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Fékuszban: Gyenge gazdasagok, erds tozsdék

A vildg egyre tébb és fontos pontjin érezni mar a
gazdasigi megtorpanast a 2023-as évtél. Az elmdlt
évtizedek “bezzeqg orszaganak” szamité Kinaban az &ri-
asira fajt ingatlanpiaci lufi kipukkadésa igazi kihivas, az
évek alatt magasra duzzadt hiteldllomanyok leépiilnek.
Eurépa névekedése nemcsak az energiavalsagot sinylet-
te meg, de a gazdasag talan legfontosabb hajtéerejének
szamité autégyartés is komoly strukturalis probléméakkal
kiizd. Egyedil az USA tiint igazdn egészségesnek: a
tengerentili gazdasdgban az emberek a Covid-jarvany
idején (kényszerlien) megtakaritott pénzbdl még mindig
sokat vasarolnak, megalapozva ezzel a véllalati bevételek
és nyereségek ndvekedését. De ezeknek a megtakarita-
soknak a gazdasagot stimulalé ereje is a végéhez kézelit,
és az inflacié letdrésére hivatott kamatemelés némi ké-
séssel, de éreztetni fogja hatdsat: a dragqulé fogyasztasi,
hitelkdrtya, auté- vagy személyi hitelek jelent8sen csok-
kenthetik a vasarl6erét.

Meglepd, de a részvénypiacok a névekvd recesszids
félelmek, a tébb évtizedes rekord magassdgba emelke-
dé kamatok (és a marciusi amerikai bankcsédosk) ellenére
jelentds mértékben emelkedni tudtak 2023-ban.
K&szénhet8en elsésorban a mesterséges intelligencia-

hoz kapcsolhaté amerikai ériasvéllalatok részvényeinek
(Alphabet/Google, Amazon, Apple, Meta Platforms/
Facebook, Microsoft, NVIDIA és Tesla), ezeket az 1960-
as western film utan ,Magpnificent Seven™nek, azaz ,Hét
mesterldvésznek” nevezi a t8zsdei szleng, és amelyek ha-
talmas névekedés elétt allnak. Miutdn az amerikai jegy-
bank (Federal Reserve) is jelezte, hogy véget érhet a dra-
ga hiteleket eredményezé kamatemelési ciklus, a t8zsdék
torténelmi rekord kézelségébe emelkedtek. Az év végi
optimizmus Eurépéra, ezen beliil a kézép-eurépai regi-
onalis bérzékre is atragadt, amelyek 2009 éta a legjobb
éviiket élték meg 2023-ban.

Amerikai t6zsdeindexek teljesitménye 2023-ban
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Kétvénypiacokat érintd hirek:

Mig tavaly oktéberig erdteljesen néttek, 2023 utol-
s6 negyedévében hatalmas fordulattal csékkenni
kezdtek az amerikai és eurépai kdtvényhozamok (a
kamatcsdkkenés pedig felértékelte a korabban még ma-
gasabb kamatozassal kibocsatott &llampapirokat). Féleg
a hosszabb lejarata kétvények dragultak: egy atlagosan
évente 1%-os kamatcskkenés 7-8%-os dragulast is ered-
ményezhet eqy 10 éves hatralévé futamidejli kétvény
esetében. A kamatcsdkkenés oka a csékkend inflacié (a
nemzetkdzi kereskedelemben kevesebb a fennakadas, ol-
csébb lett a széllitas), ennek a folyamatnak ugyanakkor
mar a nagyobb részén tdl vagyunk. A szolgéltatasok dra-
guldsa szintén tetdzni latszik.

A 2024-es év kdtvénypiaci kilatasai is jok a nagy,
fejlett gazdasigok romlé kilatasai és a folytatédo
dezinflicié miatt tovabb csékkend kamatok miatt.
Az USA-ban arra szamitanak, hogy a jegybank az elsé

félévben megkezdi a kamatcsokkentést, és a kdvetkezd
két évben a vérakozésok szerint 200 bazisponttal csok-
kenhet a dollarkétvény piacot meghatarozé, irdnyadd
rata. Eurépaban hasonlé mérték(i kamatcsskkentéssel
szamolhatunk, a tapasztalatok szerint ez azonban (elsé-
sorban Amerikaban) tébb is lehet, ami még jobban felér-
tékelheti a dollar kétvényeket.

