VIG?

ASSET MANAGEMENT

HUNGARY

Mi tortént az el6z6 hdnapban?

Mit varunk a kovetkez6 idészakban?
* Befektetési 6ra

« Taktikai eszkozallokacid

* Fokusz alapok

* A hdnap ESG témaja

2025. OKTOBER



HOUSE VIEW 2025. oktdber

M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: AZ AMERIKAI KAMATCSOKKENTES

A piac mar hénapok o6ta taldlgatja, hogy az amerikai

jegybank szerepét betolt6 Fed-nek csokkentenie kelle-

ne-e a kamatlabakat, és ha igen, mikor és mennyivel.
Hosszu varakozasok utan a Szdvetségi Nyiltpiaci
Bizottsdg (FOMC) végiil gy dontétt, hogy 2024 decem-
bere Ota el8szdr kamatot csokkent.

Jerome Powell, a Fed elndke bejelentette, hogy a
szovetségi alapkamat céltartomanyat egyel&re 25
bazisponttal 4,00 és 4,25% kozotti tartomanyra csok-
kentik, figyelmen kivil hagyva a — leghangosabban
Donald Trump elndk altal — jelentésebb csokkentést
szorgalmazo felhivasokat.

Az iranyaddé amerikai jegybanki alapkamat

6%

A Fed két célja az arstabilitas és a maximalis foglalkozta-
tottsag, ami most Ugy tlinik, veszélybe kerllt. A legfrissebb
adatok arra utalnak, hogy a munkaerdépiac jelentésen lehdilt,
a munkahelyteremtés az utdbbi hdnapokban jelentésen le-
lassult. Ugyanakkor az inflacio az elmult hénapokban fel-
gyorsult, mivel a vamok felhajtottak az importcikkek arait.

A gazdasagi kilatasokat rontotta az is, hogy oktober elején
ledllt az amerikai kormanyzat, miutan a republikdnus és
demokrata szenatorok nem tudtak megallapodni a koltség-
vetésrél. Ezért egyre tobb szakérté valdszindsit az év hatra-
lévd részére tovabbi két kamatcsokkentést, amely az ala-
csonyabb kamatozasu hitelekkel stimuldlja az Uzleti beruha-
zasokat és a lakossagi fogyasztast is, ami novekd vallalati
nyereségeket és ezzel emelkedd részvényarakat hozhat.

M recesszio = e®e 2025 szeptemberi projekcio
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A szaggatott vonalak a megfeleld célkamat-tartomany felsé hatardra vonatkozé median elérejelzéseket jelzik az adott naptari év végére.

Forrds: Statista

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

A Wall Street erés honapot és negyedévet zart, elsésor-
ban az olyan, a mesterséges intelligenciaban érdekelt
vallalatok részvényar emelkedésének koszonhetden,
mint az Nvidia és az Oracle. A 30 legnagyobb és leg-
ismertebb amerikai ipari vallalat részvényeinek arfolya-
mat kovetd Dow Jones ipari index és az 500 nagy,
tézsdén jegyzett amerikai vallalat részvényeinek teljesit-
meényét mérd S&P 500 is Ujabb rekordot ért el. A gaz-
dasagi helyzet tamogato a részvénypiacok szamara: a
GDP a masodik negyedévben a legutolso, szeptemberi
becslés szerint 3,8%-kal nétt (Eurépaban és Magyar-
orszagon csak 0,1%-kal!), a dollar kamat csokkent. A be-
fektetdi optimizmust ugyanakkor egyre tobben tartjak
tulzottnak: sokan mar ,dotcom-szer(i” drazasrol beszél-
nek (az 1990-es évek végén az internetes cégeket vezd
tulzott optimizmus 2000-ben tézsdei lufihoz, majd Ossze-

omldshoz vezetett). Igaz, ami igaz, az amerikai tézsdei
értékeltség nagyon magas: a papirok atlagosan az egy
részvényre juto vallalati profit 23-24-szeresén, a nagy
techcégek 30-szorosan forognak (a 10 éves &tlag csak
18), és mar a kisebb, nem profitabilis Al-cégek is ralliz-
nak. David Solomon, a befolydsos Goldman Sachs
bankhaz vezérigazgatoja a torindi Italian Tech Week kon-
ferencian mondta, hogy a kovetkezd két évben valdszinU-
leg visszaesés jon majd a tézsdéken. Az dltalanos
optimizmus veszélyes: az Al-cégek kozt is lesznek nyer-
tesek, de vesztesek is. Akkor mar érdemesebb lehet a
gyengllé dollarbol profitalo, de vallalati nyereség alapon
feleannyiba kertil6 (P/E=14) fejlédé piacokon befektetni:
a sanghaji tézsdén az Al-cégek, Latin-Amerikaban a
nyersanyagszektor vitték a primet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



