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Ebredé6 inflacié

A magas megélhetési koltségekkel folytatott harc még kdzel sem ért véget az amerikai
csaladoknal. A draguld olaj miatt megugré gazar, az egekbe szoké jelzaloghitel kamatok
és a csucsra jaré bérleti dijak miatt az inflacié a vartnal nagyobb mértékben emelkedett: a
marciussal zarult 12 honapban mért 3,5%-0s atlagos dragulas meghaladta a februari 3,2%-os
ratat, és a megel6z6 hat honap legmagasabb éves novekedeését jelenti. Ez arra kényszeritheti
az arstabilitason 6rkd6ddé amerikai jegybankot, a Federal Reserve-t, hogy hosszabb ideig
magasan tartott kamatokkal probalja “hiiteni” a gazdasagot. Az inflacié mérsékléséhez vezetd
ut tovabbra is rendkivll rogos, a sokak altal vart kamatcsokkentés kozel sem biztos, hogy
hamarosan bekovetkezik. Az amerikai gazdasag egyel6re magas kamatok mellett is erGsnek
latszik: a vallalati eredmények jok, a new yorki t6zsde az elmult egy évben 25%-kal er6sodott -
dollarban!

Az USA inflacioja
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https://www.cnn.com/2024/04/08/business/oil-price-surge-threat-us-economy/index.html
https://www.cnn.com/2024/03/26/economy/us-home-prices-january-case-shiller/index.html
https://www.cnn.com/2024/03/26/economy/us-home-prices-january-case-shiller/index.html
https://www.cnn.com/2024/03/12/economy/cpi-consumer-inflation-february/index.html
https://www.cnn.com/2024/03/12/economy/cpi-consumer-inflation-february/index.html
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Az idei els6 negyedévében a magyar gazdasag teljesitménye a vartnal nagyobb
mértékben, 0,8%-kal haladta az el6z6 negyedévit, éves Osszehasonlitasban pedig 1,7
szazalékkal nétt. Ezzel a stagnalast ndvekedés valtotta fel, és a varakozasok szerint innentél
pozitiv eléjelli GDP-szamokat lathatunk. A mostani adatok azonban elsésorban a nagyon
alacsony bazisnak kdszonhetbek: az export euréban szamolt értéke 15 szazalékkal, az import
20 szazalékkal esett vissza. Ebbd8l arra kdvetkeztethetlink, hogy valdszinlileg sem kulfoldon,
sem itthon nincs elég vasarléer6 a hazai termékek irant. A visszaesd forgalom miatt hianyzé
AFA és az allampapirok magas kamatanak torlesztése oriasi hianyt okoz a kdltségvetésben.
Csak remélhetd, hogy 2024-ben a bérek jobban ndnek, mint az inflacio, ezzel beindulhatna a
fogyasztas.

Részvény alapjainkat érint6 hirek

“Sell on May and go away”, vagyis I

“Adj el majusban, és hajozz kil” - tartja a se” ’n May
t6zsdei mondas. Azaz add el a
részvényeidet majusban, és majd csak d ’
oktoberben vedd O&ket Vvissza. A an go a way|
mondasnak lehet valésagalapja, ugyanis
az elmult 100 évben az S&P500 index
teljesitménye valoban jéval magasabb
atlaghozamot mutat november és aprilis
kdzott, mint majustdl szeptemberig.

Ma a részvénypiac arazasa - els6sorban az Ml-t 6vez6 hurrdoptimizmus miatt - tulfeszitett: a
new yorki tézsdén példaul az egy részvényre jutd atlagos vallalati nyereséghanyad 4% (azaz a
P/E mutatd 25). Ez koérulbelll annyi, mint az amerikai allampapirok hozama - olyan, mintha a
részvényeknek nem lenne kockazati prémiuma. Marpedig kell, hogy legyen, ami korrekciot
sejtet, ezért elképzelhetd, hogy a mostani allapot a lokalis t6zsdei csucs, érdemes lehet a profit
egy részét zsebre tenni.
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A kozép-eurdpai részvénypiacok viszont kifejezetten olcsénak szamitanak: a Budapesti
Ertékt6zsdén a részvényarfolyamok a rajuk esé nyereség alig tobb, mint 6-szorosan forognak,
ami az amerikai negyede, a francia harmada és a német fele. Az OTP Bank példaul igazi
pénzgyar, orosz Kkitettsége miatt mégis feleannyira tartiak P/E alapon, mint lengyel
versenytarsait - mikdzben eredményessége kivaldbnak mondhatd, és sikerrel terjeszkedik
Eurépatdl Azsiaig.
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Koétvény alapjainkat érinté hirek

