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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: AMERIKA UJ OLAJ-HABORUJA

Vilagszerte meglepetést keltett, amikor januar els6 nap-
jaiban az Egyesiilt Allamok sajat otthonaban letartoz-
tatta Nicolas Maduro venezuelai elnokat, és az USA-ba
szallitotta, hogy kabitoszer-kereskedelemmel kapcso-
latos bintetéeljarassal nézzen szembe. Maduro erésza-
kos eltavolitasa — és egy Amerika-barat vezet varhato
kinevezése — olyan amerikai akcio, aminek jelentés
vilaggazdasagi és -politikai hatdsai is vannak. Venezuela
ugyanis a vilag legnagyobb k&olaj tartalékdval rendel-
kez6 orszag (kortlbeldl 303 millidrd hordd, &t koveti
Szaud-Arabia 267 milliard, Iran 209 milliard, Kanada
163 millidrd és Irak 145 millidrd horddval). A 1épés pedig
jelentds mértékben befolyasolhatja a vilag energiafel-
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hasznalasanak egyharmadat kitevé nyersanyag vilagpiaci
arat és ezzel a globdlis (de elsésorban az amerikai) in-
flaciot és gazdasagi novekedést is. Az elsd piaci reakciok
arcsokkenést mutattak (az Amerikaban irdnyado WTI
hordénkénti dra 60 dollar alatt maradt), ami azt jelzi: a
piac inkdbb a hosszU tavu kindlatnovekedés lehetéségére
osszpontosit, mint a hatalmi atmenetbdl eredd rovid
tavu zavarokra. Ha az USA hosszabb tavon eltavolitja a
korlatozasokat, és amerikai olajcégek (pl. Chevron, Exxon)
nagy beruhazasokat hajtanak végre, akkor Venezuela
termelése és exportja novekedhet. Ez tobb olaj kinalatat
eredményezheti, ami lefelé viszi az drakat, kiilonosen,
ha kozben a vilagpiaci kinalat egyébként is bdséges.
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Forrds: Marketwatch.com
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Venezuela tézsdéje varatlan és meredek emelkedést
mutatott ezen a héten, a befektetdk erételjesen reagaltak
az orszagban bekovetkezett dramai fejleményekre. A ca-
racasi borze indexe egyetlen kereskedési napon 50%-kal
(janudr elsé napjaiban még ugyanennyivel) emelkedett a
mar korabban emlitett amerikai katonai akciot kovetden,
amelynek eredményeként elfogtak a régdta hivatalban
lévd vezetdt, Nicolds Maduro-t. Ezt az eseményt a piacok
a multtél valo lehetséges szakitas és a gazdasag kedve-
z6 iranyu valtozasanak jelzéseként értelmezték. A dél-
amerikai orszagban zajlé mUlveletnek az amerikai olaj-
vallalatok részvényei is nagy nyertesei voltak: miutan

Trump jelezte, hogy hozzaférhet a venezuelai tartalékok-
hoz. A Chevron részvényei — ez az egyetlen amerikai nagy-
vallalat, amely jelenleg Venezuela olajmez&in mikodik —
5%-ot emelkedett a bejelentés napjan, de a nagy amerikai
flnomiték kurzusa is 3,4% és 9,3% kozott nétt. Eurdpaban
a spanyol és olasz bankrészvények (mint a Santander, az
UniCredit és az Intesa Sanpaolo) teljesitettek jol a javuld
spanyol gazdasagi kilatasoknak, az olasz fegyelmezett
fiskalis politikdnak és a csokkend kockazatoknak kdszon-
hetéen. A Stoxx 600 Banks Index 1997 6ta a legerésebb
évet zarta.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

