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Ml TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Az amerikai részvényeknek 2023 legrosszabb honapja volt a szeptemberi. Az S&P 500
5%-ot, a technoldgiai szektort reprezentaldé Nasdaq 6%-ot esett. Ez mar a masodik honap
egymas utan, amikor az USA harom legnagyobb t6zsdeindexének mindegyike veszteséget
konyvel el. Tobb ok is all a hattérben: a szeptember hagyomanyosan rossz hoénap (az
emberek részvény helyett inkabb a tanszereket vasaroljak az iskolakezdéshez), de Jerome
Powell jegybankelndok - bar szeptemberben nem élt a kamatemelés lehet6ségével -
nyilatkozata is felhaborodast keltett, miszerint idén a vartnal tovabb és magasabban tartjak a
gazdasag szamara iranyado kamatokat.
A magasabb kamat fékezi a gazdasagot
(draga a vallalati és a lakossagi hitel),
rossz a tézsdére nézve (a koétvények
versenyképesebbek, mint az ingatag
részvénypiac). De ugy tinik, a
tengerentulon az inflaciétol egyelére
jobban félnek, mint a recessziétol. Az . 10 " 2
aremelkedési Utem wugyan 2023-ban

lelassult, de még mindig meghaladja a

jegybank 2%-os céljat, mikdzben az emelkedé olajar Ujabb aremelkedést generalhat.
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Forras: Businessinsider

Eurépaban viszont emelkedett a kamat: az Eurdpai Kézponti Bank rekord magassagba, 4%-
ra emelte az iranyado ratat. Christine Lagarde jegybankelndk a sorrendben 10. kamatemelést
az utolsénak nevezte, ezért a befekteték 2024-t61 mar kamatcsdkkenésre spekulalnak.

Magyarorszag egy lépéssel mar a Nyugat el6tt jar: a kormany szerint a megcélzott évvégi
egyszamjegyt inflacié6 mar sinen van, az aremelkedés elleni harcnal fontosabb a névekedés
tamogatasa, ezért az MNB 13%-ra csOkkentette az iranyadd kamatot. Szép terv, kérdés, van-e
hozza elég municio.

A tézsdei vallalatoknal sem telt unalmasan a szeptember. Kina Adllitdlag megtiltjia a
kormanyzati tisztviseléknek és az allami vallalatok alkalmazottainak az Apple iPhone-ok
hasznalatat. Peking csokkenti a kilféldi technolégiatol vald fliggbségét, és tamogatja a hazai
vallalatokat. A tiltas gyanusan egybeesik a sencseni székhelyl Huawei uj, 1200 dollaros Mate
60 Pro okostelefonjanak premierjével. Sulyosbodott a vilag legeladésodottabb vallalatanak
valsaga: a kinai Evergrande épitipari érias elnokét és tobb vezetdjét renddri felligyelet ala
helyeztek.

Magyarorszagon a Telekom arfolyama 12 éves csucsra emelkedett a Budapesti
Ertéktézsdén, miutdn a cég igéretet kapott a szektoridlis kiildnadok aldli mentességre, és
arazasi politikajaval jelentds nyereségre tett szert. Az OTP Bank arfolyama viszont azért kerult
hullamvasutra, mert Varga Mihaly pénzigyminiszter a koltségvetési hiany megoldasaként a
bankadd megemelését emlitette.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Egyre szomorubb képet fest a hazai lakaspiac: a KSH el6zetes adatai alapjan 2023
masodik negyedévében 2,9 szazalékkal csOkkentek az arak. Hasonlora utoljara a
pénzugyi valsag mélypontjan, 2009 végén volt példa, egyébként Németorszagban is
drasztikus az arcsokkenés.

Koétvény alapjainkat érinté hirek

A kotvénypiacokon hosszu tavu, stratégiai befektetési pont korvonalazédik. A 10 éves amerikai
allamkotvények hozama éves kozel 5 szazalékra nétt az amerikai jegybank magaskamat
politikaja miatt (ez tdbb, mint 15 éves rekord) és még tovabb emelkedhet. Ha igy lesz, a magas
kamat erGsitheti a dollart, magyar befektetéként a devizan és a kamaton is profitalni lehet majd.
Ha pedig egyszer megint csOkkenésnek indulnak a kamatok, minden szazalék utan 7-8% lehet
a nyereség a korabban, még magasabb kamattal kibocsatott allampapirok felértékelédésekor.

