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Ml TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

A vartnal gyengébb novekedés a magyar gazdasagban

A magyar gazdasag a vartnal gyengébben teljesit. A masodik negyedéves - az inflacio miatti
novekedeés nélkul szamolt - real GDP 0,3%-kal kevesebb, mint az els6é negyedévben volt. Ez
mar a negyedik egymast kdvetd negyedéves visszaesés. igy az elsd félévben 1,7 szazalékkal,
tavaly nyar eleje 6ta pedig 2,3%-kal csokkent a hazai gazdasag termelése. Eves alapon az
ipar elég gyaszosan teljesitett (-5,7%, feldolgozdipar -4%) els6sorban a vegyipar, az
élelmiszergyartas és az épitdipar (-6%) gyenge teljesitménye miatt. A mezdgazdasag
(+67,9%) és az autdgyartas viszonylag jol teljesitett, az ingatlanos cégek 0,5%-kal, a pénzugyi
és biztositasi szektor 1,9%-kal bévult. A szamok alapjan nehéz lesz elkerulni a teljes 2023-ra
vonatkozo recessziot.

A brutté hazai termék (GDP) volumenviltozédsa
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Bar felllvizsgalatok utan kissé ugyan lefelé maodositottak, még igy is irigylésre méltéan jo
utemben (+2,1%) n6 az amerikai gazdasag. Ez komoly teljesitmény, tekintve, hogy az inflacié
elleni harcban a gazdasag lehltésére az iranyado kamatokat 2022 marciusa 6ta 0sszesen
5,25%-kal emelte a jegybank szerepét betoltd Fed (Federal Reserve). A bdvulés elsGsorban a
lakossagi fogyasztasnak koszonhetd: az emberek a korabbinal tobbet koltottek nyaralasra,
éttermekre vagy éppen Taylor Swift koncert jegyekre (az énekesnd Eras turnéjanak bevétele
elérheti az 1 milliard dollart). A lendllet az év masodik felében is megmaradhat: a harmadik
negyedévre 5,5-5,9%-0s gazdasagi ndvekedést josolnak.

Kina

Tovabbra is csalddast kelt Kina, ahol a legnagyobb gond jelenleg az ingatlanpiacon van. Az
Evergrande ingatlandrias az USA-ban kért cs6dvédelmet, a jelenlegi adatok alapjan
vesztesége elérheti a 300 milliard dollart. Ez domind hatast okozva bedontheti a szektor sok
mas vallalatat is és a gazdasag mas agazataira is kihathat: az egyik legnagyobb kinai
.arnyékbank” a 138 milliard dollarnak megfelelé mérlegfé6sszegli Zhongrong (olyan
pénzintézet, amely ingatlan finanszirozast végez), mar tobb ezer tgyfelének nem fizette ki az

igért hozamot.
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Koétvény alapjainkat érinté hirek
Csokken a magyar inflacié, csokkennek a forint
kamatok. Orém az Urémben, hogy a
recesszids kornyezet az inflacios folyamatokra
kedvezd hatassal van. Az embereknél
kevesebb pénz van, a csokkend vasarlderd
miatt az eladoknak csokkenteni kell az araikat.
Augusztusban mar “csak” 16,4% volt a 12 havi
inflacio, (a benzin az olajar emelkedés miatt
sokat dragult, de példaul a telekommunikacios
dijak nagyot estek), ami év végére 7%
kornyékére csokkenhet.

Lengyelorszagban karnyujtasnyi kdzelségbe kertlt az egyszamjegyl inflacié: a februarban
még 18,4%-0s aremelkedési utem augusztusra 10,1%-ra csokkent. Ahogy az inflaciés nyomas
csOkkent, az iranyadd zlotyi kamatokat is csokkenteni lehetett: a magas kamat a dragabb
hiteleken, és az er6sebb nemzeti valuta miatt olcsobb importon keresztul csokkenti az arakat.
Erre azonban mar Adam Glapinski jegybankelndk szerint nincs szikség, a magas inflacié
korszaka véget ért - kritikusai szerint azonban 0,75 szazalékos kamatcsOkkentés csak a
kdzelgd parlamenti valasztasok elétti populista Iépés. A lengyel és mellette a cseh inflacié
csokkend trendje, és az iranyadd kamatok tovabbi, varhaté csokkenése mindenesetre jo
beszallasi lehetdseg a kozep-kelet eurdpai kdtvénypiacon.

