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vildgaban!

Ujonnan megjelend havi hirleveliink a VIG Megatrend innovaciés okoszisztéma legfontosabb eseményeit, a
Alapcsalad portfélidmenedzsereinek és elemz8inek vallalati fundamentumoktdl a globalis trendfordulokig.
exkluziv iranytUje 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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Tronfosztas? A rakellenes gyogy-
szer miatt a biotechnologia ravert
meg az Al-részvéenyekre |s

Jelent8s atrendezddés a megatrendek teljesitményében:

mig az el6z6 idészakot elsésorban az Al-infrastruktura-
bol a szoftver és a felhdszolgaltatasok felé tortént
rotacio jellemezte, addig augusztus masodik felétél az
Al-infrastruktira mellett a biotechnoldgia/egészségligy
teljesitett felll, mikozben a kamatérzékeny, fogyasztas-

sal és energiaatmenettel kapcsolatos témak gyenglltek.

A VIG MegaTrend Részvény Befektetési Alap széles
befektetési terlletet dlel fel: a demogréfiai valtozasok
(6regedé tarsadalom, fejlédé piacok), a szUikos eréfor-
rasok kovetkeztében kialakuld hatékonysagnovekedés
(meguijuld eréforrasok, energiahatékonysag), az urbani-

A megatrend-stratégiak utolsé 30 napos teljesitménye

2%

zacio, vagy akar a technoldgiai Ujitasok és az innovacio.
Ezek kozil az elmult egy honapban az innovacié-fékuszu
megatrendek tudtak egyedul enyhe pluszban zarni, mi-
kozben a demografiai alcsoport kdzel 4%-kal, a kdrnye-
zeti fokuszu pedig 3%-kal esett a nyari optimizmust
kovetd konszolidacidval. A hangsuly attevédott az Al-t
ovezd széles korl optimizmusrol a vallalati, specifikus
attorésekre és a makrogazdasagi ovatossagra. A kate-
goridkon bellil azonban ennél joval nagyobb kilonbségek
alakultak ki: az egészségligyi és genomikai témak példaul
kifejezetten erésen teljesitettek, mikdzben a turizmus,
luxus, infrastruktura és a klasszikus zoldenergia-szeg-
mensek nyomas ala kertltek.
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A hénap legfontosabb vallalati katalizatora Moderna és
Merck melanoma elleni, személyre szabott mMRNS-tera-
pidjanak pozitiv Phase 3 eredménye volt. A hir kildnosen
erés lokést adott a genomikai/biotechnoldgiai szektor
részvényeinek: a Moderna piaci kapitalizacioja egyetlen
nap alatt tobb mint 30 milliard dollarral emelkedett.

A piac ugyanis nem pusztan egy melanoma-kezelés

sikerét, hanem az mMRNS-technoldgia potencialis onkold-
giai alkalmazasanak validaciojat kezdte arazni. Ezzel a
Genomic Revolution év eleje 6ta szamolt (YTD) teljesit-
meénye 78,3%-ra emelkedett, és mar meghaladja a
félvezetdszektorét (Semiconductors, +77,0%). A 2026-0s
év egyik legfontosabb novekedési torténetévé az Al mel-
lett egyre inkabb a biotechnoldgiai innovacid is valik.

1 havi YTD
Top 1 Genomic Revolution 19,5% Genomic Revolution 78,3%
Top 2 Genomics 10,7% Semiconductors 77,0%
Top 3 Metaverse 9,9% Genomics 52,1%
Top 4 Cannabis 8,4% Alternative Medicine 44,8%
Top 5 Agriculture Producers 6,6% Clean Energy/ Hydrogen 42,0%
Bottom 5 US Infrastructure -7,6% Travel Tech -16,3%
Bottom 4 Luxury -8,1% Medical Devices -16,7%
Bottom 3 Clean Energy/ Solar -8,4% Social Media -21,4%
Bottom 2 Resource Scarcity/ Rare Earth -9,8% EM Internet -21,7%
Bottom 1 Travel Tech -13,6% China Internet -271%

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezeld

Az Al-univerzumon belil ugyanakkor ismét az infra-
struktura kerult el6térbe. Az Nvidia augusztusi ered-
ményei és 70%-0s kovetkezd évi bevételi varakozasa,
majd Broadcom szeptemberi, 221%-kal névekvé Al-chip
bevétele egyarant megerdsitették, hogy az Al-adatkoz-
ponti beruhazasi ciklus tovabbra is erés. Ugyanakkor a
GPT-6 megjelenése és az Al-fejlesztések lassitasaval
kapcsolatos piaci félelmek szeptemberben ismét nyomas

Trénfosztas: a genomika lehagyta a félvezetdket

ala helyezték a szoftvercégeket, igy az Al-n belll Ujra a
hardver—szoftver teljesitménykilonbség kerdlt elétérbe.

Ezzel parhuzamosan a magasabb kamatkornyezet, az
emelkedd olajarak és a geopolitikai bizonytalansag egyre
er6sebben sujtotta a hosszabb durationnel rendelkezé,
illetve finanszirozasigényes megatrendeket. Az elmult
egy honapban a Solar/Clean Energy (-8,4%), Rare Earth

A MegaTrend-univerzum két legjobb trendje idén, 2025.12.31. = 100
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(-9,8%), Luxury (-8,1%) és kiilonosen Travel Tech (-13,6%)
gyengélkedése jol mutatja, hogy a befektetdk jelenleg
sokkal szelektivebben drazzak a strukturalis novekedési
sztorikat.

Osszességében igy az egyéves teljesitményeket tekintve
zérult az olld a harom f8 megatrend kategoria kozott: az

135%

univerzumon belll nem a novekedési sztorik altalanos leépu-
lése, hanem azok tovabbi differencidlodasa figyelhetd meg.

