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Az Egyesiilt Allamok gazdasaga tovabbra is a vartnal
szilardabb ellenalloképességet tanusit: az inflaciotol
megtisztitott amerikai GDP-novekedés évesitett
negyedéves alapon 2,2%-kal nétt a legutolsé negyedévi
adatok szerint — ami joval tobb, mint az 1,5%-0s elézetes
becslések. Ezt a dinamikat elsgsorban a meglepben
erds lakossagi fogyasztas, valamint a vallalati szektor-
ban megfigyelhetd, a stratégiai infrastrukturaba és
technoldgiai fejlesztésekbe iranyuld beruhazasok haj-
tottak. Ezzel parhuzamosan a konjunkturamutatok is
a gazdasagi aktivitas éles kétoldalusagat igazoljak.

A tengerentuli cégvezetdk varakozasait tukrozé S&P

Global feldolgozéipari beszerzésimenedzser-index
(PMI) 57 pontra emelkedett (a nGvekedést az 50 pontos
kiiszob jelzi). A szolgaltatdsi szektor PMI-mutatdja még
magasabb szinten, 58,7 ponton stabilizalédott. Mind-
ezek a szamok alatdmasztjak a belsé kereslet erételjes
jelenlétét. Ezzel szemben az ,eur6zéna kompozit PMI-je”
49,2 ponton stagnalt, ami a kontinentalis eurdpai ipar
strukturalis lemaradasat, a magas energiakoltségek
miatti versenyképességi hatranyt mutatja, valamint azt
is, hogy az eurdpai lakossag egyre ¢vatosabb és inkabb
tartalékolja a pénzt, mintsem elkoltené a boltokban.

Az amerikai beszerzésimenedzser-indexek alakuldasa*
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Részvénypiacokat érintd

A részvénypiacokon szeptemberben er6teljes szektoridlis
rotacié ment végbe, mikozben a vallalati fundamentumok
0sszességében meglepden erések maradtak. A FactSet
adatai alapjan az S&P 500 indexben szerepl6 vallalatok
harmadik negyedéves egy részvényre jutd nyereségének
(EPS) novekedése 29,1% volt, mikdzben a P/E-rédta viszony-
lag alacsonyan, 19 korUl alakult. Ez azt jelzi, hogy bar

a részvények nem olcsok, az érdemi profitnovekedés
képes aldtamasztani a jelenlegi arfolyamszinteket. Bar
a piacon megjelentek a mesterségesintelligencia-be-
ruhdazasok megtérulésével kapcsolatos kérdgjelek és
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hirek

jelentds t6ke aramlott ki a csucsra jaratott, tékeigényes
technoldgiai ériasokbdl olyan stabilabb készpénztermeld
kedvezdbb értékeltségl szektorokba, mint a pénzlgy, az
egészségugy vagy éppen a kommunikacio, az Al-ban
azért most is akadt ¢ridsi sztori. A Facebook-tulajdonos
Meta részvényei a ,Muse” nevl személyes Al-asszisz-
tense szeptember 8-i bemutatasa utan néhany hét alatt
kozel 30%-kal er6sodtek. Az Al-ligynok képes onallo
feladatokat végrehajtani (utazast foglalni, vasarolni,
e-maileket kildeni), a fizetés tranzakcidk utan pedig még
jutalékot is szedhet, ami dridsi bevétellel kecsegtet.

Kotvénypiacokat érintd hirek

A globalis kdtvénypiacokon szeptemberben jelentds
kamat- és hozamemelkedési hullam soport végig, amit
az er8sodd inflacios félelmek, a fiskalis hianyok nyoman
novekvd dllampapir-kindlat, valamint a tartésan magas
jegybanki kamatlabakra vonatkozé varakozasok taplal-
tak. Az amerikai Fed 25 bazisponttal a 3,75-4,00%-0s
sdvra, az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) az eurdpai gaz-
dasdagi stagnalas ellenére 2,50%-ra, a Bank of Japan
(BoJ) 1,25%-ra emelte irdnyadd ratdjat. A hatds nem
is maradt el: az amerikai 10 éves allamka&tvény ho-
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zama 5,33%-ra emelkedett, elérve a 2002 6ta mért
legmagasabb szintet. A gorbe leghosszabb végén a 30
éves amerikai hozam pedig 5,67%-ra n6tt. Az eurdpai
kotvénypiacokon a brit 10 éves gilt hozama 5,35%-on
tetdzott, jelezve, hogy az aggalyok nem korlatozédnak
az amerikai piacra. A forintkotvény se fizet sokkal
tobbet, a 10 éves magyar referencia-allamkotvény
5,8% koruli hozamaval elérhetd redlhozam ugyanakkor
nemzetkozi sszehasonlitdsban még mindig elég magas
ahhoz, hogy megtartsa és vonzza a kilfoldi t6két.

