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MI TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Csaknem megtorpant februarban az USA gazdasagi-
Uzleti élete az importvamok miatti egyre erésddé félelmek
és a szdvetségi kormany kiadasainak mélyrehatd csok-
kentése miatt. A fogyasztoi bizalom az elmult 3 és fél év
legélesebb Utemében romlott februarban, mikdzben a
12 havi inflacios varakozasok is megugrottak. Az ameri-
kaiak egyre aggodnak Donald Trump elndk politikajanak
esetleges negativ gazdasagi hatasai miatt.

A Conference Board kutatéintézet legutdbbi felmérésé-
ben az Uj adminisztracidval és politikajaval kapcsolatos
megjegyzések domindltak. Az egyik nap bevezetett,

majd a masikon felfliggesztett importvamok sem az
Uzleti szereplék, sem a befekteték szamara nem teszik

USA fogyasztoi bizalmi index

Index, 1985 = 100

Forras: Conference Board

lehetévé a tervezést (Trump beiktatasa 6ta a New York-i
tézsde negativan teljesit), a szévetségi kormanyzati dol-
gozok példatlan elbocsatasa pedig a fogyasztoi pszichét
helyezi nyomas ala. Ez pedig csdkkentheti a gazdasag 6
motorjanak szamité vasarldokedvet. A Conference Board
fogyasztdi bizalmi indexe 7 ponttal, 2021 augusztusa 6ta
a legnagyobb visszaeséssel 98,3 pontra zuhant, a soro-
zatban harmadik havi csdkkenés 2024 juniusa 6ta a
legalacsonyabb szintre taszitotta az indexet. Bar recesz-
sziotdl egyelére nem tartanak a kézgazdaszok, hosszu
ideig nagyon lassu gazdasagi nbvekedésre és magas
inflaciora szamitanak. A fogyasztok atlagos 12 havi infla-
Ci6s varakozasa 6%-ra ugrott, ami 2023 majusa ota

a legmagasabb érték.

Az arnyékolt tertiletek a recesszios idészakokat jeldlik.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Tovabbra is a k&zép-eurdpai régid a favorit. Szldkebb
régionk tézsdéi még mindig olcsénak szamitanak: mig
a hazai és kornyezd orszagbeli részvények arfolyama
jellemzden a 2025-re becslilt, egy részvényre esd val-
lalati nyereség (P/E) 6-7-szerese, addig a fejl6dd piaci
atlag 12 folotti (az eurddvezetben ez az atlagos szorzé
kozel 15-sz6r6s, az USA-ban pedig 20-nal is tdbb).

A magyar vagy éppen a lengyel t6zsdei cégek teljesit-
meénye ugyanakkor javul, és a geopolitikai kilatasok is
jobbak a talan végre elkezd6dd béketargyalasok és a
német valasztasok miatt. A javuld kilatasok pedig ma-
gasabb P/E szorzét indokolnak.

A globdlis részvénypiac kilatasai ugyanakkor mérsékelteb-
bek, az év elsd két hdnapjaban a vilag részvénypiacainak

nagyjat lefed6 MSCI World index jobbara csak stagnalt.
Az amerikai tézsdéken a megndvekedett volatilitas és az
Egyestilt Allamok politikajat Gvezé bizonytalansagok intenek
Ovatossagra. Az agazatokat tekintve a kommunikacios
szolgdltatasok, az ipar, a pénzligy és az egészségugy
nyujthat atlag feletti teljesitményt, folytatddhat tehat a
pénzek atcsoportositasa a tavalyi év favoritjianak szamito
mesterséges intelligenciabdl a hagyomanyos, értékalapu
befektetések felé. Eurdpa gazdasagi teliesitménye az utdb-
bi id6ben rosszabbodott, amin valamennyit javithat, hogy
Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag elndke 800
milliard eurds haderdfejlesztési programot hirdetett meg a
megndvekedett védelmi kiadasok fedezésére.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Er6sddik a ,hatszél”: a fejlett vilagban egyre tébb érv szol
a koétvények felértékelédése mellett. Amerikaban Trump
elndk elkdtelezettnek tlinik, hogy mérséklédd olajar mel-
lett csdkkenjen az inflacio: egyik legfontosabb valasztasi
szlogenje volt a ,drill, baby, drill”, a hazai kitermelés
névelése — az OPEC olajkartell ndvekvd kindlataval egyUtt
— az alacsonyabb szallitasi kdltségek révén mérsékelne
az aremelkedést — megnyitva az utat a kamatok csok-
kentése el6tt. Pénzlgyminisztere, Scott Bessent pedig a
koltsegvetés kiadasait csokkentené (elkdtelezett a 3%-0s
hiany elérése mellett), és ezért latna szivesen alacsonyabb
10 éves hozamszintet, amihez az adminisztracio és a Fed
tovabbi intézkedéseket vezethet be. A kormanyzati eltd-
kéltségnek is kdszdnhetéen a hosszu hozamok a januari
4,8%-r6l 4,3%-ra csOkkentek.

