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Mi tortéent az eldzd honaphban?

Fokuszban: magas kamatok, erés gazdasag

A honap elsé felét még az irani konfliktus altal kivaltott
energiapiaci bizonytalansag és az ebbdl fakado infla-
cios félelmek hataroztak meg, azonban a honap
végeére a diplomaciai kdzeledés és a Hormuzi-szoros
forgalmanak fokozatos normalizalddasa jelentésen
mérsékelte a legrosszabb forgatokdnyvek valdszinu-
ségét. A globalis gazdasag képes volt alkalmazkodni
egy rendkivil bizonytalan geopolitikai kornyezethez.

A befektet6k mar nem recessziot draztak, hanem azt,
hogy a vilaggazdasag novekedése lassabb, de tovabb-
ra is pozitiv marad. Az inflacié ismét emelkedett az
energiaarak miatt, de a jegybankok egyre inkdabb atme-
neti sokként tekintettek ra, mikdozben a munkaerd-

piacok tovabbra is meglep&en stabilnak bizonyultak.
A vildggazdasdagot tovabbra is a technoldgiai be-
ruhazasok tartjak lenddletben. A junius két tanulsaggal
is szolgalt. A rovid tavu piaci zaj helyett a fundamen-
tumokra kell koncentralni: a geopolitikai hirek jelentés
arfolyam-ingadozasokat okoztak, azonban azok a
befektetdk jartak jol, akik fegyelmezetten ragaszkodtak
diverzifikalt portfolidjukhoz. A piacok raadasul néhany
hét alatt teljesen Uj makrogazdasagi forgatokonyvet
kezdtek arazni. Egy aktiv vagyonkezel6 szamara ez
lehet&séget jelentett arra, hogy gyorsan alkalmazkod-
jon a valtozo kornyezethez, mikdzben a hosszu tavu
befektetési célok nem valtoztak.

A Brent nyersolaj horddnkénti ara az elmult 12 hénapban
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Részvénypiacokat érintd hirek

A befektetSk ismét a vallalati eredményekre kezdtek fi-
gyelni a geopolitikai hirek helyett. A technoldgia tovabbra
is a novekedés motorja maradt, és Elon Musk az Uripar-
ban piacvezetd SpaceX vallalatanak t6zsdei bevezetését
is oriasi érdeklédés ovezte. Ugyanakkor megjelentek az
elsé komoly értékeltségi vitak: a nemegyszer tularazott
technologiai részvények jelentés korrekciot szenvedtek
el, amely egészséges profitrealizalasnak bizonyult. Az
amerikai vallalatok eredményvarakozasai ugyanakkor
0sszességében tovabb javultak (Eurépaban a védelmi,

ipari és infrastruktura-vallalatok teljesitettek felll). A piac
felismerte, hogy a vildaggazdasag nem recessziéba, ha-
nem lassabb, de stabil novekedési palyara lépett. A be-
fektet6k ismét hajlandok magasabb értékeltséget fizetni
a strukturalis novekedést kinalo vallalatokért. Az aktiv
részvénykivalasztas szerepe egyre nagyobb: a hosszu
tavu értékteremtés tovabbra is a fundamentalisan erds,
fenntarthatd nyereségnovekedést felmutato cégek
kivalasztasan mulik.

Kotvéenypiacokat érintd hirek

A befekteték raébredtek: az energiaar-sokk nem vezet
automatikusan tartods inflaciohoz és agressziv kamate-
melésekhez, ami a kamatok csokkenését eredményezte.
Az amerikai Federal Reserve valtozatlanul (3,50-3,75%)
hagyta a kamatot, Kevin Warsh, az Uj elnok ugyanakkor
jelezte, hogy az inflacio elleni kiizdelem még nem ért
véget. Az Eurépai Kozponti Bank ugyan 25 bazisponttal
kamatot emelt, de nem alakult ki panikszerU kotvénye-
ladas. A hosszU lejaratu allampapirok ismét vonzé
alternativava valtak az intézményi befekteték szamara:

a 10 éves futamidejd amerikai allamkotvények hozama
4,5%, a hasonld német papiroké 3% ala esett. A befek-
teték ismét a realhozamokra koncentraltak, nem pusz-
tan az inflacios félelmekre. Ez hosszabb tavon kedvezé
kornyezetet teremthet a minéségi kotvénybefektetések
szamara. A kotvények ismét fontos stabilizald elemei
lehetnek egy kiegyensulyozott portfolionak. Nem a
rovid tavi hozammozgdsok lldozése, hanem a funda-
mentalisan vonzoé redlhozamok kihasznaldsa az érték-
teremtés.



