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Jdvozoljuk a Megatrend Monitor
vildagaban!

Ujonnan megjelend havi hirleveliink a VIG Megatrend innovaciés okoszisztéma legfontosabb eseményeit, a
Alapcsalad portfélidmenedzsereinek és elemzdinek vallalati fundamentumoktdl a globalis trendfordulokig.
exkluziv iranytdje a folyamatosan valtozé globalis BefektetSink — kilonos tekintettel a VIG Megatrend és
piacon. Célunk, hogy a zajt kiszlrve elemezzik az elmult InnovationTrend alapok partnereire — ezzel a kiadvannyal
honap meghatarozo innovacioit, vallalati attoréseit és kozvetlen betekintést nyernek a befektetési dontéseink
piaci mozgasait a megatrend-univerzumon beldl. mogotti logikaba, feltarva a jové nyerteseit hajtd techno-
Szakért6ink minden hdnapban gorcsé ala veszik az |6giai és tarsadalmi motorokat.

Richter Péter Csur Balazs
szenior portféliomenedzser junior elemzé
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Megalrendek: Ujablb rotacios
hullam — szoftver, réz, kinai
eldretores?

A megatrendek piaca tovabb szélesedett: a t6ke A megatrend-univerzumon belul — amely a VIG Mega-
nem hagyja el a névekedési sztorikat, hanem a Trend Részvény Befektetési Alapunk elsédleges terilete
chipekbél ataramlik a felhészolgaltatasokba, — mindhdrom f& stratégia nyereséges volt az elmdult 30

napban, azonban a szinfalak moga6tt komoly atrendezédés
zajlott kozottlk. A versenyt most a demografia-fokuszu
megatrendek (+4,0%) nyerték, szorosan a nyomukban az
innovacio-fokuszu (+3,8%) és a kornyezet-fokuszu kate-
goriaval (+2,7%).

szoftverekbe és a halozatfejlesztéshez sziikséges
teriiletekre. A globalis struktira stabil, de a be-
fektetdk jelenleg a fizikai és szoftveres megvalé-
sitasi fazis nyerteseit keresik.

A megatrend-stratégidk utolsé 30 napos teljesitménye
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Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezeld



Az altrendek teljesitménye és a
rotacié mozgatoérugoi

A megel6z8 honaphoz viszonyitott atrendezddés mogott
egy klasszikus, érett piaci rotacios hullam és tobb struk-
turélis makro-mozgatorugod huzodott meg. A befekteték
nem vontak ki a tékét a megatrend befektetésekbdl,
hanem elkezdték atcsoportositani a meglévé nyereséget
a ,tulforrésodott” szegmensekbdl a még lemarado, de
nagy novekedési potenciallal rendelkezd teruletekre.

Hardverrél a szoftverre. Az év eddigi sztarjai, a
félvezet6gyartok (Semiconductors: -8,9%) részvényar-
folyama jelent&s korrekcion ment keresztil, mikoz-
ben a felhészolgaltatdk (Cloud Computing, +15,0%)
és a szoftvercégek (Software, +13,6%) szarnyaltak.

A chipgyartok részvényei az év elsd felében extrém
maodon tulvetté valtak (a félvezetégyartok részvényei
év eleje Gta még a korrekcio utan is 76%-os plusz-
ban alltak augusztus kdzepén), de amikor a masodik
negyedéves vallalati gyorsjelentésekben — bar kivalo
szamokat hoztak — az elemzdi varakozasokat mar
csak kismértékben tudtak feliimuini, a befektetSk
elkezdtek profitot realizalni. A t6ke azonban nem
hagyta el az Al univerzumot, csak Uj iranyt vett. A piac
azt kezdte arazni, hogy a hardverek (GPU-k) felhal-
mozasa utan elkezdddhet a szoftveres bevezetési és
felhé-infrastruktura fazis. A téke azokhoz a vallalati
szoftvergyartokhoz és felhdszolgaltatokhoz daramlott,
amelyek elkezdték a gyakorlatban is monetizalni az
Al-integraciokat.

Havi és év eleje 6ta elért (YTD)
hozam-toplista

Az év eleje 6ta elért (YTD) rangsorban a félvezeté szek-
tor (Semiconductors, +75,8%) még 6rzi az elsd helyét, de
az elénye csokkent. A biotechnoldgiai és egészségugyi

Réz és energia-atmenet. Az Al fizikai korlatja — az
Energy Transition / Copper (+16,9%) — lett a honap
leger&sebben teljesitd altrendje. Az Al adatkdzpontok,
a haldzatfejlesztések és az elektromos infrastruktura
épitése ugyanis oriasi mennyiségU rezet igényel.

A piac pedig szembesiilt azzal a fizikai valésaggal,
hogy a globalis rézbanyaszat nehezen tud Iépést
tartani ezzel a kereslettel.

Kinai fordulat. Honapokig tarté mélyreptilés utan
szarnyra kaptak a tuladott kinai technoldgiai papirok:
a China Internet altrend latvanyos felpattanast
(+10,4%) produkalt. A kinai technolégiai szektor az
elmult idészakban tuladotta valt a geopolitikai feszdilt-
ségek és az ottani gazdasagi novekedés lassulasa
miatt. A befekteték most szembesiiltek azzal, hogy

a kinai tech-dridsok (mint az Alibaba vagy a Baidu)
értékeltsége historikus mélypontra esett, mikozben
az Al-fejlesztések és a bevétel novekedése megindult.

