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M| tortént az e

6z6 honapban?

Fokuszban: az inflacios félelmek

Mikozben a vilaggazdasag novekedése a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) szerint tovdbbra is 3% koril maradt, a
dezinflacié megtorpant és a szervezet 2026-ra vonat-
kozo el6rejelzését 4,7%-ra emelte a korabbi 4,4%-rol.
Az ok még mindig a kdzel-keleti haboru okozta energia-
ar-sokk (Donald Trump amerikai elnok szinte hetente
tdmadja meg Irdnt, majd visszakozik). Bar az Al-beruha-
zasok tovabbra is tamogatjak a novekedést, ugyanak-
kor az energiaar-emelkedés — a Brent olaj atmenetileg
ismét 100 dollar/hordd kozelébe emelkedett — és a
tartds inflacio miatt egyre valoszintibbé valt, hogy a
vilag nagy jegybankjai (az amerikai Fed és az Eurdpai

A globdlis inflacié alakulasa*

K&zpont Bank) a kordbban vartnal hosszabb ideig tarthat-
nak fenn szigord monetaris politikat. A hangsuly ismét
az inflacid letorésére kertlt, még akkor is, ha ez rovid
tévon visszafoghatja a gazdasdgi ndvekedést (az Egyesdilt
Allamok redl GDP-je 2026 masodik negyedévében 1,5%-
kal nétt, ami ugyan lassabb, mint az elsé negyedéves
2,1%, de a tovabbra is erés belsé fogyasztas optimizmus-
ra ad okot). A befektet6i varakozasok valtozdsaval a
kotvénypiaci hozamok emelkedtek, mikozben a részvény-
piacokon nétt a volatilitas. Kilonosen a magas értékelt-
ségU technologiai részvényeknél, amelyek érzékenyek

a magasabb diszkontratakra.
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Forrds: IMF - https://www.reuters.com/world/china/imf-edges-2026-global-growth-forecast-lower-3-sees-rebound-2027-2026-07-08/
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Részvénypiacokat érintd hirek

A juliusi részvénypiaci narrativat a ,nyari megtorpanas”
(kisebb forgalom, kisebb mozgasok — hisz a befekteték
is nyaralnak) és a mesterséges intelligencia (Al) korli
befektetdi faradtsag hatarozta meg. A New York-i t6zs-
dén jegyzett nagyvallalatok atlagos arfolyamvaltozasat
tukrozd S&P 500 index 7500 pont kornyékén oldalazott.
A juliusi gyorsjelentési szezonban a befektet6k mar nem
elégedtek meg az Al-hoz kapcsolodo jovébeli igéretek-
kel, hanem a konkrét pénztermeld képességet kezdték
szamonkérni, ami drasztikus arazasi korrekciokhoz
vezetett. Ennek ékes példaja volt a Google-tulajdonos

Alphabet és Elon Musk elektromos autod cége, a Tesla,
amelyek részvényei julius végén 6,9%-ot, illetve 14,5%-ot
zuhantak — a cégek cashflow-ja ugyanis most el6szor —
a hatalmas Al-infrastruktura beruhazasok miatt — negativ
lett. De hasonlo folyamatok jatszédtak le a dél-koreai és
tajvani tézsdéken is, ahol az Al-hoz kapcsolddo cégek
oriasi sulyt képviselnek a tézsdeindexekben. Ezzel szem-
ben az ipari szektor (az S&P 500 Industrials index) az év
eleje 6ta 18%-os teljesitménnyel fellilteljesité volt, a befek-
tet6k a portfoliok Ujrarendezésével valaszoltak a tech-
szektoron bellli “Al-faradtsagra”.

