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Fokuszban: A lassulé amerikai novekedés

Avilig

Majusban mar két egymast kdvetd hénapban csokkent fogyasztas is akadozik, aprilisban az inflacié hatasat le-
a gazdasdgi aktivitis az USA feldolgozéiparaban. vonva jelentdsen csékkent, féleg az tizemanyagokbdl
Bar a tengerentdli gazdasdg nem teljesit rosszul, a keres- adtak el kevesebbet. Nem csoda, hogy az Atlanta Fed
let 4ltalanos lanyhulésat jél titkrézi az dj megrendelések  (Atlantai Kézponti Bank) GDPNow el8rejelzési modell-
3,7 szazalékpontos csékkenése. A gazdasagi névekedés je a gazdasdg éves itemében mar csak 3% korili
fékez8dését egyre tébb eléremutaté indikator jelzi: a  névekedést mutatott junius elsé hetében, mig egy hénap-
Citigroup bankcsoport gazdasagi ,meglepetés indexe” pal korabban ez meghaladta a 4%-ot. Ugy tinik, a gaz-
is meredeken negativba fordult, ami azt jelenti, hogy a  dasag tdlheviilése elkeriilhetd, a ,no landing” (amikor las-
fontos indikatorok értékei démpingszerlien gyengéb- sulds nélkiil robog a gazdasag) rovasara ismét erés6dott a
bek lettek, mint az el8zetes varakozasok. A személyes ,softlanding” (,lassi féldet érés”) szcenarié valészintisége.

A legvalésziniibbnek tartott kimenetek az USA gazdasiagiban
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Magyarorszig

Mindekézben a magyar gazdasig djabb megerd-
sitést kapott, hogy taldn kikerilt a godérbél.
A KSH masodik, részletes becslése a GDP alakula-
sarél megerdsitette, hogy 2024 elsd negyedévében
1,1 szazalékkal névekedett a gazdasagi teljesitmény
éves Osszevetésben. A nemzetkdzi &sszehasonlitas-

hoz hasznilt szezonélisan és naptarhatassal kiigazi-
tott és kiegyensilyozott adatok alapjén pedig 1,7
szzalékkal bdviilt a gazdasdg teljesitménye. Egyre
tébb részlet ismeretes: termelési oldalrél a szolgal-
tatasok, a felhasznalasirél pedig a lakossagi fogyasz-
tas hazta fel a mutatét.

Kétvénypiacot érinté hirek ‘

A jelenlegi semleges helyzet j6 beszallasi pont lehet a
kétvénypiacokon. Amerikdban a jegybank szerepét
betsltd Fed hosszabb kamatcssékkentésbe foghat, ami
felértékelheti a kétvényeket. Az irdnyadé 10 éves futam-
idejli dollar allamkétvények hozama junius elején az
emelkedd inflicié6 miatt masfél évtizedes csicsénak
kézelében, 4,5% koril mozog. Eurépédban is érik a ka-
matcsékkentés, a béroldali inflaciés nyomas erdsédése
miatt azonban mar csak egy mérséklést varnak 2024-
re az Eurépai Kézponti Banktdl. lgy az amerikai és
az eurdpai hozamok kézti kilénbség is csékkenhet.

Magas hozammal kecsegtet a magyar allampapir is: a
jelenlegi 7% koriili hosszi tava forintkamat szint azt jelen-
ti, hogy kérilbeltl 10 év alatt lehet vele megdupléazni
a megtakaritasokat. Mivel a hosszd tava inflacié éves
szinten &tlagosan 4-5% koril alakulhat a jelenlegi elérejel-
zések alapjan, igy a redlhozam éves 2,5% kériil alakulhat.

Erintett eszkdzalapok elsdsorban:

m VIG BondMaxx Total Return Kétvény eszkozalapok
m VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkézalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

m VIG MoneyMaxx Feltérekvd Piaci Total Return
eszkdzalapok

VIG Maraton ESG Multi Asset eszkdzalapok
VIG Alfa Abszoliat Hozami eszkézalapok

VIG Panoréma Total Return eszkézalapok

VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Részvénypiacot érinté hirek

