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Jdvozoljuk a Megatrend Monitor
vildgaban!

Ujonnan megjelend havi hirleveliink a VIG Megatrend innovaciés okoszisztéma legfontosabb eseményeit, a
Alapcsalad portfoliomenedzsereinek és elemzéinek vallalati fundamentumoktdél a globalis trendforduldkig.
exkluziv iranytlje a folyamatosan valtozé globalis Befektet6ink — kilonos tekintettel a VIG Megatrend és
piacon. Célunk, hogy a zajt kiszlrve elemezzik az elmult InnovationTrend alapok partnereire — ezzel a kiadvannyal
hénap meghatarozé innovacioit, vallalati attoréseit és kozvetlen betekintést nyernek a befektetési dontéseink
piaci mozgasait 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

A megatrend-univerzumon beliil a harom f4 stratégia és a mesterséges intelligencia soha nem latott ener-
(innovécid-, demogréfia- és kdrnyezet-fokuszi megatren-  giaéhsége a kornyezeti megatrendeket és a fenn-
dek) teljesitmeényét vizsgalva az elmult idészakban rend-  tarthatd infrastrukturat emelte az innovaciés boom
kivil izgalmas és dinamikus atrendezddésnek lehettiink  valddi, fundamentalis motorjava, az elmult harminc

tanui. Bar a hosszabb, egyéves idétavot tekintve még napban a zold szektorokban erételjes profitrealizalas
mindig a kornyezet-fokuszu megatrendek vezetik maga- indult meg. Ez a megtorpanas a kdrnyezet-fokuszu
biztosan a mezényt a maguk megkozelitéleg +45%-0s kategoriat enyhe, -0,2%-0s minuszba nyomta az

éves hozamaval — megel&zve a +29%-on allo innovacids  elmult honapban. Ezzel parhuzamosan a novekedési
és a +16%-0s eredményt elérd demografiai stratégidkat és technolodgiai sztorik Ujult erére kaptak: mind az
-, az elmult egy hénapban gyokeres fordulat kdvetkezett innovacio-fokuszu, mind a demografia-fokuszi mega-
be a piaci narrativaban és a t6kearamlasokban. trendek latvanyos, 4,3%-0s emelkedést produkaltak

mindossze egyetlen honap leforgdsa alatt.
Mig a tavasz folyaman arrdél beszélhettink, hogy az

irani konfliktus okozta geopolitikai bizonytalansag
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Forrds: Bloomberg terminal adatai alapjdn
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Ha a felszin mogé nézilink, az almegatrendek havi szin-
tl teljesitménye tokéletesen kirajzolja ezt a rotaciot.
Az elmult honap abszolut nyertesei a technoldgiai és
egészséqglgyi attorések lettek. A genomikai forrada-
lom (Genomic Revolution) 13,0%-kal, a félvezeték (Semi-
conductors) 12,9%-kal, mig a kiberbiztonsag (Cyber-
security) 12,5%-kal szaguldott, mikdzben a kvantum-
zamitastechnika (Quantum Computing) és a sport-
fogadds (Sport betting) is megkozelitette a 10%-0s
havi hozamot. Ezzel éles ellentétben a korabbi id8szak
kedvencei, a tiszta energiahoz kapcsoldddé témak jelen-
tés korrekcidn mentek keresztil: a hidrogén (Clean
Energy / Hydrogen) 18,5%-ot, az uran (Clean Energy

/ Uranium) 14,6%-ot, a tagabb értelemben vett tiszta
technolégidk (CleanTech) pedig 8,5%-ot veszitettek
értékikbdl harminc nap alatt.

Legjobban és legrosszabban teljesit6 altrendek:

Demografia-fokuszu
megatrendek

Kornyezet-fokuszd
megatrendek

Az év eleje 6ta elért (YTD) teljesitményt vizsgalva azon-
ban egyértelmivé valik, hogy ez a havi szintli megingas

a zold szektorokban egyel&re csupan egy egészséges
korrekcio a hosszu tavu emelked6 trendben. A tiszta
energia és hidrogén szektor ugyanis a havi pofon ellenére
is elképesztd, 72,4%-0s pluszban tartozkodik az év eleje
Ota. Ebben a hosszabb tavu versenyben az abszolut
éllovasnak a félvezet6k szamitanak a maguk 98,0%-0s
YTD szaguldasaval, de az elektromos jarmuvek (Electric
Vehicles, +51,8%) és a digitdlis infrastruktira (+48,1%)

is massziv pillérei az idei novekedésnek. A skala masik
végén a strukturalis problémakkal kiizd6 kinai internetes
cégek (China Internet) alinak, amelyek a havi 13,4%-0s
eséslikkel immar 22,2%-o0s minuszban vannak az év eleje
Ota, de a feltorekvé piaci internetes cégek (-21,5%) és a
Fintech szektor (-17,7%) is tartés alulteljesitést mutatnak.

