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Fékuszban: fékre lépett a vilaggazdasag

Bizonytalansag, magas inflacio, haboruk - ha fejre allni nem is fog, de alacsonyabb fokozatra
kapcsol a globalis gazdasag. A 38 gazdasagilag legfejlettebb orszagot tomorité Gazdasagi
Egyuttmikddési és Fejlesztési Szervezet (angolul Organisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) el6rejelzései szerint a vildggazdasagi ndvekedés az idei 2,9%-rol 2,7%-
ra mérseklédik 2024-ben, mielbtt 2025-ben 3,0%-ra emelkedne. Amerika sem Ussza meg (a
magas kamatok miatt draga hitel hiiti a gazdasagot és az idei 2,4% helyett csak 1,5% lehet a
bévulés), Eurdpaban is aldozatul eshet a ndvekedés a banki finanszirozas kirivéan magas
aranya miatt. De az ingatlanpiaci buborékkal kiizd6 Kina is csak docoghet, ahogy a lakossag a
korabbi mértéktelen vasarlokedv helyett inkabb spérol a romld kildtasok miatt. A mind
pesszimistabb kilatasok magyarazzak, hogy bar az OPEC+ olajkartell tagjai novemberi Ulésén
o0sszesen napi 2,2 millio hordd kitermelés csokkenésrdl dontottek, az olaj vilagpiaci ara
csokken.

Az olaj vilagpiaci ara
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dollart hordo, forras: WSJ

Gyoégyulnak a magyar gazdasag sebei

A hazai gazdasag teljesitménye 2023 harmadik negyedévében az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 0,3 %-kal csdkkent, am negyedéves bazison 0,9 %-kal emelkedett. Azaz
egy_év utan véget ért a recesszié Magyarorszagon. A javulé helyzet egyrészrdl az inflacié
mérseklédésével pozitivba forduld realbérek (ez serkenti a lakossagi fogyasztast), masrészt a
mez6gazdasag kedvez6 teljesitménye tamogat. Az év végén és még inkabb 2024-ben a javulo
trend folytatédik: a hivatalos elérejelzések 3-4% kozti redlbér emelkedést és GDP ndvekedést
varnak.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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A brutté hazai termék (GDP) volumenvaltozasa
(az el6zd év azonos idGszakahoz képest)
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Kotvény alapjainkat érint6 hirek

Vonz6é realhozamot kinalhatnak a fejlett piaci kotvények. Az USA-ban a 10 éves
kockazatmentes kotvényhozamok egy jelentésebb csdkkenés utan is béven 4% éves hozamot
garantalhatnak, mikozben a 2023-as inflacio 3% lehet és a jovd év végére a Goldman Sachs
bankhaz szerint 2-2,5% kortlire mérséklédhet. Az eurddvezetben is magasabb a hozam (3,1%)
mint a dragulas (2024 december: 2,7%). A magas realhozam lassitia a gazdasagot, elébb-
utobb kamatcsdkkenés indulhat, ami felértékelheti ezeket a kdtvényeket.

A kozép-europai dollar- és eurd kotvények lehetnek a nyertesei a novemberben elindult globalis
kockazat-keresésnek. Az amerikai kamatciklus véget ért, a dollarkotvény hozamok egy
kés6bbi, gazdasagélénkitd kamatcsokkentést bearazva meredek esésnek indultak (5%->4%).
A globalis téke uj, hosszu tavra magas hozammal kecsegtetd célpontokat keres. A régidban
folyamatosan csdkken az inflacié és vele egyutt a hozamszint, ez pedig felértékelheti példaul az
5-20 éves futamidej(, jelenleg 6,5%-ot fizeté6 magyar allampapirokat.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Részvény alapjainkat érint6 hirek

