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Fékuszban: Valasztasi hullamvasit Eurépaban

Avilig

Erzelmi hulldmvastitra keriltek az eurdpai tézsdék: annak
ellenére, hogy az Eurépai Parlament jelenlegi tébbségi
koaliciéja - a jobbkézép Eurépai Néppart (EPP), a bal-
kézép Szocialistak és Demokratak (S&D), valamint a libe-
ralis Renew frakcié — megtartotta vezetd szerepét, Eurépa
két vezetd hatalmaban, Franciaorszagban és Németor-
szagban éridsi meglepetést okozott a szélsGjobb
partok eldretérése. A hagyomanyosan antidemokrati-
kusnak, és ezért piacellenesnek tartott formaciék sikere

kisebbfajta riadalmat okozott a befektet8k kézétt: az
eurd, a vezetd eurdpai kétvénypiacok és tézsdék jelentds
mértékben gyengiiltek. Ez j6 beszéllasi pontot jelentett a
kontinentélis kétvény- és részvénypiacokra, ugyanis a val-
lalati eredmények és a makrogazdaségi mutatdk is javulast
mutatnak, Franciaorszagban pedig a janius 30-i el8re-
hozott vélasztasokon a szélséjobb az el8zetes félelmek-
kel ellentétben nem tudott tébbséget szerezni. A piacok
megnyugodtak, a borzék és az eurd ismét erdsddott.

Az eurépai részvények P/E diszkontja a MSCI All Countries Indexhez képest 2013-2024
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Forras: VIG Alapkezel8

Magyarorszig

A valasztasok kérili politikai bizonytalanség Magyar-
orszigot sem kimélte: mivel a befekteték ilyenkor
csokkentik kockéazatos kitettségeiket, a forint és a forin-
tos eszkdzsk is kisebb hulldmvasitra keriiltek.
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Kétvénypiacot érinté hirek

Tebb oldalrél is j6 célpont a kézép-eurdpai kétvénypiac.
Egyrészt az uj, eurépa-barét lengyel kormanyhoz jelentds
reményeket fliznek a befekteték, nem utolsésorban az
uniés forrésok megszerzése terén. Masrészt a magas
dollar kamatozasi amerikai vallalati kétvények allam-
papirhoz mért kamatprémiuma csékkenni kezdett
(a fejlett vilagban ezekkel tudnak a befektet8k szemmel
lathaté pénzt keresnil), ez pedig felértékeli a - maga-
sabb hozamu, fejlédé piaci - allampapirokat.

A fejl8dé piaci kdtvények szélesebb kére is a legigére-
tesebb befektetési célpontok k&ézé keriilt. Az azsiai,
latin-amerikai allampapirok - persze magas kockazat
mellett — magas hozammal forognak, arfolyamuk pedig
kéveti az amerikai kotvénypiaci folyamatokat. Azaz ezek
hozama is varhatéan csékkenni kezd (azaz &rfolyamuk

nd), csak nagyobb mértékben, mint az USA-ban - igy
tébbet is lehet majd keresni veliik.

Erintett eszkozalapok elsésorban:

m VIG BondMaxx Total Return Kotvény eszkézalapok
m VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

m VIG MoneyMaxx Feltérekvé Piaci Total Return
eszkdzalapok

VIG Maraton ESG Multi Asset eszkézalapok
VIG Alfa Abszolat Hozami eszkézalapok

VIG Panoréma Total Return eszkézalapok

VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Részvénypiacot érintd hirek

Erdemes évatosnak lenni az amerikai tézsdéken. A ten-
gerentilon a gazdasag a vartnal gyengébben muzsikal,
gyenge a fogyasztas, tovabbra is a ,soft landing”, azaz a
,puha foldet érés” a legvalészinlibb szcenarié a gazdasag
szadmara. Elsé |atasra ugyan az S&P500 index azt mutatja,
a New York-i t8zsde szinte megéllithatatlanul menetel
felfelé, dm a szamok mdgé nézve latszik, hogy ez az emel-
kedés mindéssze néhany, a mesterséges intelligencidban
érdekelt ériasvallalatnak (mint az Nvidia chipgyarté)
készonhet8. Ezeknél a gyakorlatilag monopol helyzetben
lévd véllalatoknal pedig a tdlzott optimizmust a névekvé
véllalati eredmények sem indokoljgk, ha pedig jénnek a
konkurensek és itt is megindul a verseny, jhet a kijézano-

