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Aki nem hiszi jarjon Fogyasztdi drak véltozisa

(az eldz8 év azonos idGszakahoz képest)

utana!l "
Kellemes meglepetésre - 30
elsésorban az  energia
aranak drasztikus

20
csOkkenése (-16,1%) miatt -

atlagosan “csak” 9,9 %-kal \
néttek az arak oktéberben, _—

ha az el6z6 év megegyezé — SN~ /J

idészakahoz viszonyitunk. Ha 0

viszont szeptemberhez, i
akkor 0,1 %-ot csokkentek. Forras: KSH

A havi utem csokkenésében jelentés szerepe volt az Uzemanyag araknak: a benzinkutakon
szeptemberhez képest 3,8 %-kal kell most kevesebbet fizetni, ahogy az olaj vilagpiaci ara a
hordonkénti (1 hord6=159 liter) kozel 90 dollarrdl 80 dollar ala esett a gyenge vilaggazdasagi
konjunktura miatt. Alacsonyabb arcimkékkel talalkozhatunk az élelmiszereknél is (-0,1%) -
igaz, 12 havi alapon a két arucsoportnal még igy is 10, illetve 30 %-os a dragulas.
Egyszamjegyl inflaciora utoljara 2022 aprilisaban volt példa (9,5%), utdna a geopolitikai
krizisek és a magyar gazdasag strukturalis problémai miatt idén januarra egészen 25,7%-ig
szaladt fel a mutato értéke. Részletesebben Béri Zsofia, kotvény portfolid6 menedzser irt_a
www.totalreturn.hu oldalon arrél, hogy alakul az inflacidés kosar a korabbiakhoz képest.

2019 2020 2022 2023

USA 10 éves allamkdtvény hozam (2019-2023)

Koétvény
alapjainkat
érint6 hirek
A kamatemelési

ciklusok végével
j6 belépési pont

S kérvonalazodik
a fejlett
orszagok
allampapir
Forras: KSH piacain.
A hosszu futamideji (5-10 év mulva ejaro) allampapirok hozama évtizedes csucsokon tetozik:
az amerikai 10 éves allampapirok jelenleg évente 5% korlli dollar kamatot, a megegyezd
német kotvények 2,6% eurd6 hozamot fizetnek minden évben. A hozamok altalanos

csOkkenése tovabbi felértékel6dést hozhat ezeknek a kotvényeknek az arfolyamaban.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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A novekvd geopolitikai kockazatok felértekelik a készpénzt. Az orosz-ukran haboru
elhizdédasa és a Hamasz és Izrael kozti fegyveres konfliktus kitorése mellett egyre tobb
befektet6 tart attdl, hogy a nyugati vilaggal ellenséges Kina, Oroszorszag és Irdn nem lesz
egyuttmikodé a 2024-es amerikai elndkvalasztason és az Eurdpai Parlamenti voksolason. A
Blackrock Alapkezel§ Geopolitikai Kockazati Indexében jelentés tétel a terrorveszély
ndvekedése is.

Blackrock Global Geopolitical Risk Index (2018-2023)

WHO Russia i
declares invasion of §
Covid-19a Ukraine
pandemic H

Score

0.5

2018 2m9e 2020 2021 2022 2023

Részvény alapjainkat
érintd hirek

Két pont mar meghataroz egy
egyenest: november  1-jei
ulésén sorban masodszor is
valtozatlanul hagyta az
5,25%-5,5% kozt mozgo
iranyadé kamatot az amerikai
jegybank. Ez a kamatemelési
ciklus végére enged
kovetkeztetni, ami rovid tavu
er6sodést hozhat a new-yorki
tézsdeén.

(A kamatok és a részvénypiac altalaban forditva mozog: a magasabb kamat gyengébb
gazdasagi és t6zsdei teljesitménnyel jar, az alacsonyabb pedig j6 a vallalatoknak és a
részvénypiacoknak.)

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A vezetdé new-yorki tézsdeindexek emelkedése a kamatdontés napjan

A kamatemelés még 2022 2
marciusaban kezd6daott, i
gyakorlatilag nullarél, amikor az
orosz-ukran haboru miatt noni
kezdett a - kés6bb 9%-on tet6z6 -

inflacio. . ﬂ//\ A \ .-I,w-"Vx_ m Dowindustrisls

Masdaq Composite
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Nav | dpm

51 teljesi Sl tErsdd forras: Wsj, F.
Jol teljesithetnek a k6zép-eurépai tézsdék orras: Wsj, FactSet

Lengyelorszag igazi “game changer” lehet: a parlamenti valasztason 6sszességében gybztek
a piacbarat partok, igy minden bizonnyal EU-konform kormany alakul. Az orszag
megkaphatja a befagyasztott unios pénzeket, ami Iokést adhat a zlotynak, a lengyel
gazdasagnak és a varsoi tézsdének is (egyetlen kockazat a tulzott populizmus lehet). Mivel a
magyar-brusszeli viszony is enyhulni latszik, az egész régios részvénypiac Ujra nemzetkozi
reflektorfénybe kerllhet.

