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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: KORREKCIO ES UJRAINDITAS

Globalis profitrealizalasi hullam érte el a vilag tézsdéit
november végén: a honap vége felé tobb vezetd index
(mint az amerikai Dow, S&P 500) visszafordult a kordbbi,
hosszu ideje tartd emelkedésbdl, ahogy a befektetdk
lezartak a pozicioikat, és jelentds rotacio indult meg a
biztonsagosabb eszkdzok — arany és ezlst — felé.

Az ,Al-lufi” kipukkadasatol tartva elsésorban a technold-
giai szektorban lathattunk latvanyos részvény eladasi
hullamot: a befekteték kozul egyre tobben aggddnak,
hogy a jelenlegi magas Al-értékeltségek fenntarthatat-
lanok. A technoldgiai szektorhoz kotott kockazatok miatt
egyeébkeént a kriptod is meredeken zuhant: a Bitcoin,
Ethereum is komoly visszaesést élt at. A tékepiaci korrek-

Befektetések arfolyama (januar-november)
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S&P 500 6 849,72 +968,09 M 16,46%

FTSE-100 mutato 9682,16 +1 422,07 M 17,22%

Jd 050%

Bitcoin Futures 93 645,008 -475,00

Cciot az eurdpai részvénypiac sem Uszta meg: a londoni
FTSE 100 legnagyobb zuhanasat élte meg aprilis 6ta, a
brit t6zsdét kilonosen érzékenyen érintette az Al-szektor
értékeltségével kapcsolatos bizonytalansag. Az amerikai
és europai ipari vallalatok eredmény varakozasai 6va-
tossagra intették a befektetéket, még a védelmi ipar is
csokkend trendbe kerllt. December elsé napjaira ugyan-
akkor visszatérni latszik a vételi kedv, ahogy a gazdasa-
got stimulalé amerikai kamatcsokkentés esélye né a vart-
nal gyengébb makroadatok miatt: az Egyesiilt Allamok-
ban a Conference Board vasarloi kedvet méré fogyasztoi
bizalmi indexe novemberre tobb, mint féléves mélypontra
esett a magas drak és a csokkend jovedelmek miatt.

2025. jul. 2025. szept. 2025. nov.

Forrds: Google Finance
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Atmenetileg befékeztek a tézsdék, kiildndsen a mester-
séges intelligenciat ovez6 hurrdoptimizmus hagyott
alabb, ahogy a befekteték aggddni kezdtek az Al-biznisz-
ben érintett vallalatok nyereségtermeld képessége miatt.
A ChatGPT-t mUkaodtets, 500 milliard dollarra értékelt
OpenAl példaul 20 milliard dollar éves bevétel mellett
veszteséges, a szektor nagy beszallitojanak szamito
Oracle arfolyama 30%-kal csokkent par honap alatt

— egyre tobben kételkednek benne, az OpenAl ki tudja-e
majd fizetni nekik a kovetkez6 években az 6sszesen 300
milliard dollarnyi megrendelést. Az Nvidia kurzusa is jo,
15%-ot esett annak ellenére is, hogy a chipgyartd harma-

dik negyedéves pénzligyi eredményei fellilmultak a Wall
Street varakozasait az értékesités és a nyereség tekinteté-
ben is. A mesterséges intelligencia ugyanakkor tovabbra is
a vezetd tézsdei sztori vildgszerte, ahol a befekteték most
azt probaljak kitalalni, ki lehet a gydztes? A szektoron belll
jelentds a rotacio, aminek a Google az egyik nagy nyertese
(+15%): az alternativ chipgyartoként is miikodo tarsasag
Gemini 3 szoftvere ma a legjobb nyelvi modell (megel&zve
a ChatGPT-t is), amit mar 650 millidan hasznalnak. Az
altalanos tézsdei profitrealizalast ellensulyozta az ameri-
kai jegybank varhaté kamatcsokkentése, ami az atmeneti
hullamvolgy utan ismét felfelé iranyitotta a borzéket.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az amerikai munkaerdpiac lassulasara utalo Ujabb bizo-
nyitékok megerdsitették azokat a varakozasokat, hogy az
amerikai jegybank szerepét betolté Federal Reserve (Fed)
kamatlab-csokkentd palydra Iép (az amerikai vallalatok
novemberben 2023 eleje dta legnagyobb mértékben csok-
kentették alkalmazottaik szamat). A kdtvényhozamok
ennek megfelel6en mérséklédtek is: a 10 éves futamide-
jd amerikai allamkotvény-hozam 4% ala csokkent, ami
felértékeli a korabban magasabb hozammal forgd papiro-
kat. Szintén a kamatcsokkentés miatt értékelddtek fel a