Majusban dj csticsot értek el a részvénypiacok.
Egyel6re nem jétt be a ,Sell in May and go away”
tézsdei bélcsesség (azaz majusban érdemes eladni a
részvényeket, majd 8sszel visszavasarolni Sket, mert a
tapasztalatok szerint a nyari hénapok befektet8i szem-
pontbdl altaldban gyengék). A VIG Alapkezel§ na-
gyobbnak becsiilte az aprilisi korrekciét (ezért semleges
poziciéra csdkkentette részvény poziciéit), a ,nagy po-
zitiv trend” azonban mintha megsz(int volna. A mostani
révid téva emelkedés ismét a Mesterséges Intelligen-
cia-szektornak készénhetd: az érintett 7 vezetd ameri-
kai technolégiai 6ridscég (Nvidia, Meta, Tesla, Amazon,
Alphabet, Microsoft, Apple) jelentései varakozason fe-
[Gili, 8sszességében 12%-o0s eredmény névekedésrd| szél-
tak (az 8sszes tobbi véllalatnal 1% csékkenés volt az 4tlag),
és ez Gjabb I6kést adott a részvény arfolyamoknak. A néha

mar tulzott varakozasokat azonban nehéz lesz tartani,

a fenti részvények eredménye varhatéan csékken, mig
a tobbié n8het — ami utébbiak felzarkézasat hozhatja el.

Erintett eszkozalapok elsésorban:

m VIG Megalrend Részvény eszkdzalapok
m VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

m VIG Maraton ESG Multi Asset eszkézalapok

m VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
m VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok
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A kézép-eurdpai részvénypiacok tovabbra is kifejezetten
olcsék: a Budapesti Ertéktézsdén a részvényarfolya-
mok a rajuk esdé nyereséqg atlagosan kevesebb, mint
7-szeresén forognak, ami az amerikai negyede, a francia
harmada és a német fele. A MOL olajvaéllalat példaul
a legutébbi negyedévben olyan teljesitményt tett le az
asztalra, amire a vilag legnagyobb olajvéllalatai, a Shell,
az Exxon, a Chevron vagy a Saudi Aramco sem volt
képes a gyengiil8 energiaar-kérnyezetben.

Erintett eszkdzalap elsésorban:

m VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

m VIG MoneyMaxx Feltérekvé Piaci Total Return
eszkdzalapok

VIG Alfa Abszoldt Hozami eszkézalapok

VIG Panoréma Total Return eszkézalapok

VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Alternativ befektetéseket érinté hirek

A befektet8k lathatéan nem hisznek az amerikai jegy-
banknak, hogy belathaté idén belil 2%-os lesz az
inflacié. Ez pedig dremelkedést hozhat az &rupiacokon:
az arany, réz, ezist, de példaul a kakaé (amelynek az
arfolyama dupldzédott ebben az évben), a narancslé
(ezt is kereskedik a New York-i t8zsdén, és Gj csicsot
ért el), valamint a kavé (t6bb éves cstcson van) is jél
teljesithet. A vildaggazdasag jelenlegi expanziés szakaszat

is figyelembe véve a VIG Alapkezel8 dgy gondolja, hogy
egy hosszabb tavi nyersanyag szuperciklusban vagyunk,
ami nem csak par hénapig, de akar tdbb évig is kitarthat.

Erintett eszkézalapok:

m VIG Panordma Total Return eszkdzalapok
m VIG Arany eszkézalapok

Devizapiacot érintd hirek

Fundamentélisan pozitiv gazdasagi kérnyezet erdsiti
a forint arfolyamat. A magyar makrogazdasagi adatok
javulé képet mutatnak: javul a fizetési mérleg (az 1,8
millidrd eurés export-tébblet sokéves csics), a Magyar
Nemzeti Bank lassitja a kamatcsokkentéseket (rdada-
sul a jegybank 2 hetes betéti konstrukciéja vonzza a
spekulativ t8két). Az eurépai parlamenti valasztasok
utan egyensulyjavité intézkedések jshetnek, ezek mind
a nemzeti valuta er8sédését vetitik elére. Biztosat

persze nem tudni, ezért a kockdzatot érdemes tébb
kiildnféle deviza kézétt megosztani.

s

Erintett eszkdzalapok:

m Euréban és dollarban nyilvantartott biztositasi
médozatok eszkdzalapjai

m Forintban nyilvéntartott biztositdsi médozatok azon
eszkdzalapjai, melyeknek fékusza a nemzetkézi pénz-
és t8kepiac

Mintaportfélidk teljesitménye

A VIG Alapkezel8 szakemberei &ltal 6sszeéllitott min-
taportféliok célja, hogy dtmutatasként szolgéljanak a
kiilonbdz8 kockazatvéllalasi hajlandésagu tigyfelek meg-
takaritasi terveihez:

m A konzervativ portfélié azoknak lehet alkalmas, akik
hossz( tavon alacsony kockézatot véllalnak, és e mel-
lett megelégednek az alacsonyabb véarhaté hozammal.
Ebben a portfélidban a kétvény és pénzpiaci tipusi
eszkdzalapok vannak talsdlyban.