Alternativ befektetések

Reneszanszat éli a hagyomanyosan menedék eszkdznek tekintett arany, amelynek vilagpiaci
ara oktéberben (dollarban) 6,8%-kal emelkedett. A londoni nemesfém tézsdén jegyzett
unciankénti (1 uncia=28,3 gramm) kdzel 2000 dollaros kurzus hajszalnyira marad csak el a
torténelmi csucstdl. Az arany dragulast elsésorban a mar korabban emlitett geopolitikai
feszlltségek vezetik, de része lehet benne annak is, hogy a - konkurens befektetési
eszkoznek szamitd - kotvények hozama, és a dollar is tul lehet mar a csucspontjan és a
részvénypiacon uUjjaélednek a recesszids kockazatok.

Devizakat érintd hirek

Rovid tavon jél, hosszabb tavon viszont gyengébben teljesithet a forint. A pletyka - amit a
bennfentes Financial Times lap is meger&sitett - az, hogy a befagyasztott EU-s pénzek
részben vagy egészben elébb-utébb megérkezhetnek. A magyar kormany egyre tobb ponton
enged a brUsszeli kéréseknek: konnyit példaul a szektoridlis extraprofit-adokon (nem lesz
bankad6 emelés, csokken a tavkozlési-kulonadd), ez pedig noveli Magyarorszag és a forint
iranti bizalmat. Mivel azonban a magyar gazdasag strukturalis problémai megmaradtak (az
inflacid és a koltségvetési hiany magasabb maradhat a vartnal), és ezért késébb ismét
gyengulhet a nemzeti valuta, a forint atmeneti er6sodését érdemes lehet kihasznalni és a
mérlegelhetd lehet a megtakaritasok egy részének j6 arfolyamon eurdra valé valtasa.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Befektetési 6ra*

A Globalis Befektetési 6ra a recessziobdl atlendllt a stagflacios tartomanyba (ahol magas
inflacié parosul gyenge gazdasagi teljesitménnyel), de a trendfordul6 megerdsitéséhez a
modell szerint legalabb még egy havi megerésitésre lenne szikség. A vilaggazdasagi
kilatasok negativak, ami baratsagtalan kornyezetet jelent a kockazatos eszkdzok
(kotvényfelarak, részvények) és bizonyos orszagcsoportok (fejlédé piacok) szamara.
Ugyanakkor az egyes régiok eltérd fazisban vannak. Az USA expanzidban van, Eurdpa
stagnal, mig Kina komoly kihivasokkal kuzd.
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Az Alapkezel6 taktikai eszk6zallokacidja

A vildggazdasagi helyzet bizonytalan, ezért minden eszkdzosztalyban a fejlett orszagok
értékpapirjait preferaljuk a fejl6dé piacokkal szemben. A kotvényekhez és a készpénzhez
képest viszont most a részvénypiac tiinik igéretesebbnek.

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésunk™** alapjan készitettik el.

Taktikai

eszkozallokacio
ESZKOZOSZTALY SULYOZASOK VALTOZAS A sulyozasok mutatjak az adott
orszagra, régiora és
o Enyhén eszkozosztalyra vonatkozd
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felveend6 poziciok

kialakitasaban, ezaltal seqit
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VIG alapok - mintaportfélidk
A mintaportféliokat a befektetési oraval és a taktikai eszkdzallokacioval 6sszhangban
készitettlk el a kdvetkez6 szempontok szerint:

« 4-4 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbdl.

« Mindharom devizaban a korultekinté portfoli6 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 elsGsorban a fejlett orszagok allampapir piacain kinalkozik j6 befektetési
lehetéség. A részvénypiacokon a fejlett gazdasagok t6zsdéin alakulhat ki évvégi "mikulas rali",
a kdzép-europai régid tézsdéin pedig stratégiai beszallasi pont kdrvonalazédik az EU-val javuld
viszonynak és a jo vallalati eredményeknek kdszonhetben. Az arany sulyat tovabbra is a
meglévd geopolitikai kockazatok indokoljak. A forint atmeneti erésddés utan ismét gyengulhet,
igy a megtakaritasok egy részét érdemes eurdba tenni.