Kotvénypiacokat érintd hirek

A juliusi kotvénypiacok szamara a legfontosabb fordula-
tot az amerikai Fed monetaris politikaja korili bizonyta-
lansag és a ,Bond Vigilantes” (avagy ,kotvénypiaci
igazsagosztok’, az inflacidhajhdsznak tekintett monetaris
vagy fiskdlis politikak ellen kotvény eladdssal tiltakozd
befektetdk, akik ezdltal ndvelve a hozamokat) visszatéré-
se jelentette. A julius végi FOMC Ulésen a dontéshozok a
3,50—3,75%-0s savban tartottak az irdnyado ratat, mikoz-
ben a befekteték kamatcsdkkentésekre vartak. Kevin
Warsh Uj Fed-elnok sajtétajékoztatoja igencsak ,héja”

(szigoru) hangvétellre sikerUlt, amely az inflacids kocka-
zatok elsédlegességét hangsulyozta a munkaerdpiaci
aggodalmakkal szemben. A kotvénypiac nem fogadta
jol a Fed iranymutatasanak hianyat: az amerikai 10 éves
allamkotvény hozama julius soran mintegy 25 bazispont-
tal nétt, a 30 éves Treasury hozama kozel 19 éves csucs-
ra, 5,2% folé ugrott. Eurépaban is hasonlé a trend: az
inflacios kilatasok romlasa miatt a német 10 éves Bund
hozama juliusban ismét 3% folé, a hasonlo futamidejl
forint kotvények hozama 5,5% folé emelkedett.



Devizapiacokat érintd hirek

A julius egyértelmUen a forint gyengtlését hozta. Dollar-
ban — de euréban is — magasabb kamatot varnak a
befekteték, mint korabban, igy nem csoda, hogy mind

az amerikai valuta, mind az unios kozos pénz erésodott
a magyar valutahoz képest. A hagyomanyosan ,biz-
tonsagos menedékként” kezelt amerikai valuta honapok
Ota er6sodé trendje is megallt: a dollar nyomas ala kerUlt,
mivel az USA koltségvetési hianya és a Fed korli politi-
kai bizonytalansagok kérdéseket vetettek fel a jegybanki

Arupiacokat érinté hirek

Juliusban a ,game changer” a Kozel-Keleten Ujra esz-
kalalodo fesziltség volt, amely az energiapiacokon
keresztll az egész vildggazdasagra inflacidés nyomast
gyakorolt. Az olajarak a honap folyaman drasztikus
kilengéseket mutattak: az Eurépaban iranyado Brent ké-
olaj hordonkénti (159 liter) dra julius vége felé egészen
100 dollar folé emelkedett, miutan a Voros-tengeren
szaudi olajszallitd tankereket ért tamadasok miatt a piac
aggodni kezdett a teljes ellatasi lanc esetleges akadoza-
sa miatt. Ezt kovetben, amint megjelentek az elsé hirek

fliggetlenségrél. A dollar megfékezését egy Japanban
végrehajtott, 0sszehangolt devizapiaci intervencidé is
erdsitette, amelyben az amerikaiak verbalisan és pénz-
zel is tamogattak a japan hatdsagokat, hogy ne kelljen
tobb amerikai allamkotvényt eladniuk az 1980 6ta nem
latott mélypontra kerUl6 jen védelmében. A forint korabbi
gyengulése szintén megallt és stabilizalodott, bar a jelen-
legi klimavalsag a magas energiadras kornyezettel egytitt
nem kedvez a magyar eszkdzoknek.

az irani enyhulésrél, az arfolyam gyorsan, 86 dollarra
korrigalt, ami jol szemléltette, hogy a piaci mozgasokat
nem a kereslet-kinalat, hanem a geopolitikai kockazati
prémiumok okozzak. Az arany ebben a kornyezetben
stabil maradt, mint a bizonytalansag elleni fedezeti esz-
koz, mikdzben az ipari fémek (mint a réz) iranti kereslet
az Al-adatkozpontok kiépitése miatt tovabbra is erds volt.
A befektet6k a nyersanyagokat — kilondsen az energiat
és nemesfémeket — Ujra a portfoliok Iényeges részéve
tették, a részvények kockazatanak ellensulyozasara.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



Mit varunk a kovetkezo iddszaklban?

