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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: AZ AMERIKAI NOVEKEDES ES A FED

Bar az amerikai gazdasag a statisztikak alapjan jol
muzsikal — a bruttd hazai termék (GDP), amely az
amerikai gazdasagban eléallitott 6sszes aru és szol-
galtatas 0sszege, 4,3%-kal bévult a tavalyi harmadik
negyedévben és az Atlanta FED ,GDPNow" el6rejelzése
alapjan az év utols6 3 honapjaban is 4% feletti lehetett
a novekedési Utem, — a munkaerdpiac alulteljesit. A
maganvallalkozasok az ADP intézet felmérése szerint
2026 janudrjaban mindossze 22 ezer Uj munkahelyet
teremtettek, a lefelé modositott 37 ezer f6s decemberi
szamnal is kevesebbet, ami jocskan elmarad a 48 ezer
fés novekedésre vonatkozo elérejelzésektdl. A gazdasag
motorjat ado szolgaltatasi szektorban 57 ezer, a politi-
kailag fontos feldolgozoiparban pedig 8 ezer munkahely

Uj munkahelyek az USA-ban*
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szlint meg — utobbi szektor 2024 marciusa 6ta minden
hénapban folyamatosan veszit munkahelyeket. A munka-
helyteremtés 2025-ben jelentés mértékben visszaesett:
a maganszektor tavaly csak 398 ezer Uj munkahelyet
teremtett, szemben a 2024-es 771 ezerrel. Mindez
megagyaz a vallalatokat és a csalddokat mérsékeltebb
hitelkoltségek révén tamogato jegybanki kamatcsokken-
tésnek, amit minden bizonnyal tamogat majd a majus-
ban hivatalba |épé Uj Fed-elndk, Kevin Warsh is. Ot ugya-
nis a régdta alacsonyabb kamatokat tamogato Donald
Trump jeldlte a poziciora. A jelenlegi Fed-vezér, Jerome
Powell tartdzkoddbb: janudrban a szovetségi alapkamat
a korabbi 3,5%-3,75%-0s céltartomanyban maradt,
hogy kordaban tartsa az inflaciot.

2024.00. 2025.01. 2025.06. 2025.009.

Forrds: ADP, TradingEconomics
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Ujabb torténelmi cstcsra emelkedett a globalis rész-
vénypiac (az ezt méré MSCI WORLD index az elmult 12
hénapban kdzel 20%-kal erésodott), a tézsdei ralit azon-
ban most mar az Amerikan kivili orszagok vezették.
Tovabbi fontos valtozas, hogy az egyes dgazatok kozott
jelentds rotacio ment végbe. Az alapanyag- és energia-
szektor felllteljesitett, mig a kordbban a befekteték
kedvencének szamitd technoldgiai és pénzugyi szektor
gyengébben muzsikalt. Mindossze néhany hét alatt
torténelmi mértékd atrendezddés volt megfigyelhetd a
kisvallalati részvények felé, amelyek ezért januarban
jocskan atlag feletti hozamot produkaltak (a piac széle-

sebb korét lefedé S&P 500 index gyakorlatilag stagnalt
januarban, a kisvallalati Russell 2000 6-7%-0s pluszban
volt). A koradbbi sztar, a legnagyobb tech cégeket
tomorité ,legendas hetes” sem egy csoport mar: mig
az NVidia chipgyarté és a Google-tulajdonos Alphabet
tovabbra is a befekteték kedvence volt, a Facebookot
Uzemeltetd Meta és a Microsoft részvényeit ugyanakkor
az Al-ba valo tulzott inveszticiok miatt biintetik a befek-
teték. A dél-koreai KOSPI index viszont nyertese a
mesterséges intelligencia-boomnak: a memdriachipek
oriasi dragulasanak koszonhetben a szouli tézsde
januarban 20%-ot erésodott.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Ahogy kordbban jeleztik, a havi foglalkoztatasi jelentések
strukturalis gyengeséget mutatnak az Egyesiilt Allamok-
ban. Ez pedig jo ok lehet a Fed szamara az iranyado
kamat csokkentésre az Uj jegybankelnok majusi hivatalba
|épésével. A célzottnal (2%) magasabb (2,7%) inflacids
kornyezetben varhato kamatcsokkentések ugyanakkor az
amerikai hozamgorbe tovabbi meredekségét okozhatjak:
a jelentds jegybankari tapasztalattal rendelkezd, a Wall
Street emberének tartott Kevin Warsh ugyanis legutobbi
nyilatkozatai alapjan nem tamogatja a hosszu futamidej
hozamok mérséklését azzal, hogy a Fed ilyen tipusu

