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M| tortént az e

6z6 honapban?

Fokuszban: a vartnal szigorubb Fed

Kevin Warsh, a Federal Reserve (Fed) elnoke ugyan nem
arul el semmit arrdl, hogy szerinte merre tartanak a ka-
matlabak — de a befekteték augusztus végi, nagy érdek-
|6désre szamot tartd beszédében az inflaciordl elhang-
zott kemény megjegyzéseit annak jelzéseként értel-

mezték, hogy a kamatok valészinlleg emelkedni fognak.

A Federal Reserve Jackson Hole Economic Symposium
egy haromnapos, éves nemzetkdzi konferencia, amit
vilagszerte argus szemekkel figyelnek a gazdasagi don-
téshozok és ahol a Fed-elndk felhivta a figyelmet r3,
hogy a munkaerépiac stabil, a beruhazasok (féleg az

Al terlleten) erések, az olaj a geopolitikai problémak mi-

Az amerikai alapkamat (%)

6%

att dragul - és az arak tovabbra is gyorsabban emelked-
nek, mint azt a kdzponti bank (és a legtobb ember)
szeretné. A Fed dltal leginkabb figyelt inflacios mutatd,
a személyes fogyasztasi kiadasok arindexe juliusban
3,7%-kal haladta meg az egy évvel korabbit, mikozben
az amerikai jegybank inflaciés célja 2%. Tehat a Fednek
jelenleg els6sorban az arakra kell 0sszpontositania —
hangsulyozta Warsh, igy ismét readlis lehetéséggé valt
egy kozeli kamatemelés. A magasabb varhaté kamat-
szint miatt a dollarban denominalt allamkotvények
hozamai emelkedtek és a dollar is er6sodott.
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Részvénypiacokat érintd

A technoldgiai szektor Al-vezérelt novekedése tovabbra
is meghatarozo, de a kereslet szélesedik a ,mega-cap”
technoldgiai vallalatokon tul. A vallalati eredmények
felilmultak a varakozasokat. A mesterséges intelli-
gencidhoz kapcsolddo technoldgiakat tekintve vilagelsé
Nvidia Q2-es jelentése hatalmas erét mutatott: a
bevétel 96,2 milliard dollarra nétt, ami 106%-0s
novekedést jelent az egy évvel kordbbihoz képest. Az
adatkozpontok bevétele 89,0 milliard dollar volt, ami

Nhirek

117%-0s javulas. A 2027-es évre pedig tovabbi 70%-0s
bevételndvekedéssel szamolnak. A szektor pénzuigyi
erejét jol mutatja az Nvidia rendkivil magas, 75%-0s
profitmarzsa is. Az MlI-hez szlkséges szamitasi
teljesitmény iranti kereslet nemcsak tartds, hanem egyre
gyorsul6 tendenciat mutat. De az eurdpai t6zsdék is erds
fundamentumokkal rendelkeznek: a STOXX Europe 600
index vallalatainak atlagos EPS-e 14%-kal nétt az elsé
félévben.

Kotvéenypiacokat érintd hirek

A piacokat a kétvényhozamok emelkedése és a kotvény-
spekulansok aktivizalodasa hatarozta meg. A 10 éves
amerikai kotvényhozam a honapban 4,7%, a 30 éves
pedig 5,3%-ra emelkedett, ami évtizedes csucs. Az
amerikai kotvényhozamok emelkedését a nagy kormany-
zati kotvénykibocsatasi igények és az inflacios sokkok
okoztak (juliusban még mindig viszonylag magas fo-
gyasztoi aremelkedési (itemet mértek), a Kincstar 4
milliard dollaros kotvényvisszavasarlasi programja erre
adott valaszként a likviditas javitasat és a hozamok
stabilizalasat célozta. A Fed-en belll a szigorubb

monetaris politikat tamogato ,héjak” szeptemberi kamat-
emelést surgetnek, mig a kivarasra jatszo ,baglyok” a
juliusi inflacids adatokra hivatkozva a kamatok tartdsat
tamogatjak. A varakozasok mindkeét alternativat elképzel-
hetének tartjak, a magasabb dollarkamatok miatt
vonzobba valé amerikai dllampapirok pedig komoly
versenyt tamasztanak szinte minden nemzet kétvénye-
inek. A dollarkotvénypiac mérete hatalmas, ezért globalis
hatasa is jelent8s: a vilag teljes, 150 ezer milliard
dolldrosra becstilt kotvénypiacanak kozel felét teszi ki.
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Devizapiacokat érintd hirek