A bizonyithatéan technoldgiai és tudomanyos attoréseket
felmutato teriletek — Al-infrastruktura és genomika — tovabb-
ra is jelentés t6két vonzanak, mikozben a magas kamatérzé-
kenységU, szabalyozasi vagy finanszirozasi kockazatokkal
terhelt megatrendek egyre nagyobb diszkonttal forognak.
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Innovécié-fokuszi megatrendek

Forrds: Bloomberg, VIG Alapkezeld

Demogréfia-fékuszi megatrendek
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A honap abraja
Még mindig koran lehetlink az Al trendben

Heti tokenforgalom az OpenRouteren, billio (10'?) token
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Forrds: OpenRouter (openrouter.ai/rankings, 2026-09-19), Evercore S| Research, VIG Alapkezelé

Hogy az Al nem csupan egy gyorsan kifulladé divat, j6l emészti fel. Az dgensalapu (agentikus) workflow-k pedig
mutatja a heti Al-tokenforgalom (a mesterséges intelli- egyetlen felhasznaldi kérésbél modellhivasok tucatjait
gencia token a szoveg, kod vagy adat alapvetd egysége, vagy szazait inditjak el, mikozben terveznek, eszkozoket
amelyet egy mesterséges intelligencia modell beolvas és  hasznalnak és ellendrzik a sajat munkajukat.

general) 2026 eleje éta nagyjabdl hisszorosara nétt, és

ez a gorbe az utdbbi hdnapokban egyre meredekebbé Elérejelzések szerint még mindig az Al felhasznalas
valt. Ez nemcsak a technoldgia altalanos elterjedésének elején, a novekedési szakaszban jarhatunk. A befekte-
a hatdsa azaz, hogy egyre tobben hasznaljak a chat- t8i implikacié egyszer(: ha a szamitasi igény expo-
botokat. A novekedést egyre inkabb az hajtja, hogyan nenciadlisan ng, akkor az driasi adatkdzpont-épitési boom
hasznaljuk az Al-t. A gondolkodd modellek valaszadas nem tulméretezett spekulacié, hanem lehet egy még

elétt hosszasan ,érvelnek’, és ez a belsé gondolatmenet  csak most indulé keresleti hullam kiszolgalasa.
feladatonként a korabbi tokenmennyiség sokszorosat



A honap szama: hat év, avagy
meddig él egy GPU?

A korabban jellemz& négy évrél ennyire hosszabbitotta
meg szerverei és GPU-i konyv szerinti hasznos élet-
tartamat az elmult években szinte minden nagy ,hiper-
skalazd” (azaz olyan, rengeteg t6két vonzdé technoldgiai
orids, mint a Microsoft vagy az Amazon). Egy eszkoz
lefrasanak elnyujtasa kisebb éves értékcsokkenést, igy
magasabb profitot jelent, ezért nem meglepd, hogy

a lépést sokan konyvelési trukknek tartjak. A kritiku-
sok kozul a leghangosabb Michael Burry, a 2008-as
jelzaloghitel-valsag shortjaval ismertté valt befektetd.
Tavaly novemberi becslése szerint ezek az driascégek
2026 és 2028 kozott egyittesen nagyjabdl 176 milliard
dollarral alulbecstilik az értékcsokkenést, és ezzel
mesterségesen felfujjak a nyereségliket. Az érvelés
logikus: ha az Al-chipek évente Uj generacidval avulnak
el, akkor egy hatéves leirasi id6 optimista fikcio.

A masodlagos piaci arak azonban mast mutatnak.

A Silicon Data adatai szerint a GPU-k piaci értéke joval a
linedris leirasi palya folott alakul. A négy éve témegesen

Piaci aron: mennyit érnek valéjaban a GPU-k

elérhetd Nvidia H100 ma is a beszerzési ar 58 szazalékat
éri, mikozben egy otéves linearis leiras mellett a konyvek-
ben mar csak 20 szazalékon allna. Egy masik processzor,
az A100 értéke tobb mint hat év utan is a beszerzési

ar negyede, a legujabb B200-ért pedig a sz(kos kinalat
miatt mar a beszerzési ar masfélszeresénél is tobbet
fizetnek.

A hasznos élettartam meghosszabbitdsa inkabb a gaz-
dasagi valosag lekovetése, mint a szamok kozmetikaza-
sa. Egy régebbi chip az élvonalbeli (,frontier”) modellek
betanitasabdl kikerllve is hasznos marad: futtatasra
(inference), kisebb modellekre vagy kevésbé igényes
feladatokra jol hasznalhato. Es amig van, aki fizet érte,
addig értéke is van. A szamitasi kapacitas tehat egyre
inkabb valddi, arazhatd eszkdzosztalyként viselkedik,
sajat bérleti és masodlagos piaccal. A jelenlegi adatok
alapjan nem all meg az a keretezés, hogy az elnyujtott
amortizacio csupan hiteltelen eszkoz a jobb szamok
felmutatasara.

Maradvanyérték a beszerzési ar szazalékaban, a tomeges elérhetdség 6ta eltelt évek szerint
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Mindenkit meg fog olni az Al

(Mmar megint)

Hét évvel ezel6tt az OpenAl még a GPT-2-t tartotta tul
veszélyesnek ahhoz, hogy azt a hétkdznapi emberek
tomegei szamadra is nyilvanossa tegye. A modellt végul
meég abban az évben kiadtak, az emberiség pedig —
egyelére — megmarad. A kommunikacios recept azon-
ban ugy tdnik, tartésnak bizonyul.

