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JEGYZET

VILAG

A befekteték és kdzgazdaszok vilagszerte Donald Trump
varhatoé intézkedéseirél beszélnek. A novemberben meg-
valasztott amerikai elndk korabban belengetett, protekci-
onista tervei ugyanis alaposan megbolygathatjak egész
nemzetgazdasagok és a tékepiacok folyamatait. A tervek
kézUl talan a legnagyobb hatassal a tervezett védévamok
lehetnek: az dsszes importalt arura 10%-20%-0s, a kinai
termékekre pedig 60%-0s (de az optimistabb varakoza-
sok szerint is legalabb 40% korli) vamot vetne ki a janu-
arban beiktatasra kerllé Trump, hogy védje a hazai ipart.

Mivel a vilag els6szamu gazdasaganak szamité USA Eu-
répatdl Azsiaig szinte minden jelentésebb orszag szama-
ra fontos piac, a tervezett intézkedések oriasi csapast
jelenthetnek szamukra: Kina 2025-6s GDP névekedését
példaul szamitasok szerint egy teljes szazalékponttal is
visszavetheti. Mivel Europa névekedése sériilékenyebb,
mint az amerikai, igy egy ilyen kereskedelmi haboru to-
vabb ronthatja az eurdpai kontinens és az oda beszallitd
Magyarorszag kilatasait is.

Kinai és magyar GDP n6vekedés

Roévid tavon ugyanakkor ezek a varakozasok atmeneti
gazdasagi gyorsulast okozhatnak: az amerikai piacra
szallité kalféldi vallalatok gyartésorai ugyanis csucsra
jarnak, hogy még a megemelt tarifak életbe léptetése
el6tt minél tobb arut szallitsanak az ujvilagba. Kina acél
exportja példaul nyolcéves csucsra (109 millié tonnara)
emelkedhet, miel6tt 2025-ben a hatalmas vamok miatt
96 millié tonndra csdkkenhet.

MAGYARORSZAG

Kis, nyitott gazdasagként ezek a hatasok Magyarorsza-
got is érinthetik (az Egyesult Allamok raadasul a legna-
gyobb unién kivili befekteté Magyarorszagon, és Euré-
pan kivil a legfontosabb exportpartner), egy kis pozitiv
stimulus pedig nem is j6hetne jobbkor. A gyenge auto- és
akkugyarak, valamint az aszaly miatt 0,7%-kal zsugoro-
dott a hazai GDP a harmadik negyedévben, ami technikai
recessziot jelez. A magyar gazdasag szenvedését jol mu-
tatja, hogy az utolsé kilenc negyedévbdl csupan harom-
szor tudott ndvekedni.
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Jo iddk jarnak a részvénypiacokra, ami megmutatkozik az
arfolyamokban is: a New York-i parketten forgd papirok
atlagos arfolyamvaltozasat mutatd S&P 500 tézsdeindex
6000 pont folé, ujabb torténelmi rekordra emelkedett —
ezzel a dollarban szamolt idei hozama meghaladja a 25
(") szazalékot. Az emelkedés nem meglepd: a makrogaz-
dasagi kdrnyezet tamogatod (a legvaldészinlibbnek tartott
recesszié nélklli, puha landolas kamatcsdkkentéssel
parosulva még mindig a legkedvezébb feldllas a rész-
vények szamara), az amerikai elndkvalasztast kdvetéen
jelentés t6ke aramolhat egyrészt a nagy kapitalizaciéju
részvényekbdl a kisebbekbe, illetve az EU-bdl az Egyesdilt
Allamokba. Az amerikai cégek eredménykilatasai is igé-
retesek: a 2024 negyedik negyedéves bevételndvekedés
haroméves csucson van. A j6 széria 2025-ben is folytatéd-
hat, ahol jelenleg mindegyik negyedévre kétszamjegyl
nyereségnévekedéssel (12,7%, 12,1%, 15,3% és 17,0%)
lehet szamolni, a legjobban teljesité szektorok az IT, a
kommunikacios szolgaltatasok, a tartdés fogyasztasi cik-
keket gyarté cégek és az ingatlanszektor. Ovatossagra int
ugyanakkor, hogy az amerikai t6zsde igencsak draga: a
részvények atlagosan 20 feletti P/E mutatdja meghalad-
ja a tébb évtizedes atlagot. Eurépa ugyanakkor — ahogy
mar elérébb irtuk — gyengébben teljesit, és szlikebb ré-
gionkban is ndvekedett a ,haborus diszkont”. Utébbi jo
beszallasi pont is lehet a vallalkozé kedvil befektetéknek,
a kozép- és kelet-eurdpai régid részvénypiaca a ndve-
kedési kilatasok tikrében nagyon olcsd, az orosz-ukran
konfliktus rendezésével pedig az arfolyamok lendiletesen
emelkedhetnek.