Mig a részvényekre a befekteték talan tul optimistak, addig a kétvényekre inkabb pesszimistak -
éppen ez teremthet jO belépési helyzetet! A kdtvénypiacon ugyanis a hozamcsokkenés hoz
sokat a konyhara (amikor a korabban, még magasabb kamattal forg6é papirok felértékel6dnek),
most azonban ebbél a redlisnal is kevesebbel szamolnak. Az USA-ban a varakozasokat
meghaladé inflaciés mutatok és a kitartéan erés munkaerépiac miatt a Fed részérdl mar csak
egy kamatvagast varnak a korabban jelzett 3x25 bazispontos csokkentés helyett. Eurépaban is
hasonl6 a helyzet, itt is csak 2-3 kisebb jegybanki kamat csokkenéssel szamolnak. A csalddott
befektetbk jellemzéen eladnak, a hozamok emelkedhetnek - most érdemes lehet bevasarolni.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.



House View 2024. majus

Ml TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Hasonlo a helyzet a kbzép-eurdpai kdtvénypiacon is. A fejlett orszagok kotvényeinek gyengulése
hasonlé folyamatokat inditott el a régionkban is, amelyek a gazdasagi folyamatokat tekintve
viszont nem voltak indokoltak: a lengyel, cseh, magyar hozamok emelkedésének oka ugyanis az
amerikai piac kovetése volt, mikdzben - attdl eltéréen - nalunk a dezinflaciés folyamatok
tovabbra is folytatodtak. A befektetok tul pesszimistak voltak, tulléttek a célon, egy késdbbi
fordulatot valoszindleg jol meg lehet majd lovagolni.

Alternativ befektetések

Mint korabban mar irtuk, az expanzié a nyersanyagok malmara hajtja a vizet. Az olaj dragul (a
Wall Street szerint a mai 80-rél akar hordonként 100 dollarra), mert a fejlett vildag gazdasaga
duborog, a biztonsagosnak tekintett menedék arany megallithatatlannak tinik. De az év eleje
ota 20 szazalékkal nétt a réz ara is. A vilagot atformalé MI-processzorok és rendszerek
aramigénye ugyanis oriasi, az elektromos halézatok bévitéséhez pedig rézre van szikség -
nem is kevésre. A kereslet Amerika meglep6 gazdasagi ereje, és Kina remélt talpra allasa
miatt idén meghaladhatja a kinalatot - utdbbi esetében tovabbi szlkitd tényezd a vilag egyik
legnagyobb panamai rézbanyajanak elhizodod bezarasa. Mindezek a kdovetkez6 harom évben
egymillié tonnas hianyt okozhatnak.

A devizapiacot érint6 hirek

A forint stabil - legalabbis egyelére. A Magyar Nemzeti Bank, amint latta, hogy az erdltetett
menetld kamatcsokkentés jelentGsen csokkentette a nemzeti valutank nemzetkozi
kamatel6nyét, ez pedig a forint gyenguléséhez vezetett, gyorsan csokkentett a tempdn. A
koltségvetés hianyat a kormany megprébalja a beruhazasok visszafogasaval meérsékelni.
Hosszabb tavon ugyanakkor a magyar gazdasag kockazatai (féleg a fizetési mérleg és a
koltségvetés egylittes deficite) jelentdsek, a forint Gjra gyengiilhet. igy 390 forintos euré alatt
a megtakaritasok egy részét érdemes lehet devizara valtani. Hogy az eurd, vagy a dollar
teljesit-e jobban, ma még nem lehet megmondani, ezért a pénzt érdemes lehet akar
megosztani a két deviza kozott.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Befektetési ora*

