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M| TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: NOVEKVO INFLACIO, EMELKEDO TOZSDEK

A vilag pénz- és tékepiacaira meghatarozé hatasu Ame-
rikaban a kérdés mar nem csak az, hogy a fogyasztoi
arak tovabbra is emelkednek-e. Hanem az, hogy elég
gyorsan emelkednek-e ahhoz, hogy a kamatcsokkenté-
sek még irrealisabbnak tlinjenek — vagy ami még rosz-
szabb, hogy ismét teret engedjenek a kamatemelések-
nek. A legutébbi szamok nem igazan nyugtattak meg
senkit: az Egyesiilt Allamok éves inflacios rataja aprilis-
ban 3,8%-ra gyorsult, ami 2023 majusa 6ta a legma-
gasabb érték volt. Jelentés emelkedés a marciusi 3,3%-
kal, de még a 3,7%-0s elbrejelzésekkel szemben is.

Az irdni haboru altal kivaltott olajvalsag tovabbra is
felfelé hajtja az drakat: az energiadrak 17,9%-kal ugrottak

Az amerikai inflacio az elmult 3 évben
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meg, ami a 2022 szeptembere ¢ta mért legnagyobb éves
novekedés. A benzin 28,4%-kal, a fit6olaj 54,3%-kal
dragult, de a lakhatds és az élelmiszer ara is gyorsulo
mértékben emelkedik. A benzindrak emelkedése — és
az ezaltal okozott korlatozott keresletcsokkenés — noveli
annak kockazatat, hogy az inflacios hullam tartésabba
valhat: a magasabb energiakoltségekhez kapcsolddo koz-
vetett aremelések ugyanis konnyebben megvalosithatok
lesznek. A maginflacios mutatdé — amely nem tartalmaz-
za az élelmiszereket és az energiat — 3,2%-kal emelkedett
az egy évvel korabbihoz képest, ami jécskan meghalad-
ja a Fed 2%-0s céljat.
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Forrds: Google Finance
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Toretlennek tlinik az amerikai tézsde emelkedése, ame-
lyet teljes mértékben a novekvd vallalati nyereségek
vezérelnek. El6rejelzések szerint a nyarat 7500 ponttal
indito S&P 500 index az év végére 8000-re emelkedhet.
A kordbbiaknal magasabb elérejelzést a frissitett nyere-
ségbecslések vezérlik; a neves amerikai Goldman Sachs
befektetési bank elérejelzése szerint az S&P 500-ban
szerepl6 cégek atlagos részvényenkénti nyeresége (EPS)
2026-ra nézve 340 dolldr lehet, ami 24%-0s novekedést
jelent az el§z6 évhez képest. A jovE évi prognozisok
pedig ennél is messzebbre mennek: a 2027-es 385 dol-

laros atlagos EPS tovabbi 13%-0s emelkedés. A legna-
gyobb hajtéerét a mesterséges intelligencia infrastruktu-
rajara forditott kiadasok jelentik: a legnagyobb techno-
|6giai cégek varhatoan 754 milliard dollart koltenek téke-
befektetésre idén (ez 83%-0s ugras 2025-h6z képest),
€s 905 milliard dollart 2027-ben. Az Al infrastrukturalis
beruhazasokbdl profitalo vallalatok varhatdan az S&P 500
index EPS-novekedésének nagyjabdl felét teszik majd

ki idén. A technoldgiai cégek részvényeinek dragulasa
egyébként Eurépaban és Azsidban is kimagaslé: a Sam-
sung arfolyama egy hénap alatt 50 szazalékkal nétt.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az amerikai kdtvénypiac mar arazza a ndvekvé inflaciot,
és vele azt, hogy a hitelfelvételi koltségeknek magasnak
kell maradniuk. Az amerikai 30 éves allamkaotvények
hozama rovid iddre elérte az 5,20%-ot, ami 2007 ota a
legmagasabb szint, de egyes vélekedések szerint akar
6%-ig is emelkedhet. De a 10 éves allamka&tvény éves
hozama is tobb, mint 4,5% volt — a befektet6k lathatoan
nagyobb kompenzaciot koveteltek az inflacios kockazat
és Amerika n6vekvd addssagterhe miatt. A hosszu
lejarati hozamok emelkedésével a befekteték most
arra fogadnak, hogy az inflacié és az allami hitelfelvétel

kamata makacsul magas marad. Az irani haboru el6étt
két vagy harom Fed-csokkentésre szamitottak idén a
piacok, most nagyobb eséllyel fogadnak egy decemberi
emelésre. Hasonlo a helyzet a jelentds energiaimportra
szoruld Eurépaban is: a magas inflacidval kiizdé Német-
orszagban a 10 éves allampapir 3% feletti hozama 15
éves csucs, Japanban a 2,6%-ot meghalad¢ rata pedig
torténelmi rekord. Magyarorszag ugyanakkor kivétel:

a hozam két hénap alatt 7,5%-rol 5,5%-ra esett az EU
felé forduld politikai valtozasok és az unids pénzek haza-
hozatala miatt.



DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Tovabbra is erds a forint: az aprilisi parlamenti valasztas
kétharmados tobbséggel megvalasztott EU felé forduld
kormanyat szinte parttalan bizalom ovezi. A kdrvonala-
z6do nemzetkdzi megallapodasok és a lehivhatd eurdpai
unios pénzek érkezése javitja a befektetdi bizalmat,
stabilizalja az orszag devizatartalékait és csokkenti a
kockazati felarat. De a csokkend magyar inflacio és a
globalis kockazatvallalasi kedv javuldsa és a régios
devizak iranti altalanos kereslet is hozzajarul a hazai

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A nyersanyagszektor a stagflacios idészakokban (amikor
egyszerre van jelen a magas inflacio és a gyengébb gaz-
dasdagi novekedés) altaldban jol teljesit, az olajar réadasul
az amerikai-irdni haboru, kilonosen a Hormuzi-szoros
lezadrasa miatt tovabbra is magas — a csatornan halad
at a globalis olajexport negyede. A krizis miatt kialakult
magas, hordonként (1 hordd = 159 liter) 100 dolldr kordili
arszintje ugyanakkor gyorsan csokkenhet, ha a Hormuzi-
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fizet6eszkoz stabilizalodasahoz és felértékel6déséhez.
A 350 forintig es6 eurd- és 300 forintot surolé dollar
kurzus ugyanakkor jo lehetéség, hogy a megtakaritasok
egy részét j6 aron devizara valtsuk — elsésorban a dollar
er6sodik a magas amerikai kamatok miatt. A magyar
gazdasag ugyanakkor szamos kihivassal kiizd (elég
csak a hatalmas kdltségvetési hidnyra gondolni), rossz
hirek esetén gyorsan eshet a nemzeti valuta arfolyama.
A kockazat csokkentésére megéri diverzifikalni.

szoros Ujra hajozhatova valik. Gyengélkedik viszont az
elmult években tulvetté és tulpozicionaltta valt arany: a
torténelem folyaman jellemz&en menedékként tekintett
nemesfém vilagpiaci ara az irani haboru kordl kialakult
kockazatkeriilé kornyezetben esett, igy most nem t6ltotte
be ezt a szerepét. Az uncidnkénti (1 uncia = 31,1 gramm)
4500 dollaros kurzus 20 szazalékkal alacsonyabb a
januar végi arfolyam rekordnal.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.




MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A gazdasagi ciklusokat indikatorokkal elérejelzé, tudoma-
nyos alapokra épiilé VIG Globalis Befektetési Ora a
stagflacié (gyenge novekedés, egyuttal magas inflacio)
€s az expanzio hatarmezsgyéjén egyensulyoz.

A kozel-keleti valsag februar 6ta alakitja a piaci hangula-
tot. Az olaj t6zsdei ara tovabbra is hordonként 100 dollar
korl mozog, ami ismét vilagszerte taplalta-taplalja az
inflacios félelmeket. Az Egyesiilt Allamokban az &prilisi
inflaciés adatok mar a magasabb energiadrakat tlikroz-
ték, a f6 mutatd 3,8%-ra nétt. Az irani konfliktus altal
kivaltott olajsokk miatt az energiakoltségek éves szinten
kozel 18%-kal dragultak. De a gyorsan, rovid tavon valto-
70 elemek — mint a haztartasi energia, a jarmU tzema-
nyagok, a tb altal tamogatott gydgyszerek, a hatosagi
aras szolgaltatasok — figyelembevétele nélkul szamitott
maginflacié is 2,7%-ra ugrott.

Az Egyesiilt Allamok munkaerépiaca tovabbra is ellenalld,
a fogyasztok munkaerépiaci megitélése azonban tovabb-
rais pesszimista. A novekedési eldrejelzések csokkennek,
és a magasabb olajarak negativan befolyasoljak mind
az ipari, mind a kiskereskedelmi értékesitést.

Az eurdzondban pedig majusban 3,2%-ra emelkedett a fo-
gyasztoi arak atlagos novekedési Uteme, ami 2023 §sze
Ota a legmagasabb érték. A fébb hajtéerét az energiakalt-
ségek emelkedése jelentette, amelyek 0sszességében
10,9%-kal néttek az el6z6 év azonos id6északahoz képest.

Kindban viszont Ugy tlnik, hogy véget ért a deflacié (az
altalanos drszinvonal tartés csokkenése): mind a fogyasz-
téi arindex (aprilisra 1,2%), mind a termel&i drindex
(2,8%) emelkedni kezdett. Az elhizodo kozel-keleti konf-
liktus ugyanakkor noveli a stagflacio kockazatat.