Mintaportfoliok
forintban elérhet6 alapokbdl

Koriiltekinté portfélio Lendiiletes portfolié

VIG Fejlett Piaci

® Allamkétvény Bef.
Alap
VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

@ VIG Fejlett Piaci
Allamkétvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

VIG Opportunity
OFejlett Piaci

Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
.Részvény Bef. Alap

@ VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

@ VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
eurdban elérheté alapokbél

Koriiltekinté portfolio Lendiiletes portfélio

VIG Fejlett Piaci
®Rsvid Kétveny Bef.

Alap

VIG Alfa Abszolut

Hozamu Bef. Alap

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

VIG Opportunity
OFejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

@ VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

® VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



House View 2023. november

MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

Mintaportfoliok
dollarban elérheté alapokbél

Koriiltekinté portfolié Lendiiletes portfélié

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Kotvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Koétvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

® VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

® VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

@ VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

® VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Fokusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Alfa Befektetési Alap

Az Alfa alap oktéberen pozitiv hozamot ért el a kedvezétlen tékepiaci kdrnyezet ellenére, mivel
kockazatkeruld befektetési stratégiat kovet julius ota. Az alap likvid eszkdzoket jelenleg az
atlagosnal magasabb aranyban tart. Ennek egy részét a jelenlegi eladasi hullamban kialakuld
vonzd arazasu értékpapirok vételére hasznalta fel, amelynek keretében 2%-kal ndvelte
részvény kitettségét oktdberben (OTP Bank, Shopper Park), ami még igy is csak 14%-ot tesz
ki. A Kkozeljovében tovabbi kockazatnbvelés varhatd az alap eszkdzeiben, mivel jo
hozam/kockazatu beszallasi pontok adédhatnak. Az alap forint pozicidja semleges.

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény Befektetési Alap

Oktoberben az alap negativ hozamot ért el, de a referencia indexet felllteljesitette. A negativ
hozam a fejlett piacokon kialakult eladasi hulldamnak volt kdszonhetd. A magas kamatok
elkezdték éreztetni hatasukat a részvény piacokon, és a befekteték emiatt csOkkentették a
kockazatokat a portfoliokban. Mi ezt ugy kozelitettik meg, hogy prébaltunk olyan részvényeket
vasarolni, amik indokolatlanul sokat estek, ezért tovabb noveltik az ezustbanya kitettseget,
amit egy komolyabb emelkedés utan el is adtunk. A hénap végén Disney részvényeket
vasaroltunk, mikor az ar 80 dollar ala esett. Oktdberben eladtuk az 6sszes maradék magyar
DKJ kitettséget, igy most mar az alap “immunis” a forint mozgasara.

VIG Fejlett Piaci Allamkotvény Befektetési Alap

Az Eurdzdnaban tapasztalt gyenge ndvekedés és csokkend inflacio, kardltve a némileg lazabb
Fed kommunikaciéval hozamcsokkenést eredményezett az allampapirpiacokon; az amerikai
10 éves kotvényhozam 4,65%-ra esett, mig a német 10 és kdtvényhozam 2,7%-ig csokkent.
Az EUR/USD arfolyam 1,06 felett stabilizalodott, mig az USD/JPY kereszt 150 kornyékére
esett vissza, miutan 152 kozelébe emelkedett. A hdnap soran nem valtoztattunk jelentésen az

alap Osszetételén. - ,, .
VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Fokusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Megatrend Befektetési Alap

Oktober utolsé kereskedési napjain mar tudtak emelkedni a globalis részvénypiacok, de a havi
teljesitményt igy sem tudtak pozitivba forditani, ezért oktdoberben harmadik egymast kovetd
hénapja lathattunk negativ havi teljesitményt, amire 2020 marciusa 6ta nem volt példa. Az
részvénypiaci korrekciot kihasznalva tovabb ndveltik a kitettséglinket a kiberbiztonsaggal
foglalkoz6 vallalatokban. A mesterséges intelligencia széleskor(i  elterjedésével még
szofisztikaltabbak lesznek a jovében a kibertamadasok, igy az ilyen irAnyu megoldasokra
fokozodni fog a kereslet, mikdzben ez az iparag eddig is kétszamjegyl éves profitndvekedést
tudott felmutatni. Oktdberben az alapban 1évé befektetéseink kozul kifejezetten jol teljesitettek
a mesterséges intelligencia tematikan belul vallalt szoftverfejlesztd befektetéseink (Servicenow,
Adobe), és az innovativ egészségugyi vallalataink (Novo Nordisk, Eli Lilly). Az elektromos
autoszektor gyengén teljesitett az elmult id6szakban, itt az arversenynek és igy a marginokra
nehezedd® nyomasnak nem orlinek a befekteték. Emellett a megujuld energiaszektor is
gyengén teljesit, és ezek a vallalatok jelentésen el is vannak addsodva, igy a magas
hozamkornyezet nyomas ala helyezi ezen cégek arfolyamait.