Befektetési ora

A gazdasdgi ciklusokat indikatorokkal elérejelzd, tudoma-
nyos alapokra épiil6 VIG Globalis Befektetési Ora a ko-
vetkezé honapokra expanziét (nGvekedés) josol, ugyanak-
kor a hattérben erésodé inflacios nyomasra figyelmez-
tet. A vilaggazdasag novekedése Uj lendiletet kapott,
ugyanakkor a vizsgalt orszagok és régiok gazdasagi
adatai alapjan a korabban vartnal magasabb inflacios
adatok érkeznek. Ez az inflacios nyomas varhatoan arra
fogja 0sztonozni a jegybankokat, hogy kamatemeléseket
hajtsanak végre a jovében. A kdzponti bankok a lehetsé-
ges inflacios kockazatokra 6sszpontositanak, az EKB
mar juniusban 25 bazisponttal emelte a kamatot.

Amerika tovabbra is stabil ndvekedést mutat, az Gzleti
bizalmi indexek optimizmusrdl arulkodnak a vallalati
vezetSk korében. Az Egyesiilt Allamokban a gazdaségi
aktivitas tovabbra is stabil, a munkaerépiac nem mu-
tat jelentés mozgast. A makrogazdasagi adatok kozdl

els@sorban a vallalati felmérések lettek kiemelked&en
erések, ami azt jelzi, hogy a menedzserek rendkivil opti-
mistak a tengerentulon.

Eurdpa szintén novekedést mutat, rdadasul ugy, hogy a
gazarak emelkednek. A kontinensen iranyado holland
TTF t8zsdei ar korllbeldl 60 eurdra emelkedett, ami
kockazatot jelenthet Eurdpa szamara, mivel a feltoltési
szezon kozepén vagyunk. Ez versenyhatranyt jelenthet
az eurdpai régionak, de ez a negativ hatas az aktualis
adatokon egyelére még nem latszik.

Kina gazdasaga viszont a gyengulé kereslet miatt veszi-
tett lendilletébdl. A legfrissebb adatok alapjan a vildg ma-
sodik legnagyobb gazdasagardl lassuld, de stabil gazda-
sagi kép rajzolddik ki. A juliusi feldolgozoipari beszerzési
menedzser index az elsé 50 alatti érték 6t honap utan,
ami enyhe zsugorodasat jelez.

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

jol az adott id6szakban.

Forrds: 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 noveltik egyes részvénypiacok sulyat.

Kevesebb amerikai részvény is elég

Az amerikai részvények csokkentése elsésorban finan-
szirozasi forrast jelent: egy részik eladasaval tékéhez
juthatunk, amit a sokkal olcsébb és vonzobb azsiai rész-
vénypiacon lehet — nagyobb profit esélyével — befektetni.
Mivel az amerikai és az azsiai fejl6dd piacok a magas
technoldgiai és chipgyartd szektorbeli kitettség miatt
hasonlitanak, és igy hasonlo erék is mozgatjak dket, igy
a portfolio atsulyozasa az amerikai piachol a leginkabb
logikus lépés. Az elmult honapokban kialakult komoly
technoldgiai piaci mania utan a Wall Streeten amugy

is volt egy kis megtorpanas, tetézés és korrekcio, ami
Ovatossagra int. A VIG Alapkezel6 globalis makrogazda-
sagi folyamatokat vizsgald kvantitativ modellje szintén

Havi eszkozallokacié (2026. augusztus)

a részvénysulyok folyamatos csokkentését jelezte elére
a ndvekvd inflacios adatok miatt. Az emelkedd kotveny-
hozamok és a varhaté jegybanki kamatemelések nem
kedveznek a rendkivil magasan értékelt amerikai rész-
vényeknek, ezért a sulyuk mérséklése csokkenti a portfo-
li6 kockazatat.

