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Jdvozoljuk a Megatrend Monitor
vildgaban!

Ujonnan megjelend havi hirleveliink a VIG Megatrend innovacids okoszisztéma legfontosabb eseményeit, a
Alapcsalad portfoliomenedzsereinek és elemzéinek vallalati fundamentumoktdl a globalis trendfordulokig.
exkluziv iranytdje a folyamatosan valtozé globalis Befektet8ink — kiilonos tekintettel a VIG Megatrend és
piacon. Célunk, hogy a zajt kisz(rve elemezzik az elmult InnovationTrend alapok partnereire — ezzel a kiadvannyal
honap meghatarozo innovacioit, vallalati attoréseit és kozvetlen betekintést nyernek a befektetési dontéseink
piaci mozgdsait a megatrend-univerzumon belll. mogotti logikaba, feltérva a jové nyerteseit hajté techno-
Szakértéink minden honapban gorcsé ala veszik az |6giai és tarsadalmi motorokat.

Richter Péter Csur Balazs
szenior portféliomenedzser junior elemzé
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Megatrendek teljesitmeénye

Kezdjik ott, hogy a megatrend-univerzumon belll a
harom f6 stratégianak (innovdcio-, demogréfia- és
kornyezetfokuszu megatrendek) milyen volt az elmdlt 1
éves teljesitménye.

Bdr a szalagcimek és a piaci narrativa alapjan azt gondol-
hatnank, hogy az elmult idészakban kizardlag az IT te-
matika és a technoldgiai fokuszu innovaciok dominaltak,
a szamok mogé nézve meglepd 6sszefiggéseket tala-
lunk. Valdjaban az elmult egy év soran nem a technoldgia
fokuszu, hanem a kornyezeti megatrendekhez kapcsolé-
do eszkozok nyujtottak a legkiemelkeddbb teljesitményt.

170%

Ez a latszolagos ellentmondas egy rendkiviil 6sszetett
globalis folyamat eredménye: az irani konfliktus okozta
geopolitikai bizonytalansag felértékelte az energiabiz-
tonsagot, mikdzben a mesterséges intelligencia
térnyerése soha nem latott energiaigényt generalt az
adatkdzpontok szamara. Az energetikai haldzatok
modernizacidja, a megujuld eréforrasok iranti kénysze-
rli kereslet és a fenntarthato infrastruktura fejlesztése
igy valt az innovacids boom valddi, fundamentalis
motorjava, igazolva, hogy a z6ld atallas mar nem
csupan elvi kérdés, hanem nyereséges piaci

realitas lehet.
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Innovéci6-fokuszi megatrendek

Demografia-fékuszd megatrendek

Kornyezet-fokuszd megatrendek

Forrds: Bloomberg terminal adatai alapjdn
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Az Al-forradalom motorhaztetdje
alatt: a hardvergyartas Jj aranykora

A 2026-0s év eddigi részvénypiaci szarnyalasat a tech-
nologiai éridsok (Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta)
drasztikusan megemelt beruhazasi keretei hajtjak, ame-
lyek 6sszértéke mar meghaladja a 750 milliard dollart,
ami 80 milliard dollarral haladja meg a gyorsjelentési
szezon kezdetekor vart szintet, és 83%-kal magasabb

a 2025-0s koltésnél. Az Al-beruhdzdsok (capex) fellen-
dulése a lassulds semmi jelét nem mutatja. A beruhazasi
varakozasok megugrasa hasonlo emelkedést general
az Ml-infrastruktura-cégek profitvarakozasaiban is, ami

javitja a szélesebb piac eredménykilatasait, és felfelé
modositja az S&P 500 egy részvényre jutd nyereségére
(EPS) vonatkozd becsléseiket.

Mikozben a tézsde Unnepel, a hattérben egy sulyos
ellentmondas feszl: a szoftveres igények és a tékebe-
fektetések sebessége messze lehagyta a hardvergyartok
fizikai kapacitasat. Ez a szakadék kényszeritette az olyan
cégeket, mint az OpenAl vagy az Anthropic, hogy korla-
tozzak szolgaltatasaikat a ,szamitasi éhség” miatt.