VIG Fejlett Piaci Rovid Kétvény Bef. Alap

Az Eurdzdnaban tapasztalt gyenge ndvekedés és csokkend inflacio, kardltve a némileg lazabb
Fed kommunikacioval hozamcsOkkenést eredményezett az allampapirpiacokon; az amerikai
10 éves kotvényhozam 4,65%-ra esett, mig a német 10 és kdtvényhozam 2,7%-ig csokkent.
Az EUR/USD arfolyam 1,06 felett stabilizalodott, mig az USD/JPY kereszt 150 kornyékére
esett vissza, miutan 152 kdzelébe emelkedett. A hdnap soran nem valtoztattunk jelentésen az
alap dsszetételén.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Napjaink ,,forr6” témaja az ESG

Kevesen vannak a befektetések vilagaban, akik még nem talalkoztak vele, de még
kevesebben azok, akik tisztdban vannak az ESG-t 6vez6 szabalyozasi kdrnyezettel. Tobbek
kozott azeért is, mert sok kérdésben még nincs egyértelma allasfoglalas.

Azonban ugy tlnik, ez jovére valtozhat és végre sok tekintetben tiszta vizet onhetink a
poharba.

Olyannyira zavaros jelenleg a szabalyozas, hogy maga a fenntarthaté befektetés fogalma
sincs egyértelmlien definidlva. Eltér ugyanis a Taxonomia és az SFDR rendelet
megfogalmazasa, igy mindenképp a helyzet tisztdzasara van szikség ezen a téren. A SFDR
szerint jelenleg a taxonomiahoz igazodd befektetések, illetve azok a passziv alapok
tekinthet6ek fenntarthatonak, melyek egy EU-s klima fokuszu benchmarkot kévetnek. Holott, a
fenntarthatdésag fogalmaba beletartozik a hatas kifejtés, igy olyan termékeket is bele kellene
venni, amelyek bizonyos indikatorok mentén elésegitik a fenntarthatésagot.

Maga az SFDR rendelet is véleményezés alatt van. Kialakitasakor ugyanis nem az volt a cél,
hogy bekategorizalja az alapokat, a piac mégis ez alapjan rangsorolja 6ket (Article 6, 8, 9).
December végeéig nyilt konzultaciéra bocsatottak a kérdést, ahol azt lehet eldonteni, hogy
validaljak-e a piac altal jelenleg alkalmazott gyakorlatot és azt egyértelmdsitsék vagy négy
teljesen uj kategoriat vezessenek be.

Megsz(inhet az ,,ESG” és ,,fenntarthat6” szavak onkényes és eltér6 mogottes tartalommal
bir6 hasznalata az alapok neveiben. A jovében kvantitativ kiszobértékek hasznalataval csak
azok az alapok szerepeltethetik nevikben ezeket a szavakat, amelyek befektetéseinek
meghatarozott része megfelel a fenntarthatésagi kritériumoknak.

Végll, de nem utolsé sorban a Tarsadalmi Pillérre vonatkozé Taxonémia is kialakitasra
kerulhet. Véleményunk szerint ez lenne az egyik legégetdbb téma, mégis ezt tették
parkolopalyara és csak jovo év augusztusa kornyékén varhatunk fejleményt ebben az tgyben.

Akarhogy is alakul a szabalyozdéi kdrnyezet, mi, a VIG Alapkezeld igyekszink mindenrél a

lehetd leghamarabb értesulni, valamint a valtozasokat a mar meglévé és hamarosan induld
ESG fokuszu alapjainkba integralni.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Ez egy forgalmazasi kdzlemény. 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 jovdbeli
hozamok. A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam adodkoteles lehet, az egyes pénzigyi
eszkozokre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték informacidkat pedig csak az egyes befektetdk
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
megfeleléen azonositsadk a gazdasag és a befektetési eszk6zok varhatd viselkedését.

**A befektetési eszkdzok jellemz$ teljesitménye az adott gazdasagi szakaszban:
« Zolddel jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatéan jol teljesitenek az adott
idészakban.
« Sargaval jeloltUk azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatdan kevésbé jol
teljesitenek az adott id6szakban.
« Pirossal jeloltiik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatdan nem teljesitenek jél 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 makrodkonomiai 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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