A legfrissebb adatok elemzése alapjan ugy véljik, hogy a vilaggazdasag expanzios fazisba
lIépett, ami a modellink alapjan a nyersanyagpiacnak kedvezhet. Ebben a szakaszban a
novekedés tetbzhet és lelassulhat, az inflacid pedig ismét ndvekedésnek indulhat. Az
inflacios kilatasok romlasa leginkabb az olajar vilagpiaci aranak a kdvetkezménye: a kozel-
keleti geopolitikai problémak miatt az olaj vilagpiaci ara tavaly december kdzepe 6ta 20%-kal
emelkedett.

A vilag nagy régioi ugyanakkor eltéréen teljesitenek. Az USA a magas kamatszint ellenére
erdsnek tlnik, a mesterséges intelligencia (Ml) jelent8sen névelheti a vallalati hatékonysagot.
Az ingatlan valsaggal kuzdd Kina lemaradt, és vele Eurdpa is: a német autok, gépek
legnagyobb vevdje ugyanis a tavol-keleti orias.
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Az 6ra mutatdja azt jeloli, hogy melyik gazdasagi ciklusban tartunk jelenleg. A halvanyabb mutatok a
korabbi helyzetet tiikrézik.

. OW: Azokat a befektetési eszk6zbk, amelyek varhatoéan jol teljesitenek az adott idészakban.

. N: Azokat a befektetési eszkdzbk, amelyek varhatéan kevésbé jol teljesitenek az adott idészakban.
. UW: Azokat a befektetési eszkdzbk, amelyek varhatéan nem teljesitenek jol az adott id6szakban.
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Taktikai eszkozallokacio

« A nyersanyagokat Enyhe felUlsulyozasra raktuk, mivel az Expanzios szakasz kedvez

ennek az eszkozosztalynak

. A részvényeknél taktikailag profitot realizalva Semlegesre kertlt a sulyozas tobb régidban
is, mig a CEE részvényeket felminésitettiik annak nagyon kedvezé P/E arazasa miatt

« A feltorekvd helyi devizas kotvényeket leminésitettik, a kotvényekre szold ajanlas
Semleges, és keressuk a beszallasi pontot a fejlett piaci allamkotvényekben, de egyel6re

Semleges az allokacio
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A sulyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és eszkbdzosztalyra vonatkozd
értekelést, mely alapot ad a portfoli6 menedzsereknek a portfélidk strukturalasaban, a
felveendd poziciok kialakitasaban, ezaltal segit kihasznalni a piacok altal nyujtott

lehet6ségeket.
Sulyozasok:
. Erésen alulsulyozott
« Alulsulyozott
. Enyhén alulsulyozott
. Semleges
« Enyhén feltlsulyozott
. Felulsulyozott
. Erésen felllsulyozott

Valtozasok - valtozas az el6z6 honaphoz képest

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésink™* alapjan készitettiik el.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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VIG mintaportfélidk

A mintaportféliokat a befektetési oraval és a taktikai eszkdzallokacidéval 6sszhangban
készitettlk el a kdvetkez6 szempontok szerint:
« 4-5 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbal.
« Mindharom devizaban a korlltekinté portfoli6 40% részvény és 60% kotvény tipusu
befektetéseket céloz meg, mig a lendlletes 60% részvény és 40% kotvény tipusu
befektetésekre fokuszal.

A részvények esetében semlegesre csokkentettuk a kilatasokat, tovabba nincs kiemelked6
regionalis preferenciank, kivéve a kozép- és kelet-eurdpai részvényeket, amelyeket enyhe
felllsulyozas ala helyeztink. Ez az allokacidnkban is megmutakozik, hiszen a VIG Opportunity
részvény helyett a VIG Kozép-Europai Részvény Alap kerult a forintos és az euros portfélidba.
A sulyozast tekintve a korultekinté portfolioba 10%-os, a lendiletesebe pedig 20 %-os arannyal
kerUlt be az Alap. A régios kotvényekkel kapcsolatban valtozatlanul enyhe fellilsulyt tartunk.

