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JEGYZET

Csaknem megtorpant februarban az USA gazdasagi-lz-
leti élete az importvamok miatti egyre er6s6dé félelmek
és a szOvetségi kormany kiadasainak mélyrehatd csok-
kentése miatt. A fogyasztdi bizalom az elmult 3 és fél év
legélesebb Utemében romlott februarban, mikdzben a
12 havi inflacios varakozasok is megugrottak. Az ameri-
kaiak egyre aggodnak Donald Trump elndk politikajanak
esetleges negativ gazdasagi hatasai miatt.

A mértékadd Conference Board kutatdintézet legutdbbi
felmérésében az uj adminisztracidval és politikajaval
kapcsolatos megjegyzések dominaltak. Az egyik nap
bevezetett, majd a masikon felfliggesztett importvamok
sem az Uzleti szerepl6k, sem a befekteték szamara nem
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teszik lehetévé a tervezést (Trump beiktatasa 6ta a New
York-i t6zsde minuszban van), a szdvetségi kormanyzati
dolgozok példatlan elbocsatasa pedig a fogyasztéi pszi-
chét helyezi nyomas ala. Ez pedig cstkkenti a gazda-
sag f6 motorjanak szamité vasarlokedvet. A Conference
Board fogyasztoi bizalmi indexe 7 ponttal, 2021 augusz-
tusa 6ta a legnagyobb visszaeséssel 98,3 pontra zuhant,
a sorozatban harmadik havi csdkkenés 2024 juniusa
ota a legalacsonyabb szintre taszitotta az indexet. Bar
recessziotol egyelére nem tartanak a kdzgazdaszok,
hosszu ideig nagyon lassU gazdasagi névekedésre és
magas inflaciora szamitanak. A fogyasztok atlagos 12
havi inflaciés varakozasa 6%-ra ugrott, ami 2023 majusa
ota a legmagasabb érték.

Az arnyékolt terliletek a recesszids idészakokat jelolik.



RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Tovabbra is a kbzép-eurdpai régio a favorit. Szliikebb régi-
onk t8zsdéi tovabbra is olcsénak szamitanak: mig a hazai
és kornyezd orszagbeli részvények arfolyama jellemz&en
a 2025-re becsllt, egy részvényre esé vallalati nyereség
(P/E) 6-7-szerese, addig a fejl6dé piaci atlag 12 fol6tti (az
eurddvezetben ez az atlagos szorzé kbzel 15-sz6rds, az
USA-ban pedig 20-nal is tébb). A magyar vagy éppen a
lengyel t6zsdei cégek teljesitménye ugyanakkor javul, és
a geopolitikai kilatasok is jobbak a talan végre elkezd6dé
béketargyalasok és a német valasztasok miatt. A javuld
kilatasok pedig magasabb P/E szorzét indokolnak.

A globalis részvénypiac kilatasai ugyanakkor mérsékel-
tebbek, az év elsd két hénapjaban a vilag részvénypia-
cainak nagyjat lefed6 MSCI World index jobbdra csak
stagnalt. Az amerikai t6zsdéken a megndvekedett vola-
tilitas és az Egyesiilt Allamok politikajat 6vezd bizonyta-
lansagok intenek ovatossagra. Az agazatokat tekintve
a kommunikacios szolgaltatasok, az ipar, a pénzigy és
az egészséglgy nyujthat atlag feletti teljesitményt, foly-
tatédhat tehat a pénzek atcsoportositdsa a tavalyi év
favoritjanak szamité mesterséges intelligenciabdl a ha-
gyomanyos, értékalapu befektetések felé. Eurdpa gaz-
dasaga elég rosszul all, amin valamennyit javithat, hogy
Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag elndke 800
milliard eurés haderéfejlesztési programot hirdetett meg
a megnotvekedett védelmi kiadasok fedezésére.