Eurdpaban a folytatédd kamatcsdkkentési ciklus értékel-
heti fel a kordbban még magasabb hozammal forgd
kotvényeket. A nemrégiben bevezetett 25 szazalékos
amerikai vamtarifa miatt az eurézéna gazdasagi kilata-
sai tovabbra is borusak, az inflacid viszont alacsony (a
2025-0s atlagos aremelkedési Gitem varhatdan kozel lehet
az EKB 2%-os inflacids céljghoz), igy az EKB 2025-ben
tovabbi 3x25 bazispontos csdkkentéssel tdmogathatja az
,oreg kontinens” gazdasaganak beindulasat. Jo kilatasok-
kal rendelkeznek a kbzép-eurdpai dllampapirok is, amelyek
hozamfelara az utébbi idében nétt és ezzel most olcsébb-
nak szamitanak.
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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A tavalyi pozitiv teljesitményt elsésorban a volatilis
féldgazpiaci rally, illetve az arany okozta. Elébbi —
amely tavaly megduplazédott az orosz-ukran haboru
miatti arsokk kdvetkeztében — ugyanakkor épp olyan
gyorsan zuhanhat vissza, mint ahogyan megemelke-
dett, ha javul a geopolitikai helyzet. Hasonlé térténhet
a térténelmi arfolyam rekordra draguld arannyal is

(1 uncia 2910 dollarba kertlt marcius elején), ha nem

DEVIZAPIACOT ERINTO HiREK

A forint sorsa szempontjabdl kiemelt fontossagu, hogy
a valtozo vilagrendben (atalakuld NATO, vamhaboruk,
Uj eurdpai szévetségi rendszerek) Magyarorszag hova
tud és akar majd becsatlakozni. A bizonytalansagot
érdemes lehet ugy cstkkenteni, hogy egyidejlleg
kllénféle devizakban is befektetlnk. A forint mellett
szdlhat, hogy az orosz-ukran haboru befejezédési esé-
lyeinek ndvekedése felértékelheti a régids valutékat is.
A forint ellen szdélhat viszont, hogy a stabil béke egyal-

lesz szUkség biztonsagos menedékre. Az olaj vilagpi-
aci ara is esik, a hordonkeénti (159 liter) 70 dollar alatti
szint az OPEC+ prilisi kitermelés novelésének és az
Uj amerikai adminisztracié Uzemanyagar-csokkentési

térekvéseinek a kdvetkezménye, de egy orosz-ukran

béke is lefelé iranyuld nyomast gyakorolhat a ,fekete

arany” kurzusara.

talan nem biztos, a 2026-0s magyar parlamenti valasz-
tasokig pedig a gazdasagpolitika is kiszamithatatlan
lépésekre készlilhet. A nemzeti valuta januar elején in-
dult er6sddése jo alkalom lehet a megtakaritasok
diverzifikalasara. Az évet 415 forint/eurdn kezdtik,
marcius elejére mar 400 forint ala kerUlt a kurzus, az
eurdhoz képest 3%, a dollarhoz képest pedig 7%-nal
is tdbb volt a forint felértékelédése.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A Globdlis Befektetési Ora tovabbra is a Fellendlilés
fazisban maradt. Bar jelentds valtozasok kovetkeztek
be a kulcsfontossagu régidk gazdasagi kdrnyezetében,
Donald Trump januari beiktatasa éta a vilaggazdasagi
képet féként egy dolog mozgatja: a BIZONYTALAN-
SAG. A régi-Uj amerikai elndk vampolitikajanak életbe
lépésével romlani kezdtek a globalis ndvekedési
kilatasok és ismét el6térbe kerlltek az inflacids félelmek.

