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Befektetées) Kilatasok 2026

Stabil alapok egy valtozo vilagban

Megtakaritdsaikat gondosan befektetd maganszemé-
lyek, csaladok, vallalkozasok pénzigyi biztonsagaért
felelés cégvezetdk, biztositok vagy nyugdijpénztarak
iranyitoi - személyes beszélgetések soran ugy tdnik, ma
jobban aggddnak a gazdasagi folyamatok miatt, mint
az elmult években barmikor. A mind gyorsabban valto-
70 globalis és helyi pénzigyi, szabalyozdi, geopolitikai
helyzetet latva ez persze érthetd, arrdl nem is beszélve,
hogy az driasi informacios tulterheltség miatt egyre
nehezebb eligazodni mai vilagunkban.

Szeretnék megnyugtatni mindenkit: a 30 éves tapasz-
talattal rendelkezd, kdzelmultban négy fontos szakmai
dijjal elismert VIG Alapkezel8 a legkilonbozébb gaz-
dasagi és pénzlgyi helyzetekben is sikeresen helyt allt.
Anyacéglnk, a bécsi székhelyd Vienna Insurance Group
(VIG) révén pedig erds és stabil nemzetkozi alapokra
tdmaszkodhatunk: a 200 éves multtal rendelkezd VIG
Eurdpa-szerte 30 orszagban tobb, mint 30 millio Ugy-

féllel Kbzép-Eurdpa legnagyobb biztositéi cégcsoportja.

Az ¢riasi médiazajban nyugodt, megbizhaté pontként
segitink minden élethelyzetre kielégité, hosszu tavu
megoldast talalni.

2026-ban a befektetési kdrnyezetet, varakozasaink
szerint, tobb tényezd alakitja majd: a kozponti bankok
intézkedései, a novekvé adllamadossagok miatti befek-
tet6i aggodalmak, az amerikai vampolitika nemegyszer
kiszamithatatlan valtoztatasai, a feszllt geopolitikai
helyzet és a mesterséges intelligenciat 6vezé, felfoko-
zott varakozasok egylttesen komplex, folyamatos fi-
gyelmet igényld piaci kornyezetet hozhatnak Iétre.

A képet emellett arnyalhatjak a hosszabb tavu, globa-
lis megatrendek, valamint a fenntarthatdsagot egyre
inkabb elvard igények is.

Mindezek az aspektusok kiemelik a (pro)aktiv befek-
tetési dontések, az aktiv vagyonkezelés, és kilonosen
a diverzifikalt portfoliok fontossagat — mindazokat

a tényezbket, melyek mellett elkotelezettek vagyunk
2026-ban is.

A VIG Alapkezeldnél célunk, hogy stabil alapokat
teremtslnk Ugyfeleink szamara terveik megvalésita-
sahoz. Bizunk benne, hogy Befektetési Kilatasok
2026 kiadvanyunk is segitséget nyujthat szamukra
ezen az Uton.

Udvozlettel,

Kadocsa Péter
elnok-vezérigazgatod
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megeértésénez

2026-ban meghatarozé kérdés lesz, folytatodik-e az
arany lenduletes emelkedése, fennmarad-e az Al-
boom altal generalt beruhazasi hullam, illetve tartos
marad-e a technoldgiai szektor magas részvénypiaci
értékeltsége. A dollar gyengulésének folytatodasa
tovabbra is kedvezd kdrnyezetet teremthet a feltorek-
v@ piaci eszkozok szamara, mikozben egyre éleseb-
ben vetddik fel: meddig toleraljak a befekteték a
globalisan emelkedd allamaddssagot. A kozép-kelet-
europai régio kilatasait nagymértékben befolyasolja
az ukrajnai konfliktus alakulasa is — a béke kozeledte
felgyorsithatna a gazdasagi felzarkézast, az elhlzo-
do haboru viszont tovabbra is fékezheti a régio
novekedési potencialjat. Ezeket a kérdéseket - vala-
mint szamos, a vildggazdasagot és a tékepiacokat
érinté témat — portfolio menedzser kollégaimmal
részletesen attekintettik, igyfeleink szamara atfogo
iranymutatast kinalva a 2026-os gazdasagi folyama-
tok és piaci trendek megértéséhez.

Alap forgatokonyvink szerint a 2026-o0s vildggazda-
sagot tovabbra is azok a folyamatok formaljak majd,
amelyek 2025-ben indultak, és a makrogazdasagi
kornyezet 0sszességében tamogatd marad a kocka-
zatos eszkdzok szdmara. Optimista (bika piaci)
forgatokonyvinkben egy tokéletes vilagot képzeltink
el, ahol a gazdasagi novekedés inflacios nyomas
nélkil tud megvaldsulni. Pesszimista (medve piaci)
forgatokonyvink kbzéppontjaban pedig az allam-
adossag-problémak piaci hatasait jarjuk korbe.

Tematikus cikkeinkben talal az olvasé mélyebb kite-
kintést nyUjto elemzést a mesterséges intelligen-
ciarél vagy az allamaddssagokrol, vagy kicsit rovidebb
osszefoglalot a német koltségvetési lazitasrol és a

ranymutatas a 2026-0s gazdasagl
‘olyamatok és piaci trendek

nyersanyagpiacokrol. Kvantitativ csapatunk és tech-
nikai elemzé kollégaink is hoztak a kiadvanyba
aktualitasokat. A feltorekvé piacoknak, és kiilondsen
a kozép-eurdpai régionak pedig hosszabb részt is
szenteltlnk.

Bizom benne, hogy a kiadvany forgatasa is segit majd
jo befektetési dontéseket hozni 2026-ban, ehhez
mindenkinek sok sikert kivanok!

Udvozlettel,

Loncsak Andras
befektetési igazgatd
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Visszatekintés 2025-re

Sikeres havi taktikai
eszkozallokacio 2025-ben

Loncsak Andras, befektetési igazgaté

A globalis piacokat 2025-ben az Uj amerikai elnok beik-
tatasa koruli varakozasok, a kibontakozo vamhaboru
okozta bizonytalansag, majd az ezt kovet6 optimizmus
hatarozta meg, amely Ujabb t6zsdei rekordokhoz veze-
tett. A dollar fokozatos gyengtlése és az arany ralija
szintén tamogatta a befektetdi hangulatot. Az Al-sztori
tovabb duborgott: ismét a technoldgiai szektor lett az
amerikai tézsde sztarja, kilonosen a ,Magnificent 7"
vallalatok — Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia és Tesla — kiemelkedd teljesitményének koszon-
het&en. Bar aprilisban az Uj amerikai vamok bejelentése
atmeneti, éles korrekcidt okozott, a piac gyorsan stabi-
lizalddott, és a kockazatvallalasi kedv a masodik félév-
ben Ujra er8s6dott. A feltorekvd piacok — éltikon a kozép-

kelet-eurépai (CEE) régidval — felllteljesitettek, amit az
alacsony értékeltségek, a javuld eredményvarakozasok
€s a makrogazdasagi stabilizacio tamogattak.

A VIG Alapkezel6 havi taktikai eszkozallokacioja 2023
és 2024 utan 2025-ben is jol alkalmazkodott a gyorsan
valtozo piaci kdrnyezethez. A Globdlis Befektetési Ora
modszertanara és az eszkozosztalyonként alkalmazott
Quadrant-elemzésekre éplilé havi befektetési folya-
matunk eredményeként a modellportfélié EUR-ban
szamolva 2025 novemberének végéig 87 bazisponttal
felllteljesitette benchmarkjat (25% pénzpiaci eszkdz,
25% kotvény, 25% nyersanyag, 25% részvény), ami egyér-
telmUen a sikeres havi befektetési dontések eredménye.

VIG Alapkezeld taktikai eszkdzallokacio vs 25/25/25/25 benchmark portfélié (EUR)

2025. januar - november
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3%

1%
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VIG taktikai allokacio

25/25/25/25 portfolio

8,96%

7,99%

Aug. Szept. Okt. Nov.

Forras: VIG Alapkezeld
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A 8,96%-0s nominalis EUR-hozamhoz és a kivalé relativ
teljesitményhez elsésorban a nyersanyag- és részvényal-
lokacio jarult hozza. A nyersanyag szektor alulsulyoza-
sa, valamint az arany idében meghozott le-, majd felmi-
ndsitése — kilonosen az 6szi arfolyam-emelkedés id6-
szakaban - jelentésen tamogatta a portfolio hozamat.
A részvények esetében a CEE-régio, — amely 2025-ben

Eszkozosztaly 2025 Jan.  Feb.  Marc.  Apr.

a legjobban teljesité részvénypiac volt, — felllsulyozasa,
valamint az év elején még jol teljesitd, késdbb azonban
alulteljesitd eurdpai részvények alulsulyozasa bizonyult
meghatarozonak. Az amerikai részvények toretlen erd-
sodése és a nyari alulsulyozasuk sem rontotta érdem-
ben az osszteljesitményt, mivel a dollar gyengtilése
tompitotta a negativ hatast.

Jun. Jul. Aug.  Szept.  Okt. Nov. Dec.

Készpénz

Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizdas kotvények

Feltorekvo piaci kemény
devizas kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltorekvd piaci
részvények (kivéve Kina)

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott

Semleges Enyhén feliilsdlyozott Felilsalyozott

Forras: VIG Alapkezeld
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Bakos Adam, kétvény Uzletag vezets
Palfi Cyorgy, részvény Uzletdg vezetd

2025 remek évnek bizonyult szamos eszkdzosztaly sza-
mara a vamhaboruk kezdetét szimbolizalo Liberation
Day és az azt kdvetd piaci turbulenciak utan. Az arany
arfolyama jelentésen megugrott, a részvénypiacok széles
korben jol teljesitettek, és a kdtvénypiac egyes szegmen-
seiben — kilonosen a feltérekvé piacokon — kimagaslo
hozamok szlettek.

Hogyan tovabb innen? Mivel lehetetlen a teljes valdszind-
ségi eloszlas bemutatasa, 2026-0s kilatasunkban harom
olyan témat emellnk ki, amelyek a kovetkezd évben meg-
hatarozova valhatnak. Alapeseti forgatékonyvink egy
pozitiv kimeneteld fiskalis lazitasi palyat feltételez; opti-
mista, ,bull” szcenarionk egy mesterséges intelligencia
altal vezérelt termelékenységi ugrasrol és az ennek nyo-
man kialakulé alacsonyabb inflacios kornyezetrél szol;
mig pesszimista, ,bear” forgatokonyviink a globalis adds-
sagkockazatok Ujboli eldtérbe kerlilését és az emiatt
emelkedd hozamokat vetiti elére. Ezek a torténetek lefedik
a tékepiacok elétt allo legfontosabb ismert bizonytalan-
sagokat (known unknowns). Természetesen a témafel-

atasok 2026-ra

vetés szubjektiv: a vilag joval 0sszetettebb, és szamos
ismeretlen tényezét (unknown unknowns) is tartogathat.
Mégis fontosnak tartjuk a szamokkal valo jatékot, és azt,
hogy iranymutatast adjunk, hogyan teljesithet egy port-
félio, ha ezek a kockazatok valdra valnak.

Modszertanunk nem tudomanyos modellre épul. Az ered-
mények portfélio menedzsereink k6z6s szakmai véle-
ményét tiikrozik az egyes elképzelt forgatdkonyvekrél és
azok piaci kovetkezményeirdl. A f6 Gzenet az irany, nem
pedig a pontos érték — mégis bizunk benne, hogy ezzel
hasznos mankot adunk a 2026-os felkészlléshez.

Az 6sszefoglald tablazat dollarban mutatja a portfolid
varhato hozamait, amelyeket az alabbi tablazatban
szerepld elbrejelzések alapjan szamoltunk ki. A javasolt
sulyok ugyan dnkényesek, de a lényeget mutatjak: hogyan
érdemes pozicionalni a portfoliét az adott vildagkép alap-
jan. Minden forgatokonyv leirdsa végén részletesebb,
iranyado befektetési alap allokaciét is bemutatunk.
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2026 Ajanlott portfélio sily

FORGATOKONYVEK Valészinliség  Készpénz ~ Részvény  Kotvény Nyersanyag Hozam (USD) Széras Sharp rata

Fiskalis stimulus 55% 20% 45% 25% 10% 7,20% 8,80% 0,39

Ml vezérlet boom 20% 5% 60% 35% 0% 19,40% 10,50% 1,49

Adéssagvalsag 25% 50% 10% 30% 10% -0,20% 3,80% -1,05
Aktudlis (11/30)  Bloomberg konszenzus

(2026 végéig) MI vezérelt boom Adéssagvalsag
FED 4,00% 3,25% 3,50% 2,75% 2,00%
US tizéves hozam 4,10% 4,07% 4,50% 3,75% 5,25%
ECB 2,00% 2,00% 2,00% 1,75% 1,50%
EZ 10-éves atlaghozam 3,40% 3,00% 3,50% 3,00% 4,00%
EURUSD 1,16 1,21 1,25 1,10 1,30
EMBIG spread (bp) 265 310 280 250 450
Arany 4100 4275 4500 3000 6000
Olaj (WTI) 60 58 65 50 40

Alapforgatékonyv — Jon a fiskalis
stimulus

Alapeseti forgatokonyviink szerint a 2026-os vildggaz-
dasdagot tovabbra is azok a folyamatok formaljak majd,
amelyek 2025-ben indultak, és a makrogazdasagi
kornyezet 0sszességében tamogatd marad a kocka-
zatos eszkdzok szamara.

A fejlett gazdasagokban tobb tényezé is tdmogathatja
majd a novekedést. A monetaris élénkités késleltetett
hatasa és a laza pénzlgyi kondicidk jelentés szerepet
jatszhatnak a globalis novekedés fenntartasaban, mikoz-
ben a fiskalis politika is segithet. Trump ,one, big beauti-
ful bill” koltségvetési lazitd csomagja, valamint a német
védelmi és infrastruktura-fejlesztési csomag egyarant
emelhetik majd a novekedési szamokat. Az Egyesllt
Allamokban a fiskalis expanzi6 ,front-loaded” lehet:
miutan 2025 masodik felében negativ fiskalis impulzus
érvényesllt — amelyet sulyosbitott az atmeneti kormany-
zati ledllas —, az impulzus jovére, mar az év elsé felében
szamottevéen pozitivva valhat. A német koltekezés mér-
téke jelentés, de az implementacios kockazatok miatt ott
inkabb az év masodik felére varhatdak pozitiv hatasok.
Kindban is Uton van a fiskalis élénkités, mivel a kormany-
zat a deflacios kockazatok és a csokkend kiilsé kereslet
arnyékaban prébalja 6sztondzni a belfoldi fogyasztast,
mikozben ambicidzus stratégiai agazati terjeszkedésre
és ipari modernizaciora is fokuszal.

Alapforgatékonyvink a jelenlegi helyzet fennmaradasa-
val szamol a kereskedelmi haborukban, és nem varunk
jelentds eszkalaciot az USA és Kina kozott, tekintettel a

Forrds: VIG Alapkezeld

két gazdasag kozotti erés kdlcsonos fliggésre — legalab-
bis az év nagy részében. Azonban ahogy kdzelednek az
amerikai kongresszusi félidés valasztasok, Donald Trump
politikai kiszamithatatlansaga ismét el6térbe kerdlhet.
Bar a Legfelsébb Birésag rovidesen varhaté dontése rész-
ben eltorolheti a Trump altal kivetett vamokat, valoszing,
hogy a kormanyzat talal médot az Uj kereskedelmi
rezsim fenntartasara.

Ugy véljiik, hogy a dezinflacio jelentds része mar mogot-
tdnk van, és a javulo novekedési kilatasok akadalyozni
fogjak a makacs maginflacié tovabbi jelentés csokkené-
sét. Ez limitdlja a Fed és az EKB tovabbi kamatcsokkenté-
seinek valdszinlségét, bar a 2026 majusban hivatalba
lépd Uj Fed elnok valtoztathat a monetaris politika mene-
tén, ami jelentds kockazati eseménynek szamit.

