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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: SZAZSZOR0S PENZ AZ INDULASTOL A TOZSDEN
— ALLVA HAGYTA A MAGYAR GAZDASAGOT A BUX

Megérte befektetni: a Budapesti Ertéktézsde (BET) vezetd
részvényindexe, a BUX elsd alkalommal Iépte at a Iélek-
tani 100.000 pontos zardértéket, amivel Uj torténelmi
mérfoldkovet ért el a budapesti parkett. A legnagyobb
tékeértékd és forgalmu hazai részvények arfolyamanak
valtozasat kdvetd mutatd 1991-ben 1000 pontrdl indult,
onnan szamolva szazszoros hozamot érhettek el rajta a
befektetdk. Ez atlagosan 14%-0s atlagos éves hozam-
nak felel meg. A tézsdeindex legeredményesebb 10 éves
id6szaka az 1995-2005 kozétti intervallumban volt, kdzel
1500%-0s emelkedéssel. Mintegy 34 teljes éven van tul
az index, ebbdl 24 évben pozitivan teljesitett, 17 évben
két szamjegyl hozammal. A Magyar Nemzeti Bank adatai
szerint 2024 végére a magyar haztartasok hazai rész-
vényallomanya meghaladta a 2000 milliard forintot,
ami tobb mint 6tszoérosére nétt tizéves viszonylatban.
Az Uj csucs a befektet8i bizalom megerdstdését, a

A Budapesti Ertéktdzsde indexe

régios-globalis gazdasagi folyamatokat és a magyar t6zs-
dei véllalatok eredményességét egyarant tukrozi (az in-
dexek New Yorktdl Varsoig torténelmi cstcsokra erésddtek).

Mindekbzben a magyar gazdasag igencsak gyengén
teljesit, ami jol mutatja: a magyar tézsdei cégek tdbb-
ségének eredménye jelentds mértékben a kilpiacok-
rél szarmazik. A masodik negyedévben csupan 0,4%-kal
volt magasabb a hazai GDP, mint az els6ben. A magyar
gazdasag tovabbra is stagnal: az elsé félévre dsszes-
ségében éves alapon 0,1%-0s visszaesést jelentett a Koz-
ponti Statisztikai Hivatal. Az ipart a pangd export piacok,
a mez@gazdasagot a kedvezétlen iddjaras huzza vissza.
Beruhdazni szinte senki sem akar, a lakossdagi fogyasztas
is ovatos, az év egészére a Magyar Nemzeti Bank is
csak 0,8, a Nemzetgazdasagi Minisztérium pedig 1%-os
ndvekedésre szamit.
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Julius 28-an 6390 ponttal Ujabb csucsra emelkedett a
legnagyobb, a New York-i t6zsdén forgd cégek arfolyam-
valtozasat kdvetd S&P 500 amerikai t6zsdeindex.

A masodik negyedéves gyorsjelentések kedvezéen ha-
tottak a részvénypiacra: az S&P 500 indexben szerepld
vallalatok kozel haromnegyede felllmulta az egyébként
alacsony konszenzusos gyors- €s arbevétel-névekedési
varakozasokat. Ez a szokasosnal magasabb arany, és
erdsiti azt a nézetet, hogy az elmult hdnapok politikai z(ir-
zavara eddig csak visszafogott hatassal lehetett a valla-
latok eredményeire. A nagy tézsdei kapitalizacioju tech-
noldgiai vallalatok (a ,Magnificent Seven”) atlag feletti
gyors-ndvekedésrél szamoltak be (atlagosan 17% vs. 4%),
és a technoldgiai szektorban a bevételndvekedés meg-

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Javultak a gazdasagi mutatok az USA-ban: a juliusban
publikalt amerikai fogyasztoi arindex valamivel jobb lett
a vartnal, még a maginflacid is a vartnal kisebb mérték-
ben emelkedett. A f6 fogyasztdi arindex 2,7%-kal, a
maginflacio pedig 2,9%-kal nétt. A vamtarifa emelések
dgy tlnik, egyeldre csak korlatozott mértékben hathat-
nak az arszintre. Ennek egyik oka lehet, hogy a vallala-
tok altal fizetett vam eddig alacsonyabb a térvényes
tarifanal: nyaron a készletgazdéalkodas és az ellatasi
lanc atszervezése miatt 15% helyett minddssze 10%
volt. Bar a romlé munkaerdépiaci adatok és a Fed-re
nehezedd ndvekvd kormanyzati nyomas (amely olcsdbb
hitelekkel stimulalna a gazdasagi névekedést) meg-
agyazna a kamatcsdkkentésnek, a jelenlegi kilatasa-
ink inkabb semlegesek. Az eurodvezeti dllamkdtvény