allamkotvényeket vasarolna. Szerinte ugyanis hosszu
tavon a mesterséges intelligencia olyan mértékben
noveli majd a vallalatok hatékonysagat, hogy az ele-
gendd lesz koltségeik, és igy az arszinvonal csok-
kentéséhez. Ez a kornyezet nem tamogatja a kotvény-
piacokat, ezért a 10 éves futamidejl amerikai allam-
kotvények szép lassan leértékel6dnek. A dollar egy
éve tarto gyengulése ugyanakkor felértékeli a fejl6dé
piaci kotvényeket, amelyek komoly, atlagosan évi
2,5% hozamfelara igazi mézesmadzag.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Folytatodik a dollar tavaly februar, Donald Trump elnok-
ségének kezdete ota tartd gyengllése. Amerika hiteles-
sége a régi-Uj elnok kiszamithatatlansaga miatt csorbul.
Most éppen a jegybanki figgetlenség kikezdése veri
ki a biztositékot a tékepiaci szereplék kozott (az elndk
alacsony kamatpolitikajaval nyiltan szembehelyezkedd
Lisa Cookot probaljak, egyelére megalapozatlannak
tlnd blnlgyi vadakkal eltavolitani az igazgatdsaghol).

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Volt olyan nap az elmult par héten amikor az arany ara
egyetlen nap alatt tobb, mint 7%-kal zuhant, és 5000
dollar ala slllyedt a Federal Reserve Uj elnokének kiiszo-
bon all¢ kinevezése miatt. Kevin Warsh a szigord mo-
netaris politika hive, a tapasztalt szakember jegybank-
elnoki jelolése megnyugtatta a befektetéket. A dollar
er6sodott a hirre, az el6z6 nap még torténelmi rekordra
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De nem segit az amerikai valutanak a Gronland koruli
bizonytalansag sem: az USA a szamara stratégiai fon-
tossagu szigetért becslések szerint akar 700 milliard
dollart is fizetne Danianak, egy ilyen deal tovabbi arfo-
lyamcsokkenést idézhetne el6 a “zoldhasu” kurzusaban.
Az euro, de a forint is er6sddik: utébbit a magas kamat
mellett az aprilisi valasztasokat ovezd optimizmus is
tamogatja.

dragulo, biztonsagos menedéknek szamitd nemesfém
(de az arany mellett az ezlst is) pedig mélyrepilésbe
kezdett — bar idei hozama még igy is 10% feletti. [dén
eddig nemcsak az arany remekelt: a foldgaz ara néhany
nap alatt majdnem megduplézddott az Egyesiilt Alla-
mokban uralkodé kilonésen hideg id6jaras miatt.

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

BEFEKTETESI ORA

A VIG Alapkezel& Globélis Befektetési Ora tudoményos
alapokra épulé elérejelz6 modellje — amely eléremu-
tato indikatorokkal becsili meg a rovid tavu gazdasagi
ciklust — jelenleg a fellendilés iranyaba mutat. Az egyes
orszagcsoportok kilatasai kozott ugyanakkor érezhetd
kilonbségek lehetnek.

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasag jol teljesit, a GDP
novekedési Uteme a varakozasok szerint meghaladja

a 4%-ot. Bar a fogyasztoi aremelkedés Uteme 2,7%-0s
szintjével magasabb az idedlisnak tartott 2%-nal, sz-
szességeében nem ad okot panaszra. Az energia alacsony
szinten all (a hordénként 60 dollart alig meghalado olajar

az Gtéves mélypont kordl van), egyedil a szolgdltatasok-
nal latszik dinamikus dragulas. Minden egyutt all a
kamatcsokkentéshez.