A fogyasztdi aremelkedés Uteme globalis jelenség,

€s a szokasos januari aremelések is tamogattak. Az
igazi problémat azonban az inflaciés varakozasok erds
emelkedése jelenti, ami reakcid a bevezetésre kerild

vamtételekre. A tarifaktdl valo félelmek a monetaris
politikara nézve hamis jelzést kildhetnek a kézponti
banknak, és végsd soron megakaszthatjak a ka-
matcsokkentési ciklust.

Eurdpa tovabbra is tartds ndvekedési kihivasokkal
klizd, amit az Eurépai Kbzponti Bank (EKB) folyamatos
kamatcsdkkentésekkel orvosol. Kina viszont tovabbra
is javuld jeleket mutat: az idei gazdasagi névekedés
5% kortl lehet, az allam 179 milliard dollarnyi kotvényt
bocsat ki a gazdasagdsztonzd intézkedések
finanszirozasara, és 12 millié varosi munkahelyet is
létrehozna.

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

N: azok a befektetési eszkodzok,
amelyek varhatéan kevésbé jol
teljesitenek az adott idészakban.

UW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek vdrhatdan nem telje-
sitenek jol az adott id6szakban.

Forras: VIG Alapkezeld

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

Marciusban javitottuk a kotvények értékelését. Ezen
belll a fejlett piaci kdtvényeket és a kbzép-eurdpai,
helyi devizdban kibocsatott allampapirokat sulyozzuk
felll. Bizunk a régioban, a részvények tekintetében is,
ugyanakkor a megel6z6 hénaphoz képest ez utdb-
biakat valamivel kisebb sullyal szerepeltetjik.

A t8bbi piacon semlegesek vagyunk: a vilaggazdasag
gyenguld jeleket mutat, Amerikabdl is kedvez&tlenebb
gazdasdgi adatok érkeztek. Donald Trump néha mar
kapkodonak tlind intézkedései ndvelik a gazdasagi
doéntéshozdk és a befekteték bizonytalansagat. Nem
csoda, hogy az elndk beiktatasa 6ta a tézsdeindexek
csOkkenést mutatnak, ezért mi is semleges allas-
pontot képviselUnk.

HOUSE VIEW 2025. februar

Lehetdség a kotvénypiacon: célkeresztben
a régios allampapirok

Enyhe felUlsulyozasra emeltik a kdzép-eurdpai, helyi
devizaban kibocsatott kotvényeket. Ennek oka a csdkke-
né/eltting ,haborus diszkont”, azaz, hogy az orosz-ukran
haboru lezarasa jelentésen felértékelheti a magyar,
lengyel és cseh kotvényeket. A régids devizak (forint,
zloty, korona) sokat erésddtek az elmult hetekben, ezt
nagy valdszinlséggel koveti majd a kdtvénypiaci rally.

Rally utan a kézép-europai tozsdék —
mit jelenthet ez a befekteték szamara?

Tovabbra is jo befektetési lehetség lehet a budapesti,
pragai, varsoi tézsde, ugyanakkor nem art az évatossag.
Az elmult hénapokban — ahogy korabban josoltuk — csdk-
kent a ,haborus diszkont”, a régids tézsdék idén marcius
kbzepéig atlagosan mintegy 25 szazalékkal erésodtek.

A jelentds felértékelddés ugyanakkor névelheti egy korrek-
cié kockazatat, mindazonaltal — még ha kisebb mérték-
ben is — tovabbra is felllsulyozzuk ezt a szegmenst.

HAVI ESZKOZALLOKACIO (2025. MARCIUS)

= 2 Erdsen Enyhén Enyhén Erdsen
Eszkozosztaly alulsulyozott Alulsdlyozott alulstlyozott ~ Semleges feliilstilyozott Feliilsilyozott feliilstlyozott ~ Véltozés
Készpénz *
Ko6tvény *

Fejlett piaci kétvények

Feltorekvd piaci helyi devizas
kotvények

Feltdrekvd piaci kemény
devizas kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltdrekv piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

A tablazatot a befektetési ora és a quadrant elemzésiink alapjan készitettik el.