haladta a piac tobbi részét (14% vs. 7%). A mesterséges
intelligencia zaszléshajéi kézdl az Nvidia, a Microsoft és
a Meta Platforms (Facebook) részvényei 25-25%-kal
dragultak az év elsé 7 hdnapjaban. Ezen felll a pénzugyi
szektor is jelentds eredményndvekedésrdl szamolt be,

a vallalati szektor egészének atlagos profit nbvekedése
6% kordli.

Eurdpaban viszont rosszabb a kép: a masodik negyedév
atlagos szalddja 4%-o0s csokkenés lehet. A kontinentalis
technoldgiai nagyagyuk az amerikai kereskedelempolitika
2026-0s ndvekedési célokra gyakorolt negativ hatésai, az
élelmiszer- és italgyarto véllalatok pedig a gyenge kinai
kereslet egyre ndvekvd kihivasai miatt szenvednek.

hozamok viszont emelkedni kezdtek a javuld néveke-
dési kilatasok miatt (@ PMI index juliusban a vartnal
magasabbra, 51 pontra nétt), az Eurdpai Kézponti
Bank azonban ugy tdnik, az alacsony (2%) inflacio
ellenére is befejezhette a kamatcsdkkentést. Mint
ahogyan a megujulé piaci bizonytalansagok miatt a
feltérekvd orszagok tdbbsége is, amelyeknél egyéb-
ként az USA és Kina kozti feszlltség csdkkenése és
az izraeli-irani konfliktus enyhulése csOkkentette a
fejlett orszagokhoz képest az év elején még magasabb
kamatkUldnbdzetet. Ugyanakkor a dollar er6sddése
dvatossagra int (a fejl6d6 orszagok addssaganak
jelentékeny hanyada ugyanis dollar alapu, aminek
torlesztése helyi pénzben dragul az amerikai valuta
felértékelédésével).



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Megérte tobb kilénbdz8 devizaban diverzifikalni a meg-
takaritasokat, a devizapiacok mozgasa ugyanis jelentés
kilengéseket mutatott. A dollar az eurdval szemben
elészér négyéves mélypontra gyengult (1,18), majd utana
egy gyors visszapattanast lathattunk. A forinttal szem-
beni kurzus is a 337 és 350 kdzotti savban mozgott
(az eurd forint arfolyama pedig 396-ra erésddott, majd
ismét a 400 forintos Iélektani hatar felé vette az iranyt).
Azt egyelbre szinte lehetetlenség megmondani, hogy

a dollar ismét er8sddé palyara all, vagy amit julius utolsd

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A recesszié tovabbra sem nem jé a nyersanyagpiacok-
nak. Még az aranynak se igazan: bar az értékallésag
képviselbjének és biztos menedéknek tartott nemesfém
arfolyama térténelmi rekordja kdzelében (uncianként
3400 dollar kérul) stagnal, tovabbra is gy gondoljuk,
hogy éaprilis 6ta a kurzusa egy bizonyos mintazatot kovet.
Az arany tulvasarolt (a dollar mdégott mara a masodik
legnagyobb tartalék valutava avanzsalt, megelézve az
eurdt is), vilagpiaci ara nem tudott Uj térténelmi csucsot
elérni az izraeli-irdni haboru kitérésekor sem, pedig

a geopolitikai feszUltségek kiélez6dése a multban
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napjaiban lattunk, csak egy, a ,tuladottsagra” adott va-
laszrél van szd. Hosszabb tavon azonban — mivel a jelen-
legi kereskedelmi megallapodasok az amerikai ndveke-
dést részesitik el6nyben a vilag tobbi részével szemben -
az ,amerikai kivételesség” narrativa visszatérése erésebb
dollart eredményezhet (mar ha Donald Trump elnék nem
rombolja a Fed flggetlenségét és nem fesziti a végsdkig

a hurt a kereskedelmi megallapodasoknal), igy a megta-
karitasok egy részét érdemes lehet dollar alapu eszkd-
z6kben tartani.