Koriiltekint6 portfélio

VIG Fejlett Piaci
Allamkotvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Bef.
Alap

VIG MegaTrend
Részvény Bef. Alap

VIG K6zép-Eurépai
Részvény Bef. Alap

VIG Magyar Kétvény
Bef. Alap

Mintaportfoliok
forintban elérheté alapokbol

Lendiiletes portfolié

VIG Fejlett Piaci
Allamkotvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Bef.
Alap

VIG MegaTrend
Részvény Bef. Alap

VIG Kozép-Eurépai
Részvény Bef. Alap

VIG Magyar Kétvény
Bef. Alap
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Koriiltekinté portfolio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Bef.
Alap

VIG MegaTrend
Részvény Bef. Alap

VIG Kozép-Eurépai
Részvény Bef. Alap
VIG BondMaxx Total
Return Kotvény Bef.
Alap

Koriiltekinté portfolio

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Koétvény Bef.
Alap

@ VIG Feltérekvé Piaci
ESG Részvény Bef.
Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

@® VIG BondMaxx Total
Return Koétvény Bef.
Alap

Mintaportfoliok
euroban elérheté alapokbél

Lendiiletes portfélio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Bef.
Alap

VIG MegaTrend
Részvény Bef. Alap

10% 10%

VIG Ko6zép-Eurépai
Részvény Bef. Alap
VIG BondMaxx Total
Return Koétvény Bef.
Alap

Mintaportfoliok
dollarban elérhetd alapokbél

Lendiiletes portfélio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Bef.
Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

VIG BondMaxx Total
Return Kétvény Bef.
Alap

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Fékusz alapok

VIG Panorama Total Return Befektetési Alap

Az Alapban els6sorban a nyersanyag allokacioban voltunk aktivak: a javulo ciklikus mutatok és
technikai kép mellett az arupiaci kitettség jelentésebb novelésérdl dontottink, részben passziv,
részben egyedi instrumentumokon keresztul. A nagyobb emelkedés utan arany és olaj
shortokkal védtik a termelt profitot. A foldgaz pozicidinkat eladtuk. Az er6s momentumban
emeltlk az amerikai kétvény shortok mértékét, mig a részvénykonyvben elsésorban profitot
realizaltunk tdbb egyedi részvény-betlinkon is. Szintén nyereséggel zartuk a CHFBRL short
ugyletunket is.

VIG Feltorekvo Piaci ESG Részvény Befektetési Alap

Az Alap kozel -3% hozamot ért el aprilis soran, ami a referencia indextél kis mértékben
elmaradt. Az Alap a hénap elsé felében megemelte a fellilsulyt, elsésorban a koreai, tajvani és
indiai felllsulyok emelésével, illetve Tordkorszagot is fellilsulyozta, mikdzben a gorog felllsulyt
lezarta. A honap kozepén a romld kilatasok miatt viszont a részvénysulyt alulsulyra
csOkkentette, és lezarta a régios, illetve az azsiai felllsulyokat is. Mig a hénap soran a torok
felllsuly sokat adott a teliesitményhez, a régids, illetve a tajvani és koreai piacok
alulteljesitettek, ami 0sszességében az egész Alap alulteljesitését okozta a hdnap soran. Az
Alap az uj hénapot a kockazati kitettség alulsulyozasaval kezdte meg.

VIG Ko6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap

Annak ellenére, hogy mind a globalis kotvény, mind pedig a részvénypiacok Kkorrigaltak
aprilisban, a kozép-eurdpai piacok emelkedni tudtak, igy az Alap is jol teljesitett a hdnap soran.
Ezdttal a magyar piac teljesitett felil, mig a roman részvények lemaraddak voltak.
Szektoralisan a ciklikus szektorok tudtak emelkedni, de jol szerepelt a telekommunikacios
szektor is. Ezzel szemben a kozmu vallalatok gyengeén teljesitettek. Mivel az Alap ez utobbi
szektorbdl a leginkabb alulsulyos, ez pozitivan hatott az Alap relativ teljesitményére. Ugyanigy
segitette az Alapot a magyar piaci felllsuly, itt az OTP, Magyar Telekom és a Dunahouse is jol
zarta a hdnapot az Alap befektetési kozll. Az elmult idészakban lemaradé lengyel piac szintén
felfelé indult el, itt némileg noveltlk a részvénykitettséget a hdnap soran.

