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Fokuszban: a vartnal gyengébb gazdasagi teljesitmény

A magyar gazdasdg a vartnal gyengébben teljesit. A ma-
sodik negyedéves - az inflacié miatti névekedés nélkiil
szamolt - redl GDP 0,3%-kal kevesebb, mint az elsé
negyedévben volt. Ez mar a negyedik egymast kévetd
negyedév, amely sordn visszaesés tapasztalhaté az el6z6
negyedévhez képest. Igy az elsé félévben 1,7%-kal,
tavaly nyar eleje 6ta pedig 2,3%-kal csékkent a ha-
zai gazdasig termelése. Eves alapon az ipari termelés
volumene jelentds visszaesést mutat (-5,7%) elsésorban a
vegyipar, az élelmiszergyartas, a feldolgozéipar (-4%) és
az épit8ipar (-6%) gyenge teljesitménye miatt. A mez8-
gazdasag (+67,9%) és az autdgyértas viszonylag jél tel-
jesitett, a pénziigyi és biztositasi szektor 1,9%-kal bdviilt.
A rendelkezésre allé adatok valészintivé teszik, hogy 2023
egészére gazdaségi recesszié lesz jellemzd.

Mi tértént még?

Magyarorszagon folytatédott a jegybanki kamat-
csokkentés: a Magyar Nemzeti Bank az augusztusi ka-
matddéntd iilésen a varakozésoknak megfelel8en djabb
100 bazisponttal csékkentette az irdnyadé ON
(overnight, azaz egynapos) betéti kamatot, mely igy
jelenleg 14%-on éll.

A jegybanki alapkamat a gazdasig szamara irényadé ka-
matszintnek tekinthet8. A pénzpiaci hozamokat, valamint
a banki betéti- és hitelkamatokat &ltalaban az alapkamat
ismeretében allapitjak meg.

Bar feliilvizsgalatok utan kissé ugyan lefelé médositottak
a kdzzétett adatot, még igy is jé ilitemben (+2,1%) né-
vekszik az amerikai gazdasag. Ez figyelemremélts tel-
jesitmény, tekintve, hogy a jegybank szerepét betslts Fed
(Federal Reserve) az iranyadé kamatokat 2022 marciusa

A brutté hazai termék (GDP) volumenvaltozasa
(az el6z68 év azonos id8szakahoz képest)
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Gta dsszesen 5,25%-kal emelte a gazdasdg leh(itésére az
inflacié elleni harcban. A béviilés els8sorban a lakossagi
fogyasztasnak készénhetd. A lendiilet az év masodik felé-
ben is megmaradhat, a varakozasok a harmadik negyed-
évre 5,5-5,9%-0s gazdasigi névekedésrd| szélnak.

Nehezebb helyzetben van Kina, ahol a legnagyobb
gond jelenleg az ingatlanpiacon van. Az Evergrande in-
gatlanérids az USA-ban kért cs8dvédelmet, a jelenlegi
adatok alapjén vesztesége elérheti a 300 milliard dollart.
Ez domindhatast okozva bedéntheti a szektor sok mas
vallalatat is, és a gazdasdg mas 4gazataira is kihathat: az
egyik legnagyobb kinai ,arnyékbank”, a 138 milliard dol-
larnak megfelel8 mérlegfédsszeqli Zhongrong (olyan
pénzintézet, amely ingatlanfinanszirozast végez) mar
tdbb ezer tigyfelének nem fizette ki az igért hozamot.
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Kétvény tipusu eszkézalapokat érintd hirek:

Csékken a magyar inflacié, csékkennek a forint ka-
matok. Ez részben annak készénhetd, hogy a gazdaségi
visszaesés az inflaciés folyamatokra kedvezd hatassal van.
Az embereknél kevesebb pénz van, amit elkslthetnek, a
csékkend vasarléerd (kereslet) miatt pedig az eladéi ol-
dalnak csékkenteni kell az &rait. Augusztusban 16,4%
volt a 12 havi inflacié, (a fogyasztéi kosarbél a benzin az
olaj dranak emelkedése miatt sokat dragult, de példaul a
telekommunikaciés dijak nagyot estek), ami év végére 7%
kérnyékére csokkenhet.

