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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: AZ OLAJAR-SOKK ES HATASAI

Jelentés dragulast okozott az olajpiacon az USA, Izrael

és Iran kozott februar 28-an kitort fegyveres konfliktus.

Az amerikai-izraeli tdmadasra valaszlépésként Iran
ellencsapast inditott Izrael, valamint az Amerika-
szovetséges Kuvait, Bahrein, Katar, Irak, Szaud-Arabia
és az Egyestlt Arab Emirségekbeli katonai bazisok ellen
és gyakorlatilag lezarta a Hormuzi-szorost, amelyen
keresztll jut el tankereken a kozel-keleti olaj és foldgaz
jelent8s része a vildg szamos részébe — tobbek kozt
Eurdpaba, amely energia importjanak legnagyobb
részét innen szerzi be. Az Emiratusok és Iran kozt fek-
v6, mindossze 30-40 kilométer széles tengerszakaszon
keresztul napi kozel 20 millié tonna olajat szallitanak,
ami a globalis tengeri kereskedelem negyede, de itt
hajozik az 6sszes foldgaz-szallitmany 20%-a is.

Az olaj vilagpiaci ara*
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A még ma is a legfontosabb energiahordozdnak szamito
olaj vilagpiaci ara néhany hét alatt tobb, mint 50%-kal
dragult, és marcius végén is 100 dollar felett jart a
hordénkénti (159 liter) jegyzés. Minél hosszabb ideig blok-
kolt az ellatasi lanc, annal nagyobb lehet a hosszabb tavon
is fennmaradd dragulas. Ha nyar elejéig nem lenne val-
tozas, elemzd6k 160 dollar kordli olajarat valoszintsitenek.
A magas olajar miatt pedig bucsut inthetnénk a gazdasagi
novekedésnek: elssorban a nagy energia import6rok

— Nyugat- és Kozép-Kelet Eurdpa, Kina, Japan és India —
gazdasaga kénytelen szembenézni a lassulas kockaza-
taval. A hatasok tulmutatnanak az energiapiacokon: a
mez8gazdasagban, a gyartasban és a globalis keres-
kedelmi logisztikaban novekvd koltségek vilagszinten is
szélesebb korl inflaciohoz vezethetnek.

Forrdsok: portfolio.hu, eia.gov
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Forrds: Bloomberg Economics
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Jelent6s korrekciot hozott az amerikai-irani haborut
kovetd olajar-sokk a tézsdéken is. Marciusban a globa-
lis tékepiacok teljesitményét kovetd MSCI World index
mintegy 6%-kal esett. A kockazatot kevésbé kedveld,

a gazdasagi lassulastol mindjobban tartd befekteték
eladtak: els@sorban az EU-tdl, a feltorekvd piacoktdl és
Japantdl csoportositottak at a tékét a biztonsagosabb-
nak tartott és er6sodd valutaju USA iranyaba, és novelték
a portfélidjukban a nagyvallalatok sulyat az elmult ho-
napok kedvencének szamito kisebb kapitalizacioju
papirok rovasara. Mig az energiaszektor vezetd szerepe
megmaradt, az alapanyagok, az egészséglgy és az
alapvetd fogyasztasi cikkek gyartéinak részvényarfolya-

ma meredeken esett. A vesztesek kozott voltak a nagy
technoldgiai vallalkozasok is, amelyek az elmult évek
MI-t 6vezd, talan tulzott hurrdoptimizmmusa miatt tulér-
tékeltté valtak, és ezért arfolyamuk is sérlilékenyebb volt.
Igaz, eltéré mértékben: az Apple példaul csak kisebb
mértékben értékel6dott le (a befektetdk Ugy tlnik, egyre
inkdbb a massziv nagyvallalati kategoridba soroljdk), az
NVidia chipgyarto viszont 10%-ot esett annak ellenére,
hogy Jensen Huang vezérigazgatd MI-attorést és 2027-
ig ezermilliard dollaros megrendelést jelentett be egy
konferencian. A technoldgia szerinte elérte azt a pontot,
amikor mar képes kovetkeztetéseket is levonni.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Hidba az elnoki nyomas a gazdasagélénkitésre, az ame-
rikai jegybank valtozatlanul — a 3,75-4% kozotti savban —
hagyta az iranyado kamatlabat marcius 17-18-i Ulésén,
ami egy csapasra véget vetett a kamatozo papirokat
felértékel6, kamatcsokkentéshez f(izott reményeknek.
Az olajdrak az irani konfliktus kitorése utan az egekbe
szoktek, ami jelentésen megnovelte a kdtvénypiaci
hozamokat az USA-ban. A 10 éves futamidejl allamkot-
vények éves hozama 4%-rol 4,4%-ra, a 2 éves kincstar-
jegyek hozama 3,4%-rol 4%-ra emelkedett. A gazdasagi
kilatasok ugyanis a stagflaciés forgatokonyvhoz koze-

lednek. A révid tavu inflacios varakozasok jelentésen
megugrottak, ugyanakkor — ha az olajarak tartosan
magasak maradnak — hosszabb tavon a recessziotol
valo félelmek erdsodhetnek. Ezért a hosszu tavu ho-
zamok emelkedése varhatdan korlatozott lesz a jovében,
kamatcsokkentésre viszont §sszel sor kerdlhet. Hasonld
folyamatok jatszodtak le az ériasi energiaimportja miatt
sérilékenyebb eurdovezetben és a fejl6dé piacokon is:

a feltorekvd piacok helyi kotvényeinek hozamai nagyobb
mértékben — Romaniaban, Magyarorszagon tébb, mint
1 szazalékponttal — néttek.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIiREK