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

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

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatéan nem teljesitenek

j6l az adott id6szakban.

Forrds: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A legujabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltunk valtoztatasokat az eszkozallokacioban.
Ismét kissé kockdzatosabb eszkdzallokaciot alakitot-
tunk ki a kovetkezd idészakra, elsésorban a j6 tézsdei
kilatasok miatt noveltuk egyes részvénypiacok sulyat.

Egy j6 lehetdség lehet: a fejlett orszagok
részvénypiaca

Enyhe felllsulyozasra noveltik a legfejlettebb orszagok
gazdasagainak részvénypiacait. Amerikaban nagyon
er@sre sikerult a vallalati eredmény-szezon. Felgyor-
sult az EPS — egy részvényre jutd nyereség — felfelé
torténd felllvizsgalata, ami alapjan az egy részvényre
juto atlagos eredmeény 22%-kal néhet éves alapon. A
mostani a 6. egymast kdvetd negyedév kétszamjegy!
EPS-ndvekedéssel. A befektetdk kedvence ugyan to-
vabbra is a Wall Street, és a technoldgiai szektor, utdb-
binak ugyanakkor jelentés szerepl&i vannak Hollandidban
(a chipgyartashoz kapcsolddd ASML részvényének ar-
folyama év eleje 6ta kdzel 50%-ot nétt) és Finnorszag-

Havi eszkozallokacio (2026. jlnius)
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ban is (a NOKIA 150%-kal dragult, ahogy befekteték a
tavkozlési szektorban is az Al-infrastrukturak bévitését
varjak, ez pedig noveli a Nokia halézati berendezései
irdnti keresletet). A déli EU-tagallamok — Spanyolorszag,
Olaszorszag — részvénypiacait pedig az erésebb ered-
meényfelllvizsgalatok és -fellendlilés is tamogat.

Egy jo tanacs: dvatosan az arannyal

Az arany nem teljesitett jol a kockazatkeruld id6szakban
sem, tovabbi esés varhato az arfolyamaban — ezért a
nemesfém sulyat érdemes lehet csokkenteni. A sokak
szerint az elmult években tul sokat dragulé arany
gyengélkedését tobb faktor is erdsiti: mivel globalisan
dolldrban arazzak, az amerikai valuta felértékel6dése
dragébba teszi a nemesfémet a mas devizat hasznald
vasarlok szamara, ami visszafogja a keresletet. Az arany
rdadasul kamatot és osztalékot nem fizetd befektetés.
Most, amikor a kotvényhozamok emelkednek, a befek-
tet6k inkdbb a kamatozo eszkdzoket részesitik elényben,
csokkentve az arany irdnti vonzalmat.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen  Valtozas
Eszkozosztaly alulsilyozott Alulstlyozott alulstlyozott Semleges  feliilsdlyozott Feliilstlyozott feliilstlyozott ~ 05. hé 6ta
Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizds kotvények

Feltorekvd piaci kemény
devizds kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkaotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

P PP

Feltorekvo piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
részvények

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

Silyozasok:

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

Forras: VIG Alapkezeld

Erésen alulsulyozott
Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott
Semleges

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

VIG FELTOREKVO PIACI ESG RESZVENY BEFEKTETESI ALAP

A kovetkezd hénapokban jol teljesithet a feltorekvd
piacok tézsdéin befektetd részvényalap. A jozan vara-
kozasok szerint az irani haboru elébb-utobb lezarul,
amire a feltorekvd piaci részvények 0sszességében
pozitivan reagalhatnak. A haboruk idején ugyanis a
befekteték gyakran a dollarba, amerikai allampapirok-
ba és aranyba menekilnek. A konfliktus lezaruldsa
csokkentheti ezt a ,safe haven” keresletet, igy a
kockazatosabb eszkdzok — kdztik a feltorekvé piaci
részvények — vonzébba valhatnak. A jelentés téke-
bedramlas pedig felfelé hajthatja ezeknek a t6zsdéknek
az arfolyamat. A fejl6dé piaci részvények raadasul
kedvezd értékeltségliek: atlagos P/E mutatojuk alig

haladja meg a 12-szeres szorzot, mikozben a vallalati
eredménynovekedés atlag feletti. (Az amerikai borzén
példaul 21 folotti ugyanez a mutato, azaz ott joval dra-
gabbak a részvények). Mivel a VIG Feltorekvé Piaci
ESG Részvény Eszkozalap a fejl6dé gazdasagok nove-
kedésébdl profitald vallalatok részvényeibe fektet és
ezeknek az arfolyam emelkedésébdl vagy osztalék
fizetésébdl profital, a kovetkezd hénapokban gyu-
molcsoz6 befektetési célpont lehet a kockazatvallald
szamara.