jelentés dragulashoz vezetett. Raadasul az arany arfolya-
ma dollarban szamolva stagnal, és mivel az amerikai
valuta az év eleje 6ta kdzel 10%-ot értékelddott le, igy
példaul euréban (vagy forintban) szamolva az arany
befektetés akar kisebb minuszt is mutathat. Az aranyar
emelkedésének esélyei sem igazan biztatdak. A tech-
nikai kép romlik: az arfolyam lefelé attérte az 50 napos
mozgdatlagot, és mar a 100 napos mozgdatlagot teszteli.
Ha azon is attdr, a kdvetkezd szint a technikai kereske-
dék éaltal vizvalasztonak tartott 200 napos mozgdatlag
lehet, ami 3000 dollar kérUli unciankénti arat jelentene.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

BEFEKTETESI ORA — MEG MINDIG RECESSZI0

Bar vannak javulasra utald jelek, a globalis befektetési
Ora tovabbra is recesszids fazisban van. Az egyes je-

lentés gazdasagi centrumokban ugyanakkor eltérd fo-
lyamatokat latunk.

Amerikaban a munkaerdpiac fokozatosan hil, mivel bizo-
nyos szektorok nem teremtenek Uj munkahelyeket. A le-
dolgozott érak szama csokken, a bérek ndvekedése
lassul, és Osszességében a kordbbinal kevesebben dol-
goztak juliusban (a kellemetlenul gyenge foglalkoztatasi
adatok miatt Donald Trump elndk ki is rugta a statisztikai
hivatal illetékes vezetdjét*). Ugyanakkor a helyzet nem
tragikus: a munkanélkUli segélykérelmek és a nem mezé-
gazdasagi munkahelyek szama stabil, az inflacios kép
pedig kissé javult a lakhatasi koltségek mérséklddésének
kdszdnhetben. A masodik negyedévi GDP-ndvekedés a
vartnal jobban alakult, ha hamarosan nem torténik jelentds
romlas a munkaerdpiacon és az inflacioban, az amerikai
gazdasag elkerUlheti az érdemi visszaesést.

Eurdpa befektetési draja mar régota recesszios fazisban
van. Az euréovezet inflacidja 2%-on stabilizalddott, a
munkanélkuliségi rata tovabbra is rekord alacsony (6,2%).
Az amerikai vam-fenyegetés miatti el6reszallitdsoknak
kdszdnhetéen az ipari termelés az Eurostat alapjan 3,7%-
kal nétt az egy évvel ezelbtti szinthez képest. Mivel ennek
nagy része gyogyszeripari termékekhez kapcsolddik, az
eurobvezet gyogyszeripari termelése majusban 27,7%-kal
nétt, ami Uj tdrténelmi csucs. A német fiskalis 6sztonzd
intézkedések is tamogatjak a névekedést.

A kinai beruhazasi éra szintén a fellendlilés felé haladt,
a vamhaboru a Tavol-Keleten is er@sitette az el6rehozott
gazdasagi aktivitast. Kindban ugyanakkor strukturalis
problémak vannak, a vildg masodik legnagyobb gazda-
saga deflacioval kiizd, a stagnald jévedelmek és a bi-
zonytalan munkahelyek miatt a fogyasztas nagyon
alacsony. Az ingatlanpiac is gyenge, az idei évre
Kitlizott 5%-0s GDP nbvekedés is veszélybe kerulhet.

OW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatoan jol teljesitenek
az adott id6szakban.

N: azok a befektetési eszkdzok, ame-
lyek varhatoan kevésbé jol teljesitenek
az adott id6szakban.

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatoan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forras: VIG Alapkezeld

* https://telex.hu/kulfold/2025/08/02/donald-trump-kirugta-munkaugyi-statisztikai-hivatal-vezetojet-rossz-szamok



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legujabb gazdasagi-t6kepiaci trendeknek megfeleléen
jelent8s valtoztatasokat eszkdzoltlink az eszkdzallokacio-
ban. Befektetsi megkdzelitéstink a korabbihoz képest neut-
ralisabb: a kétvényeket — bar kbzgazdasagi huvelykuijj sza-
baly szerint recesszids id6ben jdl teliesitenek — le-, a rész-
vényeket pedig felmindsitettik. A pénzpiaci eszkdzdket
tovabbra is felllsulyozason, mig a nyersanyagokat alulsu-
lyozason tartjuk. Még a rekord szintre (uncianként 3400
dollar félé) draguld aranyat is, amelybdl a befektetdk az el-
mult években valdszinlleg indokolatlanul sokat vasaroltak.