HOUSE VIEW 2025. oktdber

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

A Fed kamatcsokkentésének koszonhetéen az iranyadd
amerikai hozamok is mérséklédtek, felértékelve a dollar
kotvényeket. A hatas ugyanakkor csak mérsékelt volt:

a gyenguld dollar és a koltségvetési problémak sok
befektetét elriasztanak Amerikatol. Az USA hosszu tavu
kilatasai egyelére bizonytalanok, a hosszu, 10-20 éves
futamidejd kotvények hozama ezért nem tud egyelére
érdemben csokkenni. Jobban teljesitettek ugyanakkor a
feltorekvd piacok: a dezinflacio tovabbra is kitart, a dollar

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Tovébbra is erés maradt a forint (egy eurdért szeptem-

berben jellemzéen korilbeldil 390 forintot kellett fizetni),
mig a dollarért mar csak 330 forintot — utébbira 2022
Ota nem volt példa. Aki bolcsen megosztana a deviza-
kockazatot, annak most jo pillanatban van lehet8sége a
megtakaritasok egy részét eurdra, dollarra valtani, hogy
portfolidja egy késébbi, esetleges forint gyenglilés ellen

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Megallithatatlannak tlnik az arany t6zsdei arfolyama-
nak ndvekedése. A széles korben az értékallosag
szimbolumanak tekintett nemesfém kurzusa a dollar
gyengulése, a geopolitikai bizonytalansagok és a kama-
tok csokkenése miatt kitort abbdl az arfolyam savbdl,
ahol aprilis ota tartozkodik - ez pedig a tapasztalatok
alapjan Ujabb bika piacot jelenthet. A kozponti bankok
(szeptemberben példaul a lengyel, a cseh, a bolgar)
tovabbra is felhalmoznak, mint ahogy a hosszu tavu

leértékelddésével a latin-amerikai, afrikai és kozel-keleti
aruexport6r feltérekvd piacok (elsésorban Mexiko,
Brazilia, Dél-Afrika) vallalatai kifejezetten jol jarnak. A jelen-
t8s hozamel8nynek koszonhetéen a magyar allamkot-
vényekre is megnétt az arfolyamokat mozgaté kulfoldi
intézményi befektetdk kereslete (a 10 éves futamidej(
forint allamkotvény még a hozamcsokkenés utan is kozel
7%-0s hozamot fizet, mig lengyel megfeleléje zlotyban
csak 5,5%-0t).

védve legyen. A jové évi parlamenti valasztasok hozhat-
nak némi bizonytalansagot nemzeti valutank arfolyamat
illetden, ugyanakkor a forint magas kamattartalma, vagy
EU-barat politikai fordulatra utald jelek tovabbi forint
ersodést okozhatnak (Lengyelorszdgban a vélasztasi
eredmények hatasara a zloty 15%-ot dragult az euréhoz
képest).

befektetdk is, akik nincsenek meggy&z&dve arrdl, hogy
a Federal Reserve megnyerte az inflacio elleni haborut.
A kinai kormany egy arany elszamolohazat tervez létre-
hozni Hongkongban, ami a dollarmentesitési stratégidjuk
része lenne. Az arany arfolyama év végére emelkedhet,
és elérheti a 4000 dollaros célarat. A tobbi nyersanyag
ugyanakkor gyengélkedik: az olaj példaul 15%-kal lett
idén olcsobb, a vilaggazdasag csak cammog, mig a
kinalat (példdul Oroszorszagé) né.
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

BEFEKTETESI ORA

A VIG Alapkezel Globalis Befektetési Ora elérejelzé
modelljének legfrissebb jelzései alapjan recesszidba
kerllt a gazdasag. Az alacsonyabb olajarak ugyan
csokkend inflacidés nyomast mutatnak, az altalanos
novekedési kilatasok viszont gyengtilnek.

Amerikaban a jegybank szerepét betolt Fed kezelés-
be vette a gyengulé munkaerépiacot, és a szeptemberi
kamatdontd dlésen 25 bazisponttal csokkentette az
iranyad¢ ratat, kockazatkezelési célzattal. Az év vége felé
ugyanakkor lassulhat a novekedés: a vamemelések teljes
hatasa még nem érezhetd, és egyre inkabb lathatéva
valik a koltési dontésekben, a munkaerdpiacokon és a
fogyasztoi arakban is. Ezt tamasztjak ala a csokkend
bizalmi indexek is.