A kamatlabak altalaban az inflaciéval megegyezé irany-
ban mozognak, és a piaci kétvény kamatlabak inflacié
csékkenésével jellemz8en egyiitt jaré, csdkkend trend-
je felértékeli a korabban, magasabb kamatozassal
kibocsatott kdtvényeket és ezzel az ilyen eszkdzoket
tarté kétvény befektetési alapokat is, azaz arfolyamemel-
kedést general az érintett pénziigyi eszkézdkben.

Erintett eszkézalapok elsésorban:
n VIG Magyar Kétvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

n VIG Alfa Abszolit Hozami eszkézalapok

n VIG Maraton ESG Multi Asset eszkdzalapok

» VIG MoneyMaxx Feltérekvé Piaci Total Return
eszkdzalapok

Részvény eszkézalapokat érintd hirek:

n VIG Panorama Total Return eszkézalapok
m VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
n VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Rekordszintre, 4,3%-ra emelkedett a 10 éves futami-
dejii amerikai allamkétvények hozama. A tengeren-
tdli jegybankarok még mindig jelentds, felfelé mutaté
kockazatokat latnak az inflacié alakulasiban, és igy to-
vabbi - novemberig egyszeri, 0,25%-0s - kamatemelést
tarthatnak sziikségesnek. Eurépéban is hasonlé a helyzet
(@ német &llamkstvények 2,7%-os éves hozama is tsbb,
mint eqy évtizede nem latott cstics), igy a fejlett piaci két-
vények, befektetési alapok egy diverzifikalt megtakaritasi
portféliéban fontos szerepet jatszhatnak.

Erintett eszkézalapok elsésorban:
n VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkézalapok

» VIG BondMaxx Total Return Kétvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

» VIG Maraton ESG Multi Asset eszkdzalapok

n VIG MoneyMaxx Feltérekvd Piaci Total Return
eszkdzalapok

m VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok

VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Az USA-ban a vilag vezetd tézsdéje (NYSE - New
York Stock Exchange) kézel 6%-ot esett augusztus-
ban az éves csticsarél. Ez azonban kevéssé meglepd: az
év eleje 6ta tarté meredek emelkedés korrekcidja termé-
szetes, raadasul az augusztus altalaban “gyenge” hénap:
az elmdlt 10 évben az S&P t8zsdeindex &tlagosan 1%-ot
esett ebben a hénapban.

Erintett eszkdzalapok:
» VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény eszkézalapok

» VIG Megalrend Részvény eszkézalapok

India nagy lépést tett elére: a Chandrayaan-3 (irszonda
elséként landolt sikeresen a Hold Déli-sark régiéjanak
kdzelében. Ezzel India lett a 4. nemzet, amely a Holdra
szallt. Ez hatalmas technolégiai bravdr, ami mutatja az

orszag fejlettségét, és ériasi presztizsértékkel bir. A vilag
legnépesebb orszdga mas tekintetben is remekel: a tavalyi
7,2%-0s gazdasagi ndvekedés utdn az idei masodik ne-
gyedévben mar 7,8%-kal nétt a GDP, és az egész évet
tekintve varhatéan a leggyorsabban névekvs nemzet lesz
a vilag legnagyobb nemzeteibél 4ll6 G-20 csoportban
(amely csoportnak az idei csicstalalkozéjat is Indiaban
tartjsk). A Bombay-i t6zsde (BSE - Bombay Stock
Exchange) év eleje 6ta 10%-0s emelkedést produ-
kalt.