Mérsékelt nyomas a megujuld energian. A klasszikus
z0ld szektorok tovdbbra is gyengélkedtek (Clean &
Renewable Energy: -6,1%, Solar: -5,6%, Hydrogen:
-5,0%), am a réz és a nyersanyagok szarnyaldsa miatt
a kornyezeti fokuszu megatrend befektetések 6sz-
szességében mégis pluszban tudtak zarni. Bar az
energiadatmenet hosszu tavon elkerllhetetlen, a meg-
Ujulé energiaprojektek tovabbra is szenvednek az
emelked6 kamatkornyezet okozta magas t6kekolt-
ségektdl — de példaul a kivitelezési csuszasoktol is.

tertlet a mult havi rali utan tovabbra is az élmezény-
ben tartézkodik (Genomic Revolution: +53,0%,
Alternative Medicine: +43,9%). Kina ,feltdmadasanak”
koszonhetSen a China Internet YTD minusza -25,1%-
rél -14,5%-ra szelidult.



1 havi YTD

Top 1 Energy Transition/ Copper 16,9% Semiconductors 75,8%
Top 2 Cloud Computing 15,0% Genomic Revolution 53,0%
Top 3 Software 13,6% Alternative Medicine 43,9%
Top 4 China Internet 10,4% Cybersecurity 40,8%
Top 5 Resource Scarcity/ Natural Res. 9,9% Quantum Computing 38,3%
Bottom 5 Electric Vehicles -4,7% Medical Devices -10,8%
Bottom 4 Clean Energy/ Hydrogen -5,0% FinTech -11,6%
Bottom 3 Clean Energy/ Solar -5,6% EM Internet -13,3%
Bottom 2 Clean & Renewable Energy -6,1% China Internet -14,5%
Bottom 1 Semiconductors -8,9% Social Media -14,8%

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezelé
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Lemaradt az Nvidia

A 2022-es medvepiac utan szarnyait prébalgato Al-
trade egyértelmd nyertese sokaig a nagyteljesitményd
processzorokat gyarto, amerikai Nvidia volt. A tarsasag
részvényének arfolyama a 2022 6szi 11,2 dollaros mély-
pontrél 2025 végére csaknem 17-szeresére emelkedett.
Ha azonban valaki csak az elmult egy év hozamait nézi,
azt 1atja, hogy a papir lemarado: a szélesebb chipszektor
100 szazalék feletti emelkedéséhez képest minddssze
18 szazalékot erésodott. Ennek tobb oka van: ilyen
példaul az egyszer(d méret-matematika, hiszen a cég
kozel 5 ezer milliard (5 billié) dolldros piaci kapitalizacidja
mar onmagaban korlatozza, hogy mekkora novekedés
varhato el redlisan a vilag legértékesebb vallalatatol.
Van azonban néhany érdekesebb tényezd is, amely
valds kételyeket vethet fel az Nvidia piaci poziciojaval
és hosszUu tavu hozampotencidljaval kapcsolatban.

Egyedi hiperskalazdé chipek

Az Al-versenyben érdekelt technolégiai dridasvallalatok
mind sajat chipek fejlesztésén dolgoznak. Az Nvidia
chipjei nagyon jo dltalanos eszkozok az Al-szamitasok
elvégzéséhez, de vannak olyan specidlis szamitasi
feladatok, amelyeknél tovabb lehet javitani a teljesit-
meényen. Azzal a céllal, hogy kikerlljék az Nvidia

termékeinek extrém magas profitrését, a Google, az
Amazon, a Microsoft, a Meta és az OpenAl is létrehozta
mar a sajat chipjét. Ezek jellemz&en valamilyen szlk
felhasznalasi teruleten nagyobb teljesitménylek vagy
gazdasagosabbak az Nvidia chipjeinél, és csokkentik a
vallalatok fliggéségét a chipdrias monopdliumatol. Az
ASIC (Application Specific Integrated Circuit) chipek
értéklanca kikertli az Nvidiat. Ezeket a chipeket a tech
cégek az egyedi mesterséges intelligencia chipek és a
nagy sebességU halozati eszkdzok gyartasaban élenjaro
amerikai Marvell-lel és a Broadcommal kdzosen tervezik
meg, a gyartas 95 szdazalékat pedig a tajvani TSMC
végzi. Fontos azonban, hogy ezek felhasznaldsa egye-
|6re szinte teljesen belsd felhasznaldsra korlatozodik, és
inkabb jelent fenyegetést az Nvidia hosszabb tavon
megcélozhatd piacanak kozép- és hosszu tavu
novekedésére, mintsem jelenlegi piaci poziciojara.

Az egyik vezet§ Al-labor, az Anthropic tobb mint egy-
millid Google TPU-hoz fér hozza, és vannak modellek,
amelyek tanitasara és futtatasara elsésorban TPU-kat
hasznal. (A TPU a Google egyedi fejlesztés(, alkalmazas-
specifikus chipje, amelyet kifejezetten a gépi tanulas

és a matrixmatematikai feladatok felgyorsitasara tervez-
tek.) Ez aldtdmasztja, hogy az Nvidia nem megkerdil-
hetetlen az Al-chipek piacan.

call RSl I s
Google TPU+VJ6ngT2m?UO£§ Betanitds + inferencia Broadcom + MediaTek TSMC
Meta MTIA 400 Belsd inferencia Broadcom TSMC
Amazon Trainium 3 Betanitas + inferencia Marvell + belsd fejlesztés TSMC
Microsoft Maia 100 Azure inferencia Broadcom TSMC
OpenAl Titan (fejlesztés alatt) Frontier modellek betanitésa Broadcom TSMC

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezeld



Training vs. inference

Amikor Al-adatkdzpontokrol beszéltink, ezek altaldban
két f6 dolgot csinalnak:

1. A betanitds (training) az a folyamat, amikor a
mesterséges intelligencia modelljei hatalmas
adathalmazokbdl — szovegekbdl, képekbdl vagy
videokbdl — sajatitjak el a mintazatokat, és épitik
fel a mkodésiikhoz szikséges nyelvi vagy
vizualis tudast. Ez hatalmas adatmennyiség moz-
gatdsaval, olvasasaval és irasaval jar, és hete-
kig, akar honapokig tarté 6sszefliggd feladat.