Koétvénypiacok

Az alapeseti forgatokonyv szerint a Fed mozgastere
korlatozott lesz a kamatcsokkentések terén, mivel a mun-
kaerépiac lassuldsa megall, és a maginflacié tovabbra

is a cél felett marad. Az eurozénaban az inflacié mar a
célszinten van, de az EKB varhatdan ovatos lesz és kivar,
hiszen fel kell mérnie a német fiskalis élénkités inflacids
hatasat.

Az amerikai hozamgorbe hosszu oldala horgonyzott
maradhat, de a makrogazdasagi tényez&k némi merede-
kedést sugallnak, kilonosen Eurdpaban. A perifériafelarak
szlkulhetnek, mivel a német fiskalis élénkités kedvezd
az EU novekedésére, ugyanakkor aranytalanul negativ a
német kotvényhozamok alakulasara a magasabb kibo-
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csatas miatt. A mar most is sziik vallalati és feltorekvé
piaci felarak stabilak maradnak, és megfelel6 tobbletho-
zamot kinalnak a befekteték szamara.

Alapeseti forgatokonyviinkben azt gondoljuk, hogy érde-
mes lehet a befektetéknek alacsony kamatkockazatot
tartani, és az allokaciéban a high yield feltorekvé piaci és
vallalati kotvények felllsulyozasaval kiaknézni a maga-
sabb hozamokat.

Részvénypiacok

A fiskalis tamogatas kritikus pillanatban érkezik a vallalati
fundamentumok szempontjabdl. 2025-ben a globalis
EPS-novekedés kissé meghaladta a 10%-ot, amit aranyta-
lanul nagy mértékben az amerikai mega-cap technologiai
cégek huztak fel: ezek nyeresége 18%-kal nétt. E csoport
nélkll a piac tobbi szegmensének EPS-novekedése mind-
0ssze 7-8% lett volna. A kdvetkezd évben a pozitiv fiskalis
impulzus varhatoan kiszélesiti az eredményjavuldst a
technoldgiai vallalatokon tul is, és egyenletesebb profit-
novekedést hozhat majd agazatok és régiok kozott.

A jelenlegi varakozasok szerint az MSCI All Country rész-
vényindex — EPS-novekedése jovére 12% lehet, de az év
masodik felében ismét pozitiv tartomanyba forduld ered-
ményreviziok felfelé mutatd kockazatot jelenthetnek.

Ebben a kornyezetben arra szamitunk, hogy a kisebb
kapitalizacioju részvények felllteljesithetnek tobb évnyi
gyenge hozam utdn, mivel egyszerre profitalhatnak a
javulé fogyasztasi hangulatbdl és ezaltal a szélesebb ko-
ri profitnovekedésbdl. Ennek a szegmensnek az értékelt-
sége kulonosen vonzo: ezen vallalatok relativ értékeltsége
kozel 30 éves mélyponton van az MSCI World indexhez
képest (17-szeres az elére tekinté P/E a 20-szorossal
szemben), ami szokatlanul széles értékeltségi rést jelez,
és komoly felzarkdzasi potencialt jelent.

Emellett az EU is profitdlhat a javuld globalis kornyezetbdl.
Bar az eurdpai részvények 2025-ben erdsen teljesitettek
részben a USD gyengllése miatt —, a régié EPS-nove-
kedése visszafogott maradt, és a piaci emelkedés nagy
része atértkelédésbdl szarmazott, nem pedig eredmény-
bévilésbdl. 2026-ban azonban kedvezébbek lehetnek a
kilatasok: a nagy EU-gazdasagokban tapasztalhato er6-
sebb fiskdlis stimulus és a vdmokkal kapcsolatos zavarok
fokozatos enyhulése lehetdvé teheti az eredménynove-
kedés érdemi gyorsuldsat. Rdadasul Eurépaban ma-
gasabb sulya a ,realgazdasagi” dgazatoknak a részvény-
piacokon — beleértve az ipart, a kozmlUiveket, az alapa-
nyagokat és a pénziigyi szektort. igy ez a rég egyarant
profitdlhat az erésebb dtem, valamint a kiszélesedd
eredmény novekedésbdl.

Alap forgatékonyvink tovabbra is arra szamit, hogy az Al-
hoz kapcsolodd beruhdazasok altal vezérelt eredményndve-
kedés fennmarad, de a magas értékeltségek és a megno-
vekedett varakozasok korlatozzak a tovabbi felértékelddési
potencialt. A globdlis részvénypiacok (MSCI All Country
World Index) jelenleg a kdvetkezd 12 hdnapra vart ered-
mények tobb mint 19-szeresén forognak, ami torténelmi
csucs kozelében van. Ennek az atarazédasnak egyik fé
hajtoereje a nagy informatikai és kommunikacios vallalatok
sulyanak dramai novekedése volt, ezek sulya a 2025-0s
évben mar meghaladja a 28%-ot a globalis indexben.

Az értékeltségi kép az Egyesiilt Allamokban kiiléndsen
feszitett. Az S&P 500 index a 2026-0s év végi eredmény-
varakozasok mintegy 23-szorosan forog, ami torténelmi
értékeltségi savjanak felsé hatarahoz kozelit. Ekozben a
technoldgia tulsulyos Nasdaq P/E-mutatdja nagyjabdl
30-szoros, amely bar jéval elmarad a dotkom-buborék
szintjeitdl, ugyanakkor még mindig erés befektetdi opti-
mizmust tukroz. Ezzel szemben az USA-n kivuli piacok
joval visszafogottabbnak tlinnek: az eurdpai és kinai index-
ek értékeltsége csak mérsékelten van a 20 éves atlag
felett, a japan részvények pedig tovabbra is diszkonton
forognak hosszu tavu atlagukhoz képest.

Osszességében a monetaris lazitas, a jelentds fiskalis sti-
mulusok, a javulo fogyasztéi dinamika és a szélesedd ered-
meénynovekedés kombindcioja kedvezd hatteret teremthet
a szélesebb kord részvénypiaci emelkedés szamara a ko-
vetkezd évben. Modellfeltételezéseink alapjan 11%-os rész-
vénypiaci emelkedést varunk, ami kissé elmarad attél, amit
a 2026-o0s eredményndvekedés dnmagaban indokolna.

Az alap forgatékonyv (fiskalis élénkités) esetén 7,2%-
os, USD-ben denominalt éves portfoli6hozamot varunk
8,8%-0s volatilitas mellett. Ebben a forgatokonyvben
mind a részvények, mind a nyersanyagok alacsony, két-
szamjegyli hozamot érhetnek el, mik6zben a kétvény-
hozamok enyhén emelkedhetnek. A nyersanyagpiaco-
kat 0sszességében oldalazo teljesitmény jellemezheti
ebben az esetben.

Megfontolasra ajanlott alapok az alap forgatékonyv esetén:
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Optimista forgatokonyv -
Mesterséges intelligencia-vezérelt
termelékenységi boom

Ebben a forgatokonyvben egy tokéletes vilagot képzellink
el. Az USA-ban a mesterséges intelligencia-vezérelt ter-
melékenységi boom eredményei egyre kézzelfoghatobba
valnak. Feltételezzlk, hogy a Ml-technologiakat gyorsab-
ban és szélesebb korben alkalmazzak a gazdasagban. Ez
inflaciomentes novekedéshez vezethet, részben a mun-
kaer@piac enyhulésén és a technoldgiai cégek elbocsata-
sai miatt mérséklédd bérdinamikan keresztdil.

A kereskedelmi fesziiltségek tovabb enyhilnek, mivel az
USA és Kina legaldbbis felfiiggeszti a kereskedelmi habo-
rut. Emellett Oroszorszag ukrajnai haboruja véget ér —
javitva a fogyasztoi bizalmat Eurépaban és a kozép-kelet-
eurdpai régioban. Ebben a forgatokonyvben a novekedés
magasabb palyara allhat, mikbzben az inflacio visszafo-
gott maradhat, nemcsak a termelékenység javulasa
miatt, hanem a geopolitikai fesziiltségek mérséklédése
nyoman csokkend nyersanyagarak révén is.

Az amerikai dllamadossag fenntarthatosagaval kapcsola-
tos félelmek is enyhllnek, mivel a magasabb potencialis
kibocsatas segit ,kinéni” az addssagot.

Kotvénypiacok

A kedvezd novekedési kép ellenére ez a forgatokonyv
nem negativ a kotvénypiac szamara. A jegybankok képe-
sek kamatot csokkenteni, mivel az energiadrak esnek, a
bérek emelkedése visszafogott maradhat, igy a mag-
inflacié mérséklédhet.

A hosszu hozamok kevésbé reagdlnak ugyan pozitivan,
de csokkenhetnek: a semleges realkamatszint maga-
sabbra emelkedhet, de ezt kompenzalja az inflacios va-
rakozasok és a hataridés prémium (term premium)
csokkenése. Ez utdbbira tamogatoan hathat a makro-
gazdasagi volatilitds és az allamadodssagpalyakkal
kapcsolatos aggodalmak enyhulése.

Ez a legkedvez6bb forgatokonyv a feldras termékek sza-
mara, mivel a vallalati mérlegek tovabb javulnak, és

a feltorekvé piacok is profitalhatnak az alacsonyabb
energiaarakbdl, valamint a geopolitikai és kereskedelmi
feszlltségek oldédasabdl.

Ebben a kdrnyezetben a kdtvények felllsulyozasa lehet
j6 megoldas, elsésorban az amerikai allampapirok €s a
feltorekvd piaci kotvények révén.

Részvénypiacok

Jensen Huang, az Nvidia vezérigazgatdja elutasitotta az
,Al-buborék” gondolatat a vallalat legutdbbi konferencia-
hivasan. Ugyanakkor kijelentette, hogy az iparag attorés
elétt all, és ugrasszer fejlédésen mehet keresztil a ko-
zeljovében. A piacoknak azonban ennél tobb bizonyitékra
van szukséglk ahhoz, hogy elhiggyék: valdban kdzeledlink
a régota vart termelékenységi attoréshez. 2026 egyik
kulcskérdése, hogy az Al-laborok és vallalatok képesek
lesznek-e végre a technologiat jelentds, megbizhatd beveé-
teli forrasokka alakitani. Ez hozhatna el az Al-boom maso-
dik, régota vart szakaszat, amely végsé soron igazolna az
eddig végrehajtott hatalmas beruhazasokat. Ebben a
forgatokdnyvben magasabb eredményndvekedést felté-
telezink az Al-kapcsolt részvényeknél, ami nagyobb len-
diletet és még nagyobb felértékelédési potencialt jelent-
het ezen papiroknak.

Ha a technologiai szektor felllteljesitése 2026-ban is foly-
tatodik, az amerikai piac varhatdan megdrzi vezeté pozicio-
jat — ahogyan 2025 masodik felében is tette. Az erds dollar
ellenére a technoldgiaorientalt dzsiai piacok, mint Tajvan,
Dél-Korea és Kina er6s hozamokat produkalhatnak.

A részvénypiacok masik jelentds felfelé mutato kockazati
tényezdje lehet egy kiszamithatébb és stabilizalodo geo-
politikai €s kereskedelmi kornyezet. Az USA-Kina keres-
kedelmi fegyversziinet, stabil vdmkornyezet vagy az orosz-
ukran béketargyalasok felgyorsulasa és tartds rendezés-
hez vezetése mind csokkentenék a bizonytalansagot. Bar
a piacok 2025-ben a geopolitikai és gazdasagpolitikai
bizonytalansagok ellenére is képesek voltak felarazodni,
egy kiszamithatobb globalis hattér tovabb csokkenthetné
a részvénykockazati prémiumokat — kilonosen a kozép-
kelet-eurépai (CEE) régidban.

Az optimista forgatékonyvben (Ml altal vezérelt terme-
Iékenységi boom) 19,4%-0s, USD-ben szamolt éves port-
féliohozamot varunk 10,5%-os volatilitas mellett. Ebben
a kornyezetben a részvények kiemelkedéen magas
hozamokra lehetnek képesek, és a kotvények teljesit-
ménye is feliilmulhatja a jelenlegi piaci varakozasokat.
Ezzel szemben a nyersanyagarak jelentés csokkenésé-
re szamitunk ebben a forgatékonyvben.

Megfontoldsra ajanlott alapok az optimista forgatokonyv
esetén:
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Pesszimista forgatokonyv —
Addssagvalsag

Pesszimista forgatokonyviink kozéppontjaban az all,
hogy a globalis addssagfélelmek ismét tartdsan elétérbe
kerdlnek, miutan az elmult években ez csak rovidebb és
atmeneti ideig tudott piaci turbulenciat okozni. Az indulo
globalis fiskalis impulzus nem hozza meg a vart ered-
ményt: a novekedési hatas csalddast kelté és korlatozott
marad, mivel az alacsony fogyasztoi bizalom és a védel-
mi kiadasok alacsony fiskalis multiplikatora eleve vissza-
fogja a kedvezdbb kimeneteleket. Amint ez nyilvanvalova
valik, a kotvénypiaci ,6rok” nem toleraljak a magasabb
allampapir-kinalatot, és a hosszu hozamok jelentdsen
emelkedhetnek. A magasabb hozamok negativ kataliza-
torként hathatnak a tulfeszitett részvénypiaci értékelt-
ségekre: a részvénypiacok esnek, a technoldgiai vallala-
tok vezetik a lejtmenetet. A magasabb hozamok és az
alacsonyabb részvényarfolyamok szigoritjak a pénzigyi
kondiciokat, ami recesszios palyara tereli a vildaggaz-
dasagot — ez pedig tovabb erdsiti az adossagfélelmeket.

Kotvénypiacok

Ahogy fent vazoltuk, az allamkétvényhozamok mindentitt
emelkednek. A jegybankok ugyan igyekeznek ellensu-
lyozni a hozamemelkedést, majd a recesszios félelmeket
is kamatcsokkentésekkel, de igy sem tudjak horgonyozni
a hosszu oldali hozamokat. A feltorekvé piaci kotvények
és a globalis vallalati kotvények alulteljesitenek, mivel a
kotvénypiaci volatilitds megugrik, és a felarak jelentésen
tagulnak.

Be kell azonban vallanunk, hogy ebben a forgatokonyvben
nagy esélye van a monetaris vagy kormanyzati beavat-
kozasnak, amelynek célja a hosszu hozamok stabilizala-
sa (példaul hozamgdrbe-kontroll bevezetésével). Ha ez
megvalosul, akkor a hozamok megugrasa csupan rovid
hozamok pedig végul csokkennének, és a hiteltermékek
nagyon jol teljesitenének.

Addig azonban célszerl lehet ,szdrazon tartani a pus-
kaport”: tulsulyozni a készpénzt és a rovid lejaratu fejlett
piaci allamkotvényeket.

Részvénypiacok

Pesszimista forgatokonyvink szerint a makrogazdasagi
kornyezet kevésbhé tamogatdva valik, ami felszinre hozza
az Al-vezérelt részvénypiaci emelkedés torékenységét. A
kamatkornyezet megforduldsa alaashatja az egyik kulcs-
fontossagu pillért, amely lehetdvé tette az Al-értékelé-

sek felfuvodasat. Mig a Fed kamatcsokkentései és a stabil
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hosszu tava hozamok segitették az Al-boom kibontakoza-
sat, a tartos hitelkoltség-emelkedés konnyen repedéseket
okozhat az Al-narrativaban. Ezt a sérilékenységet tovabb
fokozza a technoldgiai szektorban tapasztalhatd gyorsan
novekvd tékeattétel: a hiperskaldzo vallalatok idén tobb
mint 120 millidrd dollarnyi adéssagot bocsatottak ki, szem-
ben az elmult ot év 28 milliard dollaros atlagaval, és az
Nvidia—OpenAl-szer( 0sszetett finanszirozasi kapcsolatok
is tovabb erdsitik az aggodalmakat. A szektor kotvény-
kockazati felarai mar elkezdtek tagulni, és a hosszu tavu
hozamok Ujabb emelkedése felgyorsithatja a stresszt az
Al-kitettségd vallalati kbtvénypiacokon.