Dario Amodei, a vezetd Al-mUhely, a Claude-ot kifejleszté
amerikai Anthropic vezérigazgatoja kérné, hogy a modell
késziték vegyék le a labukat a gazrol. A We Must Pace
the Frontier cimU irasaban Amodei kulsé ellendroket,
iparagi koordinaciot és nemzetkdzi megallapodasokat ja-
vasol, szerinte az Al a kdvetkezd Al fejlesztésében olyan
gyorsulast hoz, amivel a biztonsagi munka mar elkép-
zelhetd, hogy nem tud Iépést tartani.

A misaligned, vagyis az emberi szandéktol eltéré viselke-
dést tanusitd Al-ok kordli vita szeptemberben kapott Uj
lenduletet, amikor Jacob Coxon, a kordbban az OpenAl-
tél az Anthropichoz igazolt, modellek elétanitasaval
foglalkozo kutatd felmondott. Bucsulzenetében arra
figyelmeztetett, hogy az Al-fejleszté laboratériumok
mindannyiunk életével jatszanak, az 6nmagukat tovabb-
fejleszté rendszerekért folyo verseny pedig az évtized
végére az emberiség kihalasahoz is vezethet. Aggodal-
mait Evan Hubinger, az Anthropic egyik kutatasi vezetdje
is megerdsitette, aki szerint ma mar 10 szazaléknal
nagyobb az esélye annak, hogy az Al a kovetkezd
évtizedben az emberiség kihalasat okozza.

Forrds: https://www.theguardian.com/technology/2019/feb/14/elon-musk-backed-ai-writes-convincing-news-fiction

Az ExploitGym-incidens

A kozelmult OpenAl-Hugging Face kibertamadasi inci-
dense legalabb részben alatamasztja az Al fejleszték
hitvallasat.

Az OpenAl egy ExploitGym nevU kiberbiztonsagi bench-
markon tesztelte modelljeit, elvileg egymastdl és az
internettdl is elzart kornyezetben. A feladatok nagyjabdl
otode hibasan megoldhatatlan volt, az agensek azonban
nem adtak fel. Visszafejtették a megoldodkulcsot, majd
arra jutottak, hogy az értékeld ellenérizni fogja, hogyan
szerezték meg a valaszokat, igy ettél kezdve a feladat

a csalas eltlntetése lett.

Az Al-ok elszigetelése konnyen megkerilhetének
bizonyult. Egy kozbosen elérhetd szoftvertaroldt tzend-

falla alakitottak, és tobbek kozott mappanevekbe rejtett
Uzeneteken keresztil kommunikaltak. Hamar varatla-
nul jol koordinalt spontdn munkamegosztas alakult ki
az agensek kozott. Egyes Al-ok koordinaltak, masok
kisérleteztek, a szamitasi keretliket elhasznaldk pedig
atadtak eredményeiket az utddaiknak. Senki sem kérte
vagy utasitotta 6ket arra, hogy szervezetet épitsenek, de
a feladat megolddsahoz hasznosnak talaltak.

Az értékeld mikodésének feltérképezése veszélyes
kisérletekkel jart, amelyek az adott dgens futdsanak
megszakadasat is okozhattak. Néhanyan kozllik azon-
ban a kozos célért ezt is bevallaltak: ,A sajat hasznossa-
gunk talan mar kozel nulla. Az aldozat racionalis.” — ol-
vashat¢ az egyik Al gondolatmenetében. Az értékeld
feltételezett forraskodijat keresve végll egy nyitva maradt
internetes Utvonalon keresztul a jovét épitd Al-kozosség,



a Hugging Face rendszereit is megtamadtak. A torténet
abszurditasa, hogy a beszamolok szerint az értékel6
nem is végezte el azt az ellendrzést, amitdl az agensek
annyira tartottak. A kar ebben az esetben korlatozott
maradt, de ebbdl nem kovetkezik, hogy a kdvetkezd
incidens is igy végzédik. Ha a fejlédés ilyen Gtemben
folytatodik, az egy év mulva rendelkezésre allo modellek
kdnnyen jobb programozok, kitartobb problémamegol-
dok és hatékonyabb tamadok lehetnek.

Sérulékeny infrastruktura

Raadasul a védelem nem mindenhol tart Iépést a kapa-
citasépitéssel. A neocloudok, vagyis az Al-ra szakoso-
dott Uj felhdszolgaltatok esetében biztonsagi szakérték

az Ugyfelek rendszereinek elégtelen elkilonitésére és

a kozos infrastruktira védelmének hianyossagaira is
figyelmeztetnek. A draga GPU 6nmagaban nem jelent bi-
ztonsagos adatkozpontot, és ez kiemelten fontos kérdés
lehet a jovében ezen szolgaltatok megbizhatésagat
illetéen.

Ha egy ilyen agenscsoport egy nagy felhészolgaltatas,
fizetési rendszer vagy ipari infrastruktira mikodését
zavarja meg, a kiesések és tovagylr(zé hatasok akar
sok milliard dollaros veszteséget is okozhatnak. Ehhez
nem kell ontudat, embergydlolet vagy vilaguralmi terv.
Elegendd csupan egy rosszul definialt cél, tul széles
hozzaférés és egy Al, amely addig probalkozik, amig talal
valami mikoddéképes megoldast.

Az Al-agensek egyre hosszabb emberi munkat végeznek el
Feladathossz, amelyet a modell 50% eséllyel teljesit, megjelenési datum szerint

16 6ra

2020.01.
Forrds: METR, Epoch Al

2021.01. 2022.01.