VIG Fejlett Piaci Rovid Kétvény Befektetési Alap

A hénap soran noveltik az olasz kitettséget, a Német és Spanyol allampapirokat Eurdpaiakra
cseréltik, csokkentettlik a Holland kitettséget és belga allampapirokat vasaroltunk, mikdzben
kiemelt 6vatossaggal, de pozitivak maradtunk az eszkézosztalyra.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.



House View 2024. majus

MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

Fékusz alapok

VIG Megatrend Befektetési Alap

Az aprilis korrekciét hozott a részvénypiacokon, ami leginkabb a FED kamatvagasaval
kapcsolatos varakozasok kitolddasanak tudhaté be. Eddig az S&P 500 részvények 80%-anak
tették kdzzé elsé negyedéves eredményét, ami 6sszességeben pozitiv meglepetést okozott.
Az eredményndvekedés év/év alapon 6,5% lehet az els6 negyedévben, amely majdnem
dupldja a marcius végén elbre jelzett 3,5%-nak. A csalddast keltd vallalatokat azonban
jelentésen megbuntették a befekteték, 6k a szokasosnal nagyobb esést szenvedtek el. A piaci
hangulat valtozasa miatt aprilis volt az els6 csokkend honap a részvények szamara a 2023
oktoberi ,FED pivot” 6ta. A fejlett piaci részvenyek 3,7%-kal estek, az S&P 500 4,1%-kal, mig a
Nasdaqg 4,4%-kal kerult lejjebb. Ezuttal az eurdpai részvények a vartnal jobb gazdasagi
mutatdknak koszonheten jobban teljesitettek, mint az amerikai tarsaik. A szektoralis
teljesitményeket tekintve, az elmult egy honap inkabb a defenziv szektorok (k6zmi és
kommunikacids szolgaltatasok) és az energia szektor teljesitményérél szolt, ezzel szemben az
IT szektor szenvedte el masodik legnagyobb havi esést az ingatlan részvények utan. Az Alap
leghangsulyosabb tematikaja tovabbra is az Al-hoz koéthetd, de emellett bizunk az
infrastruktura, vizgazdalkodasi, innovativ egészségugyi és urankitermeléssel foglalkozo
vallalatok teljesitményében is.

VIG Magyar Kotvény Befektetési Alap

Az Amerikaban torténé gazdasagi fejlemények hatasara egyre inkabb arazodnak ki az idei
évre vart kamatvagasok, ami a magyar piacon is massziv hozamemelkedést okozott a honap
folyaman. A 3 és 5 éves lejaraton 48 bazisponttal-, a 10 éves lejaraton pedig 34 bazisponttal
emelkedtek a hozamok. Igy a hazai papirok értékeltsége is jelentésen javult. Ami az
intézményi kibocsatast illeti, aprilisban a teljes évre vonatkozé finanszirozasi terv 40%-a
teljesult. A vonzd értékeltségeknek koszonhetéen némileg pozitivabbak lettink az
eszkozosztalyra.

VIG Fejlett Piaci Allamkotvény Befektetési Alap
A honap soran nem valtoztattunk jelentGsen az alap Osszetételén, de tovabbra is pozitivak
vagyunk a fejlett piaci allamkétvényekre.