Rekordszintre, 4,3%-ra emelkedett a 10 éves futamideji amerikai allamkotvények hozama. A
tengerentuli jegybankarok még mindig "jelent6s felfelé mutatd kockazatokat latnak az inflaciot
tekintve" és igy tovabbi - novemberig egyszeri, 0,25 szazalékos - kamatemelést tarthatnak
szUkségesnek. Eurépaban is hasonlé a helyzet (a német Bund-ok éves 2,7% hozama is tobb,
mint egy évtizede nem latott csucs), igy a fejlett piaci kdtvények/alapok egy j6 megtakaritasi
portfoliéban fontos szerepet jatszhatnak.

Részvény alapjainkat érint6 hirek

Augusztusban a vilag vezetd tézsdéje (a new yorki) kdzel 6%-ot esett az éves csucsrol. Ez
azonban nem meglepd. Az év eleje 6ta tartdo meredek emelkedés korrekcidja természetes,
raadasul az augusztus altalaban “gyenge” honap: az elmult 10 évben az S&P t6zsdeindex
atlagosan 1%-ot esett ebben a hénapban. Na ugye, a befekteték is nyaralnak.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Befektetési 6ra
A VIG Alapkezel6 az un. Befektetési oOra segitségével méri fel, hogy éppen melyik
makrogazdasagi szakaszban jarunk. Portfolio menedzsereink elbremutaté indikatorokat
vesznek alapul, mint a gazdasagi ndvekedés és az inflacio alakulasa, azaz arra térekednek,
hogy annak megfelelben valasszak ki a befektetési eszkbzbket, hogy milyen iranyt vesz a
gazdasagi nbvekedeés és az inflacio.

. Globalisan jelenleg a recesszi6é szakaszban vagyunk

« Folyamatos globalis dezinflacio

« A ndvekedési lendulet valtoz6: US+, EU-, China-

. Az amerikai gazdasag a fellendiilés szakaszaba lépett
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Taktikai eszkozallokacio

Mi a Quadrant elemzés?

A modell segitségével a piacokat négy szempont szerint értékeljiik: a makroGkonomiai
helyzetet, az értékeltségi mutatokat, a technikai képet, illetve a hangulati tényezbket is
megvizsgaljuk. A modell kombinélja a fundamentalis és technikai elemzés eszkézeit. A
makrogazdasagi és értékeltsegi tényezbk a hosszu tavu kilatasokat befolyasoljak, mig a piaci
hangulat és a technikai kép révid tavu értékvezerlok.

Taktikai
eszkozallokacio
ESZKOZOSZTALY SULYOZASOK VALTOZAS A tablazatot a befektetési ora és
a quadrant elemzésunk alapjan
Kéong Enyhén készitettuk el.
eszpenz felulsulyozott
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VIG alapok - mintaportfélidk

Ez az elsé mintaportfolié attekintés amit havonta fogunk frissiteni, minden hénapban 4-4
befektetési alapot valasztva a sajat palettankbdl. Mindharom devizaban a korultekintd portfolid
40% részvény és 60% kotvény tipusu befektetéseket céloz majd meg, mig a lendiletes 60%
részvény és 40% kotvény tipusu befektetésekre fokuszal. Havonta ehhez a célkitlizésinkhdz
képes modositjuk, amennyiben szukséges.

Az aktudlis varakozasaink inkabb a koétvénypiaci teljesitményt preferaljak, azon belll is az
inflacié és a forint gyengulés a f6 szempont, ami alapjan valogattunk. A részvényeken belul
jelenleg a kozép-europai részvényekben latunk nagyobb fantaziat, amit a magasabb
sulyozassal jelenitink meg.

Mintaportfoliok
forintban elérheté alapokbél

Koriiltekinté portfolio Lendiiletes portfolié

® vic Fejlett  Piaci ® VIG Fejlett Piaci

Allamkétvény  Bef. Allamkétvény  Bef.

