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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: A JAVULO UZLETI BIZALOM

[tt a vége a tengerentuli gazdasag lassulasanak? Augusz-
tusban az elmult hénapok romlasa utan a fontos mak-
rogazdasagi mutatok legalabbis vegyes képet mutattak
—ma mar ez is j6 hirnek szamit. Az S&P intézet Uzleti
bizalmi indexének, az amerikai feldolgozdipari PMI-nek
az értéke 2025 augusztusaban 53 pontra emelkedett
(50 folott beszélink bévilésrél), ami a vallalatok miko-
dési feltételeinek 2022 majusa 6ta nem latott mértékd
javulasat jelenti. Az Uj megrendelések novekedtek a leg-
nagyobb mértékben: ugy tdnik, a vallalati szektor meg-
nyugodott Donald Trump vildaggazdasagot megrazo
vam-amokfutasa kapcsan.

S&P Global US feldolgozadipari PMI

2025. augusztus 12-26. kozti adatok

Persze azért nem minden fenékig tejfel: a vamhatasok és
az ellatasi lanc bizonytalansagok miatt a tengerentuli cégek
nyaron kidbranditoan kevés embert vettek fel, a lakdspiac
pedig a magas kamatok miatt gyengélkedik (az USA-ban
nincs Otthon Start program: egy 15 éves futamidejd lakas-
hitel fix kamata évi minimum 5,5%). Lassan, de nekilenddl
Eurdpa is: a Hamburgi Kereskedelmi Bank felmérése alapjan
az eurodvezeti feldolgozdipari beszerzésimenedzser-index
augusztusban tobb mint haroméves csucsra, 50,7 pontra
emelkedett, meghaladva ezzel a novekedést a zsugoro-
dastdl elvalaszto 50 pontos kliszobértéket. A nagyobb gaz-
dasdagok kozil a legjobban Spanyolorszag hasit (54,3 pont),
de Franciaorszag 50,4 pontja is 31 havi, Németorszag
49,8 pontja pedig 38 havi csucs.

Index, sa, >50 = javulas m/m

Forras: S&P Global PMI

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Nincs megallas: a Wall Street Ujabb torténelmi csucsra
ért. Az 500 meghatarozo amerikai tézsdei részvény ar-
folyam valtozasat kdvetd S&P 500 index 1957-es indula-
sa O0ta most elészor érte el a 6500 pontot. A fébb tézsdei
mutatdk mar négy (a technoldgiai cégeket tomorité
Nasdaq ot) egymast kovetd honapban emelkedtek.

A részvények dragultak, koszonhetéen annak, hogy a
kereskedelmi feszliltségek rendezédtek. A vallalati nyere-
ségek is a vartnal jobban alakultak: a masodik negyed-
éves gyorsjelentési szezonban az S&P 500 részvényen-
kénti 6sszesitett eredménye 11%-kal nétt, joval meg-
haladva a 4%-0s konszenzusos varakozast. A technolo-
giai 6riascégeket tomorité ,Magnificent 7" index tag-
vallalatainal ez még magasabb, 26% volt (12% a vara-
kozasok felett), a mesterséges intelligencidban érdekelt
cégek ugyanakkor egyre nehezebben felelnek meg az
elrugaszkodott elvarasoknak. Az Nvidia példaul 3,36%-0s
havi tézsdei arfolyam eséssel marcius 6ta elészor
konyvelhetett el veszteséges honapot. Az Al-kereskede-
lem zaszldshajojanak tekintett, kaliforniai székhelyd
chipgyarto kinai értékesitése ugyanis megtorpant; az év
eleje 6ta azonban még igy is kozel 30%-kal értékelddtek
fel a részvényei.