Részvény alapjainkat érinté
hirek

A részvénypiacon rovid tavu belépési
pont van, szintén a fejlett piacokon,
els6sorban Amerikdban. A new yorki
t6zsde mostanaban sokat esett (az
indexek arfolyama a 200 napos
atlagig), sok a pesszimista befektetd,
ilyenkor a tapasztalatok szerint 5-10%
visszapattanas is elképzelhetd néhany
honapon belll. A negyedik negyedév egyeébkeént is er6s szokott lenni a részvénypiacokon
(1950 6ta 79%-ban pozitivak a havi hozamok, az atlag +4,2%). A mar emlitett expanzioét is
szamba véve minden egyutt lehet egy mini bikapiachoz.

A devizapiacon a forint teljesitménye a csdkkend nemzetkézi kamatelény és a koltségvetés
gyenge allapota miatt hullamzé. Raadasul nemrég példaul a Porsche Hungaria vezette be
Volkswagenjeinél a napi arfolyamon valo atvaltast. Ezt a bizonytalansagot érdemes jo
idézitéssel (példaul 380 forint koruli eurd keresztarfolyamnal) diverzifikalni - euréd mellett dollar
alapu befektetésekkel is: a rekord magas (kozel 5%) amerikai kamatszint a “zdldhasut” is
felértékelheti, szerencsés esetben dupla nyereséget érhetiink el.

A nyersanyagok kozul az olaj ara emelkedhet: az eurdpai Brent és az amerikai WTI nyersolaj
ara oOtdodével nétt a harmadik negyedévben és szeptember végén hordonkénti aruk
meghaladta a hordonkeénti (159 liter) 90 dollart. A dragulas tovabb tarthat a vezet globalis
olajtermeld Szaud-Arabia és Oroszorszag kitermelés csokkentése, az alacsony amerikai
készletszint és a Covid-jarvany utani kinai nyitas kereslet novekedés miatt. Az arany arfolyama
viszont a jegybankok csokkend kereslete miatt lefelé csordogal.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Befektetési ora*

. Avilaggazdasag recesszidban van és vészes kdzelségbe keriltlink a stagflaciéhoz (emlékezziink
2022-re: inflaciés nyomas, emelked6 olajarak gazdasagi ndvekedés nélkuil).

. A magas kamatok vilagszerte csokkentik a ndvekedést, egyelére még az inflacié legybzése a cél.
(Kivétel Magyarorszag, ahol mar boritékoltak az 6szre az egyszamjegy( inflaciét, igy a névekedés
serkentésére helyezi a kormany a hangsulyt - kérdés, van-e hozza elég municidja)

. Amerika a vilag tobbi részével szemben expanziéban van: tombol a mesterséges intelligenciat
6vezd optimizmus, a lakossagnak még vannak pénzigyi tartalékai (amibél vasarol is).

. Kina ingatlanpiaci valsaggal kuizd, a lakaslufi kidurrant és az orszag vezetése jobban fél egy Ujabb
kialakulasatol, ezért nem meri igazan stimulalni a gazdasagot.

. Eurdpa pedig a kinai vasarloerd csdkkenésétél szenved, ami a német és a francia vallalatoknal

csapodik le.
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Taktikai eszk6zallokacid

A vilaggazdasagi helyzet bizonytalan, ezért menjink biztosra: minden eszkbézosztalyban a
fejlett orszagok értékpapirjait preferaljuk a fejl6dé piacokkal szemben. A kotvényekhez és a
készpénzhez képest viszont most a részvénypiac tlnik igéretesebbnek.

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

Taktikai
eszkozallokacié
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VIG alapok - mintaportfélidk
A mintaportfoliokat a befektetési 6raval és a taktikai eszkodzallokacioval Osszhangban
készitettlk el a kovetkez6 szempontok szerint:

« 4-4 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbdl.

« Mindharom devizaban a korlltekinté portfoli6 40% részvény és 60% kotvény tipusu
befektetéseket céloz meg, mig a lendiletes 60% részvény és 40% kotvény tipusu
befektetésekre fokuszal.

Ehhez képest az aktudlis piaci varakozasaink alapjan felUlsulyozzuk a fejlett piacokat. A
részvénypiacokon joO rovidtavu beszallasi pontot latunk: a tézsdék sokat estek, érik egy
korrekcid. A globalis kotvények sulyat noveljik a magas kamatszint és a devizahatas
kihasznaldsa érdekében. Az arany novekvd sulyat az erd6sddé geopolitikai kockazatok
indokoljak, mig ezen trendek miatt a fejl6d6é piacok sulyat minden eszkdz osztalyban

csokkentjuk.