Sulyozasok:

A sllyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és
eszkOzosztalyra vonatkoz6 értékelést, mely alapot ad
a portfélio menedzsereknek a portfoliok strukturala-
saban, a felveendd poziciok kialakitdsdban, ezaltal
segit kihaszndlni a piacok altal nyujtott lehetéségeket.

Erdsen alulsulyozott

Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott

Semleges

Enyhén fellilstlyozott

Feliilstlyozott

Erdsen fellilsulyozott

Valtozasok — valtozas az el6z6 honaphoz képest.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

FOKUSZ ALAP:

VIG EUROPAI RESZVENY ALAPOKBA FEKTETO RESZALAP

A Részalap j6 lehet6séget kindl a befekteték szamara. borze kdzel 10%-0s idei erésddést mutatott, mig a

A Részalap célja egy olyan 6l diverzifikalt részvény Wall Street-en cstkkentek az arfolyamok. Az eurézéna
portfolid Iétrehozasa, amely profitalni tud a fejlett részvénypiacai ugyanis joval olcsobbak (a P/E, azaz
europai orszagok tézsdéin jegyzett vallalatok részvény-  arfolyam/nyereség arany 14 koruli, Amerikaban 21
piaci telijesitményébdl. Az eurdzona orszagainak tézs- felett van), kevés a tularazott technoldgiai cég és

déi a globalis tékepiaci rotaciobdl profitalhatnak: oriasi Ukrajna majdani ujjaépitése mellett a nemrég bejelen-
téke aramlik a Wall Streetrél az ,6reg kontinensre”, tett eurdpai haderd reform is 16kést adhat a konti-
marcius kdzepéig a frankfurti tézsde 15%-ot, a parizsi nentdlis gazdasagnak.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



HOUSE VIEW 2025. marcius

A HONAP ESG TEMAJA

NOVEKEDESI TENDENCIAK A HATASBEFEKTETESEKBEN

A globadlis tarsadalmi és kornyezeti problémak kezelése
napjaink egyik legfontosabb feladata, amelyhez a pénzu-
gyi szektor is egyre inkabb hozzajarul. A hatasbefekteté-
sek, amelyeknek célja a pénzigyi hozamok mellett
mérhetd pozitiv tarsadalmi és kdrnyezeti hatasok elérése!,
az utébbi években dinamikusan ndvekedtek, és kulcs-
szereplévé valtak a fenntarthatésagra és a tarsadalmi
felelGsségvallalasra dsszpontositd befektetesi stratégiak
kdzott. A GIIN (Global Impact Investing Network — Globa-
lis Hatasbefektetési Haldzat) vezérigazgatdja, Amit Bouri
szerint a hatasbefektetési piac 2025-re vonatkozdan
tovabbra is jelents ndvekedési potenciallal rendelkezik,
és egyre inkabb a mainstream befektetési stratégiak
részéveé valik.?

A hatésbefektetések megvaldsitasa lehetséges mind a fej-
lett, mind a feltdrekvd piacokon, azonban fontos kiemelni,
hogy a hatasbefektetések hozama elmaradhat a hagyo-
manyos beruhazasok megtérulésétdl. Ennek nagyon
egyszer( oka van: A vallalatok kbnnyebben érhetnek el
magas nyereséget, ha a befektetéknek nem kell viselnitk
az altaluk okozott karok kéltségeit.® A bévilé hatasbefek-
tetési piac forrast nyUjt a vilag legégetébb problémainak
kezeléséhez olyan terlleteken, mint a fenntarthaté
mez&gazdasag, a megujuld energia, a természetvédelem,
valamint az elérheté és megfizethetd alapvetd szolgalta-
tasok, példaul a lakhatas, az egészségligy €s az oktatas.
A hatasbefektetdk célja a problémak megoldasa és a
lehetéségek kezelése.