Erintett alapok: Fejl6d6 Eurépa Részvény eszkbzalap,
Globalis Fejlett Piaci Részvény eszkbzalap

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Erésddik a ,hatszél”: a fejlett vilagban egyre tdbb érv szdl
a kotvények felértékel6dése mellett. Amerikaban Trump
elndk elkotelezettnek tlnik, hogy mérséklédé olajar mel-
lett csbkkenjen az inflacio: egyik legfontosabb valasztasi
szlogenje volt a ,drill, baby, drill”, a hazai kitermelés no6-
velése — az OPEC olajkartell névekvé kinalataval egyutt —
az alacsonyabb szallitasi koltségek révén mérsékelné az
aremelkedést — megnyitva az utat a kamatok csékkenté-
se el6tt. Pénziigyminisztere, Scott Bessent pedig a kolt-
ségvetés kiadasait csdkkentené (elkotelezett a 3%-os hi-
any elérése mellett), és ezért latna szivesen alacsonyabb
10 éves hozamszintet, amihez az adminisztracié és a Fed
tovabbi intézkedéseket vezethet be. A kormanyzati eltd-
kéltségnek is kdszdnhetben a hosszu hozamok a januari
4,8%-r0l 4,3%-ra csOkkentek.

Eurépaban a folytatéddé kamatcsdkkentési ciklus érté-
kelheti fel a korabban még magasabb hozammal forgd

kotvényeket. A nemrégiben bevezetett, 25 szazalékos
amerikai vamtarifa miatt az eurézéna gazdasagi kilata-
sai tovabbra is borusak, az inflacid viszont alacsony (a
2025-06s atlagos aremelkedési Utem varhatéan kdzel lesz
az EKB 2%-os inflacios céljahoz), igy az EKB 2025-ben
tovabbi 3x25 bazispontos csbdkkentéssel tamogathatja
az ,06reg kontinens” gazdasaganak beinduldsat. Jo kila-
tasokkal rendelkeznek a kdzép-eurdpai allampapirok is,
amelyek hozamfelara az utébbi id6ben nétt és ezzel most
olcsébbnak szamitanak.

Erintett alapok: Aktiv Globalis Kétvény eszkozalap

ARUPIACOT ERINTO HIREK

A tavalyi pozitiv teljesitményt els6sorban a volatilis féld-
gazpiaci rally, illetve az arany okozta. El6bbi — amely
tavaly megdupldzédott az orosz-ukran haboru miatti
arsokk kovetkeztében — ugyanakkor épp olyan gyorsan
zuhanhat vissza, mint ahogy felment, ha javul a geopo-
litikai helyzet. Hasonl6 torténhet a torténelmi arfolyam
rekordra dragulé arannyal is (1 uncia 2910 dollarba ke-
ralt marcius elején), ha nem lesz szikség biztonsagos
menedékre. Az olaj vilagpiaci ara is esik, a hordénkénti
(159 liter) 70 dollar alatti szint az OPEC+ aprilisi kiter-
melés novelésének, és az Uj amerikai adminisztracio
Uzemanyagar-cs6kkentési toérekvéseinek a kévetkezmé-
nye, de egy orosz-ukran béke is lefelé iranyulé nyomast
gyakorolhat a ,fekete arany” kurzusara.

Erintett alapok: Foldiink Kincsei Arupiaci eszkézalap

DEVIZAPIACOT ERINTO HIiREK

A forint sorsa szempontjabdl kiemelt fontossagu, hogy
a valtozé vilagrendben (atalakuld NATO, vamhaboruk, U;
eurdpai szbvetségi rendszerek) Magyarorszag hova tud
és akar majd becsatlakozni. A bizonytalansagot érdemes
ugy csokkenteni, hogy egyidejlleg kildnféle devizakban
is befektetlink. A forint mellett szdl, hogy né az esélye
az orosz-ukran haboru befejez6désének, ami felértékeli
a régids valutakat is. Ellene viszont, hogy a stabil béke
egyaltalan nem biztos, a 2026-os magyar parlamenti va-
lasztasokig pedig a gazdasagpolitika is kiszamithatatlan
I[épésekre készllhet. A nemzeti valuta januar elején indult
er8sddése j6 alkalom lehet ra, hogy a megtakaritasok egy
részét barki olcsén eurdra, dollarra valtsa. Az évet 415
forint/eurdn kezdtlk, marcius elejére mar 400 forint ala
kerilt a kurzus, az euréhoz képest 3%, a dollarhoz 7%-
nal is tdbb volt a forint felértékelédése.