A meghatarozo szdk keresztmetszet a nyers
szamitasi teljesitmény mellett az, hogy a chipek
mennyire jol tudnak egymassal kommunikalni.
Egy élenjaro (frontier) modell nem fér el egy
chipen, jellemz8en tobb mint tizezer akceleratoron*
oszlik el, és minden egyes tréninglépésnél ezek-
nek szinkronizalniuk kell egymassal. A chipek
kozotti kommunikacio az a terllet, ahol az Nvidia
a leger@sebb, ezért a modellbetanitas terliletén
varhatoan hosszu tavon dominans tud maradni.

2. Azinference ezzel szemben a kész modell futtatasa.
Bejon egy kérdés, majd kimegy egy valasz. Az
inference-nek van egy szamitasintenziv szakasza,
amikor a modell beolvassa és feldolgozza a kérdést,
€s van egy memoriaintenziv szakasza, amikor to-

kenrél tokenre generalja a valaszt. Ez utébbi nem-
csak a szamitasi teljesitménytdl figg, hanem a
memoria savszélességétdl is. Minden egyes Uj token
eléallitasahoz a chipnek végig kell olvasnia a modell
aktivalt sulyait a memdriabdl. Hiaba Ul tehat ren-
geteg nyers szamitasi kapacitas a chipen, ha a su-
lyokat nem tudja elég gyorsan betélteni, a szamo-
l6egységek ,unatkozni” fognak. Az inference fazis
sokkal kevésbé igényli, hogy tizezer chip egyetlen
koherens gépként mikodjon. Sokkal fontosabb

a memoria savszélesség és az egységnyi teljesit-
meényre jutd energia- és koltséghatékonysag egy
adott valaszidg-korlat mellett.

Az Al-compute sulypontja évek 6ta a tréningrél az infer-
ence felé mozog, kllonodsen az agentikus és a logikai
|épéseken keresztil gondolkodd modelleknek kdszon-
hetSen. Az agentikus mesterséges intelligencia olyan
program, amely képes célokat kovetni, szoftvereket vagy
mas eszkdzoket hasznalni, és bizonyos szint( autono-
miaval mlveleteket végrehajtani. Ma mar nagyjabdl az
inference teszi ki a compute kétharmadat, és ez az a
munka, ahol a hiperskalazok (ezek azok az driasi tech-
cégek, amelyek hatalmas léptékben épitenek és tzemel-
tetnek digitalis infrastrukturat: tobb millio szerver tobb
szaz adatkdzpontban) sajat chipjei kdnnyebben verseny-
be szallnak az Nvidia 6koszisztémajaval. Minél inkabb
az inference-vilag felé megyunk, annal kevésbé lesz az
Nvidia az egyetlen lehetséges valasz.



Az Al kOzponti bankja

Augusztus 10-én este az Nvidia bejelentette, hogy hat
nagy pénzintézettel szandéknyilatkozatot irt ala ugyne-
vezett ,compute financing” platformok létrehozasarol.
A partnerek az Apollo, a BlackRock, a Blackstone, a
Brookfield és a Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR)
vagyonkezelk, valamint a Goldman Sachs befektetési
bank. A cél tobb mint 500 milliard dollarnyi harmadik fe-
les t6ke mozgdsitdasa Al-infrastrukturara. Jensen Huang,
az Nvidia vezére befektethet6 eszkdzosztallya szeretné
tenni a véllalata altal értékesitett Al-akceleratorokat (ezek
olyan specidlis hardvereszk6zok, amelyek a mestersé-
ges intelligencia, a gépi tanulas és a neuralis haldzatok
szamitasait végzik el a hagyomanyos processzoroknal
sokkal gyorsabban) és chiprendszereket, tagabb ér-
telemben pedig magat a szamitasi kapacitast.

Garancia és hiteltamogatas

Nem precedens nélkuli, hogy az Nvidia vagy mas
nagy Al-infrastruktura-szerepld kreativ finanszirozasi
modszerekhez nyul. Ezeknek jellemz&en két céljuk
van. Az egyik, hogy garanciavallalason keresztul javitsa
egy harmadik fél, sokszor a sajat tgyfele t6kebevona-
si képességét és feltételeit. A masik, hogy kozvetlen
szallitéi finanszirozassal és termék-részvény csereligy-

A hyperscaler onfinanszirozas vége

letekkel novelje a chipek iranti rovid tavu keresletet.
Szallitéi oldalon az Nvidia és f6 amerikai konkurense, az
AMD alkalmazza ezeket leginkabb. A sor masik végén
az olyan NeoCloud cégek (specidlis felhéalapu szolgal-
tatok, amelyek kifejezetten a nagyméretd MI-modellek
betanitdsdra és futtatdsdra optimalizalnak), példaul a
CoreWeave, a Nebius és az IREN, valamint a frontier
Al-laborok, mint az OpenAl és az Anthropic allnak — 6k
a konstrukciok kedvezményezettjei. Kulon kategoria a
Facebook-tulajdonos Meta és az adatbazis-kezelés-
ben élenjard Oracle. Ezek a cégek SPV-k (specidlis
projektcégek) segitségével a draga hardvereket és a
hozzajuk kapcsolddo hiteleket a sajat mérlegiikon kivdl
finanszirozzak. Az SPV-k célja, hogy ezek ne a viszony-
lag kevés sajat fizikai eszkozzel — példaul ingatlannal,
géppel vagy adatkdzponttal — m(ikodd techoriasok
mérlegén jelenjenek meg.

Az Al kiépités tulnyomao része eddig a korabban mar
emlitett hiperskaldzo cégek mikodési pénzaramabol
valosult meg, de az elmult évben ez megfordulni latszik.
Elébb az Oracle-nél, aztan a Metanal, mostanra pedig
mar a Google-nél is a nulldhoz kozelit a szabad cashflow,
ami a tovabbi Al-beruhdazasok motorja lehetne. Az j
finanszirozasi platformok erre nydjtanak megoldast.