Eurépdban is jok az inflacios kilatasok (az eurdzénaban
szeptemberben 2,2% volt, {6 mozgatérugoi kozil a szol-
gdltatasok dlltak az élen 3,2%-0s éves novekedéssel).
A munkanélkiliségi rata ismét torténelmi mélyponton
van. Az Europai Kozponti Bank jo helyzetben van ahhoz,
hogy a kamatlabakat valtozatlanul tartsa, és nincs
szikség sem a monetaris politika tovabbi szigoritasara,
sem enyhitésére.

Kina gazdasdaga viszont a kozeljovében lassulhat, mivel
a kinai kormany intézkedéseket vezetett be a gazdasagra
mar kdrosnak itélt arhaboruk megallitdsara (ami példaul
az elektromosauté gyartokat, a napelemgyartokat,
vagy az e-kereskedelmet is sujtja). Az atmeneti hatékony-
sagcsokkenéssel jaro lépések kovetkeztében a kinai
GDP novekedése a kozeljovében a vartnal kisebb lehet.

OW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek véarhatdan jol teljesitenek
az adott idgszakban.

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatéan nem teljesitenek

jol az adott idészakban.

Forréas: VIG Alapkezeld

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
modositottuk portfolidink eszkdzosszetételét. A nyar
eleje ota tarto arfolyamsavbol kitord és uj arfolyam
csucsokat elérd arannyal kapcsolatban ismét optimistak
vagyunk, igy érdemes lehet a portféliokban betoltott
sulyat novelni.

Jo lehetdség lehet a kockazatkedvel6knek -
arany befektetés

Az arany népszerlisége toretlen: unciankénti (1 uncia=
31,1 gramm) tézsdei ara - dollarban - tobb mint 4%-kal
emelkedett a honap soran. Ezzel az idei nyereség meg-
haladta a 30%-ot. A sokak altal biztos menedéknek
tartott nemesfém a kilonféle rend(i és rangu befekteték
szamara szolgalhat egyszerre biztonsagos menedékként
a geopolitikai bizonytalansag és az amerikai intézmeényi
hitelesség elleni tdamaddasok kozepette (legyen szo
Donald Trump elnck tdmadasairdl a figgetlen jegybank
szerepét betoltd Feddel szemben, vagy éppen az ameri-
kai kormanyzat pénzigyi nehézségek miatti, atmeneti
ledllasaral). A vildg nagy jegybankjai is folyamatosan
vasarolnak bel6le diverzifikacios céllal (ebben elsésor-

Havi eszkozallokacio (2025. oktdber)
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ban a fejlédé piaci kozponti bankok jeleskednek: 2025-
ben Kina és Kozép-Eurdpa volt a legnagyobb vasarld). Az
Eurdpai Kozponti Bank tavaly mar kozel 20%-ra becslulte
az aranyat a globalis tartalékokon belll, amivel az arany
megelézte az eurdt is, és ez a suly folyamatosan néhet.

Tovabbra is célkeresztben a fejlodo piaci
részvények

Maradt az enyhe tulsulyozas a feltorekvé piaci rész-
vények tekintetében, amelyek tovabbra is j6 hozammal
kecsegtetnek. A fejl6édé piaci gazdasagok az erés
belfoldi fogyasztasnak kdszonhetéen ellenallobbak az
amerikai vamokkal szemben, GDP-novekedési el6nyuk
mintegy 2 szazalékpont a fejlett gazdasagokkal szem-
ben, a helyi vallalatok atlagos eredménynovekedése a
piaci konszenzus szerint idén és jovdre is meghaladja
a 10%-ot. A dollar gyengulése raadasul javitja az export
versenyképességét, csokkenti a gyakran dollar alapu
adossagok torlesztésének terheit, és 0sztonzi a kilfoldi
befektetések bedaramlasat. A fejl6dé piaci részvények
raadasul kedvezd értékeltséglek: eléretekinté P/E
(t6zsdei arfolyam/nyereséqg) ratajuk atlagosan 14 kortdil
van, ami harmadaval kevesebb a fejl6dé piacokénal,

és alig tobb mint fele a Wall Streetének.

- < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen = Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott  Semleges  feliilsdlyozott Feliilstlyozott feliilsilyozott ~ 09. hd 6ta
Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizas kotvények

Feltorekvd piaci kemény
devizas kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

A téblazatot a befektetési dra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettiik el.