Koriiltekinté portfélio

@ VIG Fejlett Piaci
Allamkétvény 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
Allamkétvény Bef.
Alap

@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

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

Mintaportfoliok
forintban elérheté alapokbél

Lendiiletes portfolio

VIG Opportunity
Fejlett Piaci Részvény
Bef. Alap

VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

VIG Fejlett Piaci
Allamkoétvény Bef.
Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
eurdban elérheté alapokbél

Lendiiletes portfolié

VIG Opportunity
Fejlett Piaci Részvény
Bef. Alap

VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

VIG Fejlett Piaci
Allamkotvény Bef.
Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Mintaportfoliok
dollarban elérheté alapokbol
Koriiltekinté portfélio Lendiiletes portfélié
@ VIG Fejlett Piaci @ VIG Opportunity
Rovid Koétvény Bef. Fejlett Piaci Részvény

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

Alap
@ VIG Alfa Abszolut
Hozamu Bef. Alap

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

® VIG Fejlett Piaci
Rovid Koétvény Bef.
Alap
VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Fékusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Alfa Befektetési Alap

Az alap szeptemberben is pozitiv hozamot produkalt kdszénhetéen a gyengllé forintnak, a
portféliéban Iévé magas likviditasi hanyadnak és az alacsony kockazatnak. A hdnap folyaman
390 felett lezartuk a forint gyengulésére szamitd poziciét és kisebb atrendezédést hajtottunk
végre a részvény portfdlioban is, mivel profitot realizaltunk a koézép-kelet-eurdpai
kiskapitalizacioju vallalatok részvényeiben, és kis mértékben, olcsova vald régids részvényeket
vasaroltunk. Az alap a magas likviditasat a piaci turbulenciaban olcsova valdé un. érték
eszk6zOk vasarlasara kivanja felhasznalni a jovében, a biztonsagot szem el6tt tartva.

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény Befektetési Alap

Az alap pozitiv hozamot ért el szeptemberben, de a referencia indexet alulteljesitette. Az
alulteljesités legfébb oka az volt, hogy a forint jelentésen gyenglilt a dollarral szemben, és a
kormany altal el6irt forintban denominalt magyar kincstarjegy poziciék gyengitették az alap
teljesitményét. A hénap folyaman féleg arany és ezistbanya részvényekkel kereskedtiink,
igyekeztlk kihasznalni a heves mozgasokat. Ezenkival NVDA részvényt vasaroltunk, mikor a
részvény leesett egy fontos technikai szintre, de a honap végén, egy jelentés emelkedés utan
eladtuk. A hénap végén kisebb ezistbanya poziciét tartottunk, azzal a szandékkal, hogy a
kdvetkezé honapok folyaman tovabb ndveljik ezt a poziciot.

VIG Fejlett Piaci Allamkotvény Befektetési Alap

A hénap soran belga pozicidkat zartunk, csokkentettilk a spanyol kitettséget, de ndveltik a
hosszu lejaratu olasz és francia allampapir allomanyt. A kdzepes lejaratu amerikai és angol
allampapirokat hosszu lejaratu papirokra cseréltik, valamint noveltik az amerikai és francia
diszkontkincstarjegy allomanyunkat.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Fokusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Megatrend Befektetési Alap

Szeptemberben folytatodott a globalis részvénypiacokon a korrekcio. A kétvényhozamok és a
részvények kozotti pozitiv korrelacid, amelyet az év elsd felében lathattunk, az elmult
hénapokban eltlint, ami azt jelenti, hogy augusztustdl kezdve a részvények jellemzéen mar
eséssel reagaltak az uj, évtizedes csucsokra kitdr6 hozamokra. A 2% folé emelked amerikai
redlhozamok mar érdemi alternativat kinalnak a befektetéknek, igy ez nyomas alatt tartotta az
alapban [év6 befektetéseinket. A jobb beszallasi pontokat kihasznalva a honapban tovabb
noveltlk azoknak a szoftverfejleszté részvényeknek a sulyat, amelyek a mesterséges
intelligencia elterjedésének nyertesei lehetnek (Adobe, Salesforce, Servicenow), illetve
noveltik a Cloud Computing iparagban tevékenykedd részvények sulyat is. Ezzel szemben
elkezdtink profitot realizalni az amerikai infrastruktura fejleszt vallalatainkban vallalt
kitettségen, amit az elmult idészakban a vartnal jobb gazdasagi ndvekedés, illetve strukturalis
oldalrél a deglobalizacio is tamogatott. Szeptemberben az alapban lévé befektetéseink kozll
kifejezetten jol teljesitettek az innovativ egészségugyi vallalatok, illetve az uranium kitermeld
banyakban vallalt kitettségunk. A megujulé energiaszektor tovabbra is gyengén teljesit, ezek a
vallalatok jelentésen el vannak adodsodva, igy az emelkeddé hozamkornyezet nyomas ala
helyezi ezen cégek arfolyamait.