A globalis devizapiacokra ismét visszatért a dollar
leértékel6désének témaja. A japan jen arfolyamanak
tamogatasa (az amerikai Kincstar és Japan kozos
,akcidja") csokkentette a kényszer( amerikai
allampapir-eladasok kockazatat és tamogatta a piacok
stabilizalédasat. Az intervencio kozvetlenil csokken-
tette annak kockazatat, hogy Tokionak amerikai kotveé-
nyeket kelljen eladnia devizaja védelmében. A dollar
enyhe gyengulése a forinttal szemben is mérhetd volt
(augusztus masodik felében 309 forint ald is be-

nézett a kurzus), a magyar deviza az euréval szemben
ugyanakkor 365 forint korl stabil maradt. A Magyar
Nemzeti Bank augusztus 25-én ugyan 25 bazisponttal,
5,5%-ra csokkentette az alapkamatot, ami elvileg
gyengithette volna a forintot, de a dontés nagyrészt be
volt arazva, és mivel a vartnal alacsonyabb (1,2%-0s)
juliusi inflacié mellett nemzetkozi 6sszehasonlitasban
is jelentés a magyar realkamat, ezért a kilfoldi be-
fektetdk tovabbra is jelentds tékét hoznak a magyar
tékepiacra.

Nyersanyagpiacokat érintd hirek

A nyersanyagpiacok hatarozott iranyt vettek augusz-
tusban. Az arany és az ezlst arfolyama profitalt az
amerikai dollarral szembeni bizalom megingasabol és
az USA magas addssagterheit ovez6 aggodalmakbol —
a ,pénzigyi menedéknek” tekintett nemesfém egyetlen
honap alatt mintegy 10%-ot dragult. A réz ara pedig
korllbelil 4%-kal emelkedett, és torténelmi csucsot (14
300 dollar/tonna) ért el elsésorban a kinai IT-szektor
novekvs kereslete, a chilei nemzeti rézkonszern,

a Codelco termelési problémai és az indonéz koho-
ledllasok miatt. Az olajar valtozasat a geopolitikai
feszliltségek és a globalis olaj- és gazkereskedelem
kozel negyedét atengedd Hormuzi-szoros lezarasa koruli
aggodalmak viszonylag magas, hordénkénti (159 liter)
90 dollar kordli szinten tartottak. A kurzus emelkedését
ugyanakkor mérseékelte, hogy olyan bizonyitékok lattak
napvilagot, amelyek szerint Irannak mar nincs katonai
kapacitdsa a Hormuzi-szoros effektiv lezarasara.
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Mit varunk a kovetkezo iddszaklban?

Befektetési 6ra

A gazdasagi ciklusokat indikatorokkal elérejelzd, tudo-
manyos alapokra épiil6 VIG Globélis Befektetési Ora a
kovetkez& honapokra nem mutat egységes képet. Ennek
a bizonytalansagnak a f6 oka az, hogy a vilag harom
meghatdrozo gazdasagi régidja (Amerika, Eurépa és
Kina) teljesen eltérd fazisban van, és teljesen kiilon uta-
kon mozog. Amerikdban egy honapos tavon kilabalast
(recovery), hdrom hénapos tévon stagflaciét (stagfla-

Fellendiilés

tion), mig hat hénapos tavon tulhevilést (overheat) jelez.
A tengerentulon a gazdasag novekedési Uteme kissé
lassul, ami erdsiti a stagflacids, illetve a recesszids
félelmeket. Eurdpaban a relativ szektorteljesitmények
alapjan egyértelm( és konzisztens kildbaldsi (recovery)
fazis lathatd mind egy, mind harom honapos idétavon.
A globalis kép harmadik elemeként Kinaban jelenleg
érezhetd gazdasagi lassulas tapasztalhato.

Expanzié

2026.01.30

2026.07.31

2025.02.28
\
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Recesszid

Stagflacio
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Taktikal eszkozallokacio

A szeptemberi taktikai eszkdzallokacidban a korabbinal
Ovatosabb, kockazatkerulébb, de bizonyos pontokon
hatarozottan aktiv és taktikusan pozicionalt iranyt szab-
tunk meg. Ennek keretében mind a globalis eszkdz-
osztalyok szintjén, mind a konkrét modellportfoliokban
jelent@s valtoztatasok torténtek.