Erintett alapok: Globalis Fejlett Részvény eszk6z-
alap, Globalis Fejl6dé Részvény eszkozalap, Fejlodd
Eurdépa Részvény eszkozalap

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Donald Trump valasztasi gyézelme, valamint a szenatus
és az alsohaz republikanus toébbsége varhatdan lehetd-
vé teszi, hogy a régi-uj elndk valasztasi igéreteinek nagy
része megvaldsuljon. Az importvamok és a bevandorlas
leallitasa (és esetleges visszaforditasa) becslések sze-
rint 0,5-1 szazalékponttal tolhatna feljebb a korabban
tervezett inflaciot, ehhez adédhat hozza a megélénkilé
gazdasagi aktivitas: a vallalkozasok egész évben vissza-
fogtak a befektetéseket a valasztasi bizonytalansag mi-
att, a ,Made in USA” kereskedelmi politika, az addcsok-
kentések és a vallalkozasbarat szabalyozasra iranyuld
altalanos toérekvés miatt azonban ismét elindulhatnak a
beruhazasok és a munkaerd felvétel. Ezek a varakozasok
magasan tartjak a dollar kamatokat (jelenleg is jocskan
4% felett van a 10 éves amerikai allamkétvény hozam),
ami befektetéként j6 beszallasi pontot jelenthet. Mivel

Eurdpa jelentds gazdasagi problémakkal (alacsony GDP
novekedés, jelentds koltségvetési hianyok) kiizd, ez révid
tavon is felértékelheti az amerikai kdtvényeket: erre j6
példa a december eleji francia kormanyvalsag és az azt
kovetd dollarkétvény-rally. A mérsékelt eurdpai gazdasagi
ndvekedés ugyanakkor tamogato a kontinentalis allampa-
pirok szamara: 2025-re a vallalkozasok a mainal alacso-
nyabb kamatszintre szamithatnak.

Erintett alapok: Aktiv Hazai Kotvény eszkézalap,
Aktiv Globalis Kétvény eszkozalap

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Bar szeptemberben voltak reményt keltd jelek, amikor a
kinai kormany gazdasagélénkitd, likviditasndveld progra-
mot jelentett be, ennek hatasa csak révid életi volt és
november végére a nyersanyagok széles kdérének atlagos
arvaltozasat kdvetd Bloomberg Commodity Index vissza-
adta az 6sszes nyereségét. Az okok kdzott szerepel az
er6sddd dollar is, ami hagyomanyosan csdkkend vilag-
piaci arakat eredményez (hiszen ilyenkor mint dollarban
jegyzett aru mas valutaban tul dragava valik), és persze
Donald Trump megvalasztott amerikai elndk tervezett
sKereskedelmi haboruja” is. Novemberben stagnalt az
arany vilagpiaci ara is, azonban az év eleje 6ta még igy is
kozel 30 szazalékos hozamot lehetett elérni rajta, és mint
biztonsagos menedék eszkdz a geo- és gazdasagpolitikai
aggalyok kozepette hosszabb tavon is hasznos dsszete-
véje lehet egy portfdlidénak.