VIG BondMaxx Total Return Kétvény Befektetési Alap

Az Alap még mindig tartjia az ukran kitettséget (de némileg csokkentettik az erés idei
teljesitmények miatt), és tovabbra is varjuk a haborus helyzet pozitiv iranyba torténé
elmozdulasat. Nem valtoztattunk jelentbsen az alap Osszetételén, de roman
allampapirpoziciokat zartunk, és részben zartuk az amerikai long allampapirpoziciokbdl is.
Tovabbra is tartani/ndvelni szeretnénk a jelenlegi fejlett piaci és tovabb csdkkenteni a Magyar
kitettséget.
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Az ESG alapok szerepe a befektetéseinkben

Id6rél-idére felmertl a kérdés a befektetdk részérdl, hogy ,rendben van, hogy az alap ESG
szempontokat vesz figyelembe, de végsd soron ez miért is j6 nekem?” Eppen ezért nézziik
meg, hogy mit tudnak nyujtani ezek az alapok a befektetéknek azon kivll, hogy segitik 6ket
abban, hogy hozzajaruljanak egy fenntarthato jévé kialakitasahoz.

Az ESMA 2024. februarjaban publikalt egy elemzést*™*, amelyben a Covid elsé hullama soran
(a 2020. februar 19. napja és 2020. junius vége kdzotti idészakban) vizsgaltak az eurdpai ESG
alapok teljesitményét és bearamlasait a nem ESG alapokhoz képest. Ebben az alapvetéen
krizis id6szakban harom id6szakaszt kllonboztettek meg:

« 2020.02.19-e és 2020.03.31-e kozott a stressz idoszakot,
. afellendulést aprilis 1-je és majus 19-e kozott,
. a stabilizaciot, majus 20-a és junius 30-a kozott.

Az elemz6k mindharom szakaszban eltérd kovetkeztetésre jutottak:

. A stressz idészakaban az ESG alapok egyérteimiien magasabb hozamot és netté
bearamlast konyvelhettek el, mint az ESG tényezoket nélkiil6zé alapok. Erdekes
azonban, hogy amikor az ESG rating vonatkozasaban vizsgaltak a tényezéket, akkor azt
kaptak, hogy minél magasabb egy alap ESG ratingje, annal jobb a hozama is, de ugyanez
nem feltétlenll igaz a bearamlott t6ke vonatkozasaban. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy
a befektetknek egyszer(i Uzenetre lehet szuksége (mint hogy az alap ESG alap), és az
ennél mélyebb részletek (mennyire j6 ESG mindsitésii az alap) nem feltétlenul jatszanak
szerepet a dontésukben.

***Natacha Mosson, Tania de Renzis: ESG funds during the 2020 Covid-19 market turmoil: performance and flows (ESMA Working

Paper No. 2, 2024) https:l/www.esma.europa.eul sites/ default/files/ 2024-02/| ESMA50-524821-
3127_Working_Paper_ESG_fund_during_the_2020_COVID-19_market_turmoil.pdf
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. A legrosszabb teljesitményt a fellendiilés id6szakaban kényvelhették el az ESG
alapok. Bar a bearamlott t6ke tekintetében sem az alap ESG volta, sem pedig annak
magasabb mindsitése nem mutatott szignifikans eltérést a nem ESG és alacsony
ESG minésitést alapoktol, a hozamok tekintetében a magasabb ESG ratingii
alapok alulteljesitették a rosszabb ESG besorolasu alapokat.

. Ez utdbbi jelenség volt megfigyelhetd a stabilizacié idészakaban is, azonban a
2020. majus 20-a és junius 30-a kozotti idészakrdél mar kijelenthetd, hogy tébb pénz
aramlott az ESG alapokba a nem ESG alapokhoz képest, €s a magasabb ESG
besorolasu alapokba is tobb uj t6ke érkezett, mint az alacsonyabb ESG
besorolasuakba.

Az egész vizsgalt idészakot illetben pedig minden vonatkozasban (hozam és
t6kendvekedés) jobban teljesitettek az ESG és a magasabb ESG besorolasu
alapok, a nem ESG és alacsonyabb ESG besorolasu alapokhoz képest.

De mégis mit jelent mindez egy atlagos befektetére nézve?