Erintett alapok: Euro Aktiv Globalis Kétvény eszkoz-
alap




A HONAP ESZKOZALAPJA:

UNION AKTIV GLOBALIS
KOTVENY ESZKOZALAP

Lassulé gazdaséag, bizonytalansag, kockazatkerilés értékelheti fel a kotvényeket. Az eszkdzalap portfélidjaban
donté részben kilféldi allamok, valamint nyilvanos forgalomba hozatal soran kibocsatott vallalati kdtvények vannak.
Az eszkobzalap els6dleges célja, hogy kbézép-, illetve hosszu tavon ndvekedést biztositva részesiljon a globalis
kétvénypiaci folyamatokbdl. Erre most j6 alkalom kindlkozik: az USA-ban a koéltségvetés kamatkiadasat csdkkentené
az Uj adminisztracio, Trump elndk pedig az inflacié csdkkentésével kapcsolatos kampanyigéreteit igyekszik betartani.
Eurépaban az EKB csdkkentené az iranyadd kamatokat, hogy olcsé hitelekkel életet leheljen a kontinentalis gazdasagba.
Mindezek a hozamcstkkenés iranyaba mutatnak, ami felértékeli a kordbban magasabb hozammal forgd kotvényeket.

Az eszkodzalap arfolyama az elmult egy évben*
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ESG KITEKINTO

NOVEKEDESI TENDENCIAK A HATASBEFEKTETESEKBEN

A globalis tarsadalmi és kdrnyezeti problémak kezelése
napjaink egyik legfontosabb feladata, amelyhez a pénz-
Ugyi szektor is egyre inkabb hozzajarul. A hatasbefekte-
tések, amelyeknek célja a pénziigyi hozamok mellett
mérhetd pozitiv tarsadalmi és kdrnyezeti hatasok eléré-
se', az utébbi években dinamikusan novekedtek, és
kulcsszereplévé véltak a fenntarthatosagra és a tarsa-
dalmi felel6sségvallalasra 6sszpontositd befektetési stra-
tégiak kozott. A GIIN (Global Impact Investing Network —
Globalis Hatasbefektetési Halozat) vezérigazgatoja, Amit
Bouri szerint a hatasbefektetési piac 2025-re vonatkozdan
tovabbra is jelentés névekedési potenciallal rendelkezik,
és egyre inkabb a mainstream befektetési stratégiak
részéve valik.?

A hatasbefektetések megvaldsitasa lehetséges mind
a fejlett, mind a feltérekvd piacokon, azonban fontos
kiemelni, hogy a hatasbefektetések hozama elmaradhat
a hagyomanyos beruhazasok megtériilésétdl. Ennek na-
gyon egyszerli oka van: A vallalatok kénnyebben ér-
hetnek el magas nyereséget, ha a befektetbknek nem
kell viselnilk az altaluk okozott karok koltségeit®. A bévilé
hatasbefektetési piac forrast nyujt a vilag legégetébb
problémainak kezeléséhez olyan terlleteken, mint a fenn-
tarthaté mez6égazdasag, a megujuld energia, a természet-
védelem, valamint az elérhet6 és megfizethetd alapvetd
szolgaltatasok, példaul a lakhatas, az egészséglgy és az
oktatas. A hatasbefektetdk célja a problémak megoldasa
és a lehetéségek kezelése.

A hatasbefektetéseket leggyakrabban az SDG-kel ragad-
jak meg. Az SDG-k (Fenntarthaté Fejlédési Célok) az
ENSZ altal meghatérozott 17 globalis célkitlizés, amelyek
aszegénység felszamolasat, az egyenléség elémozditasat
és a koérnyezetvédelem biztositasat célozzak a fenn-
tarthaté jové érdekében. Az SDG-k habar dnkéntes
alapon, de méretre, elhelyezkedésre vagy agazatra valo
tekintet nélkdl minden vaéllalatra vonatkoznak. A legtébb
hatdsbefekteté az SDG 8, azaz a ,Tisztességes munka
és gazdasagi ndvekedés”-be fektet*, mivel ez kdzvetlendl
kapcsolddik a pénzligyi nbvekedéshez és a hosszu tavu
gazdasagi stabilitas eléréséhez. Az SDG 8 megcélozza
tobbek kéz6tt a termelékenységet, az innovacié és
munkaerd fejlesztést, illetve elszamoltathato vallalkozasok

létrehozasat. Tovabba a BofA elemzése szerint az SDG 8
a masodik legfontosabb cél, amelyhez az eurdpai vallala-
tok igazodnak az SDG 13 utan (,Fellépés az éghajlat-
valtozas ellen”).’