A Jim Kramer amerikai t6zsdeguru altal “Hét Mesterlovésznek” (Magnificent 7) elnevezett
technoldgiai driascégek tamogatjak a tézsdéket: év eleje 6ta ezek a tarsasagok (dollarban)
atlagosan megduplaztak az arfolyamukat, de példaul a mesterséges intelligencia
szuperszamitogépekhez a vilagon a legjobb grafikus feldolgozé egységeket gyarté Nvidia idei
hozama az Al-t Ovezd oriasi érdeklddésnek koszonhetéen mar bdéven 200% felett jar. A
TESLA is jol all (+120%) a most bemutatott, megosztd kulseji Cybertrucknak kdszonhetéen
Ujra van friss hir a befekteték szamara. A hagyomanyos részvények tobbsége ugyanakkor
nem vonzo: a vildggazdasag lassul, a magas kdtvényhozamok tul j6 alternativat jelentenek. A
kotvények évente kozel 5%-ot fizetnek gyakorlatilag kockdzatmentesen, mig a tézsdei
vallalatok is korulbelll ugyanennyi nyereséget a jelenlegi arfolyamon.

A “Hét Mesterlovész” és az S&P 500 tézsdeindexek idei nyeresége
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Tovabbra is j6 Uzlet lehet a kdzép-eurdpai részvénypiac. Lengyelorszagon a vilag (de
legalabbis Eurépa ) szeme: bar Andrzej Duda elndk elsé kdrben az eddigi kormanypart
vezetdjének adott kormanyalakitasi megbizast, a 2015 éta kormanyzé Jog és Igazsagossag
(PiS) nem talal koalicios partnert, igy az EU-barat ellenzék veheti at az orszag iranyitasat. A
makrogazdasagi stabilizacid, a javuld vallalati eredmények és a gyengulé dollar miatt U
célpontot keresé befekteték novekvd érdeklédése is a régid felértékelddéséhez vezethet. A
kifaradéban 1évé orosz-ukrdn haboru sincs mar a befektetdk fokuszaban, egy esetleges
fegyverszinet vagy béketargyalas pedig pozitiv hatassal jarhatna.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Devizakat érint6é hirek

A forint kotvények nemzetk6zi kamatelbnye csoOkken, ahogy a magyar inflacid
mérséklédésével az ujabb és ujabb koétvénysorozatok hozama egyre alacsonyabb. Ami j6 a
gazdasagnak (olcsobb a hitel), az nem j6 a forintnak (csokkend csaberd), érdemes lehet
kalfoldi valutaban is diverzifikalni a megtakaritasokat. Elsésorban eurdban: az amerikai
kamatemelési ciklus vége ugyanis hasonlé hatassal lehet a dollarra, mint a forintra a magyar.
A dollar vonzerejének csokkenése felértékeli az eurot.

Alternativ befektetések

Az élez6d6 geopolitikai feszlltségek (az orosz-ukran mellett az |zrael-Hamasz haboru), a
csOkkené dollarkamat és a kinai, lengyel és szingapuri jegybankok vasarlasai egylttesen
torténelmi rekord szintre emelte az arany vilagpiaci arat és tovabbi felértékelbdeési potencialt
rejt. Az unciankénti (31,1 gramm) vilagpiaci ar majdnem elérte a 2100 dollart (grammonként a
23.500 forintot) és jov6 év végéig 2300 dollarra is n6het a Fed varhatd kamatcsokkentése
kdvetkeztében. Az alternativ befektetések elbretdrését mutatja, hogy dragul a “digitalis arany”
is: a Bitcoin kriptovaluta 15.000 dollar feletti kurzusa 150%-0s nyereséget mutat év eleje 6ta.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Befektetési ora*

A vilag elkerulte a gyenge novekedést magas inflaciéval parositd stagflaciot, és visszatért a
recesszios ciklushoz. Ez els6sorban a kotvény befektetéseknek kedvez, mig a
kockazatosabb részvény- és altaldban a fejl6d6é piacokra nézve kedvezdtlen kornyezet.
Kivételt képeznek a new yorki tézsdén forgé technoldgiai oriasvallalatok részvényei, a
részvénypiac tobbsége azonban megérzi, hogy mar az eddig udit6 kivételnek szamité USA
gazdasagi novekedése is lassul.
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Az Alapkezel6 taktikai eszkozallokacidja

A fentiekben leirtak alapjan a nemzetkozi fejlett piaci kotvényeket preferaljuk a hozamok
tovabbi csokkenésére illetve forint esetleges gyengulésére szamitva és ezzel parhuzamosan
tovabb csokkentettltk a részvények sulyat a portfoliokban, mert ezen befektetések
tulértékeltnek tinnek.