Chipszektor vallalatainak év végére vart eredmény elérejelzéseinek alakuldsa
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e EPS varakozas 2025 év végére

A kritikus szUk keresztmetszetek
hierarchidja

Az iparag mar nemcsak egyetlen chip hianyaval kiizd,
hanem egy 0sszetett, egymasra épul6 korlatrendszerrel:

HBM (High Bandwidth Memory) — a legfébb akadaly:
a modern MI-modelleknek gyorsabb adatelérésre
van szukséguk, mint valaha. A memoriagyartok
(SK Hynix, Micron, Samsung) 2026 végéig minden
kapacitasukat eladtak. Bar a szoftveres algoritmu-
sok (pl. Google TurboQuant) prébaljak csokkenteni

e EPS vdrakozas 2026 év végére

e EPS vdrakozas 2027 év végére

Forrds: Bloomberg

a memoriaigényt, a fizikai hiany varhatéan még
harom évig fennmarad.

GPU és a gyartasi korlatok: bar az Nvidia dominal, a
szlk keresztmetszet itt mar nemcsak a tervezés, ha-
nem a TSMC ,CoWoS" csomagolasi technoldgidja.
A legfejlettebb Gzemek teljes kapacitason porognek,
és egy Uj gyar felépitése 2-3 évet vesz igénybe, igy a
kinalat képtelen azonnal lekovetni a piaci ugrasokat.
e CPU - avaratlan visszatéré: mig korabban a CPU-
kat hattérbe szoritottnak hitték az MI-korszakban,



az Uj tipusu, ,agens” (agentic) alapu MI-rendszerek
(amelyek terveznek, érvelnek és feladatokat hajta-
nak végre) sokkal tobb processzoros koordinaciot
igényelnek. Mig egy chatbothoz 12 GPU-ra jutott
egy CPU, az agenseknél ez az arany 1:1-re modo-
sult, ami hatalmas lokést adott az Intelnek.

® Fizikai és politikai gatak: a chipeken tul az adatkoz-
pontok épitése is falakba titkozik. Az USA-ban és
Eurépaban novekszik a politikai ellenallds a gigan-
tikus aramfogyasztas miatt, ami késlelteti a projek-
teket. Az energiaelldtas és a h(itési technologidk
(folyadékh(tés) lettek az infrastruktura Uj kritikus
elemei.

Capital offence alelistasilanc, tékekiadasok

Jelenleg a hardvergyartok diktalnak. Mivel 8k nem kockaz-
tatjak meg a ,tulépitkezést”, a hiany tartds marad. Ez egy
kilonds helyzetet teremt: a vildg leggazdagabb cégei
(Microsoft, Google) sorban dlinak a chipekért, mikdzben

a korlatozott kindlat miatt a régebbi modellek (pl. Nvidia
H100) bérleti dija is 30%-kal emelkedett. Mig a felhészol-
galtatok megharomszoroztak koltéseiket, a hardvergyartok
(mint a TSMC vagy a memoriagydrtok) dvatosabbak: 6k
csupan 50%-kal novelték a beruhazasaikat, tartva attol,
hogy a tulkapacitas késébb veszteséget okoz. Ez a ,hard-
veres Ovatossag" vs. ,szoftveres euforia” ellentét azt ered-
ményezi, hogy az MI-fejlesztések sebességét 2026-ban
nem a mérnokok zsenialitasa, hanem a gyarak betonozasi
sebessége és a szilicium-ostyak szama hatarozza meg.

2026, mrd $* 10 50 100
Mi ft
Kivalasztott vallalatok croso
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*El6rejelzés

Forrasok: S&P Global, The Economist



Szoftver: baljos arnyak

Aprilisban tdbb mint 6 hénap lejtmenet utan erejére tallt
a szoftver szektor. A vezet§ amerikai szoftvervallalatok-
bol allo IGV ETF kozel 10%-ot emelkedett. A megkony-
nyebbiilés azonban relativ, a félvezeték torténelmi, kozel
40%-0s havi teljesitménye mellett az Al-sztori két pillére

A szoftverszolgaltatok szamara ma mar barmilyen Al-hir
rossz hir. Uj modell, Uj funkcio, egy X-poszt valamelyik
vezetd Al-mUhely oldaldrél, mind negativ katalizator, amely
azonnal a szektor jov@beli bevételeire vet kételyeket.

kozott a rés soha nem volt ilyen széles.

