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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: BIKAPIAC, KERDOJELEKKEL

Tetdzni latszik — legalabbis atmenetileg — a mestersé-
ges intelligencia (Al) ériilet: a kétségkivil forradalmi val-
tozdsokat hozo technologiat zaszlajukra tlizé cégekkel
kapcsolatban aggodalmak meriiltek fel. A mesterséges
intelligencidval (MI) foglalkozo véllalatok értékelése
ugyanis egyre tobb befektetd szerint tulzottan magas:
mig a Wall Street atlagos P/E (t6zsdei arfolyam/egy
részvényre jutd nyereség) mutatdja mar dnmagaban
magas (23 feletti), a technoldgiai véllalatokndl kozeliti a
40-es szorzot. Ami azt jelenti, hogy a részvényvasarlok
befektetése — csak a vallalatok eredménytermelé
képességét nézve — a jelen helyzet szerint 40 év alatt
térilne meg — de példaul az Nvidia Al-chip gyarténal
50-es, a Teslanal 200 (1) feletti a mutato értéke. Igaz,
ezek még mindig jelentésen elmaradnak a 2000-es
évek elején mérttél (a dotcom-buborék csucspontjan

A ,Magnificent 7” technoldgiai részvényindex

a hét, akkor legnagyobb t6zsdei kapitalizacioju technolo-
giai vallalat — a Microsoft, az Amazon, a Cisco, az Intel,
az Oracle, az AOL és a Yahoo! — sulyozatlan atlagos P/E
aranya 276-szoros volt), ugyanakkor kérdéses, hogy a
mai tech oriasok tudjak-e hozni a vart eredményeket.
Az Al-ban érintett, a Wall Street kapitalizaci¢janak egy-
harmadat (!) kitevé ,Magnificent 7" vallalatcsoport har-
madik negyedéves nyereség novekedése 27% korul
alakul a 2024-es hasonlo id6szakhoz képest, a Microsoft
és a Facebook-utdéd Meta szamai ugyanakkor csalodast
keltettek a befekteték korében. Bar a tézsdei emelkedd
trend a jo vallalati eredmények és a kamatcsokkentés
miatt tovabbra is erés, érdemes résen lenni: a Morgan
Stanley, a Goldman Sachs és a JP Morgan Chase befek-
tetési bankok vezetdi piaci korrekciora figyelmeztetnek.

m

Forras: CNBC
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Amerikaban a tézsdei vallalatok gyorsjelentései altala-
nossagban jo képet mutattak, kilondsen a technoldgiai
cégek eredményei segitették az indexeket uj, torténelmi
rekordra. A mesterséges intelligencia koruli érilet egén
ugyanakkor megjelentek az elsé sotét felhdk: a Face-
book-tulajdonos Meta arfolyama a negyedével novekvé
bevételek mellett is esett: a befekteték szerint tul sok
pénzt kolt a cég megtérilés nélkili beruhazasokra.
Eurépaban viszont remekelt a spanyol tézsde (az IBEX
index, amely a madridi tézsdén jegyzett 35 legnagyobb
és leglikvidebb vallalat teljesitményét koveti az év elsé
10 hénapjaban 38%-kal 18 éves csucsra emelkedett),

elsdsorban a bankrészvényeknek koszonhetéen. A jelen-
tés Argentin piaccal rendelkezd Banco Santander és a
BBVA részvényei tobb mint 80%-kal dragulva piaci érték
alapjan a két legnagyobb EU-s bankka vdéltak (ennek
politikai-gazdasagi okairol a kotvény-hireknél mar ir-
tunk), a védelmi iparban érdekelt Indra Sistemas SA
arfolyama 183%-kal ugrott meg az eurdpai fegyverke-
zési tervek miatt. Spanyolorszag gazdasdga varhatoan
az unids atlagnal kétszer gyorsabban bévil, mikozben
alacsony a munkanélkiiliség és mérséklédik az inflacid
— az orszagot az S&P Global Ratings, a Moody'’s Ratings
és a Fitch Ratings is felmindsitette.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az amerikai Fed oktoberben ujabb 25 bazisponttal csok-
kentette a dollar kamatlabakat, mivel az inflacios félelmek
tovabbra is hattérbe szorulnak a munkaerépiac stagna-
lasaval kapcsolatos aggodalmak miatt. A gazdasag
ugyanakkor jol muzsikal — a harmadik negyedéves val-
lalati gyorsjelentések azt mutatjak, hogy az S&P 500
tézsdeindex (a vezetd amerikai nagyvallalatok teljesit-
ményét mutato részvényindex) cégeinek nyeresége