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéslink™** alapjan készitettlik el.
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VIG alapok - mintaportféliok
A mintaportféliokat a befektetési oOraval és a taktikai eszkozallokacidoval Gsszhangban
készitettlk el a kdvetkez6 szempontok szerint:

. 4-4 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbol.

« Mindharom devizaban a korltekint® portfolid 40% részvény és 60% kotvény tipusu

befektetéseket céloz meg, mig a lendlletes 60% részvény és 40% kotvény tipusu
befektetésekre fokuszal.

A korabbiakhoz képest csOkkentjuk a kotvénysulyt, a kamatemelési ciklusok végével a magas
kamatkornyezet miatt els6sorban a fejlett orszagok allampapir piacain kinalkozik j6 befektetési
lehet6ség. A részvénypiacokon a fejlett gazdasagok t6zsdéin ugy tinik tul vagyunk az évveégi
"mikulas ralin", a kozép-eurdpai régié tézsdéin pedig stratégiai beszallasi pont korvonalazddik
az EU-val javul6 viszonynak és a jo vallalati eredményeknek kdszonhetéen. Az arany sulyat
tovabbra is a meglévé geopolitikai kockazatok indokoljak. A forint atmeneti er6sddés utan ismét
gyengulhet, igy a megtakaritasok egy részét érdemes eurdba tenni.

Mintaportfoliok
forintban elérheté alapokbol
Koriiltekint6 portfolio Lendiiletes portfélié
@ VIG Fejlett Piaci ® VIG Fejlett Piaci
Allamkétvény Bef. Allamkétvény Bef.
Alap Alap

@ VIG Alfa Abszolut

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

Hozamu Bef. Alap

©® VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap Részvény Bef. Alap
VIG Megatrend VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap Részvény Bef. Alap

® VIG Opportunity
Fejlett Piaci
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Koriiltekinté portfolié

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Kétvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

©® VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Koriiltekinté portfolio

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

@® VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
euroban elérheté alapokbol

Lendiiletes portfélio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Kétvény Bef.
Alap

VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap
VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
dollarban elérhetd alapokbél

Lendiiletes portfélio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap
VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap
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Foékusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Alfa Befektetési Alap

Az Alfa alap novemberben is tovabb tudta ndvelni 2023-as hozamat, mivel a globalis
kotvénypiac 2008 ota, a globalis részvénypiac 2020 6ta a legjobb egyhavi teljesitményét érte
el. A FED ulés utani pozitiv piaci fordulat a befektetket varatlanul érte, dontéen tovabbi piaci
esésre szamitottak velink ellentétben: A hangulat drasztikus megvaltozasat érzékelve a
részvényportfoliot tovabb noveltik, amelybél a hdnap vége felé sikeresen profitot realizaltunk
Raiffeisen, Wizzair és gorog részvény ETF eladasaval, amelybdl november végén régids
vallalati és banki kotvényekbe fektettunk. A kovetkezd idészakban konstruktiv piaci kornyezetre
szamitunk, amelyet érdemes lehet a kockazat csokkentésére felhasznalni.