Aggregalt LTM mUkodési cashflow és beruhdzas, MSFT, GOOGL, AMZN, META, ORCL
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A pénz forrasa ezUttal nem az Nvidia sajat cashflow-ja,
hanem elsésorban biztositok, nyugdijalapok, illetve banki
disztribucion keresztul elért lakossagi vagyon. A ga-
ranciak azonban itt is kulcsfontossaguak. Egy biztositd a
jaradékkotelezettségei fedezetére aligha vehet spekulativ
eszkozoket, ezért az értékpapirositott szamitasi kapaci-
tasnak IG (investment grade — azaz befektetésre ajanlott)
min&séglnek kell lennie. Egy NeoCloud cég dnmagaban
ennél gyengébb (“sub-1G") besoroldsu, ezért az Nvidia

a garanciavallaldssal a sajat AA/Aal mindsitését adja
kolcson, hogy ezek a szamitasi kapacitast megtestesité
papirok értékesithetdk legyenek. Annak ellenére, hogy a
pénz kilsd szerepléktdl érkezik, ezzel az Nvidia garancia-
terhe tovabb né.

Az Nvidia szamara fontos szempont az tgyfélkor-kon-
centracio is. A legutébbi negyedéves jelentésekbdl tudjuk,
hogy négy — kilon nem nevesitett — kdzvetlen tgyfél felelt
a bevételek tobb mint 60%-aért. A kozvetlen Ugyfelek jel-
lemz&en gyartécégek és rendszerintegratorok, mogottik
viszont ugyanazok a hiperskaldzoé vallalatok allnak indi-
rekt vevékeént, akik a sajat jelentéseikben szazmilliardos
beruhazasi kiadasokrol beszélnek. A hattérgarancia-prog-
ramok és az Uj finanszirozasi platformok deklaralt célja

a compute-piac kinyitasa a nagy hiperskalazokon és Al-
laborokon tulra. A jelenlegi Ugyfélkor ugyanis egyre inkabb

a sajat chipjei fejlesztésére és felhasznalasara koncentral,
hogy ne kellien megfizetnie az Nvidia horriblis arrését.
Az Uj platform az Nvidia részérél egyfajta védekezés is

a TPU-t, a Trainiumot és az MTIA-t — a vilag legnagyobb
technolégiai dridsai altal kifejlesztett, mesterséges intelli-
gencidra specializalt sajat hardveres gyorsitokat — fej-
lesztd, egyre kevésbé lojalis Ugyfélkorrel szemben.

Arazasi kdosz a szamitasi
kapacitas piacan

Becslések szerint 2029-re tobb mint 7 billio dollarnyi
kinnlévs Al-adossag lehet, ami az amerikai jelzalogpiac
(13 billid) utan a vildg masodik legnagyobb asset-backed
hitelpiacadva tenné. A legujabb szamok szerint az éves

Al capex 2028-ban mar joval 2 billio dollar felett lesz,
a 2024 és 2029 kozotti kumulalt capex pedig eléria 11
billiot. Ennek elsédleges forrasa a hitelpiac lehet.

Ezek utan azt feltételeznénk, hogy a széban forgd piac
kiforrott arazasi metodoldgiaval, standardizalt hataridés
termékekkel és atlathato piaci képpel rendelkezik, mint
mas érett, hasonldan billio dollaros eszkozosztalyok. Ez
azonban nem igaz. Nincs standard GPU-bérleti arindex,
az Ugyletek bilateralisak, és derivativ piac sem létezik.



Az Al-hitelallomany felépiilése

Teljes addssag negyedévente, a CoreWeave-nél az operativ lizingkotelezettséggel kiegészitve.
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Az xAl példdja jol illusztralja a helyzetet. Az Anthropic dollar kozott szorddik. Az drazasi sav teteje ugyanazon

majusban a teljes Colossus 1 kapacitasara kotott szer- szolgaltatd esetén is a dupldja a sav aljanak. Az drazas
z6dést havi 1,25 milliard dollarért, a Google pedig junius-  elsésorban a GPU-generaciok mixétél és a CPU-GPU-
ban nagyjabol 110 ezer GPU-ra (grafikus chip) havi 920 memoria 0sszetételtdl fligg, de a részletek sokszor
milliéért. A Google-nal ez kortlbelll 11,5 dollar per GPU nem publikusak, vagy csak nehezen visszafejthetéek.
per 6ra. Az Anthropic esetében a szam forras fligg- A szamitasi kapacitas piaca nem transzparens. A kulon-
vénye, mert a GPU-darabszamra 220 ezer és 325 ezer bozé felhdszolgaltatok mind merdében eltérd feltételek
kozotti értékek keringenek, igy az implicit ar 5,3 és 7,8 mellett és eltérd aron adjak ki a kapacitasukat.
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Wrong-way risk

Es itt kezd a dolog aggasztdva valni. Az Nvidia garancia-
ja pontosan akkor valik lehivhatéva, amikor a mogotte
all6 fedezet a legkevesebbet éri. Ha az Al-kereslet
lassul, a GPU-k masodpiaci értéke esik, a NeoCloudok
cashflow-ja romlik, és a garanciak egyszerre valnak
esedékessé. A hitelpiaci terminoldgia erre a wrong-way
risk kifejezést hasznalja. Az Nvidia Iényegében put opciét
ir a sajat terméke maradvanyértékére, és éppen akkor
lesz short ez a pozicid, amikor a sajat fundamentumai is
gyengulnek. Amig a garanciakat nem hivjak le, mérlegen
kivlli fuggé kotelezettségként Ulnek, tehat a vallalati
mérleg f60sszegben nem latszanak. A 2026-ra varhato,
nagyjabol 216 milliard dollaros bevétel és 97 milliard
dollaros szabad cashflow mellett a mai nagysagrend
még kényelmesen elbirhatd, de ez a puffer nem skalazo-
dik egyUtt a platform méretével. Ha a kitettség érdem-
ben né, azt el6szor nem a hitelmingsiték fogjak jelezni,
hanem az Nvidia CDS-spreadje (hitelfedezeti feldra) és
a papirok allampapir (Treasury) feletti feldra. Erdemes
ezeket figyelni, mert a hitelpiac gyorsabban arazza at a
strukturalis kockazatot, mint a részvénypiac.