Az eurépai tézsdék viszont j6 beszallasi pontot mu-
tatnak: ha a vallalati nyereségeket és az &rfolyamokat
vetjilk &ssze, az arazdsban &tlagosan kézel 25%-os disz-
konttal forognak a részvények. Ennek oka az Eurépai
Parlamenti vélasztasokat évezd, mar emlitett politikai
bizonytalansdg, ami els8sorban a périzsi bérzét érin-
tette. A francia tézsdei véllalatok tébbsége ugyanakkor
igazi vildgcég (mint a Danone, a L'Oreal vagy éppen
a Renault), amelyeket a belpolitika nem igazan érint,
a széls8jobb pedig nem szerzett tébbséget az uj par-
lamentben. A kedélyek megnyugvéséaval a részvény-
piacok is emelkedhetnek.

dés. Az amerikai gazdasag egészének allapotat jobban
tiikr6z8 Russell 2000 index év eleje 6ta csak stagnal.

Erintett eszkdzalapok elsésorban:

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

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

m VIG Maraton ESG Multi Asset eszkdzalapok

m VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
m VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Erintett eszkbzalapok elsésorban:

m VIG Kézép-Eurépai Részvény eszkézalapok
m VIG Eurépai Részvény Pro Eszkézalap

Tovabbi érintett eszkézalapok

(részbeni részvény kitettségiik miatt):

m VIG MoneyMaxx Feltérekvé Piaci Total Return
eszkézalapok

VIG Alfa Abszolit Hozamu eszkézalapok

VIG Panoréma Total Return eszkézalapok

VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok
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Alternativ befektetéseket érinté hirek

Tovabbra is igéretes befektetés az arany. Junius elsd
felében, atmeneti megingas utan ismét térténelmi re-
kordja kézelében, uncianként (31,1 gramm) 2400 dollar
koril kereskednek vele. A legfrissebb amerikai foglalkoz-
tatasi adatok ugyanis azt mutattdk, egyre kevésbé feszes
a munkaerdpiac, né6 a munkanélkiiliek szdma. Nincs
nyomas a véllalatoknal a béremelésre, kisebb inflaciéra
van esély - johet a varva vart kamatcsékkentés. Ez pedig
felértékeli az aranyat: az ugyanis nem fizet sem kamatot,
sem osztalékot, igy a lépéssel csdkken a nemesfém ver-
senyhéatranya a kdtvény- vagy részvénypiaccal szemben.

Erintett eszkoézalapok elsésorban:

m VIG Panordma Total Return eszkézalapok
m VIG Arany eszkézalapok

Devizapiacot érinté hirek

Ha akarnank, se lehetne eurénk még hosszi évekig: az
Eurépai Kézponti Bank legfrissebb konvergenciajelenté-
se szerint, de régiés &sszehasonlitdésban Magyarorszag
4ll a legmesszebb a célok teljesiilésétél. Igy aki meg
akarja 8rizni a pénze vasarl6értékét, tovabbra is at kell

valamennyit véltania dollarra vagy euréra. A forint kila- Erintett eszkézalapok elsésorban:
tasai bizonytalanok: elég csak a kdzelgd, 2026-o0s
magyarorszagi vilasztasokra gondolni. Az euré mel-
lett sz6l, hogy a dollar mar tdl sokat er8sédétt, az USA

m Euréban és dollarban nyilvantartott biztositasi
médozatok eszkdzalapjai

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

gazdasdgi névekedése elmarad a varttél, és a bizonyta-

lansagot fokozza a novemberi elnékvélasztas is.