Silyozasok:

A sUlyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozo értékelést, mely alapot ad a portfdlid menedzsereknek a
portfoliok strukturaldsaban, a felveend6 poziciok kialakitdsaban, ezéltal
segit kihaszndlni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld

Erésen alulsulyozott
Alulsulyozott
Enyhén alulsulyozott
Semleges

e Enyhén felllsulyozott
o Feliilslyozott
e Erésen feliilstlyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG ARANY ALAPOKBA FEKTETO RESZALAP

A nyari hénapok oldalazasa utan az arany tézsdei ar- kait befagyasztottak az ukrajnai invaziot kovetéen.
folyama kitort korabbi savjabol, és Uj csucsokat hodi- A tartalékképzés eme strukturalis valtozasa egyelére
tott meg. Ezzel parhuzamosan a nemesfém vilagpiaci meég nem ért véget, a kozponti bankok havonta 60-80
arat kovetd VIG Arany Alapokba Fektetd részalap tonnat vasarolnak az Arany Vilagtandcs statisztikai

nettd eszkozértéke is emelkedett. Az arany arfolyamat  szerint. De vasarolnak spekulansok, intézményi befek-
tobb, kulcsfontossagu vasarloi csoportjanak novekvé tetdk és csaladok is: a biztos menedéknek tekintett

kereslete tamogatja, a nemesfém a gyengulé dollar arany felértékel6dik a novekvd geopolitikai és gazda-
helyettesitéjévé kezd valni a portféliokban. A jegyban-  sdgi bizonytalansagok (Donald Trump kapkodo intéz-
kok nagyjabdl otszorosére novelték az aranyvasarlas kedései, az amerikai kormdnyzat dtmeneti ledlldsa)
Utemét 2022 ota, amikor Oroszorszag devizatartalé- idején.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

A DIGITALIZACIO REJTETT KOLTSEGE

A digitalizacié nem csak innovaciot, és sok esetben
kényelmet hoz az életlinkbe, de hatalmas energiaigé-
nye miatt rengeteg karosanyag-kibocsatassal is jar.
,Karbonlabnyoma: 2020-ban azonos szintd volt a légi
kozlekedésével, de 2025 végére akar annak duplajara
is emelkedhet. J6 hir, hogy tudatos hozzaallassal mi
is tehetlink a mindennapjainkban azért, hogy ez a
szam kisebb legyen.

Nézzink néhany példat!:

(@)

bod Eoy e-mailkarbonldbnyoma 0,3-50 g COze 2,

E Mig egy Ora Netflixezésnek pedig: 55 g CO2e 3.

“*  Mas hasonld, szérakozasra alkalmas platfor-

moknak, kozosségi médias fellleteknek is
kozel ennyi, ha nem tobb a kibocsatdsa: egy
ora Instagramozasnak 63 g CO2e 4, mig egy 6ra
Gaming-nek 47-149 g CO2e ° a karbonlabnyoma.

Egy Al altal generalt valasz szoveges prompt kor-
nyezeti hatdsa sem elhanyagolhato (4,14 g CO2€)®.
Mar csak azért sem, mert egy Al altal inditott
keresés Otven-, de akar kilencvenszer energiain-
tenzivebb, mint egy sima Google keresés .

Ezeknél a szamoknal fontos figyelembe venni a gyako-
risagot is. Habar egy e-mail karbon kibocsatasa ele-
nyészdnek tlinik, ebbdl napi tobb milliard keletkezik, és
az igy kapott karbonlabnyom mar igazan szamottevd.
Kllonosen, ha hozzatesszik, hogy az elkildott e-mailek
nagy szazalékat meg sem nyitjak, igy a felesleges karos-
anyag-kibocsatas még nagyobb is, mint a ,hasznos”.

Nem csak energiat, vizet is igényel a digitalizacio

A digitalizacié nem csak az energiaigénye miatt vetekszik
mas agazatokkal, vagy akar szarnyalja tul azoknak a kibo-
csatasat. Vizigénye is egyre novekszik.

Természetesen az energia- és vizfogyasztast lehet és kell
is optimalizalni, de ebben a kiilonb6zd cégek igen eltérd
statisztikat mutatnak: van, hogy egy kevésbé hatékonyan
mUkodd cég a tobb tizszeresét hasznalja el egy egység
energia eléallitasahoz, mint iparagi versenytarsa. Ebben az
esetben az a viz szerepe, hogy leh(tse az adat kozpontokat,
amely fontos, ha nem a legfontosabb része az operacionak
és a rendszerek fejlesztésének, betanitasanak.

Eppen ezért nem véletlen, hogy a nagy tech-cégek beru-
haznak, kibérelnek kilonbozé egységeket atomreaktorok-
bél, vagy szélerémUparkokbdl, igy biztositva a szamukra
szikséges mennyiségl energiat.