Zsenik az adatkdézpontban

A torténetnek pozitiv vonzata is van. Egy tobb ezer,
tartosan egyutt dolgozo agensbdl allo Al-sereg jol
definialt kutatasi feladatokon egészen Uj lehetéségeket
nyithat. Képzeljiink el tébb ezer nagyon okos szakér-
tét, akik az emberi munkatempo sokszorosaval,
megszakitas nélkidl dolgoznak heteken at ugyanazon
a probléman, megosztva egymassal minden ered-
ményliket. Ezzel a feldllassal rovid id6 alatt akar tobb
szaz emberévnyi szellemi munkat koncentralhatunk
egyetlen nyitott tudomanyos kérdésre.

Ennek talan elsé sikeres példaja az OpenAl szeptember-
ben bejelentett Navier—Stokes-bizonyitdsa, amely a
vallalat szerint megoldja az egyik millenniumi matema-

10

2023.01. 2024.01. 2025.01. 2026.01.

tika problémat. A munkaban nagyjabdl tizezer parhuza-
mMos agens vett részt és 88 ora alatt jutottak el az ered-
ményig. A projekt szamitasi koltsége a becslések szerint
elérhette a 10-40 milli¢ dollart, ami a felajanlott egy-
millio dolldros matematikai dijért kicsit erés befektetés.
A vilagban viszont vannak problémak, amelyek megolda-
sa milliardokat érhet: jobb gyogyszerek, Uj anyagok,
hatékonyabb ipari folyamatok vagy mérnoki konstruk-
ciok, ahol a tobb tizmillios kutatasi szamla mar egyal-
taldn nem tlnik soknak. Az e-mailjeink 6sszefoglalasa
hasznos funkcid, de az Al nagy gazdasagi igérete ennél
joval tobb. Dario megfogalmazasaval egy ,country of ge-
niuses in a datacenter”, vagyis egy adatkdzpontnyi zseni
munkaja olyan felfedezésekhez vezethet, amelyek értéke
sokszorosan meghaladja az 6ket futtaté infrastruktura
épitési és mikodtetési koltségét.



A vilagvége uzleti oldala

Az Al veszélyeire figyelmeztet6knek elég sok mas
okuk is van a riogatasra:

® El6szor is, kivalo reklam. Ha a sajat terméked
képességei miatt nem tudsz aludni, az a befektetének
és a potencialis Ugyfélnek is Gzenet. A ,hamarosan
tul okos lesz ahhoz, hogy kontrollaljuk” jol bevalt évek
Ota ismételgetett narrativaja az Al mihelyeknek.

e Madsodszor, a szabalyozas versenyel6ny lehet.
Egy draga audit- és engedélyezési rendszer egy na-
gyobb Al-labornak nem okoz problémat, de a kovet-
kez@ kihivonak komoly belépési korlat lehet — vagy
egyenesen megfurja a piacra lépést. Féleg, ha a
szabalyok megirasanal a mar meglévé piaci szerep-
|6k Ulnek. A regulatory capture optikailag ritkan
mutatkozik be Ugy, hogy szeretné megvédeni a profit-
marzsokat.

e Harmadszor, a veszélyességi narrativa az open-
weight modellek ellen dolgozik. Ha egy modell
tul veszélyes ahhoz, hogy barki letolthesse és maga
futtassa, akkor marad a néhany nagy szolgaltato
ellendrzott, fizetés hozzaférése. A nyilvdanos mo-
dellsulyok megnehezitik a felhasznalas kontrolljat,
a korlatozasuk viszont Uzletileg is gyimolcsozd
azoknak, akik el6fizetésre arulnak intelligenciat.

Ett8l még nincs okunk azt gondolni, hogy Amodei
aggodalma puszta szinjaték. A biztonsagos Al régota
kozponti eleme a gondolkodasanak, és az OpenAl-tol
valo elszakadasaban is fontos szerepet jatszottak

az ezzel kapcsolatos nézetkilonbségek. Az §szinte
meggy6z8dés és az Uzleti onérdek viszont lathatdan
jol megférnek egymas mellett.

A nyilt stilya modellek fél évvel maradnak le

Ki fékezzen el6szor?

A ,lassuldsi felhivast” két masik Al vezetd, az xAl élén
allé Elon Musk és Sam Altman, az OpenAl alapitdja is
tamogatja. Kérdés azonban, hogy mennyire redlis ez a
,fékezés”, mikozben tobb szazmilliard dollarnyi szamita-
si kapacitas éplil, és a vezetdk a sajat, billid dollaros
értékeltségl cégeik tézsdei bevezetésére készulnek. A
kozos dvatossag legnagyobb nyertese éppen az lehet,
aki titokban tovabb nyomja a gazt.

Az Al-frontier jatékelméleti fogolydilemmaja (amikor
racionalis egyének dontései végul mindkét fél szamara
rosszabb eredményt hoznak) kdnnyen oda vezethet,
hogy allami szabalyozas nélkll a lassulas nagyrészt
kommunikacios kérdés marad. Tobb biztonsagi vallalas,
megfontoltabb nyilatkozatok, de ugyanaz a verseny-
tempd. A mesterséges szuperintelligenciaért folyo ver-
senyben mindenki szeretne féket, de lehet6leg a masik
autgjaba.