Kotvénnyel konnyebb

A fejlett piaci és amerikai allamkd&tvények mellett sz616
egyik legfontosabb érv a jelenlegi rendkivil negativ piaci
hangulat, amely kontrarianus szempontbol kedvezd
vételi lehetdséget jelezhet. A kontraridnus szemléletd
befektet6k ugyanis jellemz&en olyan lehetéségeket
keresnek, ahol az uralkodé piaci vélekedés félrearazas-
hoz vezetett. Fundamentalis oldalrél komoly tdmogatast
nyujt az amerikai gazdasagi aktivitas és a munkaeré-
piac lathatd lassulasa, ami csokkenti az inflacios
nyomast és ezzel a kamatemelés valdsziniiségét. Er-
tékeltségi szempontbdl a redlkamatok kimondottan
magasak, igy stabil hozamkornyezetet biztositanak

Havi eszkozallokacid (2026. szeptember)

a befektetéknek (az amerikai hosszu kdtvények altal
kinalt 2,3%-0s realkamat rendkivil kedvezd, torténelmi
beszallasi pont).

Célkereszthen a feltorekvo azsiai
részvények

A nyari korrekcio utan kialakult extrém alacsony arak és
a félvezet6szektor folyamatosan javuld eredményvara-
kozasai (kllondsen Koredban és Tajvanon) kivalo
belépd&t nydjtanak a toretlendl zajlé globalis Al-boom
megvasarlasahoz. Tovabbra is enyhe alulsulyban tartjuk
ugyanakkor a fejlett piaci (elsésorban amerikai) rész-
vénypiacokat, amelyek a csucskozeli arak és a sze-
zonalisan gyenge szeptemberi honap miatt jelentenek
nagyobb kockazatot. Visszavettink a kozép-eurdpai
részvényekbdl és kotvényekbdl is: kordbbi optimista alla-
spontunkat az ukrajnai haboru esetleges eszkalacidja,
illetve orosz szabotdzsakcioktdl vald félelem miatt (ame-
lyet a CIA-f6nok moszkvai Utja is felerésitett) dvatosabb
hozzaallas valtotta fel, mikdzben a régios piacok az
elmult id6szak emelkedése miatt mar nem mondhatok
olcsonak a fejlédé piaci atlaghoz képest.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen  Valtozas
Eszkozosztaly alulsilyozott Alulsilyozott alulstlyozott Semleges  feliilsdlyozott Feliilstlyozott feliilstlyozott ~ 08. hé 6ta
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A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettik el.
Silyozasok:

A sulyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozd értékelést, mely alapot ad a portfélié menedzsereknek a

portfdlidk strukturaldsaban, a felveendd poziciok kialakitdsaban, ezéltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forras: VIG Alapkezeld
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A honap fokusz alapja

VIG MoneyMaxx Feltérekvd Piaci Abszolut
Hozamu Befektetési Alap

Az Alap az aktudlis piaci kornyezetben tobb szempont-
bol is kifejezetten okos és taktikus valasztas. Jellegébdl
adddodan nincs szigoruan egyetlen eszkdzosztalyhoz
vagy foldrajzi régidohoz kotve, ami lehetévé teszi a port-
foliomenedzserek szamara, hogy a piaci valtozasokra
reagalva dinamikusan csoportositsak at a tékét a kot-
vények, részvények és devizapoziciok kozott. A szep-
temberi, szezonalisan gyengébb részvénypiaci idészak
elétt a portféliomenedzserek dvatosabb allaspontra
helyezkedtek és a részvények sulyat megkozelitéleg 50-
60%-0s szintre mérsékelték — ez az allokacio csokkenti
egy visszaesés esetén a kockazatot, mikdzben megdrzi
az emelkedési potencialt. Az Alapot taktikus és fokuszalt
részvényvasarlasok jellemzik: kihasznalva a nyari korrek-
cidkat alacsony drszinteken dél-koreai részvényeket (de
alulértékeltnek tiind helyi devizat, példaul indonéz rupiat

is) vasarolt. Emellett fenntart egy szlikebb, min&ségi
amerikai szoftver- és technoldgiai kitettséget is, de
befektetéssel rendelkezik példdul a gamingszektorban
is. Szigoru kockazatkezelés és profitrealizalas jellemzi:
amikor a geopolitikai és haborus kockazatok felerésod-
tek Kelet-Kozép-Eurdpaban, az alapkezel6k nem tétovaz-
tak és a régios részvénykitettséget a korabbi 20%-rél a
felére csokkentették - sikeresen realizalva az addig elért
szép nyereséget és csokkentve az alap sérllékenységét.
A kotvényoldalon pedig hosszabb lejaratu papirok
vasarlasaval novelték a fejlett piaci kamatkockazatot,
felkészllve a globalis hozamkdornyezet valtozasaira.

A hénap alapja vérakozdsaink szerint (a taktikai eszkéz-
allokdcic alapjan) a kézeljévében feliilteljesité lehet.