December igazi nyertese Kozép-Kelet Eurdpa volt. Roma-
niaban a jelenleg 10% kordli inflacié 2026 végére az
elérejelzések szerint 4,5%-ra csokkenhet, a Roman
Nemzeti Bank a varakozasok szerint idén 100 bazispont-
tal csokkenti a kamatokat - ez értékelheti fel a korabban,
magasabb hozammal forgé kotvényeket. Esnek az
iranyadd magyar hozamok is: a forint kotvények realka-
mata magas, ami a stabil forint arfolyammal egyitt igazi
meézesmadzag a kulfoldi befektet6k szamara. A novekvé

kereslet pedig felértékelheti a hazai allampapirokat (ha-
sonlé a helyzet Dél-Afrikdban is). Kamatot csokkentett a
Lengyel Nemzeti Bank is: a 25 bazispontos vagas utan
az iranyadd rata mar csak 4%, ami 2022 marciusa 6ta a
legalacsonyabb szint. Ez volt az év hatodik kamatcsok-
kentése, igy a 2025-0s teljes enyhités mértéke 175 bazis-
pontra nétt. Itt azonban szlinet kbvetkezhet, mint ahogy
az amerikai Federal Reserve sem siet tovabbi mérséklés-
sel decemberi, 25 bazispontos kamatcsokkentése utan.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Megérte a diverzifikacio: jelentésebb mértékben gyen-
gllt a forint az eurdval szemben december kdzepén.
Az arfolyam azutan ker(lt lejtére, hogy a Varga Mihaly
jegybankelnok vezette Monetaris Tanacs ezentul gyak-
rabban (llésrol llésre) dont majd az alapkamat mérté-
kérél. Ez a korabbiakhoz képest valtas, és a varakozasok-
hoz képest korabbi kamatcsokkentést is elérevetithet.

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A réz ara Uj torténelmi csucsot ért el, meghaladva a
tonnankénti 13 000 dollar kozotti arat, amit a szUlikos
globalis kinalat, a mesterséges intelligencia (MI) adatkdz-
pontok és zoldenergia-projektek iranti hatalmas kereslet,
valamint a befekteték biztonsagos vasarlasai okoztak.
Tobb kulcsfontossagu banyaban termelési problémak
adddtak (pl. banyabalesetek, ledllasok Chile, Indonézia
sth.), ami szUlkitette a vilagpiaci ellatast. Torténelmi
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A dolldrral szemben ugyanakkor kisebb volt a leértékelédés,
az amerikai valuta ugyanis folyamatosan gyengiil a Fed
kamatcsokkentései és Donald Trump elnok gyenge dollarra
épulé gazdasagpolitikdja miatt. Az év egészét tekintve a dollar
az egyik leggyengébb évét zarta, ami atlagosan 10% kordli
éves leértékelddést jelent a jelentésebb devizakhoz képest

- ez a legrosszabb teljesitmény tobb mint egy évtized 6ta.

csucsra (uncianként 4550 dolldrra) dragult az arany is.
A nemesfém tézsdei ara — a geopolitikai feszlltségek,
a varhato kamatcsokkentések és a kdzponti bankok
vasarlasai miatt — dollarban szamolva 2025-ben 65%-
kal emelkedett. Jelenleg 1 uncia aranybal (31,1 gramm)
kozel 80 hordd (80x159 liter) olajat lehetne véasarolni, 10
éve még csak 29 horddnyit.

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

BEFEKTETESI ORA

A VIG Alapkezelé Globélis Befektetési Ora tudomanyos
alapokra épulé el6rejelzd modellje — amely eléremutato
indikatorokkal becsili meg a rovid tavu gazdasagi
ciklust — jelenleg a fellendllés iranyaba mutat. Egyes
orszagcsoportok kilatasai kozott ugyanakkor érezhetd
kulonbségek lehetnek.

A 2026-0s vilaggazdasagot legnagyobb valdszinliséggel
tovabbra is azok a folyamatok formaljak majd, amelyek
2025-ben indultak, a makrogazdasagi kornyezet pedig
0sszességében tamogatd maradhat a kockazatos esz-
kozok szamara. A fejlett gazdasagokban tobb tényezé
is tamogathatja majd a novekedést. A monetaris élén-
kités késleltetett hatasa és a laza pénzigyi kondiciok

jelent6s szerepet jatszhatnak a globalis nGvekedés fenn-
tartasaban, mikozben a fiskalis politika is segithet.
Trump ,one, big beautiful bill” koltségvetési lazitd cso-
magja, valamint a német védelmi és infrastruktura-fej-
lesztési csomag egyarant emelhetik majd a novekedési
szdmokat. Az Egyesiilt Allamokban a fiskélis expanzi6
,front-loaded” lehet. A német koltekezés mértéke jelen-
t8s, de az implementacios kockazatok miatt ott inkabb
az év masodik felére varhatoak pozitiv hatasok. Kinaban
is Uton van a fiskalis élénkités, mivel a kormanyzat a
deflacios kockazatok és a csokken6 kilsé kereslet
arnyékaban prébalja 6sztonozni a belfoldi fogyasztast,
mikdzben ambicidzus stratégiai dgazati terjeszkedésre
és ipari modernizaciora is fokuszal.