Europaban a korabbi éveknél magasabb temd noveke-
dés johet a vallalati nyereségekben. Mindezek a rész-
vénypiac erésodésének iranyaba mutatnak, a tézsdéken
ugyanakkor mar az expanzios szakaszra jellemzé
dgazatok (nyersanyag és energiaszektor) erésodik.

Kina ugyanakkor tovabbra sem all j6l: a Reuters Uzleti
hirigynokség kozvélemény-kutatasa szerint a tavalyi 5%-
rol 2026-ban a GDP novekedés 4,5%-ra lassulhat.

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

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltunk valtoztatasokat az eszkozallokacioban.
Az amerikai t6ézsdén tulzottnak tlnik az optimizmus,
ezért az amerikai részvényeket alulsulyozzuk. A gazda-
sagi ciklus felépllé szakaszaban jol teljesithet a nyers-
anyagpiac is, az arany arfolyamaban ugyanakkor a
januari, ériasi draguldsa utan korrekcié johet.

Jo lehetdség lehet: a nyersanyagpiac

Az élénkuld globalis gazdasagi novekedés beinduldsa és
a dollartdl valo elfordulds is segiti a nemesfémek tézsdei
aranak er6sodését. A nyersanyag rali f6 mozgatérugoi

a nemesfémek és a foldgaz voltak. Az arany dra elérte
az 5500 dollaros szintet, a foldgaz ara pedig kevesebb
mint egy hét alatt duplazott az amerikai hideghullam mi-
att. Bar az arany januarban mar 23%-ot emelkedett, majd
az amerikai gazdasagpolitikaval kapcsolatos hirek miatt

Havi eszkozallokacio (2026. februar)
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korrigalt is, hosszu tavra, uncianként 5000 dollaros arfo-
lyam alatt j¢ vétel lehet.

Ovatosan az amerikai t6zsdével!

A VIG AM hangulatindikatorunk tulzott befektetdi optimiz-
must mutat. A pozicionalasi jelek egyre aggasztobbak: a
Bank of America Fund Manager Survey (FMS) felmérése,
amely janudrban 227 intézményi alapkezel&t kérdezett, akik
osszesen 646 milliard dollart kezeltek, extrém optimizmust
mutat: a mostani 2021 juliusa 6ta a legpozitivabb érték.
A globdlis novekedési varakozasok megugrottak, a kész-
pénzszint rekord alacsony (3,2%-0s) szinten van. A tézsdei
korrekcioval szembeni védekezés 8 éves mélypontra esett,
a ,bika és medve” indikatora pedig 9,4/10-es szinten van

(a 8 feletti értékek "eladdst” javasolnak, szélséséges opti-
mizmust/kockdazatot mutatnak). Ezért érdemes lehet csok-
kenteni a kitettséget a profit egy részének realizalasaval.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen ~ Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott  Semleges  feliilstlyozott Feliilstlyozott feliilstlyozott ~ 01. hd d6ta
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

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

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

Sulyozasok:

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

Forrds: VIG Alapkezeld

e Erdsenalulstlyozott e Enyhén feliilsulyozott
e Alulsulyozott e Feliilsulyozott

e Enyhénalulsulyozott e Erdsen feliilsulyozott
® Semleges

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG MONEYMAXX FELTOREKVO PIACI
ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI ALAP

Az Alap jo befektetési eszkdz lehet a feltorekvd piacok
varhatdéan atlag feletti teljesitményének kiaknazasara.
Aktiv portféliokezeléssel allokal az eszkozosztalyok
kozott és azokon belil is a legkedvezébb befektetési
lehetéségeket valasztja ki. Az Alapban magas (50%-ot
meghalado) a részvényhanyad, igy a tézsdei felivelés-
bél jelentés mértékben képes részesedni. A portfolid
Osszetételben meghatarozo a feltorekvd piaci tulsuly, igy
a globalis részvénypiac jelenleg zajlé atrendezédésébdl
is profitalhat. Varakozasaink szerint a tézsdéket az

Amerikan kivili piacok hajtjak idén (az eurdpai ndvekedé-
si kilatasok is felzarkdznak a tengerentuliak mellé), a
fejl6dd piacokon mikodd vallalatok novekedési szamai
pedig kétszer akkorak lehetnek, mint a fejlett vilagé.