A hiperskaldzok és chipgyarto vallalatok részvényértékelt-
ségei a tokéleteshez kozeli varakozasokat araznak, rend-
kivil alacsony részvénykockazati prémiumokkal, melyek
kevés teret hagynak a csaldddsnak. Ha a hozamok emel-
kednek és a piaci hangulat megfordul, az értékeltségek
jelentds lefelé mutatd kockazatoknak lesznek kitéve. Egy
esetleges Al-buborék kipukkanasa nem maradna elszige-
telt jelenség: a sokk gyorsan atterjedhet mas technolégia-
hoz kotédé feltorekvé piacokra — példaul Tajvanra, Dél-
Koredra és Kinara — valamint olyan Al-tol figgd ipardgak-
ra, mint a kdzmUszektor, amely az adatkdzpontok aramfo-
gyasztasanak novekedésére épitett varakozasokbdl profitalt.

Ebben a forgatékonyvben jelentds lefelé iranyuld kockaza-
tokat latunk mind a vallalati eredmények, mind az értékelt-
ségek esetében. Bar nehéz megjdsolni, mi valthatja ki
pontosan egy Al-vezérelt buborék kipukkadasat, a likvidi-
tasi feltételek romldsa vagy az allamaddssag fenntart-
hatosagaval kapcsolatos Ujabb aggodalmak gyokeresen
mas, kihivasokkal teli kornyezetet teremthetnek a globalis
részvénypiacokon.

A pesszimista forgatokonyvben (Adéssagvalsag) —0,2%-
os, USD-ben szamolt éves portféliohozamot varunk
3,8%-o0s volatilitas mellett. Mivel a magasabb kotvény-
hozamok mind a részvény-, mind a kotvénypiaci teljesit-
ményt rontjak, a két f6 eszkozosztalyban visszafogott
hozamokra szamitunk. A nyersanyagok osszességében
enyhén negativ teljesitményt mutathatnak; az arany
kimagaslé és a nyersolaj gyenge teljesitménye mellett.

Megfontolasra ajanlott alapok a pesszimista forgatékonyv
esetén:
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Fiiggelék 1 — Részvény osszefoglalo

MSCI All Country World szenzitivitas vizsgalat és év végi célarak

MSCI All-country World év végi célar

Eredmény vdrakozés a mostani konzenzuszhoz képest

Hosszi hozamok 15% 0% -15% -25%
3,00% 1252 1091 930 823
3,75% 1082 923 816
4,50% 1232 915 809
5,50% 1219 1062 905 801
MSCI All-country World hozam
Eredmény vdrakozas a mostani konzenzuszhoz képest
Hosszi hozamok 15% 0% -15% -25%
3,00% 29% 12% -4% -15%
3,75% 12% -5% -16%
5,50% 26% 10% 7% -17%
Alapforgatokanyv M MIvezérelt boom I Addsségvalsag

Az érzékenységvizsgalat a hosszu tavu kockazatmentes hozamok és az éves eredménynovekedés fliggvényében hatarozza meg az
év végi céldrakat. Az eredményndvekedés elérejelzése a jelenlegi piaci konszenzushoz viszonyitva késziilt.

Fiiggelék 2 — Kotvénypiaci varakozas

ok

Fejlett és feltorekvd piacok hozambecslés 2026 végéig

Bloomberg 2026 végére 2026 helyi devizas 2026 végére 2026 helyi devizas 2026 végére 2026 helyi devizas
konszenzus  becsiilt tizéves kotvénypiaci  becsiilt tizéves kotvénypiaci  becsiilt tizéves kotvénypiaci
2026 végére hozamok teljesitmény hozamok teljesitmény hozamok teljesitmény
Adéssdagvalsag
USA 4,10% 4,50% 1,50% 3,75% 6,40% 5,25% -0,30%
Eurdézdna étlag 3,00% 3,50% 2,20% 3,00% 5,70% 4,00% -5,50%
Fe b onatk et USP 310 280 5,30% 250 12,50% 450 10,30%
CEE hozambecslés 2026 végéig
Bloomberg 2026 végére 2026 helyi devizas 2026 végére 2026 helyi devizés 2026 végére 2026 helyi devizas
konszenzus  becsiilt tizéves kotvénypiaci  becsillt tizéves kotvénypiaci  becsiilt tizéves kotvénypiaci
2026 végére hozamok teljesitmény hozamok teljesitmény hozamok teljesitmény
Adéssdagvalsag
Csehorsag 4,60% 4,50% 4,80% 4,25% 6,20% 6,50% -6,30%
Magyarorszag 7,00% 6,25% 10,00% 6,00% 11,10% 8,50% -0,10%
Lengyelorszag 5,30% 5,00% 5,10% 4,50% 7,10% 7,00% -3,10%
Romania 6,90% 7,00% 6,30% 6,50% 8,40% 10,00% -6,50%
Makroszint( feltételezések 2026 végéig
Aktudlis (11/30)  Bloomberg konszenzus
(2026 végéig) MI vezérelt boom [ Addssagvalsag
FED 4,00% 3,25% 3,50% 2,75% 2,00%
US tizéves hozam 4,10% 4,10% 4,50% 3,75% 5,25%
ECB 2,00% 2,00% 2,00% 1,75% 1,50%
EZ 10-éves atlaghozam 3,40% 3,00% 3,50% 3,00% 4,00%
EURUSD 1,16 1,21 1,25 1,10 1,30
cz 4,60% 3,90% 4,50% 4,25% 6,50%
HU 7,00% 6,50% 6,25% 6,00% 8,50%
PL 5,30% 4,95% 5,00% 4,50% 7,00%
RO 6,90% 7,69% 7,00% 6,50% 10,00%
EMBIG spread (bp) 265 310 280 250 450
Arany 4100 4275 4500 3000 6000
Olaj (WTI) 60 28 65 50 40
BCOM Index 110 121 85 115

Forrds: VIG Alapkezeld
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BEFEKTETESI KILATASOK 2026

A részvéenyek hosszu
tavu értekeltsege

Loncsak Andras, befektetési igazgatd

Inflacio feletti hozamot, redlhozamot elérni hosszu
tavon rovid és hosszu lejaratd kotvény-, valamint rész-
vénybefektetésekkel egyarant lehetséges. Minél hosz-
szabb kotvényeket vagy minél tobb részvényt tartottunk
volna a képzeletbeli portfélionkban az elmdlt 100 évben,
annal magasabb realhozamot értiink volna el, termé-
szetesen magasabb kockazat mellett, egy rovid lejaratu
kotvényhez képest. Benjamin Graham, a hires mult
szazadi amerikai Un. értékalapu befektet6 szerint soha
ne legyen 25%-nal kevesebb, de 75%-nal tobb részvény
sem egy befektetd portfélidjaban. Véleménye szerint,
ha magasan értékelt a részvénypiac, akkor 25% kordil
tartsuk, mig valsag idején, amikor az arfolyamok esnek,
a vallalatok leértékelddnek, akkor emeljiik 75% kozelébe
a részvénysulyt. Ezzel a reaktiv allokacidval, vagyis a
részvény és kotvény arany rugalmas valtoztatasaval
tovabb lehet gyarapitani a realhozamot, ezért fontos,
ha id6érél idére megvizsgaljuk t6kepiacok értékeltségét,
amely valéjaban a befektet6k percepcidja a jové gaz-
dasdgi és tézsdei folyamatairol.

Egy masik t6zsdei alaptorvény, hogy a részvénypiaci
arazas rovid tdvon nem jé indikator (példaul a mostani

t6zsdei hosszban sem a technoldgiai vallalatok P/E
mutatoit bongészik argus szemekkel a befektet6k),
hosszu tavon azonban fontos befektetési iranytd.

A Részvény Kockazati Felar (ERP) megmutatja a
részvényekben felépiilt befektetdi optimizmust vagy
pesszimizmust a kdtvényekhez képest. A lenti abra
alapjan elmondhato, az amerikai részvényekben jelenleg
a 2007-es hitelvalsag 6ta nem latott optimizmus épiilt
fel és nagyon alacsony, koriilbeliil csak 1% a részvény-
kockazati felar, amelynek a hitelvalsagban, az eur6zéna
valsagaban vagy a COVID idején hirtelen megugrasa
mogott komoly részvénypiaci esés allt. Ugyanez tértént
az azsiai hitelvalsag idején 1997-ben, majd a dotcom lufi
kidurranasakor 2000-ben is. Egy valsag idején a rész-
vények leértékelédnek, és ha az ERP tul alacsony, mint
jelenleg, akkor ez akar 40-50%-0s t6zsdei esésekhez is
vezethet. 2026-ban ettél fliggetleniil tovabb emelkedhet
az amerikai részvénypiac, de ha valami megvaltozik a
befektetdi percepcidban, vagy egy addig nem latott Uj
kockazat kertil felszinre, akkor szinte garantalt a nagyon
komoly részvénypiaci ujraarazédas a kotvényekhez
képest, johet a medve piac. Jelenleg nem ez az alapfor-
gatokonyviink, de érdemes ezzel tisztaban lenni.

Részvény kockazati felarak (ERP) alakulasa, 2007-2025

Eurdzona
hitelvalsaga

Subprime
hitelvalsag

2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014 2015
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2016

CEE ERP USA ERP

Orosz-ukran
haboru

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2024 2025

Forras: Bloomberg, VIG Alapkezeld
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US

Forgatokonyvek

D Kkilatasok

Nemeth Gabor, szenior portfélid menedzser

A klasszikus ,,dollar-mosoly”

USD erésodik

USD erdésodik

USD erésodik

Az amerikai novekedés
alulteljesit a vilag tobbi
részéhez képest

Puha landolas

Alappalya: A Trump-adminisztracio
|épései a gyengébb dollar iranyaba
hatnak, a Fed tovabb vaghatja a
kamatot, akar olyan kérnyezetben
is, amikor a makro fundamentumok
esetleg nem igénylik, EUR/USD 1,2-1,25

2025 nagy részében, kiildonosen az elsé félévben a piaci
mozgasok Donald Trump kiszamithatatlan lépéseit, tar-
gyalasi technikait kovették. Az instabil és hirtelen gyengu-
|6 dollarral jellemzett periddusok jellemz&en esemény-
kockazatokhoz kotédtek: Trump reciprok vamjainak be-
jelentése, a Fed fliggetlenségének folyamatos tdmadasa
és a kamatvagasok kovetelése, a német fiskalis csomag
bejelentése vagy éppen a Kinaval folytatott vamhaboru
epizodjai. Az amerikai gazdasagpolitika sok szempont-
bdél hasonlitani kezdett egy feltorekvé piaci orszagéhoz,
annak minden kockazataval. Egyszer-egyszer megkérdé-
jelez8dott a hosszu évek ota tarto, sokat emlegetett

,amerikai kivételesség’, az ennek kdvetkeztében megin-
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duld tékekiaramlas pedig mas régiokat hozott képbe.
Mindezek hatasara a DXY dollar index 11%-ot esett az év
elsd felében — ilyen félévre 1972 6ta nem volt példa.

A piaci konszenzus ennek a forgatokonyvnek a valdszind-
ségét arazza a legnagyobbra: 1,2-1,25 koré emelkedd
EUR/USD arfolyammal és altalanosan tovabb gyenguilé
amerikai dollarral. Ehhez tovabbi amerikai kamatvaga-
sokra van szukség: 3,5% kornyékére, vagy az ald csokke-
né amerikai alapkamattal. Ehhez nem csak az amerikai
munkaerépiac érdemi lazuldsa vezethet el, de akar egy
olyan forgatokonyv is, amikor az amerikai névekedés rezi-
liensebb marad a vartnal, de az Uj FED elnok kinevezésé-
vel, akar erételjes politikai nyomasgyakorlassal a kormany-
zat mégis elérheti, hogy az indokoltnal nagyobb mérték-
ben vagjak a kamatokat. A fundamentumok oldalarol
johet nyomas az elszalld koltségvetési hiany, romlo
addssagmutatok felél, novekedési fronton pedig az Al
lufi kipukkadasa, vagy egy érdemi ndvekedési lassulas
segitheti a dolldr ellen fogadé befektetéket, ez azonban
atvezet minket az alternativ forgatokonyveinkhez.

Forras: VIG Alapkezeld
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A klasszikus dollar mosolyhoz visszatérve a vilag tobbi
részének relativ jobb novekedési momentuma segitheti
meég az USD gyengulést. Az eurdzona esetében a lassan
beindulo fiskalis stimulus segitheti a ciklikus novekedést,
a feltérekvd piacok esetében pedig a pozitiv folyamatok
folytatédhatnak a a gyenge dollar, alacsonyabb kocka-
zati felarak, kamatcsokkentések hatasara.

Eseménykockazatok oldalarol Trump adhat segité kezet:
nehéz elképzelni, hogy idérél-idére nem jon el Ujabb vam-
bejelentésekkel, vagy a Kinaval egy évre kotott tlzsziinet-
ben nem lesz Ujabb csavar. Varhatéan folyamatosan
nyomas alatt tartja majd a jegybankot is a kamatvagas
szUkségességét illetden. De azt sem lehet kizarni, hogy
Trump kedvez&tlen népszerlségi szamok esetén valami
szokatlant huz a 2026-o0s amerikai félidés valasztasok
el6tt, ami a kockazati prémiumot ndvelné. Ezek elmara-
désa, a varatlan megjelenésének hidnya a legnagyobb
kockazat a dollar gyengllé forgatokonyvre.

Mégis azért tartjuk mi is jelenleg ezt a legnagyobb valo-
szinlségul forgatékonyvnek, mert jelen ismereteink
szerint a kilkereskedelmi deficit lefaragasa, az amerikai
ipar versenyképességének javitasa az amerikai kormany-
zat egyik f6 stratégiai célkit(izése, amihez magasabb
vamokat, gyengébb dollart és alacsonyabb amerikai ka-
matokat képzeltek el. Trump kedvenc sztarkézgazdasza-
nak, a Fed dontéshozoi kozé is kinevezett Stephen Miran-
nak hatarozott allaspontja, hogy az USA kilkereskedelmi
deficitje nem a tul laza fiskalis politika velejardja (ahogy
a kézgazdaszok tobbsége véli), hanem teljes mértékben
a tul erds, tulértékelt dollarnak kdszonhetd. A dollar hosz-
szU tavu tulértékeltségében a piaci konszenzus is egyet-
ért, Miran pedig a dollar gyengitését latja egyértelmUen a
megoldasnak. Mivel javaslatai kozul nagyon sok mindent
meg is valositott a Trump adminisztracio, igy vélhetéen

a gyenge dollar iranti torekvés nem kerul le a napirendrdl.

Mostanra ugyanakkor a dolldr ellendllébba valt az idésza-

kos eseménykockazatokkal, Trump kisebb-nagyobb, ideig-
oraig tarto bejelentéseivel és az eseménykockazatokkal
szemben, igy véleménylnk szerint valami Ujat kell eléhdz-
ni a kalapbdl, hogy 2026-ban valoban jelentésen gyen-
gulé dollart lassunk: akar kamatokban mélyebbre vagni,
akar egy Plaza Accord-szer( devizapiaci intervenciot
kezdeményezni vagy példaul egy, az amerikai allampapir-
piac hosszu végét célzd hozamgorbe-menedzsment
(yield curve control) az USA-ban.

Amennyiben a szandékot tovabbi tettek is kovetik, még
b&ven lenne tér a tovabbi dollargyengulésre a historikus
példak alapjan: 1974-1978 kozott mintegy 25%-kal, 1985-
1987 kozott tobb, mint 50%-kal, 2002-2008 kozott pedig
40%-ot meghaladd mértékben értékel6datt le a dollar.

14

Kozepes valdszinlség: nem jonnek
az unorthodox intézkedések, a
reziliens amerikai novekedés
mellett az EUR/USD 1,1 ald csékken

Ahogy irtuk, a tovabbi dollar gyengtléshez valami varat-
lanra van szlkség. Ennek hianyaban egy szépen lassan
stabilizalodo, aljat talalo és potencidlisan erésodésnek
indulo dollartol félhetlink. A vamhaboru jelenleg meg-
nyugszani latszik, a piacok is kevésbé hevesen reagaltak
mar az elmult idészak ilyen hireire. Raadasul a vamtari-
fak kapcsan jelenleg ugy tlnik, Trump elérte céljat: az
USA-nak kedvezd megallapodasok szllettek, igy a gaz-
dasagpolitikai bizonytalansag csokkenésével minden
visszatérhet a régi kerékvagasba, és ez bnmagaban in-
kabb dollar erésité hatasu. Az amerikai kivételesség
témakore is visszatért az éve eleji, aprilisi elbizonytala-
nodas utan. A kamatkulonbozet is erésebb dollar malma-
ra hajthatja a vizet. Ha elére gondolunk a politikai logi-
kara, 2026-ban jonnek az amerikai félidés valasztdsok,
ami Trump szamara igen fontos, tehat el&tte vélhetden

a legjobb formdaban szeretné Iatni a gazdasagot: minél
jobb a novekedés népszerlségi ratajanak javitasa érdeke-
ben. Ebbe talan nem illik bele sok fordulat, meglepetés,
vamhaboru: mindez pedig keresztbe tehet az USD tovabbi
gyengulésének. A vartnal jobb novekedés, az Al buborék
altal kivaltott termelékenységjavulas egyértelmUen dollar
erésité hatasu volna.

