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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: AMERIKA HABORUJA A KOZEL-KELETEN

Februdr 28-an az Amerikai Egyesiilt Allamok és Izrael
kozos tamadast inditott Iran ellen a fennalld rezsim
megdontésének céljabol, ami azdta bévebb konfliktus-
sa nétte ki magat. A rezsim megdontése mellett cél volt
Iran hadseregének elpusztitasa, illetve annak megaka-
dalyozasa, hogy az orszag nuklearis fegyverekre tegyen
szert. Iran valaszul rakétatamadast inditott Izrael, vala-
mint szamos kornyezd orszagban — mint Kuvait, Bahrein,
Katar, Irak, Szaud-Ardbia és az Egyesiilt Arab Emirségek
— talalhato katonai bazis ellen. A geopolitikai feszlltség

és a haborus cselekmények jelentds ingadozast okoztak
a vilag pénz- és tékepiacain: az Ujra menedék-valutaként
funkcionalo dollar egy év gyengilés utan Ujra er6sodott
(nem csoda, hisz az USA a vilag vezeté katonai-gazdasa-
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gi hatalma), a kockazatcsokkentés miatt lejtére kerdiltek
az olyan rizikdsabb eszkozok, mint a tézsdék és a kripto-
valutak. Ennél is jelentdsebb hatds volt az energiapiacon:
Katar, a vilag legnagyobb LNG-exportére drontamadas
miatt atmenetileg ledllitotta a termelést, ami az eurdpai
import 15%-at érintheti. Iran réadasul blokkolta a Hormuzi-
szorost is, amelyen keresztul szamos mas kozel-keleti
olaj- és gaztermel6 allam is bonyolitja exportjat. A leg-
nagyobb félelem a haboru eszkalacioja: egy olajar-rob-
banas, ami vildgszerte inflaciot, kamatemelkedést és
ezzel a gazdasagi novekedési ttem lassuldsat hozhatja,
els@sorban Eurdpaban. A vildaggazdasag hosszabb tavu
folyamatai ugyanakkor valdszintileg nem vesznek 180
fokos fordulatot.

2025.11. 2026 2026.03.

Forrds: Trading Economics
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Atrendez6dés volt a vildg legnagyobb részvénypiacan:
a globalis kapitalizacié 40%-at ado fébb amerikai
részvényindexek kozil a S&P 500 és a Nasdaq esett, a
nagy technoldgiai papirok ugyanis eladasi nyomas alatt
alltak. Az Amazon részvénye példaul kozel 12%-kal esett
februarban, a cég 200 milliard USD-t tervez beruhazni
Al infrastrukturara, ami sok befektetd szerint tulzott
0sszeg. Az Nvidia részvénye egyetlen nap alatt 5,5%-ot
esett, annak ellenére, hogy a vallalat egyébként kedvezé
eredményeket tett kozzé. De olyan cégek arfolyama is
jelent@sen csokkent, amelyeket kivalt az Al: a nyelvta-

nulast segitd Duolingo kurzusa tavaly majus 6ta tobb,
mint 80%-kal esett. A Dow Jones Industrial Average és
a Russell 2000 kis- és kozépvallalati index értéke ugya-
nakkor nétt, ami azt jelzi, hogy a piac diverzifikalodik a
nagy tech-papirok tulsulya aldl. A primet a kozizemi,
energia- és alapanyag gyarté szektor vitte, csakugy, mint
Europaban - ahol viszont a részvénypiacok uj, torténelmi
csucsokra emelkedtek. A haboru kitorése ugyanakkor
korrekcidt hozott, a dél-koreai KOSPI index példaul
néhany nap alatt 15%-ot esett.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Egyelére ledlltak a kamatcsokkentéssel a vilag nagy
jegybankjai. Az amerikai Fed — és a piac is — februarban
késleltetett és kisebb volumen( kamatcsokkentéseket
arazott 2026-ra, a korabbinal bizonytalanabb dtemmel
és id6éponttal, részben a geopolitikai és inflacios kocka-
zatok miatt. A dontés mogott az all, hogy az inflacio
tartésan a 2% feletti cél kozelében maradt és a munka-
eré-piaci adatok is enyhén stabilizalodtak (a munkaadok
a vartnal tobb, 130 000 Uj munkahelyet teremtettek
januarban, amivel a munkanélklliségi rata 4,3%-ra

csokkent). Eurdpaban szintén nem valtoztak az iranyado
ratak: az eurdovezet kozponti bankja, az EKB a kamatok
tartasa mellett dontott és a piaci varakozasok sem araz-
tak kamatcsokkentést. Féleg, hogy a most kirobbant
haboru inflacids kockazatot hordoz: az amerikai 10 éves
allamkotvény hozama 4%, a németé 2,7% folé emelke-
dett. A véllalati kotvények hozamfeldra ugyanakkor
évtizedes mélypontra csokkent: a globalis gazdasag jol
muzsikal, a cégek egyre valdszinlbben fizetik vissza a
kolcsont. Alacsonyabb kockazat, alacsonyabb kamat.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIiREK

Megint bebizonyosodott, hogy megéri deviza alapon
is diverzifikalni a megtakaritasokat. A befekteték a
kozel-keleti z(irzavar kdzepette a dollarba fektettek: a
régioban terjed6 haboru ugyanis a dollar értékét noveli,
mivel a befektetdk a vildg leglikvidebb eszkozének relativ
biztonsagat keresik. Ez jelentds mértékben erdsitette
az amerikai valuta arfolyamat (kilonosen a feltorekvé
gazdasagu orszagokhoz képest: a forinthoz képest

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A haborus cselekmények nyoman jelentésen emelkedett
az olaj vilagpiaci ara. Nem csoda: a vilag olajtartalékai-
nak mintegy 50-55%-a van ezen a région belil. Az Euro-
paban iranyado Brent nyersolaj ara marcius elején rovid
idére meghaladta a hordénként (159 liter) 85 dollart is

a geopolitikai fesziiltségek és ellatasi kockazatok miatt,
majd tartésan 70 dollar felett zart. Utébbira tavaly nyar,
elébbire 2023 oktébere 6ta nem volt példa. A Kara-0bdol-
bél kivezetd f6 tengeri Utvonal, a Hormuzi-szoros rész-
leges blokadja miatt a szallitas és kinalat is korlatozott,
ami tovabbi arfelhajtd nyomast eredményezett. Az olajar
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példaul par nap alatt 15 forint volt a felértékel6dése, de
jelentdsen dragult az angol fonttal, a japan jennel és az
euréval szemben is). Mindez arra figyelmeztet, hogy a
dollar kozpontu pénzugyi univerzumtol mégsem lesz
olyan egyszer( és gyors az atmenet egy toredezettebb,
tobbpdlusu vilag felé. A haborus bizonytalansagok miatt
a forint arfolyama az euréhoz képest is jelentésen vesz-
tett értékébdl, és kozel 390 forintra gyenguilt.

vilagpiaci dragulasa miatt a magyar Uzemanyagarak
is emelkedtek (2026. marcius 5-t6l bruttd 5-8 Ft/liter
novekedés). Az OPEC+ olajkartell ugyan napi 206 000
hordds aprilisi kitermelés novelésrél dontott, am Szaud-
Arabiat és az Egyesult Arab Emirségeket egyelére
nemigen tudnak exportalni, amig az 6bolbeli hajozas
vissza nem tér a normalis kerékvagasba. A biztonsagos
menedéknek tartott arany tézsdei ara ugyanakkor az
uncianként (31,1 gramm) 5000 dolléros Iélektani hatar
felett stabilizalodott.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

Gyorsuld UtemU gazdasagi novekedés, egyuttal emelke-
dé arszinvonal — marciusra expanzios szakaszba lépett
a VIG Alapkezel6 Globélis Befektetési Ora tudoméanyos
alapokra épuld eldrejelzé modellje, amely eléremutato
indikatorokkal becstili meg a rovid tavu gazdasagi ciklust.
Ennek megfeleléen a részvénypiacokon azok a szektorok
kezdtek felllteljesiteni, amelyeket modellink jelez: az
energiaszektor és az alapanyaggyartas mellett a nyers-
anyagok teljesitenek atlag felett. Ez 6sszhangban van
az eléretekintd novekedési és inflacios mutatokkal.

Az egyes orszagcsoportok kilatasai kozott ugyanak-
kor érezhetd kilonbségek lehetnek. Elérejelzé mu-
tatonkat jelen pillanatban Kina huzza fel a legnagyobb
mértékben, ahol az altalanos feldolgozéipari PMI-index
februarban 52,1 pontra emelkedett a januari 50,3 pon-
trol. Ez 2020 decembere Ota a legmagasabb érték,

a termelés 2024 juniusa Ota a legnagyobb mértékben
nétt, mig az Uj megrendelések kilencedik honapja
emelkedtek, a novekedés pedig 2020 decembere 6ta

a legerésebb volt.

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

N: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatdan kevéshé jol
teljesitenek az adott id6szakban.

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatdan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legujabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltlnk valtoztatdsokat az eszkdzallokacioban.
A fejlett piaci kotvényeket alulsulyozzuk: jelen kornyezet-
ben a kamatozo papirokat felértékel§ kamatcsokkentés
kevéssé valdszinl. A fejl6édé orszagok (igy Magyarorszag)
kotvénypiaca ugyanakkor jo kilatasokkal kecsegtet a
jelentds hozamfelar miatt.