A honap ESC témaja

A jovBallo gazdasag ara: a klimaadaptacio

Az elmult par hénapban mindenki a sajat bérén tapasz-
talhatta meg, hogy a klimavaltozas, a globalis felme-
legedés mar nem egy tavoli, a kovetkezd generaciot
érinté probléma, mar a mindennapjaink része. Vagyis a
nyugodt, hosszu élet reményében most mar abszolut
id&szerdveé valt, hogy megtanuljunk egyditt élni hosszu
tavon a megvaltozott éghajlati viszonyokkal.

Minden eddigi rekordot megdont6 héség

A Copernicus Klimavaltozasi Szolgalat (C3S) adatai
szerint 2026-ban vilagszerte a valaha mért masodik leg-
melegebb junius volt, egyedil 2024-ben volt még ennél

is melegebb. Raadasul a kontinenst sujto intenziv héhul-
lamok miatt Nyugat-Eurdpaban az idei junius a valaha
meért legforrébb lett, atlagosan 3,06 °C-kal meghaladva
az 1991-2020-as id6szak atlagat.

Az Eurdpai Bizottsag jelentése pedig arra is figyelmeztet,
hogy a héhullamok egyre gyakoribbak, hosszabbak és
haldlosabbak. A helyzetet tovabb rontja a tropusi éjszakak
slirlsodése, amikor a hémérséklet nem csokken le

20°C ala, ami megakadalyozza a szervezet €jszakai rege-
neraciojat, és komoly egészségugyi kockazatot jelent.

A magas paratartalom tovabb ronthatja a helyzetet, hi-
szen megneheziti az izzadast, tovabb csokkentve a test
hitési képességét.

Ariaszto trend ellenére a jovd nincs kdbe vésve: hatékony
adaptacids stratégiakkal, valamint természeti megolda-
sokkal csokkenthetjuk a rank leselkedd klimaveszélyeket.

Amikor a klimavaltozas mar a GDP-t is érinti

Sokan ugy vélik, hogy az elsé és legegyszerlbb lépés a
helyzet kezelésére a légkondicionaldk hasznalata. Valo-
ban igaz, hogy a klimaberendezések a megoldas részei
lehetnek, ugyanakkor hasznalatukkal egy 6rdogi kor
alakul ki: novelik az iveghazhatasu gazok kibocsatasat,
illetve extrém aramhasznalatot is eredményezhetnek,

amely — mint azt 2026 nyaran Magyarorszagon is
tapasztalhattuk — tovabb terheli az alapvetéen is mar
tulterhelt halozatot. Az extrém héség raadasul mar
nemcsak infrastrukturalis, hanem sulyos makrogazdasagi
kihivast is jelent. A The Guardian beszamoldja szerint

a 2026-0s europai héhullamok a becslések szerint akar
180 milliard eurdval is visszavethetik az EU GDP-jét a
csokkend produktivitas, az elmarado turizmus és a lealld
erémdvek miatt.

A brit Klimavaltozasi Bizottsag (CCC) atfogo jelentése
szintén arra figyelmeztet, hogy a halogatas sokkal dra-
gabb, mint a megel&zés: a proaktiv allami és piaci alkal-
mazkodas elengedhetetlen a makrogazdasagi stabilitas
megérzéséhez. Igy a klimavaltozashoz valé alkalmazko-
das mar rég tulmutat az egyéni kényelmi szempontokon;
a teljes gazdasagoknak, nemzeti piacoknak és a pénz-
Ugyi szektornak is alapjaiban kellene felkészllnie a fizikai
kockazatok kezelésére.

A klimaadaptacio szamszerisithetd ara

A globalis klimavaltozas okozta gazdasagi karok elkerl-
lése mar tehat nem elméleti kérdés, nagyon is pontosan
szamszerUsithetd befektetési igényt jelent. A brit Klima-
valtozasi Bizottsdg (CCC) atfogd jelentése szerint egy
jovallo, a felmelegedéshez sikeresen alkalmazkodo gaz-
dasag kiépitéséhez csak az Egyesiilt Kiralysagban évente
legaldbb 11 millidrd font (kb. 7-22 millidrd font kdzotti)
tobbletberuhdzasra volna szikség a 2050-es évekig. Az
0sszeg raadasul nem tisztan allami feladat: a jelentés
értelmében a sziikséges téke kozel felét a maganszek-
tornak és a pénzugyi piacoknak kellene biztositaniuk.