Forras: Shutterstock
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Devizapiacokat érintd hirek

Az amerikai dollar érdemi er6sodést mutatott a fébb
devizaparokkal szemben, koszonhetéen az amerikai
kotvényhozamok szarnyalasabol fakado novekvd kamat-
elénynek és a globalis bizonytalansagok idején tapasz-
talhato biztonsagi tékebearamlasnak. Ezzel parhuzamo-
san az euro gyengllt, mivel az eurdpai iparra nehéz idék
jarnak (most elsésorban a magas energiakdltségek és

altaldban a stagnald gazdasdgi novekedés miatt). A ma-
gyar forint viszont jél tartotta magat: a Magyar Nemzeti
Bank altal fenntartott magas redlkamat, a nemzetkozi
befektet6k szdmara vonzdé ,carry trade” (mds devizaban
felvehetd olcso hitellel kombindlt spekuldcid) és a magyar
gazdasagpolitika jo megitélése hatékonyan védték a hazai
fizet6eszkozt a kilsé piacok volatilitdsaval szemben.

Nyersanyagpiacokat érintd hirek

Az Eurépaban mérvado Brent tipusu kéolaj dra 14%-0s
havi dragulast kovetéen 103,73 és 107,00 dollar/hordd
kozotti tartomanyba ugrott, elsésorban a kozel-keleti
geopolitikai valsag elmélyilése és a kulcsfontossagu
tengeri szallitasi utvonalak hdborUls akadalyoztatasa miatt
(de dragult az amerikai WTI k&olaj arfolyama is). Ezzel
parhuzamosan az eurdpai tézsdei foldgazar 85 eurd/
MWh szinten tetézott a téli feltoltési idészak lezarulta
el6tti, a tarolokat 6vezd aggodalmak és az LNG-infra-
struktura kapacitaskorlatai miatt. Ez kdzel 100%-0s
dragulast jelent minddssze 6 honap alatt. A nemesfémek

kozil az arany és az ezUst a jelentds nyari felértékel6dés
utan konszolidaciot mutatott: a kurzus az augusztusi,
kozel 4700 dollar/uncia (1 uncia = 31,1 gramm) csucsot
kovetden a 4 200 dollar/uncia koril stabilizalodott. A jegy-
bankok ugyan évente tobb mint 1 000 tonnat vasarolnak
(a holland jegybank a teljes 345 tonnas nemzeti arany-
tartalék tobb mint negyedének hazaszallitasa jol mutatja
annak fontossagat), a kamatok emelkedése ugyanakkor
csokkenti a sem hozamot, sem osztalékot nem fizet6
nemesfém csaberejét.

Forras: Shutterstock
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Mit varunk a kovetkezo iddszaklban?

Befektetési 6ra

A gazdasagi ciklusokat indikatorokkal el6rejelzé, tudo-
manyos alapokra épiil6 VIG Globdlis Befektetési Ora a
kovetkez& hdnapokra nem mutat egységes képet. A vilag
harom meghatarozé gazdasagi régidja (Amerika,
Eurdpa és Kina) ugyanis eltéré fazisban van.

Az USA esetében a korabbi neutral stagflacios allapot-
bél a mutatd atlépett az expanzids szakaszba (erésebb
novekedés és magasabb inflacié mellett), mig az Eu-

Fellendiilés

Recesszid

Forrds: VIG Alapkezeld

répai Unio a kissé jobb ndvekedési adatok hatasara

a tulhevilési (overheat) szakaszba ker(lt. A nGvekedési
adatok javuldsat és a gazdasagi aktivitast elsésorban az
USA-ban zajld Al-hatterd beruhazasok fltik. Az olajarak
jelentds volatilitasa ugyanakkor bizonytalansagot okoz
az elérejelzé indikatorokban. A Befektetési Ora mozgasa
jolillusztralja, hogy a makrogazdasagi kdrnyezet rend-
kivul bizonytalan és gyorsan valtozik.

Expanzid

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.