Ugras el6tt a fejl6dé piaci t6zsdék

Azsia hizhatja fel a feltdrekvé piaci alapok teljesitményét,
kulonosen a teljes vertikum kapitalizaciojanak majdnem
felét kitevé dél-koreai és tajvani tézsde. Azsiat juliusban
extrém részvényeladasi hulldm razta meg és tobb vezetd
tézsdei részvény 40%-os arfolyam visszaesést konyvel-
hetett el. A tavol-keleti részvények darazasa mélypontra
slllyedt, ami rendkivil ritka és kedvezd beszallasi pontot
alakitott ki. A dél-koreai és tajvani technoldgiai 6riasok, va-
lamint chipgyartok ugyanis tovabbra is stabilan gazdalkod-
nak: a kedvez6 értékelések és a pozitiv eredmény fellilvizs-
galatok, a technoldgiai szektor magas jovedelmezdsége
varhatoan 2027-ben is fennmarad. Kecsegtetd befek-
tetési célpont a kozép-eurdpai régio is: a budapesti és a
varsoi tézsde nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kedvez6
értékeltség, kulonosen a pénziigyi szektor teljesithet jol.
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segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.
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A honap fokusz alapja

VIG Feltorekvd Piaci ESG Részvény

Befektetési Alap

Az Alap most kiilondsen jo befektetési lehetdséget kinal.
A fejl6dd piaci és veluk az azsiai — elsésorban dél-koreai
és tajvani — részvények drazasa a kdzelmultbeli extrém
likvidaciok és a csucstdl valo visszaesés utan rég latott
mélypontra sullyedt. A rendkivil alacsony drazas ellenére
a legnagyobb tarsasagok fundamentumai kifejezetten
jok, hiszen a nagy technoldgiai cégek és a meghatarozé
chipgyartok (mint az utdbbi teriileten globalis piacvezetd
dél-koreai Samsung) profitvarakozasait, eredményeit javi-
tottdk az elmult honapban. Az Alap technolégiai és chip-
gyarté szektorbeli kitettsége nagyon hasonld az amerikai
piacéhoz, azonban a fejl6d6 piacokon ezek a poziciok
jelenleg lényegesen olcsébban érheték el — mar ha a
tézsdei kurzust a vallalati eredményekhez viszonyitjuk.

Az dzsiai részvénypiacok 0sszes kapitalizaciojanak mint-
egy 60%-at teszik egyébként a szouli tézsdére bevezetett
vallalatok, igy a fejl6dé piaci részvényalapban jelentés
kitettsége van ennek a kivételes litemben fejl6dé kornek.
Az azsiai részvénypiacokat segiti raadasul az is, hogy
hosszu honapok 6ta megallt az amerikai dollar erésodése,
ami részben ebbe a régidba valo pénzaramlasra utal.
Egy esetleges piaci felpattanas és emelkedés esetén az
alacsony bazis és a kedvez6 drazas miatt sokkal nagyobb
novekedési és teljesitmény-potencial lakozhat a felto-
rekvé piacokban, mint a fejlett régidkban.

A hdnap alapja varakozdsaink szerint (a taktikai eszk6z-
allokdcié alapjan) a kézeljovében fellilteljesité lehet.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



A honap ESG témaja

Az olajkincstdl a vilag egyik legnagyobb vagyonaig
— a Norveég szuverén vagyonalap sikersztorija

Mihez kezd egy orszag, ha hirtelen egy oriasi tengeri
olajmez6t fedez fel terliletén bellil? Elsére természetesen
nagyon megoril, majd jon a kovetkezd kérdés: mi legyen
a bevétellel? 1990-ben a norvég parlament nagyot almo-
dott: ugy dontottek, hogy az olaj- és gazkitermelésbdl
szarmazo bevételeiket, Europaban elséként, az utolso
koronaig befektetik.