Europa ugyanakkor gyengébben szerepelt: a STOXX600
indexet alkoto vallalatok — a 600 legnagyobb eurdpai
tézsdei céget magaba foglald index az eurdpai rész-
vénypiac egyik legfontosabb benchmarkja — tézsdei
kapitalizaciojaval sulyozott eredménye csak 1,5%-kal
haladta meg a varakozasokat. Az EU-s kereskedelmi
megallapodés erésen az Egyesiilt Allamoknak kedvez;
a novekedés tovabbra is gyenge (a dollarhoz képest
er6sodé eurd veszteséget hoz az exportnak), Francia-
orszagban és Németorszagban belpolitikai valsag is
borzolja a kedélyeket. Slrlisodnek a sotét fellegek
Kozép-Eurdpa egén is: a mostanaban a nyugat-barat
kormany hatalomra kerilésével a befekteték kedvencévé
valt Lengyelorszag 30%-ra emelné a bankok tarsasagi
adodjat 2026-ban a védelmi kiadasok finanszirozasa
érdekében. A nem éppen piackonform Iépés érezhet6
befektetbi kiabranduldst és nyomaban jelentds esést
hozott a varséi tézsdén. Gondoljunk csak a magyar
példara: a szektoradok sokaig megmaradhatnak.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az amerikai allamkotvények hozamai csokkentek,
miutan Jerome Powell, a jegybank szerepét betoltd
Federal Reserve elndke jelezte: kamatcsokkentés a
lathataron! A jelenlegi dollar kamatok magasnak
szamitanak: a 10 éves futamidejd kotvények kozel 3 éve
4% folotti hozamara azt megeléz&en csak 2007-ben volt
példa. A jelenlegi kamatszint mar abba a kategdridba
esik, amely — a draga hitelekkel — fékezi a gazdasagot.
A gazdasdgra viszont rafér egy kis stimulus — szeptem-
berben csokkenhet a jelenleg 4,33%-0s alapkamat.

A kamatcsokkentés azonban inkabb a rovidebb futam-
id6ket érinti: 10-15 éves tavon azért mar jobban tartanak
a befekteték az emelkedd inflaciotol és a koltségvetés
elszabaduld hianyatdl. gy ezek a futamidék kevésbé
értékel6dhetnek fel.

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Erds maradt a magyar nemzeti valuta augusztusban:
egy euroért korulbeldl 395 forintot, a dollarért 340
forintot kellett fizetni — plusz minusz néhany forint. A
magyar nemzeti valutanak honapok o6ta erds tamaszt
ad a gyengulé dollar és a mar egy éve 6,5%-on allo
forint alapkamat szint, ami nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban is magas és népszer(iveé teszi a forint eszkdzoket
(elsésorban az dllampapirokat) az olcsé deviza hitelbdl
vasarlo un. ,carry trade” befekteték kdrében. Amig a vilag

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Minden id6k legmagasabb szintjére dragult az arany: a
nemesfém vildgpiaci ara meghaladva az aprilisi korabbi
rekordot, a gyenge dollar és a szeptemberben varhato
amerikai kamatcsokkentés miatt atlépte a 3500 dollart
uncianként (31,1 gramm). Ez - dollarban - 34%-o0s
emelkedést jelent az év eleje 6ta. A menedéknek tartott
pénzlgyi eszkoz (és a vele egylitt mozgd ezist, amely
40,8 dollarral 14 éves csucsra dragult) felértékelédését
a csokkené kamatok mellett a Federal Reserve flig-

Nem ugy, mint példaul a kozép-eurdpai allampapirok: a
magyar hosszu hozamok tovabbra is vonzoak az eurdpai
versenytarsakkal szemben (a 10 év mulva lejaro forint
allampapirok 7,2%-ot, mig német tarsaik mindossze
2,7%-ot igérnek). Az Ujrainditott lengyel kamatcsok-
kentési ciklus pedig a magasabb értékeltség ellenére
is tdmogatast nyujthat a helyi kotvénypiacnak (a varsoi
jegybank a tavaszi 5,75%-rol szeptember elejére 4,75%-
ra csokkentette az alapkamatot). A kotvény befekteték
szamara kedvezd trend tovabbra is fennmaradhat:
itthon a jelentds allami készpénztartalékok miatt a ki-
bocsatasok mennyisége csokkenhet, Lengyelorszagban
pedig a kilfoldiek alacsony pozicionaltsaga pozitiv jel.

tékepiacain nincs kockazatkerulés, a forint erés tud ma-
radni. Marpedig a nemzetkozi befektetéi hangulat most
épp tamogato, raadasul Nagy Marton nemzetgazdasagi
miniszter londoni latogatasa soran meg tudta gyézni a
befektetéket és hitelminésitéket a magyar gazdasag koru-
li kockazatokat illetéen. A dollar viszont tovabb gyengul-
het, ezért érdemes lehet a devizas megtakaritasok egy
részét eurdra valtani.

getlenségével kapcsolatos aggodalmak taplaltak: a
gazdasagi novekedést erdltetd Donald Trump nyomast
gyakorolt Jay Powell Fed-elnokre és menesztette Lisa
Cook kormanyzaét, mert restnek mutatkoztak a kama-
tok jelentds csokkentésére. A Trump altal kierészakolt
kamatcsokkentések novelhetik az inflaciot, mikdzben a
Fed fliggetlenségének megnyirbaldsara iranyuld intéz-
kedések a pénzugyi rendszer egészébe vetett bizalmat
is megingatjak.