Erintett eszkdzalapok els8sorban:
n VIG Feltérekvd Piaci ESG Részvény eszkdzalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok:
n VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok

n VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

| alfa.hu



Alternativ eszkézalapokat érinté hirek:

Az uncidnkénti (31,1 g) 2000 dolliros térténelmi Erintett eszkézalapok elsésorban:

rekord kézelébe emelkedett az arany vilagpiaci 4ra, = VIG Panoréma Total Return eszkozalapok

ami mutatja: bar recesszié idején az drupiac sem reme- = SPDR Gold Arupiaci Pro Eszkézalap (HUF)
kel, a hagyoményosan értékérz8nek gondolt arany meg-

mozgatja a befektet8k fantaziajat. Az er8sddés raadasul Tovabbi érintett eszkézalapok:

kitarthat: 1974. december 31. 6ta, amikor is az Egyesiilt = VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
Allamok allampolgérai szémara legalissa valt, az arany = VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok
dollarban szédmolva &tlagosan 1,8%-os nyereséget produ-

kalt szeptemberben. Ez tébb, mint a mésik 11 hénapban

mért atlagos 0,4%-os hozam négyszerese.

Deviziban nyilvantartott befektetéseket érintd hirek:

Nyair eleje 6ta gyengiil8 trendben van a forint az eu- Az EUR/HUF arfolyam az elmuilt fél évben
réhoz, dollarhoz, svijci frankhoz képest, és elképzel- (2023. szeptember 18-ig):

heté, hogy a trend folytatédik. Ezért megfontolandé lehet

akar a forintban keletkez8 megtakaritasok eqy részét de-

viza alapu befektetésekben tartani. A vartnal gyengébb ”
magyar GDP-adat (lasd kordbban) ugyanis néveli a kor-
manyzati nyomast az MNB-n, hogy gyorsan végjon a fo-
rint kamatokon. Ezzel a nemzeti valuta nemzetkdzi kama-
telénye csékkenne, ami a gyengébb forint iranyaba hat.
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Erintett eszkézalapok elsésorban:
» Euréban és dollarban nyilvantartott biztositasi

médozatok EUR és USD eszkézalapjai

» Forintban nyilvantartott biztositasi médozatok azon
eszkdzalapjai, melyeknek fékusza a nemzetkdzi pénz-  Forrés: Portfolio.hu
és t8kepiac
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Mintaportféliok teljesitménye

Mintaportféliék teljesitménye 2023. augusztus 31-ig:

Alfa Jov8kép életbiztositas mintaportfélija

Konzervativ portfélié 5,01% 9,82% 17,10%
Kiegyensulyozott portfélié 6,85% 11,26% 16,76%
Kockazatvallalé portfélié 8,19% 9,84% 9,54%

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportfélidja

Konzervativ portfélié 0,97% 2,06% 1,13%
Kiegyensilyozott portfélié 1,38% 3,08% 2,34%
Kockazatvallalé portfélié 2,94% 3,75% 3,07%
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Alfa Jade USD életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié

Kiegyensilyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

1,36% 2,65% 3,52%
1,99% 3,95% 4,33%
4,19% 5,43% 7,66%

A hénap eszkézalapjai

Kockazatkeriil§ eszkézalap: VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkszalapok

A globélis gazdasagi folyamatok tovébbra is a kétvény
befektetéseknek kedveznek. A névekedés lassul, véla-
szul a jegybanki szigoritas a végéhez kézeledik: a magas
kamatok ugyan visszaszoritjdk az inflaciét, dm a dragulé
hitelek miatt a gazdasagi névekedés is jelentdsen lassul.
Az inflacié letdrése sikeresnek mondhaté, igy a fé f6-
kuszban a gazdasigi névekedés djrainditasa lesz, amely
a jelenlegi, magas ratdknal alacsonyabb kamatokat vetit
elére. A varhaté hozamcsdkkenés felértékeli a kordbban

magasabb kamattal kibocsétott kétvényeket és az e kot-
vényeket portféliéjukban tarté befektetési alapokat, ezért
most e befektetési eszkézdkbe j6 beszallasi pont kinalkoz-
hat. Raadasul a forint arfolyamgyengiilésének trendje is
fennmaradhat, a gazdasagi lassulas és a kedvezétlenebb
forintarfolyam ellen ugyanakkor egy nemzetkézi (kiilfsl-
di) allamk&tvényeket is tartalmazé portfélié fokozottabb
védelmet nydijthat.