atlagosan 15%-kal, az egyre nagyobb sullyal rendelkez6
nagy technoldgiai vallalatokndl pedig 25% -kal néttek —

a tovabbi, recesszios félelem hijan a kdtvényeket felérté-
keld decemberi kamatcsokkentés valdszinldsége kozel
felére esett. Nincs recesszios nyomas, nem létszukséglet
a gazdasagot tdmogatd kamatcsokkentés. A Fed szigo-
rubb iranyvonala ugyanakkor kissé gyengitette a kozép-
kelet-eurdpai regionalis kotvények kilatasait. Magyaror-

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



szagon is fokozatosan profitot realizaltak a kilfoldi be-
fektetdk a forint dllamkotvényeken, mivel a 2026. aprilisi
valasztasok el6tt — az inflacio kordaban tartasa miatt —
nem varhaté kamatcsokkentés. A jové tavaszi parla-
menti valasztasok elétti varhato fiskalis lazitas nyomast
gyakorolhat a hosszu lejaratu hozamokra, mikozben a
magyar kotvények kilfoldi allomanya tobbéves csucso-

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Erés, és egyelére erés is maradhat a forint arfolyama,
ami az eldrejelzések szerint akar 385 forint alatti eurot is
jelenthet. Magas inflaciéval ugyanis nem lehet valasztast
nyerni, marpedig az erés nemzeti valuta csokkenti az
import arakat, igy a gazdasagi kormanyzat elemi érdeke
az erds forint (rdadasul a hazai makrogazdasagi adatok
is jok: a fizetési mérleg példaul kimondottan stabil). Az
ellenzéki valasztasi gydzelemre szamitok szemében
pedig az unios forrasok hazahozatalanak reménye erésiti
a nemzeti valutat.

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Az arany oktoberben Uj torténelmi csucsokat dontott,
de miutan elérte az uncidnkénti (31,17 gramm) 4400
dollaros szintet, tobb mint 10%-kal esett a kurzus.

Az arany idei, 50%-ot meghalad¢ tézsdei arfolyam
emelkedését megalapozo tényezék — mint a geopoli-
tikai bizonytalansagok, az els¢sorban az amerikai
vamemelések miatti bizonytalan globalis novekedési
kilatasok, a jegybanki tartalék-diverzifikalé vasarlasok
— tovabbra is fennallnak, igy a nemesfém draguldsa-
nak megtorpanasa valoszinlleg csak egy egészséges
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kon van, ami kifeszitett poziciokra utal. A fejl6dé piacok
kozll oktéberben egyébként Argentina dollar kétvényei
vezették a listakat, miutan az Egyesiilt Allamok bejelen-
tette, hogy 40 milliard dollarral tdmogatja az orszagot.

A reformparti Javier Milei partja emellett gy6zelmet
aratott a félidés valasztasokon, ami pozitiv befektetdi
hangulathoz vezetett.

A dollar év eleje ota tartd gyengulése is megallni
latszik, ezért érdemes lehet novelni a dollarkitettseget.
A javulé viszony Kindval (utdbbi felfiiggeszti a ritka-
foldfémekre vonatkozé exportellenérzéseket és leallit-
ja az amerikai félvezet6-ellatasi lanchan mdkodé val-
lalatok elleni vizsgdlatokat) a j6 makrogazdasdgi ada-
toknak koszénhetéen a korabbinal varhatdan kisebb
dollar kamatcsokkentés, valamint a vallalati szektor jo
teljesitménye miatt a tézsdére aramlé pénz erdsiti

az amerikai valutat.