A pesszimista befekteték jovéképe valahogy igy nézhet ki:

+258%
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Forrds. Yahoo Finance adatszolgdltatdsa alapjan — ingyenesen elérhetd
https://finance.yahoo.com/quote/IGV/ « https://finance.yahoo.com/quote/%5ESOX/

1. Rovidtavon
az Al kédolasi asszisztensek felboritjak a szoftver
fejlesztés munkaeré-egyenletét. Ahol korabban nagy,
0sszehangolt csapatok kellettek, ott ma egyetlen
fejlesztd és egy sor Al asszisztens is elegendd lehet.
A belépési korlatok ennek nyoman osszeomlanak,
és az igy kialakuld verseny leépiti a szoftverszolgal-
taték arazasi erejét.

2.

2025 2026

Gap: +229 pts

Kozéptavon

az Ulésalapu arazasi modell elavul. A szoftverfunkciok
chat-feliletekre zsugorodnak, a munkafolyamatokat
pedig, még a meglévd szoftverkeretek kozott, de
emberi temponal nagysagrendekkel gyorsabban dol-
gozo ugynokok hajtjak végre. Az ember szerepe is
megvaltozik. Nem &k kezelik a szoftvert, hanem

a szoftverben naluk Ugyesebben navigald dgynokoket



felligyelik. Ez minden olyan szolgaltatét hatranyosan
érint, aki versenyelényét a felhasznaloi felilet ming-
ségére épitette és kényszer( attérést jelent az llés-
alapurdl a hasznalatalapu arazasra.

3. Hosszi tavon
a szoftver fogalma atalakul. Nem emberek hasznal-
nak alkalmazasokat, Al-GUgynokok seregei autoném
maodon fejlesztenek és mikodtetnek rendszereket,
olyan léptékben, ami a kézmdlves szoftverfejlesztés
koraban elképzelhetetlen lett volna. A szoftver el8-
allitasi koltsége végsd soron a tokenek! drara csokken,
az elsédleges felhasznald pedig mar nem az ember,
hanem egy masik tgynok. Erre a vilagra valdszintileg
egyetlen mai szoftverszolgaltato sincs felkészilve,

és nehéz megmondani, kik lesznek képesek megdrizni
relevancidjukat egy ilyen jovében.

Ennek az idévonalnak azonban nagyon az elején talaljuk
magunkat. A szoftvervallalatok tobbsége egzisztencialis
kérdéskeént kezeli az Al hatasait és az elsék kozott alkal-
mazzak a legUjabb modelleket és funkciokat. A kisebb-
ségben lévd szoftver-optimista befekteték nézetiiket
arra alapozzak, hogy a meredek arfolyamesések ellené-
re a fundamentumok nem sérliltek, a piac pedig hajla-
mos tulzasokba esni az Uj technoldgidk hatasainak
kivetitésével. A szoftverszektor jovéjét nehéz megjosolni,
de annyi tisztan latszik, hogy az Al-trend legintenzivebb
csatatere maradhat az elkovetkezé években.

"Token: A nagy nyelvi modellek szovegfeldolgozasanak alapegysége; jellemzden szavakat vagy szotoredékeket jelol



A Tizikal Al kora

Aprilisban a hosszutéavfutas két tavjan is rekord délt, am
ezek kozll csupan az egyik kothetd bioldgiai ember telje-
sitményéhez. 26-an a londoni maratonon két versenyzé
is attorte a korabban versenykorulmények kozott lehetet-
lennek tartott kétoras hatart. Sebastian Sawe kenyai futo
1:59:30-as idével Uj vilagesucsot allitott fel.

Egy héttel korabban a pekingi Beijing E-Town Half Mara-
thon versenyen nagyjabol 12 000 ember és 300 humano-
id robot allt rajthoz. Az emberi mezényt 1:07:47-es idbvel
nyer6 futd tobb mint 17 perces hatranyban ért be a Light-
ning névre keresztelt leggyorsabb humano-

idtol. A robotmezdny szinvonala ugras-

szer(en nétt a tavaly debitald verseny-

hez képest, amelyet a leggyorsabb

robot 2:40:42-es id6ével teljesitett, ekkor

meég jocskan alulmaradva az emberi

mezdénnyel szemben.