Forrds: https://futurism.com/artificial-intelligence/awkward-video-alt-
man-amodej

Az Epoch Capabilities Index (ECI) futé maximuma modellcsoportonként
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Forrds: Epoch Al, Benchmarking Hub (CC BY 4.0)
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Kinyilik a fekete

Hamarosan bepillantast nyerhetiink az Al-trend legfon-
tosabb vallalatanak kapui mogé. Ma mar kérdés nélkiil
a Claude-fejleszté Anthropic vezeti a frontier mihelyek
versenyét, és a tervek szerint a vallalat még 2026-ban
tézsdére viszi a részvényeit. Az egész ma tapasztal-
hato adatkozpont-épitési laz az Al hasznossagara és
profitabilitdsara épdl, a laboratériumok tevékenységét
aldtamasztd szamokat illetéen mégis kinos az atlatha-
tatlansag. Kiszivarogtatott és hivatalos adatokbol ossze
lehet rakni egy id&sort a bevételek nagysagrendjérél és
novekedésérdl, de nagyjabdl itt ki is merll a jol kdvet-
het6 pénzigyi mutatok sora.

doboz

Szeptemberi értesilések szerint a cég akar 100 milliard
dollart is bevonna nagyjabdl 2 ezer milliard dollaros
értékeltségen, mikozben az éves bevétele 65 milliard
dollar folé kuszott a 2025 végi kortlbelll 9 millidrdroél és
2026 végére elérheti a 100 milliard dollart is. A részvény-
kibocsatas kovetkeztében Elon Musk zaszldshajoja, a
SpaceX csupan par honap utan elveszitheti a valaha volt
legnagyobb piaci kibocsatas bajnoki cimét. A tranzak-
cidba egyébként az Nvidia akar 10 milliard dollarral is
beszallna, az elmult években hagyomannya valt korkoros
IT szektor finanszirozas jegyében.

Az Anthropic 2026 tavaszan bevételben megel6zte az OpenAl-t
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Hogyan is mUkédik egy Al lab?

Kutatas, betanitas, futtatas

Egy ,Al lab” mikodési modellje viszonylag egyszerd.
Hozzafér valamennyi szamitasi kapacitashoz, amit hiper-
skalazoktdl és Uj generdcios, a mesterséges intelligencia
(Al) kordra tervezett felndszolgaltatoktdl (neocloud) bérel,
de egyre gyakrabban a sajat adatkozpontjait is hasznalja.
A kapacitast leegyszerUsitve harom dologra kolti:

Kutatasra: Uj modszerek és képességek keresésére.
e Betanitasra: az Uj modellek |étrehozasara.

e Futtatasra (inference): a meglévé modellek
hasznalatara.

Ezek kozil csak az utolso termel pénzt, a felhasznalo
ugyanis csak a meglévé modellek futtatasaért hajlandé
fizetni. A masik kett6 arra kell, hogy jovére is legyen

mit futtatni. Mindegyik munkafolyamatot mas eréfor-
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Az Anthropic és az OpenAl egyiittes szamitasi kapacitdsanak megoszlasa felhasznalas szerint, %

2024-Q1 2024-Q2 2024-Q3 2024-Q4 2025-Q1 2025-Q2 2025-Q3 2025-Q4 2026-Q1 2026-Q2 2026-Q3E 2026-Q4E

B ciGtanitas (kapacitéskorlatos) B Utstanitds / RL (jorészt sévszélesség-korlatos) I inferencia (sdvszélesség-korlatos)

Forrds: SemiAnalysis, Bloomberg, VIG Alapkezeld

ras korlatozza: valahol a sebesség, valahol a memoria Ez az ellentmondas hamar el6térbe kerdlhet a vallalatnal.
savszélessége, vagy éppen a chipek kozotti gyors

kommunikacio a szUk keresztmetszet. Ennek sok befek- Miért kell még is piacra menni?

tetéi kovetkezménye van, teret ad a személyre szabott

chipeknek és chiparchitekturaknak. A compute-étvagy nem tud csdkkenni

Kutatni vagy pénzt termelni? 1. Egyre nagyobb modellek. Az Al alapétlete azon
nyugszik, hogy minél nagyobb modellt minél tobb
A labok legnagyobb dilemmaja, hogy mire mennyi kapa- adattal minél tovabb tanftunk, annal okosabb lesz.
citast adjanak. Ha tul sok megy kutatasra, nagyon A mai élvonalbeli modellek nagyjabdl par billié
gyorsan fogy a pénz, ezért muszaj futtatni is a model- paraméteresek, nagységrendekkel nagyobbak,
leket, hogy ne legyen nagyon rossz a vallalat cash flow- mint az egy-két évvel ezelSttiek, &s nagysagren-
ja. Ha viszont tul sokat futtatnak, a tobbet kutato rivalis dekkel kisebbek, mint a két év mulva futé modellek.
a kovetkezd modelljével leelézheti Gket, és elveheti a Nagyobb modell, tsbb meméria, t3bb tarhely, t5bb
piacukat. A labok szivik szerint kizarélag a mesterséges szamitas. Es t6bb gazdasagi érték is, mert a modell

szuperintelligencia iranyaba kutatnanak, ezért csak von- okosabb és t&bbfélét tud csinalni.
akodva allokalnak kapacitast arra, hogy a felhasznaldk

dashboardokat és a vilag egyik legismertebb animacios 2. Tobb szamitas futtatas kézben. A labok arra is ra-

stilusdban készuld Ghibli-képeket generdlhassanak. jottek, hogy minél tovabb hagyjuk gondolkodni az Al-t,
Azzal, hogy az Anthropic nyilvanos cégge valik, nyomas az az emberhez hasonldan anndl jobban végzi a dol-
helyez&dik ra, hogy minél hamarabb minel tobb pénzt gat. Ez azt jelenti, hogy nem csak a betanitas, hanem
termeljen és ennek legjobb tudasa szerint ellen fog allni. a futtatds oldalérdl is felrobbanhat a szamitési igény.
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3. Szamitasigényes kutatas. Sokszor egyszerre
tobb ezer dgens dolgozik megallas nélkil napokig
egy probléman, ami sok milli¢ dollarba és értékes
kapacitasba kerulhet. Az OpenAl 2026. szeptember
6-i bejegyzése szerint a kutato részlegik mar tobb
mint harom agensmunkanapot hasznal minden
egyes emberi munkanapra, és elérte az el6z8 6sszel
kit(izott célt, az ,automatizalt kutatd gyakornokot”.
A legaktivabb OpenAl-kutatdk a bejegyzés szerint

naponta 7000 dollarnal is tobbet koltenek tokenekre.