Mintaportfélidk teljesitménye

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

m A konzervativ portfélié azoknak lehet alkalmas, akik

kézepes kockazatot hajlandéak vallalni. Ebben a port-
félicban nagyobb silyt kapnak az alacsonyabb kocka-
zati besorolast eszkdzalap tipusok (kétvény, pénzpiaci),
de kisebb részben az elébbieknél magasabb kockézatd
és magasabb hozampotencillal rendelkezé, vegyes és

hossz( tavon alacsony kockézatot vallalnak, és e mel-
lett megelégednek az alacsonyabb véarhaté hozammal.
Ebben a portféliéban a kétvény és pénzpiaci tipusi
eszkdzalapok vannak tdlsdlyban.

m A kiegyensiilyozott portfélié azoknak lehet alkal-

mas, akik hosszi tavon a mérsékelt hozam érdekében

részvény tipusi eszkézalapok is megtaldlhaték benne.
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 eszkézalapok képviselik.
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Alfa JovSkép életbiztositas mintaportfélidinak 6sszetétele

Konzervativ portfélié Kiegyensilyozott portfélié Kockazatvallalé portfélié
Eszkszalap

Eszkszalap Eszkszalap

VIG Feltérekvd Eurépa Kot-

VIG Megalrend Részvény

VIG Megalrend Részvény

vény Pro Eszkézalap (HUF) AV s Eszkézalap (HUF) e Eszkézalap (HUF) 10%
VIG Magyar Pénzpiaci Pro A Fidelity Global Technology = Fidelity Global Technology o
Eszkézalap (HUF) ° Részvény Pro Eszkézalap (HUF) ° Részvény Pro Eszkézalap (HUF) 0
. . NPT ) Fidelity Sustainable
\P/lGEAI{E.Allaszo(lﬁtUHFo)zamu 10% VJ € I;eltcgeklz/f) Eluro(p|ia| [IJ< g;_ 50% Health Care Részvény Pro 10%
ro Eszkézalap vény Pro Eszkézalap Eszkszalap (HUF)
V.lG. MM TSI STE VIG Magyar Pénzpiaci Pro VIG Feltérekvd Eurépa Két-
Piaci Total Return Pro 10% £ vigal (HUF) 25% oy Pro Eszkészal (HUF) 30%
Eszkszalap (HUF) szkdzalap vény Pro Eszkézalap
VIG MoneyMaxx Feltérekvé e
Piaci Total Return Pro 15% I\E/|CI-](‘MaIgya(r|_|TLeJrl1:z)plaC| e 20%
Eszkozalap (HUF) szkozalap
VIG MoneyMaxx Feltérekvé
Piaci Total Return Pro 20%

Eszkézalap (HUF)

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportfélidinak 6sszetétele

Konzervativ portfélié Kiegyensilyozott portfélié Kockazatvallalé portfélié

Eszkézalap Eszkézalap

Eskzalap

VIG Alfa Abszolit Hozami o VIG Megalrend Részvény - VIG Megalrend Részvény o
Pro Eszkézalap (EUR) ° Pro Eszkézalap (EUR) ° Pro Eszkézalap (EUR) 0
SPDR Euro Kétvény Pro A VIG Feltsrekvé Piaci ESG - VIG Feltsrekvé Piaci ESG o
Eszkézalap (EUR) ° Részvény Pro Eszkézalap (EUR) °”  Részvény Pro Eszkézalap (EUR) 0
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 . SPDR Euro Kétvény Pro S5 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) °

VIG Maraton ESG Multi o BNP Money Market Euro —

Asset Pro Eszkézalap (EUR)

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

Konzervativ portfélié Kiegyensiilyozott portfélié Kockazatvallalé portfélié
Eszkozalap Eszkozalap Eszkozalap

VIG Alfa Abszolit Hozamu -~ VIG MegaTrend Részvény . VIG MegaTrend Részvény -
Pro Eszkézalap (USD) ° Pro Eszkézalap (USD) ° Pro Eszkézalap (USD) 0
iShares US Kétvény Pro VIG Feltsrekvd Piaci ESG VIG Feltsrekvd Piaci ESG
60% 5% 10%
Eszkézalap (USD) ° Részvény Pro Eszkézalap (USD) ° Részvény Pro Eszkézalap (USD) 0
Aberdeen Liquidit}l Fu!wd. VIG Alfa Abszoldt Hozamua VIG Kézép-Eurépai Rész-
(Lux) US Dollar Pénzpiaci 10% . 20% < 10%
Eszkézalap (USD) Pro Eszkézalap (USD) vény Pro Eszkézalap (USD)
szkdzalap

