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M| TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: A REGIOT IS MEGRAZO MAGYAR VALASZTAST

OVEZO0 ,EU-FORIA”

A 2026 aprilisi magyar parlamenti valasztas latvanyos

er6sodést hozott a hazai eszkozokben. A bizonytalan-

sag csokkenését és a varhatd gazdasagpolitikai val-
tozasokat a befekteték gyorsan bedraztak, méghozza
pozitiv iranyban: a valasztas utan a forint 4 éves csucs
kozelébe er6sodott (ez az eurdval szemben 365 Ft,
mig madrcius elején még 400 Ft volt a kurzus), amint
a befekteték dijaztak — a kétharmados felhatalmazas
miatt — a politikai stabilitast, megnétt az EU-forrasok
hazahozatalaval kapcsolatos optimizmus. A kotvény-
piacon is megjelentek a kilfoldi vasarldk (ebben a
piacbarat Uj kormany felé megnyilvanuld bizalom
mellett a magas magyar realkamatnak is komoly
szerepe volt), és a Budapesti Ertéktézsde is Uj cstcs-

A forint eurdval szembeni arfolyama

ra ment. A magyar valasztasnak ugyanakkor régios
hatasa is lehet: a befekteték ugyanis gyakran régios
kosarként kezelik a piacokat (Magyarorszag, Cseh-
orszdg, Lengyelorszdg), a magyar kockazat csokkené-
se igy a régié megitélését is javithatja és — Ujabb —
tékebedramlast generalhat. De a magyar politikai for-
dulat ennél szélesebb korben is hatast gyakorolhat:

a nemzetkozi befekteték argus szemekkel figyelik, va-
jon precedens lehet-e mas, hasonld orszagok esetében.
A pozitiv tényezék (politikai stabilitds, EU-forras remény,
csokkend kockazati prémium) mellett ugyanakkor
kockazatok is felmerlltek: a magas koltségvetési hiany,
a gyenge novekedés és a globalis kamatkornyezet
torékennyé teszi a ,magyar csodat”.
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Paradox modon jelentds emelkedést mutattak a vilag
tézsdéi aprilisban. Hidba a haboruk, nyomukban a
csOkkend gazdasagi novekedés és novekvé inflacios
félelmek miatt magas kamatszint, a technoldgiai rész-
vény-fokuszu Nasdaq +15%-kal, a Wall Streeten irdnyado
S&P 500 ~+10%-kal emelkedett, de eré6sodott a frank-
furti DAX is és Uj csucsokra emelkedtek a fejl6dé piaci
borzék is. A jelentési szezon erds vallalati eredményekkel
indult, kiilonosen a big tech cégeknél, ahol az Al-narrati-
va tovabbra is a f6 befektetsi fokusz (a Google anyacég
Alphabet legfrissebb negyedéves eredményei szerint

a Google Cloud bevétele 63%-kal, 20,0 milliard dollarra
nétt, a tézsdei arfolyam harmadaval er6sodott egyetlen

hénap alatt). A céges eredmények fontosabbak, mint a
makrogazdasagi aggodalmak, és kilonben is: a vilaggaz-
dasag ugyan lassul, de nem omlik 8ssze, és a munka-
er@piac is stabil.

Magyarorszagon a globalis j6 befektetéi hangulat mellett
a parlamenti valasztasok is huztak a részvénypiacot.
A kormanyvaltasra az atlagos arfolyamvaltozast mutaté
BUX index térténelmi csucsra emelkedett (+5%) kozvetle-
nul a valasztas utan, a ralit a legnagyobb forgalmu ,blue
chip” papirok (OTP, MOL, Richter) vezették, mig egyes
politikailag kotédd cégek (pl. Opus, 4iG) nagy esést
szenvedtek el. Az erés forgalom a nemzetkozi befekte-
ték visszatérését mutatta.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az emelkedd energiaarak miatt novekvé inflacios
félelmek éreztették hatdsukat a kotvénypiacokon. Az
Eurdpai Kozponti Bank év végi betéti kamatlabat jelen-
leg 2,75%-ra varjak (szemben a kdzel-keleti konfliktus
kezdete el6tti 2,0%-kal), Amerikaban 3,50%-3,75%-0s
Fed Fund kamatot draznak a haboru elétti 3,0%-3,25%-
hoz képest. A megujult inflacios aggodalmakat az EKB
és a Fed kamatdonté bizottsaganak legutobbi meg-
jegyzései is tikrozik. A tartdsan magas energiaarak
— amelyek a vallalati koltségek novekedése miatt
visszafogjak a gazdasagi novekedést — arra késztethetik
a kozponti bankokat, hogy az inflacio megfékezésére
iranyuld szigorubb politika helyett inkdbb a névekedést

