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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: A HANYATLO DOLLAR

Nyomas alatt van a dollar, mivel csdkken az Amerikaba
vetett bizalom. Donald Trump elndk hivatalba lépése
Ota az amerikai dollar tébb mint 10%-ot gyengult a
fébb devizakkal szemben, nemrégiben pedig harom-
éves mélypontot ért el, és évtizedek 6ta a legrosszabb
elsd féléves teljesitménye felé tart. A vamok, az adoé-
csOkkentések és az amerikai jegybankra, a fuggetlen-
ségére mindig kényes Fed-re (Federal Reserve)
nehezedd politikai nyomas gyilkos kombinacioja meg-
ingatja a befekteték bizalmat a globadlis tartalékvaluta-
ként funkcionald irant. A névekvd kiabrandultsagot jol
mutatja, hogy a dollar gyengulését az amerikai allam-
kotvények hozamainak emelkedése kiséri. Normalis

esetben a névekvé hozamok vonzzak a tékét, erdsitve
a dollart. Az ellentétes mozgas azonban arra utal,
hogy a befektetdk kilféldre csoportositjak at tékéjuket.
A Bank of America elemzése megallapitotta, hogy a
nemzetkozi alapkezel6k ma jobban alulsulyozzak a
dollart, mint az elmult 20 évben barmikor. A befekte-
t6k mas biztonsagos menedékek felé mozdulnak el,
mint példaul a svajci frank, a japan jen és az arany.
Utdbbi nemesfém arfolyama az idei elsé félévben 30
szazalékos emelkedéssel tdrténelmi rekordot ért el
és megeldzte az eurdt, mint a masodik legnagyobb
globadlis tartalékeszkdz a dollar utan (amely a globalis
valutatartalékok 58%-at teszi ki).

Jelentosebb devizak eros6dése a dollarhoz képest 2025-ben*
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az iranyadd S&P 500 amerikai tézsdeindex junius
végén minden idék legmagasabb szintjén zart, vissza-
térve az aprilis eleji mélypontrdl (ahol az év elejéhez
képest kdzel 18%-0s minuszban volt). Az index nagy
kilengéseket mutatott a Fehér Haz folyamatban 1évé
vamugyei kozepette, amelynek legujabb fejezete

az Egyesult Allamok és Kina, valamint az Egyestilt
Kirdlysag kozotti kereskedelmi megallapodas és a
Fehér Haz tovabbra is targyalasokat folytat kulcsfon-
tossagu kereskedelmi partnereivel, kdztik Kanadaval,
az Eurdpai Unidval, Tajvannal, Japannal és Indiaval.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

A gazdaségilag fejlettebb orszagokba juniusban — kot-
vénypiaci szemmel nézve ,végre” — megérkeztek a
régota sejtett-vart, gyenge gazdasagra utalé adatok.
Amerikaban a Kereskedelmi Minisztérium felmérése
szerint a fogyasztdi kiadasok 0,1%-kal csdkkentek ma-
jusban (jelent8s volt a megtorpanas az autévasarlasok-
nal), ahogy a lakossag jovedelme csdkken, félelme pe-
dig a vamok miatt aremelkedéstél nd. A munkaerépiac
ugyan egyel8re stabil havi adatokat kozdl, a jovében

itt is romlas varhatd, ami arra 6szténdzheti az amerikai
jegybank tisztvisel6it, hogy az év késébbi szakaszaban
kamatot csOkkentsenek. A piacok mindenesetre mar
a mainal joval alacsonyabb Fed Funds kamatsavot bori-
tékolnak: az év végére tdbbséglk (a Goldman Sachs
befektetési bankkal az élen) mar nem a korabban
becsUlt egy, hanem harom, egyenként 0,25 szazalék-

Ugyanakkor szakért6k szerint a piacok jelenleg
nagyon naiv madon latjak, mi is torténik a kereske-
delmi fronton: komoly lehet a kockazata annak, hogy
a kereskedelmi targyalasok elhuzdédnak vagy egye-
nesen kudarcot vallanak. Gyengul§ gazdasag, csok-
kend vallalati eredmeény kilatasok, és ugyanakkor
t6ézsdei rekord: a helyzet ellentmondasos, a korrekcid
valdszinlsége egyre nd. Indokolt az dvatossag.

pontos dollar kamat csdkkentést var szeptemberben,
oktéberben és decemberben a vamhatasok és a mun-
kaer8piac gyengeségének ellensulyozasara.

