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M| tortént az e

6z6 honapban?

Fokuszban: az olaj, fordulat az Al-nal

Az irdni konfliktus eszkalacioja és a kéolajarak kirobband
emelkedése (egy hénap alatt +17%, haromhavi szinten
+31%) volt oktdber meghatarozé globalis makrogazda-
sagi fordulopontja. A térségben novekvé fesziltségek
(igy az USA és Irdn kozotti konfliktus, valamint a létfon-
tossagu energetikai Utvonalak, koztlik a Hormuzi-szoros
korlli aggodalmak) komoly kindlati félelmeket keltettek

a piacon, aminek kovetkeztében a Brent tipusu nyersolaj
hordénkénti ara 110 dollar folé emelkedett. A geopolitikai
zavarok miatt a globalis készletekbdl jelentés mennyi-
ségUi (akar kozel egymillidrd horddnyi) olaj hidnyzott vagy
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szorult ki a hagyomanyos utvonalakrol. Ez kozvetlendl
megakasztotta a korabbi dezinflacids folyamatot, és az
OECD-orszagok korében a ,voros tartomanyba” tolta az
inflacios mutatdkat. A jegybankok (az amerikai Fed és a
frankfurti székhely( Eurépai Kozponti Bank) mozgdstere
a novekvd inflacios nyomas miatt drasztikusan lecsok-
kent, ami a tapasztalatok alapjan kamatemelési/szigori-
tasi kényszert valthat ki. A t6kepiacokon mindez stagfla-
cios szektorrotaciot inditott el: a piacok biintetni kezdték
a magas értékeltségl novekedési és technologiai szekto-
rokat, mikozben a téke az energetikai szektorba aramlott.
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Részvenypiacokat érintd

A részvénypiacokon a korabbi emelkedést kdvetéen mé-
ly(l6 korrekcid indult meg: az egyedi részvények vola-
tilitasa a 2008-as és 2020-as valsagok szintjére ugrott

— igaz, a részvényindexeké viszont csokkent. A technolo-
giai szektort kiemelt eladasi hullam sujtotta, a Nasdaq
index mintegy 10%-ot esett a csucsatél az Al-maniabdl
valo kiabrandulas és a tulértékeltségi aggodalmak hata-
sdara. Az azsiai feltorekvd piacokon a technoldgiai ki-
tettség miatt a dél-koreai részvények kifejezetten medve-
piacba csusztak at. Az amerikai SpaceX (rkutatasi és
mUhold-kommunikacios vallalat arfolyama példaul az

Nirek

egy részveényre juto nyereség 40-szerese, a kurzus a
nyari 225 dollarrol kozel 100 dollarig esett. A Claude Al-t
fejlesztd Anthropic mesterséges intelligencia kutato és
fejleszté cég novemberi IPO-tdjékoztatojaban is a nove-
kedési Uitem mérséklédése szerepelt, ami h(itotte a sze-
ktoralis varakozasokat. A befekteték most a ndvekedési
lehetéségek helyett inkabb a hagyomanyos nyeresé-
gességre voksolnak: a lengyel KGHM rézbanyaszati és
kohaszati vallalat példaul a nyersanyagarak emelke-
désébdl profitalva ért el kiemelkedd negyedéves ered-
meényt és részvényarfolyam-emelkedést.

Kotvenypiacokat érintd hirek

A korabbi éles hozamemelkedés utan a globalis kot-
vénypiacokon oktober végére egy atmeneti hozamcsok-
kenési korrekcio zajlott le, a 10 éves német allampapir
(Bund) hozama példaul 26 bazispontot esett. A hattér-
ben meghuzddo magas allamaddssagok és a jegybanki
szigoritasi varakozasok azonban tovabbra is eladdi
nyomas alatt tartjak a hosszu futamidejd kotvények
arfolyamat. Ezzel parhuzamosan az Al-szektorhoz
kapcsolodo vallalati kotvények tulzott kibocsatasa és a
gazdasagi lassulassal kapcsolatos félelmek a magas
hozamu (High Yield) vallalati kétvények kockazati feldrai-