Mit tehetiink mégis?

Bar a feleldsség egyértelmden jobban nyomja a cégek vallat
(kutatdsok alapjan ¢k 2 egység kdrosanyag-kibocsatasért
felelnek, mig az egyén csak 1-ért), mi is tehetlink az ellen,
hogy novekedjen a digitalis karbonlabnyomunk: példaul ha
lekapcsoljuk az automatikus lejatszast (AutoPlay) a telefo-
non, vagy ha csak hallgatunk egy videdt, zaroljuk le a tele-
font, igy is kevesebb energiat hasznalunk. Aki szeret fotézni,
a rosszabbul siker(lt képeket nyugodtan kitorolheti, hisz’
ezzel is helyet szabadit fel. Mobilnet helyett a wifire kapcso-
l6dva, és rendszeresen frissitve a hasznalt alkalmazasokat,
kisebb lehet a kibocsajtasunk az online térben. Az eszkozok
sotét modba helyezése is segithet, illetve a legfontosabb

a tudatos digitalis tartalmak fogyasztasa, a képerny6idé
csokkentése, a felesleges gorgetés mellézése, melyek
hozzajarulhatnak digitalis labnyomunk csokkentéséhez.

1Szén-dioxid egyenértékes (a mas mértékegységben mért karosanyag kibocsatas szén-dioxidra konvertélva)

2Kilgore, G. (2022, December 8). Carbon Footprint of the Internet Qver Time Since 1990 (With Graphics). 8 Billion Trees: Carbon Qffset Projects & Ecological
Footprint Calculators. https://8hilliontrees.com/carbon-offsets-credits/carbon-footprint-of-the-internet/ Letoltés datuma: 2025.10.09.

3Stewart, E., & Schien, D. (2021, July 11). About Netflix - The True Climate Impact of Streaming. About Netflix.
https://about.netflix.com/en/news/the-true-climate-impact-of-streaming/ Letoltés ddtuma: 2025.10.09.

4DERUDDER, K. (2021, October 26). What is the environmental footprint for social media applications? 2021 Edition. Greenspector.

https://greenspector.com/en/social-media-2021/ Letoltés datuma: 2025.10.09.

SAslan, J. (2023). Climate change implications of gaming products and services. Surrey.ac.uk.
https://openresearch.surrey.ac.uk/esploro/outputs/doctoral/Climate-change-implications-of-gaming-products/99512335802346/filesAndLinks?index=0

Letoltés datuma: 2025.10.09.

6You, J. (2025, February 7). How much energy does ChatGPT use? Epoch Al. https://epoch.ai/gradient-updates/how-much-energy-does-chatgpt-use/

Letoltés ddtuma: 2025.10.09.

7Directorate-General for Climate Action. “Going Digital — Good or Bad for the Climate?” European Climate Pact, 19 Feb. 2025,
climate-pact.europa.eu/articles-and-events/pact-articles/going-digital-good-or-bad-climate-2025-02-19_en/ Letoltés datuma: 2025.10.09.
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Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés meghoza-
taldhoz részletes tajékozodasra van szikség. Az Alap befektetési politikajardl,
forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kockazatairdl részle-
tesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi helyein és az Alapkezel6 weboldalan
(www.vigam.hu) taldlhatod Kiemelt Informaciokbal, hivatalos tajékoztatobol

és kezelési szabdlyzatbol. A befektetési alap forgalmazasaval (vétel, tartas,
eladds) kapcsolatos koltségek az alap kezelési szabalyzataban és a forgalma-
zasi helyeken megismerheték. A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhe-
téek elére a jovébeli hozamok.

A befektetéssel elérhetd jovEbeni hozam adokoteles lehet, az egyes pénzigyi
eszkozokre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték informaciokat pedig csak

az egyes befekteték egyedi korilményei alapjan lehet pontosan megitélni,
ami a jov6ben valtozhat. A befektetd feladata, hogy tajékozodjon az
adokotelezettségrol.

Jelen tajékoztatéban szerepld adatok kizarolag informacios célokat szolgalnak
és nem mindsulnek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy befektetési
tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt. nem vallal
felel6sséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és
annak kovetkezményeiért.

Az Alapkezel6 alternativ befektetési alap kezelésére (ABAK) vonatkozo
engedélyének széma: H-EN-I1I-6/2015. Az Alapkezel AEKBV-alapkezelési
(kollektiv portfélidkezelési) engedélyének szama: H-EN-111-101/2016.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