havi YTD
Top 1 Genomic Revolution 13,0% Semiconductors 98,0%
Top 2 Semiconductors 12,9% Clean Energy/ Hydrogen 72,4%
Top 3 Cybersecurity 12,5% Electric Vehicles 51,8%
Top 4 Quantum Computing 9,9% Digital Infrastructure 48,1%
Top 5 Sport betting 9,8% Quantum Computing 471%
Bottom 5 CleanTech -8,5% Social Media -16,9%
Bottom 4 Resource Scarcity/ Rare Earth -10,1% FinTech -17,7%
Bottom 3 China Internet -13,4% Medical Devices -20,1%
Bottom 2 Clean Energy/ Uranium -14,6% EM Internet -21,5%
Bottom 1 Clean Energy/ Hydrogen -18,5% China Internet -22,2%

Forrds: VIG Alapkezeld

Osszességében a megatrendek piaca egy érett fazisba
lépett, ahol a kornyezet-fokuszu stratégiak atmeneti meg-
nyugvasa lehetéséget adott a lemaradd vagy épp Ujabb
katalizatort kapd innovacids és demografiai témaknak

a felzarkézasra. A globalis strukturdlis trendek azonban
valtozatlanok: a mesterséges intelligencia hardverigénye
(félvezetdk) és a fenntarthatd energetikai atallas egymast
erésitve, kéz a kézben hatarozzak meg a piacok iranyat.



Szazmillidardok érkeznek idén
a placra, a SpaceX az elsd

Elérejelzések szerint 2026-ban rekordnagysagu, mintegy
225 millidrd dollaros IPO-volumennek lehetiink szem-
tanui. A mar tézsdén lévé techoriasok tékebevonasaival
egyUtt ez a szam akar a 675 milliard dollart is elérheti.

A SpaceX piacra lépésével megtort egy nagyjabol 2003
Ota tartd tézsdei részvénykinalati szlkulés. Az elmult két
évtizedben a magant&kepiacok fejlédése lehetévé tette,
hogy a fiatal vallalatok tovabb maradjanak tézsdén kivdl,
igy az IPO-z06 cégek szama lecsokkent. Masrészt a t6zs-
dén kereskedd vallalatok nettd részvénykibocsatasa tobb
mint husz éven at negativ volt, vagyis a cégek a vissza-
vasarlasi (buyback) programok keretében tobb részvényt

Netto részvénykibocsatas értéke (milliard USD)

vontak ki a forgalombdl, mint amennyit kibocsatottak.
Végull a magantékealapok is hozzajarultak a trendhez
azzal, hogy t6zsdei vallalatokat vasaroltak fel és vittek
vissza a privat piacra.

Most azonban jelentds fordulat latszik. A vilag leg-
nagyobb technoldgiai vallalatai részvény visszavasarlas
helyett Al-infrastrukturaba fektetik a pénziket, sét soha
nem latott méretd tokebevonasokra készulnek ennek
finanszirozasara. Ekozben a privat piacon trillié dollaros
értékeltségl Al-cégek, kdztik az Anthropic és az OpenAl,
sorakoznak a tézsdére lépésre.
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Forrds: https://www.federalreserve.gov/releases/efa/efa-project-equity-issuance-retirement.htm

A sort a SpaceX nyitotta meg

Elséként Elon Musk (ir- és Al-vallalata, a SpaceX lépett
piacra. Elsé lépésként Musk konszolidalta az X, az xAl,
a Starlink és a SpaceX cégeket, amelyek mind az §
nevéhez kothetd privat vallalatok voltak. Az igy létrejott,
a SpaceX nevet megtarto oridscég junius 12-én, 1,75
trillio dollaros értékeltségen debltalt a Nasdagon
SPCX ticker alatt.

A bevont 75 milliard dollaros rekorddsszeg, mindossze
korilbelll 5%-o0s részesedést reprezental a vallalatban.
Az IPO-arat a megszokottdl eltéréen nem a kibocsatast
lebonyolitd befektetési bankok alakitottak ki ajanlati-
konyv-épitéssel, hanem Musk diszkrécioja szerint rog-
zitették 135 dollaron. Szokatlanul nagy, 30%-o0s allokaciot
kdlonitettek el a kisbefektet6knek, akik sok esetben
Musk leglelkesebb tdmogatdi. A kisbefektetsi érdeklédés
hétszeres tuljegyzést mutatott a szamukra elérhetd,
nagyjabdl 25 milliard dollarnyi részvény irant.



A kibocsatast vezetd bankok a Goldman Sachs és a
Morgan Stanley voltak és a vezet pozicioért éles ver-
seny folyt. A Morgan Stanley allitélag zokon vette, hogy
az S-1-es dokumentum bal felsé, ,lead-left” pozicidjaban
az alfabetikus sorrend miatt csak a masodik helyre
kerilt a Goldman Sachs mogott.