nak emelkedéséhez vezettek. A kozép-eurdpai régio
vegyesen teljesitett: a magyar 10 éves allampapirhozam
ugyanakkor 30 bazisponttal esett és 5,5% ala kerdilt,
felUlteljesitve a régios piacokat. Ezt a hazai allampapirok
iranti technikai kereslet hajtotta, a hirek szerint a bankok
a magyar allamkotvények vasarlasaval csokkenthetik a
jové évi banki kilonaddjukat. Ezzel szemben a lengyel 10
éves hozam 6,40%-ig emelkedett a jovd Oszi valasztasi
bizonytalansagok és koltségvetési kiadasok miatt, igy a
magyar hozam ritka médon a lengyel szint ala sullyedt.

Forrds: Shutterstock



Devizapiacokat érintd hirek

A globadlis devizapiacot az amerikai dollar éles er8sodése
uralta (masfél éve nem volt olyan erés az eurdval szem-
ben, mint oktéberben), amit egyértelmlen a vonzoan
magas amerikai allampapirhozamok és a geopolitikai
bizonytalansagok miatt megnovekvd, biztonsagos me-
nedéknek tekintett eszkdzok iranti kereslet egylttesen
okozott. Az amerikai deviza felértékel6dése nyomast
gyakorolt a tobbi fébb devizara és a nyersanyagok
drazasara is. Az euré a magas energiaarak és a német

ipart fenyegetd energiaelldtasi bizonytalansagok miatt
gyengult, mig a kozép-europai régidban vegyes volt a kép.
A lengyel zloty példaul t6kekidaramlassal néz szembe a
2027-es valasztasok elétti politikai fesziltségek miatt —

a magasan tartott 6,40%-os kotvényhozamok ellenére.

A magyar forint viszont meglep&en stabil maradt az eu-
roval szemben, dacolva az olaj- és gazaremelkedés okoz-
ta cserearany-romlassal. A forint stabilitdsat a Magyar
Nemzeti Bank magasan tartott alapkamata garantalta.

Nyersanyagpiacokat érintd hirek

A nyersanyagpiacok abszolut hajtoereje a kdolaj (Brent/
WTI) volt, amely az irdni geopolitikai fesziiltség eszkala-
cidja miatt egyetlen honap alatt 17%-ot, év eleje ota kozel
80%-ot dragult. Az eurdpai foldgaz ara megduplazédott
és meghaladta a 100 EUR/MWh szintet a kozeledd tél

és az alacsony eurdpai (a német taroloknal az éves

atlag 20%-a alatti) feltéltottség miatt. Ezzel szemben a
nemesfémek piaca szembement a ndvekvd geopolitikai

kockazatokkal: az arany és az ezust ara éles eladasi
hullamba kerdlt a tulpozicionaltsag leépllése, a magas
kamatok és a dollar er6sodése miatt. Az ipari fémek
(példaul a réz) piaca ugyanakkor tartotta az arfolyam-
szintjeit, tdmogatva a banyavallalatok profittermelését
és tézsdei arfolyamanak emelkedését. A nyersolaj és

a gaz aremelkedése az energiaipari kitermeld és finomi-
t6 cégeknek kedvezett.

Forrds: Shutterstock
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Mit varunk a kovetkezo iddszaklban?

Befektetési ora

A gazdasagi ciklusokat indikatorokkal elérejelzé, tudo-
manyos alapokra épiil6 VIG Globdlis Befektetési Ora
2026 novemberében tovabbra is stabilan az expanzios
fazisban maradt. A modell el6retekinté mutatoi a gaz-
dasagi novekedés enyhe er6sodését és az energiaarak

altal hajtott inflacio kismértékl emelkedését vetitik elére.

Mégpedig stabilan: az indikator a korabbi bizonytalan
honapokkal ellentétben nem ugralt a szakaszok kozott,
hanem tartdsan ebben a tartomanyban maradt. Az
Egyesiilt Allamokban a lassuld munkahelyteremtés és a
stabil gazdasagi aktivitas mellett a Fed szinten tartotta
a kamatokat, mig Europaban a magas gazarak ipart
terheld hatdsa miatt az EKB maradt dvatos.