Mig a Fed a tengerentuli gazdasag stimulalasa érdeké-
ben csdkkenti a kamatokat, a feltérekvd piaci kdzponti
bankok — a tavaly széles kérben végrehajtott kamat-
csOkkentések utan — inkabb lassitjak a tempdt, vagy
egyenesen ledllitiak a vagasokat az inflacios dinamika
véltozasaira és a megujuld piaci bizonytalansagokra
reagalva. Jo példa erre Magyarorszag, ahol az MNB
tavaly ész 6ta nem valtoztatott a 6,5%-0s iranyadd alap-
kamaton, az inflacids veszélyekre hivatkozva. A fejlett
orszagokhoz képest magas kamatkulonbdzet és a
feltdrekvd piacok szilard fundamentumai egyUttesen
jelentds tamogatast nyujtanak az eszkdzcsoportnak.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Erdemes volt figyelni a gazdaségi folyamatokat (valamint
Hirlevellinket) és a befektetéseket tobb deviza kdzott fel-
osztani: ahogy josoltuk, a dollar tovabb folytatta gyengu-
lését mind az eurdval, mind a forinttal szemben. Az unids
kdzos pénz és a magyar nemzeti valuta is kdzel 15%-kal
értékel6dott fel a dollarral szemben az idei elsd félévben,
a trend raadasul folytatédhat. Az okokrdl mar irtunk:

a pozicionaltsag, a hozamgodrbék meredeksége, és az
USA-bdl a bizalomvesztés és a csdkkend kamatok miatt
kiaramlo t8ke tovabbra is fontos mozgatérugo.

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A recesszio tovabbra sem jo a nyersanyagpiacoknak.
Egyedul az olaj vilagpiaci araban volt némi izgalom.
El6szor junius elején dragult a ,fekete arany” az ameri-
kai-kinai kereskedelmi targyalasok miatt abban a
reményben, hogy a megallapodas fellenditheti a globa-
lis gazdasagi kilatasokat, és ezaltal fellenditheti a leg-
fontosabb energiahordozoé keresletét. Majd az Izrael és
Iran kdzotti haborus cselekmények borzoltak a be-
fektetdk kedélyeit (a vildag olajtartalékainak kozel fele a
Kozel-Keleten taldlhato). A geopolitikai feszlltség csdk-
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Ezzel szemben a forint arfolyama stabil maradhat,
var-hatéan 390 és 410 forint k6zotti eurd arfolyammal.
A hazai gazdasagi kormanyzatnak a névekvd inflacios
kockazat és a magyar gazdasag imazsa miatt sem
lehet érdeke a nemzeti valuta leértékelédése.

A Magyar Nemzeti Bank az Uj elnbksége alatt sem
csOkkentette az irdnyado ratat, a nemzetkozi viszony-
latban is jelentés kamatfelar pedig jelentés tamaszt
nyujt az arfolyamnak.

kenésének hatdsara azonban az olajar gyorsan korrigalt
annak ellenére is, hogy a gyengulé amerikai dollar is
tamogatja a kurzust.

Még az arany sem hozta a szokdsos formajat: a biz-
tonsagos menedéknek és értékmegdrzének tekintett
nemesfém ugyanis a bizonytalan és feszilt haborus
helyzet ellenére sem tudott Ujabb csucsra dragulni.
Ez azt mutatja, hogy az arany iranti vételi kedv csok-
ken, a befektet6k pozicionaltsag magas.
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

BEFEKTETESI ORA

A globalis befektetési dra tovabbra is recesszids fazis-
ban van. A globdlis inflacids kép tovabbra is tamogato,
de a nbvekedési kilatasok vildgszerte gyengék. Ha a
kozel-keleti geopolitikai feszlltség és a nyomaban jard
juniusi, hordonként 75 dollaros olajar-csucs még egy
ideig velink marad, a globdlis gazdasagot eluralhatja
a stagflacio (alacsony ndvekedés, magas inflacidval).
De az olajar sokkok altaldban révid életliek.

A gazdasagi ciklus ugyanakkor az egyes jelentésebb
régidkban eltéréen alakul. Az Egyestilt Allamokban stag-
flacids a kornyezet, mivel a gazdasagi aktivitas lassul (a
legutolsd GDP adatok 0,5%-0s csdkkenést jeleztek), az
ingatlanpiac szenved, de az ipari vagy kiskereskedelmi
szektor sem igazan erés. A munkaerdpiac gyengll, és
az elkdvetkezd honapokban a vamokkal kapcsolatos
koltségek megjelenhetnek a vasarloknal. Az eurddvezet-