Erintett alapok: Foldink Kincsei Részvény eszkoz-
alap, Arany Arupiaci eszk6zalap

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Kétéves mélypontra gyengult a forint arfolyama, decem-
ber elején volt, hogy 415 forintot kellett adni egy eurdért.
Ev elején még 380 forint volt a kurzus, ami azt jelenti: a
nemzeti valuta gyengllése azoéta 10 szazalékos vesz-
teséget jelent. Vagy ugyanennyi nyereséget annak, aki
megtakaritasait részben eurds befektetésekben tartotta.
Dollarban szamolva ennél is nagyobb a differencia, tehat
devizaban mindenképpen érdemes diverzifikalni a port-
féliokat. A dollar mellett szélnak a j6 amerikai gazdasa-
gi adatok és a magas dollar kamat (a 10 éves allampapir
tébb, mint 4%-ot fizet évente), az euré mellett az ,6reg
kontinens” t6bbé-kevésbé stabil gazdasaga. A forint vi-
szont megsinyli az Uj jegybankelndk flggetlenségével
kapcsolatos bizalmatlansagot, a 2026-o0s valasztast meg-
el6z6 allami pénzszoras veszélyét és a magyar gazellatast
is fenyegetd Ujabb oroszellenes szankcidkat is.

Erintett alapok: EUR Aktiv Globalis Kétvény eszkdz-
alap, USD Aktiv Globalis Kotvény eszkoézalap




A HONAP ESZKOZALAPJA:
UNION GLOBALIS FEJLETT

PIACI RESZVENY ESZKOZALAP

Az UNION Globalis Fejlett Piaci Részvény eszkdzalap a jelenlegi gazdasagi helyzet és piaci trendek alapjan idealis
befektetési lehetéséget kinal. A fejlett orszagok gazdasaga jelenleg stabil ndvekedési palyan halad, ami kedvez
a részvény befektetéseknek. A lassulasanak esélye folyamatosan csdkken, sét, egyre tébb jel utal arra, hogy
a ndvekedés liteme gyorsulhat. Az Egyesiilt Allamokban a véllalatok javulé eredményvarakozésa idével megjelenik
a tézsdei arfolyamokban is. Az amerikai elndkvalasztasnak is jotékony hatasa lehet a Wall Streeten: a hazai
gazdasag és vallalkozasok elétérbe helyezése, a protekcionista gazdasagpolitika szintén hozzajarulhatnak a pozitiv
piaci hangulathoz. Az UNION Globadlis Fejlett Piaci Részvény eszkdzalap ezért most kiemelkedd véalasztas lehet azok
szamara, akik stabil és jdvedelmezé ndvekedést keresnek.

Az UNION Globalis Fejlett Piaci Részvény eszkdzalap hozama az elmult 12 hénapban
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ESG kitekintd

TRUMP MéSODIK FELVONAS
Z0LD LAMPA A

VISSZAFEJLODESNEK?

https://www.verdict.co.uk/trump-threatens-esg-progress/

A kdzelmultban lezajlé amerikai elnbkvalasztas az ESG-vel
(kérnyezettel (environmental), tarsadalommal (social)
és vallalatiranyitassal (governance)) kapcsolatos kérdé-
sekre varhatéan jelent8s hatassal lesz. Donald Trump
visszatérésével a szakérték aggodalmukat fejezték ki az
Amerikai Egyestilt Allamok éghajlattal és ESG-vel kapcso-
latos lépéseinek jovéjét tekintve. Trump politikai nézetei
és korabbi elndkségének idején hozott intézkedései arra
utalnak, hogy egy masodik elndki ciklus alatt a zdld
gazdasagra gyakorolt hatas negativ iranyba terelédhet.