A tanulmany szerint a finanszirozasi igény kétharmada
harom f6 terlletre dsszpontosulna:

e aktiv és passziv h(itési rendszerek fejlesztése,
¢ intelligens vizgazdalkodas és infrastruktira,

* arvizvédelem és a viz fenntarthato elvezetése.
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https://climate.copernicus.eu/surface-air-temperature-june-2026
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/5-things-you-should-know-about-extreme-heat-and-how-beat-it-2026-07-09_en
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20260802/aszodi-attila-miert-kell-leallitani-a-paksi-atomeromuvet-853578
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20260802/aszodi-attila-miert-kell-leallitani-a-paksi-atomeromuvet-853578
https://www.theguardian.com/business/2026/aug/16/tourism-power-generation-productivity-europe-economic-cost-heatwaves
https://www.theccc.org.uk/publication/a-well-adapted-uk/
https://www.theccc.org.uk/publication/a-well-adapted-uk/
https://www.theccc.org.uk/publication/a-well-adapted-uk/

A mitigacidtol az adaptécioig: az ESG uj
iranya?

Befektetéi szemmel a mindennapjainkban mar tapasztal-
hat¢ globdlis felmelegedéshez vald adaptacios kényszer
piaci atrendezddést eredményezhet. Azok a vallalatok

és befektetési alapok, amelyek élen jarnak azon techno-
l6giakban, amelyek szlikségesek az adaptaciohoz, a jové
gazdasaganak legkeresettebb szerepl&ivé valhatnak.

A fenntarthaté befektetések (ESG) vildgdban tehat a soka-
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ig kdzéppontban 4ll6 kibocsatas-cstkkentésrél (mitiga-
cid) a fokusz varhatdan egyre inkabb az intenzivebb
héhullamokhoz valé adaptaciora helyezédik at. Bar a
gyakorlatban a befektetési alapok jelenleg még a ripor-
talt mutatok hianyaban leginkabb csak a mitigacion
keresztll tudnak hatni, a jovéallé gazdasag megteremté-
séhez varhatoan elkerilhetetlen lesz a valddi alkalmazko-
das. Az adaptacid iranyaba valo elmozdulas elsé lépése
igy a megfelelé modszertan kidolgozasa és a vallalati
adatok elérhetéségének megteremtése lesz.

2026 janiusa volt a valaha mért legmelegebb jinius Nyugat-Eurépaban
Adatok: ERAS - Referenciaid6szak: 1991-2020 - Forras: C3S/ECMWF

A felszini levegé hdmérsékletének anomaliai
és szélsdségei 2026 juniusara

Nyugat-
Eurdpai
régié

Leghidegebb ~ Sokkal Hidegebb mint ~ Atlag korili
hidegebb mint az atlag
azatlag

Melegebb mint Sokkal
az atlag melegebb mint
az dtlag

Legmelegebb

A szinkategéridk az 1991-2020-as referencia-id6szak hémérséklet-eloszlasénak percentiliseire utalnak. A leghidegebb” és a ,legmelegebb” kategéridk az 1979-2026-os idészak jiniusi rangsorain alapulnak.
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A térképen felvazolt és az iddsorokhoz hasznalt nyugat-eurdpai régié a 11°W-15°E, 37°~55°N szélességi koron beliili 6sszes szérazfoldi teriiletet lefedi.
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Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés
meghozatalahoz részletes tajékozédasra van szlikség. Az alapok befekte-
tési politikajarol, forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges
kockazatairol részletesen tajékozodjon az alapok forgalmazasi helyein
és a VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt. (tovabbiakban: Alap-
kezel®) weboldalan (www.vigam.hu) talalhato Kiemelt Informaciokbdl,
hivatalos tajékoztatobdl és kezelési szabalyzathol. A befektetési alapok
forgalmazasaval (vétel, tartas, eladas) kapcsolatos koltségek az Alapkeze-
16 Uzletszabalyzataban és a forgalmazasi helyeken ismerhet6ek meg.

A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhet8ek elére a jovébeli hozamok.
A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam addkoteles lehet, az egyes
pénzlgyi eszkdzokre, Ugyletekre vonatkozé adod- és illeték informaciokat
pedig csak az egyes befekteték egyedi kortilményei alapjan lehet pon-
tosan megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd feladata, hogy
tajékozodjon az addkotelezettségrél.

Jelen tajékoztatéban szereplé adatok kizardlag informacios célokat szol-
galnak és nem minésulnek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy
befektetési tanacsadasnak. Az Alapkezel6 nem vallal felelésséget a

jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak kovet-
kezményeiért.

Az Alapkezeld alternativ befektetési alap kezelésére (ABAK) vonatkozd
engedélyének szama: H-EN-111-6/2015. Az Alapkezelé AEKBV-alapkezelési
(kollektiv portfoliokezelési) engedélyének szama: H-EN-I11-101/2016.