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

BEFEKTETESI ORA

Tobb hénapnyi recesszios, illetve stagflacids pangas utan
hirtelen 180 fokos fordulatot vett és a lenduletes noveke-
dés irdnyaba mutat a vildggazdasag. Bar a VIG Alapkezel8
Befektetési Ora el6rejelzési modellje szerint a tartés titem-
valtashoz harom, egymast kovetd honap megerdsitésére
van szukség, megel6legeztik a bizalmat és a mutatét az
Expanzio fazisaba allitottuk.

Az irany biztatd: a globadlis novekedési kép jelentésen
javult, az olajarak nyar kozepe 6ta (Ujra) csokkennek.
Az egyes nagyobb foldrajzi régiok kozt ugyanakkor je-
lentés kudlonbségeket talalni.

Amerika a stagflacié és a béviilés kozott ragadt. Augusz-
tusban a munkaerdépiac tényleges adatai joval kevesebb
Uj munkahelyet mutattak, mint az elézetes becslések.
Bar azota kicsit javult a helyzet, a munkaerépiac két-
ségtelentl gyengll — ami miatt a fogyasztok is pesszi-
mistabbak, hiszen ezzel potencialis jovedelmik valik
bizonytalanna. Az inflacio egyelére stabil, az alapvetd

arucikkek a vamtarifa emelések ellenére is inkabb csok-
kennek. A lakasarak novekedése a bérleti dijakkal egyltt
mérséklédik, az amerikai jegybank szerepét betoltd
Fed (részben némi Trump-nyomasra) a kamatok gaz-
dasagélénkité csokkentésébe kezdhet.

Eurdpaban javul a ndvekedési kép. A 6 hajtoerd tovabbra
is a belfoldi kereslet. Az eurdovezet feldolgozo iparat
tovabbra is két f6, meglehetésen ellentétes tényezd
erésen befolydsolja: mig a vdmok tovabbra is komoly
terhet jelentenek, a védelmi ipar felé torténd strukturalis
eltolodas tamogatolag hat. Az inflacids kép is stabil
(augusztusban 2,1% volt az eurédvezetben az atlagos
aremelkedési item), a lassu novekedést ugyanis a
bérek lassuld dtem( emelkedése tamogatja.

Kina viszont tovabbra is deflacidval és lassuld gazdasagi
aktivitassal néz szembe. A gyengulé vasarloerét és az
uzleti szektor problémait is jelzi, hogy az orszagban az yj
és a hasznalt lakasok ara is csokken. A kormany hatékony
intézkedéseket tervez e problémak ellen, de idére lesz
sziksége a fogyasztoi bizalom helyredllitasahoz.

OW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatoan jol teljesitenek
az adott idészakban.

N: azok a befektetési eszkozok,
amelyek véarhatoan kevésbé jol
teljesitenek az adott idészakban.

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legujabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
valtoztatasokat eszkozoltlink az eszkozallokacidban.
Az elmult havi eszkozallokacion kisebb mértékben mo-
dositottunk, és a fejl6édé piaci részvényeket mingsitettiik
fel enyhe felllsulyra.

Egy j6 lehet6ség a kockazatkedvel6knek -
fejlédo piaci részvények

A feltorekvé piacok kilatasai stabilizalodnak az egyértel-
mUibb amerikai kereskedelmi megallapodasoknak és az
amerikai dollar tartos gyengeségének koszonhetden.
Utébbi feltehetéen folytatddni fog, amint az amerikai jegy-
bank szerepét betoltd Fed — varhatéan szeptembertdl
— csOkkenti az iranyado alapkamatot. Bar az amerikai
vamok a kovetkezd hénapokban nagyobb terhet réhatnak
a gazdasagokra, stabil nyereségnovekedésre és fokozatos
fellendllésre szamitunk a felzarkozé gazdasagokban.

A feltorekvé piacok részvényeinek alacsonyabb értékelt-
sége a fejlett piacokhoz képest (13,2-es P/E mutatd — ami

Havi eszkozallokacio (2025. szeptember)

Erésen Enyhén

Eszkozosztaly alulsdlyozott  Alulsilyozott alulsilyozott
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azt mutatja meg, hogy atlagosan az egy részvényre juto

nyereség hanyszorosa a tézsdei arfolyam — szemben az
amerikai 22,8-assal) vonzova teszi 6ket, mig az atlagosnal
magasabb hozamszintek a helyi devizak felértékelddé-

sén keresztul kecsegtetnek extra profittal.