Alternativ forgatokoényv:
addssagvalsag, megugranak a
hosszu hozamok, vagy kipukkan az
Al buborék — mélyen 3% ala vag a
FED és elgyengul az USD, ,,sotét [6”:
EUR/USD 1,3 folott

Vard a varatlant. Bar jelenleg a piaci implikalt recesszios
valdszinliségek alacsonyak, az amerikai részvénypiac
koncentraltsaga, a piaci arazas, az Al 6rulet, a sztar esz-
kozok arfolyamanak csaknem exponencialis emelkedése,
és féleg az amerikai fogyasztok részvénypiaci kitettsége,
igy az arfolyamnovekedéstdl vald egyre nagyobb fliggé-
ség nyilvanvalod kockazatokat hordoz 6nmagaban. Az,
hogy az &rliletes volumend Al beruhdzasok valaha is j6-
vedelmezbek lesznek -e, ugyancsak a jove kérdése.

Emellett a globalisan folyamatosan és strukturalisan no-
vekvd adossagszintek és évek 6ta magas deficitek egy-
szer sllyos valsaghoz fognak vezetni, mivel egyre romlo
fiskdlis multiplikdtor mellett ez a globalis folyamat nem
tdnik fenntarthaténak. Ennek idézitése a millié dollaros
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kérdés, de a kotvénypiac felldzadasa érdemben maga-
sabb hozamokhoz vezethet a hosszu oldalon, ami szintén
sulyos recesszi6 eléfutdra lehet. Egy ilyen kdrnyezetben
a FED nehéz helyzetbe kerdl: hiszen ha épp a hosszu
hozamok emelkedése valtana ki a piaci turbulenciat, a
kamatvagas — 6nmagaban — csak olaj lenne a tlzre a
hozamgorbe hosszu oldalan. Ugyanakkor a FED tradi-
cionalisan a leggyorsabban és a legerételjesebben 1€pd
jegybank, ami az Uj Fed elnok majusi beiktatasa utan
csak fokozédhat. Recesszio idején jellemz&en gyorsan
éles gyengulésnek indul az USD, ami vélhetéen most
sem lenne maskeént.

Természetesen egy piaci turbulencia megnoveli a piaci
volatilitast, visszavonuldt fUj a carry befektetéknek, — va-
gyis azon befektetéknek, akik kamatkilonbséghdl pro-
balnak profitalni — a kialakulé kockazatkertiilés hatasara
pedig a feltérekvé piaci devizak égetik meg magukat a

legjobban, igy ez a kezdetben széles kord dollar gyengu-
léssel induld piaci forgatékonyv mar nem kedvez ezeknek
az orszagoknak sem. Ha egy ilyen kornyezetben még huz
valami varatlant Trump vagy a FED, példaul elindul egy
Ujabb sulyos vamhaboru Kindval, vagy ha a FED bevezeti
a hozamgorbe menedzsmentet és megprébalja példaul
3,5%-on horgonyozni az amerikai hosszu hozamokat,
akkor sulyos dollar valsag és 1,3 feletti EUR/USD sem
elképzelhetetlen.

Osszefoglalasként elmondhatjuk: 1,2 folé emelkedd EUR/
USD az alappalyank, de véleményink szerint a tovabb
gyenguld dollarhoz valami Ujat kell eléhuznia a kalapbol

a Trump adminisztracionak, mert a jelenlegi sztorik kez-
denek elfakulni. Mégis, azért tartjuk a gyengulé zoldhasut
alappalyankon, mert a Trump adminisztracionak és vezetd
kozgazdaszainak ez egy stratégiai célkitlizése, ugyanak-
kor ezért Ujabb aktiv Iépéseket kell tennie 2026-ban is.

DXY dollar index alakulasa az elmult 40 évben
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A globalis devizatartalékok devizankénti megoszlasa
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Allamaddssag

Meddig toleralja a piac a magas
allamadossagokat?

Kiraly-Kovacs Matyas, portfélié menedzser

Jon a Hozamgdrbe Kontroll (YCC)?

A 2010-es évek elején az eurdpai — és elsésorban a go-
rog — adossagvalsag idérél-idére borzolta a befekteték
hangulatat. Az addssagszintek kordaban tartasanak ta-
mogatasara a koltségvetési politikak szigoritasa mellett
az Eurdpai Kozponti Bank is tobb intézkedést hozott:
likviditasi és kotvényvasarlasi programot hirdetett, vala-
mint korabban elképzelhetetlen modon negativba vagta
a betéti kamatokat, egészen minusz 0,5%-ig. A 2010-es
éveket a ZIRP (Zero Interest Rate Policy), azaz a zéro ka-
matpolitika hatarozta meg az Eurédvezetben és az USA-
ban is, ahol a Fed mar a 2008-as subprime valsagot
kovet&en 0-0,25%-ra csokkentette az alapkamatot, vala-
mint mennyiségi lazité (QE) program keretében jelzélog-
leveleket és allampapirokat vasarolt.

Az intézkedések hatdsara az addssagszintek Europaban
a 2010-es évek masodik felében mérséklédtek, az USA-
ban pedig jelentdsen lassult az dllamaddssag novekedési
uteme. Az eladdsodottsagban a kovetkezd robbanast
2020 és a Covid hozta el: az USA-ban 109%-r6l 130%
folé, az Eurdzénaban pedig 84%-rol 97%-ra emelkedett
az atlagos GDP aranyos addssagszint. A Covid 6ta vi-
szont divergencia van a két gazdasagi régio kozott: az
Eurdovezetben kozel 10 szazalékponttal mérséklédott az
addssagszint, az USA-ban viszont a varakozasok szerint
2025 végére 125% kozelébe emelkedhet a GDP ardnyos
allamaddssag.

Addssagszintek alakulasa (GDP aranyaban, %)
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A befekteték ennek megfeleléen inkabb az USA addssag-
dinamikajanak fenntarthatésagaval kapcsolatban fogal-
maznak meg kérddjeleket, amit a kotvénypiacon a kiala-
kuld magas hataridés prémium és redlkamatok, valamint
a hozamgorbe meredeksége is tlkrozott. A kilatasokat
rontja, hogy a Trump-kormanyzat eddigi intézkedéseinek
ismeretében az USA koltségvetési hidnya idén és a kovet-
kez@ években is 6% felett maradhat.

Emellett az adéssagszolgalatra forditott kiadasok is me-
redeken nének: kamatkiadasra a GDP aranyaban 2024-
ben 3,0%-ot koltottek az USA-ban, ami meredek emel-
kedést jelent a korabbi évekhez képest. A jelenlegi mak-
rogazdasagi el6rejelzések alapjan a kovetkezd években
tovabb emelkedik az addssag utan fizetett kamatok mér-
téke az USA-ban. Mindezek a folyamatok az USA hitel-
mind&sitdi besoroldsanak romlasaban is testet oltottek:
2023-ban a Fitch rontotta AAA-rél AA+-ra, 2025-ben
pedig a Moody's Aaa-rél Aal-re (az S&P mar 2011-ben
lerontotta az USA elsérend( addsmindsitését).
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Adéssagfinanszirozas (kamatkiadasok) alakulasa az USA-ban, GDP %-aban
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Egyel6re azt lehet mondani, hogy a piac még elfogad- A gazdasagi dontéshozok kezében szamos eszkdz van,
hatonak tartja az USA jelenlegi 120% koruli GDP aranyos  hogy kontrolldljak a hozamszinteket. Az alapkamat csok-
allamaddssag-szintjét, ami sem torténelmileg, sem pedig  kentése mérsékli a rovid futamidejl allampapirhozamo-

nemzetkozi 6sszehasonlitasban nem tlnik extrémen kat, ezért elképzelhetd, hogy a kibocsatasi struktira a
kiugro értéknek. A kotvényhozamszintek viszonylagos — rovidebb futamidejd allampapirok kibocsatasanak nove-
stabilitasa is erre utal. A bizalom azonban kénnyen |ése iranyaba fog elmozdulni, aminek a kamatvagasok
elillanhat, hiszen az adossagpalya a jelenlegi paraméterek  altal olcsébba valik a finanszirozasa. A hosszabb futam-
mellett fenntarthatatlan. A kétvényhozamok jelentés idejd kotvények kinalatanak csokkenése pedig — valto-

emelkedése viszont tovabb drdgitja a finanszirozast, még  zatlan vagy kevésbé csdkkend keresletet feltételezve —
inkabb elszall az addssag az elérejelzési horizonton, ami szintén mérsékli a hosszabb futamideji hozamszinteket.
elébb-utdbb kikényszerithet valamilyen fajta valaszlépést A hozamszintek kordaban tartdsa — tehat az adossag-fi-
koltségvetési (deficitcsokkentés) vagy jegybanki (kdtvény-  nanszirozasi koltségek csokkentése — gazdasagi érdek,
vasarlasok felpdrgetése) oldalrdl. ezért konnyen elképzelhetd, hogy a 2026 majusaban hiva-
talba 1ép&, a Trump kormanyzathoz lojalis Uj Fed elnok
. . . ismét novelni fogja a Fed mérlegét, tehat felporgeti a
Varhato-e a hozamgorbe jegybanki allampapir-vasarlasokat. Az oktéberi Fed

kontrollalasa (Yield Cuve Control kamatdonté tilésen mar a Fed eszkozvasarlasi program-

_ YCC) az USA-ban 2026-ban? janak szinten tartasarol dontottek, véget vetve az elmult
’ idészakra jellemzd csokkend kotvényvasarlasoknak.

A hosszU hozamok alakuldsara a dontéshozoknak — leg-
alabbis a fenti beavatkozasok nélkil — kevés direkt réha-
tasa van, azokat elsésorban piaci erék alakitjak. A rovid
hozamokat viszont konnyebb alakitani. Az USA pénziigy-
minisztere, Scott Bessent rendre kritizélja is a Fed veze-
tését, ahogyan Trump elndk is, miszerint a magasan tar-
tott kamatszint karos az amerikai gazdasagra. Az Uj Fed
elnok — akit Trump nevez ki hamarosan - tehat jovére
varhatdan tovabb csokkenti az alapkamatot, ami parhu-
zamosan csokkentheti a rovid futamidejd amerikai allam-

A Bank of America dltal megkérdezett alapkezel6k (BofA
Global Fund Manager Survey) szerint a 2026 majusatol
hivatalba lévé Uj Fed elnok 54%-o0s valdszindséggel meny-
nyiségi lazitas (QE) keretében vagy a hozamgodrbe kontroll-
jan (Yield curve control = YCC) keresztiil igyekszik majd
lejjebb szoritani a hosszu lejaratu allampapirok hozamszint-
jeit és ezzel az USA adossagszolgalatra forditott kiadasait.

Japan GDP aranyos allamaddssaga (%)

papirok kamatszintjét. 270
250
Az alapkamat tovabbi csokkentése azonban csak abban -

az esetben lesz hiteles, ha az inflaciés kockazatok emel-
kedését nem érzékelik a befekteték. Ellenkezd esetben 210
az inflacids varakozasok emelkedése a hosszabb futam-

idejti dllampapirok hozamemelkedésében csapddhat 190
le (@ hozamgorbe meredekségének emelkedése), ami 170

] i ! T s . .
tovabb novelheti az USA kamatkiadasait Uj kibocsata (&@(&@@@@\\%@@\%@\ (@\%@\b@\ﬂ%@%@@@@@@@(ﬁ@@@%

sok esetén.
Forras: Bloomberg

17



as

7

Mit jelent a hozamgorbe kontrolldlasa a gyakorlatban?
Azt jelenti, hogy a jegybank egy bizonyos hozamszintet
céloz meg egyes allampapir futamidékhoz (példaul 2
éves hozamszint, 10 éves hozamszint), és ennek a célnak
az elérése érdekében — akar korlatlanul — allampapirokat
vasarol. Japanban 2016-t6l vezették be a hozamgorbe
kontrolljat, -0,1%-0s (tehat negativ!) rovid hozamszintet
és 0%-0s (1) 10 éves kotvényhozamszintet célozva. A
Japan YCC viszonylag sikeresnek mondhato, mivel nem
jart az inflacio érdemi emelkedésével, és a gazdasagot is
tamogatta, mikozben az addssagszint sem emelkedett
érdemben tovabb. A Japan Jen viszont komoly, tobb,
mint 40%-0s leértékelddést szenvedett el a dollarral
szemben 2021 6ta, miutan a Japan Jegybank felporgette
a kotvényvasarlasokat, hogy az emelkedé inflacio ellené-
re is szinten tartsa a kotvényhozamokat.

Amennyiben a hozamgorbe kontrolljat az inflacio felpor-
gése koveti, az klasszikusan a financial repression, azaz a
pénzlgyi elnyomas ,alkalmazasat” jelenti a dontés-hozok
részérdl. Hiszen a befekteték az alacsonyabb nominalis

hozamszinten vasarolt kotvényeiken ex-post negativ real-
hozamot konyvelhetnének el az inflacié emelkedése miatt.

A befektetdk alapesetben nem szamitanak a hozamgorbe
kontrolljara a Fed részérdl jovére, de a valtozo jegybanki
vezetés mellett rovidtavu gazdasagpolitikai célok elérése
érdekében konnyen elképzelhetd, hogy a gazdasag tamo-
gatasa a Fed részérél er6sodni fog, akar kamatoldalon,
akar a jegybankmérleg novelésén keresztul.

Ebben az esetben az USA még inkabb ,high pressure
economy”, azaz magas nyomasu gazdasag lesz, ahol
egyszerre tdmogato a koltségvetési és jegybanki politika.
A koltségvetési politika szamadra a kordbbi (2000-2019
kozott atlagosan jellemzd) 4% korili deficit helyett a
6%-0s hiany lehet a ,new normal’, tehat az Uj egyensulyi
szint, a Fed mérlege pedig ismét bdvilhet. A felporgetett
koltségvetési és jegybanki politika egyarant a dollar
pénzkinadlatanak novekedésével jarhat, ami kdzéptavon
inflacios kockazatokat hordoz magaban, illetve az USD
tovabbi trendszer( leértékelédésének folytatasara utal.

Jegybanki mérlegek alakulasa a GDP %-aban
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Feltorekvo pilacok:
Eros 2025 utan igéretes kilatasok

2020-ra

Miklos Csaba, portfélid menedzser

Jo évet zartak a feltérekvd piacok 2025-ben, és ha gor-
cs6 alad vesszik a mogottes gazdasagi és strukturalis
folyamatokat, akkor 2026-ban is biztatdak a kilatasok a
régié szempontjabdl. A feltorekvd orszagok sulya geopoli-
tikailag és gazdasagilag is felértékel6dében van. A hosz-
szU tavu trendek — demografia, népesség korosszetétele,
urbanizacio, gazdasagi és jogi kornyezet atalakitasa,
t6kepiaci szabalyozas liberalizaldsa — perspektivikusak.
Vasarloerd paritason a globalis GDP t6bb mint felét mar
a fejl6dd orszagok adjak, és a gazdasagi novekedésiik
felllmulja a fejlett régioét.