A marcius kilonosen jol mutatta meg, hogy a megtaka-
ritasokat érdemes tobb devizanem kozo6tt diverzifikalni.
Egy-egy varatlan esemény ugyanis szinte néhany nap
alatt jelentds valtozasokat okozhat a keresztarfolyamok-
ban, és nem érdemes kockaztatni a megtakaritasok
vasarloértékét. Az euréban, dollarban tartott befek-
tetések marcius elsé napjaiban menedéket nyujtottak
a forint 5-6%-ot meghalado gyengtlésével szemben.

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Az olaj tézsdei ara a kozel-keleti konfliktus hatasara mas-
félszeresére ugrott, réadasul az arany (és mostanaban
,kistestvére’, az ezlist) is hagyomanyosan jo menedék
haborus idékben, a nyersanyag szektor mégsem tlint
igazan jo befektetésnek marciusban. Nézziik a nemes-
fémeket! Az arany marciusban nem tudott stabil mene-
kul6eszkozként viselkedni, mert a klasszikus ,biztonsagi
keresletet” ellensulyozta az, hogy a Fed nem siet
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A dollar, mint biztonsagos menekilé eszkoz és mint
magasan kamatozo deviza is er6sodott, ugyanakkor
ez a trend id6ével megfordulhat. Az amerikai jegybank
a gazdasagi novekedéstdl tartva altalaban csokkenti

a kamatot, ami viszont a dollar nemzetkdzi kamat-
elényének csokkenéséhez és ezzel a ,zoldhasu” gyen-
guléséhez vezethet. Ezért érdemes lehet a befekte-
tések egy részét euro alapra helyezni.

kamatot vagni (az arany nem fizet kamatot, mig a kot-
vények igen — rdaddsul a kdtvényhozamok emelkedtek)
és a dollar is erésebb lett, ami miatt az arany tartasa
,dragabb” lett alternativ koltség szempontbdl. A réz

(és az ipari fémek) a habord miatt vérhaté gazdasdgi
megtorpanas kovetkeztében értékel6dott le, az olaj pedig
a kozel-keleti fesziltség enyhtlésével korrigalhat
vissza korabbi, alacsonyabb arszintekhez.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A gazdasdagi ciklusokat indikatorokkal elérejelzd, tudo-
manyos alapokra épiilé VIG Globdlis Befektetési Oraja
expanziot jelez, ugyanakkor az irani konfliktus februar
vége Ota nagy volatilitast okoz a piacon. Ez mar a mo-
delllink altal hasznalt felmérési mutatokban is elkezdett
tlkrozddni. Bar a vilag ma mar kevésbé olajfliiggd, mint
néhany évtizede, a magasabb olajarak egyértelmden
kockazatot jelentenek a globalis inflacios képre és a gaz-
dasdgi novekedésre. A stagflacidval (magas inflacié
és alacsony novekedés) kapcsolatos félelmek erésod-
nek, a korabbi kamatcsokkentéseket mind az Egyesiilt

Allamokban, mind az Eurédvezetben kidrazték. Minden
szem a Kozel-Keletre szegezédik, ha az olajaramlasok
Ujraindulnanak, a feszlltségek némileg enyhilnének.
Véleményunk szerint még ha a haboru gyorsan véget is
ér, idébe telik az energiatermékek és szarmazékok aram-
lasanak és termelésének normalizalddasa. Azonban ugy
gondoljuk, hogy ha a haboru eszkalalodik és elhuzodik,

a sokkal magasabb energiaarak rovid tavon stagflaciot
okozhatnak. A t6zsdék legalabbis ezt arazzak: az energia-
szektor és a defenziv szektorok, mint az egészségligy, a
kozmUvek és a fogyasztasi cikkek ugyanis felllteljesitenek.

OW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek véarhatdan j6l teljesitenek
az adott idészakban.

N: azok a befektetési eszkozok,
amelyek véarhatdan kevéshé jol
teljesitenek az adott id§szakban.

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek vérhatdan nem teljesitenek

j6l az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltink valtoztatasokat az eszkdzallokacioban. Biz-
tonsagosabb eszkozallokaciot alakitottunk ki a kovetkezé
id6szakra, mivel a kockazatos eszkozok estek mar, de
még nem tukrozik teljesen az eléttiink allo kockazatokat.
Ezért megnoveltuk a készpénz aranyat, csokkentettik a
kockazatosabb fejl6dé piacok sulyat a fébb eszkdzosz-
talyokon bell.