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

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legujabb gazdasagi-t6kepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltlink valtoztatasokat az eszkdzallokacioban. Az
europai tézsdékre bevezetett vallalatok nyereségtermel$
képessége javulhat, ahogy a varakozasok szerint sok al-
lami pénzt forditanak a novekedés stimulalasara. A gaz-
dasdgi ciklus felépll6 szakaszaban jél teljesithet a nyers-
anyagpiac is, az arany arfolyamat 2025-ben felhajto
tényezék ma is fennallnak.

Jo lehetdség lehet: az eurdpai részvények

Idén a nagy EU-gazdasagokban tapasztalhaté erésebb
fiskalis stimulus és a vamokkal kapcsolatos zavarok fo-
kozatos enyhulése lehetéveé teheti az eredményndveke-
dés érdemi gyorsuldsat. Raadasul Europaban magasabb
a sulya a ,realgazdasagi’ agazatoknak a részvénypiaco-
kon — beleértve az ipart, a kozmUveket, az alapanyago-
kat és a pénzligyi szektort -, igy ez a régio egyarant

Havi eszkozallokacio (2026. januar)
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profitalhat az erésebb ttem, valamint a kiszélesedd
eredménynovekedésbdl.

Tovabbra is figyelemre lehet érdemes
- az arany

A nemesfém tavalyi extrém arfolyam-emelkedése utan
természetes volt az §sszel latott korrekciod. Ez illeszkedik
a korabbi bika piacok mintazataba, ahol a jelentésebb
visszaeséseket rendszerint Ujabb, tartds emelkedés
kovette. A nemesfém értékeltségét tamogato funda-
mentalis hajtéerék valtozatlanul jelen vannak: magas
globalis addssagszint, gyengébb dollar-politika, romlo
koltségvetési kilatasok és a Fed varhato kamatcsok-
kentési ciklusa. Torténelmi tapasztalatok szerint az
arany kulonosen jol teljesit olyan kornyezetben, amikor
a Federal Reserve — mint most is — 2% feletti inflacio
mellett lazit.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen ~ Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott  Semleges  feliilstlyozott Feliilstlyozott feliilsilyozott ~ 12. hd dta
Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizas kotvények

Feltorekve piaci kemény
devizas kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

42

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

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

Sulyozésok:

A sulyozasok mutatjak az adott orszégra, régidra és eszkozosztalyra
vonatkozo értékelést, mely alapot ad a portfélio menedzsereknek a
portfoliok strukturaldsaban, a felveendd poziciok kialakitasaban, ezéltal
segit kihaszndlni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld

e Erdsenalulstlyozott e Enyhén feliilsulyozott
e Alulsulyozott e Feliilsulyozott

e Enyhénalulsilyozott e Erdsen feliilsulyozott
® Semleges
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG FELTOREKVO PIACI ESG RESZVENY BEFEKTETESI ALAP

Az Alap célja a fejl6dd gazdasagok novekedésébdl profi-
talo vallalatok teljesitményébdl valo részesedés tézsdei
vallalatok arfolyam emelkedésén vagy osztalék fizetésén
keresztll, kozvetlendl (egyedi részvény befektetésekkel)
vagy kozvetett modon (ETF-ek, befektetési alapok
vasdrlasaval), a kdrnyezeti, tdrsadalmi és véllalatiranyita-
si kritériumok figyelembevétele mellett. A foldrajzi meg-
oszldsban jelentds az azsiai (kivétel Kina), eurdpai és
latin-amerikai vallalatok, valamint a magas fejl6édé piaci

kitettséggel rendelkezé amerikai és eurdpai vallalatok
sulya. Az Alap o teljesitményét segitette, hogy — a piaci
trendeket felismerve — idében sulyozta feldl a dél-afrikai
és dél-koreai részvényeket. A Johannesburgi Ertéktézs-
dén az olyan aranybanya részvények, mint az Anglogold
Ashanti és a Goldfields arfolyama 200-300%-kal nétt
2025-ben az arany felértékel6dése miatt, Dél-Koreaban
pedig a technoldgiai szektor vitte a primet — a Samsung
részvények egy év alatt kozel 150%-kal dragultak.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