A kedvez§ vildggazdasagi novekedési kornyezet adott
maradhat, és a feltorekv piaci devizak és befektetési
eszkozok erésodésének egyik meghatarozo katalizatora,

a dollargyengulés varhatoan kitart az Uj évben is. A dollar-

gyengulés hatterében meghuzodd strukturalis kereske-

delmi aranytalansagokra visszavezethetd okok normali-
zalodasa ugyanis jellemzéen egy tobbéves folyamat. Az
amerikai gazdasagnak a feltérekvé piacokkal szembeni

fizetési mérleg hianya rekordmagasra emelkedett az

Globalis GDP megoszlasa (PPP) 2024-ben

Feltorekvd orszagok
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elmult husz évben, és a hiany csokkenése a dollargyen-
gulés és fejlett devizak felértékel6désének automatizmu-
sa altal korrigalodhat. De a rovid és kozép tavu trendek is
ezt a szcenariot erdsitik. Egyrészt az USA altal bevezetett
magasabb vamkornyezet hatdsainak érvényesiilése,
masrészt az amerikai jegybank, a FED kamatvago ciklusa
is lendlletet vehet. A fokozatosan gyengtilé amerikai
munkaerdpiaci adatok elérevetithetik, hogy a mérsékl6dé
fogyasztdi kereslet miatt az év sordn a FED-nek a vara-
kozasokhoz képest gyorsabban — t6bbszor és akar na-
gyobb mértékben — kell majd kamatot csokkentenie.

A kamatcsokkentési ciklusban elébbre tarté feltorekvé
piacok tobbségben a kamatfeldrak ezaltal emelkedhetnek
a dollarkamatokhoz képest, ami szintén noveli a régios
eszkozok attraktivitasat.

A fejlett piaci részvényekhez viszonyitott kedvezébb érté-
keltségi szintek is kedveznek a feltorekvé piacoknak. Itt
viszont érdemes mar differencialni az egyes régiok kozott.
A kozép-kelet eurdpai részvények sajat historikus atlaguk-
hoz képest és a tobbi fejl6dé piachoz viszonyitva is a
legolcsobbnak szamitanak.
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Feltorekvé orszagok hozzajaruldsa a globalis GDP-névekedéshez
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India: Konszolidaciobdl induld, kivaloan teljesits indiai részvénypiac 2025-ben divergalt,

2026-ra igéretes felzarkoézasi elvalt a fejlédé piaci trendtdl, egy oldalazas, idébeni
korrekcid bontakozott ki az indiai részvénypiacon, és

lehetoseg a fejlett régios devizak tobbségének 5-15%-os dollarral

szembeni felértékelédését sem tudta hozni a vilag legné-
A fejlédé vildag masodik legnagyobb gazdaségénak, India-  pesebb orszaganak gazdasaga. Az oldalazas soran
nak a kilatasait is kiemelnénk. A fiskalis 6sztonzdk, a ta- viszont javult a részvényértékeltség, a korabbi tuldra-
mogatova valé monetaris politika, a gazdasdagi reformok  zottsag mérsékl6dott, ami arra engedhet kovetkeztetni,
valds realitast jelentenek a belsé kereslet altal vezérelt 7% hogy a lemaradok elére torhetnek elv alapjan is 2026-
kordli gazdasagi novekedés elérésére. A tavalyi év el6tt ban jo évet zarhat az indiai részvénypiac.

India - FWD EPS (eléremutatd egy részvényre jutd nyereség)
és az MSCI India index alakulas (USD-ben)
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Hogyan lovagolhatjuk meg az
Al-trendet a feltérekvd piacokon?

A fejl6dé régioban a fejlett piacokhoz gazdasagilag és
a jogi szabalyozoi kornyezetet tekintve is kozelebb allé

tajvani tézsde a feltorekvd piacok technoldgiai proxy-ja.

Az amerikai technologia szektor t6zsdeindexszel fej-
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fej mellett teljesitd tajvani részvénypiac a jovében is
kovetdje lesz az Al-megatrendnek. Ezt mi sem mutat-
ja markansabban, minthogy a tajvani tézsdeindex
kapitalizaciojanak 50%-at addé TSMC félvezetdgyartd
bevételének 75%-at realizdlja a fejlett orszagokban, és
a vilag legnagyobb vallalatainak, elsé helyen a chip-
tervezd NVIDIA-nak az elsészamu beszallitoja.
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i v v
Kllatasok
Loncsak Andras, befektetési igazgaté

A kozép-kelet-eurdpai gazdasagok tovabbra is a fordulat-
ra varnak — bizva a geopolitikai feszlltségek enyhilésé-
ben és a novekedés ujboli beindulasaban.

Kbzép-kelet-eurdpai GDP-ndvekedés

A kozép-kelet-europai gazdasagok tovabbra is elhizédo
kivarasi fazisban vannak, a novekedési Utem érezhetéen
elmarad a jarvanyt és a haborut megel$z6 évek teljesit-
ményétdl. Bar az inflacio mérseklédik, szintje még mindig
joval meghaladja a valsag el6tti normakat, mikozben a
fiskalis poziciok jelentésen romlottak az egymast kovetd
sokkok koltségvetési hatasai miatt. A dontéshozok, a
vallalatok és a befektet6k egyarant érzékelik, hogy a régio
potencidlja alatt novekszik, és Iényegében a kedvezébb
fordulatra var. A tartés béke nemcsak a bizonytalansagot

KOzep-kelet-eurdopal

csokkentené, hanem a kulcsfontossagu makromutatok
szamottevd javulasat is lehetévé tenné — a gyorsabb
novekedéstél és a lehorgonyzottabb inflaciotél kezdve a
koltségvetési egyensuly fokozatos helyredllasaig.

Noha a régios orszagok anticiklikus gazdasagpolitikaja
segitett kilabalni a COVID altal okozott visszaesésbdl, a
pandémia utéhatasai és az orosz—ukran haboru sokkjai
egyutt nem hoztak el a vartnal er6sebb novekedést. Ekoz-
ben a koltségvetési hianyok tartosan magasak maradtak,
részben a gyengébb novekedési dinamika, részben a
makacsnak bizonyuld inflacié miatt. Sok orszagban az is
nehézséget okozott, hogy a gazdasagpolitika visszavonul-
jon a krizisévekben megemelt kiadasi szintekrél. Minde-
zek eredményeként a makrogazdasagi egyensuly még
nem allt helyre, mikdzben a novekv védelmi kiadasok
tovabbi terhet ronak az allamhaztartasokra.

GDP novekedés és inflacié kuléonbség a COVID és a haboru elétti idészakhoz képest

(2024-25 atlag a 2018-19 atlagahoz képest)

' magasabb inflacié ® Szerbia
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Forras: Bloomberg, VIG Alapkezeld
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Fiskalis egyenleg romlasa a krizis el6tti idészakh
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Kozép-kelet-eurdpai allampapir-
piacok

A régios adllampapir-hozamfelarak egyre inkabb tikrozik
a koltségvetésekre nehezedd novekvd terheket. Bar

tovabbra is j6l lathatd az dsszefliggés a hitelmindsitése
és a 10 éves hozamkulonbségek kozott, néhany orszag

latvanyosan eltér a trendtél. Romania BBB-mindgsitése

mellett kdzel 300 bazispontos felarral forog — joval

BEFEKTETESI KILATASOK 2026

0z képest (2024-25 atlaga a 2018-19 atlagahoz képest)
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Forras: Bloomberg, VIG Alapkezel

magasabban, mint az azonos kategoriaju orszagok —,
ami a politikai és fiskalis kockazatok erdteljes piaci
bedrazasat jelzi, ugyanakkor hozamoldalrél az egyik
legjelentésebb ,carry” lehetdséget kinalja a régioban.
Magyarorszag és Szerbia szintén BBB-besorolas mellett
fizet 140-180 bazispontos prémiumot, ami tartés politi-
kai és fiskalis kockazati felarra utal. A makrokornyezet
fokozatos stabilizalodasaval ezek a hozamfelarak egyre
vonzobba valhatnak azok szamara, akik mérsékelt
kockazatot is vallalnak.

k

Szuverén hitelmindsités vs. 10 éves kotvények kamatkulonbsége (trendvonallal)

3.0

2.3

2.0

Al

1.0 Lettorszag

Szlovékia
X

Csehoret Litvania
g Ausztria  Szlovénia x

& Esztorszag

Németorszag

10 éves allamkotv. vs. szov. allamkotvények (%)

0.0

x

Romania

Torokorszéag

Szerbia

X x

Albania

Montenegré

Magyarorszag

Lengyelorszag
Bulgéria

X
Croatia

=

S&P mindsitési kategoéria

¥ & & & ke

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezel6

23



3

Kozép-kelet-eurdpai részvény-
befektetések

A globalis részvénypiacok kiemelkedé teljesitményt nyuj-
tottak 2025-ben, és ennek fennmaradasa egyre inkabb
attél figg, hogy megvaldsulnak-e az optimistabb mak-
rogazdasagi és vallalati eredményforgatokonyvek. Ahogy
Benjamin Graham klasszikusan megfogalmazta, a hosszu
tavu részvénypiaci hozamokat elsésorban az osztalék-
jovedelem és a vallalati profitok alakulasa hatarozza meg,
ugyanakkor a részvények értékeltsége — példaul az arfo-
lyam/nyereség arany (P/E) — szintén kulcsfontossagu té-
nyezd. Jelenleg a legtobb globalis részvénypiac draganak
tekinthetd ezen mutato alapjan, kilonosen az Al-kapcsolt
technoldgiai szegmensekben, ahol a P/E-értékek joval a
hosszu tavu atlag folé emelkedtek. Kivételt képez a kozép-
kelet-eurdpai régio, ahol az egyszamjegyl P/E mutatok
tovabbra is a 10 éves atlag alatt taldlhatok, ezaltal kedvezé

CETOP index
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belépési pontot teremtenek. Ezt tovabb erdsiti, hogy a
régios vallalatok eredménykildtasai 0sszességében ked-
vez@ek maradtak.

Bar a kozép-kelet-eurdpai részvénypiacok mar nem annyi-
ra olcsodk, sajat multbeli atlagukhoz képest — a haboru
okozta leértékel6dés hatasa nagyrészt eltlint —, tovabb-
ra is markans diszkonton forognak a fejlett és mas
feltorekvé piacokhoz képest. A jov6 évre varhatd EPS-
novekedés ugyan jelenleg a legalacsonyabb a régioban,
az elemz8k 2025-re folyamatosan felfelé mddositottak a
profitvarakozasokat a cseh, lengyel, magyar, osztrak és
roman vallalatok esetében. Mivel a régios GDP-noveke-
dés tovabbra is a valsag el6tti szintek alatt marad, a ha-
boru lezarulasa valdszintleg jelentdsen javitana a gazda-
sagi kornyezetet, €s ezen keresztul a vallalati eredmé-
nyeket is. Mindez arra utal, hogy a kozép-kelet-eurdpai
részvénypiacok tovabbra is szamottevé felértékel6dési
potencidlt kindlnak a befekteték szamara.

24
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Kozep-kelet-
europal inflacio
varakozasok

Béri Zsoéfia, portfélid menedzser

Kozel az uticél, de a landolas még
varat magara

A 2025-0s év Magyarorszag, Lengyelorszag és Cseh-
orszag szamara a dezinflacio folytatédasanak jegyében
telt. A tél megérkeztével az aremelkedési kedélyek is
lehdiltek, igy decemberben varhatéan a jegybanki toleran-
ciasavon bellili inflaciot lathatunk. A kamatcsokkentési
ciklusok ezaltal a végiikhoz kozelednek, Csehorszagban
és Magyarorszagon pedig mar egy ideje stabil monetaris
politikat lathatunk. Habar elérhet6 kozelségbe kertiltek

a jegybanki célok, a 2026-os év varhatdan a régié nagy
részében még nem a célba érés éve lesz.

Csehorszagban a parlamenti valasztasok és az ezzel jaro
kockazatok 2026-ban mar a multé lesznek, igy az inflaci-
0s palyat leginkabb meghatdrozé tényezé a haztartasok
energiakoltségének alakuldsa lesz. Az EU-ban a cseh haz-
tartasok fizetik a legmagasabb energiakoltséget, igy
ennek csokkentése kiemelt szerepet kapott az oktéberi
valasztasi kampanyban. Az energiakdltségek emelkedé-
se ellen mind a kormany, mind pedig a nagy energiaszol-
galtatok igyekeznek kiilonféle |épéseket tenni és ezen
Iépések koziil j6 par pozitivan érintheti a 2026-os inflaci-
0s palyat. A jegybank kamatcsokkentési ciklusa befeje-
z6dott, a kovetkezd Iépést igy az energiakoltségek jovo-
beli alakulasa hatarozhatja meg.

Lengyelorszagban az idei év sikerei jelentds szerepet jat-
szottak abban, hogy a lengyel jegybank 2026-ban els6-
ként érje el inflacios céljat. Szamos kockazat veszélyez-
teti azonban a jov6 évi inflacios palyat. A fiskalis lazitas
és az erds hazai fogyasztas gatat szabhatnak az inflacié
elleni sikeres kiizdelemnek. A haztartasok energiakdlt-
ségének csokkentése Lengyelorszagban is kiemelt figyel-
met kap, hiszen az energiaarak befagyasztasa az idei év
végén véget ér. Az elndk azonban ezt kovetéen is Uj ren-
deletekkel kivanja csdkkenteni mind a haztartasok, mind

Csehorszag Lengyelorszag

2026-os atlag inflaci6 Magyarorszdg

Piaci konszenzus

VIG Alapkezelé

Magyar == |engyel Cseh === Romadn

Forras: Bloomberg, VIG Alapkezeld
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pedig a vallalkozasok energiakoltségét. A lengyel jegy-
bank kozeledhet a kamatcsokkentési ciklus végéhez,
miutan regionalis 6sszevetésben a legeredményesebben
fékezte meg az inflaciot.

Magyarorszagon az inflacié alakulasat leginkabb a jové
aprilisi valasztasok és az azokhoz kapcsolodo intézkedé-
sek esetleges folytatodasa fogja meghatdrozni. Az inf-
l[acio ideiglenes leszoritasat célzé szamos kormanyzati
intézkedés 2026-ban az eredeti tervek szerint megsztinik,
ezaltal a valasztasok el6tti hénapokra idézitett alacso-
nyabb inflaciét az év masodik felében egy trendszerien
gyorsulé aremelkedési iitem fogja felvaltani. A felpat-
tanas mértéke természetesen kérdéses, azonban az év
els6 részében mesterségesen leszoritott inflacié minden
bizonnyal alacsonyabb atlagos inflaciot fog eredményezni
2026-ban, mint amit 2025-ben lathattunk. A jegybank ka-
matcsokkentési ciklusanak Ujbdli megkezdése igy az els6
félévben aligha varhaté. 2026-ban a szolgaltatasinflacié
tovabbra is ragados maradhat, ezért az el6rejelzésiink a
piaci konszenzus felett alakul. A politikai helyzet stabi-
lizalédasa és a lakossagi inflaciés varakozasok tartds
mérséklédése elengedhetetlen feltételei a monetaris
lazitas ujrakezdésének.

Romania a régio kakukktojasa, hiszen a 2025-6s kormany-
zati intézkedések miatt teljesen mas iranyt vett az inf-
[acios palya. 2025 nyaran ugyanis a roman kormany a
koltségvetési egyensuly helyreallitasa érdekében jelentés
addéemelési intézkedéseket vezetett be. A korabbi 19%-rol
21%-ra emelték az altaldnos forgalmi adét, eltorolték az
energiaar-sapkat és a jovedéki add emelésére is sor kertilt.
Az inflacié elleni kiizdelem ezaltal a régios versenytar-
sakhoz képest egy évvel tolodik, hiszen az idén juliusban
indulé magasabb inflacids id6szak 2026 nyaran fog
megszinni, igy azt kovetéen valhat ismét aktudlissa a
kamatcsokkentési ciklus folytatasa.