m A kiegyensiilyozott portfélié azoknak lehet alkal-
mas, akik hosszd tdvon a mérsékelt hozam érdekében

kézepes kockazatot hajlandéak vallalni. Ebben a port-
félicban nagyobb stlyt kapnak az alacsonyabb kocka-
zati besorolast eszkdzalap tipusok (kétvény, pénzpiaci),
de kisebb részben az elébbieknél magasabb kockézatd
és magasabb hozampotenciallal rendelkezé, vegyes és
részvény tipusi eszkézalapok is megtaldlhaték benne.
m A kockazatvillalé portfélié azoknak lehet alkalmas,
akik hosszi tdvon a varhatéan magas hozam érdeké-
ben magas kockazatot hajlandéak véllalni. Ebben a
portféliéban a legnagyobb részaranyt a részvény tipu-

su eszkdzalapok képviselik.
| alfa.hu



Alfa Jév8kép életbiztositas mintaportfélidinak ésszetétele

Konzervativ portfélié Kiegyensilyozott portfélié Kockazatvallalé portfélié
Eszkozalap

VIG Feltérekvd Eurépa Kot-

VIG Megalrend Részvény

VIG Megalrend Részvény

vény Pro Eszkézalap (HUF) | 2°%  Pro Eszkezalap (HUF) 5% Pro Esskdzalap (HUF) 10%
VIG Magyar Pénzpiaci Pro e Fidelity Global Technology oo Fidelity Global Technology .
Eszkézalap (HUF) ° Részvény Pro Eszkézalap (HUF) ° Részvény Pro Eszkézalap (HUF) 0
. . T P Fidelity Sustainable
oAt Tkt SN
P Y P Eszkézalap (HUF)
VIO e Rl VIG Magyar Pénzpiaci Pro VIG Feltérekvé Eurépa Kot-
Piaci Total Return Pro 10% £ tigal (HUF) 25% <oy Pro Esskészal (HUF) 30%
Eszkszalap (HUF) szkdzalap vény Pro Eszkézalap
VIG MoneyMaxx Feltérekvd e
Piaci Total Return Pro 15% E/I?(,Migya{:f;;z)plaa e 20%
Eszkszalap (HUF) szkozalap
VIG MoneyMaxx Feltérekvd
Piaci Total Return Pro 20%

Eszkézalap (HUF)

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportfélidinak 6sszetétele

Konzervativ portfélié Kiegyensilyozott portfélié Kockazatvillalé portfélié

Eszkozalap Eszkozalap

Eszkozalap

VIG Alfa Abszolit Hozami B~ VIG Megalrend Részvény o VIG Megalrend Részvény .
Pro Eszkézalap (EUR) ° Pro Eszkézalap (EUR) ° Pro Eszkézalap (EUR) 0
SPDR Euro Kétvény Pro V!G F‘eltérekvc'i Pialci ESG V!G F‘eltt')rekvéi Pié'l-Ci ESG
Eszkozalap (EUR) 60% Részvény Pro Eszkozalap 5%  Részvény Pro Eszkézalap 10%
> (EUR) (EUR)
BNP Money Market Euro o VIG Alfa Abszolit Hozami o VIG Kézép-Eurépai Rész- .
Pénzpiaci Eszkézalap (EUR) ° Pro Eszkézalap (EUR) ° vény Pro Eszkézalap (EUR) 0
VIG Maraton ESG Multi o SPDR Euro Kétvény Pro G VIG Alfa Abszolit Hozami o
Asset Pro Eszkézalap (EUR) ° Eszkézalap (EUR) ° Pro Eszkézalap (EUR) 0
BNP Money Market Euro o~ SPDR Euro Kétvény Pro o
Pénzpiaci Eszkézalap (EUR) ° Eszkozalap (EUR) 0
VIG Maraton ESG Multi o BNP Money Market Euro .

Asset Pro Eszkézalap (EUR)

Pénzpiaci Eszkézalap (EUR)
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Alfa Jade USD életbiztositas mintaportfélidinak 6sszetétele