Devizapiacokat érintd hirek

A magas hazai realkamat és a jo gazdasagi-politikai
kilatasok tovabbra is jelentds vonzerét jelentett a kilfoldi
befekteték szamara, a 350 forintos eurd kurzus 2022
Ota nem latott rekord. Ami azt is jelenti, most kedvez§
arfolyamon lehet devizat vasarolni. Az amerikai dollar
erésodését a Fed szigord kommunikacidja tamogatta.
Az eurd ugyanakkor stabil maradt, mert az Eurdpai Koz-
ponti Bank is kamatemelési palyara Iépett. A feltorekvé
piaci devizak teljesitményét elsésorban a geopolitikai
hangulat és az energiaarak mozgasa hatarozta meg.

Arupiacokat érinté hirek

A hénap legfontosabb eseménye az olaj arfolyamanak
gyors visszarendez&dése volt. A piac korabban tartés
kinalati sokkot arazott, azonban a diplomaciai enyhulés
jelentésen mérsékelte ezt a félelmet. A Brent olaj ara en-
nek koszonhetéen mintegy 20%-ot esett. A foldgazpiac
is megnyugodott, ami javitotta az inflacios kilatasokat.
Az arany ugyan tovabbra is fontos menekiléeszkoz ma-
radt, de elveszitette rovid tavu lendiletének egy részét.

A befektet6k ugyanakkor egyre inkabb differencialtak
az egyes orszagok gazdasagi teljesitményét. Ez kedvez
az aktiv devizakezelési stratégidknak. A devizakockazat
diverzifikacidval csokkenthets, megfelel6 portfélioke-
zeléssel pedig értékteremtd lehetdség is lehet. A forint
megitélését hosszu tavon a fenntarthatd makrogazdasa-
gi egyensuly és a kiszamithato gazdasagpolitika hata-
rozza meg, ezért a rovid tavu arfolyam ingadozasok he-
lyett a fundamentumokra érdemes koncentralni.

Az ipari fémek teljesitményét tovabbra is az Al-adat-
kozpontok, az elektromos infrastruktura és a védelmi
beruhazasok tdmogattak. A réz iranti kereslet struk-
turdlisan er6s maradt - a befekteték egyre inkabb kilon-
valasztottak a ciklikus és a strukturalis nyersanyagokat.
A geopolitikai sokkok atmenetiek lehetnek, mig a struk-
turalis keresleti trendek — digitalizacio, energiaatmenet,
infrastruktura — hosszu éveken at fennmaradhatnak.
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Mt varunk a kovetkezd Iddszakban?

Befektetési ora

A gazdasagi ciklusokat indikatorokkal elérejelz6, tudo-
manyos alapokra épiilé VIG Globalis Befektetési Ora
stagflaciot (gyenge novekedés, egyuttal magas inflacio)
jelez elbre.

A Hormuzi-szoros megnyitasaval kapcsolatos pozitiv
hirek jotékony hatast gyakoroltak a makrogazdasagra.
Az olaj vilagpiaci ara gyorsan és jelentés mértékben
esett, az Amerikai Egyesiilt Allamok és Irén kozti béketar-
gyalasok j¢ iranyban haladnak - mindez fellélegzést, és
vele javulo fogyasztdi bizalmat hozott, és segitheti az
inflacids varakozasok mérséklédését. Amire sziikség is
van: a vilaggazdasag ugyanis tovabbra is gyengélkedik,

egy tartds béke ugyanakkor hozzajarulna a globalis bi-
zonytalansagok csokkentéséhez.

Az USA gazdasaga jelenleg ,no landing” palyan van. Erés
a munkaerdpiac, a majusi inflacio 4,2%-ra ugrott. Kevin
Warsh Fed-elnok juniusi debutalasa “hawkish”, azaz
szigoru (magasabb kamatszintet valdszindsitd) fordula-
tot vett, ami dollarerésodést és kamatemelési varakoza-
sokat okozott. Az eurdzéndban a megugroé inflacié miatt
mar juniusban kamatot emeltek, de a német infrastruk-
turdlis csomag ellenére sem varhatd novekedési fordulat,
igy marad a stagflacios kornyezet.