Erintett eszkdzalapok elsésorban:
® VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkézalapok

Tovébbi érintett eszkézalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

VIG Maraton ESG Multi Asset eszkézalapok
VIG Alfa Abszolit Hozami eszkézalapok

VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Részvénypiacokat érintd hirek:

Nagyot fordult a vildg: mig tavaly mindenki pesszimis-
ta volt, idén, a 2023-as j6 t8zsdei teljesitmények utén,
pont ellenkezdleg, szinte mindenki optimista a 2024-es
évet illetéen. Egyre tobb elemzé értékeli poziti-
van a villalati nyereség névekedési kilatasait. Ez
dsszhangban van a legvalészinlibb, “puha landolas™
ként (azaz lassi, nem drasztikus visszaeséssel) jelle-
mezhetd gazdasagi palyaval.

A legrosszabb forgatékényv elkeriilésével a vallalatok
fellélegezhetnek, a t8zsdék pedig jé év elé néznek.
A kamatemelés végének hirére az USA korabban le-
maradé szektorai is felzarkézhatnak a tavaly mindenkit
lekér6z8 technolégiai részvényekhez (az &ltalanosan
bizakodé légkérben a befekteték kereshetik a még ,.0l-
cs6” részvényeket), ami a korabbi, 2021 végi térténelmi
cstcsra repitheti az drfolyamokat. Eurépaban viszont
a tavalyi kétszamjegy(i emelkedés utan mar kisebb le-
het a tézsdei hozam: a kontinentélis részvénypiacok
valészinlileg mar bearazték a jévébeli alacsonyabb Eu-
répai Kézponti Bank kamatlabakat.

A kézép-eurépai részvények 2023-ben euréban
szamolva tébb, mint 40%-kal erésédtek a vartnal
jobb vaéllalati nyereségeknek kdszénhetden, és a
jé teljesitmény 2024-ben is folytatédhat: a dez-

inflacié és az alacsonyabb kamatldbak megnyithatjik
az utat a lakossagi fogyasztas és a céges beruhazasok
ndvekedése elétt, amitél a vallalatok jévedelmez8sége
néhet. A réqiés kilatasok a lengyel valasztasok miatt is
javulnak: az Gj, piacbarat kormany réiranyitja a figyel-
met az egész régiéra. Mig 2022-ben az olaj- és gazipar,
tavaly pedig a bankszektor jarult hozz4 a legnagyobb
mértékben az &sszesitett nyereséghez, idén példaul
a kiskereskedelembe &ramolhat azoknak a pénzeknek
egy jelentds része, amelyet Kindbél vonnak ki az ottani
gazdasagi lassulas miatt csal6dé globalis befektetdk.

Erintett eszkdzalapok:

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény eszkézalapok
VIG MegaTrend Részvény eszkézalapok

VIG Feltérekvd Piaci ESG Részvény eszkdzalapok
VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

= VIG Maraton ESG Multi Asset eszkdzalapok
VIG Alfa Abszolit Hozami eszkézalapok

VIG Panordma Total Return eszkézalapok

VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok
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Alternativ befektetéseket érintd hirek:

Bar az inkdbb készpénz helyettesitéként funkcionalé
arany Uj csticsra, uncianként (31,1 gramm) 2 100 dollar fslé
emelkedett, tovabba tobb élelmiszer, példaul a narancs-
|é és a kakaé ara (elsésorban id8jarasi okok miatt) tébb
évtizedes cstcsokat déntdtt 2023-ban, a vilaggazdasag
fékre lépése miatt a nyersanyagok iranti kereslet
dltalanossagban csékkent. Az &rupiacok alakulasat
méré Bloomberg Commodity Index t&bb, mint 12%-kal
cs6kkent 2023 sordn, még a nyersanyag exportdrok kdze-
lében zajlé haborik sem dragitottak példaul az olaj vilag-
piaci 4rét. Persze, ha az orosz-ukran és az izraeli-Hamasz
konfliktus eszkalalédik, az mar mas helyzetet teremthet.

Atmeneti draqulast hozhat az amerikai stratégiai tarta-
lékok feltsltése is, amelyet a Biden-kormanyzat felerészt
mar elhasznélt, hogy fenntartsa az alacsony tizemanyagéa-
rakat az USA-ban. Hacsak nem lép fel valamilyen kinalati
oldali probléma (példaul az ukran-orosz konfliktus vagy a
kézel-keleti habord nem terjed &t mas, olajtermeld orsza-
gokra), a “fekete arany” 2024-ben hordénkénti (159 liter)
ara 65 és 80 dollar kszstt lesz. Igy a nyersanyagok ara
idén leginkabb stagnailhat.