Trump elsé elnbksége alatt szamos kdrnyezetvédelmi
szabdlyozast eltdérdlt (mintegy 1000 kérnyezetvédelmi
torvényjavaslatot probalt visszavonni), tébbek kdzott
kiléptek a Parizsi Klimaegyezménybdl. Hivatalosan az
egyezménybdl valé kilépést bejelenté orszag és a tény-
leges kilépés kdzott egy évnek kell eltelnie, igy a 2019-
ben benyujtott kilépési kérelem pont azon a napon lépett
hatélyba, amikor Joe Biden demokrata elnbk megnyerte
a valasztast. Joe Biden hivatalanak elsé napjan alairta
az ujboli csatlakozasrdl szolé papirokat, igy az Egyesult
Allamok csupan kevesebb, mint négy hénapig volt kiszoritva
Trump altal a megallapodasbdl. Donald Trump a 2024-es
elndkvalasztasi kampanya soran azonban mar igéretet tett
arra, hogy masodijara is kilépteti az Egyesiilt Allamokat a
Parizsi Klimaegyezménybdl. Az ESG szempontjabdl ez azt
jelenti, hogy a vallalatokon kisebb lesz a nyomas, hogy
fenntarthatdbb gyakorlatokat alkalmazzanak, ami hosszu
tavon hatranyosan érintheti a z6ld gazdasag fejlédését.

A masodik Trump-adminisztracié varhatéan megkérdé-
jelezi azokat a klimaligyi szabadlyokat is, amelyeket a
Biden-kormany vezetett be. Az Amerikai Ertékpapir- és
Tézsdefeligyelet (SEC) altal l1étrehozott éghajlati kocka-
zatok kozzétételére vonatkozo szabaly is egy lehet a sok
kozul, amelyet Trump igyekszik majd alaasni. Ezen sza-
balyozas aprilis eleje 6ta, majdnem 1 hénappal az elfogada-
sa utan felfliggesztésre kerilt, ugyanis republikdnusok
altal vezetett allamok megkérddjelezték az ligyndkség
jogat a szabaly kihirdetésére. A végsd szabaly célja
az lenne, hogy el6segitse a vallalatok atlathatésagat

és felelésségvallalasat a klimavaltozas kezelésében,
amely elfogadasat amennyiben visszaforditja Trump,
csOkkentheti a vallalatok kérnyezeti hatdsokkal kap-
csolatos felel§sségvallalasat. Ez rossz hatassal lenne az
ESG torekvésekre, tovabba a befektetdk altal egyre in-
kabb szorgalmazott szabvanyositott, 6sszehasonlithato,
éghajlattal kapcsolatos kdzzétételek megjelenitésére.

Trump Ujravalasztasa nemcsak az Amerikai Egyesilt
Allamokra lehet hatassal, hanem globalis szinten is, hiszen
az USA elkotelezettsége a klimavaltozas elleni kiizdelem
mellett befolyasolhatja mas orszagok politikajat és
egylttmikddéseit. Ha Trump adminisztracidja visszalép
a z6ld kezdeményezésektbl, az mas orszagokat is
arra 0sztdnozhet, hogy hasonlé Iépéseket tegyenek.

Egyes alapkezelSk, befektet6k és a tiszta energiaval
foglalkozé vezet6k némileg pozitivabban vélekednek,
mondvan, hogy Trump politikai intézkedéseit 5Shnmagukban
mar tompitani fogjak a politikai megfontolasok és a
megujulé energiaforrasok iranti piaci kereslet. Alex Monk,
a Schroders globalis eréforras-részvényekért felelés
portfélié menedzsere azt irta: , A politika nem az egyetlen
mozgatérugdja az energiaatalakulasnak, és az USA nem
az egyetlen piac a vallalatok szamara ezen a téren.”
Emellett azt is kiemelte, hogy ,Bar az Egyesiilt Allamok
valtozo politikai helyzete kétségtelenll nem hasznos, nem
szabad elvonatkoztatni a teriletre iranyuld beruhazasokat
Osztdénzd egyéb erdk erejétdl.”