Jegybanki alapkamat (%)
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BEFEKTETESI KILATASOK 2026

Valasztasok Kozep- és

Kelet-Europaban

Loncsak Andras, befektetési igazgatd

A kovetkezd egy-két évben tobb, a régidt érint6 valasz-
tas is érdemben formalhatja a gazdasagpolitikai kor-
nyezetet és a befektetdi hangulatot. Magyarorszagon,
Lettorszdgban és Szlovéniaban 2026-ban tartanak
parlamenti valasztasokat, amelyek egyarant hozhatnak
valtozasokat a fiskalis prioritasokban, a szabalyozasi
iranyokban és az EU-politikahoz valo viszonyulasban.
Bosznia-Hercegovina szintén 2026-ban tart altalanos
valasztasokat, amelyet a piacok varhatdan fokozott
Ovatossaggal kovetnek. Lengyelorszagban legkésébb
2027-ben esedékes a parlamenti valasztas; bar ez tavo-

linak tdnhet, piaci szempontbdl mar 2026 végéhez ko-
zeledve felértékel6dik, amikor a befekteték elkezdenek
pozicionalni a lehetséges politikai folytonossag — vagy
éppen irdnyvaltas — mentén a régié legnagyobb gaz-
dasagaban.

Osszességében egyik valasztas sem feltétleniil jelez
azonnali, éles fordulatot, ugyanakkor a régio politikai
menetrendje tovabbra is fontos eseménykockazatot
jelenthet, amely atmeneti volatilitast okozhat, mikozben
a politikai iranyvonalak tisztulasa szelektiv befektetési
lehet6ségeket is teremthet.
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Nyersanyagplacl kilatasok

Kardos Zsolt, portféli6 menedzser

Alap forgatokonyvink szerint a dezinflacio jelentds része
mar mogottunk van, és a javuld novekedési kilatasok
megnovelik a nyersanyagok iranti keresletet, ezért ebben
az esetben a nyersanyagok aremelkedésére lehet sza-
mitani. Optimista forgatokonyvinkben a mesterséges-
intelligencia altal vezérelt termelékenységjavulds alacso-
nyan tartja az inflaciot és az energiadrakat, ekkor a
nyersanyagok aremelkedése néhany kivételtél eltekintve
visszafogott maradhat. A pesszimista forgatékonyviink
megvalosulasa a nyersanyagokra is negativ jovét vetithet
elére, hiszen az emelkedd kamatok recesszio felé terel-
hetik a vildggazdasagot, amely csokkend nyersanyag-
kereslettel jar.

Elemzésunk alapjan harom olyan nyersanyagra, az arany-
ra, a rézre és a mez6gazdasagi termékekre érdemes
lehet 2026-ban figyelni, amelyeknél emelkedd arfolya-
mokra szamithatunk.

Arany

Az arany tobb mint 50%-os ralit produkalt 2025-ben, ame-
lyet egyszerre hajtott a geopolitikai bizonytalansag, az
amerikai fiskalis palya fenntarthatatlansagaval kapcsola-
tos aggodalom, a Fed laza iranyvonala és a jegybankok
rekordméretd nettd vasarlasai. A Trump-adminisztracio
kiszamithatatlan gazdasagpolitikai |épései és a gyen-
gébb dollar irdnti torekvése tovabb erdsitették ezt az

,2unortodox " megkdozelitést, amely torténelmileg is ked-
vezett az aranypiacnak — hasonldan az olajvalsag-,
stagflacié-, mennyiségi lazitas (Quantitative Easing, azaz
QE) és COVID-vezérelt kordbbi bika idészakokhoz.

A jegybanki tartalékdiverzifikacié strukturalis tamaszt ad
a piacnak: harminc év utan elészor tobb aranyat tartanak,
mint amerikai allamkotvényt. Ezzel szemben a lakosségi

A kulfoldi jegybankok tobb aranyat tartanak, mint allampapirt
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Forras: Bloomberg, Tavi Costa
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és intézményi portféliokban az arany sulya tovabbra is
alacsony, részben a COVID 6ta emelkedd részvény-
kotvény korrelacio miatt — vagyis az eszkoz tovabbra
is széles korben alulpozicionalt.

A 2025-0s extrém arfolyam-emelkedés utan természetes
volt az @sszel latott korrekcio, amely illeszkedik a korabbi
bika piacok mintdzataba, ahol a jelentésebb visszaesé-
seket rendszerint Ujabb, tartos emelkedés kovette. A
2026-0s évhez érve a fundamentalis hajtoerdk valtozat-
lanul jelen vannak: magas globalis adéssagszint, gyen-
gébb USD-politika, romlod kdltségvetési kilatasok és a Fed
varhatd kamatcsokkentési ciklusa. Torténelmi tapaszta-
latok szerint az arany kulonosen jol teljesit olyan kornye-
zetben, amikor a Federal Reserve 2% feletti inflacio
mellett lazit.

Osszességében 2026-ban nem valészinl a 2025-hoz
hasonlo mértékd rali, de a makrogazdasagi hattér alapjan
az arany tovabbra is érdemi felértékelédési potencialt
hordoz.

Réz

Aréz 2026-ban az egyik legigéretesebb nyersanyag lehet.
A mesterséges intelligencia rohamos térnyerése hatal-
mas adatkozpont-épitési hulldmot indit el, amelyek ener-
giaellatasa jelentésen noveli az elektromos halézatokra
nehezedd terheket. A vildag nagy gazdasagai jelenleg nin-

H

csenek felkészilve ekkora kapacitasigényre, igy elker(l-
hetetlenné valik az energia-infrastrukturak atfogo
bévitése és modernizacidja. Hasonlo kihivassal az Egye-
stilt Allamok a Il. vildghaborut kdveté években szembe-
sllt: mig a haztartasi gépek megjelenését még kezelni
tudta az aramhaldzat, az 1950-es évek elején tomegesen
elterjedd légkondicionalok mar tulterhelték a rendszert,
igy az orszag kényszer( halozatfejlesztésbe kezdett. A
mesterséges intelligencia altal generalt Uj korszak ugya-
nezt a dinamikat idézheti el — mindez pedig kifejezetten
kedvez® keresleti kornyezetet teremthet a réz szamara.

Mezbgazdasagi termékek

2026-ban a mez6gazdasagi nyersanyagok is vonzé be-
fektetési lehetéséget kinalhatnak. 2025-ben Kina gyakor-
latilag leallitotta az amerikai agrartermékek vasarlasat,
ami sulyosan érintette az Egyesiilt Allamok termeléit, és
tobb farm csédjéhez vezetett. Mivel 2026 valasztasi év az
USA-ban, varhato, hogy a Trump-adminisztracié mindent
megtesz a republikanus tobbség megtartasaért mindkét
torvényhozasi hazban. Ez politikailag kilonésen fontos
az orszag mez8gazdasagi kozpontjaiban, ahol a tamoga-
tottsag meg6rzéséhez elengedhetetlen lehet a kinai im-
port Ujrainditasa — elsésorban sz6jabdl, kukoricabdl és
buzabol. Ha a két orszag kozti kereskedelem normalizalo-
dik, az az drak emelkedését eredményezheti, ami kedve-
z6 hozamkilatasokat jelent a mez&gazdasagi termékekbe
fektet6k szamara.




A placok
technikai
attekintése

Uzletfejlesztési igazgatd

A technikai elemzés hosszu tavu elérejelzéseit mindig
érdemes o0sszevetni azokkal az alapelvekkel, amelyeket
mar az 1930-as években lefektettek e moédszertan leg-
nagyobb Uttor6i. Ezek kozil az egyik legérdekesebb és
leghosszabb ideje mikodd megkozelités a Benner-cik-
lus, amely a mult szazad soran meglep6en stabil mo-
dellnek bizonyult. A Benner-ciklust 1875-ben dolgozta
ki Samuel Benner, aki mezégazdasagi gazdalkoddként
és elemzdéként a 19. szazadi drupiacokon megfigyel-
hetd visszatérd prosperitasi, valsagi és panik-ciklusok-
ra épitette fel hosszu tavu piaci ritmusmodelljét.

A Benner-ciklus jelenlegi értelmezése szerint 2026 a
tobb éve tarto piaci emelkedés utolsé szakaszat jelolhe-
ti — egy olyan késéi fazisu ralit, amely gyakran hirtelen,
sokszor varatlanul bontakozik ki. A ciklus szerkezete
arra utal, hogy bar a trend alapvetéen tovabbra is felfelé
mutathat, a befektet6k egy fontos forduléponthoz ér-
kezhetnek, hasonloan az 1999-es, 2007-es és 2016-0s
csucsokhoz.

29

Mindharom évben latvanyos gyorsulas el6zte meg a
ciklusvaltast. 1999-et és 2007-et jelent6s arfolyamesés
kovette, mig 2016 kdrnyékén az ugynevezett ,idébeli
korrekcié” dominalt: az arfolyam hosszabb oldalazassal
konszolidalédott, miel6tt folytatta emelked6 palydjat.

Amennyiben a Benner-minta ismét érvényesiil, 2026
egyszerre jelenthet kiemelt lehet6séget és fokozott koc-
kazatot: a hosszu emelkedé trend lezarasat, ugyanakkor
egy olyan id6szakot is, amikor a koriltekinté portfolio-
kezelés, a diverzifikacio és a fegyelmezett befektetdi
magatartds minden korabbinal fontosabba valik.

Forras:

Samuel T. Benner
1875-0s konyve
,Benner’'s Prophe-
cies of Future
Ups and Downs

in Prices”
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S&P 500

A hosszu tavu S&P 500-kilatasokat vizsgalva jol lathato,
milyen jelentds ralival jarult hozza ez a vezetd részvény-
index az elmult évek részvénypiaci teljesitményéhez. A
technikai kép alapjan kozeledlnk az Elliott-elmélet szerinti
otodik hullam végéhez a 2025-0s emelkedd szakaszban,
amely azonban még nem feltétlendl zarult le. Az index
az idei évben parabolikus ivre valtott, amit az RSI mutato
gyengulé piaci erdt jelzé alacsonyabb csucsai is kisérnek
- ez 0sszességében korai figyelmeztetd jelzés lehet a
kovetkezd év egészére nézve.

0.236(5831.42)

Az S&P 500 a kovetkezd honapokban nagy valoszinG-
séggel korrekcié elé néz; ugyanakkor az erés fundamen-
tumok miatt ez inkabb id&beli, mint arbeli kiigazitas
formajaban jelenhet meg. Vagyis a piac inkabb hosszabb
oldalazd mozgassal, semmint €les visszaeséssel reagal-
hat. Egy ilyen mérték( parabolikus emelkedés utan a var-
hato éves teljesitmény mérsékeltebb lehet 2025-hoz ké-
pest, és akar az elmult 6t év atlaghozama ala is csokkenhet.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

NASDAQ Composite

Hasonlo teljesitménymintazat rajzolédik ki a Nasdaq
Composite grafikonjan is, ahol szintén parabolikus emel-
kedés figyelhetd meg. Bar az RSI alapjan ezen index tel-
jesitménye jelenleg erésebbnek tldnik az S&P 500-nal, itt
is id6szerlivé valt egy korrekcid. A Nasdaq természetébdl
fakadoan joval volatilisebb, ezért a varhato korrekcio

“* Forrds:
' Investing.com
VIG Alapkezeld

2023 2024 2026 2026 2027

inkabb arban, nem pedig idétavban fog lejatszodni és
az index akar a 20 000 pontos szintig is visszahuzodhat,
miel6tt a hosszabb tavi emelkedd trend folytatodna.

A 2026-0s évben dontéen oldalazd mozgasra szamitha-
tunk, ami 0sszességében az atlagosnal gyengébb éves
teljesitményt eredményezhet.

24019.99
23505 14

Forrds:
Investing.com
VIG Alapkezel

2020 Jun 2021 2022 2023
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Nyersolaj, WTI

A WTI tovabbra is hosszu tavu csdkkend trendben mozog
és a jelenlegi kilatasok szerint ez a tendencia folytatédhat.
Ugyanakkor a lefelé tartd trend meredeksége az utdbbi

id6ben oldalazd mintazatra valtott, amely a 60-80 dolla-

ros savban tartja az olaj arfolyamat. Az emelkedd RSI azt
is jelzi, hogy a tobb éve tarto lejtmenet ereje fokozatosan
gyengul, igy nagy valdszinliséggel ez a kereskedési tarto-
many hatarozhatja meg a WTI mozgasat 2026 soran is.

Forras:
Investing.com
VIG Alapkezeld

US 10YR

Az amerikai hosszU lejaratu allampapirhozamok az el-
mult években oldalazé mozgast mutattak, enyhe csokke-
nési tendenciaval. A grafikon egy hdromszog alakzatot
rajzol ki, amelynek kitorése jelzi majd a kovetkezd jelentd-
sebb iranyvaltast. A jelenlegi technikai értelmezés alap-
jan a 10 éves hozamok lefelé torhetnek, attérve mind a
hosszu tavu emelkedd trendvonalat, mind a haromszog

alsé tamaszat. A gyengUild RSI is ezt a forgatokonyvet
tamasztja ala.

Amennyiben ez a letorés 2026 elsé heteiben bekovetke-
zik, Ugy egy tartos, akar egész évben fennmaradd hozam-
csokkenési trend kezdédhet el — sét, a folyamat akar
ezt kovetd években is folytatddhat.

0.236(3.905)

Forrds:
Investing.com
VIG Alapkezel

2020 2021 2022 2023

2024 2026 2026
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Arany

Az arany az elmult években rendkiviil erételjes emelke-
dést produkalt — olyat, amely a részvénypiacok egyidejU-
leg hasonldan j6 teljesitményéhez viszonyitva rendkivdl
szokatlannak szamit. Az arfolyammozgds parabolikussa
valt, amit az RSl extrém értékei is alatamasztanak. Az
ilyen kornyezet altaldban tularazott piacot jelez, amely
fokozottan kitett lehet egy buborékszer( korrekciénak.
Bar ez a fordulat egyelére nem latszik egyértelmuen a
grafikonon, egy olyan erételjes lefelé torténé arfolyam-

3533.58)

1832.39)

BEFEKTETESI KILATASOK 2026

mozgas, amely 2026 soran 40 ala nyomja az RSI-t, kony-
nyen felgyorsithatja az arfolyamkorrekciot.

Egy ennyire tulf(itott piacon a rendszeresen visszatéré
10-15%-0s arfolyamkorrekciok teljesen normalisnak
mondhatoak és ameddig az RSl altal fent jelzett szabaly
nem érvényesll ezek a korrekciok akar kedvezé beszalla-
si lehetéségeket is kinalhatnak a hosszu tavu befekteték
szamadra.

Forras:
Investing.com
VIG Alapkezeld

2019 2020 2021 2022 2023
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Multi-Asset kvantitativ

stratégiak

Eszkozallokacio kvantitativ

megkozelitésben

Baranyi Pal, portfélié menedzser

Ahogy belépunk az Uj évbe, érdemes attekinteni, hogyan
teljesitettek a szisztematikus, multi-asset stratégiak és
hogyan lehetnek pozicionalva egy varhatdan tovabbra is
kihivasokkal teli makrokornyezetben. Most két, egymast
kiegészitd, szabalyalapu keretrendszerre 6sszpontosi-
tunk: a Bold Asset Allocation (BAA)! stratégiara, amely
egy rezsimvalté mechanizmuson keresztul valtoztatja
kitettségét, valamint az Adaptive Asset Allocation (AAA)?2
stratégiara, amely dinamikusan Ujraallokalja a t6kéjét a
globalis eszkozosztalyok kozott. A benchmark egy ha-
gyomanyos globalis 60/40 portfdlié, amely ACWI (globalis
részvény) és AGG (amerikai kotvény) indexekbdl épdil fel.

Stratégiai felépités: rezsimvaltd
kontra adaptiv eszkdzallokacié

A BAA egy dual-momentum, tobb eszkozosztalyra épulé
stratégia, amely egy egyszer( rezsim szignal koré épul.
A ,Global 13612" elérejelzé univerzum a SPY (S&P500),
VEA (fejlett piaci részvény), VWO (fejl6dé piaci részvény)
és BND (kotvény) ETF-ekbdl (t6zsdére bevezetett befek-
tetési alapok) all, és kizarélag kockazatkezelési célokat
szolgal: minden honap végén kiszamitunk egy sulyozott
momentumot. Az, hogy ezek kozul hany eszkdz mutat
negativ momentumot, meghatarozza, hogy a portfolio
mekkora része fektetheté kockazatos eszkozokbe, illetve
mekkora rész kertl a defenziv, kamatozd eszk6zokbol
allo fixed-income univerzumba. Amikor mindegyik ETF
pozitiv momentumot mutat, a portfolio teljes egészében
kockazatos eszkozokben van; ahogy egyre tobb elérejel-
z6 eszkoz fordul negativba, a defenziv allokacié |épésen-
ként nd. A kockazatos labon egy szélesebb univerzumot
rangsorolunk momentum teljesitmény alapjan, és a
négy legerésebbet egyenld sullyal valasztjuk ki a rezsim
szignal altal engedélyezett kockazatos allokacion beldl.
A defenziv Iab a SPY ETF-fel szamitott legalacsonyabb

12 hénapos korrelaciéju egyetlen ETF-re koncentral, igy a
,készpénz jellegl” portfolidrész abba az eszkdzbe kertl,
amely a legnagyobb diverzifikacids elényt nyUjtja az ame-
rikai részvénypiacokkal szemben.