lengyel kotvények: a Narodowy Bank Polski idén hatodik
alkalommal csokkentette az iranyado ratat, ami az aprilisi
5,75% utan ma mar csak 4%-on all. A gazdasagosztonzé
|épést az alacsony lengyel inflacié teszi lehetévé: novem-
berben 2,4%-ra csokkent az aremelkedési titem az év eleji
4,9%-rdl, a gazdasagi a harmadik negyedévben 3,8%-kal
nétt. A magyar allampapirok ugyanakkor a magas kamat
ellenére atmenetileg leértékelédtek, amint Nagy Marton
gazdasagi miniszter a vartnal nagyobb GDP aranyos kolt-
ségvetési hianyt prognosztizalt a joveé évre is.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Tovabb er6sodott a magyar nemzeti valuta: az eurdval
szembeni 480-as arfolyam kozel kétéves csucsot jelent,
és mintegy 10%-os felértékel¢dést tlikroz nemcsak az
unios kozos valutahoz, hanem mas régios devizakhoz
— példaul a cseh koronahoz és a lengyel zlotyhoz —
képest is. A forint erejének oka elsésorban a hazai és a
nemzetkozi kamatok kozotti, varhatdan tovabb emelkedd
kilonbozet (@ magyar 10 éves futamidejl allamkotvény

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A geopolitikai bizonytalansagok és a gazdasagi noveke-
déssel kapcsolatos aggalyok egyarant novelték a biztos
menedéknek és értéktarténak gondolt nemesfém iranti
keresletet, ami uncianként (31,2 gramm) 4000 dollar
folott stabilizalta az arany tézsdei arat. A vilag nagy koz-
ponti bankjai tovabbra is aranytartalékokat halmoznak
fel. Kina becslések szerint havonta 15 tonna arannyal,

a Lengyel Nemzeti Bank pedig 16 tonnaval 531 tonnara
emelte aranytartalékat, ami az oktober végi arakon a
teljes tartalék 26%-a (@ nemrég megemelt cél egyébként

HOUSE VIEW 2025. december

7% feletti, lengyel tarsa 5,1%, cseh megfeleléje 4,6% ho-
zamot kinal), de az arfolyamot témogatja a vamhaborus
feszliltségek csillapodasa, valamint a folyd fizetési
mérleg — a korabban vartnal valamelyest szlkebb, de
stabil — egyenlege is. A dollar ugyan tovabb gyengtlhet
a varhaté kamatcsokkentés miatt, eurdban viszont a
jelenlegi kurzus mar j6 belépés lehet a diverzifikaciora.

30%). De a diverzifikacié jegyében jelentds vasarlé még
Brazilia, Csehorszag és példaul Torokorszag is.
Dragul az ezust is: az amerikai részvényekbe torténd
tékekiaramlast kovetd piaci likviditassal kapcsolatos
aggodalmak, az amerikai kritikus asvanyi anyagok lista-
jara valo felvétele és a strukturalis kinalati hiany miatt
idén megduplazédott és torténelmi rekordra (uncidnként
kozel 60 dollarra) emelkedett az arannyal trendszerUien
egyUtt mozgd nemesfém arfolyama.

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

BEFEKTETESI ORA

A VIG Alapkezel$ Globélis Befektetési Ora elérejelzé
modellje — amely eléremutat¢ indikatorokkal becstili
meg a rovid tavu gazdasagi ciklust — jelenleg a fellendi-
lés iranyaba mutat. Az egyes orszagcsoportok kilatasai
kozott ugyanakkor érezhetd kilonbségek vannak.

Az Egyesiilt Allamokban az adatgy(jtés az eléz6 havi
kormanyzati ledllas kovetkezményeként még mindig
hianyos: egyes fontos munkaerdépiaci, vagy a haztartasi
felmérésbdl szarmazoé adatokhoz — mint példdul a mun-
kanélklliségi rata — a sziikséges informacidkat még nem
gyUjtotték ossze. Ami elmondhato, hogy a fogyasztok
munkaerdpiaci értékelése 2009 6ta nem volt ilyen ala-
csony. A szeptemberi inflacio a vartnal alacsonyabb lett,
és tovabbi dezinflacid kovetkezhet be 2026-ban, mivel

az ingatlandrak és a lakasok inflacioja lassul.

Az unios kozos pénzt hasznald 20 orszagot tomoritd eu-
roovezet gazdasaga a felépllés jegyeit mutatja. A fogyasz-
téi bizalom lassan emelkedik, mivel az inflacio mérsékelt
(novemberben 2,2%), a munkanélkiliségi rata pedig rekord
alacsony kozeli szinten (6,4%) van. A német kormany felis-
merte a strukturalis problémakat, ezért |épéseket tettek a
GDP novekedésének elésegitésére (az infrastrukturara és
a védelemre adott plusz kozkiadasokkal 2026-ban 1,2-
1,4%, 2027-ben pedig 1,8% lehet a ndvekedés).