Alap Alap

] 30% 20% 20%

® VIG A'Ifa Abszolut P VIG Alfa Abszolut

Hozamu Bef. Alap Hozamu Bef. Alap

[

® vie Megatrend 10% ® vic Megatrend 0%

Részvény Bef. Alap 30% Részvény Bef. Alap

@® VIG Kézép-Eurédpai

o @® VIG Kobzép-Eurépai
Részvény Bef. Alap

Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
eurdéban elérheté alapokbol

Koriiltekinté portfélio Lendiiletes portfolié

@ VIG Fejlett Piaci _ o
Rovid Kotvény Bef. ® VIG Fejlett Piaci
Alap Rovid Kotvény Bef.

Alap

. 20% 20%
® VIG Alfa Abszolut

v ® VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

Hozamu Bef. Alap
® 20%

VIG Megatrend

Részvény Bef. Alap

® VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

® VIG Kozép-Eurépai
Részvény Bef. Alap

® VIG Koézép-Eurépai
Részvény Bef. Alap
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@® VIG Fejlett  Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

® VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

.VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Bef.

Koriiltekinté portfolio

30%

Mintaportfoliok
dollarban elérheté alapokbol

Lendiiletes portfolio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

20% 20%

VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

20%
VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

VIG Feltorekvé Piaci

Alap Részvény Bef. Alap

Fékusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Alfa Befektetési Alap

Az Alap pozitiv hozamot ért el augusztusban. A kotvény pozicid kamatkockazatdn nem
valtoztattunk, de egy kicsit atpozicionaltuk. A kitettség egyharmada deviza kotvényekben van,
ami vissza van fedezve, a tobbi rovid lejaratu magyar kincstarjegyekben van befektetve. A
hénap folyaman csokkentettik a részvénysulyt. Azokat a részvényeket adtuk el, amelyeket
még a marciusi banki krizisben vettunk, igy a részvénysuly mar 10% alatt van, és ezt a 10%-ot
is visszafedeztuk hataridds poziciokkal, ezért a nettd részvénykitettség nulla. Deviza oldalon,
az Alap 25%-aban a HUF gyengulésre szamité poziciokat valtozatlanul tartjuk.
Osszességében az Alap kockazati profilia tovabb csdkkent, magas likviditassal rendelkeziink,
mivel az év masodik félévében magasabb volatilitasra szamitunk, ahol a jelenleginél sokkal
jobb szinteken lehet — varakozasaink szerint — az Alap kockazatat megnovelni.

VIG Kozép-Eurépai Részvény Befektetési Alap

Az Alap negativ hozamot ért el augusztusban, és a referencia indexet is alulteljesitette.
Augusztusban volt egy kis korrekcié a tézsdéken, de a magyar piac a région belul ennek
ellenére is kiugrdan jol teljesitett. A régid tobbi orszaga negativ hozamot ért el, ezen belul is a
lengyel piac volt a leggyengébb. A magyar piacot tovabbra is felllsulyban tartjuk, de a lengyel
piacon csoOkkentettlk a sulyt semlegesre. Az a véleményunk, hogy a kézelgd valasztas komoly
kockazati tényezé lehet a lengyel piacon, és e szerint fektetliink be ezen a piacon. A kdvetkez6
hdénapokat illetéen tovabbra is optimistak vagyunk a régids piacok tekintetében. A negyedéves
eredmeények erbsen alakultak, a cégek tobbsége felulmulta a nyereségvarakozasokat, ezen
belll is a bankok kiemelten j6 szamokat tettek kozzé. Mindezek mellett a régido arazasa
tovabbra is igen alacsony. A hénap végén az Alap 102%-on volt a referencia indexszel
szemben.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Fokusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Feltérekvé Piaci ESG Részvény Befektetési Alap

Az Alap negativ hozamot ért el augusztusban, de a referencia indexet felulteljesitette. A honap
folyaman folyamatosan noveltuk az alulsulyt, ami segitette a teljesitményt. Foleg kinai
részvényeket adtunk el, igy a kinai alulsuly 8%-ra emelkedett. Ezzel szemben tovabbra is
felllsulyban tartjuk a gorog, indiai, mexikdi piacokat. Kilondsen kedvezben tekintlnk jelenleg
Indiara, mert India gazdasaganak novekedési elbnye most kedvezd technikai képpel is
parosul. Osszeségében az &zsiai piacok alulstlyban vannak, mig az ex-azsiai piacok
felllsulyban. A hénap végére a referencia indexszel szemben 94%-on volt az Alap.