Fellendiilés

Recesszid

Forrds: VIG Alapkezeld

Jelents eltérés tapasztalhaté ugyanakkor a makrogaz-
dasagi adatok és a tényleges piaci arazasok kozott,
mivel az eszkdzosztdlyok elmozdulasai eltérnek az
elméleti modelltél. A részvénypiacokon az olajarak
emelkedése és a technoldgiai szektor eladasi hullama
miatt az expanzids szakaszra jellemzd piaci mozgasok
helyett stagflacids szektorrotacio alakult ki. Kindban az
inflaciot két ellentétes tényez6 alakitja. Mig a csokkend
élelmiszerarak és bérleti dijak lefelé nyomjak a mutatot, a
magasabb energiaarak ezt a hatast nagyrészt ellensu-
lyozzak. Az orszag legfébb célja jelenleg az, hogy végleg
maga mogott hagyja a korabbi deflacios kornyezetet.

Expanzié

29

Stagflacio
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Taktikal eszkozallokacio

A szeptemberi taktikai eszkdzallokacidban a korabbinal
Ovatosabb, kockazatkerulébb, de bizonyos pontokon
hatarozottan aktiv és taktikusan pozicionalt iranyt
szabtunk meg. Ennek keretében mind a globalis esz-
kozosztalyok szintjén, mind a konkrét modellportfolidk-
ban jelentds valtoztatasok torténtek.

Jolly Joker fejlett piaci kotvények

A fejlett piaci dllampapir-hozamok tobb évtizedes csu-
csok kozelébe emelkedtek, ami kivald belépési pontot
teremtett a befektetéknek a korabbi alulsulyozott és
short poziciok lezarasara, valamint a kedvezd hozamok
bebiztositasdra. Az amerikai id6kozi valasztasok és az
irani fesziltség tamogatja kilondsen az amerikai kot-
vényeket: eszkalacio esetén biztonsagos menedéknek
szamitanak az allamkotvények, a haborus fesziiltség
csokkenése pedig a nyersanyagarak esésével enyhiti az
inflaciés nyomast — ez pedig alacsonyabb hozamkor-
nyezet kialakuldsat segiti. A kotvénypiac korabbi tulzott

Havi eszkozallokdacié (2026. november)

pesszimizmusa oktober végére feloldodott, a hoza-
mok érdemi korrekcioba kezdtek (a 10 éves német Bund
hozama 26 bazisponttal, a 10 éves amerikai hozam
pedig 36 bazisponttal esett vissza).

Felfelé fejlédo részvénypiacok

Tovabbra is az egyik legjobban teljesitd befektetés lehet
a Kina nélkdli fejl6dé piaci részvényeké. A fejlett piacok-
hoz képest a feltorekvd részvényeket extrém értékeltségi
diszkont jellemzi, mikozben a gazdasagi novekedési ki-
latasok és a vallalati eredményreviziok kifejezetten pozi-
tivak. Az olyan, erés azsiai technoldgiai fokuszu, félveze-
téiparra 0sszpontosito tézsdéken, mint Dél-Korea és
Tajvan, a technolégiai szektor magas profittermelé
képessége a varakozasok szerint 2027-ben is tartdsan
fennmarad. Az oktdberi szektoralis korrekciot kovetéen
a ,tuladott” szint j¢ technikai belépési és felpattanasi
lehet6séget biztosithat.

. < Erésen Enyhén Enyhén Er6sen  Valtozas
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulsilyozott alulstlyozott Semleges  feliilsulyozott Feliilstlyozott feliilstlyozott ~ 10. hd 6ta
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Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltorekvd piaci helyi
devizas kotvények

Feltorekvd piaci kemény
devizés kotvények

Kozép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények
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USA részvények

EU részvények

Feltorekvo piaci részvények
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Atéblazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettiik el.

Silyozasok:

A sulyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és eszkozosztalyra
vonatkozd értékelést, mely alapot ad a portfélié menedzsereknek a
portfoliok strukturaldsaban, a felveendd poziciok kialakitdsaban, ezéltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehet6ségeket.