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény Befektetési Alap

Az alap pozitiv hozamot ért el, de alul teljesitette a referencia indexet. Az alul teljesités oka
leginkabb az volt, hogy tul koran adtunk el Nasdaq hatarid6s kontraktusokat, és az alapban
lévé kincstarjegyek lejartak, ami ilyenkor kicsit eltorzitja az arakat. A hénap folyaman eladtuk az
oktoberben vasarolt Disney részvényeket, és amikor az ezust jelentésen emelkedett eladtuk az
ezustbanya részvényeket is. A hénap végén 1 1/2% short Nasdaq hataridés kontraktus volt az
alapban, de azonkivil az alap a referencia indexszel szemben 100%-on van.

VIG Fejlett Piaci Allamkotvény Befektetési Alap

A hoénap soran gorog allampapirpozicidkat nyitottunk és noveltik az ausztral kitettséget,
valamint némileg korrigaltuk a kanadai, olasz, angol és amerikai kitettséget is.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Foékusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Megatrend Befektetési Alap

November felpattanast hozott a részvénypiacokon a tulzott befektet6i pesszimizmus és a -
lassul6 gazdasagot, igy a jegybanki fordulatot arazd - kotvénypiaci hozamcsokkenés. A
részvénypiaci emelkedés kiszélesedett, azaz nem csak a hét legnagyobb piaci kapitalizacioval
rendelkezd részvény (Magnificent 7) huzta a piacot. Kifejezetten jol teljesitettek a mesterséges
intelligencia, kiberbiztonsag és a cloud computing iparagakon belul vallalt egyedi részvény
kitettségeink, mig az agrarbiznisz tematikan belll vallat részvényeink gyengébbek voltak, itt
csOkkentettlnk is a kitettséglnkon. Emellett a hdnapban profitot realizaltunk az elektromos
autdészektorban vallalt pozicidinkon is, miutan a romlé lakossagi kereslet és az egyre nagyobb
arnyomas miatt tovabbi margin romlas johet az iparagban. Az Al kapcsolt szoftverfejleszté
vallalatok sulyat tovabb noveltik a hénapban, igy jelenleg ez a kitettség jelenti az egyik
legnagyobb poziciét az alapban, mint abszolut, mind relativ értelemben.

VIG Fejlett Piaci Rovid Kétvény Bef. Alap

A hoénap soran francia allampapirpoziciokat nyitottunk, ndveltik az olasz és spanyol
pozicidinkat és Eurdpai Beruhazasi Bank altal kibocsatott kotvényeket vasaroltunk.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.



House View 2023. december

A HONAP ESG TEMAJA: GREENWASHING - A NAGY
ESG CSALAS

Tekintve, hogy az ESG (azaz a tarsadalmilag_is felel6s pénzugyek) szabalyozasa egy jelenleg
is alakulé folyamat, még nem minden esetben allnak rendelkezésre kvantitativ mérészamok
annak mérésére, hogy egy-egy tevékenység / vallalat mennyire felel meg az ESG elveinek.
Sokszor ezért az ilyen tipusu tevékenységek bemutatasa és elfogadasa egy bizalmi tényezét is
magaba foglal, ami viszont melegagya lehet a visszaéléseknek. Féleg, hogy napjainkban a
legtobb cég csak épp, hogy elindult az ESG felé vezet6 uton, mind a sajat megfelelése, mind
pedig a tobbiek monitorozasa esetében.

De mi is az a greenwashing?

Azaz a “zOldrefestés”. Legkézenfekvébb megfogalmazasa az, hogy a vallalatot illetve az ESG
tevékenységét jobb szinben tuntetik fel, mint amilyen az valdjaban. Ez jelentheti egyszerlen azt
is, hogy valdtlant allitanak, de ugyanugy vonatkozhat arra az esetre is, amikor egy cég ESG
stratégigjaban vallalasokkal él a fenntarthatdésagi célokkal kapcsolatban, de nem torténik
utankovetés és a vallalasok nem szamonkérhetbek. |de tartozik az az eset is, amikor egy
vallalat alternativ alapanyagok felhasznalasaval azt a latszatot kelti, hogy koérnyezettudatos
lépést tett, holott ezen alternativ anyag felhasznalasa magasabb szén-dioxid labnyommal jar.