Célkereszthen a magyar kotvények

A magyar kotvények tovabbra is a mérsékelt kockazatot
keres6 és vallalo befektetdk egyik kedvence lehetnek. A fo-
rint allampapirok hozama nemzetkozi 6sszehasonlitasban is
magas: egy 10 éves futamidejli magyar allamkotvény példaul
még mindig éves 7,2%-0s hozamot kinal, mikozben a forint is
felértékel6d6 szakaszban van. Ezzel szemben az amerikai

10 éves kotvények csak 4,2%-ot, a magyar kotvények hozam-
elénye raadasul az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed
prognosztizalt kamatcsokkentései miatt tovabb néhet. Az in-
flacio csokkend palyan van: a Magyar Nemzeti Banknak nem
kell kamatot emelnie (de akdr csokkenthet is, ha az olcsobb
hitelszinttel I6kést akarna adni a stagnald gazdasagnak).
Az orosz-ukran haborus helyzet javuldsa pedig tovabbi
jelentds felértékel6dési potencidllal kecsegtet.

Véltozas
08. hé dta

Enyhén Er6sen

y
Semleges feliilstlyozott Feliilsdlyozott feliilstlyozott

Készpénz

Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizds kotvények

Feltorekvd piaci kemény
devizas kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltorekvd piaci részvények
kivéve:Kina

2

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

Atdblazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéstink alapjan készitettiik el.

Sulyozasok:

A sulyozasok mutatjak az adott orszégra, régiora és
eszkozosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot ad
a portfdlio menedzsereknek a portféliok strukturala-
saban, a felveend6 poziciok kialakitdséban, ezéltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld

Erésen alulsulyozott
Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott
Semleges

Enyhén feliilsulyozott
Felllsulyozott
Erésen feliilsulyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG MONEYMAXX FELTOREKVO PIACI ABSZOLUT HOZAMU

BEFEKTETESI ALAP

Az Alap portfélidjanak egyre nagyobb hanyada fekszik
fejlédd piaci eszkozokben, amelyek a kovetkezé hdnap-
ban atlag felett teljesithetnek. Az Alap befektetéseinek
tobb, mint 30%-a fejl6d& piaci részvény, a tobbi pedig
fejl6dd piaci kotvény, igy a feltorekvd régiok mindkét esz-
kozosztalyanak felértékel6désébdl profitalhat. Marpedig
mind a részvények, mind a kotvények jo kilatasokkal
rendelkeznek. A gyenguld dollar miatt Amerikat elhagyo
t6ke fontos célpontjai lehetnek ugyanis a fejl6dé orsza-
gok: kotvényeik jelentds hozamprémiumot kinalnak az
amerikai, eurdpai vagy japan tarsaikhoz képest, vallala-
taik atlag feletti nyereség novekedése pedig a részvény-

piacaikat értékeli fel. A fejl6dé piaci t6zsdék raadasul
alulértékeltek: a befekteték egyik legfontosabb mércéje,
a P/E hdnyados alapjan (ami azt mutatja meg, hogy étla-
gosan az egy részvényre jutd nyereség hanyszorosa a
tézsdei arfolyam) jelentds az alulértékeltség q fejlett orsza-
gokéhoz képest 13,2x vs. példaul az amerikai 22,8x-hoz).
A vallalatok nyereség novekedési Uteme ugyanakkor
nagyobb, és b&velkednek j6 tézsdei sztorikban: a stratégi-
ailag fontos félvezeté-iparban példaul a tajvani és dél-
koreai chipgyartok vammentességét emlegetik, amerikai
befektetéseiért cserébe. Kozép-Eurdpaban pedig az orosz-
ukrén haboru vége hozhat jelentds felértékel6dést.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

VIGYAZZ, KESZ, FEGYVER?

Az Eurdpai Uniéban a 2022-ben kezd6dd orosz-ukran ha-
boru miatt megnovekedett katonai kiadasok megvaltoz-
tatjdk az SFDR szerinti 8. cikk (vildgoszold) és 9. cikk sze-
rinti (sotétzold) alapok helyzetét. A ndvekvé geopolitikai
feszlltségek arra késztették az Eurdpai Bizottsagot, hogy
bevezesse a ReArm Europe/Készenlét 2030 kezdeménye-
zést, amely az EU katonai és védelmi képességeinek meg-
erdsitését célozza. 2030-ra varhatdan 800 milliard eurds
finanszirozas aramlik az dgazatba a fennallé helyzethez
val6 alkalmazkodas felgyorsitasa érdekében, ami agga-
lyokat vethet fel az ESG-t (E — environmental (kdrnyezeti),

S - social (tarsadalmi), G — governance (vallalatirdnyitas))
érintd iranyvonalak 0sszeegyeztethetéségével kapcsolatban.