Forrds: VIG Alapkezeld
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A honap fokusz alapja

VIG Panoradama Abszolut Hozamu

Befektetési Alap

A VIG Panorama Alap rugalmasan kombinalja a kulon-
boz6 eszkozosztalyokat — beleértve a hazai és nemzet-
kozi kotvényeket, a fejlett és feltorekvd részvényeket,
valamint a nyersanyagokat. Egy olyan piaci kornyezet-
ben, ahol az S&P 100 egyedi részvényeinek volatilitasa
a 2008-as és 2020-as valsagok szintjére ugrott meg, az
egyoldalu részvénypoziciok kifejezetten kockazatosak.
A Panorama Alap tobb labon allé szerkezete kulcsfon-
tossagu kockazatkezelési puffert biztosit a befekteték
szamara. Az alap portféliomenedzserei nem statikus
sulyokat kovetnek, hanem a valtozd makrogazdasagi és
geopolitikai feltételekhez igazodva aktivan atsulyozzak a
portfoliot. Ezt igazolja példaul a tulértékelt mesterséges
intelligencia (Al) szektorbdl a jé profittermelé energia-
ipari vallalatokba torténd sikeres szektorrotacio, vagy

a feltorekvd részvények atmeneti visszavagasa a jobb
kockazat/hozam aranyu kotvénypiacok javara. Rugal-
mas befektetési politikaja révén az Alap kihasznalja

a tobb évtizedes csucson lévé fejlett piaci kotvényho-
zamokat, valamint a hazai allampapir-piac technikai
felllteljesitését is (ahol a banki kiilonado-leirdsok miatti
intézményi kereslet komoly hatszelet ad a magyar kot-
vényeknek). Amikor az emelkedé olaj- és gazarak miatt
nd az inflacios kockazat és a jegybankok szigoritasra
kényszerilnek és fokozodik a stagflaciés kockazat, a VIG
Panorama Alap egyetlen dontéssel professzionalis, ak-
tivan kezelt és nemzetkozileg diverzifikalt portféliot nyuijt.

A hénap alapja varakozdsaink szerint (a taktikai eszk6z-
allokacio alapjan) a kézeljovében fellilteljesité lehet.

Forrgs: Shutterstock



A honap ESG téma3aja

Sulyos ara lehet az adatkozpontoknak:
veszélyben a kornyezetunk?

A technolodgiai részvények teljesitményét leginkabb
reprezentalo NASDAQ Composite Index rendkivdl
hullamzo, de 6sszességében erdsen novekvd palyat
mutatott be az elmult években, amelyet elsésorban

a mesterséges intelligencia (Al) irdnti 1dz és a nagy
techdriasok szaguldasa hajtott. Ugyanakkor a befekte-
ték mar egyre szigorubban vizsgaljak az Al-beruha-
zasok varhatd megtérilését, hiszen szamos befekteté-
si alap tart Al-hoz kapcsolodo eszkozoket. A szektor
térnyerése miatt ma kilonosen j¢ lzletnek tdnhet az
adatkozpontok épitése, amelyeknek oriasi aram- és
h(itéviz igénye viszont (fenntarthatésagi) kockazat
lehet a jovére nézve.

A Google finnorszagi esete

Az adatkozpontok épitésébe olyan gigavallalatok is
bekapcsolddtak mar, mint a Google, amelyet 6n-
magaban még akar ,természetesnek” is lehetne mon-
dani, de sajtoértesiilések szerint elkovettek egy hatal-
mas hibat: kivagtak tébb mint 250.000 fat illegalisan!

Sok adatkdzpontot épiteni tervezé technoldgiai vallalat
lat fantaziat Finnorszagban, hiszen geopolitikailag és
geologiailag is viszonylag stabil, a klimaja pedig igen
kedvezd: a hlivosebb idé miatt rengeteget lehet sporolni
a kozpontok hdtésén. Az orszagban jelenleg 145 adat-
kozpont épitése van tervben, ezek kozil volt az egyik a
Google anyavallalata, az Alphabet — a vilag egyik vezetd
technoldgiai 6riasa — altal az észak-finnorszagi Muhos
varoska kozelében inditott épitkezés. Természetvéddk
szerint két helyszinen, tébb szaz hektaros terdleten
kordlbelll 6sszesen 350.000 fat vaghatott ki a cég ugy,
hogy nem végezte el elézetesen a szikséges kornyeze-
ti hatasvizsgalatokat. Az eset ¢ridsi felhaborodast val-
tott ki a lakossag korében, akik féltik természeti kornye-
zetiket és tartanak az energiadarak emelkedésétdl.