,bikapiaci” korrekcid. Az aluminium és réz dragul, a
gombamad szaporodd mesterséges intelligencia-adat-
kozpontok épitéséhez ugyanis ezek a fémek elenged-
hetetlenek. Az olaj, és vele a nyersanyagok tobbségének
ara viszont egyelére tovabbra is nyomott: a ,fekete
arany” vilagpiaci ara a gyenge globalis gazdasagi
novekedés és a novekvd tulkinalat miatt morzsolédhat
tovabb — a globalis kitermelés felét és a tartalékok
80%-at birtoklé OPEC+ olajkartell tagjai decemberben
napi 137 ezer horddval novelik a kitermelést.
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

BEFEKTETESI ORA

A VIG Alapkezel Globalis Befektetési Ora elérejelzé
modelljének — amely eléremutato indikatorokkal
becsili meg a rovid tavu gazdasagi ciklust — eredmé-
nyét az amerikai kormanyzati leallasnak koszonhetd
hianyos adatpublikalas miatt valtozatlanul hagytuk.

A kormanyzati leallds vége ugyanakkor hatalmas
adatcunamit idézhet el6, ami rovidtavon jelentésen
megmozgathatja a piacokat.

A vamok hatdsa az amerikai inflacioban tovabbra is
csak nyomottan jelenik meg: szeptemberben a fo-
gyasztdi arak éves emelkedése (3%) alacsonyabb volt,
mint a varakozasok. A munkaerdpiac erésodni latszik
(a heti munkanélkili segélyért folyamodok szama

csOkken). Az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed
25 bazisponttal csokkentette az iranyadd kamatot,
ami a gazdasag és a tézsde szamara is stimulalo.

Az Eurdzonaban oktoberben tovabb csokkent az
inflacié (2,1%), az Eurdpai Kézponti Bank a legutdbbi
Ulésén nem valtoztatott az iranyad¢ ratan. A fogyasz-
t0i és az uzleti bizalom is javul, ami némi optimiz-
musra ad okot.

Kina bruttd hazai terméke (GDP) ugyanakkor csak
4,8%-kal bévdlt a harmadik negyedévben az egy évvel
kordbbihoz képest, ami lassulast jelent a masodik
negyedeévi 5,2%-hoz képest.

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

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott idészakban.

Forrds: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
kisebb mdodositasokat hajtottunk végre az eszkozallo-
kacioban. A kozép-eurdpai részvények tovabbra is jol
masirozhatnak, a régiés kotvények nyereségpotencial-
ja viszont csokkent azzal, hogy Amerikaban a korab-
ban vartnal kisebb lesz a kamatcsdkkentés — és ezzel
szlkebb patriank hozamel&nye is.

Jo lehetdség lehet a kockazatkedvel6knek -
a kozép-eurdpai részvények

A régios részvények tovabbra is preferalt eszkozok, mivel
arazasuk a vallalatok nyereségtermel§ képességéhez
viszonyitva kedvez&bb a tobbi régidhoz képest (a lengyel
atlagos P/E, azaz tézsdei arfolyam/egy részvényre jutd
nyereség mutato 11,4-es, a magyaré pedig mindossze
8,5-0s, mig a fejl6dd piaci atlag a 14-es szorzoét kozeliti,
az amerikai mutaté pedig joval 20 folotti). A régids t6zs-
dék tobbsége Uj csucsra ment oktdberben, ami jelentds
vételi er6t mutat és kedvezd jelet kiild a befektetéknek.

Havi eszkozallokacio (2025. november)
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A feltorekvd részvények egyébként altalaban, vildgszerte
is vonzo befektetésnek szamitanak, mind technikailag,
mind fundamentalisan és arazasban is.