Egy jo lehetéség: a fejlodd piaci részvények

Tovabbra is dvatosan optimistak vagyunk, amint azt a
legkockazatosabb régidk (Kozép-Kelet-Eurdpa és a Kina
nélkuli fejlédé piacok) iranti preferenciank is tlikrozi.
A Befektetési Ora expanzios fazisa a kockazatosabb be-
fektetéseket, kiilonosen a részvényeket részesiti elény-
ben, a feltorekvd piacok kozul Dél-Korea és Tajvan tech-
nolégiai kitettsége miatt teljesithet atlag felett. Kozép-

Havi eszkozallokacio (2026. marcius)
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Kelet-Europa-ban Lengyelorszag és Magyarorszag lehet
a favorit a kiemelkedé eredmény felllvizsgalatok és
a t6kebearamlas miatt.

Ovatosan a fejlett orszagok kotvényeivel!

A hozamok jelentés csokkenését kovetben lemindsitettiik
a “magorszagok” kotvényeit, mivel nem latunk azok felérté-
kel¢dését tamogato fundamentalis okot. A kotvényarfo-
lyamokat er6sité hozamesés a fejlett orszagokban most
nincs igazan napirenden: Amerikaban a munkahelyterem-
tés és a GDP novekedése, valamint a 3% feletti mag fo-
gyasztoi arindex, Eurdpaban az inflacios kockazatnak az
amerikai-irani habord miatti novekedése miatt nem valo-
szinl az iranyado ratak jelentés mérséklése. A magyar al-
lampapirok hozamfeléra és redlhozama ugyanakkor igazi
meézesmadzag: errél a kotvénypiacot érintd hireinkben irunk.

. . Erésen Enyhén Enyhén Er6sen ~ Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott Semleges feliilsilyozott Fellilstlyozott feliilsilyozott ~ 02. hé 6ta
Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

\ 4

Feltorekvd piaci helyi
devizds kotvények

Feltorekvd 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

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

Sulyozasok:

A sllyozdsok mutatjak az adott orszégra, régidra és eszkozosztalyra
vonatkozo értékelést, mely alapot ad a portfdlid menedzsereknek a
portfdliok strukturaldsaban, a felveendd poziciok kialakitdsaban, ezéltal
segit kihaszndlni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld

* Erdsen alulstlyozott
Alulsulyozott
Enyhén alulsulyozott
o Semleges

e Enyhén fellilsulyozott
o Feliilstlyozott
e Erésen feliilstlyozott
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG PANORAMA ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI ALAP

A VIG Panorama Abszolut Hozamu Befektetési Alap j6 igy a globalis t6zsdéken tapasztalhato dagazati (elsésor-
hozam/kockazat arannyal kecsegtet a jelen globalis ban a technolégiatdl a hagyomanyos, ciklikus szektorok
tékepiaci és geopolitikai helyzetben. Az Alap jelentds, felé atcsoportosito) rotaciobal is profitot realizal. Ez utob-
mintegy 30%-0s kozvetlen nyersanyag kitettséggel ren-  bi okbdl az aktivan kezelt VIG Panorama Abszolut Hoza-
delkezik, ami egyrészt a mostani, hosszabb tavu kon- mu Befektetési Alap az Al-kockazatok csokkentésére is

junkturadlis gazdasagi ciklusban felértékelédési potencidl-  megfelel§ eszkoz lehet: a mesterséges intelligenciat az
lal bir. Masrészt a nyersanyagok - f8leg az olaj, a foldgaz ~ elmult években dvezd tulzott optimizmust a kijozanodas

és az arany - t6zsdei arfolyamat a kiélez8dé kozel-keleti koveti, az oriasi beruhdzasok megtérilése egyre tobbszor
események is emelik. Az Alap részvény portfolidja pedig kétséges, azért az Al-érintett technoldgiai cégek arfolya-
az idén jol teljesitd, redlgazdasagi szektorokra fokuszal, ma egyre gyakrabban esik a befektet6k eladasai miatt.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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JOGI TAJEKOZTATO

VIG Befektetési Alapkezel6
Magyarorszag Zrt.

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

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

Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés meghoza-
taldhoz részletes tajékozodasra van szikség. Az Alap befektetési politikajardl,
forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kockazatairdl részle-
tesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi helyein és az Alapkezel6 weboldalan
(www.vigam.hu) taldlhatod Kiemelt Informaciokbal, hivatalos tajékoztatobol

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

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

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

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

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