ben és Kindban a befektetési 6ra mar joideje recesszids
fazisban van. Az eur66vezet GDP-ndvekedése ugyan
erés volt az elsé negyedévben, de ez els@sorban a vamok
miatt elérehozott exportnak volt betudhato. A kontinentalis
gazdasag negyedét kitevd feldolgozdipar a geopolitikai
okbdl megugrott olajaraktdl szenved, mikdzben az inflacio
mar nem jelent igazan kockazatot: a munkaerdépiac erés
(az Eurostat altal publikalt munkanélkiliségi rata torté-
nelmi mélyponton, 6% alatt van). Az amerikai vamhaboru
célkeresztjében allo Kindban is lassult a gyarak termelése,
igaz, a lakossagi fogyasztas a vartnal erésebbnek bizo-
nyult. A kinai iparvallalatok profitia a Kinai Statisztikai Hiva-
tal adatai szerint idén majusban 9,1%-kal zuhant az egy
évvel korabbihoz képest, ami jol mutatja, hogy Peking gaz-
dasagélénkitd erdfeszitései nem elégségesek a vallalatok
jévedelmezdségének ndvelésében. Ez a legnagyobb havi
visszaesést jelentette tavaly oktdber dta.

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

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

Mivel elérejelz6 modellink, a VIG Befektetési Ora
ebben a hénapban nem jelzett jelentés elmozdulast,
ezért eszkdzosztaly szinten nem valtoztattunk. Ugyan-
akkor az egyes osztalyokon belll finomhangolast
végeztlnk. Tartjuk a kockazatmentes eszkdzok (kész-
pénz, pénzpiaci eszkdzOk) magas sulyat. A kétvények
felll-, a nyersanyagok és a részvények alulteljesit-
hetnek a kévetkezd idészakban.

Egy jo lehetdség a kockazatkedvel6knek —
feltorekvo piaci befektetések

A gyengulg dollar, amit mar korabban emlitettink, harom
mechanizmuson keresztll is tamogatja a feltérekvd pia-
cok eszkodzeit. El6szor is nagyobb pénz bearamlast
vonzhat, mivel a befektet6k magasabb hozamot keres-
nek a leértékel8dd dollar kdrnyezetben. Ezenkivil (Kinatdl
Lengyelorszagig) szamos feltdrekvé orszag allam- és
vallalati kotvénye amerikai dollar alapul — a csdkkend adds-
sagteher pedig felértékelheti ezeket az orszagokat, és

Havi eszkdzallokacio (2025. julius)

Erdsen Enyhén

Eszkdzosztaly alulsulyozott Alulstlyozott alulstlyozott
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persze vele t6kepiaci eszkozeit is. Az arupiaci arak vegull,
amelyek szamos feltérekvd gazdasag kulcsfontossagu
mozgatdrugadi, szintén emelkednek, amikor a dollar gyen-
gul — ez egy masik potencialis hatszél.

Egyik szemiink sir, a masik nevet:
recesszioban jo lehet a kotvény befektetés

Amerikaval szemben most az eurdpai és a kdzép-eurdpai
részvénypiacok (féleg a magasan reprezentalt bankszek-
tor) teljesithetnek jobban, arazésban és eredmény ndve-
kedési potencidl tekintetében is jelentds elénye van a
kontinentalis részvénypiacoknak. Mig példaul a tenge-
rentuli t6zsdék atlagos P/E mutatdja (@amely azt mutatja
meg, hogy egy véllalat részvényei a nyereség hanyszo-
rosan forognak) 22-es, addig az eurdévezet hasonld
mutatéja valamivel 15 alatti volt junius elsd napjaiban.
Szlkebb régionk pedig még ennél is jobb értékeltséggel
rendelkezik a maga 10 alatti szorzéjaval. Ez ugyanakkor
olyan kérnyezetben érvényesulhet, ahol nem kerul sor
tovabbi, a gazdasagra negativan hatd vamintézkedések
bevezetésére.

Véltozas
junius ota

Enyhén Erésen

Semleges feliilsulyozott Feliilsulyozott feliilstlyozott

Készpénz

Kotvény

Fejlett piaci kétvények

Feltorekvo piaci helyi devizas
kotvények

Feltdrekvd piaci kemény
devizas kotvények

Kdzép-kelet-europai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-europai
részvenyek

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéstink alapjan készitettilk el.
Sulyozasok:

A sllyozasok mutatjak az adott orszégra, 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.

Erésen alulsulyozott
Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott
Semleges

Enyhén fellilsulyozott
Fellilstlyozott

Erdsen felllsulyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG MONEYMAXX ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI ALAP

Az Alap elsGsorban feltdrekvd piacokon keres befekte-
tési lehetéségeket, ami a jelenlegi gazdasagi-tékepiaci
helyzetben jelentds felértékelddési potencialt jelent.