A kérdés, ami mindent megvaltoztatott:
Mi lesz, ha elfogy az olaj?

A Norges Bank Investment Management (NBIM) adatai’
alapjan, 1969-ben a vilag egyik legnagyobb tengeri
olajmezéjét fedezték fel Norvégiaban, a kitermelés és az
eladasra vard nagy mennyiségU olaj fellenditette a norvég
gazdasagot. Azonban a norvég kormany nagyon elérela-
téan feltette a kérdést: mi lesz, ha évtizedek mulva kime-
ril az olajmez8? Hogy a bevétel ,ne vesszen el,” 1990-ben
ugy dontottek, hogy Eurdpaban elséként Iétrehoznak egy
szuverén vagyonalapot, a Government Pension Fund
Global-t (GPFG), amelybe az 6sszes olaj- és foldgazki-
termelésbél szarmazo vagyont befektetik. A konstrukcio
kildetése — az alap felelés befektetési stratégigjat rogzité
NBIM-irdnyelvek? szerint — a norvég joléti allam fenntarta-
sanak finanszirozasa a jovd generacioi szamara, valamint
az allami megtakaritasok elésegitése a ndvekvd allami
nyugdijkiadasok finanszirozasa érdekében.

Eves hozam eszkozosztalyonként (1998-2025, Mrd NOK)
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Mibe fektet a vilag egyik legnagyobb
befektetdje?

A befektetési stratégia — az NBIM hivatalos stratégiai be-
szamolodja® szerint — az idék soran a szakértdi értékelések,
a gyakorlati tapasztalatok és a mélyrehato elemzések
alapjan fejl6dott, a fébb valtoztatdsokhoz ugyanakkor
tovabbra is parlamenti jovahagyas szikséges. Cél a
koltségek levonasa utani hozam maximalizaldsa egy elfo-
gadhato kockazati szint mellett.

Ennek érdekében a vagyonkezel6 széles portfoliot alakitott
ki: nemzetkozi részvényekben, kotvényekben, ingatla-
nokban és megujuld energiaforrasok infrastrukturajaban
tartja vagyonat. A portfolié a piacok, orszagok és devizak
széles korét feldleli, igy biztositva a kozvetlen részesedést
a globalis gazdasagi novekedésbdl és értékteremtésbdl. A
GPFG hosszu tavu befektetési id6tavval dolgozik, a befek-
tetéseket a Norges Bank Investment Management (NBIM),
magyarul a Norvég Jegybank Vagyonkezel6 Aga kezeli.

Portfdéliojukban, az NBIM adatai“ alapjan, jelenleg tobb
mint 7200 vallalatban — tobbek kozott Apple, Nvidia,
Microsoft, Alphabet, Amazon, TSMC, Meta, Tesla — ren-
delkeznek részesedéssel a vilag kulonbozé orszagaiban,
szektoraiban és devizaiban. Az NBIM portfolio-6sszefogla-
|6ja® szerint a norvég vagyonalap mara a vilag egyik legna-
gyobb befektet&jévé valt, a vilag tézsdén jegyzett vallalatai

B Részvények [ Kotvények B Kozvetlen ingatlanbefektetések
B Nem jegyzett megujuléenergia-infrastruktira

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Abrék forrdsa: Norges Bank Investment Management « https://www.nbim.no/en/investments/returns/

15 https://www.nbim.no/en/about-us/about-the-fund/
Zhttps://www.nbim.no/en/responsible-investment/
Shttps://www.nbim.no/en/investments/investment-strategy/
“https.//www.nbim.no/en/



osszes részvényének csaknem 1,5%-at birtokolja. Egy
masik részét kotvényekbe fektetik, amelyek a kormanyok-
nak és vallalatoknak nyujtott hitelek egy tipusat jelentik.
A befektetési 6rids emellett 1389 ingatlannal rendelkezik
a vilag nagyvarosaiban, valamint megujuldenergia-
infrastruktura projektekben is jelen van.