Célkeresztben a Wall Street

Jok a kilatasok az amerikai t6zsdéken: az amerikai cégek
gyorsjelentési szezonjatol az elemzék kifejezetten erds,
tobb mint 20%-0s egy részvényre jutd nyeresegnoveke-
dést (EPS-novekedést) varnak. Marpedig véleményink
szerint ilyen varakozasok mellett nem érdemes a piaci
teljesitmény ellen pozicionalni. Az amerikai gazdasag
novekedését jelentds részben a mesterséges intelli-
genciahoz (Al) kapcsolddd beruhazasok ftik, az IT- és
kommunikacids szektor nagyvallalatai (Megacap Tech)
tovabbra is a piac f6 tamaszai és huzoeréi. Az Uj Al-fe-
jlesztések (példaul a Meta Al-ligyndke vagy a legujabb pi-
aci modellek) folyamatosan Uj névekedési lehetéségeket

Havi eszkozallokdcio (2026. oktéber)

nyitnak meg a szektorban. Jelen vannak olyan egyedi
hajtéerdk is, mint a Claude Al-t fejlesztd Anthropic varha-
t6 tézsdei részvénykibocsatdsa, ahol a nagy piaci
szerepl6k érdekeltek a kedvezd részvénypiaci hangulat
fenntartasaban.

Rekordhozam az amerikai kotvényeknél

Az amerikai allamkotvénypiac hozamai nagyot ugrottak,
miutan az olajarak és az amerikai makroadatok (amelyek
az amerikai gazdasdag tovabbi gyorsuldsara utaltak) miatt
az inflacios varakozasok is emelkedtek. Az amerikai
Fed szeptemberben 25 bazisponttal emelte a kamatla-
bakat, sét, tovabbi kamatemeléseket is kilatasba helyezett.
Mindezek hatasara a hosszu futamidejd allampapirok
kamatlaba tobb évtizedes magassagba emelkedett. Azon-
ban minél magasabb a hozamszint, annal alacsonyabb
az arfolyam. A jelenlegi, tobb évtizedes csucs pedig jo
beszallasi pontot jelenthet a fejlett piaci kétvényekbe,
amelyek a jelenlegi, magas kamatkuponbdl és egy késéb-
bi esetleges kamatcsokkentésbdl is hasznot hajthatnak.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen  Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulsilyozott alulsilyozott Semleges  feliilstlyozott Feliilstlyozott feliilsilyozott ~ 09. hé 6ta
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Fejlett piaci kotvények
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devizas kotvények
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Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany
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Atablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettiik el.

Sulyozasok:

A sllyozésok mutatjak az adott orszdgra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozo értékelést, mely alapot ad a portfélid menedzsereknek a
portfdlidk 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 Fejlett Piaci Allamkotvény Befektetési Alap

Az elsGsorban amerikai, eurdovezeti és brit dllamkotve-
nyeket vasarld Alap az aktualis piaci kornyezetben tobb
szempontbdl is kifejezetten okos és taktikus valasztas.
Az amerikai és fejlett piaci dllamkotvényhozamok a vala-
ha volt egyik legnagyobb kotvény ,bear market” hatdsara
2002 ota nem latott magassagba emelkedtek. Ezen a
szinten a kockdzatmentesnek tekintett allamkotvények
2-3% kozotti realhozamot biztositanak, ami kifejezetten
erés értékalapu beszallasi pontot jelent. A megemelke-
dett hozamszint miatt a magas kupon komoly védel-
met nyUjt a portfolioban: még ha a hozamok tovabb is
emelkednének (akar 6%-ig), a kupon megtermeli azt a
kamatot, amit egy arfolyamveszteség elvinne. A piacon

raadasul mar annyi negativ hir és szigoritasi varakozas
van bearazva, hogy a széls6ségesen pesszimista befek-
tetdi hangulat kontraindikatorként miikodhet. Az alapke-
zel6k varakozasa szerint a tuladott szintekrél jelentés az
esélye egy hozamcsokkenéssel és arfolyamnyereséggel
jaro korrekcios hullamnak. A dollar jelenlegi er6sodése
és egy esetleges részvénypiaci korrekcié kozepette a
kotvényuniverzumon belll a fejlett piaci allamkotveé-
nyek nyujthatjak a legnagyobb biztonsagot.

A honap alapja varakozdsaink szerint (a taktikai eszk6z-
allokdcid alapjan) a kézeliévében felilteljesité lehet.

Forras: Shutterstock
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A honap ESG témaja

Az EU és Kanada torténelmi kozeledéese —
Mit jelenthetne ESG szempontbaol?

Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag elndke, szep-
tember kozepi évértékeld beszédében figyelemre méltd
bejelentést tett: javasolta, hogy Kanada legyen az Euro-
pai Unio elsé tarsult tagja, amit Kanada miniszterelnoke,
Mark Carney udvozolt.

A példanélkili esemény el6ézményeként ismeretes, hogy
az USA hektikus vampolitikaja miatt és a jelenleg is bi-
zonytalan geopolitika kdrnyezetre valo tekintettel az EU

szorosabbra f(izné kapcsolatait azokkal az orszagokkal,

amelyekkel mar jelentésebb gazdasagi kapcsolatot épi-
tett ki. Kanada és az Egyesiilt Allamok kdzott pedig je-
lentésen megromlott a kapcsolat az elmult idészakban,
melyhez Donald Trump elndk azon kijelentése is hozza-
jarult, hogy Kanada lehetne az USA 51. dllama. Ennek
okan Kanada, akinek az exportja 70%-a az allamokba ira-
nyul, keresi a lehetdséget, hogy csokkentse fliggéségét.

A tarsult tagsag lehetséges ESG vonzata

Bar még szamos kérdésben bizonytalansag ovezi
Kanada tarsult tagsagnak lehetéségét, feltételezhetéen
az oktéber 29-30. kozott, Montredlban megrendezés-
re kerul6 EU- Kanada csucstalalkozot kovetéen mar
tobb részlet derll ki az egyuttmukodés iranyairdl.

Ugyanakkor érdemes végig venni az eddig megjeldlt le-
hetséges egyuttmUkodési iranyokat és hogy azok vajon
miként jelenthetnének valtozasokat az ESG (kornyezeti,
tarsadalmi, vallalatiranyitdsi) szempontok esetében.

Kornyezeti (E) szempontok:
A kritikus nyersanyagok és az ellatasi lancok

Mark Carney az Eurdpai Parlamentben elmondott
beszédében a kritikus asvanyok terlletét is megjeldlte,
mint EU-Kanada egylttmUkodési lehetéséget. Mit je-
lenthet ez a gyakorlatban? A két fél még 2021-ben
kotott stratégiai egylittmiikodést a nyersanyagok

terén, vagyis a kozos munka mar elindult, de a klimaval-
tozas és a geopolitikai helyzet ennek Ujboli atértékelését,
kvazi szintlépést indokolna.

Kanadaban olyan asvanyi anyagokat és fémeket is
kitermelnek, amelyeket tobbek kozott az EU is kritikus
fontossagunak tekint, pl. litium, grafit, nikkel, kobalt, réz
és ritkaféldfémek. Ezen nyersanyagokat viszont az EU
csak az er6forrasokban gazdag orszagokbol — példaul
Kanadabdl — torténd import révén érheti el. Kanada
szamara tehat az EU vonzo értékesitési piacot és fontos
befektetési célterlletet jelent.

Amellett, hogy ez egy kdlcsonosen kedvezd egytt-
mUkodés a két fél szamara, a tarsult tagsag keretében
torténé szorosabb kapcsolat altal feltehetéen csok-
kenhetne azon portfélidvallalatok (akkumulatorgyartok,
meguijuld energetikai cégek) mikodési kockazata is, ame-
lyek a nyersanyagok hozzaférhetdségétdl figgenek.

Tarsadalmi (S) szempontok:
Emberi jogok és stabilitas

A fenntarthato befektetések vilagaban nem szabad figyel-
men kivil hagyni a tarsadalmi felel¢sségvallalas téma-
korét sem. Az EU és Kanada formalédo szovetsége az
ESG-alapok szamara egyedulalld stabilitast jelenthet

a szocidlis kockazatok kezelésében. Az EU és Kanada
kozeledésének alapja a kozos demokratikus értékrend
és az emberi méltosag melletti elkotelezettség. Kanada
banyaszati szektora globalisan kiemelkedik az 8slakos
kozbsségek (Indigenous peoples) jogaival kapcsolatos
szigoru egyeztetési kotelezettségeivel. Mindezek alap-
jan megallapithato, hogy az ESG és fenntarthaté alapok
portfoliovallalatai szamara védelmet jelenthetne, ha a
megujuld energiat vagy akkumulatorokat gyartd cégek
olyan terUletekrdl szerzik be az alapanyagokat, ahol az
emberi jogok tiszteletben tartasa kiemelt figyelmet kap.
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Véllalatiranyitasi (G) szempontok:
Kutatasi egylittm(kodés és transzparencia