A Trump-elndkség vamvalsaga és bizonytalansaga
ellenére a feltdrekvd piacok altalaban jo évet zarnak,
amit az amerikai piacokrdl valé befektetdi kivonulas
tendencigja is tamogat.

A gyengébb dollar pozitiv a feltdrekvd piacok szamara:
egyrészt ezeknek a régioknak az allam- és vallalati
addssagaban jelentds a dollar alapu kdtvények aranya,

masrészt a gyenge dollar segit csdkkenteni az import
koltségeket, és ezaltal gyengiti a dollar alapu importalt
inflaciot. Mivel a VIG MoneyMaxx Abszolut Hozamu
Befektetési Alap portfolidjanak 25%-a fejlédd piaci
részvény (ez az arany jelenleg ndvekvd), 75%-a pedig
kotvény, igy a feltdrekvd régiok felértékel6désebdl
nagymértékben profitéalhat. A hdnap alapja, varakoza-
saink szerint, a taktikai eszkozallokacio alapjan a
kdzeljovében fellilteljesits lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

A SHEIN MASIK ARCA

A Shein a vilag vezetd fast fashion vallalatava valt, amely
kiemelkedd ndvekedési Utemet produkalva naponta
tébb ezer Uj termékkel béviti kinalatat. Ennek ellenére
(vagy éppen ezért) egyre inkabb felmerlilnek kérdések
a vallalat kérnyezeti labnyomaval, a munkavallaloi
jogainak védelmével, valamint iranyitasi gyakorlataval
kapcsolatban. Bar a cég hangsulyozza fenntarthatosagi
kezdeményezéseit és tarsadalmi feleldsségvallalasat, a
fast fashion modell alapvetéen ellentmondasos kapcso-
latban all a kdrnyezetvédelmi célokkal, és a dolgozok
munkakorilmeényeit illetd jelentés problémak ugy néz ki,
hogy tovabbra is fennallnak.

2025 aprilisaban Christina Lin kinai youtuber Nancun
varosaba, Dél-Kinaba latogatott, amelyet a helyiek
Shein faluként emlegetnek, és ahol tdbb mint 6tszaz
Sheinnek dolgozé gyarto tevéekenykedik. Utazasanak
célja az volt, hogy felmérje a Shein altal 2022-ben tett
nyilatkozatok eredményességét, amelyekben a vallalat
a munkaugyi jogsértésekkel kapcsolatos vadakra rea-
galva etikus gyakorlatok bevezetését és a munkavallalok
joléetének javitasat igérte. [1]

Utazasanak kezdetén észrevette egy tablan a Shein
allashirdetéseit, amellyel kapcsolatban egy, az ipari
szektorban dolgozd jardokeld azt mondta, hogy a hirde-
tett fizetési savokkal ellentétben, a gyakorlatban a
munkavallaloknak szinte mindig a tartomany alsé érté-
ke, illetve annal is alacsonyabb 6sszeg kerUlt valdjaban
kifizetésre. [2] A BBC 2025. januari cikke alapjan a
tuldra nélkuli alapbér szamos dolgozonal 2400 juan
(korulbeltl 327 dollar), ami jelentésen elmarad az Asia
Floor Wage Alliance altal meghatarozott, megélhetéshez
szUkséges 6512 juantdl. Ezt a rettentéen alacsony bért

a munkavallalok tuldra vallalasaval 4000 és 10 000 juan
kozotti 6sszegre képesek ndvelni, amely mar elegendd
a megélhetéshez. [3]

[11-12]; [6]-[7]: https://www.youtube.com/watch?v=fd228YQPn-0
[3]; [5]: https://www.bbc.com/news/articles/cdrylgvr77jo

Mar tobb forrasbdl is olvashattuk korabban, hogy a
fentebb emlitett megélhetéshez elegendd fizetés elé-
réséhez a munkaidd altalaban énkéntes vagy kotelezd
tulérakkal egyitt reggel 8 oratdl este 10 oraig tart,
amelyet most Christina megerdsitett videdjaban.
Christina beszamoldja szerint ebben a 14 éraban csu-
pan egy ebéd és egy vacsora szlnetet kapnak a
munkavallalok 1-1 érara, de mivel a fizetést az elké-
szUlt ruhadarabok utan kapjak, igy sokan 20 perc
alatt megebédelnek, és sietnek is vissza a varrogépek
mdage. A kinai munkajogi térvények szerint az atlagos
heti munkaid® nem haladhatja meg a 44 drat, és a
munkaltatoknak biztositaniuk kell, hogy a munkavalla-
I6knak hetente legalabb egy pihendnapjuk legyen. [4]
Ezzel szemben Christina riportja szerint a Shein falu-
ban atlagosan napi 12 drat dolgoznak, kivéve vasar-
nap, amikor 3 oraval kevesebbet, amely b&ven tullépi a
44 oras heti limitet és megszegi a heti egy pihenénap
biztositasanak kotelességét, ami az alapveté munka-
€s emberi jogok megsértését is jelenti. [5]