Konzervativ portfélié Kiegyensiilyozott portfélié Kockazatvallalé portfélié

Eszkozalap Eszkozalap Eszkozalap

VIG Alfa Abszolit Hozami o VIG Megalrend Részvény - VIG MegaTrend Részvény .
Pro Eszkézalap (USD) ° Pro Eszkézalap (USD) ° Pro Eszkézalap (USD) 0
. " VIG Feltsrekvd Piaci ESG VIG Feltsrekvd Piaci ESG
iShares US Kétvény Pro . o ; . o ; .
Eszkszalap (USD) 60% Részvény Pro Eszkézalap 5%  Részvény Pro Eszkézalap 10%
(USD) (USD)
AAberdeen Liquidit}/ F“f"d. VIG Alfa Abszoldt Hozamu VIG Kézép-Eurépai Rész-
(Lux) US Dollar Pénzpiaci 10% b Esskizal (USD) 20% " Pro Eszkézal (USD) 10%
Eszkdzalap (USD) ro Eszkézalap vény Pro Eszkézalap
VIG Maraton ESG Multi - iShares US Kétvény Pro e VIG Alfa Abszolit Hozami o~
Asset Pro Eszkézalap (USD) ° Eszkézalap (USD) ° Pro Eszkézalap (USD) °
ARSI Liquidit}/ F“.” d. iShares US Kétvény Pro
(Lux) US Dollar Pénzpiaci 25% £ lial (USD) 35%
Eszkozalap (USD) szkozalap
VIG Maraton ESG Multi Alberelzen Liquidit}/ F“.”d.
Asset Pro Eszkdzalap (USD) 5%  (Lux) US Dollar Pénzpiaci 15%
sset Fro Eszkozalap Eszkzalap (USD)

Mintaportféliok teljesitménye 2024. majus 31-ig:

Alfa Jévékép életbiztositas mintaportfélisja

Konzervativ portfélié 1,71% 5,32% 12,67%
Kiegyensilyozott portfélié 1,64% 7,46% 14,27%
Kockazatvéllalé portfélié 1,49% 9,44% 16,68%

Alfa Jide EUR életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié -0,65% 2,42% 4,42%
Kiegyensilyozott portfélié 0,25% 3,68% 6,04%
Kockazatvéllalé portfélié 1,45% 6,28% 11,08%

Alfa Jade USD életbiztositas mintaportfélija

Konzervativ portfélié -1,19% 3,33% 5,05%
Kiegyensilyozott portfélié -0,15% 4,37% 7,02%
Kockazatvéllalé portfélié 0,87% 6,63% 12,25%
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A hénap eszkézalapjai

Kockazatkeriild eszkézalap: VIG Panorama

A VIG Panordma Total Return eszkézalapok abszolit
hozaml  stratégidt kdvetd eszkézalapok, amelyek
nagyon rugalmas befektetési politikdval tébb eszkdz-
osztilyba is fektetnek. A nemzetkézi t8kepiacokon
keresnek j6 lehet8ségeket, amelyek elsésorban ma-
gasabb inflaciés kérnyezetben teljesitenek jél. A VIG
Alapkezeld gy latja, hogy az inflacié letdrése a vartnal
nehezebbnek bizonyul a viligban: a magas arutézs-
dei arak, magas bérndvekedés és tdl koran lazitani
akaré jegybankok megagyazhatnak a cél felett ragadé
aremelkedési Gtemnek. Természetesen a gazdasagi
ciklus alakuldsatél fiiggéen nem teljesit minden

Abszoliit hozami eszkézalapok teljesitménye 2024.

Total Return eszkézalapok

eszkéz egyformén, igy az eszkdzosztalyok koézétti
allokacié igen aktiv, mig az eszkézosztélyokon beliil a
portfélidkezel8k keresik a mindenkori legjobb befek-
tetési lehet8ségeket. A VIG Panordma Total Return
eszkdzalapokban vegyesen taldlhatéak részvények,
kétvények, valamint &rupiaci és egyéb eszkdzok.
Jellemz8en magas az arupiacok silya, fontos befek-
tetések még a hozamok emelkedésére jatszé kétvény-
poziciék és olyan, hagyomanyos szektorok (energia
és nyersanyag kapcsolt véllalatok részvényei, bankok,
retail cégek), ahol a részvény befektetések &tlag feletti
hozam potenciallal kecsegtetnek.

majus 31-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Panordma Total Return Pro Eszkézalap (EUR) 2,05% 4,05% 6,55%
Generali Attraktiv Abszolit Hozam Eszkézalap 0,40% 1,10% 2,32%
Is[l)%l;l\f&l' HOLD Széf Abszolit Hozamu Befektetési Alap 1,64% 4,34% 12,65%

Kockazatvallalé eszkézalap: VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkozalapok

A kdzép-eurdpai részvénypiac tovabbra is a VIG
Alapkezel8 leginkabb preferélt részvénypiaci régidja.
A réqiés részvények az elsé negyedéves ,pihend” utén
ismét jobban teljesitettek a tézsdei atlagnal, amit tébb
tényezd is tdmogatott. A tavalyi recesszids kdrnyezet
utdn az idei évben mar erdsebb névekedés vérhaté
a régié orszagaiban (szemben példaul a fejlett orsza-
gokkal, ahol lassul ez a dinamika), mig az inflaciés