A latin-amerikai és dél-afrikai vallalatok (és ezzel t6zs-
dei arfolyamuk) a nyersanyagok felértékel6désébél,
Azsia (elsésorban Dél-Korea, Malajzia és Tajvan) az
IT-gyartocégek robbanasszerlen novekvé megren-
deléseibdl, az Amerikan kivili egész vilag pedig a dollar
leértékel6désébdl profital.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

HATRAARC A KLIMAPOLITIKABAN:

az Egyesiilt Allamok dontésének globalis kovetkezményei

A Fehér Haz az év elején jelentette be, hogy Donald Trump
elnok végrehajtasi rendelettel kivonja az Egyesiilt Allamo-
kat az egyik legfontosabb nemzetkozi klimaegyezmeénybd|,
amelyet a globdlis felmelegedés elleni egytttmiikodés sa-
rokkovének tartanak. A dontés Ujabb markans lépés a Trump-
adminisztracio klimapolitikai fordulatdban, amely tudato-
san szakit az elmult évek multilateralis megkozelitésével2.

A rendelet értelmében az Egyesiilt Allamok nemcsak a
Klimavaltozasrol szol6 Egyesilt Nemzetek Keretegyezmé-
nyébdél (UNFCCC) Iép ki, hanem tovabbi 65 nemzetkozi
szervezetbdl is. Ezek tobbsége a klimavédelemmel, a tiszta
energiaval, a fenntarthat¢ fejlédéssel, a nemi egyenléség-
gel és mas, a kormanyzat megitélése szerint ,az Egyestilt
Allamok érdekeivel ellentétes” ligyekkel foglalkozik.

Az érintett szervezetek jelentds része az ENSZ intézmény-
rendszeréhez kapcsolddik. Ide tartozik az Eghajlatvaltozasi
Kormanykozi Testiilet (IPCC), amely a globalis klimatudo-
many legfontosabb szakmai testlete, valamint olyan ENSZ-
programok és tigynokségek, amelyek az erddirtas vissza-
szoritasaval, az energia- és vizgazdalkodassal, az 6cednok
védelmével vagy az emberi teleplilések fenntarthatdsaga-
val foglalkoznak.

A mostani dontés illeszkedik azokhoz a kordbbi végrehajta-
si rendeletekhez, amelyeket Trump mar tavaly alairt a sz6-
vetségi klimapolitikak lebontasa és a Joe Biden elndksége
alatt vallalt nemzetkozi kotelezettségek visszaforditasa ér-
dekében. Masodik elnoki ciklusat Trump azzal kezdte, hogy
ismét kivonta az Egyesiilt Allamokat a 2015-ben elfoga-
dott Parizsi Megallapodasbdl, amely a globalis felmelege-
dés 1,5-2 Celsius-fok alatt tartasat célozza.

2025 marciusaban az amerikai kormany emellett kilépett
egy ENSZ altal tamogatott, a klimavaltozas okozta karok
kezelésére |étrehozott alap igazgatdtanacsabdl is.
Ugyanezen a napon egy kormanyzati tisztviseld nyiltan
biralta az ENSZ fenntarthato fejlédési céljait, amelyek

a szegénység felszamolasat, a nemi egyenléség elémoz-
ditdsat és az azonnali klimavédelmi intézkedéseket is
magukban foglaljak.