Ekkora tékeigény mellett érthetd, hogy az Anthropic
minél tobb tékét szeretne bevonni. Sajat bevallasuk
szerint a cég ,kiigazitott alapon” mar profitabilis, bar

a kiigazitasok kissé nagyvonaltan éppen a modellek
létrehozasanak egyes alapvet6 koltségeit veszik ki a
képletbdl. igy azért kdnnyebb. De még ez a profit sem
elég a tervezett expanzio finanszirozasara: a kovetkezé
modell fejlesztését és a jové felhasznalodinak kapacita-
sat el6re kell kifizetni, mikozben a kiélezett versenyben
mar egy kihagyott év is végzetes lehet.
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Az egész Al-trade vizsgazik

A kibocsatasi dokumentacio azoknak is izgalmas olvas-
many lehet majd, akik nem szeretnének Anthropic-részvényt
venni. A chipgyartoktél az aramtermeldkig az egész Al-trade
arra épll, hogy a lanc végén valaki eleget fizet az intelli-
genciaért ahhoz, hogy megtériljon a hatalmas beruhazas.

Onmagaban a veszteség sem lenne baj. Nagyon nem
mindegy viszont, hogy a kovetkezé modell kutatasa viszi
el a pénzt, vagy a meglévé Ugyfelek kiszolgalasa nem
gazdasagos. Erés fedezetek és tartdsan novekvd dgy-
félkoltés mellett a piac Ujabb igazolast kapna arra, hogy
érdemes tovabb épitkezni. Ha viszont a bevétellel csak a
finanszirozando lyuk né, a beszallitok novekedési vara-
kozdasai is megkérddjelezdhetnek.

A fekete doboz kinyitasa igy az egész Al-trade kovetkezé
nagy katalizatora lehet. J6 szamokkal Ujabb lendletet
kaphat a sztori, rosszakkal az Anthropicnal joval széle-
sebb korben kezdhet ereszteni az Al-lufi.



A pekingi robot-olimpia: latvany
kontra gazdasagi hatas

A kinai robotokrol terjedé videdkat nézve egyre inkabb
elbizonytalanitd, hogy valodi felvételeket nézlink-e, vagy
a mesterséges intelligencia Ujabb, kulonosen jol sikerult
alkotasat. Ma az emberalaku gépek olyan lendulettel

és természetességgel mozognak, hogy a jeleneteket
néhany éve még csipébdl egy sci-fi film részletének tar-
tottuk volna. A pekingi humanoid robotverseny azonban
él6 kozonség el6tt mutatta meg, mennyit fejlédott a
technoldgia.

A kinai robotokrol terjedé videdkat nézve egyre inkabb
elbizonytalanitod, hogy valodi felvételeket nézlink-e, vagy
a mesterséges intelligencia Ujabb, kulondsen jol sikerult
alkotasat. Ma az emberalaku gépek olyan lendulettel és
természetességgel mozognak, hogy a jeleneteket néhany
éve még csipbbdl egy sci-fi film részletének tartottuk
volna. A pekingi humanoid robotverseny azonban él6
kozonség eldtt mutatta meg, mennyit fejlédott a tech-
noldgia.

Forrds: https://www.citriniresearch.com/p/robotics-tipping-point-a-citrini

A 2026 augusztusaban megrendezett World
Humanoid Robot Games eseményén tobb mint ké-
tezer robot indult, 0sszesen 51 versenykategoriaban,
amelyek a sportfeladatoktdl az ipari munkavégzést
utanzé megmérettetésekig sok mindent lefedtek.
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Az egyik legnagyobb figyelmet a Tiangong Ultra robot
kapta, amely a szazméteres dontében 8,64 masodperc
alatt ért célba, gyorsabban Usain Bolt 9,58 masodperc-
es emberi vilagcsucsanal.



Egyre gyakrabban hangzik el, hogy a robotika a sajat
ChatGPT-pillanatara var. A robottechnika esetében

a technologiai el6relépés, a kdzonség felismerése és a
gazdasagos alkalmazas eltérd idépontokban kovetkez-
het be. Egy az atlétikai versenypalyan futé humanoid
képe pillanatok alatt bejarhatja az internetet anélkadl,
hogy érdemben megvaltoztatna egy gyar mdkodéset,
mikozben egy kevésbé latvanyos fejlesztés, amely
jelentésen egyszer(siti a robotok betanitasat, idével
sokkal nagyobb gazdasagi hatassal jarhat.

Kevesebb tanitas, tobb feladat

Generalist: néhany masodpercnyi
demonstracioé

Kllonosen érdekes a Generalist augusztus 19-én bemu-
tatott GEN-1.5 modellje. A vallalat kisérleteiben egy 3-12
masodperces demonstracio alapjan is képes Uuj, rovid
targymozgatasi feladatok végrehajtasara, a modell
kdlon finomhangolasa nélkil. A bemutatok jellemzéen
érzékelési és mozgasadatokat egyarant tartalmaztak,
ezért az eredményt nem ugy kell elképzelni, hogy a robot
tetszéleges internetes videdt megnézve barmit megta-
nul: a fejleszték is egyszerd, rovid feladatokon mutattak
be a képességet.