Az AAA agresszivebb a befektetési lehetéségek tekinteté-
ben, ugyanakkor kifinomultabban kezeli a kockazatot. Az
elérhetd befektetési univerzum globalis részvény-, kotvény-
és alternativ eszkozoket feldleld, likvid ETF-ekbdl all. Min-
den honap egy keresztmetszeti, momentum alapu szlirés-
sel indul: minden ETF-re 126 napos hozamszignalt szami-
tunk, az univerzumot rangsoroljuk, és az ¢t legerésebb
eszkoz alkotja a kovetkezd hdnap befektetési korét. A ma-
sodik |épés egy portfolidvariancia-minimalizalas, amely
figyelembe veszi, hogyan hatnak egymasra ezek a magas
momentumu eszkozok. Egy el6retekinté kovariancia-
matrixot becsulink ugy, hogy kombinaljuk a napi loghoza-

T Keller, W. J. (2022). Relative and absolute momentum in times of rising/low yields: Bold asset allocation (BAA). Low Yields: Bold

Asset Allocation (BAA)(July 18, 2022).

2Butler, A., Philbrick, M., & Gordillo, R. (2016). Adaptive Asset Allocation: Dynamic Global Portfolios to Profit in Good Times-and

Bad. John Wiley & Sons.
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mokon szamitott 126 napos gorduld korrelaciokat és a
20 napos Yang—Zhang volatilitas-becsléseket. Barmely
két (i, ) eszkoz kozdtti kovariancia a realizalt korrelacio
€s az évesitett szorasok szorzata: zij = Pjj  Oj * Oj

Ezen matrix tovabbi megkotése, hogy a portfélioban csak
long poziciokat enged meg a stratégia. Ezutan cyclical
coordinate-descent algoritmus (CCD) iterativan médosit-
ja az egyes sulyparokat, igy fokozatosan kozelit ahhoz
az allokaciohoz, amely minimalizalja az el6retekintd port-
folié-volatilitdst: min,, W'Xw

A gyakorlatban ez egy koncentralt, ugyanakkor tudato-
san kezelt kockazatu portfoliot eredményez, amely a
legerdsebb trendek felé billen, mikézben az optimali-

BEFEKTETESI KILATASOK 2026

zalo hatarozza meg, hogy az egyes poziciok mekkora
kockazatot hordozzanak.

Teljesitmény-elemzés

Mindkét stratégiat napi hozamokra épulé adatok alapjan
értékeljuk, havi Ujrasulyozas mellett, és 10 bazispontnyi
tranzakcios koltséget feltételezlink a portfoliosulyok
valtozasara. A vizsgalt id6szak 2008. szeptember 30-t0l
2025. november végéig tart, a rendelkezésre allo adatok-
hoz igazodva.

A hosszu tavu teljesitménymutatok az alabbiakban foglal-
haték Ossze:

400% th
350% Ff
- AV ,ﬂ. .MA/‘
250% f rn,l,l_-.u ﬂf
200% wﬂ !
- WM ‘ |
N e aaall
0% r
v
SRS S RO IR R PR SR P SR R R
MUTATO AAA BAA Ay
Benchmark

Az AAA mutatja a leger@sebb 0sszképet: a legmagasabb
Osszesitett hozam 406% 288% 311% Osszesitett hozamot és atlagos éves hozamot érte el, a
CAGR benchmarknal valamivel alacsonyabb volatilitas mellett,
éeesRh(::Lalgfs 6,9% 5,8% 6,0% és érdemben jobb kockazat/hozam aranyt (Sharpe-mu-

— tatd) produkalt. A maximalis visszaesés (drawdown) is

2?\,'32#;?3 11,1% 11,2% 10,8% enyhébb a benchmarkhoz képest, ami jol tikrozi a stra-

tégia el6nyeit. A BAA szerényebb tobblethozamot kinal a
Sharpe-rata 0,94 0,79 0,84 benchmarkhoz képest, ugyanakkor javitja a lefelé muta-

t6 kockazati profilt: a visszaesések kisebbek, és a vissza-
Drawdown -16,8% -18,4% -22,0% esésre érzékeny mutatok (pl. Calmar rata) egyarant a

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezelé

34

stratégianak kedveznek.
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A 2025-0s, rovidebb tavu kép jol illeszkedik ezekhez a
hosszu tava megfigyelésekhez.

Idén mindkét stratégia fellilteljesitette a benchmarkot, az

AAA kilonosen annak készonhetben, hogy gyorsan tud-

ja valtogatni a legjobbnak bizonyuld eszkozoket. A BAA

rezsimet valtogatd mechanizmusa az év soran dinami-  MUTATO BAA Gy
S K g . Benchmark

kus pozicionalast tett lehetévé. Mindkét esetben olyan

hozamprofil rajzolodik ki, amely érdemben részt vesz az

Idei hozam (nettd) 22,69% 16,57% 15,07%
emelkedd piacokban, mikozben torekszik korlatozni az
atmeneti visszaesések meélységét, igy mindkét stratégia  prawdown 6.91% 12.99% 9,8%
a legutobbi év soran és a teljes visszatesztelt id6szakban
versenyképes alternativaja a hagyomanyos 60/40-es Sharpe-rata 213 1,41 1,46
allokacionak.
25%

20% AVM/
15 AN v
10% A W

.4 VT U VA S
NV N

0%

-5% Y
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2025.01.  2025.02.  2025.03.  2025.04.  2025.05.  2025.06. 2025.07.  2025.08.  2025.09.  202510. 202511

e AAA kumulalt hozam = BAA kumuldlt hozam = Benchmark kumulalt hozam

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezelé
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dotcom-buborék:
athallasok

Czachesz Gabor,
Multi-Asset és Kvantitativ Befektetési
Stratégiak uUzletag vezetd

A mesterséges intelligencia iranti t6kepiaci lelkesedés
meglehet6sen emlékeztet a 2000-2001-es dotcom-
buborékra. Ahogy akkor, igy most is a befektetéket
elblivoli egy forradalmian uj technoldgia, amely egész
iparagak atalakitasat igéri. Az 1990-es évek végén az
internet a kereskedelem, a kommunikacié és az ezek
koré szervez6dd Gzleti modellek gyokeres atalakitasat
igérte. Ma a generativ Al hasonl6 varakozasokat éb-
reszt, amely képes atalakitani a termelékenységet, a
dontéshozatalt és az automatizalast. A kozos narrativa
erételjes: a korai alkalmazdk és az infrastruktira-
szolgaltatok fogjak uralni a jovét, és a befektetbk igye-
keznek azonositani a potencidlis nyerteseket, miel6tt

a piac tobbi szerepléje felzarkdzna.

A piaci viselkedés tiikrozi ezt az optimizmust. A dot-
com-buborék idején az internethez kapcsol6do vallala-
tok rendkiviili értékelést értek el, fliggetlendiil a nyere-
ségtél, a cash flow-t6l vagy a mérleg minéségétol.
Hasonl6 dinamika figyelheté meg ma is: a chipgyartok,
a felhéalapu platformok és az adatkdzpont-fejleszték
rendkiviili arfolyam-emelkedést produkaltak. Akarcsak
1999-ben, a befekteték pszicholdgiaja inkabb a hosszu
tavu teljes elérhet6 piacra fokuszal, sem mint a révid
tavd fundamentumokra. Mig a dotcom korszakban
olyan ujszerd mutatokra koncentraltak, mint a ,latoga-
t6szam” és a ,weboldalak megtekintésének szama”, a
jelenlegi Al-ciklus a GPU-keresletre, vagy éppen a nagy
nyelvi modellek input-szamara. Most sem az tlinik a
fontosnak, hogy ezek a cégek életutjukban éppen hol
tartanak, hanem, hogy mivé valhatnak.

A torténelmi parhuzam azonban néhany fontos tanul-
sagot is hordoz. A dotcom-buborék végil akkor puk-
kadt ki, amikor a varakozasok tilsagosan eltavolodtak
a gazdasagi valésagtodl. A technoldgiai innovacio valddi

volt, de a jovedelmezdség, a verseny dinamikaja és a
t6keigényesség végsd soron dontd szerepet jatszott.
A vallalatok maguk is jelezték a névekvd kockazato-
kat mar a buborék kipukkadasa el6tt: a negyedéves
gyorsjelentések hosszabbak, nyelvezetiik nehézkesebb
és technikaibb lett. Ahogy a lelkesedés nétt, ugy valt
egyre egyszeri(bbé a részvénypiaci narrativa, mikoz-
ben a gyorsjelentésekhez f(izott I1abjegyzetek egyre
hosszabbak lettek. A késébbi tudomanyos kutatasok
megerositették ezt a mintat: a kevésbé olvashato, bo-
nyolultabb bejelentések statisztikailag 6sszefliggésbe
hozhatok voltak a nagyobb részvényarfolyam-zuhanasi
kockazattal.

Hasonl6 eltérés figyelheté meg manapsdg, kiilonosen
az adatkozponti fejleszt6k és az Al-infrastruktura
szerepl6i kozott — mint példaul a CoreWeave, a Terra-
Wulf vagy a Cipher Mining. Ezek a cégek ,Al felh&”,
,kOvetkez6 generacids szamitastechnika” vagy ,nagy
hatékonysagu banyaszat” koré épiilé narrativat épitik.
Ugyanakkor a szabalyoz6 hatésagoknak benyujtott
dokumentumaik egy bonyolultabb képet mutatnak.
A CoreWeave legutébbi negyedéves jelentése példaul
kortlbelll 45 oldalt szentel kizarélag a kockazatok
kozzétételének — ami meglepd egy olyan vallalat
esetében, amely még csak a nyilvanos piacon valé
megjelenésének kezdeti szakaszaban jar.

A minta tehat ismer6s. Amikor a technoldgiai forradal-
mak beinditjak a befektet6k fantaziajat, érdemes
odafigyelniink a negyedéves gyorsjelentések osszetett-
ségének alakulasara: gyakran azért novekszik, mert a
kockdazatok gyorsabban nének, mint amit a narrativa
lehet6vé tesz. A dotcom korszak megtanitotta a befek-
tet6ket, hogy a technoldgiai igéret hosszu tavon nem
irja fellil a pénziigyi realitasokat.
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Al berunazasok
Al-boom: tulfutott piac vagy
Jj infrastruktura-korszak kezdete?

Richter Péeter, szenior részvény portfélié menedzser

Az elmult évek mesterséges-intelligencia-boomjat a hiper-
skaldzo vallalatok (Amazon.com Inc., Alphabet Inc., Meta
Platforms Inc., Microsoft Corporation és Oracle Corpora-
tion) adatkdzpont beruhdzasai flitik és a legutdbbi ered-
meények ismét megerdsitették az Al-verseny gyorsulasat.
(A hiperskalazo vallalatok a vilag IT-infrastrukturajanak
legnagyobb Uzemeltetdi, olyan technoldgiai oriast jelen-
tenek, amelyek tobb kontinensen, szaz- vagy ezerszamra
mukodtetnek adatkdzpontokat, amelyekben felhdszolgal-
tatasokat, mesterségesintelligencia-kapacitast, tarolast
és szamitasi eréforrdsokat biztositanak.) Minden jelentés
hiperskalazé megemelte 2026-ra vonatkozo tékeberuha-
zasi el6rejelzését. 2024 és 2025 elején a konszenzusos
elérejelzések nagyjabdl 20%-o0s éves capex-novekedést
(capital expenditure, beruhazas) jeleztek elére. A tényle-
ges capex-novekedés végul mindkét évben meghaladta
az 50%-ot. Ahogy kozeledlnk 2026-hoz, az elemzék jelen-
leg 34%-0s capex-ndvekedést prognosztizalnak, szemben
a harmadik negyedév eleji 20%-0s vdrakozassal. Ez azt
jelenti, hogy jovére akar 533 milliard dollarra emelkedhet
az Al beruhazasok 0sszege, szemben a 2025-6s kb. 400
milliard és a 2024-es 237 milliard dollarral.

Hiperskalazok negyedéves beruhdazasai (millié dollar)
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Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezel6
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A hiperskalazo tékeberuhazasi ciklus az Al-fejlédés elséd-
leges motorja. Azonban elkezdtek erésodni az Al-lufi kori-
li aggodalmak, miutan szamos Al-nak kitett vallalat érté-
keltsége jelentdsen megemelkedett, az Al-infrastruktura
kiépitése torténelmi mérték( beruhdzasokat vonz és
egyre erésebbé valik az 6koszisztéma korkoros jellege.

Az Nvidia, az OpenAl és tobb technoldgiai drias olyan
korkoros, egymast finanszirozo partnerségekre épiti az
Al-beruhazasi boomot, amelyek mar 6nmagukban is
tobb szaz millidrd dollart mozgatnak, és 6sszességében
konnyedén elérhetik az 1 billio dollaros nagysagrendet.
A konstrukciokban a vallalatok egyszerre jelennek meg

befektetéként, beszallitoként és lgyfélként. A jelenség
lényege, hogy ugyanazok a szerepldk egyszerre adjak és
kapjak a pénzt: egy cég befektet egy masikba, amely azt
a pénzt késdébb visszakolti olyan szolgaltatasokra vagy
eszkozokre, amelyeket épp a befekteté cégtdl vasarolna
meg. A pénz igy gyakorlatilag korbejar a rendszerben

— mintha mindenki egymastol vasarolna, fenntartva a
novekedés latszatat, mikozben a tényleges megtérilés
joval lassabban jelentkezik. Ez a szorosan 6sszefonodo
uzleti halozat egyre inkabb a dotkomkorszak tulkapasaira
emlékeztet, kiilonosen azért, mert a mogottes Al-tech-
noldgia monetizacioja és valddi profitabilitdsa egyeldre
elmarad a beruhazasok tutemétdl.

Ciklikusan kiigazitott P/E mutaté — S&P 500 index
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Ebben a korkoros finanszirozasi rendszerben az OpenAl
is kihagyhatatlan szereplé. A nagy kilonbség azonban
a ChatGPT-t Uzemeltetd cég és a nagy hiperskalazok
kozott, hogy utobbi vallalatok stabil, jol bejaratott, hosszu
évek Ota nyereséges Uzleti modellel rendelkeznek. Az
OpenAl ezzel szemben arra szamit, hogy 2029-ig 6ssze-
sen 115 milliard dollar készpénzt éget el.

Bar a hiperskalazok beruhazasaik tulnyomo részét eddig
sajat cash flow-bdl finansziroztak, ezek a vallalatok jelen-
t8s adossagfelvételi kapacitassal is rendelkeznek, és
az utébbi idében egyre inkabb megjelent az adossag-
finanszirozas is, igy az eladésodas novelése tovabbi
teret nyithat meg a beruhazasok el6tt. 2021 6ta ezek a
vallalatok 6sszességében a nettd addssagallomanyukat
(addssdg minusz készpénz) -158 milliard dollarrél +137
milliard dollarra novelték. A nett¢ addssag 295 milliard
dollaros emelkedése ellenére a mérlegeik tovabbra is
rendkivil erések: a nettd addssag/EBITDA mutatd 2021
eleji -0,7-szeres értékrél mindossze +0,2-szeresre emel-
kedett. A legtobb ilyen vallalat a befektetési kategoria

Oracle 5 éves CDS
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nem térllnek meg idében, az egész capex-modell kbny-
nyen meginoghat. 2026-ban johet egy ,emésztési fazis”
a mostani nagy beruhazas utan 20-30%-0s beruhazas
lassulas, mert egyszerden le kell tesztelni, tényleg ter-
mel-e bevételt.