Egy jo lehet6ség lehet: a fejlett piacok

Az olajarak az irani konfliktus kitorése utan az egek-
be szoktek, ami jelentdsen megndvelte a kbtvénypiaci
hozamokat. A gazdasagi kilatasok jelenleg a stagflacios
forgatokonyvhoz kozelednek, a rovid tavu inflacios
varakozasok jelentésen megugrottak, ami a Fed ka-
matcsokkentéseit drazza. A recessziotol valo félelmek
tovabb erdsodhetnek, ha az olajarak tartosan magasak
maradnak, ezért a hosszu tavd hozamok emelkedése

Havi eszkozallokacio (2026. aprilis)
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varhatéan korlatozott lesz a jovében. Ez viszonylag magas
hozammal és egy esetleges kamatcsokkentéssel egyutt
j6 nyereséggel kecsegtet. Az amerikai és eurdpai tézsdék
ugyanakkor a haboru vartnal gyorsabb lezarasa esetén
teljesithetnek jol: a varakozasok szerint aprilis elején
az USA mellett Iran is hajland¢ véget vetni a haborunak,
amennyiben elegendd biztonsagi garanciat kap.

Kevesebb arany is elég

Haboru ide vagy oda, csokkentettik az elmult években
toretlen népszerliségre szert tett, biztos menedéknek tar-
tott nemesfém sulyat. Bar az arany uncianként 5000 dollar
folé draguldsat kivaltd mogottes tényezdk — a bizonytalan
politikai és gazdasagi kornyezet — tovabbra is fennallnak,
ugy véljuk, hogy az aranypiac mar tobb, mint elegendd
negativ tényezdt vett figyelembe. A nemesfém tézsdei

ara kozvetlendl az iréni haboru kitorése utan sem tudott

Uj torténelmi csucsot elérni. Az iparagi adatok alapjan ugy
tdnik, hogy egyes kozponti bankok eladtak aranytartalékaik
egy részét 5000 dollar felett. Ugy véljiik azonban, hogy ha
az ar 4000 dollar ala esik, akkor Ujra vasarolni fognak.

. . Erésen Enyhén Enyhén Er6sen  Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott Semleges feliilsdlyozott Fellilstlyozott feliilsilyozott ~ 03. ho 6ta
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A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettik el.

Sulyozasok:

A sulyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozé értékelést, mely alapot ad a portfélié menedzsereknek a
portféliok strukturaldsaban, a felveendé poziciok kialakitdséban, ezaltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld
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Semleges
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG MAGYAR KOTVENY BEFEKTETESI ALAP

A kovetkezd honapokban kilonosen jol teljesithet a kalkuldl). A jelent6s redlhozam vonzo befektetési alter-
f6leg magyar allamkotvényeket és kincstarjegyeket nativat jelent: a kozel-keleti valsag lezarulta, illetve
vasarld VIG Magyar Kotvény Befektetési Alap. A forint a magyar parlamenti valasztasi eredményekre vald
allamkotvények hozama nemzetkozi 6sszehasonlitas- spekuldcio a forint erésodésével parhuzamosan a ho-
ban is magas (a 10 éves futamidére a hdboru megin- zamok csokkenését hozhatja. Ez utobbi pedig felértékeli

duldsat kovetd, altalanos befektetdi kockazatcsokkentés a hosszabb futamidejU kotvényeket.

hatdsara 7,5%-ra emelkedett, a magyarorszagi inflacio

ugyanakkor éves atlagban valdszindleg nem emelke- A hdnap alapja vdrakozasaink szerint (a taktikai eszkdz-
dik jelentésen (az MNB marciusi elérejelzése 3,8%-kal allokdcid alapjan) a kézeljovében fellilteljesitd lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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JOGI TAJEKOZTATO

VIG Befektetési Alapkezeld
Magyarorszag Zrt.

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

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

Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés meghoza-
taldahoz részletes tajékozodasra van sziikség. Az Alap befektetési politikajardl,
forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kockazatairdl részle-
tesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi helyein és az Alapkezeld weboldalan
(www.vigam.hu) talalhato Kiemelt Informaciokbal, hivatalos tajékoztatébol

és kezelési szabdlyzatbol. A befektetési alap forgalmazasaval (vétel, tartas,
eladas) kapcsolatos koltségek az alap kezelési szabdlyzatéban és a forgalma-
zasi helyeken megismerheték. A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhe-
téek eldre a jovobeli hozamok.

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

az egyes befektetdk egyedi korilményei alapjan lehet pontosan megitélni,
ami a jovében valtozhat. A befektetd feladata, hogy tajékozddjon az
adokotelezettségrol.

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

Az Alapkezel6 alternativ befektetési alap kezelésére (ABAK) vonatkozd
engedélyének szama: H-EN-III-6/2015. Az Alapkezel6 AEKBV-alapkezelési
(kollektiv portfoliokezelési) engedélyének szama: H-EN-111-101/2016.
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