VIG Megatrend Befektetési Alap

Az Alap negativ hozamot ért augusztusban, korrekcié ment végbe a fejlett piaci tézsdéken, ez
volt az egyik oka a negativ teljesitménynek. Az elmult 3 honap mar nem csak FANG
részvények emelkedésérél szolt, a piaci emelkedés kiszélesedett, illetve a jobb gazdasagi
adatoknak koszonhetéen, elkezdték arazni azt, hogy a recesszid esetleg elmarad, és ezért
mas szektorok, mint példaul az energia is elkezdtek jobban teljesiteni. Az NVDA cég, ami
mesterséges intelligencia zaszloshajdja, nagyon j6 negyedéves jelentést adott ki, ami azt
mutatja, hogy a MI fejlédése valtozatlanul toretlen. A Novo Nordisk gydgyszercég rendkivil jo
kutatasi eredményeket jelentett a szivroham és a szélltés kezelésére szolgald gyogyszerével
kapcsolatban, ami miatt a részvény ara jelentésen emelkedett, és az Alap ebbdl tudott
profitalni. Tovabba a pénzlgyi és az uranium szektorokon belll tartott kitettségein teljesitettek
jol. Viszont a megujulé energia és a luxus szektorban 1évd pozicidink gyengeén teljesitettek
augusztusban. E kitettségeket a honap folyaman fokozatosan csdkkentettiik. Az Alap a hénap
végén 91% részvénysulyt tartott.

VIG Fejlett Piaci Rovid Kétvény Bef. Alap

Az Alap célja az Alapban tartott eurd megtakaritasok gyarapitasa, alacsony kamat- és
hitelkockazat vallalasa mellett. Az Alap els6sorban rovid futamidejd, euréban denominalt,
befektetési kategoriaju kibocsatok kotvényeit vasarolja, azokon elért kamat- és
arfolyamnyereség réven kivan hozamot termelni a befektetéknek.

VIG Fejlett Piaci Allamkétvény Befektetési Alap

Magyar allampapirjainkat romanra cseréltuk, a Raiffeisen bank cseh leanyanak a kotvenyét
vettuk meg és maradék likviditasunkat amerikai és francia diszkont kincstarjegyekbe fektettuk.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Mi az ESG és miért is foglalkozzunk vele?

Az ESG (Environmental, Social, Governance, vagyis kornyezeti, tarsadalmi, vallalatiranyitasi)
tényez6k napjainkban egyre fontosabbak a vallalatoknal és a beléjik fektetd és vellk Uzleti
kapcsolatba kerll6 cégeknek is. Az ESG teljesitmény, egyre inkabb kulcs szerepre tor
versenyképességi, jovedelmez8ségi és kockazatkezelési szempontbdl, irfja Czaké Karolina,
Senior ESG Officer.

A kornyezeti szempontok koézott azt nézzik, milyen felelés magatartast tanusit egy cég a
kornyezeti hatasat illetéen. Ide értjuk, hogy hogyan kezelik a szennyezést, a természetes
er6forrasok hasznalatat, a klimavaltozashoz valé alkalmazkodast vagy az extrém id6jaras altal,
a cég mukodésére gyakorolt hatas csokkentését. Ide tartozik példaul a hulladékgazdalkodas,
az (iveghazgazok (UHG) kibocsatasa és az energiahatékonysag. Eme a részteriilet elsésorban
a klimakockazatokat kezeli.

A tarsadalmi szempontoknal azt vizsgaljuk, hogy az adott vallalat hogyan kezeli az érdekeltségi
korébe tartoz6 szereplket. Itt szamos érdekelt van a cég tevékenységétdl fuggden.
Altalanosan jellemzd csoportok a munkavallalok, a hatdsagok, a beszallitdk és az ligyfelek. It
nagyon fontos a reputaciés kockazat kezelése, amit elsésorban az érdekelti korokkel vald aktiv
parbeszéd és egyuttmiikodés segit eld.

