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Fokuszban: Fékre Iépett a vilaiggazdasag

Bizonytalansdg, magas inflacié, habordk: ha fejre allni
nem is fog, de alacsonyabb fokozatra kapcsol a globalis
gazdasag. A 38 gazdasagilag legfejlettebb orszagot t&-
mérit6 Gazdasagi Egyiittmiikédési és Fejlesztési
Szervezet (OECD) el8rejelzései szerint a viliggaz-
dasagi névekedés az idei 2,9%-rél 2,7%-ra mérsék-
l6dik 2024-ben, mieldtt 2025-ben 3,0%-ra emel-
kedne. Amerika sem Ussza meg a gazdasagi névekedés
lassulasat, a magas kamatok miatt draga hitelek hitik a
gazdasdgot, és az idei 2,4% helyett csak 1,5% lehet a bd-

viilés. Eurépaban is aldozatul eshet a névekedés a banki
finanszirozas kirivéan magas ardnya miatt. Az ingatlan-
piaci buborékkal kiizd8 Kina is csak décéghet, ahogy a
lakossdg a korabbi mértéktelen vasarlskedv helyett in-
kabb spérol a romlé kilatasok miatt. A mind pesszimis-
tabb kildtasok magyarazzék, hogy bar az OPEC+ olaj-
kartell tagjai novemberi tilésiikdn 6sszesen napi 2,2 millié
hordé kitermelés csékkenésrdl déntéttek, az olaj vilag-
piaci ara csokken.

Az olaj vilagpiaci aranak alakulasa (dollar/hordé)
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Mi tortént még?

Gyégyulnak a magyar gazdasdg sebei: a hazai gaz-
dasdg teljesitménye 2023 harmadik negyedévében az
eléz8 év azonos id8szakdhoz képest 0,3 szazalékkal
csdkkent, dm negyedéves bazison 0,9 szazalékkal
emelkedett. Azaz eqy év utdn véget ért a recesszié
Magyarorszagon. A javulé helyzetet egyrészrél az
inflacié6 mérséklédésével pozitivba fordulé reélbérek
(ez serkenti a lakossagi fogyasztast), masrészt a me-
z8gazdasaqg kedvezd teljesitménye tdmogatjdk. Az év
végén (és méqg inkabb 2024-ben) a javulé trend folyta-
tédhat: a hivatalos el8rejelzések 3-4% kozétti redlbér
emelkedést és GDP névekedést varnak.

Kétvénypiacokat érinté hirek:

A brutté hazai termék (GDP) volumenviltozasa
(az el6z8 év azonos id8szakahoz képest)
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Vonzé redlhozamot kinalnak a fejlett piaci kétvé-
nyek. Az USA-ban a 10 éves kockazatmentes kétvény-
hozamok egy jelentdsebb csékkenés utan is béven 4%
éves hozamot garantélnak, mikézben a 2023-as inflacié
3% lehet, és a j6v8 év végére a Goldman Sachs bankhaz
szerint 2-2,5% koriilire mérséklédhet. Az euréévezetben
is magasabb a hozam (3,1%), mint a drdgulas (2023. de-
cember: 2,7%). A magas redlhozam lassitja a gazdasa-
got, el8bb-utébb kamatcsékkenés indulhat, ami felérté-
keli ezeket a kétvényeket.

Erintett eszkdzalapok elsésorban:
» VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkézalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

® VIG Maraton ESG Multi Asset eszkézalapok
® VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

A kozép-eurépai dollar- és euré kotvények lehet-
nek a nyertesei a novemberben elindult globilis
kockazatkeresésnek. Az amerikai kamatciklus véget
ért, a dollarkétvény hozamok egy késébbi, gazdasa-
gélénkité kamatcsdkkentést bedrazva meredek esésnek
indultak (5%-rél 4%-ra estek). A globalis t8ke Gj, hosszu
tavra magas hozammal kecsegtetd célpontokat keres.
A kézép-eurdpai régidban folyamatosan csékken az
inflacié és vele egyiitt a hozamszint, ez pedig felértékeli
példaul az 5-20 éves futamidejd, jelenleg 6,5%-ot fizetd
magyar allampapirokat.