tdmogassak — példaul kamatcsokkentéssel. Egyel&re
azonban a monetaris szigort tartjak valdszinibbnek a
befektetdk: a 10 éves futamidejli kotvények iranyado
kamata jelenleg elég magas (az USA-ban 4,3%, de
Németorszagban is 3% feletti az éves rata). A globa-
lis folyamatokat ugyanakkor helyi hirek feldlirhatjak: a
parlamenti valasztasok miatt jelentés hozamcsokkenés
(arfolyam emelkedés) volt Magyarorszagon. A 10 éves
futamidejU forint allampapirok hozama 7% folotti szint-
rél 6% kozelébe esett, ahogy a magyar kockazati felar is
jelentdsen csokkent. A piac kisebb csédkockazatot és
stabilabb gazdasagpolitikat araz, emellett kedvezébb
allamadossag-finanszirozas is varhato.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Az 2026. aprilisi magyar parlamenti valasztas kifeje-
zetten pozitiv, erésité hatassal volt a forint arfolyama-
ra — f6leg rovid tavon, kdzvetlenll a valasztas utan.

A vélasztas (2026. aprilis 12.) utan a forint jelentésen
er8sodott, kdzel 3 éves csucsot ért el az eurdval, és 4
éves csucsot a dollarral szemben. Ez egyértelmUen
azt mutatja, hogy a piacok kedvez&en reagaltak az
eredményre. Az Uj, a varakozasok szerint piacharatabb

ARUPIACOT ERINTO HIREK

2026 aprilisa az arupiacokon kifejezetten extrém, geo-
politikailag vezérelt idészak volt. Az energiapiac mar
marciusban sokkot kapott: a fé sztori a kozel-keleti
haboru és a Hormuzi-szoros emiatt fellépd ellatasi
zavara volt. A globalis olajkinalat hirtelen 6sszeesett:
tobb mint 10 millié hordd/nap kieséssel rovid id6 alatt
500 millié horddnyi kinalat tlint el a piacrdl. A jelentés
importra szoruld Eurdpaban iranyado Brent és az ame-
rikai WTI olaj hordénként (159 liter) 100-108 USD folé
ugrott tébbszor (a Brent nyersolaj dra ~63%-kal emel-
kedett a konfliktus elétti szintrél, marcius 9-én elérve a
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irany kiszamithatobb gazdasagpolitikat, javulo dzleti
kornyezetet és tobb milliard eurdnyi befagyasztott EU-
pénz felszabaditasat igéri. A 360 forint korili eurd- és
310 forint alatti dollar kurzus ugyanakkor jo lehetéség
lehet, hogy a megtakaritasok egy részét jo aron devizara
valtsuk. A magyar gazdasag ugyanis szamos kihivassal
kiizd, rossz hirek esetén az arfolyamok gyorsan eshet-
nek — ennek csokkentésére a diverzifikacié jo lehetdség.

120 USD-s csucsot). A fizikai piacon akar 130-150 USD
kozeli drak is megjelentek. A helyzet a tdzszlnetek elle-
nére tovabbra is torékeny. Még ha a békemegallapodas
tartés is marad, az olaj- és gazkészletek haboru elétti
szintre valo visszatérése idébe telhet, és ennek domino-
hatdsa lehet az inflacidra és a gazdasagi novekedésre
nézve. Az ellatasi lancok sérlilése, az energiaarak felhajté
hatasa és a stratégiai nyersanyagoknal a beruhazasok
elmaradasa miatt vegyipari termékek is dragultak és
tartds globalis litium hidnnyal is szamolni lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A gazdasdgi ciklusokat indikatorokkal el6rejelzd, tudo-
maényos alapokra épilé VIG Globalis Befektetési Ora a
stagflacio (gyenge novekedés, egyuttal magas inflacio)
felé tolddik el. Az Irant érint6 geopolitikai fesziiltségek
mind a névekedési, mind az inflacios kilatasokat befo-
lyasoljak. A bizonytalansag tovabbra is magas, €s
bar id6szakos diplomdaciai eréfeszitések torténnek,

nincsenek egyértelmi jelei egy atfogd megallapodasnak.

A globalis Uzemanyagarak jelentésen emelkedtek, ami
felfelé iranyuld kockazatot jelent az inflaciora nézve.

Az Egyesiilt Allamokban a 12 havi inflacio 0,9 szazalék-
ponttal emelkedett az elmult honapban, és az euréovezet-
ben is a cél folé mozdult el. A gazdasagi aktivitas az
USA-ban jobban alakult, az eurdovezet GDP-novekedése
azonban gyengébb lehet az elsé negyedévben. Az amerikai
munkaerdpiac a torténelmi atlagokhoz képest gyenguilt,

a munkaer@-kinalat meghaladja a keresletet. Ha az Irant
érint6 feszlltségek tovabbra is fennallnak és elhizoddnak
bizonyulnak, a masodlagos hatasok tovabb novelhetik az
inflaciét, novelve a stagflacios kockazatokat.