Forrds: CompaniesMarketcap.com

Alegnagyobb vallalatok listajan elfoglalt helyét azonban
kérdéses, hogy alatdmasztjak-e a fundamentumok.
Az eget renget6 1,75 billié dollaros értékeltség mellé
a vallalat 2025-0s arbevétele mindossze 18,7 milliard
dolldr. Ezzel a részvények 94-szeres arbevétel szorzon

Az elsé kereskedési nap sikeresnek bizonyult. A masod-
piaci kereskedés a nyitas utan 150 dollaron indult, majd
a nap folyaman elérte a 176 dollaros szintet is, ami a
SpaceX értékeltségét nagyjabdl 2,2 trillié dollarra emelte.
Ez a piaci kapitalizacio a 7. helyre elég a vilag legnagyobb
vallalatainak listajan.

kerUltek a piacra, ami hagyomanyos esetben ered-
meény-szorzonak is irredlisan magas szam. A vallalat
2026-ban is veszteséges marad, és a legoptimistabb
becslések is tobb év tavlatba helyezik a profitabilitas
elérését.
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Szegmensenkénti arbevétel és korrigalt EBITDA (2025. iizleti év)
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Forrds: SpaceX Form S-1 (filed 20 May 2026), FY2025 segment results. Al segment figures are full-year pro-forma despite the Feb-2026 xAl
merger. Consolidated FY2025 revenue $18,674mm;, Adj. EBITDA $6,584mm.



Az Ur-adatkdzpontok realitasa

Elon Musk immar t6zsdén is kereskedheté SpaceX
vallalatanak végsé igérete a kdvetkezd: kivisszuk az Al-t
az (rbe. A SpaceX az egyetlen vallalat, amelynek ehhez
minden adottsaga megvan. A kozelmultban a céggel
0sszeolvadd xAl Uzletag szallitja az Al-komponenst,
a korabban felépitett Starlink Uzletdg gondoskodik a
muholdakrol, az eredetileg is SpaceX néven futd agazat
pedig vezetd szerepld az Grrakétdk és Urhajok terén.

Erdemes azonban megvizsgalni: amellett, hogy az
orbitalis adatkdzpontok kiépitése lehetséges, vajon
racionalis dontés-e. Az alabbiakban 6sszegydjtottink
néhany tévhitet, amelyek gyakran érvként hangzanak
el az orbitalis adatkbzpontok mellett, a valésagban
azonban nem alljak meg a helylket. Ezzel igyekszlnk
ravilagitani a chipek Urbe telepitésének nehézségeire.

1. ,Napi 24 6ra napenergia”
Egy alacsony Fold kordli palyan keringd mdhold az
idé mindossze nagyjabol 60%-aban kap napfényt, igy
a fennmarad¢ idészakra draga, akkumulatoros
energiatarolasra lenne szikség. Az Ugynevezett
napszinkron palya, amely szinte folyamatosan
napfényben marad, valéban hasznalhato, am az
adatkozpontok nagy volumend Urbeli telepitéséhez
tulsagosan szlk kapacitast kinal.

2. ,A hiités ingyen van, hiszen az (ir hideg”
A foldi adatkozpontok egyik legjelentdsebb korlatozé

Al wafer-ek a gyartékapacitas szazalékaban

tényezdje a hités. Az Al-chipek rengeteg hét termelnek,
amelynek elvezetése rendkivil nehéz és eréforras-igé-
nyes. A jelenlegi adatkdzpontok méretét korlatozé
tényezdk kozll talan ez a legsulyosabb. Az drbeli hiités
megoldasa azonban még ennél is nagyobb kihivas: a
vakuumban nincs konvekciod, csak sugarzasos héle-
adds. A Nemzetkozi Urdllomas az emberiség ltal vala-
ha épitett legdragabb objektum, és radiatorai mind-
ossze 70 kW hét adnak le 325 m2-en, 340—-500 millié
dollaros koltség mellett. Ez toredéke annak a hitési
kapacitasnak, amelyre mar egyetlen kisebb adatkoz-
pontnak is sziiksége lenne.

. »A foldi szamitasi kapacitas korlatja az adatkoz-

pontok, ezért van sziikség orbitalis kapacitasra”
Iparagi szakérték szerint az elkovetkezd évek szlik
keresztmetszete nem a foldi adatkdzpont-kapacitas,
hanem a kozpontok feltoltéséhez elegendé chipek
eléallitasa. Az Al-chipek és a fejlettebb memoria-
chipek gyartasa egyarant litografia-intenzivebb az
el6z8 generacioknal. Ez azt jelenti, hogy a nagy chip-
gyarak (TSMC, Intel, a jovOben Terafab) kapacitédsaért
éles verseny alakul ki. Jelent8s kapacitasbdvitések
hianyaban az Al-chipek gyartasa kiszorithatja az olyan
keresletet, mint a telefonok, személyi szamitégépek
és egyéb fogyasztdi elektronikai eszkozok eldallitasa.
Ezt a jelenséget mar ma is megfigyelhetjik a személyi
szamitogépekbe vald RAM piacon, ahol az arak széles
korben tobb mint duplazodtak az elmult hénapokban.
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Forrds: https://newsletter.semianalysis.com/p/to-boldly-go-the-case-for-space-datacenters