Masik fontos kérdés, hogy mit mér valojaban a bevétel.
Ha az Nvidia garanciaval teszi finanszirozhatéva azt a
vevet, aki utana téle vasarol chipet, akkor az értékesitési
volumen egy része nem flggetlen keresletet tikroz, ha-
nem a sajat hitelnyUjtasi hajlanddsagat. A probléma az,
hogy amit a piac valddi keresletnek 1at, annak egy részét
valdjaban a konnyen elérheté finanszirozas hajtja.

A kettdt kivilrél szinte lehetetlen elkiloniteni, mert az

Nvidia nem kozli, hogy bevételeinek mekkora része mo-
gott all pénzigyi garancia vagy mas biztositék.

Végul egy rendszerszintd
észrevétel

A konstrukcio erés kolcsonos fliggést hoz Iétre az Nvidia
és az Al-okoszisztéma kozott. Amig né a piac, ez min-
denkinek elényds. Ha azonban tulkinadlat alakul ki, a nagy
felhészolgaltatok visszafogjak beruhdzasaikat, emiatt
csokkennek a NeoCloud cégek bevételei, és visszaesik
az Nvidia chipjei irénti kereslet is. Eppen ekkor léphet-
nek életbe az Nvidia altal vallalt garanciak: a vallalatnak
azokat a partnereket kellene megmentenie, amelyek
bukasa tovabb csokkentené sajat bevételeit. Vagyis az
egész rendszer egyszerre indulhat lefelé. Az Nvidia
lehet az Al-piac ,kozponti bankja”, de valédi jegybankkal
ellentétben nem tud pénzt teremteni.

A kockazatok megosztasa is részben csak latszélagos.
Néhany éven belll bankok, SPV-k és tobb szazmilliard
dollarnyi finanszirozas mogott ugyanaz az alapveté
kockdzat allhat: az Al-infrastruktdra iranti kereslet tar-
tossaga és végsd soron az Nvidia pénzlgyi ereje. Ez
rovid tavon még nem jelent kozvetlen veszélyt, de a
sérllékeny struktura mar kialakuloban van, a garancialis
mechanizmus pedig mdkodik. Korabbi elemzéseinkben
ezért neveztik a NeoCloud szolgaltatokat az Al-boom
leginstabilabb dominoinak — az Uj fejlemények pedig ezt
a véleményt erdsitik.
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Bajban lehetnek az amerikai

Al labok

A julius 24-én nyilvanossagra kerllt nyilatkozat a Kimi K3
kinai Al-modell megjelenésével feler6sodé, a nyilt és zart
sulyu modellekrdl szolo vita kicsucsosodasat jelentette.
Az amerikai tech- és Al-szektor meghatarozo szerepldi
néhany kivétellel kidlltak a nyilt modellek mellett.

A zart sulyu (closed-weight) modelleknél a fejleszté nem
adja ki a betanitott paramétereket, és jellemz8en az ar-
chitekturat, a paraméterszamot és a tanitéadatokat sem.
A modell csak API-n vagy alkalmazason keresztil érhetd
el, sajat infrastrukturan nem futtathato. Ez erés alku-
poziciét ad a fejlesztdnek, aki barmikor kivezethet egy
modellt, csendben frissithet, atarazhat vagy szigorithat

a feltételeken. igy mikodik a nyugati frontier laborok
minden élvonalbeli modellje, és ezért az exkluzivitasért
fizetnek a vallalatok sokszor tobb millié dollart.

A nyilt sulyd modelleknél a paraméterek letoltheték, és
rendszerint az architektura is nyilvanos. Ez megforditja
az alkupoziciét, hiszen amit egyszer letoltottink, azt
nem lehet elvenni, a verzié befagyaszthato, a szolgaltato
nem tud egyoldaldan atarazni vagy kivezetni. igy ma-
kodik a Llama, a Mistral, a DeepSeek és a Qwen.

A legjobb nyilt sulyd modellek adjék az arplafont, mert
egy zart modellért csak addig kérheté felar, amig a
képességkllonbség megindokolja.

Az ,Open Weights and American Al Leadership” memorandum alairéi
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Forrds: A memorandum szovege


https://artificialanalysis.ai/

Az amerikai Axios hirportal julius 20-an arrdl irt, hogy a
kormanyzat kibervédelmi alapon Ujra el6vette a vezet§
kinai modellek betiltasanak tervét. Azota a Kimi K3
fejlesztéjét, a pekingi székhelyd Moonshot Al-t nagy
léptékd, rejtett ipari desztillacio vadja érte, miszerint
csempészett Nvidia-gyorsitokkal masolta le a piacon
élenjaré amerikai Anthropic legjobb modelljeit. Ez nem
lenne példa nélkdli, hiszen az Anthropic idén korabban
azt kozolte, hogy a DeepSeek, a Moonshot és a sanghaji
MiniMax 6sszesen tobb mint 16 millié Claude-valaszt
gyUjtott be desztillacios kampanyokban. A Moonshot
sajat mérései szerint a K38 magabiztosan az élmezd&ny-
be tartozik, egyes benchmarkokon pedig a vilag leg-
jobb képességl modellje, megelbzve a Claude Mythos
és a GPT 5.6 Sol osztalyd modelleket. Ezt nagyrészt
flggetlen teszteldk, példaul az Artificial Analysis is
megerdsitették. A modell iranti kereslet hamar annyira
meghaladta a Moonshot kapacitdsat, hogy a labor
felfliggesztette az Uj el6fizetk regisztraciojat.

A legokosabb Al modellek sorrendje (2026.07.28.)