A haboru kezdete 6ta a befekteték altalanos érdeklédése
novekszik a hadiipar irant, amit az ezen szektorba sorol-

hato részvények megnovekedett kitettsége tukroz a 6. €s
8. cikk szerinti alapokban. Azonban a sotétzold alapoknal

ez a tendencia nem figyelheté meg.

Az elmult harom és fél évben mind az aktivan, mind a
passzivan kezelt 6. és 8. cikk szerinti részvényalapok
meredeken emelkedtek a hadiiparra vonatkozo kitettség
tekintetében.

Az eurdpai részvényalapok 8., 9. és 6. cikk szerinti kitettsége

a hadiiparban - ; ;
8. cikk Aktiv — — — 8. cikk Passziv
e 9. CikK AKtlV == = = 9. cikk Passziv
= 6. Cikk Aktiv = = = 6. cikk Passziv

Forras: SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q2 2025 in Review Article 8 fund
flows decline amid rising geopolitical tensions and economic uncertainty. [1]

A 6. cikk szerinti alapokhoz képest a 8. cikk szerinti alapok
kitettsége a hadiiparban tovabbra is viszonylag alacsony
a szigoru kizarasi kritériumok miatt, mig a 9. cikk szerinti
alapok kozel nulla kitettséggel rendelkeznek az ebben az
iparban tevékenykedd vallalatokban.

A kitettség novekedése mogott ket f6 tényez6 allhat: egy-
részt az alapkezel6k megnovekedett igénye ilyen alapok
vasarlasa felé, masrészt ezen részvények arfolyam-
emelkedése.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



A grafikonok azt mutatjak, hogyan valtozott az eurdpai
részvényalapok kitettsége az id6k soran aszerint, hogy
milyen az SFDR szerinti besorolasuk.

2022 ota a 6. és 8. cikk szerinti alapok azon részaranya,
amelyek a dokumentumaikban kijelentik, hogy kizarjak
a vitatott fegyvereket befektetéseik kozdl, 6. szerinti
alapoknal 19%-rol 29%-ra, mig a 8. cikk szerinti alapoknal
76%-10l 92%-ra nétt.

Mivel a ,vitatott fegyverek” kifejezésre nincs szabalyozoi
oldalrél elfogadott egységes meghatarozas, a kizaras
ala tartozo vallalatok tipusai valtozhatnak: egyes alapok
csak azokat a vallalatokat zarjak ki, amelyek vitatott
fegyvereket gyartanak, mig masok azokat is, amelyek
alkatrészeket, logisztikai vagy tdmogaté szolgaltatasokat
nyujtanak. Ezen tulmenden egyes alapok kizarnak min-
den nuklearis fegyverekkel kapcsolatos tevékenységet,
mig masok kivételeket tesznek az olyan orszagokban

HOUSE VIEW 2025. szeptember

székhellyel rendelkezé vallalatok szamara, amelyek alair-
tak az Atomsoromp6 Egyezmeényt.

Ez nem jelenti azt, hogy a szabalyrendszer valtozik, de
mindenképpen olyan tényezdk, amelyek a 8. és 9. cikk
szerinti alapok valtozo kornyezetét mutatja be, és
érdemes figyelemmel kisérni a jovében is.

A megvaltozott kdrnyezetet a VIG Alapkezelénél is figye-
lemmel kisérjlk, igy hatalyos kiilsé és belsé szabalyozas
figyelembevételével fenntartjuk a jogot befektetési alap-
jaink hadiipari kitettségének barmilyen iranyu valtozta-
tasara annak érdekében, hogy a piaci folyamatokbol a
lehetd legnagyobb mértékben profitaljanak tgyfeleink.

A cikk az 'SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q2 2025
in Review Article 8 fund flows decline amid rising geo-
political tensions and economic uncertainty’ elemzé-
sén alapult.

Eurépai részvényekre fokuszal6 alapok — A hadiiparban érdekelt alapok aranyanak alakulasa

8. cikk szerinti alapok 9. cikk szerinti alapok 6. cikk szerinti alapok

0% 5%-ig 5% felett 0% 5%-ig 5% felett 0% 5%-ig 5% felett

Forras: SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q2 2025 in Review Article 8 fund flows decline amid rising geopolitical tensions and economic uncertainty. [2]

[1]-[2]: Morningstar Sustainalytics. Elérheté itt:
https://assets.contentstack.io/v3/assets/blt9415eadcc4157833/bltdb931b89f7bc073c/SFDR_Article_8_and_Article_9_Funds_Q2_2025.pdf
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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.
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