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 vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forras: VIG Alapkezeld
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Taktikal eszkozallokacio

A legUjabb gazdasagi-tékepiaci trendeknek megfeleléen
eszkozoltunk valtoztatasokat az eszkozallokacioban.
Ismét kissé kockazatosabb eszkozallokaciot alakitot-
tunk ki a kovetkez& idészakra, elsésorban a jo tézsdei
kilatasok miatt noveltuk egyes részvénypiacok sulyat.

Csokkentettiik a részvény sulyt

A dollar folytatédo er6sodésének lehetésége aggoda-
lomra adhat okot a tézsdei arfolyamokkal kapcsolat-
ban, mivel az a globalis t6kepiacok likviditasanak
csokkenését eredményezné és jelentés profitrealizalasi
hullamot indithat el a “tulvasarolt”, azaz tulzottan magas
értékeltségl eszkdzokben. Es nemcsak azokban: egy
ilyen befektetdi hangulatvaltas altalanosan is magaval
ranthatja a kockazatosabb eszkdzoket, jelesul a rész-
vénypiacokat. De a legnagyobb veszélynek azok a t6zs-
dei papirok lennének kitéve, amelyek az elmult hénapok-
ban a legtobbet er6sodtek - elsésorban a technologial,

Havi eszkozallokacio (2026. jlius)

a mesterséges intelligencia-szektorhoz igy vagy ugy
kapcsolodo vallalatok részvényei.

Erére kaphatnak a nyersanyagok

A korabbi hénapoknal tobb erdt érziink a nyersanyagpi-
acokban, elsésorban az arany er6sodésével szamo-
lunk. A nemesfém korabban az egyik legjévedelmezébb
befektetésnek bizonyult (a haborus cselekmények miatt
arfolyama rekordszintre dragult), majd a geopolitikai
feszlltségek hirtelen csdkkenése mintegy 20%-0s,
gyors arfolyamesést hozott. Pedig a kereslet tovabbra is
erés, csak nem a rovid tavon nyerni akaro spekulansok,
hanem a tartalékaikat hosszu tavon diverzifikalo jegy-
bankok részérél. Az § vasarlasaik tamaszt nyujthatnak a
kurzusnak, amely ismét emelkedésnek indulhat — ezért
az arany ismét betoltheti a portfolion bellli kiegyensu-
lyozd szerepét.
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Atablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettiik el.

Silyozasok:

A sUlyozésok mutatjak az adott orszdgra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozo értékelést, mely alapot ad a portfélid menedzsereknek a
portfdliok strukturaldsaban, a felveendd poziciok kialakitdséban, ezéltal
segit kihasznalni a piacok dltal nyUjtott lehetéségeket.

Forras: VIG Alapkezeld
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A honap fokusz alapja

VIG Central European Equity Fund

A régios részvénypiacokon lathaté-érezhetd pozitiv nagyobb nyereséggel kecsegtetd fejl6dé piacokra. Ezen
kilatasok hozzak helyzetbe a VIG Central European bellil is Magyarorszag és Lengyelorszag a ,kedvenc”:
Equity Fundot. Az Alap célja a kozép-kelet-eurdpai a két orszag tézsdei vallalatainak eredményét rendre
régio részvénypiacokon valo befektetés, és azoknak felfelé médositjak az elemzdk, mikozben a profithoz

a befektetéknek ajanlott, akik részesedni kivannak a képest a tézsdei arfolyam - régios és nemzetkdzi Ossze-
régios tézsdei vallalatok hosszu tavu teljesitményébdl.  hasonlitasban — alacsony. Kilonosen a pénzigyi szektor
A régids tézsdékre hatalmas téke aramlik — részben az teljesit jol — nem csoda, hogy a klfoldi téke ide aramlik.
amerikai-irani-izraeli haboru befejez8désének elérhetd

kozelségbe kerulése miatt: a javulo kilatasok ugyanis A hdnap alapja vdrakozdsaink szerint (a taktikai eszkéz-
vilagszerte batrabba teszik a befektetdket, akik igy allokdcié alapjan) a kézeljovében fellilteljesité lehet.

szivesebben merészkednek a kicsit kockazatosabb, am

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



A honap ESG témaja

A rekordok tornaja: lehet fenntarthato a valaha

volt legnagyobb foci-vb?