Az ESG alapok krizis id6szakban mutatott teljesitménye azt jelenti, hogy az ezek az
alapok csOkkenthetik a kockazatot, igy megfeleléek lehetnek azon befektetéknek, akik
kockazatkerllébbek, de cserébe elfogadjak azt, hogy piaci emelkedés idején
alacsonyabb hozammal kell beérniik ahhoz képest, mintha nem ESG alapba fektettek
volna.

Fontos azonban megjegyezni, hogy nem minden ESG stratégia esetén igazak a fent
elmondottak. A tanulmany kulén kitér arra, hogy azon ESG alapok esetén, ahol az ESG
stratégia pusztan abbdl all, hogy az alap bizonyos kizarasi kritériumokat kovetve végzi
tevékenységét, nem érvényesulnek a fenti eredmények.
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Szintén fontos arrél szélni, hogy az ESG alapok teljesitménye jelentésen fligg a
technoldgiai-, kdzuzemi-, pénzugyi-, energia- és az ipari szektorok teljesitményétdl.
Altalanossagban elmondhatd, hogy az ipari és koziizemi szektorban tevékenykedd
kibocsatok nagyobb aranyban szerepelnek az ESG alapokban, mint a pénzugyi,
technolégiai és energiaszektorban tevékenykeddk, igy az ESG alapok az iparagi
Osszetételbdl adodoan is inkabb defenzivnek szamitanak.

Nalunk, a VIG Alapkezelénél tobb lehetdéség is van arra, hogy a fentebb emlitett
elényokbél részesiilhessenek a befektetok.

A VIG SocialTrend ESG Alap nemcsak, hogy az ESG mivolta miatt lehet j6 valasztas a
kockazatkerll6 befektetébnek, de amiatt is, mert magas aranyban tartja a defenzivnek
tartott szektorokat, mint példaul az egészségugy terlletét vagy az alapvetd fogyasztasi
cikkek piacat. Ezzel az Alap ra kivan er6siteni az ESG altal nyujtott ,védéhalo”
tulajdonsagra.

A VIG InnovationTrend ESG Alap pedig féleg a technologiai cégek papirjait tartja a

“ s

lehet megfeleld, akik szeretnének bizonyos foku biztonsagot tudni befektetéstikben arra
az esetre, ha esésbe fordulna a piac, de az emelked6 piac adta lehet6ségekrél sem
szeretnének lemaradni.

Total net return index = ESG and non-ESG Total net return index - high and low ESG rating
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Ez egy forgalmazasi kozlemény. 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
(www.vigam.hu) talalhatd kiemelt befektetési informaciéjabdl, hivatalos tajékoztatéjabol és
kezelési szabalyzatabdl. A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhetéek elére a jovébeli
hozamok. A befektetéssel elérhet jovobeni hozam addkoteles lehet, az egyes pénzugyi
eszkozokre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték informacidkat pedig csak az egyes befektetdk
egyedi korlilményei alapjan lehet pontosan megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd
feladata, hogy tajékozodjon az adokotelezettségrél. Jelen tajékoztatdoban szereplé adatok
kizarolag informacidés célokat szolgalnak és nem minGsulnek befektetési ajanlasnak,
ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag
Zrt. nem vallal felelsséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért.

*A Befektetési Ora els6 verzidjat az amerikai Merrill Lynch bankhaz vezette be, a jelenlegi
modell a VIG Alapkezel6 tovabbfejlesztett valtozata. A modell megmutatja, hogy a
vildaggazdasagi ciklus éppen melyik szakaszban jarunk. Portf6li6 menedzsereink eléremutato
indikatorokat vesznek alapul mind a névekedés, mind az inflacié tekintetében, hogy annak
megfeleléen azonositsak a gazdasag és a befektetési eszk6zok varhaté viselkedését.

**A Quadrant modell segit a legjobb kildtasokkal rendelkez6 befektetési célpiacok
azonositasaban. A Quadrant kombinalja a fundamentalis és technikai elemzés eszkdzeit

és 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 elérhetésége:

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
+36 1477 4814

alapkezelo@am.vig

1091 Budapest Ull&i Gt 1.

https://vigam.hu
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