A hdnap alapja vdrakozdsaink szerint (a taktikai esz-
kdzallokacio alapjan) a kozeljévében fellilteljesité lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

A BEFEKTETESEK ES A
'ROZSASZIN ADO"

Egy atlagos drogériai vasarlas soran nagy valészinU-
séggel taldlkozhatunk olyan esettel, amikor a férfiaknak
szant termékek mellett ott all a ndi verzio, szinte szorol
szora ugyanazokkal az 6sszetevdkkel, csak éppen mas
csomagolasban és 10-15%-kal dragabban.

De akar a szolgaltatasok terlletén is konnyen talalunk
hasonlé példat, gondoljunk csak a fodraszatokra. Ezt a
piaci jelenséget nevezi a vilag ,pink tax"-nek, vagyis ro-
zsaszin adonak. Bar a neve megtéveszté lehet, nem egy
allam altal kivetett adorol van sz6, hanem maguk a gyar-
tok és szolgaltatok altal alkalmazott differenciaciorol.

Elsé pillantasra ez egy klasszikus fogyasztévédelmi
kérdésnek tlinik, de a befektetési alapkezel6k szamara is
érdekes terUlet lehet, ugyanis az ESG-szempontok kozul
(kornyezeti, tarsadalmi, vallalatiranyitasi) tobb pillért is
érint.

Marketingfogas vagy profitmaximalizalas?

Erdemes el6szor tisztazni, hogy mégis hogyan lehetsé-
ges, hogy a gyakorlatban létezik egy ilyen nem hivatalos
adoforma. A kereskedelmi cégek hagyomanyosan azzal
védik a néi termékek magasabb arat, hogy a dizajn ter-
vezése vagy a célzott reklamkampanyok tobbe kerllnek,
illetve, hogy a n6k fogyasztoi szegmense eltérd arrugal-
massaggal bir. A Berkeley Egyetem kutatasa' ramutatott,
hogy a nék valdjaban atlagosan 15%-kal rugalmasabban
reagalnak az arakra, mint a férfiak, s6t, szépségapolasi
termékeknél ez a kulonbség a 30%-ot is elérheti.

Forrasok:

Alapkezel6k és a rézsaszin ad6

A BSI Economics 2025-0s elemzése? alapjan az USA-
ban a rézsaszin ado évente atlagosan 1300 dollar extra
kiadast jelent egy né szamara, sét inflacios kornyezetben
a néi fogyasztoi kosar elemei sokkal gyorsabban és
drasztikusabban dragulnak, mint a férfiakeé.

Ha a gyarto és kereskedelmi vallalatok indokolatlanul
magasabban tartjak a néi célcsoportnak szant termékek
és szolgaltatasok arait, az ennek a szegmensnek az el-
kolthetd jovedelmét szdkiti. Ez csokkentheti a fogyasz-
tast, ami végsd soron ronthatja a gazdasagi novekedést
és kozvetve akar a lakossagi befektetési hajlanddsagot is
meérsékelheti.

Az ESG szempontok koztil az S (Social vagyis Tarsadalmi)
pillér tobbek kozott a nemek kozotti esélyegyenldéséget és
a fogyasztovédelmet is monitorozza. Ebbdél a szempont-
bol a rézsaszin add nem egy elszigetelt marketingfogas,
hanem egy olyan rendszerszint( egyenlétlenség, amely
kozvetlendl mélyitheti a nemek kozotti tarsadalmi feszuilt-
ségeket.

A csavar azonban abban rejlik, hogy ez a gyakorlat az
ESG szempontok koziil a G (Governance, vagyis Vallalatira-
nyitasi) pillért is érinti. Az azonos funkcionalitasu termé-
kek objektiv gyartasi tobbletkoltség nélkdli, mesterséges
feldrazasa etikai, fogyasztévédelmi és reputacios kockaza-
tokat hordoz a vallalatokra nézve.

Befektetési Alapkezel6ként leginkabb ugy tudunk tenni
kornyezetiinkért, hogy keressilik az olyan befektetési
lehetéségeket, amelyek elémozdithatjak fenntarthatésa-
got a vildgban. Eppen ezért az ligyfelek pénzének keze-
lésekor torekszunk ra, hogy a tarsadalmi és kornyezeti
hatasokat is figyelembe vegytk.

"https://berkeleyeconomistsforequity.weebly.com/news--blog/the-pink-tax-gender-inequalities-in-consumption
2 https://bsi-economics.org/understanding-the-pink-tax-and-pinkflation-note/

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



HOUSE VIEW 2026. junius

JOGI TAJEKOZTATO

VIG Befektetési Alapkezeld
Magyarorszag Zrt.

+36 1477 4814
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1091 Budapest, Ull&i ut 1.
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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.