Erintett eszkdzalapok elsdsorban:

= VIG Magyar Kétvény eszkézalapok

® VIG Magyar Pénzpiaci eszkézalapok

= VIG BondMaxx Total Return K&tvény eszkézalapok
» VIG Feltérekvd Eurépa Kétvény Pro Eszkézalap

Tovabbi érintett eszkézalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

= VIG MoneyMaxx Feltérekvd Piaci Total Return esz-
kézalapok

m VIG Alfa Abszolit Hozami eszkézalapok

® VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok

® VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok
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Részvénypiacokat érinté hirek:

A Jim Kramer amerikai t8zsdequru altal ,Hét Mester-
|6vésznek” (Magnificent 7) elnevezett technolégiai
éridscégek tamogatjak a tdzsdéket: év eleje 6ta
ezek a tarsasiagok (dollarban) atlagosan megdup-
laztak az arfolyamukat (95%-os névekedést produ-
kdlva szemben a S&P index 18%-os teljesitményével).

Példaul a mesterséges intelligencit hasznalé szuper-
szdmitégépekhez a vildgon a legjobb grafikus feldolgo-
z6 egységeket gyarté Nvidia idei hozama a mestersé-
ges intelligenciat 6vezd 6riasi hype-nak készénhetden
mar b8ven 200% felett jar.

A TESLA is jél all (+120%), a most bemutatott, meg-
oszté kiilsejii Cybertrucknak készénhetden dGjra van
friss sztori a befekteték szamara.

A hagyomanyos részvények tdbbsége ugyanakkor nem
vonzé: a vildggazdasdg lassul, a magas kétvényhoza-
mok tdl j6 alternativat jelentenek. A kétvények évente
kézel 5%-ot fizetnek gyakorlatilag kockdzatmentesen,
mig a t8zsdei vallalatok is kériilbelil ugyanennyi nye-
reséget a jelenlegi arfolyamon.

Tovébbra is j6 befektetés lehet a k6zép-eurépai
részvénypiac. Lengyelorszagon a vildg (de legalébbis
Eurépa) szeme: bar Andrzej Duda elnék elsé kérben az
eddigi kormanypart vezetdjének adott korményalakita-
si megbizast, a 2015 6ta korményzé Jog és lgazsdgos-
sag (PiS) nem talalt koaliciés partnert, igy az EU-ba-
rat (eddigi) ellenzék vette at az orszaqg irdnyitasat. A
lengyel parlament megszavazta, hogy Donald Tusk
legyen a miniszterelnék, véget vetve ezzel a nyolc évig
tarté nacionalista kormanyzasnak. A makrogazdasa-
gi stabilizicié, a javulé villalati eredmények és a
gyengiil8 dollar miatt ij célpontot keresd befek-

Erintett eszkézalapok:
® VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény eszkézalapok
® VIG Megalrend Részvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

® VIG Maraton ESG Multi Asset eszkézalapok

® VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
= VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

A ,Hét Mesterlovész” és az S&P 500 tézsdeindex
idei arfolyamviltozasa

» Plots
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teték névekvd érdeklédése is a régio felértéke-
I6déséhez vezethet. A kifsradéban |év8 orosz-ukran
hébord sincs mar a befektetdk fékuszdban, egy egyre
valészinlibb fegyversziinet vagy béketargyalas pedig
pozitiv hatassal jarna.

Erintett eszkdzalapok elsdsorban:
» VIG Kézép-Eurdpai Részvény eszkdzalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):
= VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok
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Alternativ eszkézalapokat érinté hirek:

Az élez8d8 geopolitikai fesziiltségek (az orosz-ukrén
mellett az |zrael-Hamasz habord), a csékkend dollarka-
mat és a kinai, lengyel és szingapuri jegybankok vasar-
lasai egyiittesen torténelmi rekord szintre emelték
az arany viligpiaci arat tovabbi felértékelddési
potenciallal. Az unciankénti (31,1 gramm) vilagpiaci ar
majdnem elérte a 2100 dollart (grammonként a 23 500
forintot), és j6v8 év végéig 2300 dollarra is néhet a Fed

varhaté kamatcsskkentése kévetkeztében. Az alternativ
befektetések eléretérését mutatja, hogy dragul a , digitalis
arany” is: a Bitcoin kriptovaluta 15 000 dollar feletti kurzu-
sa 150%-os nyereséget mutat év eleje 6ta.