A dontés éles nemzetkodzi reakciokat valtott ki. Simon Stiell,
az UNFCCC fétitkdra szerint az Egyesiilt Allamok Iépése

hosszu tavon sajat polgarainak és gazdasaganak is art.
Ugy fogalmazott: mikdzben a vildg orszégainak tobbsége
egyUtt halad elére a klimavaltozas kezelésében, az USA
visszalépése a globalis vezetd szereptdl, a tudomanytol
és az egyuttmukodéstdl elkerulhetetlenul rontja az orszag
gazdasagi kilatasait, munkahelyeit és életszinvonalats.

Az UNFCCC feladata az ENSZ éves klimacsucsainak (COP)
megszervezése is. A Trump-adminisztracio nem kuldott
hivatalos delegaciét a legutobbi, Braziliaban megrendezett
csUcstalalkozora, ami komoly belfoldi és nemzetkozi kriti-
kakat valtott ki. Kalifornia kormanyzdja, Gavin Newsom a
COP30-on valé amerikai részvétel hianyat ,megszégyeni-
tének” nevezte, hangsulyozva, hogy mindez teret engedett
Kindnak arra, hogy meghatarozé szerepléként Iépjen fel
a globalis klimapolitikaban*.

A rendelet értelmében az Egyesiilt Allamok tobbek kozott
az alabbi szervezetekbdl is kilép:

International Energy Forum, International Solar Alliance,
International Renewable Energy Agency, International
Union for Conservation of Nature (IUCN) valamint tovabbi,
Osszesen 66 nemzetkozi szervezetbdl.

Az Egyesiilt Allamok kivonulésa a globélis klima- és fenn-
tarthatésagi egyuttmdikodésekbdl nem csupan diplomaciai
gesztus, hanem a vilagrend atalakulasanak latvanyos jele

is lehet. Mikdzben a klimavaltozas hatasai egyre kézzelfog-
hatobba valnak, Washington tudatosan hattérbe szoritja a
multilateralis megoldasokat, és ezzel nemcsak nemzetkozi
befolydsat csokkentheti, hanem sajat gazdasagi és tarsadal-
mi mozgasterét is szdkitheti. A kérdés immar nem az, hogy
a vilag folytatja-e a klimavédelmi egyuttmUikodést, hanem
az, hogy az Egyesiilt Allamok milyen &ron marad ki bel6le.

Komoly strukturalis kihivast jelenthet ez majd Eurdpa sza-
mara, mivel gyengiti a szabalyalapu multilaterdlis rendet,
amelyre az EU nagymértékben tamaszkodik. A dontés ala-
ashatja a globalis klima- és kornyezetvédelmi egytttmiko-
dést, jelentds finanszirozasi hianyokat okozhat nemzetkozi
intézményekben, és megnehezitheti az eurdpai érdekérveé-
nyesitést a globalis kormanyzasban. Mindez arra kény-
szeritheti az eurdpai orszagokat, hogy Ujragondoljak stra-
tégiajukat és kulpolitikai kereteiket.

"Mirza, Z. (2026, January 9). Trump pulls US from key climate treaty, 65 other global organizations. ESG Dive.
https://www.esgdive.com/news/trump-pulls-us-from-climate-treaty-unfccc-65-other-global-organizations/809236/

2Withdrawing the United States from International Organizations, Conventions, and Treaties that Are Contrary to the Interests of the United States.

(2026, January 7). The White House. https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/01/withdrawing-the-united-states-from-international-orga-
nizations-conventions-and-treaties-that-are-contrary-to-the-interests-of-the-united-states/

3United Nations Climate Change. (2026). Step back from climate cooperation will hurt U.S. economy: Statement from UN Climate Chief on U.S. withdrawal
from UNFCCC. Unfccc.int. https://unfcce.int/news/step-back-from-climate-cooperation-will-hurt-us-economy-statement-from-un-climate-chief-on-us
4Milman, 0., & Noor, D. (2025, November 11). California governor calls Trump “an invasive species” at Cop30 climate talks. The Guardian; The Guardian.
https://www.theguardian.com/environment/2025/nov/11/gavin-newsom-trump-cop30
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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.