A vallalatiranyitas arra vonatkozik,
hogy mennyire mikddik etikusan egy
vallalat, példaul, hogy egy t6zsdei
cégnél a kisbefekteték jogait miként
biztositiak. Ez tobb mint csupan a
torvényes mukodés. A vallalat iranti
bizalmat hivatott megteremteni és

fenntartani tisztességes uzleti
gyakorlattal, atlathatdé mikodéssel,
valamint a vezetdseg
flggetlenségével és pénzugyi
motivaciojaval az ESG  célok
betartasaval kapcsolatban. A

vallalatiranyitdas nagyon fontos az
Uzleti bizalom kialakitdsaban, ami
alapja a hosszutavu és sikeres
mukodésnek.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Hype? Trend? Divat?

Nem, az ESG egy nagyon hosszu nemzetkozi
parbeszéd eredménye. A Parizsi EQyezményt
2015-ben irtak ald az ENSZ tagorszagai, igy
Magyarorszag is, mint EU tagallam. llyen
egyhangu oOsszefogas a torténelem soran
elészor tortént. A cél vilagos és minden
orszagot érint, a globalis felmelegedést 2 °C
alatt kell tartani az iparosodas el6tti szinthez
képest, maskuldnben sulyos
kovetkezményekkel jar majd a klimavaltozas.
Az eddig és varhatd kedvezotlen hatasokat
pedig az orszagok alkalmazkodasi
képességének novelésével szukséges elémi.

Mivel a célok elérésének elbfeltétele, hogy a megfelel§ finanszirozas rendelkezésre alljon, igy
a pénzugyi szektornak és az allami tamogatasoknak kulcsszerepe van abban, hogy a célok
megfelel6 Utemben haladjanak a vallalt 2050-re elérendd nettd zérd (karbonsemlegesséq)
célig.

Ezzel Osszefliggésben sziletett meg a 17 Fenntarthatd Fejlédési Cél (Sustainable
Development Goals roviden: SDG). Az ESG alapvetéen, de nem kizardlag, ezeket a célokat
foglalja magaban. Ennélfogva nem csak a klimasemlegességgel foglalkozik, hanem tarsadalmi
és vallalatiranyitasi témakat is fokuszban tart.

A vdllalatoknak, mint sok pénzt és sok embert megmozgaté szerepléknek, jelentés hatasa van
az SDG-k sikeres elérésében. Ezt az ESG tevékenységeik altal tudjak megvalositani, amit
egyre szélesebb korben rendszeresen riportalnak. Amely vallalat a fenntarthatésagi tertleten
hiteles, jelentds versenyelbnyhdz jut, mert kdnnyebben fér hozza bizonyos pénzlgyi
forrasokhoz. Kezeli az ESG jellegli kockazatokat, amely segiti a hosszutavu fennmaradasat,
mivel etikus és megbizhatd szereploként vesz részt a gazdasagban és a tarsadalomban. Ez
pedig vonzéva teszi, mint Uzleti partnert, befektetési lehetéséget, munkaltatét és
szolgaltatét/gyartét.
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Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetésidontés meghozatalahoz
részletesen tajekozodjon az alapbefektetési politikajardl, a befektetés lehetséges kockazatairol
és a forgalmazasi koltségekrél az alap forgalmazasi helyein és az Alapkezeld weboldalan
(www.vigam.hu) talalhaté

kiemelt befektetési informaciojabdl, hivatalos tajékoztatojabdl és kezelési szabalyzatabdl. A
multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhetéek elére a jovébeli hozamok. A befektetéssel
elérhetd jovébeni hozam adodkoteles lehet, az egyes pénzugyi eszkozokre, ugyletekre
vonatkoz6 ado- és illeték informaciokat pedig csak az egyes befektetdk egyedi korliiményei
alapjan lehet pontosan megitélni, ami a jovOben valtozhat. A befektetd feladata, hogy
tajékozodjon az addkotelezettségrél. Jelen tajékoztatdban szerepld adatok kizarolag
informacids célokat szolgalnak és nem mindsulinek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy
befektetési tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt. nem vallal
felelosséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért.
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