Erintett eszkdzalapok:
= VIG Panorama Total Return eszkézalapok

Bloomberg Commodity nyersanyag index teljesitménye 2023-ban
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Devizaban nyilvantartott befektetéseket érinté hirek:

A 2023-as év masodik félévében a dollar erdsédés
volt a dominédns, amit az amerikai gazdasdg vartnal
er8sebb névekedése tiizelt. Ez a kivételes gazdasagi tel-
jesitmény az inflaciétél aggédé amerikai jegybankot arra
késztette, hogy tovabbra is magasan tartsa a kamatokat.
Az 5% kériili hozammal kecsegtetd, biztonsagos amerikai
allampapir aranybanya volt a befektetéknek, ériasi volt
a t8kebedramlas. |dén azonban mér vildgszerte kamat-
csokkentés johet, az elérejelzések a dollar kisebb-na-
gyobb gyengiilésével szamolnak. Az euré/dollar ke-
resztarfolyam akar 1,2-ig is néhet.

A koézép- és kelet-eurépai devizak hajlamosak le-
hetnek a relativ alulteljesitésre a gyenge eurépai
névekedési kilatdsok és a kézponti bankok tovabbi var-

haté kamatcsékkentései miatt. Kivételt jelenthetnek azon
kelet-eurépai orszagok, ahol a kamatcsskkentés mar el-
indult, az inflacié is csdkken, és a ndvekedési kilatasok
jobbak. Az év végére akar 400 forintig is gyengiilhet a
magyar nemzeti valuta euré arfolyama, igy a befekteté-
seket érdemes lehet részben euréban tartani, és ezzel a
deviza kockazatot megosztani.

Erintett eszkdzalapok:

» Euréban és dollarban nyilvantartott biztositasi
médozatok eszkézalapjai

® Forintban nyilvantartott biztositasi médozatok azon
eszkdzalapjai, melyeknek fékusza a nemzetkdzi pénz-
és t8kepiac
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Mintaportféliok teljesitménye

Mintaportféliék teljesitménye 2023. december 29-ig:

Alfa Jov8kép életbiztositas mintaportfélija

Konzervativ portfélié
Kiegyensulyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportféliéja

4,50% 7,56% 18,63%
6,28% 9,91% 21,39%
6,69% 10,23% 19,24%

Konzervativ portfélié
Kiegyensulyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

Alfa Jade USD életbiztositas mintaportféliéja

2,73% 2,79% 4,95%
6,44% 4,78% 9,64%
8,33% 5,66% 13,66%

Konzervativ portfélié
Kiegyensilyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

3,25% 3,30% 6,50%
6,59% 4,49% 9,26%
9,93% 5,97% 14,30%

A hénap eszkézalapjai

Kockazatkeriil eszkdzalap: VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok

A tavaly év utolsé két hénapjaban sokat javult a befek-
tet8i hangulat, szinte valamennyi nagyobb eszkézosztaly
komoly er8sédést mutatott. Bar a piac &ltal beérazott,
alacsonyabb varhaté inflacié és a lassulé névekedés alap-
vet8en kedvez mind a részvény, mind pedig a kétvény
piacoknak, a tdl optimista piaci varakozasok kénnyen
okozhatnak piaci korrekciét. Az ilyen helyzeteket kezelik
j6l a rugalmas befektetési politikat kdvetd abszoluit

hozamii alapok (mint a VIG Smart Money eszkézalapok
is): részesedhetnek a kedvez§ piaci emelkedésbél, ugyan-
akkor széleskdrii eszkdztarral rendelkeznek a kockézatok
csdkkentésére, ha az arfolyamok esni kezdenek. A VIG
Smart Money eszkézalapok hatterét adé befektetési alap
a VIG Alapkezel8 legnagyobb, abszoldt hozamdi straté-
gidkbél ssszedllitott, viszonylag alacsony kockézatd port-
folisja.