Esitt el is érkeztiink az ESG szempontokhoz (kdrnyezeti,
tarsadalmi, vallalatirdnyitasi), ugyanis egy ilyen eset tobb
szempontbdl is problémakat jelenthet az Alphabet és a
Google szamara is. Egyrészt érinti az E- vagyis kornyeze-
ti labat azon egyértelmd okbdl kifolydlag, hogy milyen
sulyos kornyezetkarositast hajtott végre a cég. Az S- tar-
sadalmi szempont a helyi k6zosségekhez valé viszony
szempontjabdl érdekes, ugyanis a finnek (és atvitt érte-
lemben nemzetkozi szinten sokak) ellenérzését valtotta
ki az eset. Végll pedig a G- vagyis vallalatiranyitasi
szempontbol azért volt érdekes ez a Iépés, mert fel-
merllt, hogy valoban a helyi torvényeket és szabalyokat
maximalisan tisztelve és figyelembe véve jart-e el a cég.
Lathatjuk, hogy a legaprobb és persze a legnagyobb
dontések is jelentés mértékd ESG hatdssal birhatnak,
amely a cég befektetdi megitélését is befolyasolhatja.

Elrugaszkodott otletek: adatkdzpontok az
irben

Mint lathatjuk az adatkdzpontok épitése bar abszolut
indokolt és szlikséges, de a Fold véges energiakészleté-
re és természeti kincseire nézve sajnos nagyon karos.
Ezeket is figyelembe véve az Elon Musk altal alapitott
dripari és Uirkozlekedési maganvallalat a SpaceX 2026
nyaran jelentette be, hogy annak érdekében, hogy a
jovében az drben is lehessen telepiteni adatkdzpontokat,
egy 93 000 négyzetméteres gyarat terveznek épiteni a
texasi Bastropban. Musk tervei szerint a gyarban egyet-
len év alatt mar 6000 olyan mdholdakat készitenének,
amelyek palyara is allitananak céljaik elérése érdekében.
Hogy ezt mennyire lehet a gyakorlatban kivitelezni és
hogy mennyire lesz hatékony, az majd kiderul, ugyan-
akkor bolygonk kornyezetének megovasa érdekében,
még ha nem is 100%-0s megoldas, de legaldbb egy
jelentésebb lépés.


https://www.nasdaq.com/market-activity/index/comp
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20261102/megfujta-a-veszriadot-az-ekb-megremeghet-a-penzugyi-rendszer-a-lufi-miatt-873704
https://telex.hu/techtud/2026/10/22/a-google-250-ezer-fat-dontott-ki-illegalisan-egy-finnorszagi-adatkozpont-epitese-miatt
https://hvg.hu/tudomany/20260611_gigasat-gyar-muhold-mesteresges-intelligencia-vilagur-adatkozpont

ESG alapok a portfélidban

Felmerilhet tehat a kérdés, hogy a kdrnyezeti és szaba- 0sztonzése és a kockazatok szlrése. A VIG Alapkezelénél
lyozasi szempontokat figyelembe véve vajon a fenn- tartézkodunk attol, hogy olyan cégekbe fektesslink, ame-
tarthatdsagot szem el6tt tartd befektetéknek el kellene lyek tevékenysége a nemzetkozi szabvanyok szerint karos-
keriilnitik a technoldgiai szektort? A vélasz hatarozot- nak mindsul, ezt pedig minden egyes alapunk esetén

tan a nem! Az ESG-szemlélet( befektetés célja nem a megfeleléen mérlegeljik. A befektetési dontéseknél tehat
szektorok feketelistazdsa, hanem a felels mikodés a kulcs egy jol atgondolt és diverzifikalt portfolid lehet.

Forras: Alessandro Bonifazio / AFP
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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.