Az MSCI World Indexben szereplé Eurdpai Uniés valla-
latok mintegy 93%-a tesz kdzzé adatokat a Fenntarthato
Fejlédési Célokrdl, Azsia alulrdl surolja az eurdpai aranyt
a maga 92,5%-aval, Eszak-Amerika pedig némileg lema-
radva, 65%-0s jelentéstételi arannyal rendelkezik.b Ez a
jelentéstétel a 17 Fenntarthato Fejlédési Cél mindegyikére
vonatkozdan igaz-hamis értéket rogzit, ami altal megva-
laszolja, hogy az adott célt tamogatja-e a vallalat. A GIIN
hatasbefektetéi felmérése szerint a teljes hatasbefekte-
tésekben kezelt vagyon 14%-o0s éves ndvekedést (CAGR)
ért el 2019-rél (129 milliard dollar) 2024-re (249 milliard
dollar). Ebbdl a legnagyobb hanyad energidra, lakasépités-
re és pénzligyi szolgaltatasokra allokalédott.”

A hatasbefektetések mellett a tarsadalmi problémak
megoldasanak elésegitésére kibocsatott kdtvények is
hasonld célt szolgalnak, ugyanis a tarsadalmi kihivasok
kezelésének kulcsfontossagu finanszirozasi eszkdzéve
valtak. A forrasokat kifejezetten olyan projektekre kil6-
nitik el, amelyek mérhet6 tarsadalmi hatast fejtenek ki,
példaul megfizethetd lakhatast, egészséglgyi ellatast,
oktatast és munkahelyteremtést biztositanak a hatranyos
helyzetl k6zdsségekben. Ezen kétvények kibocsatdinak
minden kétvénybdl szarmazd bevételt tarsadalmi célokra
kell felhasznalniuk. A z6ld kdtvények és a fenntarthaté
kétvények utan ez a kétvénytipus a harmadik leggyakoribb
koétvényeszkdz a BofA felmérése szerint. 2024-ben a
kibocsatott kétvények mintegy 14%-a a tarsadalmi prob-
[émak megoldasat célozta meg, amely 140 millidrd dollart
tett ki 6sszesen.®

A hatasbefektetések és a ,tarsadalmi kdtvények” piacanak
novekedése és fejlédése tehat egyértelmlen mutatja,
hogy a pénzligyi szektor egyre inkabb felismeri a szocialis
és kornyezeti fenntarthatésag fontossagat. A jovében a
hatasbefektetések és a tarsadalmi kotvények tovabbi
terjedése varhato, amelyek segithetnek a fenntarthato
fejlédési célok elérésében.

"https://thegiin.org/publication/post/about-impact-investing/#what-is-impact-investing

2https://impact-investor.com/2025-outlook-whats-ahead-for-impact-investing/
Shttps://blog.dorsum.eu/2021/03/18/a-penzugyek-fenntarthatobba-valasa-ii-az-esg-es-az-impact-investing-problemai/
“+8Bank of America Corporation [2025]: The evolution of ESG: Energy transition, impact investing, and governance in focus
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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,
informdciok a készitok egyedi véleményét tiikrozik, lgyfeleink szamdra nem szolgalhatnak hivatkozdsi alapként. A dokumentumban kézolt tajékoztatast a
szerz6d6 csak sajat feleldsségeére és kockazatara hasznalhatja fel. A biztositd sem kozvetve, sem kdzvetlen(il nem tartozik jogi felelésséggel a dokumentumban
kozolt tajékoztatasért, véleményért. Az egyes portfdliok és/vagy eszkbzalapok valasztasa a szerz6dd feleléssége és kockézata. Az ligyfélnek e dokumentum
felhasznalasdbdl vagy arra tdmaszkodd dontéshozatalbdl szarmazo veszteségéért semmilyen kozvetett vagy kozvetlen felelésség nem terheli a biztositdt, az
e dokumentumban foglalt informécidk alapjan kovetelés nem érvényesithet. Felhivjuk tovabbd ligyfeleink szives figyelmét, hogy a muiltbeli teliesitmények
nem nyujtanak garancidt a jovébeli teliesitményre nézve! Az eszkdzalapok barmilyen multbéli hozama nem jelent garancidt a jovébeni hozamokat illetGen.

VIG? UNION

ASSET MANAGEMENT
HUNGARY VIENNA INSURANCE GROUP

Copyright © 2025 UNION Vienna Insurance Group Biztositd Zrt. Minden jog fenntartva. | 20250317


http://www.tcpdf.org