Elemzések szerint egy 30 kW-os klaszter (16 GPU) telepi-
tése az (rben, mai technoldgiaval, nagyjabol 4,1 millid
dollar, szemben a foldi 1,4 millié dollarral. Maga az IT-hard-
ver lényegében azonos, mindkét esetben nagyjabol 1
millio dollar. A teljes kilonbség az adatkozpont rétegében
jelentkezik, amely az Grben 3,1 millié dollarba kerdl a foldi
mindossze 382 ezer dollarral szemben, ami nyolcszoros
eltérés. Ehhez jon egyetlen felbocsatas koltsége, kordlbeldl
1,6 millié dollar. Ez a mai Falcon 9 Urrakéta koltségszintjén
nyugszik (1400-1800 $/kg), amelyet a SpaceX a “Starship”
tirhajdjaval 250 S/kg-ra kivanna leszoritani.

Szamitott szamitasi koltség — (r vs. Fold, 2026

Fold (szarazfoldi)

Koltség (USD GPU-6rénként)

A kllonbség fajlagos alapon tovabb né, mivel az
drhardver feltételezett élettartama csupan 5 év a foldi
15-tel szemben, ami a fajlagos létesitménykoltséget
17-18-szorosara emeli. Ettdl eltekintve is a teljes birtok-
lasi koltség 8,64 vs 2,37 dollar GPU-6ranként.

A lényeq: az orbitalis adatkdzpontok ma sokszoros
koltség terhet jelentenek a foldi megfelel8ikkel szemben,
féleg a felbocsajtas koltsége és a rovid hardver élettar-
tam miatt.

$0 $2 $4
B 17 tokekiltség

Forrds: SemiAnalysis / VIG Alapkezeld
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| Adatkozpont tékekoltség B Uzemeltetési koltség

Al Space Datacenter TCO Modell (2026.06.) 30,5 kW-os B333 klaszter. Az adatkdzponti tékekdltség 17x magasabb pdlydn, amit az 1,6 millié
USD-s inditdsi koltség €s az 5, illetve 15 év hasznos élettartam hajt. Paritds ~2040, alapértelmezett forgatékanyv.



Az elsd fecske vagy maganyos
harcos? Miért |ottek ki a
Kiberbiztonsagi részvenyek

aprilis vegeével?

Mig a tagabb értelemben vett szoftverpiac (SaaS) egy
shortzard rali kivételével tovabbra is alulteljesiti a piaco-
kat (@amirél az el6z6 havi Megatrend Monitorban rész-
letesen irtunk-link), addig a kiberbiztonsdgi szektor
aprilis vége ota latvanyos ralit mutatott be. A kiberbiz-
tonsdagi szektor legmeghatarozobb vallalatai (Palo Alto

150%

Networks, CrowdStrike, Cisco, Fortinet) aprilis vége 6ta
brutalis akar 70%-ot meghaladd emelkedést produkaltak.

De mi all a hirtelen menetelés mogott, és vajon a kiber-
biztonsag a szoftverszektor ,elsé fecskéje”, amely
magaval hizza majd a tobbi szoftverrészvényt is?
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Forrds: VIG Alapkezeld

1. A kollektiv paniktdl a valésag
felismeréséig

Ahhoz, hogy megértsiik a kiberbiztonsagi részvények
tavaszi szarnyalasat, érdemes visszatekinteni az év
elejére. 2026 elsd honapjaiban a teljes felhGalapu és
eléfizetéses szoftverpiacon egy komolyabb eladasi
hullam soport végig, ami marciusra egy durva, mintegy
20%-0s visszaesést eredményezett.

Ezt a mélyrepllést els@sorban az a félelem f(itotte, hogy
az Uj generdcios mesterséges intelligencia (mint az

Kiberbiztonsdgi részvények

11

Anthropic legujabb modelljei) alapjaiban fogja felforgatni
a piacot. A befekteték attol tartottak, hogy a szuperin-
telligens rendszerek feleslegessé teszik a hagyomanyos
szoftvereket, vagy hogy a cégek inkabb sajat Al-fejlesz-
tésekre koltik a pénzt a védelem rovasara. Ebben a
fazisban a t6zsde még nem valogatott: a kiberbiztonsagi
papirokat ugyanugy buntették, mint aHR- vagy a market-
ing-szoftvereket gyartd cégeket.

Aprilis végével azonban gyokeres fordulat &llt be. A piac
raébredt, hogy a generativ Al nemhogy nem teszi tonkre
a kiberbiztonsagi cégeket, hanem egyenesen brutalis
motorja a novekedéstknek.



A szektor hirtelen kilovését a kovetkezd tényez8k szeren-
csés talalkozasa okozta:

e Az Al-fegyverkezési verseny:
A cégek rajottek, hogy a hackerek is Al-t hasznalnak
a komplexebb tdmadasokhoz. igy a legmodernebb,
szintén mesterséges intelligenciara épuld védelmi
platformok (mint az XDR és SASE rendszerek) hirtelen
nélkulozhetetlenné valtak.