Ovatosan a régiés kotvényekkel

A kozép-eurdpai kotvények hozama csokkent, arazasuk
mar kevésbé kedvez6, ezért sulyukat semlegesre csok-
kentettuk. Az amerikai Fed szigorubb iranyvaltasa és az
amerikai kamatcsokkentési varakozasok mérséklédése
miatt a kelet-k6zép-eurdpai regionalis kotvények ver-
senyelénye csokkent, kilatasai gyengiltek. A befekteték
fokozatosan profitot realizaltak a magyar allamkotveé-
nyeken is, mivel a 2026. aprilisi orszaggydlési valasz-
tasok el6tt — az inflacio fékentartasa miatt erdés forintot
preferald kormanystratégia miatt — nem szamitanak
érdemi kamatcsokkentésre (ezen egy belengetett
amerikai-magyar pénzigyi megallapodas ugyanakkor
érdemben valtoztathat), ami tdmogathatja a rovid- és
kozéplejaratu hozamokat. A valasztasok elétt varhato
fiskdlis lazitas viszont megemelheti a hosszu lejaratu
hozamokat, ami jelentés kockazat, mert a magyar kot-
vények kilfoldi allomanya tobbéves csicson van.

e < Erésen Enyhén Enyhén Eré6sen ~ Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott  Semleges  feliilsulyozott Feliilstlyozott feliilstlyozott ~ 10. hd d6ta
Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizés kotvények

Feltorekvd piaci kemény
devizds kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkaotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

Atdblazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettik el.
Silyozasok:

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

Forrds: VIG Alapkezeld

Erésen alulsulyozott
Alulsulyozott
Enyhén alulsulyozott
Semleges

e Enyhén felllsulyozott
e Feliilstlyozott
e Erdsen feliilstlyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG SMART MONEY BEFEKTETESI ALAPOK ALAPJA

Az Alap az amerikai és eurdpai tézsdékrél azokat a
részvényeket vasarolja meg és tartja, amelyek — példaul
a nemzetkozi szaksajtoban vald megjelenést tekintve —
a legnépszerlibbnek szamitanak az Uzleti partnerek, a
munkavallalok, illetve a befektetsk korében. igy komoly
nyereséget tud elérni olyan t6zsdei trendeken, mint
példaul a mesterséges intelligencia-6rilet. Ez ugyanak-
kor a részvénypiaci trend megvaltozasa esetén — amire
példaul éppen a technolodgiai szektorban egyre tobb

jelet latunk — fokozott kockazatokat hordoz, hiszen a
kedvenc részvények eladasa komoly veszteséget is
okozhat. Ezért az Alap szigoru kockazatkezelési gyakor-
lata — az Alapkezeld a szélesebb piaci trend alakulasat
szintén nyomon koveti és az emelkedd trend megtorése
esetén jelentdsen csokkenheti a részvénykitettséget —
egy korrekcio vagy trendforduld esetén képes mérsékel-
ni a veszteségeket.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

NEM CSAK AZ INFLUENZASZEZONTOL KELL TARTANUNK...

Milyen hatassal van a klimavaltozas az egészségunk
szempontjabdl? Habar a klimavaltozas onmagaban nem
okoz betegségeket, kozvetett médon hatalmas hatdssal
van kozérzetlinkre és egészségi allapotunkra, ugyanis

a korokozok terjedését mar nagyban befolyasolja az
emelkedé hémérséklet, a paratartalom és a csapa-
dékmennyiség. A malaria esetében az Egészségugyi
Vilagszervezet tanulmanya alatamasztja, hogy az elébb
felsorolt id&jarasi jelenségek valtozasa — még egy opti-
mista forgatokonyv szerint is — 2030-ra 60.000-el tobb
megbetegedést fog okozni, mindezt annak ellenére, hogy
rengeteg a betegséget célzo intézkedés van életben.

A klimavaltozas, és ezzel egyUutt a megnovekedett szamu
héhullamok is veszélyesek lehetnek. Azok, akik 2014-ben
szulettek, 36-szor tobb héhullamot szenvednek el életlik
soran, mint azok, akik 1960-ban szilettek. Ez nemcsak
megterhelé a szervezet szamara, de hatasaik szocialisan
is lecsapodnak, amely azt jelenti, hogy bizonyos csopor-
tok sokkal veszélyezettebbek, mint masok: példaul az
id6sek, a nék, a gyerekek, a varandosok, és a szegény
kozosségek tagjai. Mi tobb, a héhullamok rengeteg mar
fennalld, nem a klimavaltozasbol eredd betegséget is
sulyosbithatnak, példaul a sziv- és érrendszeri betegsé-
geket, cukorbetegséget és az asztmat (WHO).