VIG Maraton ESG Multi - iShares US Kétvény Pro o VIG Alfa Abszolit Hozami S~
Asset Pro Eszkézalap (USD) ° Eszkézalap (USD) ° Pro Eszkézalap (USD) 0

Aberdeen Liquidit}/ Fu.nd' s US Mg Ble

(Lux) US Dollar Pénzpiaci 25%  Eokizala (USD) 35%

Eszkézalap (USD) P

VIG Maraton ESG Mulki Aberdeen Liquidity Fund

Asset Pro Eszkézalap (USD) 5% (Lw) US Dollar Pénzpiaci 15%

Eszkézalap (USD)

Mintaportféliok teljesitménye 2024. jiinius 28-ig

Alfa Jév8kép életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié 1,52% 3,97% 11,05%
Kiegyensilyozott portfélié 1,42% 5,38% 13,03%
Kockazatvallalé portfélié 2,00% 8,24% 16,66%

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié -0,22% 0,07% 4,50%
Kiegyensilyozott portfélié 0,54% 2,13% 6,24%
Kockazatvéllalé portfélié 1,76% 4,74% 10,67%

Alfa Jade USD életbiztositas mintaportfélidja

Konzervativ portfélié 0,64% 1,22% 5,43%
Kiegyensdlyozott portfélié 1,11% 2,67% 7,04%
Kockazatvallalé portfélié 2,06% 4,40% 10,91%
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A hénap eszkézalapijai

Kockazatkeriil§ eszkézalap: VIG Fejlett Piaci Allamkatvény eszkoézalapok

A vildaggazdaség lassul, a magas kamatok miatt Amerika
is a fékre lépett és romlanak a konjunktira mutatéi.
A VIG Alapkezel8 figyelme igy joggal fordul a ké&t-
vénypiacok felé, ahol a kamatvagasok rejtenek jelentds
felértékelédési potencialt az ott befektet8k szamara.
J6 beszéllasi pont kdrvonalazédik: egyrészt a hozam-
szintek kicsit feljebb kusztak, azaz magasabbrél indulhat
majd a pénzesdvel kecsegtetd hozamcsdkkenés. Mas-
részt a forint is erére kapott és érdemben eltavolodott

a 400-as lélektani szintt8l, igy egy késdbbi arfolyam
gyengiilés esetén a deviza kitettségen is lehet majd
keresni. Kockazatok természetesen vannak: az olajar
elmdlt id8szakban tapasztalhaté megugrésa, illetve a
komoly hianyokkal kiizdé kéltségvetések id8rdl idére
megakaszthatjak az eszkdzalapok szaméra kedvezd
trendeket, a VIG Alapkezel8 azonban dgy kalkulal, hogy
kézéptavon a lehetéségek meghaladjék a kockazatokat.

Fejlett piaci eszkézalapok teljesitménye 2024. jiinius 28-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Fejlett Piaci Allamkstvény Pro Eszkszalap (HUF) -0,01% 3,62% 8,80%
Generali Fejlett Vilag Részvény Eszkézalap 2,12% 14,57% 22,58%
Groupama  Eurépai Fejlett Piaci Allampapir Forint Eszkézalap -0,68% 1,05% 7,92%

Kockazatvillalé eszkézalap: VIG Feltérekvd Piaci ESG Részvény eszkézalapok

Mig a fejlett piacok egyre inkdbb tdlarazottnak tiin-
nek, addig a feltérekvd orszdgok (t8zsdei arfolyam/

orszagokban az elérejelzések szerint béven kétszam-
jegyl profitnévekedés véarhaté idén és 2025-ben is.

véllalati nyereségek, azaz P/E alapon) az elmilt évek at- A feltérekvé gazdasdgok ndvekedési elénye a fejlett

lagos értékeltségét tekintve a ,helyiikén vannak™ ezek-
nek a piacoknak az arazasa neutrélis, viszont a fejlett
piacokhoz képest rekord kézeli diszkonton forog. Ami
mar csak azért sem indokolt, mert a feltérekvé piaci
névekedési kilatasok jéval nagyobbak: a nagy azsiai

gazdasagokkal szemben atlagosan 2,5 szazalékpont
(ennyivel lehet magasabb a GDP névekedési iteme az
utébbiaknél a kévetkez8 években). A lehet8séget egyre
tdbben kezdik felfedezni: a tavaly &sszel indult stabil
emelkedd trend a tovabbi er8sédés iranydba mutat.