¢ A bevételek stabilitasa:
A tavaszi negyedéves pénzlgyi jelentések megmutat-
tak, hogy a védelmi cégek megrendelései és jovébeli
novekedési kilatasai sziklaszilardak maradtak, és a
menedzsmentek rendkivil optimista elérejelzéseket
adtak ki.

« Allami és jogi kényszer:
A globalis geopolitikai konfliktusok miatt megszapo-
rodtak az allamilag tdmogatott kibertamadasok. Ezzel
parhuzamosan a szigorodd nemzetkdzi és amerikai
hatdsagi szabalyozasok (példaul a kiberincidensek
kotelezd, gyors bejelentése) jogi kitelezettséggeé tették
a védelem megerésitéséta vallalatok szamara.

2. Szentiment vs. Fundamentumok:

Fenntarthato a rali?

A kiberbiztonsagi cégek megitélésének javuldsa latva-
nyos tékebearamlast inditott. Fontos azonban latni,
hogy ezt a tavaszi ralit egyelére elsésorban a javuld piaci
szentiment (hangulat) és a pozicionalds megvaltozdsa
hajtotta, miutan a szektor indokolatlanul olcséva valt

a tavasz eleji panikban.

Az el6ttlnk allé negyedévek legnagyobb kérdése most
az, hogy ez a megugrott bizalom és a magasabb érté-
keltségi szintek mennyire tudnak majd visszatukrozédni
a konkrét, kézzelfoghato pénzligyi fundamentumokban
(gyorsuld bevétel-novekedés, javuld szabad cash-flow).
Ha a vallalati megrendelések volumene igazolja a mos-
tani optimizmust, a rali tartés maradhat.

3. Az elsé fecske, vagy csak egy
egyedi védelmi jelenség?
Vajon a kiberbiztonsag sikere a tagabb értelemben vett

szoftverszektor feltamaddsanak elészele, vagy ez a
terdlet teljesen kulon utakon jar?

Miért NEM az elsé fecske? (A kiberbiztonsag
egyedi pozicidja)
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A hagyomanyos szoftvergyartok (HR-rendszerek, CRM -
Ugyfélkezel6 szoftverek, irodai appok) és a kibervédelem
kozGtt van egy alapvet6 strukturalis kildnbség: a prioritas.

Egy vallalat elhalaszthatja a marketing-szoftverei
frissitését vagy az Uj licencek vasarlasat, ha sporolni akar
a koltségeken. De nem kapcsolhatja le a tlzfalat vagy az
adatvédelmet, mert egyetlen sikeres zsaroldviz-tamadas
azonnali cs6dbe viheti a céget. Emiatt a kiberbiztonsag
sokkal ellenallobb a makrogazdasagi ciklusokkal és a val-
lalati blidzsék atmeneti befagyasztasaval szemben, mint

a szektor tobbi része. Ez a szektor azon kevés szoftveres
terlletek egyike, ahol a novekedési Utem képes gyorsulni
meég egy nehezebb gazdasagi kornyezetben is.

Miért LEHET mégis az els6 fecske? (Ami atgy(iriizhet
a tobbi szoftverre)

Bar a kibervédelemnek megvannak a sajatos mozgato-
rugoi, a sikere mégis pozitiv jelzést kild a teljes tech
piacnak:

Miutan az elmult masfél évben a tézsdei ndvekedést szin-
te kizarélag a hardvergyartok (Nvidia, Broadcom) és a
felhészolgaltatd oridsok hajtottak hajtottak, a kiberbizton-
sag megmutatta a befektetéknek, hogy a tiszta szoft-
veres modellekben is ériasi potencial van. Ez visszaadhat-
ja a piac altalanos hitét a szoftverrészvényekben. A
védelmi cégek az elsdk, akik sikeresen beépitették és
extra felarért, valodi profitot termelve értékesitik az
Al-funkciokat (példaul a mesterséges intelligencidra épilé
asszisztenseket). Amint a piac latja, hogy a tobbi nagy
szoftvercég is képes kézzelfoghato plusz bevételt general-
ni az intelligens funkciokbal, a téke megindulhat feléjik is.

Osszegzés

Aprilis vége 6ta a kiberbiztonsagi szektor bizonyitotta,
hogy a piac képes gyorsan korrigalni a tulzott Al-félelme-
ket. A szektor elszakadt a tagabb szoftver piac gyengél-
kedésétdl, és a befektetdk felismerték a mesterséges
intelligenciaban rejlé novekedési lehetdséget.

Bar nem tekinthetd klasszikus elsd fecskének, ami auto-
matikusan magaval hiz minden mas szoftvercéget, a
kibervédelem kivald példdja annak, hogy a nélkilozhetet-
len technoldgiai szolgaltatasokért a nehezebb piaci
kornyezetben is hajlanddak fizetni a vevék és a befekteték
egyarant. A tagabb szoftverpiac felzarkézasa valoszintileg
lassabb és szelektivebb lesz, és szorosan kotédik majd
ahhoz, hogy ki hogyan képes az Al-t valds profitra valtani.