A 2026-0s futball-vilagbajnoksag sok tekintetben rekor-
der lett: az els§ vb, amelyen 48 orszag valogatottja sze-
repel, a vb-k torténetében valaha volt legtobb mérkézés,
Osszesen 104 db harom rendezé orszag (USA, Kanada
és Mexiko) 16 stadionjaban. Vajon mennyire lehet a
fenntarthatdsagot szem elétt tartani egy ilyen nagy hord-
erejd esemény megszervezésénél? A FIFA eddigi legna-
gyobb kihivasa lenne?

Kornyezetvédelmi kihivasok a foci
vilagbajnoksagon

A vilag egyik legnépszerlbb sportaga, a foci, minden
negyedik évben abszolut reflektorfénybe kerul a Fold
lakossaganak jelentés részénél.

A a helyszini 6ssznézészamot illetéen az eddigi 1994-es
3 587 538 f8s rekord mar junius 28-an megddlt: 4 644
549 nézd latogatott ki' a 72 csoportmeccsre az Egyestilt
Allamokban, Kanadaban és Mexikdban. Azonban a
szurkolok és a csapatok hatalmas tavolsagokat tesznek
meg a mérk&zések kozott, ami dnmagaban tobb millio
tonna CO, kibocsatast jelenthet, sét a szervezd FIFA
elnokének meccsek kozotti utazasai is jelentds terhet
jelentenek bolygénknak?. Ehhez kapcsolddik még, hogy
a stadionok tzemeltetése és a rendezvények lebonyoli-
tasa oriasi energiaigénnyel rendelkezik, nem beszélve

a tonnaszamra keletkezd hulladékrol, az élelmiszer-
pazarldsrol, valamint a szurkoléi zénak és a szallashe-
lyek éridsi viz- és energiafogyasztasarol.

A latszdélag negativ kornyezeti mérleg ellenére azonban
a szervez8k nem maradtak tétlenek, és komoly Iépé-
seket tettek a problémak kezelésére!

A FIFA fenntarthatdsdgi torekvései

A FIFA kilon, a 2026-o0s vilagbajnoksagra vonatkozo
fenntarthatosagi és emberi jogi stratégiaval® készilt,

Forrasok:

mely keretrendszert biztosit a tornahoz kapcsolddo tarsa-
dalmi, kornyezeti és gazdasagi felelésségi tertiletekhez.

Négy pillére:

* Tarsadalmi
* Kornyezeti
* Gazdasagi
* Iranyitasi

Ezen pillérek mentén a nemzetkozi szovetség komoly
kotelezettségeket vallal, példaul minden egyes rendezé
varosban és stadionban egységes, szigoru kornyezetve-
delmi és emberi jogi auditot végez. Ez mind j6l hangzik,
de mi van a gyakorlatban? Nos, helyi k6zosségek bevo-
nasaval, a munkajogi torvények tiszteletben tartasaval és
az Uveghazhatasu gazok kibocsatasanak monitorozasa-
val és csokkentésével igyekeznek ellensulyozni a giganti-
kus rendezvény elkerulhetetlen okoldgiai labnyomat.

Stadionok a fenntarthatdsag szolgalataban

A futball-vildgbajnoksag meccseinek helyszint biztositd
stadionok tébbsége komoly infrastrukturalis fejlesztésen
ment keresztll annak érdekében, hogy megfeleljen a
modern kornyezetvédelmi elvardsoknak. 16-bdl 13 stadi-
on ,zoldépllet-mindsitést” szerzett*, amely arra hivja fel
a figyelmet, hogy a meglévd infrastruktudra is alkalmassa
tehetd a magasabb kornyezetvédelmi kdvetelmények
teljesitésére. Ez kiilondsen fontos a 2026-os labdarigo-
vilagbajnoksag szempontjabdl, mivel a torna nagyrészt
meglévé stadionokra épit (pl. NFL stadionok), nem pedig
Uj létesitmeények teljes korli megépitésére.

Az Atlantai Mercedes-Benz Stadion teriiletén®, mely

8 mérkdzés helyszine is lesz, tobb mint 4000 napelem
évente mintegy 1,6 millio kilowattéra megujulé villamos
energiat termel, 29%-kal csokkentve villamosenergia-fel-
hasznaldsat. A vizgazdalkodas terdletén is kiemelkedd

"Thttps://inside.fifa.com/organisation/news/records-world-cup-2026-group-stage-sets-new-benchmark

2https://www.bbc.com/sport/football/articles/cgevbwy0zg30

Shttps.//inside.fifa.com/tournament-organisation/world-cup-2026-sustainability-strategy/introduction
“https.//netzerocompare.com/articles/world-cup-stadiums-gain-green-building-certifications-as-climate-concerns-persist
Shttps.//sustainabilitymag.com/news/world-cup-2026-the-energy-use-of-fifas-largest-tournament



torekvései vannak: egy négymillié literes fold alatti
ciszterna gy(jti 6ssze az esdvizet hiitési és ontozési cé-
lokra. A rendszer mérsékli a varosi vizellatas iranti igényt,
mikozben fenntarthato vizforrast biztosit a jatéktér és

a kornyez6 taj fenntartasahoz.