A torténet egy nagyobb trend arulkodo
jele lehet.

Az Amazon raktaraiban ma mar tobb
mint 750 000 robot dolgozik az emberi
munkaer® mellett. Ezek tobbsége nem
a sci-fl filmekbdl ismert humanoid, ha-
nem alacsony, korong alaku egységek,
amelyek polcokat tolnak, csomagokat

valogatnak. A reptéri termindlokban szintén egyre
természetesebb latvany a robotok jelenléte. Egy szouli
reptéren autondom csomagszallitok kisérik az utasokat
a kapuig, Tokioban takaritorobotok jarjak a terminalo-
kat éjszaka, a mincheni reptéren pedig az informacios
robotok négy nyelven valaszolnak az utasok kérdéseire.
Mindezek Uzenete az, hogy a robotok egyre inkabb a
mindennapi életink részét képezik, és a valé vilagban
otthonosan mozgd mesterséges intelligencia és a
robotika parhuzamos fejl6dése ezt a trendet kizardlag
er@siteni fogja.

Férfi félmaraton vilagrekord Az emberi csticsoktdl az elsé humanoid robot-gy6zelemig (1998-2026)
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Forrdsok: a World Athletics dltal hitelesitett rekordprogresszié (Wikipedia: Half_marathon_world_record_progression), a Honor ,Lightning” robotja
- autondém humanoid gyéztes a 2026. aprilis 19-i Beijing E-Town félmaratonon (IEEE, TechCrunch, Xinhua).

https.//www.telegraph.co.uk/world-news/2026/04/19/robots-beat-humans-in-half-marathon-for-first-time/
https://techcrunch.com/2026/04/19/robots-beat-human-records-at-beijing-half-marathon/
https://en.wikipedia.org/wiki/Half_marathon_world_record_progression/



Tronfosztas a vezetd modellépitdk

vilagaban

Amidta a mesterséges intelligencia betort a koztudatba,
a ChatGPT - ahogy a Google az internettel — az Al szi-
nonimaja lett. Két éve még vitathatatlanul az azt fejlesz-
t6 OpenAl vezette az Al-versenyt kényelmes elénnyel.
Az utdbbi honapokban azonban Uj Al-kiralyt koronazhat-
tunk: a konkurens Al mUhely Anthropic évesitett bevéte-
lei meghaladtak a 40 milliard dollart, tulszarnyalva az
OpenAl legfrissebb, 25 milliard dollaros szamait. A ma-
sodpiaci kereskedésben az Anthropic értékelése elérte
az 1000 milliard dollart, mikozben az OpenAl 880 milliard
kordl forog. Az Anthropic tovabba egy becslések szerint
50 milliard dollaros t6keemelésen munkalkodik, amely
900 milliard dollaros értékelésével a cég hivatalosan

is megel&zné rivalisat. Erdemes megvizsgalni, miként
veszitheti el dominans poziciojat az OpenAl, és mit arul
ez el az Al jovojérdl.

A vdlasz nem egyetlen zsenidlis termékben vagy tech-
nologiai attorésben rejlik, hanem abban, hogy a két cég
radikalisan eltérg forgatokonyvet kovet.