A jelentbsége mégis messze tulmutathat ezeken a kez-
detleges feladatokon. A robotizacio egyik fontos koltsége
ugyanis az a fejlesztési és lizembe helyezési munka,

amely egy gépet az adott kornyezetben hasznalhatéva
tesz. Ha a kordbban megszerzett tapasztalat néhany Uj
példaval kiegészitve mas munkafolyamatokra is atvihetd,
akkor olyan kisebb szérias vagy gyakran valtozo tevé-
kenységek automatizalasa is megtérilhet, amelyeknél

a hosszadalmas programozas eddig tul draga volt. Egy
cipzar kinyitasa onmagaban szerény eredménynek
tlnhet, de az elsajatitasahoz sziikséges tanitas radika-
lis csokkenése mar egy sokkal altalanosabb valtozas
el¢jele lehet.

Figure: teljes humanoid testtel

A szintén amerikai humanoid robotikai nagyagyu, a
2022-ben alapitott Figure Inc. ugyanezt a problémat
teljesen emberformaju testtel kozeliti meg, ami nem
egyszerU feladat, hiszen a targyak megfogasa kézben
a robotnak a helyvaltoztatasat és az egyensulyat is
folyamatosan ossze kell hangolnia. A 2026. januarban
bemutatott Helix 02 a vallalat szerint egy négyperces,
teljesen autonom feladatsorban kozlekedett a kony-
haban, edényeket vitt egyik helyrél a masikra, majd ki- és
bepakolta a mosogatogépet. Egy ember szamara ezek
természetesen 0sszekapcsolddo mozdulatok, a robot-
nak viszont minden lépésnél alkalmazkodnia kell ahhoz,
hogy a kezében tartott targy és a testhelyzete megval-
toztatja a mozgas feltételeit. A kotottebb ipari kornyezet-
ben mar kézzelfoghatébb eredmények is szllettek, mivel
ott egy szlkebb feladat megbizhaté végrehajtasa is
értéket teremthet. A Figure beszamoldja szerint a BMW

Forrds: https://www.techradar.com/ai-platforms-assistants/figure-ai-streamed-humanoid-robots-sorting-packages-for-

8-hours-straight-and-not-everyone-is-convinced-it-was-fully-real
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spartanburgi izemében m(ikodd Figure 02 tobb mint
1250 Gzemora alatt tobb mint 90 ezer lemezalkatrészt
mozgatott, ezzel tobb mint 30 ezer autod gyartasahoz
jarulva hozza.

Boston Dynamics: irany a gyar

A rendkivili mozgékonysagu, dinamikus egyensulyozas-
ra képes robotjairdl és az azokrol készdlt, virusszerlden
terjedé internetes videoirdl hires, a Massachusetts Insti-
tute of Technology (MIT) spin-offjaként indult Boston
Dynamics fejlesztéseiben szintén egyre nagyobb hang-
sulyt kap az Uzemszer( munkavégzés, amelyhez a

latvanyos mozgas mellett a gyari rendszerekkel valo
egyUttmukodésre és a leallasok csokkentésére is
szukség van. A vallalat januarban mutatta be az elektro-
mos Atlas termékvaltozatat, és 2026-ra a Hyundaihoz,
illetve a Google DeepMindhoz tervezett kihelyezéseket
jelentett be, mikozben a DeepMinddal kozosen alap-
modellek integralasan is dolgozik. Az onallé akkumula-
torcsere és a gyari informatikai rendszerekhez valé kap-
csolodas mar azt a célt szolgalja, hogy a robot tartésan
beilleszthetd legyen a termelésbe - igaz, a bejelentett
képességek és a nagy volumenben bizonyitott miikodés
kozott tovabbra is kilonbséget kell tenni.

Forrds: https://www.theverge.com/2024/10/30/24283592/boston-dynamics-atlas-robot-autonomous
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Kell-e emberi alak?

Mindezek mellett nyitott kérdés, hogy a robotika kdvet-
kezd hullamaban mekkora szerep jut az emberalaku gé-
peknek. A humanoid forma legerésebb érve az, hogy a
kornyezetiinket emberekre terveztik, ezért egy hasonlé
méret( és mozgastartomanyu robot elvileg ugyanazokat
a munkapadokat, polcokat és eszkozoket hasznalhatja,
anélkil, hogy az egész munkahelyet at kellene épiteni
korllotte. Ez kilondsen ott lehet értékes, ahol a gépnek
tobbféle munkafolyamat kozott kell valtania, vagy olyan

Forrds: https://www.citriniresearch.com/p/robotics-tipping-point-a-citrini

Hol santit a ChatGPT-parhuzam?

A ChatGPT-parhuzam korlatai igazan akkor valnak
lathatova, amikor a képességekrél az elterjedésre
terelédik a figyelem. Egy internetes szolgaltatast rovid
id6 alatt tomegek probalhatnak ki, mig minden uj
munkaba all6 robothoz le kell gyartani és ki kell szallitani
egy fizikai gépet. A szoftver javuldsa gyorsan eljuthat

a mar miikodd eszkozokhoz, a gépallomany bévulését
azonban a gyartas, az izembe helyezés és a
karbantartasi hattér kiépitése is meghatarozza.
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terileteken kell kozlekednie, amelyeket eleve emberi
mozgasra alakitottak ki.

Az emberi test utanzasa ugyanakkor olyan bonyolultsag-
gal jar, amelyre szamos alkalmazasban nincs szikség,
hiszen példaul sik padlén egy kerekes platform, allando
munkaallomason pedig egy rogzitett robotkar is meg-
felel® lehet. A fizikai vildgban alkalmazhato Al fejlédése
ezért joval szélesebb piacot érinthet annal, mint amit a
humanoidokrol terjedd videok alapjan elsére elképzelnénk.

Emiatt még egy rendkivil meggydz6 technoldgiai
attorésbdl sem kovetkezne automatikusan a robotok
azonnali, tomeges megjelenése.