Eurépai részvény eszkdzalapok teljesitménye 2024

kérnyezet stabilizal6dni latszik. A javulé makrogazdasa-
gi kép a véllalati eredményekben is meglatszik: a régiés
eredmény varakozdsok - féként a bankszektorban -
fokozatosan javultak az utébbi hénapokban. A kézép-
eurépai részvénypiacok értékeltsége emelett tovabbra
is rendkivil alacsony: a magyar részvénypiac példaul
mar az eqgyik legolcsébb a vildgon, a véllalati eredmé-
nyekhez képest olcsébbnak szamit Térskorszagnal is.

. majus 31-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Kézép-Eurépai Részvény Pro Eszkézalap (HUF) 8,24% 20,58% 49,63%
Generali EuréRészvény Eszkézalap 2,97% 13,07% 18,45%
MetLife Euro Top Euréévezeti Részvény Eszkézalap 3,09% 16,00% 20,98%



»Sztori” eszkdzalap: VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok

A VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
tdbb stratégiat tartalmazé, mind hozam, mind pedig
kockdzat szempontjabél igen kiegyensilyozott, a mé-
géttes alapokon keresztiil rendkiviil aktiv eszkdzalapok.
Egyenl8 ardnyban tartalmazzak a VIG Alapkezel8 néqgy
legnagyobb, rugalmas befektetési politikat folytats,

Panordma). A VIG Alapkezel8 a taktikai eszkdzallo-
kacidban révid tavd, egyedi tletekkel térekszik plusz
hozam generalasara. Mivel a VIG Smart Money Alapok
Alapja eszkézalapok mégéttes alapjainak mindegyike
rendkiviil aktiv stratégidt koévet, megoldast jelenthet-
nek a mostani hektikus piaci kérnyezetben.

abszolit hozamu alapjat (Alfa, Maraton, Moneymaxx,

Abszoliit hozamu eszkézalapok teljesitménye 2024. méjus 31-ig:

Biztosité Név 3 hénap 6 hénap 12 hénap

Alfa VIG Smart Money Alapok Alapja Eszkézalap (HUF) 1,77% 7,23% 16,70%

%%’:al‘ SI Amundi Smart Future Részvény Befektetési Alap -0,85% 13,93% 15,44%

MetLife Ritmus - Aktivan Menedzselt Vegyes Eszkézalap 2,25% 7,05% 13,90%
Hasznos tudnivalék

. Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszaq) 7,00%

plln5 Jegybanki alapkamatok Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurépai Unié) 4,50%

2024.06.19.

Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok) 5,25 - 5,50%

' Deviza Arfolyam Viltozas (elmuilt 12 hénap)
@: ZD:;’;zg:r:‘;lyam“ (MNB) =y R/HUF 396,513 -6,73%
o USD/HUF 369,82 -8,82%

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizérélag tajékoztatésul szolgal, ezek semmilyen kériilmények kzétt nem tekintend8k ajanlatnak befektetési
tandcsadasnak. A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat a jévébeni hozamokra nézve. Az Alfa Vienna Insurance Group Biztosité Zrt. nem véllal felelgsséget az
ezen informaciék alapjan hozott befektetési dontések kévetkezményeiért. Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes eszkézalapok kockazati besorolasa kiilsnbsz8. Az eszksz-
alapok arfolyamainak valtozasaval egyidejlileg valtozik megtakaritasanak értéke. Az eszkdzalapok hozama pozitiv és negativ irdnyban is ingadozhat, amely eredményezhet
nyereséget és veszteséget is. Felhivjuk figyelmét, hogy az &rfolyamvaltozasbél eredd kockazatot minden esetben a szerz8dé viseli. A biztosité a befektetési egységhez
katott élet- és nyugdijbiztositasra sem téke-, sem hozamgaranciat nem véllal.

Forras:

VIG sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu | ksh.hu
portfolio.hu | Bloomberg | index.hu | napi.hu
marketwatch.com | businessinsider.com

Google Finance | CNBC | Trading Economics BET
allianz.hu | cigpannonia.hu | generali.hu | groupama.hu
metlife.hu | nn.hu | signal.hu | uniqa.hu |

Készitették:

Csordas David | junior termékelemzd és fejleszts, VIG Alapkezeld Zrt.

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

Kovics Lészl6 | iizletfejlesztési igazgats, VIG Alapkezel Zrt.

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