A Shein a gyartast kllsé partnereken keresztul valosit-
ja meg, akik sajat ingatlanjaikban végzik a termelést,

a Shein pedig megallapodas alapjan fizet nekik a
legyartott termékekeért. [6] Christina egy, a Shein altal
korabban megkeresett gyartulajdonossal is készitett
interjut, amelybdl kiderUlt, hogy a vallalat a versenyelény
fenntartasa érdekében ruhadarabonként mindéssze
0,41-0,68 dollarnyi (korulbeltl 140-233 Ft) nyereséget
biztosit a gyartoknak. Ez a gyakorlat a kdltségek szigoru
minimalizalasan alapul, hogy a termékeket piaci ver-
senyképességuk érdekében a lehetd legalacsonyabb
aron tudjak értékesiteni. A gyartulajdonos nyilatkozata
szerint ez nagyon kevés a megélhetéshez és épp emiatt
@ vissza is utasitotta a Shein ajanlatat. Azonban ezt
sajnos nem mindenki teheti meg, ha ebben az iparban
szeretne tovabbra is tevékenykedni. [7]

[4]: https://english.www.gov.cn/archive/laws_regulations/2014/08/23/content_281474983042473.htm

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



A dolgozok helytelen kdrilményeinek fenntartasa mel-
lett a Shein kdrnyezeti hatasa is rendkivil karos. Ez
els@sorban abbdl szarmazik, hogy a Shein a szallitast
€s a visszakuldést is l1égi kozlekedéssel oldja meg, ami
rendkivil magas karosanyag-kibocsatashoz vezet, va-
lamint a csomagolas soran felhasznalt temérdek mu-
anyag jelentds szeméttermelést eredményez.

A Shein legutdbbi fenntarthatdsagi riportjaban feltarta,
hogy kibocsatasa 2024-ben 9,7%-kal nétt, amellyel
egeész orszagok kibocsatasanak szintjét éri el. [8]

A fast fashion véllalatok a globalis szén-dioxid kibocsa-
tas korulbelll 10%-aért felelések, amely az Eurdpai Unio
teljes kibocsatasaval van jelenleg egy szinten, és meg-
haladja a 1égi- és tengeri kdzlekedés egylittes kibocsa-
tasat is. [9] Mi tébb, a fast fashion ipar jelentés vizfo-
gyasztassal és szennyezéssel jar, valamint évente mintegy
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92 milli¢ tonna textilhulladék keletkezéséhez vezet. [10]
A Stand.earth kdrnyezetvédelmi szervezet altal a hdnap
elején kdzzétett jelentés szerint a Shein a kibocsatas-
csOkkentés és a fenntarthatosag terén a legrosszabbul
teljesitd fast fashion vallalatok kozé tartozik, és a leg-
nagyobb szennyezéként szerepel ebben a szektorban.
A jelentés szerint, ha a Shein egy orszag lenne, a vilag
100. legnagyobb kibocsatdja lenne, kdzel ugyanannyi
szennyezést okozva, mint egész Libanon. [11]

A Shein torténete egyértelmlien szemlélteti, hogy a fast
fashion vilaganak kényelme és latszolagos elényei mo-
gOtt sulyos aldozatok rejlenek: a kornyezet és az embe-
rek egyarant megfizetik a gyors, olcso divat arat, amely
felett nem szabad szemet hunynunk.

[8]: https://www.sheingroup.com/wp-content/uploads/2025/06/SHEIN-2024-Sustainability-and-Social-Impact-Report-Final-14-June.pdf

[9]-[10]: https://earth.org/statistics-about-fast-fashion-waste/
[11]: https://earth.org/fast-fashion-giant-sheins-emissions-balloon-in-2024/

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



HOUSE VIEW 2025. julius

JOGI TAJEKOZTATO

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.

VIG Befektetési Alapkezeld
Magyarorszag Zrt.

+36 1 477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, UlI6i Ut 1.
vigam.hu
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