Egy jo lehetdség a kockazatkedveloknek —
amerikai részvények

Révidtavon javulhatnak a tézsdei kilatasok elsésorban a
globalis technoldgiai vallalatoknak kdszdnhetéen. Mig a
hagyomanyos szektorok nyereség kilatasai gyengtilnek,
a nagy technoldgiai cégek ismét ,megmentették a helyze-
tet”. Ugyan a részvénypiacokat befolyasold hosszu tavu
kockazatok tovabbra is lefelé mutatnak (magas értékelt-
ségek, gyenge makrogazdasdagi helyzet), de a révidtavu

Havi eszkdzallokacio (2025. augusztus)

Erdsen Enyhén

Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott
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pozitiv tényezdk erések: a vezetd tézsdeindexek Uj csucsok-
ra emelkedtek (a vilag telies részvényforgalmanak 42,5%-at
kitevd amerikai részvénypiacot kdvetd S&P 500 julius utol-
s6 hetében kdzel 6400 pontra emelkedett), a befektetdi
hangulat tehat a recesszids kilatasok ellenére is tamogato.
Az amerikai piacok kilatasai javulhatnak, mig Eurdpaé
most leheletnyit gyengébbnek tlinik, mint a muit hédnapban.

K6zép-Eurdpa tovabbra is viheti a primet

A kdzép-kelet eurdpai régio mind kétvényben, mind rész-
vényben kimagaslo teljesitményt nyujthat. Ezeknek az
eszkdzdknek az arazasa ugyanis kiemelkedden vonzonak
tlinik, az orosz-ukran haboru befejezése — de legalabbis
egy varatlan tlzszUinet — esetén tovabb folytatddhat a felér-
tékelbdés. A régid az Amerikat a trendszertien gyengulé
dollar miatt elhagyo téke fontos célpontja, a magas kot-
vényhozamok és vallalati nyereség ndvekedési potencial
is igazi mézesmadzagnak szamitanak. Az amerikai valuta
leértékelédése miatt cstkken a dollar hitelek torlesztési
terhe is: Magyarorszag az AKK kdzlése alapjan juniusban
bocsatott ki 1300 milliard forintnyi dollarkétvényt, de Len-
gyelorszagban is magas a ,zdldhasu” addssag aranya.

Véltozas
julius dta

Enyhén Erésen

Semleges feliilsulyozott Feliilsulyozott feliilstlyozott

Készpénz

Kotvény

Fejlett piaci kétvények
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Kdzép-kelet-europai
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Arany
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EU részvények
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kivéve:Kina
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A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéstink alapjan készitettilk el.
Sulyozasok:

A sllyozasok mutatjak az adott orszdgra, régiora és
eszkozosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot ad
a portfolio menedzsereknek a portféliok strukturala-
sdban, a felveend@ poziciok kialakitdsaban, ezaltal
segit kihaszndini a piacok dltal nyujtott lehet6ségeket.
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Alulsulyozott
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Enyhén fellilsulyozott
Fellilstlyozott

Erdsen felllsulyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG ACTIVE BETA FLEXIBLE ALLOCATION BEFEKTETESI ALAP

Az Alap befektetési portfélidjat a VIG Alapkezeld déntéen
amerikai és eurdpai vallalatok részvényeibdl és rovid le-
jaratu fejlett piaci allamkotvényekbdl dllitja dssze. Az Alap
olyan részvényeket tart, amelyek a legnépszeriibbnek
szamitanak az Uzleti partnerek, a munkavallalok, illetve
a befektetdk korében. Egy adott véllalat népszerliségét
sajat fejlesztésd, specialis algoritmus segitségével, kvan-
titativ és kvalitativ elemzés utan valasztja ki, a részvények
aranyat pedig a mindenkori tékepiaci trendek alapjan,
rugalmasan valtoztatja. Jelenleg a részvényarany a j¢
t6kepiaci hangulatnak megfeleléen magas (90%), a

t6zsdék diborognek. A befektetései kdzott pedig olyan,
a média altal (is) felkapott részvények talalhatoak, mint
példaul a Palantir szoftvercég (amely idén megduplazta
arfolyamat és ezzel a 20. legnagyobb értékl amerikai
véllalat lett a Wall Streeten), az Al-éllovas, egy év alatt
tobb mint 6tszérdsére draguld Nvidia, az évente 50%-kal
bévild nyereségli DoorDash ételkiszallitd vagy a rész-
vény visszavasarlasi programjaval az Ujsagokba kerul6
Ryanair [égitarsasag.

