VIG™ UNION

ASSET MANAGEMENT
HHHHHH VIENNA INSURANCE GROUP

BEFEKTETESI HIRLEVEL

2025. aprilis



JEGYZET

A szurkoldk, a rivélisok és végsé soron az Egyesiilt Alla-
mok meggyengitésével erdsiti magat, ezért kicsit olyan,
mint egy mesebeli vampir — hasonlitjak tébben is Donald
Trump régi-uj amerikai eln6koét a vérivo, mitikus figurahoz.
Sokak szerint most is valami hasonlét tett, amikor apri-
lis elején agressziv és nagy horderejl ,viszonossagi
vampolitikardl” szold intézkedést irt ala a Fehér Hazban.
Trump terve 10%-os alapvamot hataroz meg, azonban
szamos orszagra ennél magasabb tarifat szab ki: Kinara
példaul 34%-ot, az Eurdépai Unidra 20%-ot, Vietnamra
46%-ot és Tajvanra 32%-ot. Az intézkedés az amerikai
elndk szerint valaszlépés azokra a vamtételekre, amelye-

ket szerinte mas orszagok szabnak ki az Egyesiilt Alla-
mokra - igaz, azt sem a kdzgazdaszok, sem az Uzleti élet
képvisel6i nem igazan tudjak, Trump ez utébbiakat mi
alapjan szamolta ki. Szerinte az EU példaul 39 szazalékot
ré ki az Amerikabol érkezé importra. Donald Tusk lengyel
kormanyfé sulyos és kellemetlen csapasnak nevezte a
sbuntetévamokat”, mert az legkdzelebbi szévetségesétdl
érkezik és koltsége elérheti a GDP 0,4 szazalékat. Thai-
féldon ennél is nagyobb mértékben, 1 szazalékponttal
csOkkenhet a gazdasag idénre 2,6%-osra becsllt b6vi-
lése. A t6zsdék mindenesetre azonnali jelentds eséssel
reagaltak a vartnal is rosszabb hirekre.

Az amerikai import atlagos vamterhelése 1910 6ta nem latott magassagba emelkedett
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az inkabb csak semleges kilatasu tézsdei befektetések
kézUl tovabbra is a kdzép-eurdpai régié rendelkezik a leg-
jobb kilatasokkal. A magyar vagy éppen a lengyel tézsdei
részvények még mindig olcsdnak szamitanak: a régids
cégek atlagos arfolyama az egy részvényre esé vallalati
nyereség (P/E) 7-szerese, mig a fejl6dé piaci atlag 12-sze-
rese, az eurdovezetben 14-szeres, a Wall Streeten pedig
tébb, mint 20-szoros. Az év eleje 6ta ugyanakkor elindult
egyfajta kiegyenlitédés: az elsé 3 hdnapban az amerikai
S&P 500 index 10 szazalékot esett, mig a frankfurti bérze
kézel ugyanennyivel emelkedett. A varséi és a budapes-
ti részvényindexek ennél is tdbbel emelkedtek, a régios
vallalatok eredményessége pedig javul, és a geopolitikai
kilatasok is jobbak.

A globalis részvénypiac kilatasai ugyanakkor mar nem
olyan rozsasak: ha a kdlcsdnds vamintézkedések meg-
valésulnak, kénnyen medvepiac alakulhat ki. A makro-
gazdasagi kérnyezet mar nem tamogaté a tézsdéknek
(mind a lakossagi, mind az uzleti bizalmi indexek romlé
kilatasokat mutatnak, am a vallalati eredmények és ez-
zel a részvény arfolyamok csdkkenését vetitik elére). Igaz,
a tulzott pesszimizmus révidtavon az arfolyamok atme-
neti felpattanasat eredményezheti. A tulértékelt amerikai
technoldgiai éridscégek arfolyama korrigal (a Tesla pél-
daul Elon Musk vitathato politikai szerepvallalasa miatt is
az év eleje 6ta harmadaval értékel6dott le), mig a nagy
kapitalizacioju, értékalapu részvények felllteljesitenek
— ez utdbbi a nem amerikai részvénypiacokat tamogatja.

Erintett alapok: Globalis Fejlett Részvény eszkozalap,
Globalis Fejlodé Részvény eszkozalap, EURO ESG
Részvény eszkodzalap, USA USD Részvény eszkodzalap

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az amerikai kormanyzat altal okozott bizonytalansag
varhatéan negativan hat az USA és a globalis gazdasag
teljesitményére, ami el6bb-utdébb az iranyadé kamatok
csdkkenésére késztetheti a vildag vezetd jegybankjait.
Ez pedig kedvezd a kdtvénypiaci befektetések szama-
ra. Amerikaban Donald Trump elndk egyértelmdlen Uzente
a Federal Reserve elndkének, hogy ,sokkal jobban jarna,
ha csdkkentené a kamatokat”. Jerome Powell ugyanakkor
(mint egyébként Varga Mihaly, az MNB Uj elndke is) egye-
I6re kivart, és marciusban nem nyult a kamatokhoz. A
Fed-elndk szerint a Trump-kormanyzat kezdeti politikgja,
beleértve a kiterjedt importvamokat, ugy tunik, a lassabb
ndvekedés és legalabb atmenetileg magasabb inflacio felé
billentette az Egyesiilt Allamok gazdasagat. A jegybank
pedig csak akkor porgeti fel a gazdasagot a hitelek olcséb-
ba tételével, ha nem latja veszélyét a megugrd arszinvo-
nalnak. ldén ugyanakkor két tovabbi kamatcstkkentéssel
szamolnak a befektetdk: a kormanyzat minden bizony-
nyal olcsobb hitelekkel tamogatja majd a gazdasagot.