Emellett a jelenlegi Al-beruhazasi hullam egyik alulérté-
kelt, de kritikus kockazata az energiaellatas korlatossaga.
Az adatkozpontok villamosenergia-igénye olyan tempo-
ban emelkedik, amit a haldzati kapacitasok sok orszag-
ban egyszerden nem tudnak kovetni. Ha a fejlesztések
elétt lassabban bévil a halozat, mint maga az Al-infra-

2022.06.12.

felsé tartomanyaba tartozoé hitelminésitéssel rendelkezik,
kivétel az Oracle, amely vallalat adéssaganak nem-
teljesités elleni biztositasi koltsége az elmult honapok-
ban jelentdsen megemelkedett, 2021 6ta a legnagyobb
ugrast produkalva. A CDS (credit default swap) arak al-
talaban akkor emelkednek, amikor a befekteték bizalma
csokken az adott vallalat hitelképessége irant.

Az Al-beruhazasi boom egyik legnagyobb kockdazata a
korkoros finanszirozasi és tulajdonosi haldzat, amely
rendkivul sérulékennyé teszi az okoszisztémat. Ha egy
nagy hiperskalazo kénytelen lenne leirni egy tobb tizmilli-
ard dollaros adatkozpont-beruhazast, az dominohatast
indithatna el az ellatasi lancban. Egy ilyen leiras gyakor-
latilag lenullazna a vallalat kovetkez6 évekre vart nove-
kedési kilatasait, és megmutatna, hogy a beruhazasok
egy része tulzott varakozasokra épdlt. Mindezt sulyosbit-
ja, hogy a hiperskalazok ma még nem az Al-bdl termelik
a nyereséget: a hatalmas beruhdzasokat az alap, nagyon
nyereséges Uzletdgaik finanszirozzak (cloud, hirdetés,
e-commerce), igy, ha ezek lassulnak vagy az Al-projektek

2023.06.12. 2024.06.12.

Forras: Bloomberg, VIG Alapkezeld

struktura, akkor a készre épitett adatkézpontok egy része
alulhasznositott maradhat. Elérkezhetlink arra a pontra,
ahol nem a technoldgia, hanem az energiaellatas valik a
szUk keresztmetszetté.

Ez azért jelent komoly kockazatot, mert jelenleg az Al
uralja az amerikai részvénypiacokat — a piaci kapitalizacio
kozel fele néhany nagy technolégiai vallalat kezében 6ssz-
pontosul. Ha ez a tulzott lelkesedés hirtelen kifulladna,
annak nemcsak a Szilicium-volgyben lennének kovet-
kezményei, hanem az egész vildggazdasag pénzugyi
stabilitasat is megingathatna.
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Diszruptiv technoldgia alulbecslése az elmult évtizedekben

TECHNOLGGIALI KEZDETI : e o : ELOREJELZES
CIKLUS ELOREJELZES TENYLEGES ADAT ALULBECSLES % 10 EVES CAGR DATUMA

225 millié 354 millié 14%

PC - 316 - 416 36% 1996 februar
;’gofoe_lgsrs]znalok ;gof(;e_lgzears]znalok ) 1995-2005
152 millio 361 millié 41%

Internet 416 416 58% 1996 februar
IznOtSBr]Etef:]asznalok IQnJSBr]Etehnasznalok ) 1096-2006
657 millio 1,019 millié 15%

Okostelefon Okostelefon- Okostelefon- 36% 2010 janudr
széllitasok 2013-ban  szallitésok 2013-ban 2010-2020
90,2 mrd USD 115,6 mrd USD 30%

Felhé 3 legnagyobb feln6- 3 legnagyobb felhd- 22% ’ 2017 mércius
szolgaltatd bevétele  szolgdltato bevétele 2017-2026

2020-ban

2020-ban

Az elmult hénapokban az Al-lufi kifejezés mar a tékepia-
cok egyik slager témajava valt. Olyannyira, hogy tobben
mar ,Al-lufi-lufirél” beszélnek. Ugyanakkor a piaci tapasz-
talat azt mutatja, hogy az efféle buborékok jellemz&en
nem akkor pukkadnak ki, amikor még sok a kétked¢,
hanem akkor, amikor a szkepticizmus végképp eltlinik
és mindenki fényezi a technoldgiat és csak ebben latja

a jovét.

Azt azonban nem szabad elfelejteni, hogy a technolégiai
fejlédésre jellemzd, hogy altaldban rovid tavon tulbecsdl-
jUk egy Uj technoldgia hatasat, hosszu tavon viszont
alulértékeljuk. Ezt jol mutatja az internet, a mobilforra-
dalom és a felhészolgaltatasok torténete is: az internet

a '90-es évek végén azonnali forradalmat igért, majd
dotkomlufiban 6sszeomlott, mégis késébb a modern
gazdasag alapjava valt; az okostelefon-hulldam kezdeti
app-euforidja gyorsan alabbhagyott, de hosszu tavon a
mobil lett a digitalis életink kdzponti platformja; a felhd
pedig el6szor lassan és sok kétséggel terjedt, majd
évekkel késébb a vallalati infrastruktira gerincévé nétte
ki magat. Az Al ma ugyanezt a mintazatot koveti: a jelen-
legi hype és tulkoltekezés rovid tdvon konnyen tulzénak
tlinhet, ugyanakkor hosszabb tdvon az Al potencidlja
jéval mélyebb és atfogdbb lehet, mint amit ma latni
enged — csakugy, mint a korabbi technoldgiai forradal-

mak esetében.

40

Atlagos alulbecslés:
38%

Forras: Bank of America

Bar a Nasdaq jelenlegi drazasa sokak szerint feszitett, a
helyzetet nem érdemes egy az egyben a '90-es évek
végének dotkomkorszakahoz hasonlitani. A mostani tech-
nologiai beruhazasokat ugyanis nem elsésorban a piaci
eufdéria mozgatja, hanem a geopolitika, a nagyhatalmak
kozotti verseny és a stratégiai jelentéségu digitalis kapa-
citasok kiépitése is. Ez inkabb emlékeztet arra az id6-
szakra, amikor a Szputnyik okozott technoldgiai gyorsulast
a hideghaboru idején. A mesterséges intelligenciaba és
digitalis infrastrukturaba aramlé téke igy nem csupan ro-
vid tavu fellangoldsnak tdnik, hanem egy mélyebb, hosszu
tavu strukturdlis atalakulds kezdetének is tekinthetd.

Osszességében a Al beruhdzasok jelenleg egyszerre hor-
doznak buborékkockazatot és hosszu tavu lehetdségeket.
A hiperskalazok hatalmas adatkozpont-projektekbe és
chipvasarlasokba ontik a t6két, ezek a beruhazasok még
nem termelnek jelentés bevételt, mikozben a korkoros
finanszirozasi modellek sérilékennyé teszik a rendszert.
Hosszu tavon azonban az Al-infrastruktura kiépitése
valddi gazdasagi atalakulast indithat el, ahogy az internet
vagy a felhé szolgaltatasok esetében is tortént. A rovid
tavu tulkapdsok korrekcidja utan az Al-felfutas szekularis
keresletet general olyan terUleteken, mint a szoftverfejlesz-
t6k, adatkdzpont-ingatlanok, optikai haldzatok, energiaszol-
galtatok, haldzat fejlesztés, hiités, infrastruktura-eszkozok
— itt kifejezetten jo strukturalis ndvekedést varnak.
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Néemet fiskalis élenkités
Gazdasagi stagnalas talalkozik
oéldatlan meértéeky fiskalis
elenkitéssel

Jagadics Balint, elemzé

A német gazdasag évtizedeken at a koltségvetési fegye-
lem alkotmanyos elvére épllt — ez jelentette a stabilitas
alapkovét. A 2025 végére kialakulé valsag azonban alap-
jaiban rengette meg ezt a modellt. A 2021-es szintnél

tovabbra is mintegy 30%-kal magasabb energiaarak miatt
a német ipar versenyképessége komoly veszélybe kerult.

Németorszag most kénytelen szembenézni az évtizedes
alacsony beruhdzasi szint kdvetkezményeivel. A merev
fiskalis szigor fenntartdsahoz vald ragaszkodas kozben
Berlin figyelmen kivil hagyta a roml¢ infrastrukturat és
az ipar modernizacidjanak elmaradasat. Mara a nem
cselekvés koltsége magasabba valt, mint az eladésodas
koltsége: ennek felismerése egy radikalis fordulathoz
vezetett, és a kormany hatalmas, hitelbdl finanszirozott
programot inditott az orszag gazdasagi alapjainak
Ujraépitésére.

= " - Ezadontés hosszu tavon megalapozza a gazdasag jovo-
jét, ugyanakkor Uj pénzlgyi realitast teremt. A program fi-
nanszirozasa a kozpénzugyek mélyrehato atrendezdédését
igényli. A becslések szerint ahogy a kormany egyre aktivab-
ban hasznalja sajat mérlegét, az allamhaztartasi tobbletek
helyét fokozatosan az emelkedd kamatkiadasok veszik &t.

A hozza kapcsolédo grafikon jol érzékelteti a valtozas
nagysagrendjét: az Uj fiskalis expanzids csomag éves
szinten a GDP mintegy 2,5%-anak megfelel forrast moz-
gat meg. Osszehasonlitasképpen: ez a fiskalis impulzus
joval meghaladja a COVID-id6szak NGEU (Next Genera-
tion EU) programjat, és relativ értelemben még a Marshall-
segély jelent6ségét is — azt a legendas Ujjaépitési csoma-
got, amely a ll. vilaghaboru romjai kozul emelte ki Nyugat-
Németorszagot. A téke nem rovid tavu stabilizaciora
iranyul, hanem a gazdasag szerkezeti atalakitasat céloz-
za: mintegy 500 milliard eurdt fordit a fizikai és digitalis
infrastruktira modernizaldsara — a vasuti halozattol a
zOldenergia-halozatokig — mikdzben a védelmi kiadaso-
kat tartdsan a GDP 2%-a folé emeli.

M
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Noha a jogszabalyi keret 2025-ben megszlletett, a gaz-
dasagi hatas nem jelenik meg azonnal. A koltségvetés
elfogadasa és a forrasok tényleges felhasznalasa kozott
természetes id6beli késés van. Ez magyarazza, hogy a
GDP-novekedés a jelenlegi stagnalas kozelébdl 2026-
ban mar 1,4%-ra ugorhat, amikor a rekordméret( allami
beruhazasok elérik a redlgazdasagot.

A novekedés ara ugyanakkor a kozpénzugyek szerkezeti
atalakulasa. A bruttd dllamaddssag varhatéan folyama-
tosan emelkedik, 2027-re elérve a GDP 67-68%-at —
jelentés elmozdulast jelezve az eddigi addssagesokken-
tési palyarol. A munkaerdhiannyal klizd6é gazdasagba
érkezg allami tékeinjekcio varhatdan tartésan magas
inflacios kornyezetet eredményez, 2% kordli vagy azt
meghaladd szinten, mivel a bérek és az épitdipari koltsé-
gek tovabb emelkedhetnek.

2021

2025E 2026E 2027E 2028E

Forras: IMF, VIG Alapkezel6

2022 2023 2024

A kormany fiskalis fordulata Németorszag fennmarada-
sanak szlkséges feltétele, de korantsem garantalt meg-
oldas. Bar a hatalmas beruhazasi program megakada-
lyozza a lefelé tartd spiradlt, az a ,gazdasagi csoda”,
amelyben sok befektetd reménykedik, szamos akadalyba
Utkozhet. A siker kulcsa az, hogy képes lesz-e az allam
kezelni a sulyos munkaeréhianyt és a hirhedten lassu
blrokraciat, amely konnyen akadalyozhatja a forrasok
kifizetését. Megfelel6 deregulacio és szakképzett munka-
erd nélkil az 500 milliard eurds program inkabb kolt-
ségnovekedést, semmint valddi ipari teljesitményt ered-
ményezhet. A védelmi kiaddsok multiplikatora raadasul
varhatoan alacsony marad.

Végsd soron Németorszag egy esélyt vasarolt maganak
a gazdasagi alapok modernizalasara — am a végrehajtasi
kockazat tovabbra is jelentds, ezért gyors fordulat helyett
inkabb lassu és nehézkes kildbalas valdszind.

A kiadasok aranya a kedvezményezett gazdasag éves GDP-jéhez viszonyitva (%)
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Marshall-terv NGEU

Forrds: BNP Paribas, EC, VIG Alapkezeld
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Jogi nyilatkozat

Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befek-
tetési dontés meghozatalahoz részletes tajékozodasra
van szikség. Az Alap befektetési politikajardl, forgalma-
zasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kockazatai-
rol részletesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi
helyein és az Alapkezel6 weboldalan (www.vigam.hu)
talalhato Kiemelt Informaciokbdl, hivatalos tajékoztato-
bol és kezelési szabalyzatbdl. A befektetési alap forgal-
mazasdval (vétel, tartds, eladas) kapcsolatos koltségek
az alap kezelési szabalyzataban és a forgalmazasi helye-
ken megismerhet&k. A multbeli teljesitmény alapjan
nem jelezhet&ek elbre a jovébeli hozamok.

A befektetéssel elérheté jovébeni hozam addkoteles

lehet, az egyes pénzligyi eszkozokre, ligyletekre vonatko-
76 ado- és illeték informaciokat pedig csak az egyes

VIG Asset Management Hungary
H-1091 Budapest, Ull&i ut 1.

@ email: alapkezelo@am.vig

vigam.hu

www

befekteték egyedi korilményei alapjan lehet pontosan
megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd feladata,
hogy tajékozddjon az adokotelezettségrél.

Jelen tajékoztatéban szereplé adatok kizarélag informa-
cios célokat szolgalnak és nem mindstilnek befektetési
ajanlasnak, ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadas-
nak. A VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
nem vallal felel6ésséget a jelen tajékoztatas alapjan ho-
zott befektetési dontésért és annak kdvetkezményeiért.

Az Alapkezel§ alternativ befektetési alap kezelésére
(ABAK) vonatkozo engedélyének szama: H-EN-111-6/2015.
Az Alapkezel6 AEKBV-alapkezelési (kollektiv portfolio-
kezelési) engedélyének szama: H-EN-I11-101/2016.

. linkedin.com/company/vig-asset-management-hungary

VIG?

ASSET MANAGEMENT
HUNGARY
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A VIG Alapkezeld jogel6dei réven 30 éves multra tekint maganember, csalad, valamint magyar és kdlfoldi

vissza a hazai és régios vagyonkezel6i szektorban. biztositok és nyugdijpénztarak vagyonat kezeljik —
Budapesten dolgozunk, de aktivak vagyunk a Balti mindezt a bizalom, a felel6sségvallalas és a hosszu
allamoktdl egészen az Adriai tengerig, ahol rengeteg tavu értékteremtés jegyeben.

—uUropalan

A VIG Alapkezel§ a Kozép- és Kelet-Eurépaban piac- csoporthoz 30 orszag tobb mint 50 biztositotarsasaga
vezetd, 200 éves multtal rendelkezd Vienna Insurance  és nyugdijalapja tartozik, ahol mintegy 30 000 munka-
Group (VIG) tagja. A hagyomanyokban gazdag, erés tars gondoskodik 33 millio tgyfél mindennapi

markakkal és szoros Ugyfélkapcsolatokkal rendelkezd  igényeirdl.
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Szakértelmunket aladtamasztja,

hogy a 2025-0s évben négy fontos
szakmal dijat Is elnyertunk.

A rangos Portfolio Investment and Wealth Manage- koziil szintén két tréfeat hoditottunk el: ,Az EV ESG
ment Awards ,Az Ev Intézményi Alapkezel6je” elis- Alapkezelgje” 2. helyezés mellett ,A Legjobb Abszolut
meréssel jutalmazott, ,Az Ev Magyarorszagon Kezelt Hozamu és Szarmaztatott ESG Alap” a VIG Maraton
Alapja” pedig a VIG Kozép-Eurépai Részvény Befek- ESG Abszolut Hozamu Alap lett.

tetési Alap lett. A Privatbankar.hu Klasszis ESG dijak
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