Az Al-trend leginstabilabl
domindi: az Ujfelhék

Az adatkozpont-épitési laz talan legérdekesebb szlle-
meénye egy Uj vallalattipus: a neocloud-cégek, vagy
magyarositva: Ujfelhdk. Az lzleti modell kifejezetten
egyszer(. Hatalmas t&keattétellel, tUlnyomorészt
adodssagbol finanszirozva GPU szamitasi kapacitast
vasarolnak, és azt Al-szamitasra adjak bérbe. A hitel fe-
dezete maga a megvasarolt chipekbdl allé hardverpark,
az Ugyfélkor pedig jellemz&en minddssze 2-3 nagyval-
lalatra korlatozodik. Nem ritka eset, hogy a chipvasarlas-
ra adott hitel forrasa és a szamitasi kapacitas bérléje
ugyanaz a hiperskaldazé cég, amely egyszerlen szeretné
a mérlegén kivulre helyezni a kevésbé vonzd hardver-
parkot.

Fontos megkllonboztetni ket a szintén nagy felhd-
kapacitassal rendelkezé hiperskalazoktol. Az Amazon,
a Google, a Microsoft és a Meta stabil, készpénztermeld
Uzletekre tamaszkodnak, és megtehetik, hogy a beru-
hazasokat nagyrészt sajat cash flow-jukbdl finansziroz-
zak. Az Ujfelhéknek ilyen tartalékuk nincs. Bevétellk
100%-ban GPU-bérlésbdl, kiadasuk kozel 100%-ban
GPU-vasarlasbol és adatkozpont épitésbdl szarmazik.

A kategoria zaszloshajoja a CoreWeave, melynek Q1
2026-0s szamai jol illusztraljak a dinamikat. 99 milliard
dollaros szerzédésallomany, 25 milliard dollaros
adossag, 740 millié dollaros negyedéves veszteség,

536 millié dollaros negyedéves kamatkiadas (tobb
mint kétszerese az egy évvel kordbbinak). A negyedévi
tékeberuhdzas (7,7 milliard dollar) 3,7-szerese a
negyedévi arbevételnek.

Az egyszerU Uzleti modell mogott tobb kevésbé egyér-
telm( feltételezés all. Ahhoz, hogy ezek a vallalatok
nyereségesek legyenek, az Al-szamitasi kapacitasnak
évekig szdkosnek kell maradnia. Ez egzisztencialis
kérdés szamukra, hiszen arazasi erejuk teljes mértékben
a jelenlegi kapacitashianyra épll, ha ez a dinamika ked-
vezdtlenll valtozik, az adéssagszolgalat gyorsan fenn-
tarthatatlanna valhat.

A gyors hardver-innovacio komoly kockazatot hordoz.
Ahogy az egyre Ujabb chip-generaciok ugrasszer( haté-
konysag- és kapacitasnovekedést hoznak, a meglévé
hardverparkok gyorsan amortizalodnak. Mivel épp ez
a hardver szolgal az addssag fedezetéll, a felgyorsuld
értékvesztés kétszeresen is kikezdi az Ujfelhék mérlegét.
Csokken a fedezet értéke, és romlik a régebbi flotta
bérbe adhatdsaga is.

Ha az Al-trend lendulete egyszer megtorik, érdemes ezt
a szegmenst kiemelt figyelemmel kovetni. A stressz jelei
itt mutatkozhatnak majd elészor.

https://www.prnewswire.com/news-releases/coreweave-opens-new-texas-data-center-to-expand-access-to-high-performance-gpus-301884897.htm/
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Az Al pénzugyl pokhaloja
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A 2025-6s év egyik legfelkapottabb abrdja az Al-trend
korll az a Bloomberg altal publikalt grafikon volt, amely
a tech szektor finanszirozas korkorosségét mutatta

be. Ez arra igyekezett ravilagitani, hogy a szektorban
sokszor ugyanazok a dollarok hasznosulnak ujra és
Ujra, ezzel potencialisan felfujva a valds chip-, Al- és
szamitasikapacitdas-kereslet képét. Ez a fajta pénzlgyi
innovacio azota sokkal elterjedtebbé valt az 6koszisz-
témaban, és alig akad olyan Al-szerepld, amely ne lenne
része tobb, kolcsonos fliggéséget kialakito tgyletnek.