Erintett eszkdzalapok:
= VIG Panorama Total Return eszkézalapok

Devizaban nyilvantartott befektetéseket érintd hirek:

A forint kétvények nemzetkdzi kamatelénye csok-
ken, ahogy a magyar inflacié mérséklédésével az djabb és
djabb kétvénysorozatok hozama egyre alacsonyabb. Ami
j6 a gazdasagnak (olcsébb a hitel), az nem j6 a forintnak
(csdkkend cséberd), emiatt érdemes kiilféldi valutéban is
diverzifikalni a megtakaritasokat. Elsésorban euréban: az
amerikai kamatemelési ciklus vége ugyanis hasonlé hatas-
sal lehet a dollarra, mint a forintra a magyar kamatpolitika
irdnyvaltasa. A dollar vonzerejének csékkenése felér-
tékeli az eurét.

Erintett eszkézalapok:

» Euréban és dollarban nyilvantartott biztositasi
médozatok eszkdzalapjai

» Forintban nyilvantartott biztositasi médozatok azon
eszkdzalapjai, melyeknek fékusza a nemzetkézi pénz-
és t8kepiac

Mintaportféliok teljesitménye

Mintaportfélidk teljesitménye 2023. november 30-ig:

Alfa Jov8kép életbiztositas mintaportfélija

Konzervativ portfélié
Kiegyensulyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

2,89% 8,05% 15,43%
2,84% 9,91% 14,11%
1,67% 10,04% 7,58%

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportfélidja

Konzervativ portfélié
Kiegyensilyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélis

0,97% 1,96% 2,15%
1,67% 3,13% 3,38%
1,77% 4,84% 4,84%

Alfa Jade USD életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié
Kiegyensulyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

1,12% 2,49% 4,55%
0,85% 2,88% 5,26%
1,10% 5,42% 7,86%
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A hénap eszkézalapjai

Kockazatkeriil eszkdzalap: VIG Fejlett Piaci Allamkatvény eszkézalapok

A VIG Alapkezel8 fenntartja pozitiv ajanlasat a fejlett
piaci llamk&tvényekre. A hozamszintek tovabbra is
vonzéak: mint azt a hirlevél korébbi részében megje-
gyeztik, az USA-ban a hozamszintek csékkenése
mellett is 4% éves hozamot fizetnek a hosszd futam-
idejii dollar allamkstvények, Németorszagban 2,5%
éves hozamot, és egy késébbi altalanos hozamszint
csokkenés tovabbi felértékel8dést is okozhat a kétvények
arfolyamaban.

Amely altalanos hozamszint csékkenésre pedig je-
lentés esély van: a magas kétvénypiaci hozamok azt je-

lentik, hogy a befekteték nem igazén szamolnak 2024-re
recessziéval (és az azzal jaré kamatcsskkentéssel). Mar-
pedig Eurépa mar most gyakorlatilag recessziéban van
(az eurédvezetben 0,1%-kal csékkent a GDP az idei 3. ne-
gyedévben), és agy tlinik, a szigoribb pénziigyi feltételek
végiil az USA-ba is kihatnak a gazdasagra. A még né-
vekedést mutaté tengerentdli gazdasdgi adatok mégétt
mar latjuk az aggaszté folyamatokat (az autéhiteleknél
és a hitelkartya tartozdsoknal példaul emelkedik a késve
torleszt8k ardnya). Az amerikai jegybank ezért sem ter-
vez egyeldre tovabbi kamatemelést, az eddigiekkel mar
lathatéan sikeriilt leh(itenie a gazdasagot.