Amennyiben Kanada elsd tarsult tagja lehetne az EU-nak,

akkor szamos olyan terileten lehetne elérelépés, amely
a vallalatiranyitasi szempontok témakorét érinti. Mark
Carney, Kanada miniszterelnoke Eurépai Parlamentben
elmondott beszédében jelezte, hogy orszaga szeretne
csatlakozni az EU Erasmus Plus programjahoz, amely
finanszirozast biztosit a kilfoldi tanulast és munkaval-
lalast lehetévé tevd kezdemeényezésekhez. Mindez az
oktatdsi és kutatasi szabvanyok, valamint a diplomak
és kutatasi adatok kolcsonos elismerését jelenthet-

né, illetve javithatna az intézményi transzparenciat és
szélesithetné a lehetéségeket. A befekteték szamara ez
tisztabb, nyomon kovethetébb innovacios kdrnyezetet
és kiszamithatobb szellemi tulajdonvédelmet jelenthetne
a kozos K+F projekteknél.

Forras: Shutterstock

Stratégiai kilatasok és piaci hatasok

Osszességében Kanada lehetséges tarsult tagsaga tobb
lehetne egy sima kereskedelmi szerz&desnél, olyan stabil
szovetséget hozhatna létre, ami komolyabb védelmet
nyUjthatna a jelenlegi bizonytalan geopolitikai helyzetben.

Befektetdi szemmel ez az egyluttmikodés az ESG mind-
harom terlletén komoly elényoket hozhatna. A szigoru
kornyezetvédelmi (E) és tarsadalmi (S) szabdlyok szerint
kitermelt kanadai nyersanyagok biztonsagot adhatnanak
a zold portfoliovallalatok ellatasi lancainak, mig a kdzos
programok (G) atlathatobba tehetnék a piaci kornyezetet.
A kozelg6 EU-Kanada csucstalalkozé hireit ezért kife-
jezetten érdemes lehet majd figyelnink.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.


https://www.bbc.com/magyarul/articles/c60qx32pv85xo
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/international-summit/2026/10/29-30/

Jogi tgjékoztato

VIG Befektetési Alapkezel6
Magyarorszag Zrt.

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, Ulli Gt 1.
vigam.hu

Ez egy forgalmazasi kozlemény. A megalapozott befektetési dontés
meghozatalahoz részletes tajékozddasra van szikség. Az alapok befek-
tetési politikajarol, forgalmazasi koltségeirdl és a befektetés lehetséges
kockazatairdl részletesen tajékozodjon az alapok forgalmazasi helyein és
az VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt. (tovébbiakban: Alap-
kezel®) weboldalan (www.vigam.hu) talalhato Kiemelt Informaciokbdl,
hivatalos tajékoztatobdl és kezelési szabalyzathol. A befektetési alapok
forgalmazasaval (vétel, tartas, eladas) kapcsolatos koltségek az Alapke-
zel6 Uzletszabdlyzataban és a forgalmazasi helyeken ismerhetéek meg.
A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhetdek elére a jovébeli hozamok.
A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam addkdteles lehet, az egyes
pénzlgyi eszkdzokre, Ugyletekre vonatkozo adé- és illeték informaciokat
pedig csak az egyes befekteték egyedi korlilményei alapjan lehet pon-
tosan megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd feladata, hogy
tajékozodjon az addkotelezettségrél.

Jelen tajékoztatéban szereplé adatok kizarélag informacios célokat
szolgalnak és nem mindsulnek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek
vagy befektetési tandacsadasnak. Az Alapkezel nem vallal felel6sséget a
jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak kovet-
kezményeiért.

A jelen tajékoztato tartalmazhat harmadik felek altal birtokolt kereskedel-
mi- vagy markaneveket, melyek haszndlata kizarolag a szemléltetés céljat
szolgalja. Minden termék- és vallalatnév tulajdonosaik védjegye™ vagy be-
jegyzett védjegye®. Ezen védjegyek hasznalata nem feltételez semmilyen
uzleti vagy egyéb kapcsolatot az Alapkezel6 és a védjegyek tulajdonosai
kozott, illetve nem értelmezhetd az Alapkezeld altali ajanlasként.

Az Alapkezel6 alternativ befektetési alap kezelésére (ABAK) vonatkozd
engedélyének szama: H-EN-11I-6/2015. Az Alapkezel& AEKBV-alapkezelé-
si (kollektiv portfolidkezelési) engedélyének szama: H-EN-111-101/2016.