Példaul:

1. Az Nvidia hires a kockazatit6ke-jellegli befektetései-
rél, sokszor a sajat iparagan belul, vagy akar az
ellatasi lanc egy vertikalisan lejjebb 1évé szintjén. Ez
dnmagaban teljesen elfogadhatdé és racionalis tevéke-
nység. A probléma ott merdil fel, hogy az olyan fel-
h&szolgaltatok, mint a CoreWeave, egyszerre toltik be
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Szolgaltatasok
Kockazati téke
Befektetés

Piaci érték szerint méretezett korok

a befektetés és az ligyfél szerepét az Nvidia szamara.
A chiporids el6szor tobb millidrd dollar érték( része-
sedést vasarol a cégben, majd a felhdszolgaltatd
Uzleti modelljébdl addéddan a befektetett 6sszeg ko-
zel 100%-at Nvidia-chipek vasarlasara forditja, hogy
kiépitse a hardverparkjat. Ezzel az Nvidia effektive

a sajat keresletét finanszirozza, sét, sokszor ugyne-
vezett "backstop” megallapodasokat is kot az ilyen
vallalatokkal: vallalja, hogy a felhészolgaltatd ki nem
hasznalt szamitasi kapacitasat, akar a hidegen allo
chipeket is visszavasarolja. Ez csokkenti a felhécég
hitelkockazatat a befekteték szemében, hiszen a vilag
egyik legprofitabilisabb vallalata vallal garanciat az
egyébként Nvidia-chipekkel fedezett hitelallomanyra,
amely a felhn6cég mérlegén szerepel. Ebbél a struk-
turabdl az Nvidia gyakorlatilag mesterségesen meg-
emelt drbevétellel és novekvd részvényportfolioval, a
neocloud cég pedig a megérdemeltnél jobb hitel-
mindsitéssel és biztos tékeutanpotlassal jon ki.



2. Szintén jellemzé struktira a szamitdsi kapacitds rész-
vényre cserélése. Ennek legjellemz8bb példaja a
Microsoft és az OpenAl bonyolult kapcsolata. Az Al-
laborokba fektetett nominalis 0sszegek sokszor
jelentds része nem dollarban, hanem felhészamitasi-
kapacitas-kreditben érkezik, példaul a Microsofttdl
az OpenAl-hoz. Ez azt jelenti, hogy az OpenAl X
milliard dollar értékben hasznalhatja az Azure felh6-
platformot, amiért cserébe a hiperskalazé OpenAl-
részvényt kap. Ezt a felh6keresletet a Microsoft
késébb novekedésként és bevételként mutatja ki a
felh6lzletagban, amely mara az 6rias tech cégek
f6 novekedési motorja. Negyedéves jelentéseiben a
Microsoft egyrészrél a tulajdonképpen sajat pénzébdl
finanszirozott felhébevételt is felmutatja, masrészt
az OpenAl-részvények hatasa az elmult negyedévek
nyereségéért egyre nagyobb részben felelés befek-
tetések felértékel6désében is megjelenik.

. De ez még messze van a legfurcsabb deal-ektél.
Az AMD kereslet-részvény csere strukturaja mar
versenyben van ezért a cimért. A vallalat kétszer
10%-0s részesedést cserélt warrantok formajaban
az OpenAl és Meta cégekkel azért cserébe, hogy

Forras: VIG Alapkezeld
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az utobbiak Al szamitasi kapacitasuk kiépitésekor
az AMD chipjeit hasznaljak tobb gigawatt kapacitas
volumenben. Ezzel a chip gyarté a meglévé rész-
vényesek kihigitasavaval fizet azért, hogy létrehozza
sajat keresletét. Az egyesség kozel 100 milliard dollar
értékd részvény részesedést ad igy az tgyfeleknek
és ugraszerlien megnoveli az AMD megrendelési
backlog-jat.

Ezek mind azért lehetnek problémas esetek, mert atlat-
hatatlan kolcsonos figgéségeket teremtenek az oko-
szisztéman beldl. A korkoros dgyletek rovid tavon
segitenek elodazni a gazdasagi realitast, és az egekbe
repiteni mind a piacot, mind a latszélagos fundamen-
tumokat. Abban az esetben azonban, ha a trend lassulni
kezd, vagy varatlanul megtorik, az egymasba erésen
kapaszkodo vallalatok haldja a masik iranyba is heves,
reflexiv kilengést okozhat.

Ez a felsorolas korantsem teljes kord, de a kutatasunkat
0sszegz6 haldabra igyekszik érzékeltetni, mekkora
interkonnektivitas all fenn az egymasba befektetd és
esetenként sajat keresletliket finanszirozo tech vallalatok
kozott.

Ugyfél-Szallitéi kapcsolatok haléja






Nvidia hegyedéves jelentés

Nvidia FQ1'27 79,20

81,60

3,03 % 1,77 1,87 5,65%

A gyorsjelentési adatok a Bloomberg terminal adatai szerint

Az el6z6 hénapban megjelent kiadvanyunkban mar
osszefoglaltuk a vilag legnagyobbjai kozé tartozo
technoldgiai vallalatok elsd negyedéves szamait. Ebbe
a sorba illeszkedik az Nvidia jelentése is, amelynek
jelentésége a vallalat piaci sulyabol fakadéan ma mar
messze tulmutat a cég puszta értékelésén.