Az OpenAl a ChatGPT-vel a torténelem leggyorsabban
novekvé fogyasztoi alkalmazasat hozta létre: 2026 mar-
ciusara 900 millio heti aktiv felhasznalot ért el, tobb mint
50 milli¢ fizetd eléfizetdvel. Ezek lenyligozé szamok, de
a fogyasztdi el6fizetések alacsonyabb arkategoéridjuak
és konnyebben lemorzsolddnak. Az OpenAl bevételének
jelenleg kortlbelll 60%-a szarmazik fogyasztoktol
(ChatGPT Plus, Pro, Go el6fizetések), és csupdn 40%-a
vallalati igyfelektdl. Az Anthropic ezzel szemben gya-
korlatilag kihagyta a fogyasztoi fazist. A Claude chatbot
létezik, de soha nem a ChatGPT versenytarsaként pozi-
cionaltak, hanem fejlesztdi eszkozként és vallalati me-
goldasként. Dario Amodei, az Anthropic vezérigazgatoja
szerint a bevételek nagyjabol 80%-a vallalati Ugyfelektdl
szarmazik, tobb mint 1000 vallalat kolt évente legalabb
egymillio dollart a Claude szolgaltatasaira. Ez a szam
kevesebb mint 2 honap alatt megduplazédott. Ez jelen-
t8s eltérés az OpenAl modelljétél, mert a vallalati szer-
z8dések magasabb értékilek, nehezebben mondhatok
fel, és sokkal kiszamithatobb bevételi forrast jelentenek.
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Az Al-szolgaltatasok gazdasagi realitasa, hogy a bevétel
a felhasznalt tokenekkel aranyosan, linearisan skalazédik.
Egy vallalat, amely az Anthropic Claude-ot el8szor csak
kodellendrzésre hasznalja, id6vel kiterjeszti a belsé doku-
mentaciora, Ugyfélszolgalatra, jogi szovegek elemzésére,
majd az agentikus modellek elterjedésével teljes munka-
folyamataira, idével exponencidlisan noveli a felhasznalt
tokenek szamat. A klasszikus ,land and expand” dinamika
(belépés eqy szlik haszndlati esettel, majd természete-
sen terjeszkedni a szervezeten beliil) az Al szolgdltatasok
piacan az egyik legerdsebb, és tartos versenyelényt jelent-
het a vallalatokhoz gyorsabban betoré szereplé szamara.

10

A fogyasztéi dominancia és a vallalati fokusz kozotti ver-
seny azonban ma még nem délt el. Az OpenAl 900 millié
felhasznaldja a vilag legnagyobb Al-disztriblcios csa-
torngja. Ezzel szemben Anthropic 80%-0s vallalati aranya
és a Claude Code-vezérelt novekedési spiral magasabb
értékU, ragadosabb uzleti modellt jelent. A piac ma azt
arazza, hogy az Anthropic megkézelitése hatékonyabb,
de az Al-piac elég nagy lehet ahhoz, hogy mindkét modell
mukodjon. A kovetkezd honapok dontéek lesznek, hiszen
mindkét cég tézsdei bevezetésre készll, igy az IPO
dokumentumok fogjak véglegesen megmutatni, mi van

a szamok mogott.


https://epoch.ai/data/ai-companies?view=graph&tab=revenue

A vilag legveszelyesebb Al-ja

Egy sci-fi torténet hangzatos nyitanya lehetne példaul:
Scott Bessent pénzligyminiszter és Jerome Powell, a
Federal Reserve elndke slirgés megbeszélésre hivta
ossze Wall Street vezetdit, attdl tartva, hogy a vilag U
legokosabb Al modellje kiberbiztonsagi 6sszeomlast
idézhet el a vilag legfontosabb pénzligy-informatikai
rendszereiben.

Vagy akar: A vilag egyik vezetd Al-laborja, az Anthropic
altal fejlesztett Uj modell a belsé tesztek soran olyan
szint( képességeket demonstralt, amik alapjan a vallalat

Mythos ipardgi értesiilések szerint az eddigi
legnagyobb és ennek megfeleléen legkolt-
ségesebb Anthropic modell. Hivatalos ara-
zas alapjan korilbelll 6tszor dragabb, mint
a korabbi cslcsvaltozat, az Opus 4.6. Kozben
jol ismert, hogy a legtdbb Al-labor, kdztiik
az Anthropic az el6fizetési csomagok szinte
minden szintjén veszteséget termel; még
konzervativ becslések szerint is a havi dij

tobbszorosét koltik el egy-egy felhasznaloéra.