Az eurdzéna ebbdl a szempontbdl jobban all: marcius-
ban az inflacié a vartnal jobban, 2,4 szazalékra csdkkent
(Franciaorszagban minddssze 0,9 szazalékkal néttek egy
év alatt az arak), ez pedig erdsiti a piaci spekulacidkat,
miszerint az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) mar aprilisban
folytathatja a kamatcsdkkentést. A k6zép-kelet-eurdpai
regionalis kétvénypiac is vonzd célpont lehet: a nyugat-
hoz viszonyitott hozamfelarak néttek, mikdzben egy eset-
leges orosz-ukran tlzszlnet, valamint az alacsonyabb
nyersanyagarak felértékelhetik a helyi allampapirokat.

Erintett alapok: Aktiv Globalis Kotvény eszkodzalap

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Az arany ara torténelmi csucsra szokott, ahogy a vilag-
gazdasag reagal Donald Trump amerikai elndk Ujonnan
bejelentett vamintézkedéseire. A kereskedelmi fesziilt-
ségek és a pénzligyi piacok megndvekedett ingadozasai
felértékelték a biztonsagos menedéknek tartott nemesfé-
met, amelynek ara uncianként (31,1 g) 3.200 dollarra nétt.
Ez év eleje 6ta 20 szazalékos felértékel6dés, az elektro-
mos haldzatok alapanyaganak szamité réz pedig ennél is
jobban, 25 szazalékkal értékel6dott fel dollarban szamolva.

A tébbi fontos nyersanyag ara viszont a recesszids fé-
lelmek erésddésével esett (a legfontosabbnak szamitd
olajé példaul az elsd negyedévben 10%-kal). Tovabbra
sem egyértelmd, hogy a vamintézkedések jelentésebb
gazdasagi visszaesést okoznak-e az Egyesiilt Allamok-
ban. Amennyiben ez bekdvetkezik, a nyersanyagpiaci
szektor tovabbi lemingsitésre kerllhet.

Erintett alapok: Arany Arupiaci eszkézalap

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Tulvasaroltnak, igy tulértékeltnek tlnik a forint, mint ahogy
a tébbi régios deviza is, ezért érdemes lehet a megtakari-
tasokat deviza alapon is diverzifikalni. Az MNB kamateme-
Iési kilatasainak hianya, az unortodox kormanyzati politika
visszatérése, az amerikai vdmkockazatok és az orosz-
ukran béketargyaldsok korili névekvé bizonytalansag, a
kulfoldi befektetdk viszonylag hosszu forint-pozicidja és
a forint-spekulacio vonzd belépési arfolyamszintjei mind
a nemzeti valuta gyengulése iranyaba mutatnak egy olyan
id8szakban, amikor amugy is a kockazatcsdkkentés lehet
vilagszerte napirenden. A forint mellett elsésorban eurd
alapu befektetéseket is érdemes lehet tartani: a félelem,
hogy Donald Trump kiszamithatatlan és gyakran irraci-
onalisnak tiné doéntései komoly karokat okoznak Ame-
rikdnak, a dollar gyenguléséhez vezethet. A legtdbb
nemzetkdzi befektetd legalabbis mar erre tesz téteket,
mikdzben a dollar kurzus marcius végére gyakorlatilag le-
nullazta azt a nyereségét az euréval szemben, amit a Trump
megvalasztdsat dvezd, elsd optimizmus hozott 6ssze.

Erintett alapok: Aktiv Globalis Kétvény eszkézalap




A HONAP ESZKOZALAPJA:
UNION AKTIV GLOBALIS

KOTVENY ESZKOZALAP

A fejlett vilagban a fékre lépett a gazdasag: a ndvekedési ltemet jelentésen lassitjak az aprilis elején bevezetett,
szinte minden jelentésebb orszagra kivetett amerikai blntetévamok. Stagflacié (azaz magas inflacioval fliszerezett
décogd gazdasag), recesszid — ebben a cseppet sem rézsas helyzetben a kétvények teljesithetnek talan a legjobban.
A novekedés beinditasahoz ugyanis a jegybankok altalaban csdkkentik a kamatokat, ami viszont felértékeli a
kétvényeket. Mivel az eszkbzalap portfolidjaban dontd részben kuilféldi allamok, valamint nyilvanos forgalombahozatal
soran kibocsatott vallalati kdtvények vannak és els6dleges célja, hogy kdzép-, illetve hosszu tavon ndvekedést
biztositva részesuljon a globalis kdtvénypiaci folyamatokbdl, igy a kdvetkezé hdnapokra j6 befektetési opcio lehet.