A szamokat nézve szinte minden téren felilmulta az
egyébként sem alacsony piaci varakozasokat. A bevétel
85%-0s éves emelkedéssel 81,6 milliard dollarra ugrott,
ami valamivel tobb, mint a magyar részvénytézsde
teljes piaci kapitalizacidja. Ebbdél a netté eredmény
45,5 millidrd dollart tett ki, ami az arbevétel-b&vilést
is meghaladd, 139 szazalékos novekedést jelent éves
alapon. Ez a kiemelked hatékonysagjavulas a brutto
arrésben is megmutatkozik, amelyet az Nvidia egészen
75 szazalékig volt képes feltornaszni.

A szektor egészére nézve is beszédesek ezek az ered-
meények. A hyperscalerek, vagyis a vilag legnagyobb

felhészolgaltato és technoldgiai vallalatai, idén varhatdan
rekordosszeget koltenek mesterséges intelligenciahoz
kothetd t6keberuhazasokra. E kiadasok egyre novekvd
hanyada dramlik majd azokba a chipekbe, amelyeket ezek
a tarsasagok sajat maguk terveznek, hogy ezzel is csok-
kentsék a kiszolgaltatottsagukat egyetlen beszallitéval
szemben. Ezt a kockazatot az Nvidia a maga részéré|

a sajat chipet nem fejlesztd vallalatok és kormanyzatok
novekvd rendelésszamabdl tervezi ellensulyozni.

Az Nvidia szamai igazoljak, hogy az Al fellangolasa tartos
atalakulast hozott a technoldgiai szektorban. Bar a leg-
nagyobb ugyfelek sajat chipjei id6ével kihivast jelenthetnek,
rovid tavon a vallalat stabilan 6rzi egyeduralmat, mikozben
mar az Ujabb ndvekedési lehetdségeket keresi. A szektor
szamara a végsd probatétel azonban az lesz, hogy ez a
gigantikus infrastrukturalis koltés mikor fordul at kézzel-
foghato profitta.



Majusi Megalrend hirlevél

Majusban a geopolitikai enyhtlés és a zuhand energia-
arak nyoman a kockazatvallalasi kedv er6teljesen
visszatért a részvénypiacokra, ami a VIG MegaTrend
Equity Fund szempontjabdl kedvezd honapot és erds
teljesitményt hozott. A tematikus, technolégiai és Al-
kitettségl szegmensek felllteljesitettek, mikdzben

az energiaszektor a meredeken esd olajar nyoman kor-
rigalt. A honap végén ugyanakkor az USA és Iran
kozotti ujabb csapasvaltas, majd egy 60 napos egyet-
értési memorandum emlékeztette a befektetéket a
geopolitikai kockazat tartossagarol.

A honap egyik legfontosabb, az Alap teljes tematikus
univerzumat érinté fejleménye a kibontakozdé Al-IPO
hullam volt. A SpaceX nyilvanosan benyujtotta el6zetes
tajékoztatojat egy rekordméret(i, mintegy 1,75 billio
dollaros értékelést célzo tézsdei bevezetéshez. A két
vezetd Al-lab, az Anthropic és az OpenAl is a nyilvanos
piacra igyekszik varhatéan még az év vége el6tt. Az
Al-infrastruktura kiépitésének tékeigénye hatalmas,
amelyet a vallalatok a maganpiacrol mar nehezen
tudnak kiszolgalni, ezért a nyilvéanos részvénypiac felé
fordulnak.

Ez a t6kebevonasi hullam a mar tézsdén lévé technold-
giai 6riasokat is mozgasba hozta: a Google anyavallalata,
az Alphabet 80 milliard dollaros részvénykibocsatast
jelentett be Al-beruhazasainak finanszirozdsara. A kibo-
csajtasok egyrészt Uj, kozvetlen befektetési lehetdsé-
geket nyitnak a korabban csak kozvetve elérhet6 Al-
szerepl6kbe, masrészt a bedramlo friss tékének forrast
kell taldlnia, ami atmenetileg a meglévé, nagy technold-
giai poziciokban atrendezédést okozhat. Ez ellenszelet
jelenthet a befektetéknél nagy koncentracidoban meg-
talalhatd MAG7 vallalatok teljesitményének.

A piac értékeltsége tovabbra is torténelmileg magas
szinten all, de a tartdsan erds, kétszamjegyl vallalati
eredménynovekedés tamogato tényezd marad. A koc-
kazat valtozatlanul a geopolitikaban lapul. Egy tartos
megallapodas tovabb lazithat a monetaris kondicidkon,
mig egy Ujbdli eszkalacio inflaciés nyomassal és a
kockazati kedv visszaesésével fenyegethet.

Az Alapban a honap soran noveltuk a technolégiai és
Al-infrastruktura tematika felllsulyat, ami az utdbbi het-
ekben is megébrizte erés momentumat.
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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

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.

VIG Asset Management Hungary
H-1091 Budapest, Ull&i ut 1.

@ email: alapkezelo@am.vig

vigam.hu
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