Ebben a keretben a Mythos széles kor(
elérhet6vé tétele nemcsak tovabb novelné
a veszteséget, hanem a jelent6s szamitasi
igénye miatt érdemben kiszoritand mas
modellek futtatasat és lassitana a tovabbi
fejlesztéseket is. A véges szamitdsi kapaci-
tds vilagaban az Al laboknak folyamatosan

"

biztonsagi megfontoldsbol nem tette azt elérhetévé a
nyilvanossag szamara. A dontést azzal indokoltak, hogy
az Uj technoldgia rossz kezekben fenyegetést jelent a
vilag digitalis infrastrukturajara. A modellt el6dei Sonnet
(révid dal) és Opus (mesterm) utdn Mythos-nak keresz-
telték. Erdekes médon aprilisban mindkét hir hivatalos
csatornakon, tobbek kdzott a Bloomberg felliletein is
megjelent. Elsd ranézésre ez kifejezetten baljos képet
fest a jelenrdl, ugyanakkor érdemes kozelebbrdl is meg-
vizsgalni, milyen egyéb tényezdk alakitjak valdjaban
az eseményeket.

egyensulyozniuk kell az inference és a train-
ing kozott. A révid tava inference bevétel és
a hosszl tdvu modellfejlesztés kozotti téke-
allokacio az egyik legkritikusabb stratégiai
dontés kiilonosen, ha egy modell futtatasa
Otszoros kapacitast igényel az el6z6 gene-
raciohoz képest. A széles kor(, eléfizetéses
elérhetévé tétel a jelenlegi infrastruktdran
gazdasdgilag nehezen védheté.

A Mythos Preview a kddolas és a kiberbizton-
sdag terilletén valéban generacids ugrast kép-
visel, ugyanakkor a szélesebb benchmark-
mezdényben a kép arnyaltabb: a harom vezetd
frontier modell: Mythos, GPT-5.5 és Gemini
3.1 Pro mind eltéré teriileteken dominalnak, és
egyik sem emelkedik ki egyértelmiien a masik
kettd folé az altalanos intelligencia terén.



Osszességében elmondhatd, hogy az Al-modellek fej-
lesztéi kifejezetten t6keigényes vallalatok, amelyek fo-
lyamatosan Ujabb és egyre nagyobb befektetési koroket
igényelnek. Szamukra ezért egzisztencialis fontossagu
a befekteték kovetkezé generaciojanak meggydzése, és
erre kevés hatékonyabb eszkoz létezik, mint az Uj mo-
dellek képességeirdl tett, nehezen verifikalhato, grandio-
zus allitasok.

A legokosabb Al modellek rangsora

Mindez nem azt jelenti, hogy az Al-modellek fejlédése ne
lenne valodi vagy jelentds, de a technoldgiai attorés és

a koré épitett narrativa két kilonbozé dolog, és a ketté
jelent&s divergencidja torzithatja a piacokat. Amikor egy
Al-labor biztonsagi okokra hivatkozva nem tesz elérhe-
tévé egy modellt, az lehet 8szinte aggodalom, de lehet
tudatos pozicionalas is egy kovetkezd finanszirozasi
kor el&tt.

A Claude Mythos Preview a zdrt jellege miatt nem esett dt a standardizalt teszteken.

Forrds: Artificial Analysis « https.//artificialanalysis.ai/
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Merre fordulhat az Apple hajdja az
U] vezetés alatt?

Az Apple termékstratégiaja évtizedek ota ugyanarra a viselni, miutan aprilis 20-an bejelentette, hogy 15 évnyi
felismerésre épll: nem kell elsének lenni, elég a legjobb- ~ CEO-sag utan szeptembertdl John Ternus veszi at a
nak. A 2001-es iPodtol a 2024-es Vision Pro-ig terjed6 vezérigazgatdi poziciot. Az idézités nem tlnik véletlen-

termékpaletta kozos jellemzdje, hogy az Apple ritkan val-  nek. Az Apple termékei mara alig észlelhetd javulasokkal
lalt first mover szerepet, inkabb a korai belép&k tapasz- kertlnek a piacra minden évben. Elmultak azok az idék,
talataibdl és a piaci validaciobdl kiindulva alkotta megaz ~ amikor egy Ujonnan kiadott telefon vagy laptop jelentds
adott kategdria referencia-termékét. Ez a stratégia most, Ujdonsagokat mutatott. A CEO-profil megvalasztasa on-
az Al verseny fényében eddigi legnagyobb probatételével  magaban stratégiai Uzenet: mig Cook az ellatasi lancok
néz szembe. A vallalat Tim Cook vezetése alatt a hiper- és a mUkodési fegyelem embere volt, Ternus a termékin-
skalazok kozil egyediilallé beruhazasi fegyelmezettsé- novacio és a hardvermérnokség iranyabol érkezik. Cook
get gyakorolt, ezzel nehezen ledolgozhato kezdeti egy 4 ezer milliard dollaros, kozel tokéletesen mikodd
elényt adva a versenytarsaknak. gépezetet hagy maga utan, és Ternus feladata lesz, hogy
A dontés kovetkezményeit azonban mar nem Cook fogja eldontse mire hasznalja azt.
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Forras: Yahoo Finance adatszolgaltatdsa alapjan « https.//finance.yahoo.com/quote/AAPL/