A kérdés az, hogy ha egy nagysagrendekkel keve-
sebb tékével és korlatozott chipellatassal rendel-
kez6 kinai Al-labor élvonalbeli képességil modellt
tud szallitani, majd annak paraméter siulyait ingyen
odaadja, mivel indokolhat6 az élenjaro, zart struk-
tardju nyugati laborok billié dollaros értékeltsége?

A K3 APl-arazasa nagyjabol 70%-kal alacsonyabb, mint
az Anthropic legjobbja. A modell maga ugyan hatal-
mas, nagyjabol 2,8 billio paraméteres, de a sok kisebb
szakértd al-modellel dolgozd MoE-architekturanak
koszonhet6en a betanitott mintak és logika alapjan
torténd elérejelzés kozben atlagosan csak 50 milliard
aktiv paraméterrel dolgozik. Ennek tokenenkénti sza-
mitasigénye egy 50 milliard paraméteres s(ir(i modell-
ével egyezik, tehat 15 dollar/M kimeneti token arazas
mellett az API brutt6 arrése vélheten egészséges.

Forrds: Artificial Analysis « https.//artificialanalysis.ai/

A nyilt Al-modelleket tdmogatdé memorandum alairoi
kozGtt szerepel az amerikai MI-vilag szine-java: az Nvidia,
a Meta, a Microsoft, az IBM, a Dell, a Palantir, tobb
kockazatitéke-befektetd, Elon Musk és David Sacks (a
Fehér Haz Al-tanacsaddja) is. Kis késéssel pedig az Open-
Al és a Google is csatlakozott az illusztris névsorhoz.
Valamennyien azt valljak, hogy a nyilt sulyd modellek
mind kiberbiztonsagi szempontbdl, mind az Al-verseny
életben tartasaban fontos szerepet jatszanak, és hogy a
két vezetd amerikai Al-labor a kinai modellek betiltasa-
val valojaban a versenytarsait fojtana el.

A kinai nyilt modelleket fenyegetésnek tekinték élén az
Anthropic all, de ezt az allaspontot tamogatja a felh6-
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alapu Ml egyik meghatarozo szerepléjének szamito
Amazon és az OpenAl tobb meghatarozd alakja, példaul
Greg Brockman elndk-tarsalapito, valamint az Al-biz-
tonsagi kutatok nagy része is. Szerintik az élvonalbeli
nyilt modellek szabadon engedése sulyos veszélyeket
hordoz, mert rossz kezekben kibertamadasokra és
csalasra hasznalhatok. Amikor egy nyugati frontier labor
modelljét hasznaljuk, jellemz&en szamos sz(ré korla-
tozza a karos viselkedést. Aki viszont hozzafér a modell
teljes sulyaihoz és kodjahoz, ezeket a korlatokat felold-
hatja, és a modell tdbbé nem utasitja vissza a rosszindu-
latu kéréseket.


https://artificialanalysis.ai/

Emellett a Moonshottal szemben tovabbra is fennall a
vad, hogy modelljei legalabb részben nyugati frontier
modellek ,segitségével” készlltek. Ezt a gyakorlatot az
ellenzd tabor szellemi tulajdon ellopdsanak tekinti.

A modelldesztillacio a hagyomanyos betanitasnal sok-
kal olcsobb. A lényege, hogy egy kisebb, ezaltal ol-
csobb modellt egy nagyobb paraméterszamu modell
valaszain tanitanak be, igy az hasonld képességet ér el.
Ennek sulyos eltantoritd hatasa lehet a frontier labo-
rokra, hiszen 6k tobb tizmilliard dollart kdltenek a
betanitasra, amit mas szereplék utana lemasolnak, €s
inkrementalisan gyengébb, de nagysagrenddel olcsobb
alternativat kinalnak a modelljeikkel szemben. Parhu-
zam vonhato a gyogyszeripari hatdanyag-fejlesztés

és a frontier Al-modellek fejlesztése kozott. Az U
hatéanyagok fejlesztésének 0sztonzésére bevalt gya-
korlat a tobbéves szabadalmi védettség és az abbdl
kovetkezd gyartasi exkluzivitas a fejleszté szamara. Ha

a tobb milliard dollarbdl kifejlesztett hatdanyagnak hete-
ken-honapokon beldl generikus alternativakkal kellene
versenyeznie, senki nem tartana érdemesnek belevagni a
fejlesztésbe. Ez az Al-modellek esetében sincs masképp.

A nyilt sulyd modellek lemaraddsa a fé benchmarkok-
nal par pontra csokkent, idében pedig mindossze par
honapra. Ha ehhez hozzavessziik, hogy a zart labok
modellkiadasi Uteme is ezen a nagysagrenden mozog,
a kulonbség gyakorlatilag észrevehetetlen.

A nyilt sulyd és zart modellek intelligenciajanak fejlédése

0
o

=]
o

-
o

N
o

Artificial Analysis intelligenciaindex

o

2022.11. 2023.05. 2023.11. 2024.05.

2024.10. 2025.04. 2025.10. 2026.03. 2026.07.

Megjelenési datum

I Nyiltsdlyd modellek M Zart modellek

Vezet6 nyilvdnos paraméter sulyl vs. zart Al modellek dsszehasonlitdsa (2026.08.19.)

Forrds: Artificial Analysis « https.//artificialanalysis.ai/
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VOros nap az egen

2026. julius 27-én harom fronton is tamadas érte a
nyugati techszektor legértékesebb szegmenseit.

Reggel Sanghajban a kinai félvezetégyartdé ChangXin
Memory (CXMT) részvényei a 8,66 jlianos kibocsa-
tasi ar utan 49,50 juanon kezdték a kereskedést, és a
nap végére nagyjabol 470 szazalékos pluszban alltak.
A 3,3 billi¢ jianos kapitalizacio kézel 490 milliard
dollarnak felel meg. A memaria-gyarté egyetlen déle-
|6tt alatt megel6zte az ICBC-t, és a kinai tézsdék
legértékesebb vallalata lett. Ez a piac eddig az ame-
rikai Micron, a dél-koreai SK Hynix és a Samsung
kezében volt, és az Al-trend kovetkeztében mindhar-
man elérték az 1 billio dollaros értékeltséget. Egy
kinai belépd szamos kockazatot hordoz szamukra.