UJ EV, UJ VALTOZASOK

2025 novemberében az Eurdpai Bizottsag kozzétett egy
jogalkotasi javaslatot, amely a fenntarthatésaggal kap-
csolatos kozzétételekrdl szolo rendeletet, valamint a la-
kossagi befektetési csomagtermékekre és biztositasi
alapu befektetési termékekre vonatkozo kiemelt informa-
ciokat tartalmazo dokumentumokrol szolo szabalyozast
kivanja modositani. A javaslat emellett a Bizottsag 2022/
1288 szamu, felhatalmazason alapulo rendeletének
visszavonasat is tartalmazza'l-2.

E dokumentummal az Eurépai Unié célja a szabalyozasi
keretrendszer egyszer(sitése, az adminisztrativ terhek
csokkentése, valamint a rendelet helyes és egységes
alkalmazasanak el6segitése, kulonos tekintettel a green-
washing (zoldrefestés) kockazatdnak mérséklésére.

A legfontosabb valtozasok harom 6, az alapkezel&ket
erintd teruletet érinthetnek: megszlinhet a cégszintd PAI
(karos hatas) nyilatkozat, atstrukturalasra kertlhetnek a
termékkategoriak, valamint jelentésen egyszerlisodhet-
nek a termékszintd kozzétételek.

A javaslat egyik legjelentésebb eleme a termékkategoriak
potencialis dtalakitasa. Az eddigi 6. cikk szerinti (,szlirke”)
alapok, a 8. cikk szerinti, kornyezeti vagy tarsadalmi
jellemzéket elémozditod (,vildgoszold”) alapok, valamint a
9. cikk szerinti, fenntarthatdsagi célkitlizéssel rendelkezé
(,s0tétzold”) alapok — egyébként nem hivatalosan elismert
— besorolasi kategoriak helyébe egy Uj, immaron hivata-
los besorolasi rendszer |épne: a javaslat elfogadasa esetén
az Uj kategoridk az ESG Basics (ESG Alapok), a Transition
(Atllasi) és a Sustainable (Fenntarthatd) lennének. Emel-
lett pedig természetesen tovabbra is lenne lehetéség ESG
szempontokat mell6z8 alapok mUkodtetésére.

A Transition teljesen Uj termékkategoriaként jelenhet meg,
mig az ESG Basics és a Sustainable kategoridk a korabbi
8. és 9. cikk szerinti alapok egyértelmUsitésének tekinthe-
ték. A javaslat értelmében az Uj termékkategoriak kozos
jellemzéije lenne, hogy (1) elére meghatarozott, kételezd
elemeket tartalmazo kizarasi listaval kell rendelkeznitk,
(2) kizérdlag ezek a termékek hasznélhatnak fenntarthato-
sagra vagy ESG-re utal¢ kifejezést elnevezésiikben vagy
marketingkommunikaciéjukban, valamint (3) a termékek
tényleges befektetéseinek legalabb 70%-anak 6sszhang-
ban kell alinia az adott kategdria kovetelményeivel.

Az ESG Basics — vagy alapszintd ESG — kategodria a
legalacsonyabb intenzitasu besorolas, amely nem tdz ki
atallasi vagy fenntarthatésagi célokat, ugyanakkor koteles
megfelelni az alapvetd kizarasi, elnevezési és allokacios
kovetelményeknek.