Mit arulnak el a vilag legnagyoblb
vallalatainak jelentésel?

Az aprilis végén elkezd6dott jelentési szezon a negyedév
legfontosabb iddszakai kozé tartozott. A vilag ot legna-
gyobb piaci kapitalizacioju technoldgiai vallalata: Alpha-
bet, Meta, Amazon, Microsoft és Apple mind néhany nap
leforgasa alatt kozolte negyedéves szamait. Az eredmé-
nyek osszességében fellilmultak a varakozasokat. A
figyelem kdzéppontjaban ezuttal nem csupan a bevételi
és eredményszamok alltak, hanem az, hogy az egyes
vallalatok hogyan pozicionaljak magukat az Al-beruha-
zasi versenyben: ki mennyit kolt, mire kolt, és milyen

megtérulést igér. Az alabbiakban egyenként vizsgaljuk,
mit arultak el a szamok.

Az Alphabet kiemelkedik teljes korl Al modelljével (chip—
adatkozpont—felh6—alkalmazas—adat), ami jelentés
koltségeldnyt biztosit. A felndszolgaltatas novekedése a
versenytarsakét is meghaladja, mikozben a beruhazasi
arany a sajat chipeknek koszonhetéen kontrollaltabb a
peerekhez képest. A piac a jelentésre pozitivan reagalt.

GOOGLE Q1'26 106,79 109,93

2,94% 2,63 2,62 -0,38%

A Meta az er6s fundamentalis szamok ellenére negativ
piaci reakciot kapott, mivel a menedzsment extrém
meértékben novelte az elérejelzett beruhazasokat. A 135
milliard dollaros éves capex a megtérllési bizonyta-
lansagok miatt aggodalmat kelt, kilonosen ugy, hogy az
Al monetizacio a Meta esetében kevésbé lathato, mint a
versenytarsaknal.

Az Amazon jelentésében az AWS tovabbra is jol miikodé
novekedési motornak bizonyult, a miikodési eredmény
jelentésen felilmulta a varakozasokat. Ugyanakkor a
magas beruhazasok és a gyenge szabad cash flow,
illetve a kissé csalodast kelté mikodési elérejelzés rovid
tavon bizonytalansagot okozhat. A sajat, Trainium-nak
elnevezett chip sorozat iranti kereslet hosszabb tavon
pozitiv katalizator lehet.

META Q1'26 55,45 56,31

1,55% 6,79 7,31 7,66%

AMAZON Q1'26 177,30 181,50

2,37% 1,64 2,78 69,51%

A Microsoft esetében szintén a felh& platform, Azure
novekedése segitette felilmulni a varakozasokat. Az j
beruhazasok mértékét a tarsaknal dvatosabban jelezte
elére a vallalat. A jo eredmények és a kontrollalt CAPEX
tervezet ellenére a részvény reakcio visszafogott volt.

Az Apple jelentése kevésbé szolt az Al-infrastrukturardl
és inkabb a hardver/okoszisztéma stabilitasarél. A
novekedés mérsékeltebb volt, a befekteték pedig hianyol-
jak a meggy6z8 Al-stratégiat. Az értékeltség igy inkabb

a stabil cash flow-ra és a részvényesi juttatasokra épil,
nem a gyorsulo novekedésre.

MICROSOFT FQ3'26 81,46 82,89

1,76% 4,03 4,27 5,96%

APPLE FQ2'26 109,66 111,18

1,39% 1,95 2,01 3,08%
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Jogi nyilatkozat

Ez egy forgalmazasi kdzlemény. 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 el6re 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 felelésséget 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
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