Kina még mindig kiizd a deflacios problémaval, de az
involucidellenes csomag elsé eredményei mar lathatok.
Ez utébbi a rombol6 arversenyt kezeli egy olyan intéz-
kedéscsomag segitségével, amely magaban foglalja a
szabalyozas szigoritdsat, a termelési kapacitasok csok-
kentését és a kereslet 0sztonzését is elsésorban olyan
kulcsfontossagu agazatokban, mint az elektromos jarm-,
a napelem gyartas és az e-kereskedelem, ahol a vallala-
tok agressziv arhaborukat folytatnak.

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

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltunk valtoztatasokat az eszkozallokacidban.
A kozép-eurdpai részvények tovabbra is jol masirozhat-
nak, a régids kotvények nyereség potencidlja viszont
csOkkent azzal, hogy Amerikaban a korabban vartnal
kisebb lesz a kamatcsokkentés — és ezzel szlkebb
patriank hozameldnye.

Jo lehetdség lehet a kockazatkedvel6knek -
a nyersanyagpiac

Ez els6sorban az arak mult- és jelenlegi mozgasat vizs-
galo, trendeket és mintazatokat azonosito technikai
elemzés szerint tlnik igéretes befektetésnek. Az eszkoz-
osztaly mozgasat kifejezé Bloomberg Commeodity Index
ugyanis az évek oOta tarté oldalazas utan “kitorés” alakza-
tot vett fel, és a multbéli tapasztalatok alapjan ilyenkor
tovabbi emelkedés valdszinUsitheté (a mutatdban az
energiahordozok, gabonafélék, ipari- és nemesfémek
és agrartermékek vannak, kozilik az egyik legnagyobb
sulyu az arany). Persze a tézsdei mozgas mogaétt mindig

Havi eszkozallokacié (2025. december)
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megbujik valami fundamentalis magyarazat is: a gazda-
sagok a varakozasok szerint erére kapnak, amihez tobb

nyersanyag kell, az élelmiszerellatas pedig — részben az
ukrajnai habord miatt — tovabbra is rejt kockazatokat.

A geopolitikai bizonytalansagok az aranyat erdsitik.

Elre tornek a fejlédé piacok

Az amerikai munkaerdépiac lassulasara utalo Ujabb bizo-
nyitékok megerdsitették azokat a varakozasokat, hogy az
amerikai jegybank szerepét bet6lté Federal Reserve (Fed)
kamatlab-csokkentd palyara lép (az amerikai vallalatok
novemberben 2023 eleje 6ta legnagyobb mértékben
csOkkentették alkalmazottaik szamat). A kétvényhozamok
ennek megfeleléen mérsékldédtek is: a 10 éves futamide(
amerikai allamkotvény-hozam 4% ala csokkent, ami fel-
értékeli a korabban magasabb hozammal forgd papirokat.
Szintén a kamatcsokkentés miatt értékelédtek fel a lengyel
kotvények: a Narodowy Bank Polski idén hatodik alkalom-
mal csokkentette az iranyado ratat, ami az aprilisi 5,75%
utan ma mar csak 4%-on all. A gazdasagosztonzd Iépést
az alacsony lengyel inflacié teszi lehetévé: novemberben
2,4%-ra csokkent az aremelkedési ltem az év eleji 4,9%-
rol, a gazdasagi a harmadik negyedévben 3,8%-kal nétt.

. . Er6sen Enyhén Enyhén Er6sen = Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott  Semleges  feliilstlyozott Feliilstlyozott feliilstlyozott = 11. ho 6ta
Készpénz *
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizas kotvények

Feltorekve piaci kemény
devizés kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkaotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettiik el.

Sulyozasok:

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
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Alulsulyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG PANORAMA ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI ALAP

Az Alap a befektetési eszkdzok széles spektrumabdl
valogat a legnagyobb szabadsaggal, iparagi vagy foldraj-
zi specifikacio nélkil. A kozép- és hosszu tavu trendek
kiaknazasa céljabdl részvényeket, kotvényeket és egyéb
értékpapirokat, valamint nyersanyagokat vasarol és véte-
li, illetve eladasi poziciokat is felvehet. Az Alap jelentés
hanyadban birtokol redleszkozoket, amelyek a gazdasag
erére kapasaval — és a nyomaban jaré inflaciés folyama-
tokkal — felértékel6dhetnek. Az arany (és vele az eziist),

mint menedék ,devizak”, a geopolitikai feszlltségek és
a jegybanki tartalékok diverzifikacioja miatt tovabbra is
j6 befektetések lehetnek. A gabondk az ukrajnai termés
kiesése miatt dragulhatnak, mig a nyersanyagokat a
javuld novekedési kilatasok értékelhetik fel. A réz ara-
nak emelkedését tobb tényezd is tamogathatja: a su-
lyos kinalati hiany, az adatkozpontok és a villamositas
gyors bévilése, valamint az Uj banyakba iranyulé
tartds alulbefektetés.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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JOGI TAJEKOZTATO

VIG Befektetési Alapkezel6
Magyarorszag Zrt.

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, Ull&i Gt 1.
vigam.hu

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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