Fejl6dé részvény eszkézalapok teljesitménye 2024. juinius 28-ig:

Biztosité

Alfa VIG Feltérekvé Piaci ESG Részvény Pro Eszkézalap (HUF) 6,32% 20,22% 30,60%
UNIQA Feltsrekvd Piaci Részvény Eszkézalap 0,73% -2,14% 9,66%
NN Fejl6d8 Piaci Részvény ESG Eszkézalap 4,07% 1,27% 12,56%
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»Sztori” eszkézalap: VIG Eurépai Részvény Pro Eszkézalap

A nyugati-eurépai részvénypiacokon most kedvezd kévetd kisebbfajta befektetdi panik nyomta még lejjebb
hozam-kockazat arénnyal lehet beszéllni. Bar az elmdlt a kurzust. Ez a diszkont egyaltaldn nem indokolt, a leg-
két évben ezek a t8zsdék jelent8s arfolyam nyereséget nagyobb nyugati-eurépai véllalatok a globélis fogyasztéi
mutattak fel, a részvények még mindig szemmel lathaté  piacokon aktivak (gondoljunk csak példaul a svajci
diszkonttal forognak sajat mdltbeli (10 évre visszatekint8, élelmiszeripari Nestlére, vagy a covid-hatéanyag gyar-
atlagos) értékeltségiikhdz, vagy éppen az amerikai rész- tasban részt vevd brit AstraZeneca gydgyszergyarra).
vénypiacokhoz képest. Kiilénésen igaz ez példaul a parizsi A makrogazdasagi hattér is tdmogaté: az el8rejelzések
t8zsdére, ahol a szélséjobb partok politikai eléretdrését — szerint 2025-re az eurédvezet gazdasaga lendiiletbe jshet.

Hasznos tudnivalék

. Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag) 6,75%
nin ;:gzlza_,nl;;alapkamatok Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurépai Unié) 4,50%
e Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok) 5,25 - 5,50%

_ Deviza Arfolyam Viltozas (elmuilt 12 hénap)
@ Devizaarfolyamok (MNB) EUR/HUF 391,85 2.598%

2024.07.10.
USD/HUF 362,43 3,824%

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizérélag tajékoztatasul szolgal, ezek semmilyen kériilmények kzstt nem tekintend8k ajanlatnak befektetési
tanacsadasnak. A maltbéli hozamok nem jelentenek garanciét a jév8beni hozamokra nézve. Az Alfa Vienna Insurance Group Biztosité Zrt. nem véllal felel8sséget az
ezen informaciék alapjan hozott befektetési dontések kévetkezményeiért. Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes eszkdzalapok kockazati besorolasa kiilonb6z8. Az eszkdz-
alapok arfolyamainak valtozasaval egyidejiileg valtozik megtakaritasanak értéke. Az eszkézalapok 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
kétott élet- és nyugdijbiztositasra sem t8ke-, sem hozamgaranciat nem véllal.

Forras:

VIG sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu | ksh.hu
Készitették: portfolio.hu | Bloomberg | index.hu | napi.hu
Csordas David | junior termékelemzd és fejleszts, VIG Alapkezeld Zrt. marketwatch.com | businessinsider.com
Koplanyi Ménika | termék és értékesités tdmogatasi munkatars, VIG Alapkezel8 Zrt. Google Finance | CNBC | Trading Economics BET
Kovics Lészl6 | iizletfejlesztési igazgats, VIG Alapkezel Zrt. allianz.hu | cigpannonia.hu | generali.hu | groupama.hu
Mandoki Adam | eszkézalapok befektetési termékmenedzser, Alfa Vienna Insurance Group Biztosité Zrt. metlife.hu | nn.hu | signal.hu | uniga.hu |
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