Osszességében Donald Trump Ujravélasztasa a kérnye-
zetvédelmi szabalyozasok visszaforditasat és a vallalatok
felel6sségvallalasanak cstkkentését eredményezheti,
ami hossz( tavon minimum az Egyesiilt Allamokban,
de lehetséges, hogy mas orszagokban is hatranyosan
érintheti az ESG térekvéseket. Ugyanakkor véleményiink
szerint mashogy is reagalhat az Eurdpai Unié és mas
orszagok. Az Amerikai Egyesiilt Allamok esetleges hatat
forditasa az ESG szabdlyozasoknak a tobbi orszagban
olyan valaszlépéseket is kivalthat, amelyek soran az ESG
szabalyozdasok szamanak nodvelésére és mindségének
javitasara térekednek. Abban az esetben példaul, hogyha
az Amerikai Egyesiilt Allamok csdkkenti a megujulé
energiaforrasok finanszirozasat, Eurdpa visszaszerezheti
versenyelényét olyan &gazatokban, mint a szél- és
napenergia.

Forrasok:

https://www.schroders.com/en-lu/lu/individual/
insights/2024-us-election-outcome-implications-for-
investors/

https://www.corporateknights.com/category-finance/
sustainable-investors-are-split-on-just-how-bad-trump-
will-be-for-the-green-economy/

https:/www.climatechangenews.com/2024/11/04/legal-
experts-say-trump-could-quit-paris-pact-but-leaving-
unfccc-much-harder/

https:/www.esgdive.com/news/the-esg-climate-rules-
at-stake-under-a-second-trump-presidency/732294/

https://cse-net.org/how-trumps-election-could-shape-
sustainability-policies-and-investments-in-the-us-and-
europe/



Neked az a fontos, hogy ha kell, egyszerlen, kényelmesen és gyorsan intézhesd biztositasi
Ugyeid. Tudjuk. Mi azonban arra is térekszlink, hogy értsd, amit mondunk és érezd, hogy
valéban érted vagyunk. Stabil és megbizhaté hatterlinkkel azért dolgozunk, hogy minden
élethelyzetben a leginkabb megfeleld megoldast kinaljuk Neked.
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Befektetési partnerlink, a VIG Befektetési Alapkezel6 a bécsi székhelyl Vienna Insurance
Group (VIG) leanyvallalata. Tébb, mint 1300 milliard forintos kezelt vagyonnal a régié egyik
legrégebbi és legnagyobb alapkezelbje, a magyarorszagi Alfa Biztositdé és UNION Biztosito
pénzeszkdzei mellett a kelet-kdzép eurdpai VIG biztositok vagyonkezelésében is jelen van.

A VIG Alapkezeld négy alkalommal nyerte el Magyarorszagon az ,Ev Alapkezel&je” dijat,
a fenntarthatdsag terén valo elkdtelezettségét pedig két alkalommal is ,,Az év hazai ESG
Alapkezeldje” dijjal ismerték el.

A VIG Kelet-Kézép Eurdpa vezetd biztositasi csoportja: 200 év tapasztalattal rendelkezik
a biztositasi Uzletagban, halézatahoz pedig 30 orszagban tébb mint 50 biztosito tarsasag
és nyugdijalap tartozik.

Forras:

UNION sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu | portfolio.hu | Bloomberg |
index.hu | napi.hu | marketwatch.com | Duna House

JOGI NYILATKOZAT Felhivjuk tigyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizérélag tdjékoztatasra szolgal, nem mindsiil ajanlatnak, befektetési tandcsadas-
nak, sem befektetési célu felhivasnak. Noha az anyagot a legnagyobb gondossaggal és legjobb tudasunk szerint allitottuk dssze, a megjelenitett vélemények,
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