A pont, ahol a hozam meghaladta az olaj-
bevételeket

Az NBIM szamlaldja® szerint 2026. augusztus 05-én a
teljes vagyon értéke 22 209 milliard korona, atszamolva kb.
737 908 milliard forint, ugyanakkor ez az 6sszeg percrdl
perce novekszik. Erdemes megnézni az alabbi diagramon,
hogy az elsd befizetéstél kezdve milyen magas ivet irt le

a t6ke értéknovekedése. A kezdeti években, 1998-2010
kozott, a gyarapodast szinte teljes egészében a norvég
allam altal befizetett olajpénzek hajtottak. Az attorés 2014

utan kovetkezett be: a hozam elképeszté itemben elkezdett
dominalni. 2017 volt az elsé év, amikor a teljes dllomany
tobb mint a felét a kitermelt hozam adta, nem pedig mar a
befizetett olajpénz. Vagyis a pénz elkezdett ,magatél” fialni!

Erdemes kiilon figyelmet szentelni az elmult 5 évnek,
ugyanis 2020-2025 kozott elképesztd novekedést produ-
kalt a norvég portfolio. Az alap vagyoni adataibol” lathato,
hogy mig 2020-ban a Covid-19 jarvany idején, amikor
globalisan gazdasagi nehézségekkel kiizdottek az orsza-
gok, a befektetések értéke kb. 11 000 millidrd korona volt,
addig, mindossze 5 év alatt megduplazva értékét, 2025
végeén a teljes vagyontdmeg mar elérte a 21 268 milliard
koronét. Ertékének tobb mint fele a befektetési hozamok-
bol tevédik 0ssze, ami 6sszesen 13 457 milliard koronat
jelent. A kormanyzati nettd tékebefizetések 5427 milliard
koronat, mig a devizaarfolyam-valtozasok 2391 milliard
koronat tettek ki.

A szuverén alap vagyonnovekedése (1998-2025 / 2020-2025)
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Fenntarthato befektetési tervek

Az NBIM felel@s befektetési iranyelvei® szerint a befekteté-
si stratégia hosszu tavu hozama a fenntarthaté gazdasagi,
kornyezeti és tarsadalmi fejlédéstdl fligg. Mivel a vilag
legnagyobb vallalataiban is rendelkezik részesedéssel,
igy célja a vallalatok hosszu tavu értékteremtésének
elémozditasa, emellett pedig minimalisra csokkenteni a

kornyezetre és a tarsadalomra gyakorolt karos hatasokat.

A norvég allam egyik legfébb fenntarthatosagi torekvése
a befektetéssel, hogy a portfolioban Iévé cégek 2050-re
elérjék a nettd zéro kibocsatast, valamint, hogy a Parizsi

Shttps://www.nbim.no/en/
7 https://www.nbim.no/en/investments/the-funds-value/
¢https://www.nbim.no/en/responsible-investment/
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2013 2015 2017 2019 2021 2023

2023 2024 2025

Klimaegyezménnyel 6sszhangban a globalis nettd zéro
kibocsatashoz igazitsak tevékenységuket.

Pénziigyi fegyelem és felel6sségvallalas
kéz a kézben

A norvég szuverén vagyonalap sikere nem puszta szeren-
cse, hanem a szigoru pénzlgyi fegyelemnek és a hosszUu
tavu gondolkodasnak az eredménye. Egy nagyszerU példa
arra, hogy az olaj- és gazkitermelésbdl szarmazo bevételt
hogyan lehet tudatosan és a fenntarthatésagi (ESG)
szempontokat is figyelembe véve befektetni.

Forrds: Norges Bank Investment Management
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Jogl tajékoztatod

VIG Befektetési Alapkezel6
Magyarorszag Zrt.

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, UllGi ut 1.
vigam.hu

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.