Texasban a houstoni szervezdbizottsag vallalta, hogy a
torna valamennyi fé hivatalos helyszinét 100%-ban meg-
Ujuld forrashol szarmazo villamos energiaval latja el.

A japan szurkoldk a kornyezetvédelmi
etalon

Bar a FIFA és a stadionok torekvései elismerésre méltok,
az egyéni felel6sségvallalas ugyanolyan fontos lehet a
torna zold labnyomanak csokkentése érdekében. Ennek
legfébb Uttordi a japan szurkoldk, akik mar a 2022-es
katari foci vb-n is példat mutattak mas nemzetek
szurkoloinak: kék szinl kukaszsakokkal felszerelkezve
szisztematikusan feltakaritottdk maguk utéan a stadionok
lelatoit.

Példamutatd magatartasuk masokat is cselekvésre 6sz-
ton6z: a Japan—Hollandia mérk&zés utan a dallasi AT&T
Stadionban az amerikai NFL-sztar, a New York Giants
iranyitdja, Jameis Winston is szemeteszsakot ragadott,
és személyesen segitett a japan drukkereknek a székek

alatti hulladék eltakaritasaban. Ez a fajta globalis szoli-
daritas és lancreakcioé bizonyitja, hogy a szurkoldi kultura
pozitiv irdnyba is formalhaté.

A foci-vb kozosségépité ereje

Az ESG szempontok koziil az S (Social vagyis Tarsadal-
mi) pillért sem szabad figyelmen kivil hagyni, ugyanis a
tornanak oriasi kdzosségépitd ereje van.

A négyévente megrendezett FIFA-vildagbajnoksag a lab-
darugas iranti k6zos szenvedély jegyében hozza dssze
a szurkolokat. Az esemény minden korosztalybol és
tarsadalmi hattérbdl vonzza a futball irant elkotelezett
rajongokat, akik azért gyllnek 6ssze, hogy tdmogassak
nemzeti valogatottjukat.

Boston varosa a skot szurkoldknak hala teljesen fel-
pezsdiilt, a varos utcai napokra igazi multikulturalis
fesztivalhelyszinekké alakultak. De Hollandia, Portugalia
és Norvégia szurkoloi is ,beirtak magukat a térténelem-
konyvekbe” a hiressé valt buzditasukkal.

Ez az onfeledt Unneplés ravilagit arra, hogy a labdarugas
képes athidalni a kulturalis és politikai szakadékokat, és
egy olyan idészakban nyUjt lehetéséget a globalis 6ssze-
tartozas megélésére, amikor a geopolitikai feszlltségek
egyébként megosztjak a vilagot.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés meg-
hozatalahoz részletes tajékozoddasra van szikség. Az Alap befektetési
politikajarol, forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kocka-
zatairol részletesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi helyein és az
Alapkezelé weboldalan (www.vigam.hu) taldlhaté Kiemelt Informaciokbdl,
hivatalos tajékoztatobdl és kezelési szabalyzathol. A befektetési alap for-
galmazasaval (vétel, tartds, eladds) kapcsolatos koltségek az alap kezelési
szabalyzataban és a forgalmazasi helyeken megismerheték. A multbeli
teljesitmény alapjan nem jelezhetéek elére a jovébeli hozamok.

A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam adokoteles lehet, az egyes
pénzlgyi eszkozokre, Ugyletekre vonatkozo ado- és illeték informaciokat
pedig csak az egyes befekteték egyedi kortilményei alapjan lehet pon-
tosan megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd feladata, hogy
tajékozddjon az adokotelezettségrol.

Jelen tajékoztatéban szerepld adatok kizarolag informacids célokat szol-
galnak és nem mind&suinek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy
befektetési tandacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag
Zrt. nem vallal felel6sséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési
dontésért és annak kovetkezményeiért.

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