VIG Fejlett Piaci Rovid Kétvény Bef. Alap

kategoriaju kotvények tartasara iranyul, melynek felosztasa a kdvetkezéképpen torténik: tobb,
mint 80%-ban allampapirt kivanunk tartani, és kicsit kevesebb, mint 10%-ot fektetliink be egyes
vallalati és szupranacionalis szervezetek papirjaiba. A harom legnagyobb kitettségunk
Németorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag, majd ezeket koveti Franciaorszag, Belgium,
Ausztria és Portugalia.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Merre tart az ESG? ESG trendek hazai és vilagszinten

Az ESG (jelentését lasd: VIG House view 2023. szeptember) egy folyamatosan ndvekvo
terllet, ezért a jovébeli iranya egyarant fontos a jelentést tevé vallalatok és a befekteték
szamara is. Egyre nagyobb az ESG alapokban kezelt vagyon, ezért fontos megérteni az ESG
alapokat befolyasold tényezdket. Itthon is dinamikusan zajlik a parbeszéd. 2023. szeptember
27-én a Klasszis Média ,ESG-szemlélet a pénzigyi Okoszisztémaban” elnevezésli szakmai
konferencian képviselte a VIG Befektetési Alapkezel§6 Magyarorszag szakmai allaspontjat
Czaké Karolina Senior ESG Officer. O az alabbiakat latja, mire lehet szamitani és hol vannak a
kihivasok ezen a teruleten:

A Barron’s cikke szerint 2012 6ta folyamatosan novekszik az ESG alapokban kezelt vagyonok
aranya. Egyfeldl a kezelt vagyon mostani kb 40%- a ESG alapokban van, ami varhatéan jovére
tobb mint 50% lesz. Masfel6l Eurépaban humanitarius krizis van az orosz-ukran konfliktus
miatt, ez pedig a tarsadalmi oldalt gyengiti, illetve az energiapiacot is megrazta az orosz
fosszilis energiafliggés miatt. Ez utébbi fontos kdrnyezeti tényezd és természetesen az EU
gazdasagara is kihatassal van. A Barrons alapvetéen az ESG alapok atmeneti 2022-es

gyengulését kovetben ismét er6sodést var az elkdvetkezend6 években.
Mi a helyzet Magyarorszagon?

Magyarorszagon az allami szektor ﬁ?u i
kiléndsen az MNB és a BET szamos |
fenntarthaté programot inditott
(Gyarmentd program, Zold
termékkeres6, GINOP ESG Pilot
Tanacsadasi Program stb). Ez
régidban vezetbvé teszi
Magyarorszagot a V4-es orszagok
kozott. Tehat elmondhaté, hogy
azok a hazai vallalatok, amelyek
részt vesznek a programokban, az
ESG-n keresztiil versenyképesebbé
valhatnak, amiért cserébe o
befektetési lehetéséget
jelenthetnek a jovében, amennyiben z6ldkoétvény, részvénykibocsatok lesznek, vagy
értékesitik O6ket. Természetesen a megfelelé6 ESG minésitéssel rendelkezé hazai
vallalatok egyre nagyobb aranyban lesznek elérhetok az ESG alapokban is. Ez
egyszerre egy jo befektetési lehetéség és tamogatas a fenntarthatdé értékek mentén
miikddé cégeknek.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Nemzetkodzileg még sok
teend6 van a
fenntarthatésagi célok
eléréséért.

Ebben nagy szerepe van a
versenypiacnak is. A globalis
GDP korulbelul 50%-a
egészséges €s j0l miakodd
Okoszisztémaktol flgg, ezért a
UNEP, az ENSZ
Kornyezetvédelmi programja a
természetalapy  megoldasokba
iranyuld maganbefektetések
szukségességét hangsulyozza.

A természetalapu megoldasokba
(Nature Based Solutions) a
jelenlegi  szinthnek tobb  mint
kétszeresét kell befektetni.

Az ENSZ jelentése szerint 2025-re évi 384 milliard dollart, 2050-re pedig 674 milliard dollart
szukséges invesztalni az éghajlatvaltozas, a bioldgiai sokféleség csokkenésének és a
talajpusztulas globalis valsaganak kezelésébe. A ,State of Finance for Nature” cimi ENSZ-
jelentés arra is felhivta a figyelmet, hogy a vilag 6koszisztémainak védelmébe és kezelésébe
torténé befektetések megkétszerezése a kulcsa e harmas valsagok (légszennyezés,
klimavalsag, biodiverzitas elvesztése) kezelésének.

A vildggazdasag és az dkoszisztéma szorosan egymasra vannak utalva. Akar mint intézményi,
akar lakossagi befektetdk, a pénzigyi és vallalati dontéseikkel sokat tehetnek a gazdaséagilag
fenntarthat6 jovéért, ha a z6ld megoldasokat és befektetési lehetéségeket részesitik elényben.
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Ez egy forgalmazasi kodzlemény. 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 minéslinek 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 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 idészakban.

***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 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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