Fejlett piaci dllamk&tvény eszkézalapok teljesitménye 2023. augusztus 31-ig:

Biztosité

12 hénap

Alfa VIG Fejlett Piaci Allamkétvény Pro Eszkézalap -0,22% -0,16% -11,19%
Groupama Eurépai Fejlett Piaci Allampapir Forint Eszkézalap 2,32% 6,54% 4,59%
Allianz EKA - Eurépai Kétvény Eszkézalap 1,55% 1,88% -9,52%
NN Nemzetkézi Kétvény Eszkézalap 0,87% -0,03% -10,39%

Kockazatvillalé eszkézalap: VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkézalapok

Tézsdei arfolyam/nyereség (P/E) alapon a vilag legol-
csébb részvénypiacai kézé tartozik a magyar (P/E=5,3x),
az osztrak (6,4x), a cseh (11,4x), a lengyel (7,6x) és a roman
(5,3x) t8kepiac - a fejl6d6 piaci atlag 12x-es, az amerikai
P/E 20-as szorzéju. A régiés gazdasagi nehézségek elle-
nére a régiés tézsdei vallalatok jél teljesitenek, a véllalati

eredmények javulasa folyamatos volt az elmdlt negyed-
években. Ez néveli a régiés részvénybefektetések von-
zerejét, és a tézsdék vjradrazasa (példaul az orosz-ukran
habord végével) ismét visszahozhatja a nagy kiilfsldi be-
fektetSket, akik feltornaszhatjak a t8zsdei kurzusokat.

K6zép-Eurépai Részvény eszkodzalapok teljesitménye 2023. augusztus 31-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Kézép-Eurépai Részvény Pro Eszkézalap (HUF) 13,25% 13,24% 25,08%
Groupama K6zép-Eurépai Részvény Forint Eszkézalap 11,66% 14,75% 21,33%
Signal Iduna Amundi Kézép-Eurépai Részvény Befektetési Alap 10,35% 9,57% 20,80%
Allianz Kézép- és Kelet-Eurépa Részvény Eszkszalap 10,37% 9,96% 24,20%
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Hasznos tudnivalék

Jegybanki alapkamatok
2023.09.18.

plln

Devizaarfolyamok (MNB)
2023.09.18.

&

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizarélag tajé-
koztatasul szolgél, ezek semmilyen kériilmények k&ézétt nem tekintendsk
ajanlatnak, befektetési tandcsadasnak. A miltbéli hozamok nem jelentenek
garanciat a jévébeni hozamokra nézve. Az Alfa Vienna Insurance Group
Biztosits Zrt. nem villal felel8sséget az ezen informacisk alapjan hozott
befektetési dontések kovetkezményeiért. Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes
eszkézalapok kockazati besorolasa kiilsnbéz8. Az eszkézalapok arfolyamai-
nak véltozasaval eqgyidejlileg valtozik megtakaritasanak értéke. Az eszkszala-
pok hozama porzitiv és negativ irdnyban is ingadozhat, amely eredményezhet
nyereséget és veszteséget is. Felhivjuk figyelmét, hogy az arfolyamvaltozas-
bél ereds kockazatot minden esetben a szerz8dé viseli. A biztosité a befekte-
tési egységhez k&tott biztositasra sem t8ke- sem hozamgaranciat nem véllal.

EUR/HUF
USD/HUF

Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag)
Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurépai Unis)
Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok)

Eléz8 zaré
384,26
360,33

Készitették:

Kovacs Laszlé | tizletfejlesztési igazgats
Gyurké Daniel | portfélimenedzser
Kiraly-Kovacs Matyas | portfélismenedzser
Nagy Klaudia | junior portféliémenedzser
Koplanyi Ménika | termék és értékesités
tdmogatasi munkatérs

Téth-Kubis Vivien | életbiztositasi
termékfejlesztési munkatars

Mandoki Adam | Eszkzalapok befektetési

termékmenedzser

13,00%

4,75%

5,25% - 5,50%
Viltozas (elmiilt 12 hénap)
-4,17%
-10,35%

Forras:

VIG sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu
ksh.hu | portfolio.hu | Bloomberg
index.hu | napi.hu | marketwatch.com
allianz.hu | cigpannonia.hu | generali.hu
groupama.hu | metlife.hu | nn.hu
signal.hu | uniga.hu |
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