A hatasbefektetéseket leggyakrabban az SDG-kel ragad-
jak meg. Az SDG-k (Fenntarthato Fejlédési Célok) az
ENSZ altal meghatarozott 17 globalis célkitlizés, amelyek
a szegényseg felszamolasat, az egyenldség elémozdita-
sat és a kdrnyezetvédelem biztositasat célozzak a fenn-
tarthato jové érdekében. Az SDG-k habar 6nkéntes
alapon, de méretre, elhelyezkedésre vagy agazatra vald
tekintet nélkdl minden véllalatra vonatkoznak. A legtdbb
hatasbefektetdé az SDG 8, azaz a ,Tisztességes munka
és gazdasagi nbvekedés”-be fektet*, mivel ez kdzvetlenll
kapcsolddik a pénzigyi ndvekedéshez és a hosszu tavu
gazdasagi stabilitas eléréséhez. Az SDG 8 megcélozza
tébbek kdzott a termelékenységet, az innovacio és

munkaerd fejlesztést, illetve elszamoltathatd vallalkozasok
létrehozasat. Tovabba a BofA elemzése szerint az SDG 8
a masodik legfontosabb cél, amelyhez az eurdpai vélla-
latok igazodnak az SDG 13 utan (,Fellépés az éghajlatval-
tozas ellen”).’

Az MSCI World Indexben szerepld Eurdpai Unids vallala-
tok mintegy 93%-a tesz kdzzé adatokat a Fenntarthato
Fejl6dési Célokrdl, Azsia alulrdl surolja az eurdpai ardnyt
a maga 92,5%-4val, Eszak-Amerika pedig némileg lema-
radva, 65%-0s jelentéstételi arannyal rendelkezik.® Ez a
jelentéstétel a 17 Fenntarthato Fejlédési Cél mindegyikére
vonatkozdan igaz-hamis értéket rogzit, ami altal megvala-
szolja, hogy az adott célt tamogatja-e a vallalat. A GIIN
hatasbefektetdi felmérése szerint a teljes hatasbefekteté-
sekben kezelt vagyon 14%-0s éves ndvekedést (CAGR)
ért el 2019-rdl (129 milliard dollar) 2024-re (249 milliard
dollar). Ebbdl a legnagyobb hanyad energiara, lakasépi-
tésre és pénzlgyi szolgaltatasokra allokalédott.”

A hatasbefektetések mellett a tarsadalmi problémak
megoldasanak elésegitésére kibocsatott kétvények is
hasonld célt szolgalnak, ugyanis a tarsadalmi kihivasok
kezelésének kulcsfontossagu finanszirozasi eszkdzévé
valtak. A forrasokat kifejezetten olyan projektekre kiloni-
tik el, amelyek mérhetd tarsadalmi hatast fejtenek ki,
példaul megfizethetd lakhatast, egészséglgyi ellatast,
oktatast és munkahelyteremtést biztositanak a hatranyos
helyzetl kdzbsségekben. Ezen kdtvények kibocsatdinak
minden kotvénybdl szarmazd bevételt tarsadalmi célokra
kell felhasznalniuk. A zold kétvények és a fenntarthatd
kotvények utan ez a kdtvénytipus a harmadik leggyako-
ribb kdtvényeszkdz a BofA felmérése szerint. 2024-ben a
kibocsatott kétvények mintegy 14%-a a tarsadalmi prob-
lémak megoldasat célozta meg, amely 140 milliard dollart
tett ki &sszesen.®

A hatasbefektetések és a ,tarsadalmi kdtvények” piaca-
nak névekedése és fejlédése tehat egyértelmlien mutatja,
hogy a pénzligyi szektor egyre inkabb felismeri a szocialis
és kornyezeti fenntarthatésag fontossagat. A jovében

a hatasbefektetések és a tarsadalmi kdtvények tovabbi
terjedése varhato, amelyek segithetnek a fenntarthatd
fejlédési célok elérésében.

'https://thegiin.org/publication/post/about-impact-investing/#what-is-impact-investing
%https://impact-investor.com/2025-outlook-whats-ahead-for-impact-investing/
*https://blog.dorsum.eu/2021/03/18/a-penzugyek-fenntarthatobba-valasa-ii-az-esg-es-az-impact-investing-problemai/

+&Bank of America Corporation [2025]: The evolution of ESG: Energy transition, impact investing, and governance in focus - Retrieved/Letéltve: 2025. 01. 20.
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1091 Budapest, Ulléi Ut 1.
vigam.hu

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 Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