Az évenkénti halalozas kockazati tényezbi kozott vilag-
szerte mar az otodik helyen talalhato a h6seggel 0ssze-
fugg6 halalesetek szama, megel6ézve a droghasznalatot,
ozon légszennyezeést, illetve a leukémiaval kapcsolatos
halalesetek szamat. Az elsé négy helyen szerepl§
tényez6k kozott a kozuti balesetek és a malarias meg-
betegedések szama is kapcsolatba hozhatd a héséggel,
a klimavaltozas okozta hémérsékletvaltozas ezekre is
negativ hatassal van.

A kibocsatascsokkentéssel nemcsak a halalesetek
szamat tudnank csokkenteni, de ezzel egyltt a kérhazi
ellatasra szorulok szamat is, ami pénzigyi elényokkel
jarna, és hosszutavu befektetés a tarsadalomba. Ezen

Forrasok:

felll a megel6zés mas terlleteken is megmutatkozik: a
sportolas és az egészséges étrend nyujtotta pozitiv hata-
sok mérhetéek, rengeteg ember életét mentenénk vagy
hosszabbitanank meg, ha a novényi étrend felé tolod-
nank, és nagyobb hangsulyt fektetnénk a testmozgasra,
akar a kozlekedés alternativajaként (példaul: biciklizés),
ezzel a légszennyezést is csokkenteni tudnank.

Kordabban mar emlitettik a malarias betegségek megno-
vekedett szamat, de a fent irtak mas, Ugynevezett vektor
kozvetitette betegségekre (kilonféle allatok 4ltal terjesz-
tett betegségekre) is igazak. A maldridhoz hasonldan a
dengue és chikungunya okozta lazat, Zika-virust, sargala-
zat és még megannyi mas ilyen tipusu betegséget befo-
lydsol a klimavaltozas, egyre tobb hely lesz alkalmas arra,
hogy a betegségeket terjeszté szunyogok letelepedjenek.
Ezt bizonyitja az az eldrejelzés, hogy 2070-re 3,6 milliard
emberrel tobb fog kozvetlen malaria- és dengue-veszély-
ben élni, mint az 1990-1999 kozotti idészakban. Mieldtt
azt gondolnank, hogy ez minkent Ugysem érint, az éghaj-
latvaltozas kovetkeztében az érintett terliletek is nagyban
megvaltoznak, és Franciaorszagban, Bulgariaban, Német-
orszagban, az Egyesiilt Allamok keleti részén és Magyar-
orszagon is elterjedhetnek ezek a tropusi betegségek.

Az antibiotikumrezisztenciardl is érdemes szot ejteni, ami
szintén parhuzamban all az éghajlattal és a hdmérsék-
letvaltozassal. Ahogy n6 a hémérséklet, a baktériumok
egyre ellenallobak lesznek az antibiotikumok hatasaval
szemben, és gyorsabb Utemben terjednek el a vildg mas
részein, ahol eddig nem voltak fellelhetéek. Itt is baljés
spekulaciok valdszindsithetéek, a 21. szazad kozepére
mar évente tobb millivan fognak meghalni az antibio-
tikumrezisztencia kovetkeztében vilagszerte.

Osszességében tehat a klimavaltozas nem csupan kor-
nyezeti, hanem egyre sulyosbodo egészségugyi kihivas
is. A hatasai mar most is érezhetéek, és ha nem torté-
nik hatarozott fellépés, a jové generacioi még nagyobb
kockazatokkal néznek majd szembe.

- A cikk Greta Thunberg - Klimakonyv (173. oldal - 190. oldal) cim{ kotete felhasznéldsaval késziilt.
- WHO- https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/climate-change-heat-and-health

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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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.