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

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltink valtoztatdsokat az eszkozallokacioban.
Kismértékben kockazatosabb eszkdzallokaciot alakitot-
tunk ki a kovetkezd id6szakra, elssorban a jo tengeren-
tuli tézsdei kilatasok miatt. Ezért megnoveltik a rész-
vények aranyat, ugyanakkor profitot realizalva csokken-
tettlik a fejl6dé piaci (igy a magyar) kdtvények sulyat.

Egy j6 lehetdség lehet: az amerikai
részvénypiac

A korabbi semlegesrdél enyhe felllsulyozasra noveltik a
Wall Streeten forgd részvények sulyat. A 2026-o0s elsé
negyedéves amerikai gyorsjelentési szezon 9sszességeé-
ben kifejezetten erés lett — sok elemzd szerint ez volt a
legerésebb negyedév 2021 6ta. Az S&P 500 vallalatainak
nyeresége atlagosan kb. 27%-kal nétt éves alapon, ez
a leger8sebb profitnovekedés 2021 vége 6ta, a cégek
84%-a verte meg az EPS-varakozasokat — az elemzdék
altal elGre jelzett egy részvényre jutd nyereséget — és
81% a bevételi varakozasokat is fellilmulta. A piacot -
leg a technoldgiai és Al-kapcsolt vallalatok huzzak: a

Havi eszkozallokacio (2026. majus)
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,Magnificent 7" (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon,
Nvidia, Meta és Tesla) tovabbra is dominal: az Alphabet
bevétele 22%-kal, a Google Cloud-€ 63%-kal ugrott, az
Al-alapu keresések rekordforgalmat hoztak. A gyors-
jelentések alapjan a felhészolgaltatasok, az adatkdzpon-
tok, az Al-chip eladdsok és a vallalati Al-szoftverek rob-
banasszer(d novekedést mutatnak.

Profitrealizalas a régids kotvényeken

Csokkentettuk kitettséglnket a kozép-europai kotvény-
piacon, igy a magyar kotvényekben is. Egyrészt mert az
inflacids varakozasok magasan ragadtak, igy a nemzeti
valutak értékallosagat védo jegybankok kamatcsokken-
tése egyre kevésbé valdszinl. Ez pedig nem j6 a kotve-
nyeknek: azokat ugyanis épp a ratak mérséklése értékeli
fel. Rdadasul az elmult hénapban jelentds hozamcsok-
kenés volt, elsésorban a magyar allampapiroknal: az
aprilis parlamenti valasztasok eredményeként (EU-barat
Uj kormany, kétharmados felhatalmazassal) a befeteték
kedvencének szamitod, 10 éves futamidejl forint kotveé-
nyek éves hozama 7,5%-rol 6% ala esett — jelentés nye-
reséget téve a befekteték zsebébe. Tovabbi érdemi
hozamesés azonban mar nem varhato, igy a profit egy
részét mindenképpen érdemes realizalni.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen  Valtozas
Eszkozosztaly alulsilyozott Alulsulyozott alulsilyozott ~ Semleges  feliilstlyozott Feliilstlyozott feliilsilyozott ~ 04. hé 6ta
Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizas kotvények

Feltorekvd piaci kemény
devizds kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

2

EU részvények

h 4

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

4

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

Atabldzatot a befektetési éra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettik el.

Sulyozasok:

A sulyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozd értékelést, mely alapot ad a portfélié menedzsereknek a
portfoliok strukturaldsaban, a felveendd poziciok kialakitdsaban, ezéltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG INNOVATIONTREND ESG EQUITY FUND

A kovetkezd honapokban kilonosen jol teljesithet az
olyan globalis vallalatok részvényeibe befektetd alap,
amely az innovativ technoldgiak alkalmazasanak él-
vonalaba tartozik. A technoldgiai szektor igencsak jol
muzsikal, a tézsdei ralit els6sorban a mesterséges
intelligencia hajtja. Az Al-hullam ugyanis még nem ért
véget: a vallalatok tomegesen kezdik (zleti folyama-
tokba integralni. A 2026-0s trendek szerint az Al a ki-

sérleti fazisbol atkerll a mindennapi vallalati mikodésbe.