A honap alapja, varakozasaink szerint, a taktikai esz-
kézallokacio alapjan a kézeljévdben felllteljesitd lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

PIACI SZEREPLOK REAKCIOJA AZ ESMA UJ SZABALYOZASARA

Az ESMA (European Securities and Markets Authority

— Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatéség) altal még 2024-ben
kdzzétett, 2025. majus 21-étél hatalyba Iépett szabalyozas
szerint az Eurdpai Unioban forgalmazott alapok nevében
szerepldé ESG-re (azaz Environmental — kdrnyezeti, Social
— tarsadalmi és Government — vallalatiranyitasi) utald kife-
jezések szigoru tartalmi kovetelményeket vonnak maguk
utan. Korabbi cikkilinkben részletesen is megvizsgaltuk,
hogy az alapok neveiben szerepld kifejezések milyen kri-
tériumoknak vald megfelelés esetén hasznalhatok, ezuttal
pedig meg fogjuk nézni, hogy hogyan reagéltak a piaci
szereplék e szabalyozasra.

Erdemes felidézni, hogy ha egy alap nevében példaul
social/governance kifejezés vagy ,transition” szerepel,
akkor a befektetések legalabb 80%-anak ESG célokat
kell szolgélnia, és ki kell zarni a CTB (Climate Transition
Benchmarks) altal tiltott tevékenységeket is. Kérnyezet-
védelmi utalas (,environmental” vagy ,impact”) esetén
pedig tovabbi kdvetelmény a fosszilis tizelanyag-szektor
kizarasa, illetve az ,impact” szé hasznalatakor a mérhe-
t6 pozitiv hatast is igazolni kell. A ,sustainable” kifejezés
hasznalata még szigorubb, ugyanis ekkor az alap eszko-
zeinek legalabb 50%-at fenntarthato befektetésekbe kell
iranyitani. [1]

Az egyik legnépszerlbb intézkedés az alapok neveinek
L2djracimkézése” volt, amely soran csupan 2025 elsé
negyedeéveben kb. 4300 alapbdl legalabb 262 Article 8
és 9 besorolasu alap valtoztatta meg nevét. [2] Kozuluk
185 alap cserélte le az ,ESG” kifejezést a nevében, 75
alap pedig teljesen eltavolitotta az ESG-re utald szavakat,
és minddssze két alap adott hozza Uj ,ESG” elemet. [3]
Osszességében az elmult 15 hdnapban 470 Article 8 és
9-es alap esett at névvaltoztatason, ami az érintett alapok
korulbelll 11%-4t jelenti. [4] gy tett példaul az Amundi
Asset Management is, akik Article 8 besorolasu tematikus
alapjaiknak egy csoportjaban eltavolitotta a ,ESG-screen-
ed” kifejezést a nevikbdl anélkil, hogy barmilyen valtoz-
tatast hajtott volna végre a stratégidiban. Az alapok, ame-

lyek kdzott szerepel az Amundi MSCI Robotics & Al ETF
(korabban Amundi MSCI Robotics & Al ESG Screened
ETF néven ismert) és az Amundi MSCI Disruptive Techno-
logy ETF (korabban Amundi MSCI Disruptive Technology
ESG Screened ETF néven ismert), tovabbra is a best-in-
class megkozelitést alkalmazzak, kizarva azokat a vallala-
tokat, amelyek bizonyos vitatott Uzleti tevékenységekben
vesznek részt, és preferalva azokat, amelyek viszonylag
kevés ESG kapcsolt vitatott esettel hozhatdk 6sszeflg-
gésbe. Ez a megkozelités a kezdeti befektetési univerzum
(kibocsatok szamaban kifejezve) legalabb 20%-0s csdk-
kenését eredményezi. A Fidelity International is lecserélte
a ,sustainable” kifejezést a ,global” széra tobb Article 8-as
alapjanak nevében is, de mivel ezen alapok nem Article
9-es alapok, nem rendelkeznek olyan szigoru vallalasok-
kal, igy stratégidjukban csupan kisebb mértékd valtoztata-
sokat eszkozdltek. Olyan alapra, alapkezel6re is van példa
természetesen, amely egyaltalan nem valtoztatott befek-
tetési folyamatan, ESG értékelésén és a tervezett fenntart-
hato befektetési szintjén, de eltavolitotta a ,,sustainable”
kifejezést nevébdl. llyen alap példaul a BNP Paribas Asia
Ex-Japan Equity (korabban: BNP Paribas Funds Sustai-
nable Asia ex-Japan Euity). [5]