De lassunk egy konkrét példat is a greenwashingral

A vilag legnagyobb kavéhaz lancat, az amerikai Starbucksot valdsziniileg sokan ismerik,
Magyarorszagon egy ideje mar csak Budapesten van jelen. Sok-sok éven at bliszkén hirdették,
adnak, tekintettel vannak annak elGallitasara is: korrekt bért fizetnek a farmokon, nem
alkalmaznak gyerekmunkat, illetve a bevétel egy részét visszajuttatjak a farmokra. 2020-ban
azonban kartyavarként omlott 6ssze a réluk kialakult kép, amikor a UK Chanel 4 tévécsatornan
megjelent, a guetamalai kavéultetvényeken, kimerité korlimények kozott dolgozd gyerekeket
bemutaté mdisoraban — egyébként a Nespresso-val egyutt — a Starbucks-ot is olyan
kavétarsasagként jelolte meg, amely ezen kavéultetvenyekrdl szerzi be a kavébabokat.[****]

A Starbucks évek 6ta C.A.F.E. (Coffee and Farmer Equity) néven promotalja fenntarthatésagi
gyakorlatat, de ez az botrany is jol mutatja, hogy jol ismert cégek ESG gyakorlata is
feltlvizsgalatra szorulhat.

[****] A Starbucks kdzleményt tett kozzé a miskor megjelenését megel6zéen, amely az alabbi
linken érhetdé el: https://stories.starbucks.com/press/2020/a-message-from-starbucks-svp-
global-coffee-zero-tolerance-for-child-labor/

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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JOGI TAJEKOZTATO

Ez egy forgalmazasi koézlemény. A megalapozott befektetési dontés meghozatalahoz
részletesen tajékozddjon az alap befektetési politikajardl, a befektetés lehetséges kockazatairdl
és a forgalmazasi koltségekrél az alap forgalmazasi helyein és az Alapkezel6 weboldalan
kezelési szabalyzatabdl. A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhet6ek elére a jovébeli
hozamok. A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam adodkoteles lehet, az egyes pénzigyi
eszkozokre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték informacidkat pedig csak az egyes befekteték
egyedi korilményei alapjan lehet pontosan megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd
feladata, hogy tajékozodjon az adokotelezettségrél. Jelen tajékoztatoban szereplé adatok
kizarélag informacidés célokat szolgalnak és nem minGslinek befektetési ajanlasnak,
ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag
Zrt. nem vallal felel6sséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért.

*A Befektetési Ora elsd verzidjat az amerikai Merrill Lynch bankhaz vezette be, a jelenlegi
modell a VIG Alapkezel6 tovabbfejlesztett valtozata. A modell megmutatja, hogy a
vildggazdasagi ciklus éppen melyik szakaszban jarunk. Portfoli6 menedzsereink eléremutatd
indikatorokat vesznek alapul mind a noévekedés, mind az inflacié tekintetében, hogy annak
megfelelben azonositsadk a gazdasag és a befektetési eszk6zok varhaté viselkedését.

**A befektetési eszkdzok jellemzd teljesitménye az adott gazdasagi szakaszban:
. Zolddel jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatoan jol teljesitenek az adott
idészakban.
. Sargaval jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatéan kevésbé ol
teljesitenek az adott id6szakban.
. Pirossal jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatdan nem teljesitenek jol az
adott id6szakban.

***A  Quadrant modell segit a legjobb kilatasokkal rendelkezé befektetési célpiacok
azonositasaban. A Quadrant kombindlja a fundamentalis és technikai elemzés eszkdzeit

€s a makrookonomiai helyzetet, az értékeltségi mutatdkat, a technikai képet, illetve a hangulati
(azaz a hosszu- és a rovid tavu befolyasold) tényezdket is figyelembe veszi.

A VIG Alapkezel6 elérhetdsége:

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
+36 1477 4814

alapkezelo@am.vig

1091 Budapest Ull&i Gt 1.

https://vigam.hu

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.