Kockazatvillalé eszkézalap: VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkézalapok

Ahogy fentebb is megemlékeztiink réla, oktéberben le-
zajlott a lengyel parlamenti valasztas, melynek ered-
ményeként véqgiil az ellenzéki partok koaliciéja alaki-
tott piacbarat kormanyt. Ez tsbb szempontbél komoly
pozitiv hatdssal lehet az évekig gyenge teljesitményt mu-
taté lengyel részvénypiacra. Egyrészt megnyithatja az
utat az uniés forrasok lehivasa el8tt, masrészt pedig javu-

|ast eredményezhet a t8zsdén jegyzett allami cégek valla-
latirdnyitasdban. Ezen tal azonban mas érvek is szélnak a
kdzép-eurdpai piacok mellett: a régiés t6zsdék arazasa
(P/E ratdja) nagyon alacsony (az tlagos magyar arfo-
lyam/nyereség ardny 5, a lengyel 8 kériili, mig a fejl6d8
piaci 4tlag 11), mikézben a régiés véllalatok rendkiviil
jo6 profittermeld képességgel rendelkeznek.

»Sztori” eszkézalap: VIG Alfa Abszolit Hozamii eszkdzalapok

Az abszolit hozamd, aktivan menedzselt eszkézalapok
atlag feletti rugalmassaggal tudnak reagélni a min-
denkori piaci trendekre és azok valtozasara. A VIG
Alfa Abszolit Hozami eszkézalapok novemberben né-
velték kitettségiiket a révid lejarati dllampapirok-
ban, kiilsnésen az eurd és dollar alapd régiés (de forintra
visszafedezett) véllalati és banki kétvényekben, amelyek
alacsony kockazat mellett kiegyensilyozott hozam lehe-

t8ségét kinéljdk. Az eszkézalapok a korabbinal kisebb
aranyban, de megtartottik a régiés részvény be-
fektetéseket is, hogy tovébbra is megfelel8en legyenek
pozicionélva az év végi tézsdei emelkedésre, amit a javulé
globélis t8kepiaci hangulat, a kit(ing réqiés vallalati ered-
mények valamint a nagyon alacsony arazas is alatdmaszt,
és ami hosszl tévon is vonzé beszéllasi szinteket nydijt.
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Hasznos tudnivalék

Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag) 11,50%
Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurépai Unis) 4,50%
Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok) 5,25% - 5,50%

nllns  Jegybanki alapkamatok

2023.12.13.

Arfolyam Viltozas (elmiilt 12 hénap)
EUR/HUF 381,62 -7,20%
USD/HUF 353,78 -9,30%

@ Devizaarfolyamok (MNB)
2023.12.13.

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizarélag tajékoztatasul szolgal, ezek semmilyen kériilmények kézétt nem tekintendd8k ajanlatnak, befektetési
tandcsadasnak. A maltbéli hozamok nem jelentenek garanciat a jsvébeni hozamokra nézve. Az Alfa Vienna Insurance Group Biztosité Zrt. nem vallal felel8sséget az ezen
informéacisk alapjan hozott befektetési dontések kovetkezményeiért. Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes eszkézalapok kockazati besorolasa kiilénb&z8. Az eszkszalapok
arfolyamainak valtozasaval eqyidejiileg valtozik megtakaritasanak értéke. Az eszkdzalapok hozama pozitiv és negativ irdnyban is ingadozhat, amely eredményezhet nye-
reséget és veszteséget is. Felhivjuk figyelmét, hogy az arfolyamvaltozasbél eredd kockazatot minden esetben a szerz8dé viseli. A biztosité a befektetési eqységhez kotstt
élet- és nyugdijbiztositasra sem téke-, sem hozamgaranciat nem vallal.

Készitették: Forras:

Csordas David | junior termékelemzd és fejlesztd, VIG Alapkezel8 Zrt. VIG sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu | ksh.hu
Kiraly-Kovacs Matyas | portfélismenedzser, VIG Alapkezel8 Zrt. portfolio.hu | Bloomberg | index.hu | napi.hu
Koplanyi Ménika | termék és értékesités tdmogatasi munkatars, VIG Alapkezel8 Zrt. marketwatch.com | businessinsider.com | allianz.hu
Kovécs Laszlé | iizletfejlesztési igazgats, VIG Alapkezeld Zrt. cigpannonia.hu | generali.hu | groupama.hu

Nagy Klaudia | junior portféliémenedzser, VIG Alapkezel Zrt. metlife.hu | nn.hu | signal.hu | uniga.hu |

Mandoki Adam | eszkszalapok befektetési termékmenedzser, Alfa Vienna Insurance Group Biztosité Zrt.
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