Azok kozott, akik nem csupan eltavolitottak a vitatott
kifejezéseket, hanem Uj, kevésbé kotott, de ,,ESG han-
gulaty” szavakat vezettek be, a ,transition” lett az egyik
legfelkapottabb Uj elem a ,screened” mellett. Ennek a
magyarazata az, hogy ez a kategdria csak a korabban
emlitett CTB-kizarasokat kdveteli meg, és nem kdtelezd
50%-0s fenntarthatd befektetési aranyt teljesiteni. Néhany
alap mar korabban is 6sszpontositott a transition-re, azaz
atallasra, de csak most adtak hozza a kifejezést az alap
nevéhez, vagy most helyettesitettek vele olyan mas kap-
csoldédo kifejezéseket, mint a ,Net Zero”, ,,2 Degree”, vagy
,CTB”, hogy az atallasra utald elem egyértelmibb legyen.
Ez a megoldast valasztottak az iShares Enhanced ETF-
ek sorozatai is. Az aldbbi abra azt szemlélteti, hogy az Uj
szabadlyozas hatasara az alapok jelentds része eltavolitotta
az ESG-hez kothetd kifejezéseket a nevébdl, kilondsen
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az ,ESG” és ,sustainable” szavakat. Az Uj elnevezések be-
vezetése ezzel szemben minimalis volt, de természetesen
volt ra példa, hiszen lehetnek olyan alapok is, amelyek az
Uj szabélyozas éaltal meghatarozott kritériumokat teljesitet-
ték és tovabbra is teljesiteni tervezik, de elnevezésikben
mindeddig nem jelent meg az ESG-re valé ersebb utalas.
Mindez arra utal, hogy a piaci szereplék elsGsorban a
megnevezések szintjén alkalmazkodtak, mikdzben a tény-
leges befektetési gyakorlat kevésbé valtozott. [6]

HOUSE VIEW 2025. augusztus

Mikozben felettébb sok alap mddositotta nevét, érdemi
ESG-tartalmi valtoztatasra, azaz stratégia és kliszobérték
modositasokra ritkabban kerUlt sor. Gyakori volt, hogy a
névvaltozas nem jart egyutt az alap befektetési stratégia-
janak vagy céljainak médositasaval. Ezek a piaci reakciok
mindenesetre jol mutatjak, hogy az ESMA szabalyozasa
nemcsak jogi megfelelésre késztette az alapkezelbket,
hanem kommunikacios és marketing szempontbdl is Ujra-
gondolasra sarkallta az ESG-stratégiakat €s segit a green-
washing (zdldrefestés) visszaszoritasaban is.

Forrdsok: [1]-[6]: chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://marketing.morningstar.com/content/cs-assets/v3/assets/blt9415e-
a4cc4157833/bltf949¢61f4b925d30/6801ef290e3d114b367b32b3/SFDR_Article_8_and_Article_9_Funds_Q1_2025.pdf
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Ez egy forgalmazasi kdzlemény. A megalapozott befektetési dontés
meghozatalahoz részletesen tajékozodjon az alap befektetési
politikdjardl, a befektetés lehetséges kockazatairdl és a forgalmazasi
koltségekrdl az alap forgalmazasi helyein és az Alapkezels web-
oldalan (www.vigam.hu) talalhaté kiemelt befektetési informacisjabdl,
hivatalos tajékoztatdjabdl és kezelési szabalyzatabdl. A multbeli
teliesitmény alapjan nem jelezhetéek eldre a jovébeli hozamok.

A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam addkoteles lehet, az egyes
pénzlgyi eszkdzdkre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték infor-
maciokat pedig csak az egyes befektetdk egyedi kdrilményei alapjan
lehet pontosan megitélni, ami a jov8ben valtozhat. A befektetd
feladata, hogy tajékozddjon az adokdtelezettségrdl. Jelen tajékoztatd-
ban szerepld adatok kizardlag informaciods célokat szolgalnak és nem
mindslinek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy befektetési
tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezeld Magyarorszag Zrt.
nem vallal felelésséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befekte-
tési dontésért és annak kovetkezményeiért.
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