A CXMT darazasa nagyon kompetitiv, és nem szamitha-
tunk téle olyan kinalatkorlatozé fegyelemre, amelyet

a tobbi chipgyarto a tulkinalat elkerllése érdekében
gyakorol. Egy kinai memariagyarté-domping 6nmaga-
ban letorheti a harom chipdrias szarnyaldsat. Ez a
forgatokonyv redlisan tobb évre van télink, de a ma
vezeté memoriagyartok hosszu tavu piaci pozicioja
torékenynek latszik.

Ugyanezen a napon jelent meg a hir, hogy egy sanghaji,
allami hatter( cég megkezdte a kinai fejlesztésd immerzios
DUV-litografiai gépek (ezekkel rendkiviil apré aramkori mintdk
is rajzolhatok a sziliciumlapkara) kisszérias gyartasat. Ama
piacvezetd holland ASML részvénye — a cég arbevételébd!
30% szarmazik kinai Ugyfelekt6l — 6%-ot esett a hirre.

A holland litografiai gépgyarté a technoldgiai piacok egyik
legerésebb monopdliuma és Eurdpa legértékesebb vallala-
ta. Piaci poziciojanak hosszu tavu erdzidja viszont egyre
valoszinlbb. A kinai gyartasi volumen 2026-ban 5 darab,
2027-ben pedig tovabbi 20 DUV-gép leszallitasat tenné le-
hetévé, amelyek elészor kinai chipgyartoknal és techoriasok-
nal landolhatnak majd. Ez egyeldre eltorpll az ASML évi
tobb mint 100 leszallitott DUV-gépe mellett, és arra sincs
bizonyiték, hogy ezek a berendezések ugyanolyan teljesit-
ményre (yield, throughput) képesek, mint az ASML gépei.

Az EUV-litografidban a kovetkezé par évben az ASML még
megdrizheti monopolhelyzetét. A chipek kinalati szlikossége
ciklikus hatszelet ad az integralt aramkoroket felépité “wafer
fabrication equipment” (WFE) szektornak, igy rovid tavon
nem valdszin(, hogy gyenge lesz a kereslet az ASML gépei
irant. Mindezzel egyUtt a fenyegetés valds, és Ujabb adatpont
arra, hogy a nyugati technoldgiai elény nem sebezhetetlen.

Tizenhdrom hénap a privat értékeléstdl a versenytarsi szintig
A CXMT sanghaji debUtalasa a vezeté DRAM-gyartokéval azonos értékeltségi savba emelte a céget
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Szintén ezen a napon toltotte fel a pekingi Moonshot Al
a Kimi K3 teljes sulyait a Hugging Face-re. A 2,8 billié
paraméteres modell a valaha nyilvanossagra hozott leg-
nagyobb nyilt sulyd modell. A fejleszté labort desztillacio
és chipcsempészet vadja érte, de a K3 kozel frontier
képességei tagadhatatlanok. Ez alaassa az ameri-

kai zart Al-laborok arazasi erejét, és megkérddgjelezi
versenyelénylk tartéssagat. Ez egyfajta Al-domping ind-
ikatora: a kinai nyilt laborok nagysagrendekkel kevesebb

er6forrasbol valamivel gyengébb, de sokkal olcsébb mo-
delleket kinalnak, ezzel kiszoritva a nyugati laborokat.

Mindharom sztori azt erésiti, hogy a kinai techszektor
lemaradasa minimalis a nyugatival szemben, és hogy a
szektor a gyakran allamilag tamogatott, nem els@sorban
profitvezérelt stratégidjaval diszruptalni tudja a nyugati
techoridsokat.

Az OpenRouter forgalma 145-sz6rosére nétt, és ma mar a kinai modellek adjak a tobbséget
2025 januarjaban az Anthropic, az OpenAl és a Google adta a tovabbitott tokenek 74%-at, az elmult hénapban 27%-4t;

a kinai laborok részesedése 6%-rol 65%-ra n6tt

Naponta tovabbitott tokenek, teljes platform
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Forrds: OpenRouter (openrouter.ai/rankings), 2026.07.28. 11:45:35.598 UTC éllapot szerint.
7 napos mozgdatlag; a fejlesztdi ardnyok az 50 legnagyobb forgalmu modelire vonatkoznak.

A kinai laborok 9 fejlesztd Gsszesitett adatait jelentik.



Megalrend Egquity Fund hirlevél
— Ezt irtuk juliusban a
befektetdinknek

Julius az Al-befektetések eddigi talan legnagyobb préba-
ja volt. Az év eleje Ota kiemelkedden teljesité adatkoz-
pont-infrastruktura és chipszektor komoly korrekcion
ment keresztll: a félvezetdk juniusi csucsukrol 25%-ot
estek, és a szélesebb technoldgiai szektor is mélyen
negativ hozamot ért el. Az értékalapu (value) részvények
rekord mértékben teljesitették fellil a novekedési pa-
pirokat, ahogy az egyenl6 sulyozasu indexek is a piaci
kapitalizacioval sulyozott megfelel6iket.

A memoriachip-gyartokat rendkivil magas koncentra-
cidban tartd koreai index a juniusi csucsarol kozel
40%-ot esett, és tobb mint 1,2 millié befektetdi szamla
érte el a margin call kliszobot. A koreai kisbefekteték a
torténelmi bikapiac utan kapkodva egyedi részvényekre
létrehozott, tékeattételes ETF-eken keresztll vallaltak
nagy kockazatot, igy az 6sszeomlast kovetd napokban a
brokercégek tobb szazezer szamlat kényszerlikvidaltak.
Az amerikai piacon ekdzben a korabban Al-vesztesnek
tartott szegmensek, példaul a szoftverszektor, jelentésen
felllteljesitettek az éles korrekcioban.