Abszolit hozamu eszkézalapok teljesitménye 2023. december 29-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Smart Money Alapok Alapja Eszkézalap (HUF) 5,46% 9,13% 22,04%
Groupama  Globélis Abszolit Hozam Forint Eszkézalap 1,63% 6,39% 15,87%
Signal Iduna  HOLD Columbus Abszolit Hozamd Befektetési Alap 4,10% 12,31% 22,04%
UNIQA Eurépai Fejlett Piaci Allampapir Forint Eszkézalap 3,88% 7,21% 18,61%
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Kockazatvillalé eszkézalap: VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkézalapok

A kézép-eurdpai régié részvényeit vasarlé eszkdz-
alapokat immar harmadik hénapja ajanljuk. Annak elle-
nére, hogy mar eddig is kimagasléan teljesitett, az draza-
sa még mindig nagyon kedvezé. Ennek az az oka, hogy
a véllalati profitok a régiés gazdasagok enyhe recessziéja

ellenére is rendkiviil jél alakultak, igy a piaci emelkedés
teljes egészében egybeesett a régiés cégek profit néve-
kedésével. A 2024-es év az inflacié normalizalédasat és a
régiés gazdasagi névekedés visszatérését hozhatja, ami-
bél a helyi tézsdei vallalatok részvényei is profitalhatnak.

K6zép-eurépai részvény eszkdzalapok teljesitménye 2023. december 29-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Kézép-Eurépai Részvény Pro Eszkézalap (HUF) 17,02% 21,76% 34,46%
Groupama  Ké&zép-Eurépai Részvény Forint Eszkézalap 4,24% 7,56% 16,73%
Allianz K6zép- és Kelet-Eurépa Részvény Eszkszalap 14,12% 19,24% 30,71%
Signal Iduna  Amundi Kézép-Eurépai Részvény Befektetési Alap 12,77% 17,37% 27,30%

,Sztori” eszkézalap: VIG Ozon Eves Tékevédett Pro Eszkszalap (HUF)

A VIG Ozon eszkdzalap a befektetési politika altal nydj-
tott éves t8kevédelmet kinal a befektet8knek az el8z8
év végi zaré arfolyamhoz viszonyitva. Els8sorban hazai
pénzpiaci befektetései vannak: a tavalyi évet 7% kériili
révid magyar &llampapir hozamokkal kezdte meg a VIG
Alapkezeld. Ezt a hozamot igyekszik kiegésziteni opcids
és futures stratéqidk alkalmazasaval, a t8kevédelem adta

keretek kozott. A vezetd fejlett piaci részvényindexek
dragévé véltak, a gazdasag ,puha landolasa” alap forga-
tokdnyvvé vélt a befekteték kérében, a piaci hangulat
nagyon optimista - mindez j6 opciés piaci lehet8ségeket
tartogat majd, amikor térések mutatkoznak ezeken a kila-
tasokon.

Pénzpiaci eszkbzalapok teljesitménye 2023. december 29-ig:

Biztosité Név 3 hénap 6 hénap 12 hénap
Alfa VIG Ozon Eves T8kevédett Pro Eszkszalap (HUF) 3,00% 6,50% -
Allianz Pénzpiaci Forint Eszkézalap 2,52% 5,37% 13,20%
NN Magyar Pénzpiaci Eszkézalap 2,68% 5,92% 11,60%
Groupama  Magyar Pénzpiaci Stabil Hozamra Térekvé Eszkézalap 1,90% 4,18% 11,91%
Hasznos tudnivalék
Goedbe A y Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag) 10,75%
pill egybanki alapkamato Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurépai Unié) 4,50%

2024.01.17.

Deviza
EUR/HUF
USD/HUF

Devizaarfolyamok (MNB)
2024.01.17.

&

Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok)

5,25% - 5,50%

Arfolyam Viltozas (elmdlt 12 hénap)
380,93 -4,56%
350,22 -5,09%

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizarélag tajékoztatasul szolgal, ezek semmilyen kériilmények kézétt nem tekintendé8k ajénlatnak, 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:

Csordas David | junior termékelemzd és fejlesztd, VIG Alapkezel8 Zrt.

Kiraly-Kovacs Matyas | portfélismenedzser, VIG Alapkezel8 Zrt.

Koplanyi Ménika | termék és értékesités tdmogatasi munkatars, VIG Alapkezel8 Zrt.

Kovacs Laszlé | Uizletfejlesztési igazgats, VIG Alapkezels Zrt.

Nagy Klaudia | junior portféliémenedzser, VIG Alapkezel Zrt.

Mandoki Adam | eszkézalapok befektetési termékmenedzser, Alfa Vienna Insurance Group Biztosits Zrt.
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