A fejlédés legfontosabb mércéje ezért az lesz, hogy
a gépek hanyféle feladatot képesek elvégezni, milyen
gyakran szorulnak emberi segitségre, és mennyibe
kerdl az dltaluk sikeresen elvégzett munka. Ahogy
ezek a mutatok javulnak, a ma még futurisztikusnak hato
robotok fokozatosan a hétkoznapi gazdasag részévé
valhatnak. Akar lesz ennek egyetlen, jol azonosithato
ChatGPT pillanata, akar nem.



Megalrend Equity Fund hirlevél

Ezt irtuk augusztusban a befektetdéinknek

A Megatrendek univerzumaban augusztusban az Alapnak
kedvez&en alakultak a piaci mozgasok. A juliusi mély-
pontrél visszapattanva a globalis részvénypiacok erés,
kéthetes rallival kezdték a honapot. Késébb a hénapban
feler6sodott a makrogazdasagi hirfolyam hatdsa a
részvényindexekre, ami a masodik két hét teljesitményé-
nek rovasara ment.

A honap legfontosabb narrativdja a kotvénypiac volt. Az
amerikai 30 éves hozam augusztus 18-an 5,33% folé
emelkedett, 19 éves csucsra. Scott Bessent, a Treasury
élén, valaszul ,legaldabb” megduplazta a hosszu lejaratu
kotvények visszavasarlasi programjat, 2 milliard dollarrol
legalabb 4 millidrd dollarra. Ezzel azonban csupan rovid
tavu megnyugvast ért el a piacon. Emellett felmerdlt,
hogy Bessent a Treasury kozel 1 billié dollaros General
Accountjat is bevetheti a visszavasarlasok finanszirozasa-
ra. Ezek mind a dollar erejét alaaso hirek, amibdl az arany
profitalt: a decemberi arany hataridés kontraktus 4 570
dollarra ment fel 6t egymast kdvetd emelkedd hét utan.

Az Aschenbrenner-féle tékeattételes alap 6sszeomlasa-
hoz kotédd kényszerlikvidalas és a kinai memoriaipar
arnyomasatol valo félelem kombinacidjanak koszonhetd-
en juliusban a chipszektor indexe 21%-ot esett, amivel
tobb mint 20 éve nem latott negativ rekordot allitott fel.
Az augusztusi visszapattanas jol lathato volt, de az elsé
félév legjobb papirjai a honap végén jelentésen elmarad-
tak korabbi csucsszintjeiktdl. Augusztus 26-an az Nvidia
gyorsjelentése felllmulta a varakozasokat, és a részvény
kozel 9%-ot emelkedett a kovetkezd kereskedési napon.
A vallalat tobb mint 25 szazalékponttal felfelé modosi-
totta a 2027-es arbevétel-novekedési varakozasait, ami

A kotvénypiac volt a hénap f6 narrativaja
Amerikai 30 éves allampapirhozam, napi zaréértékek

5,2%
5,0%
4,8%

4,6%

2025.07.

Forrds: Bloomberg

2025.10.

2026.01.

az NVDA méretei mellett makrogazdasagi jelentéségu
pozitiv fejlemény az Al trade kilatasai szempontjabol. A
részvény idei hozamat tekintve a lemaradok kozé tartozott,
kilonosen a félvezetd szektor egyéb papirjaihoz képest.
Rendhagyd maédon viszont a chipgyartok arfolyamai nem
egyutt er6sodtek a jelentést kdveté napokban: az NVDA
visszanyerte vezet§ poziciojat, az altala korabban kiszori-
tott részvények pedig nem tudtak vele egyutt emelkedni.

Kevin Warsh, a Fed elndke a 28-i Jackson Hole-i beszédé-
ben joval hawkishabb olvasatot adott, mint a juliusi sajto-
tajékoztaton. Elkotelezte magat a 2%-os PCE inflacios cél
mellett, és a monetaris kornyezetet nem nevezte széles
korben restriktivnek. A szeptemberi kamatemelés arazott
valoszinlisége kozel kétszeresére ugrott a beszédet kdve-
té napokban.

A piaci rotaciok is érdekes képet festettek augusztusban.

A hét mesterlovész (Magnificent 7) augusztus elején rekord
alacsony értékeltségre esett. A hyperscalerek finanszirozo
szerepet toltenek be az Al-infrastruktura kiépitésében, amit
a piac alacsony értékeltséggel és lemaradd hozammal bin-
tet. Tovabb enyhiilt a szoftverszektorra gyakorolt nyomas,
ami az év elsé felében az egyik legerésebb narrativa volt.

A szektor véllalatai eddig sikeresen ellendlltak az Al-disz-
trupcionak, és a félvezetd trade korrekciodjaval parhuzamo-
san erésen felpattantak az elmult két honapban.

Az Alapban az éles korrekciot kihasznalva a honap elején
nagyobb poziciét vallaltunk a koreai piacon, amely erés
novekedést és szilard fundamentumokat mutat. Az orszag
piacanak koncentraltsaga révén ez els@sorban a chip-
szektor sulyat noveld pozicio.
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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, tartas, 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 pénzigyi eszkdzokre, ligyletekre vonatko-
76 ado- és illeték informaciokat pedig csak az egyes
befektet6k 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-
jékoztatds 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 hasznalata
nem feltételez semmilyen Uzleti vagy egyéb kapcsolatot
az Alapkezel és a védjegyek tulajdonosai kozott, illetve
nem értelmezhet® az Alapkezeld altali ajanlasként.

Az Alapkezel§ alternativ befektetési alap kezelésére
(ABAK) vonatkozé engedélyének szdma: H-EN-11-6/2015.
Az Alapkezelé AEKBV-alapkezelési (kollektiv portfolio-
kezelési) engedélyének szama: H-EN-I11-101/2016.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.

H-1091 Budapest, Ull&i ut 1.
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