A kinai technoldégiai szektor harom fronton is csapast
meért az elényuket egyre nehezebben 6rz6 nyugati
vallalatokra. Julius 27-én a Reuters kozolte, hogy egy
kinai allami vallalat megkezdte az immerzios DUV-Iito-
grafiai berendezések gyartasat. Erre korabban kizarélag
a holland ASML volt képes, amely eddig a chipgyartas
leger6sebb monopdliumanak szamitott. Ugyanezen a
napon vezették be a sanghaji tézsdére a CXMT nev(
kinai DRAM-gyartét, amely a bevezetést kovetéen rovid
id6re Kina legértékesebb vallalatava valt. Ez jol jelzi,
mekkora jelentéséggel bir egy Uj belépd megjelenése az
eddig szUlk oligopdliumként mikodé memoriachip-
piacon. Végul szintén juliusban tette nyilvanossa a
Moonshot Al, Kina egyik vezetd Al-laborja, Uj élvonalbeli
modelljének teljes paramétersulyait. Ez a nyugati Al-
laborok piaci poziciojat assa ala, és arra utal, hogy a nyilt
sulyd modellek lemaradasa a zart fejlesztésekhez
képest immar elhanyagolhato.

A negativ hangulatot és a kulsé versenyfenyegetést
részben ellensulyozta a kivald negyedéves jelentések so-
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rozata. A julius végeéig jelentd vallalatok 86%-a fellilmulta
a profitvarakozasokat, és eredménylk atlagosan 31,4%-
kal haladta meg a konszenzust, szemben a szokasos 7%
kordli mértékkel. A Magnificent 7 jelentései ugyanakkor
nem egyseéges reakciot valtottak ki: a Microsoft és az
Amazon papirjait az erds felhdszegmens-ndvekedés
emelte, mig a Meta és az Alphabet megszenvedte a
beruhazasi el6rejelzések emelését.

A kéolajpiacot tekintve az Eurdpdban iranyado Brent
24%-0t, az amerikai WTI 21%-ot emelkedett a honapban,
a Brent julius 31-én 90,12 dolldron zart. Az irdni haboru
statusza egyre gyorsabban valtozik. A Brent junius
végére 73 dollar korulre esett vissza, majd julius 8-an,
miutan Trump a NATO-csuUcson lezartnak nyilvanitotta

a tlizszlinetet, 5,2%-ot ugrott 78,02 dollarra, a honap
végére pedig 90 dollar folé emelkedett. Az amerikai
hivatalos kommunikacié sokszor egy héten, olykor egy
napon belll is tobbszor megvaltozik a haboruval kapcso-
latban, érdemi megoldas azonban tovabbra sem latszik
a Hormuzi-szoros megnyitasara.

A pénzugyi szektor a honap egyik legjobban teljesitd
szegmense volt. A hosszU lejdratu hozamok emelkedése
a kamatmarzsokat tamogatta, a julius kdzepén jelentd
nagybankok pedig erés tékepiaci aktivitasrol szamol-
tak be. A negyedéves jelentésekbdl az derllt ki, hogy a
vezetd befektetési bankok tandcsadasi és kibocsatasi
dijbevételei gyorsan novekedtek. A tézsdei bevezetések
visszatérése kdzvetlenll megjelenik a szektor ered-
ményeiben.

Az Alapban a honap elején, a félvezet§szektor esését
nagyrészt megel&zve csokkentettiik a szektor sulyat, és
noveltlk a defenziv egészségligyi, valamint a pénzigyi
szektor globalis allokaciojat. A megujuld energia és a
napenergia papirjainak lenddlete juniusban megtort,
ezért ezen a terlleten profitot realizaltunk. A hénap
folyaman noveltlk tovabba az Nvidia sulyat, amely a
szektorahoz képest idén alulteljesitett, de kulcsszerepldje
maradhat a hosszu tavu Al-trendnek.



Jogi nyilatkozat

Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befek-
tetési dontés meghozatalahoz részletes tajékozodasra
van szlkség. Az Alap befektetési politikajarol, forgalma-
zasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges kockazatai-
rél részletesen tajékozodjon az Alap forgalmazasi
helyein és a VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag
Zrt. (tovabbiakban: Alapkezel$) weboldalan
(www.vigam.hu) talalhato Kiemelt Informaciokbal, hiva-
talos tajékoztatobol és kezelési szabalyzatbdl. A be-
fektetési alap forgalmazasaval (vétel, tartds, eladas)
kapcsolatos koltségek az alap kezelési szabalyzataban

és a forgalmazasi helyeken megismerheték. A multbeli
teljesitmény alapjan nem jelezhetéek elére a jové-

beli hozamok.

A befektetéssel elérheté jovébeni hozam adokoteles
lehet, az egyes pénzlgyi eszkdzokre, Uigyletekre vonatko-
76 ado- és illeték informdaciokat 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 mindsilnek befektetési
ajanlasnak, ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadas-
nak. Az Alapkezel6 nem vallal felelésséget a jelen ta-
jékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért.

A jelen tajékoztato tartalmazhat harmadik felek altal
birtokolt kereskedelmi- vagy markaneveket, melyek
hasznalata kizarélag a szemléltetés céljat szolgalja.
Minden termék- és vallalatnév tulajdonosaik védjegye™
vagy bejegyzett védjegye®. Ezen védjegyek haszndlata
nem feltételez semmilyen Uzleti vagy egyéb kapcsolatot
az Alapkezel és a védjegyek tulajdonosai kozott, illetve
nem értelmezhetd az Alapkezeld altali ajanlasként.

Az Alapkezel§ alternativ befektetési alap kezelésére
(ABAK) vonatkozé engedélyének szdma: H-EN-111-6/2015.
Az Alapkezelé 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
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