A Transition, vagy atallasi termékkategoria a vallalatok
atmeneti folyamatait tamogatja, elsésorban kornyezeti
vagy tarsadalmi célok elérését segitve. Ebben a kategori-
aban kiemelt szerepet kapnak azok a portfoliok, amelyek
EU klimaatallasi vagy a Parizsi Klimacéloknak megfeleld
(PAB) benchmarkot kdvetnek, Taxondmianak megfelel6
tevékenységeket végeznek, tudomanyos alapokon nyugvo,
elszamoltathato kornyezeti vagy tarsadalmi célokkal
rendelkezé vallalatokba fektetnek, hiteles atallasi terveket
tamogatnak, vagy szerepvallalasi stratégiat megvalositd
befektetéseket tartalmaznak.

A Sustainable kategoriaban ennél is szigorubb kovetelmé-
nyek érvényesilinének annak érdekében, hogy a fenntart-
hat¢ befektetések tényleges megvaldsulasa biztositott
legyen. Emellett kulon szabalyok vonatkoznanak a vallalati-
és allamkotvény befektetésekre is.

Felmerdl a kérdés, mi torténhet a korabbi 6. cikk szerinti
alapokkal. A rendeletmodositas kulon szabalyokat hataroz
meg az Uugynevezett ,non-categorised” (nem besorolt)
pénzlgyi termékekre. Ezek a termékek nem hasznalhatnak
ESG-re vagy fenntarthatésagra utald kifejezéseket az
elnevezésikben, viszont a marketingkommunikaciojukban
ez megengedett, ha atlathatoak, nem félrevezetbek és
pontosan tukrozik a kategorizalt termékekbe és egyéb
eszkozokbe torténd befektetések relativ részesedésére vo-
natkozoan kozzétett informaciokat. Fenntarthatosagi infor-
macio kizarolag korlatozott, nem kozponti modon jelenhet
meg a szerz6déskotést megelézd kozzétételekben és az
idészakos jelentésekben, legfeljebb a befektetési stratégia
leirasanak 10%-aig, mikozben ESG-tényezdk alkalmazasa
tovabbra is megengedett.

Ha elfogaddsra kerll a javaslat, valészinlleg a 2028-as
évtél szamithatunk a fent részletezett valtozasokra, de
mar idén meg kell kezdenlnk az el6készuleteket annak
érdekében, hogy idében implementalni tudjuk az Uj szaba-
lyokat és ezzel egy Uj fejezetet nyiljon meg a fenntarthatd
befektetések terén.

T Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending Regulation (EU) 2019/2088 on sustainability-
related disclosures in the financial services sector (SFDR), Regulation (EU) No 1286/2014 on key information documents for packaged retail and
insurance-based investment products (PRIIPs) and repealing Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288 (2025.11.20.)

Elérhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025PC0841

2 Commission simplifies transparency rules for sustainable financial products. (2025, November 20). Finance.
Elérhetd: https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-simplifies-transparency-rules-sustainable-financial-products_en
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Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés meghoza-
taldhoz részletes tajékozodasra van szikség. Az Alap befektetési politikajardl,
forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kockazatairdl részle-
tesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi helyein és az Alapkezel6 weboldalan
(www.vigam.hu) taldlhatod Kiemelt Informaciokbal, hivatalos tajékoztatobol

és kezelési szabdlyzatbol. A befektetési alap forgalmazasaval (vétel, tartas,
eladds) kapcsolatos koltségek az alap kezelési szabalyzataban és a forgalma-
zasi helyeken megismerheték. A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhe-
téek elére a jovébeli hozamok.

A befektetéssel elérhetd jovEbeni hozam adokoteles lehet, az egyes pénzigyi
eszkozokre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték informaciokat pedig csak

az egyes befekteték egyedi korilményei alapjan lehet pontosan megitélni,
ami a jov6ben valtozhat. A befektetd feladata, hogy tajékozodjon az
adokotelezettségrol.

Jelen tajékoztatéban szerepld adatok kizarolag informacios célokat szolgalnak
és nem mindsulnek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy befektetési
tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt. nem vallal
felel6sséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és
annak kovetkezményeiért.

Az Alapkezel6 alternativ befektetési alap kezelésére (ABAK) vonatkozo
engedélyének széma: H-EN-I1I-6/2015. Az Alapkezel AEKBV-alapkezelési
(kollektiv portfélidkezelési) engedélyének szama: H-EN-111-101/2016.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