Az eszkodzalap arfolyama az elmult egy évben*
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ESG KITEKINTO

VALLALATIRANYITAS,

MINT AZ ERTEKTEREMTES KATALIZATORA

A globalis pénzligyi és gazdasagi kornyezetben egyre
nagyobb figyelem &sszpontosul az ESG (kdrnyezeti, tar-
sadalmi és vallalatiranyitasi) szempontokra, mivel ezek a
tényez8k nemcsak a vallalatok mikddésére, hanem azok
részvényarfolyamara és kétvénykibocsatasara is jelent8s
hatassal vannak. Az ESG-vel kapcsolatos vitatott esetek
az elmult években komoly pénzigyi kévetkezményekkel
jartak a vallalatok szamara. Az erds vallalatiranyitasi gya-
korlatok bevezetésével a vallalatok eredményesen csok-
kenthetik az ESG-vel kapcsolatos vitaikat, megd&rizhetik jé
hirneviiket és ndvelhetik mikddésik ellendlloképességét.

A BofA (Bank of America) elemzése alapjan a 2018 és
2023 kozotti idészakban a legfébb vitaforrasok kdzé tar-
tozott a szabad verseny korlatozasa, Uzleti és etikai
kockazatok, a maganélet védelme, lgyfelek egészsége
és biztonsaga, illetve a koérnyezetvédelmi vitak. [1] Az
elemzésbe olyan vallalatokat valasztottak be, amelyek
részvényeinek arfolyama a vitatott helyzet napfényre ke-
rilésének napjan tébb, mint 10%-o0s ingadozast mutatott.
A részvényarfolyamok azonnali reakcidja a legtdbb eset-
ben meglehetésen sulyos volt. Ha pedig az azonnali
részvényarfolyam-reakcié az elsé napon tébb, mint 10%-
os volt, akkor az is megfigyelheté volt, hogy a kdvetkezd
10 napban - Eurépaban atlagosan 9,1%-o0s, az USA-ban
pedig 6,0%-0s —relativ részvényarfolyam-csdkkenést mér-
tek, amelyet a racionalitas kialakulasaval egy atmeneti és
kismértékd fellendlilés kovetett. [2] 12 honap elteltével a
részvényarak a legtdébb esetben nem normalizalédtak, ami
arra utalhat, hogy a bizalom nem allt helyre és a befektetdi
érdeklédés az adott részvények irant jelentésen csdkkent.
Tovabba azt is megallapitottak, hogy a részvényarfolyamok
csOkkenése Eurdpaban jelentésebb volt, mint az USA-

Forrasok:

ban, amely azzal magyarazhatd, hogy az Eurdpai Unidban
nagyobb hangsulyt fektetnek az ESG szempontokra. [3]

Emellett a nagyvallalatok ESG-vel kapcsolatos vitatott
eseteit a kdtvényeik kamatfelaranak megugrasa is kisérte,
mivel a kdétvénytulajdonosok magasabb kockazati pré-
miumot kdvetelnek az ilyen vitdkban érintett vallalatoktdl.
Hasonléan a részvények esetéhez, itt is nagyobb ki-
ugrast figyeltek meg az eurdpai vallalatok koétvényeinek
kamatfelaraban, mint az amerikai vallalatokénal. Az euré-
pai kétvényarfolyamoknak pedig majdnem kétszer annyi
napba telt, hogy az eseményt kdvetéen helyrealljanak,
mint az amerikai kdtvényarfolyamoknak. [4]

A vitatott esetek tipusainak szektorokra bontasa meg-
koénnyitheti a kockazatok elhelyezkedésének megértését
és azt is, hogy mely részteriiletek vannak nagyobb koc-
kazatnak kitéve. Az ingatlanpiac példaul potencialisan
az a szektor, ahol a vitatott helyzetek kockazata alacso-
nyabb, mig a pénzligyi szektor nagyobb kockazatnak
lehet kitéve. Az Uzleti etika és a mikddési teljesitmény
szinte minden agazatban elsédleges kockazatnak szamit
az ESG vitakban. [5]

Hosszu tavon, az er8s ESG gyakorlattal és proaktiv
intézkedésekkel rendelkezd vallalatok képesek lehetnek
a vitatott helyzeteket jov6beli ndvekedési lehetéségge
alakitani és hirneviket helyreadllitani. [6] Az ESG-vel kap-
csolatos vitatott helyzetek figyelmen kivil hagyasa — ahogy
a fentiekben olvashattuk — sulyos kdvetkezményekkel jar-
hat a pénzlgyi teljesitményt tekintve, illetve a vallalat
hirnevét és a befektetdi bizalmat is veszélyeztetheti. A
hatékony vallalatiranyitas tehat donté szerepet jatszik az
ESG-vel kapcsolatos kockazatok csdkkentésében.

[6] https://www.dpaminvestments.com/professional-end-investor/ch/en/angle/costly-controversies-the-negative-financial-impact-of-esg-fallouts

[11-[5] Bank 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.

3

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.
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