A kereslet a legfontosabb alaptermékekre szinte kifogy-
hatatlan: mig kordbban a grafikus kartyakbdl volt hiany

(a vezetd gyartd amerikai Nvidia kurzusa 5 év alatt
1300%-ot nétt), majd késébb félvezetékbdl (Samsung:
az elmult egy évben +400%), most a processzorokbdl
van hiany (Intel: egy éves hozam +450%, de nagyot
ment a dél-koreai mellett a tajvani tézsde is). A szektor
erésodéseét a varakozasokat felilmulé elsé negyedéves
gyorsjelentés és az optimista kilatasok okozzak.

A hdnap alapja, varakozasaink szerint, a taktikai esz-
kozallokdcio alapjan a kozeljovében fellilteljesitd lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

AZ Al-BOOM SZUK KERESZTMETSZETE: A Viz

Egyre tobbet olvashatunk arrél, hogy a mesterséges
intelligencia (Al) elektromos dram igénye drasztikusan
megemelkedett az elmult par évben, de — egyeldére — a
hatalmas vizigényrél még kevés sz6 esik. Mi varhato, ha
ilyen Gtemben fejlédik tovabb ez a terdilet?

A mesterséges intelligencia hasznalata robbanasszerden
terjed, az emberek élvezik, hogy mennyire megkonnyiti
az életiket. Az Al-boom kdzepén fenntarthatésagi
oldalon mégis leginkabb csak az energiafogyasztas van
fokuszban, pedig a vizigényt se lenne szabad figyelmen
kivul hagyni. A Watering The New Economy legujabb ta-
nulmanya alapjan az Al-boom miatt a vizigény 129%-kal
néhet 2050-ig, azaz a ,New Economy’, vagyis az adat-
kozpontok, chipek és energia akar évi 30 ezer milliard
liter extra vizet igényelhetnek.

A mesterséges intelligencia vizlabnyoma

Sokan ugy vélhetik, hogy a legtobb vizet az adatkoz-
pontok hitésére hasznaljak el, de meglepé modon ez
valojaban a legkevéshé vizigényes eleme a mesterséges
intelligencia értéklancanak, tekintstk inkabb a jéghegy
csucsanak. A legtobb vizet ugyanis a félvezetészektor
igényli, a modern chipek gyartasahoz ,ultratiszta vizre”
(UPW) van sziikség és 613%-0s vizigény-novekedés
varhato 2050-ig ezen a tertleten.

Adatkozpontok +272%
Energiatermelés +18%*

Félvezeték +613%

*adatkdzpontok és félvezeték szamara

Uj gazdasdg Régi gazdasag

Eves vizkivétel (km?)

Az ipar teljes
vizkivétele:

639 km?3
(2025)

Forras: GWI

Mit jelent mindez a hétkoznapokban?

Szinte minden emberi tevékenység kozvetve vagy
kozvetlendl vizet igényel. A tanulmany szerint csupan
30 perc Al hasznalat (pl. ChatGPT) kicsit tébb, mint fél
liter vizet ,fogyaszt” az adatkdzpontok hitése miatt.
Osszehasonlitasképpen egy okostelefonba 12 000 liter
viz van ,beépitve’, ami az atlagos hasznalati idére és
€élettartamra vetitve azt jelenti, hogy oranként korulbelul
4.4 litert ,fogyaszt”. Erdemes azonban kiemelni, hogy
az Al vizlabnyoma nem ott kezdédik, amikor feltesziink
egy kérdést a ChatGPT-nek, hanem ott, amikor a pro-
cesszort legyartjak, és ott folytatddik, amikor az ehhez
szlikséges aramot megtermelik. Az igazi ,vizfald” tehat
a gyartasi infrastruktura és az energetikai hattér.

Mit lehet tenni?

A megoldas a szektorok kozotti 6sszefogasban rejtéz-
het. A vizszolgaltatok, a kozosségek és a ,New Eco-
nomy” partnerségeken keresztll sikeresen bévithetnék
a vizlgyi infrastrukturat és az ellatast, mindezt kezel-
hetd koltségek mellett. Ezek a partnerségek, amelyek
kozéppontjaban a hatékonysag, a korforgasos gazda-
sag és az infrastruktura-megujitas all, a fenntarthato
novekedés érdekében végrehajtando vizigyi atallas
kulcsfontossagu elemeit képezik. Ahogy a tanulmany
konstatalja: a jové gazdasagat nemcsak adatokkal, ha-
nem vizzel is ,0ntozni” kell — de csak annyival, amennyi
feltétlendl szikséges.

Befektetési szempontbdl ez a vizligyi atallas segithet
differencialni a tech-6riasok kozott a vizkockazat-
kezelés alapjan, és felértékelheti a niche vizipari be-
szallitokat is.

Forrds: Watering-the-New-Economy-DIGITAL-final.pdf

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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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.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



