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JEGYZET

Bar az amerikai gazdasag a statisztikék alapjan jol mu-
zsikal — a brutté hazai termék (GDP), amely az amerikai
gazdasagban eldallitott dsszes aru és szolgaltatas dssze-
ge, 4,3%-kal bévllt a tavalyi harmadik negyedévben és az
Atlanta FED ,,GDPNow” elérejelzése alapjan az év utolsé
3 honapjaban is 4% feletti lehetett a ndvekedési litem — a
munkaerdpiac alulteljesit. A maganvallalkozasok az ADP
intézet felmérése szerint 2026 januarjaban mindéssze
22 ezer Uj munkahelyet teremtettek, a lefelé modositott
37 ezer f6s decemberi szamnal is kevesebbet, ami jocs-
kan elmarad a 48 ezer f6s ndvekedésre vonatkozé elbre-
jelzésektdl. A gazdasag motorjat adé szolgaltatasi szek-
torban 57 ezer, a politikailag fontos feldolgozdéiparban
pedig 8 ezer munkahely szlint meg — utébbi szektor 2024

Uj munkahelyek az USA-ban*
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marciusa 6ta minden hdnapban folyamatosan veszit mun-
kahelyeket. A munkahelyteremtés 2025-ben jelentés mér-
tékben visszaesett: a maganszektor tavaly csak 398 ezer
Uj munkahelyet teremtett, szemben a 2024-es 771 ezerrel.
Mindez megagyaz a vallalatokat és a csaladokat mérsé-
keltebb hitelkdltségek révén tamogaté jegybanki kamat-
csOkkentésnek, amit minden bizonnyal tdmogat majd a
majusban hivatalba 1ép6 Uj Fed-elndk, Kevin Warsh is.
Ot ugyanis a régéta az alacsonyabb kamatokat tdmoga-
t6 Donald Trump jeldlte a pozicidéra. A jelenlegi Fed-ve-
zér, Jerome Powell tartézkoddbb: januarban a szdvetségi
alapkamat a korabbi 3,5% - 3,75%-0s céltartomanyban
maradt, hogy kordaban tartsa az inflaciot.

2024.09. 2025.01. 2025.05. 2025.09. 2026.01.

Forras: ADP, TradingEconomics



RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Ujabb térténelmi csticsra emelkedett a globalis részvény-
piac (az ezt méré MSCI WORLD index az elmult 12 ho-
napban kozel 20%-kal er6s6détt), a tézsdei ralit azonban
most mar az Amerikan kivlli orszagok vezették. Tovabbi
fontos valtozas, hogy az egyes agazatok kdzott jelentSs
rotacio ment végbe. Az alapanyag- és energiaszektor fe-
lUlteljesitett, mig a kordbban a befekteték kedvencének
szamité technoldgiai és pénziigyi szektor gyengébben
muzsikalt. Minddssze néhany hét alatt térténelmi mér-
tékl atrendezédés volt megfigyelhetd a kisvallalati rész-
vények felé, amelyek ezért januarban jocskan atlag feletti
hozamot produkaltak (a piac szélesebb korét lefedd S&P
500 index gyakorlatilag stagnalt januarban, a kisvallalati
Russell 2000 6-7%-0s pluszban volt). A korabbi sztar, a
legnagyobb tech cégeket tdmoritd ,legendas hetes” sem
egy csoport mar: mig az NVidia chipgyarto és a Google-
tulajdonos Alphabet tovabbra is a befektet6k kedvence
volt, a Facebookot Uzemeltetd Meta és a Microsoft rész-
vényeit ugyanakkor az Al-ba vald tulzott inveszticiok miatt
bintetik a befektet6k. A dél-koreai KOSPI index viszont
nyertese a mesterséges intelligencia-boomnak: a memo-
riachipek oriasi dragulasanak kdszdénhetéen a szduli t6zs-
de januarban 20%-ot er6sodott.

Erintett alapok: Globalis Fejlett Részvény eszkdzalap,
EURO Eurdépai Részvény eszkdzalap, USD USA ESG
Részvény eszk6zalap

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Ahogy korabban jeleztik, a havi foglalkoztatasi jelenté-
sek strukturalis gyengeséget mutatnak az Egyesiilt Alla-
mokban. Ez pedig j6 ok lehet a Fed szamara az iranyado
kamat csdkkentésre az Uj jegybankelndk majusi hivatalba
[épésével. A célzottnal (2%) magasabb (2,7%) inflaciés
kérnyezetben varhaté kamatcsdkkentések ugyanakkor az
amerikai hozamgdrbe tovabbi meredekseégét okozhatjak:
a jelent8s jegybankari tapasztalattal rendelkezd, a Wall
Street emberének tartott Kevin Warsh ugyanis legutobbi
nyilatkozatai alapjan nem tamogatja a hosszu futamidejd
hozamok mérséklését azzal, hogy a Fed ilyen tipusu al-
lamkotvényeket vasarolna. Szerinte ugyanis hosszu tavon
a mesterséges intelligencia olyan mértékben néveli majd
a vallalatok hatékonysagat, hogy az elegendd lesz kolt-

ségeik, és igy az arszinvonal csokkentéséhez. Ez a kor-
nyezet nem tamogatja a kétvénypiacokat, ezért a 10 éves
futamidejd amerikai allamkotvények szép lassan leérté-
kelédnek. A dollar egy éve tarté gyengllése ugyanakkor
felértékeli a fejl6dd piaci kdtvényeket, amelyek komoly,
atlagosan évi 2,5% hozamfelara igazi mézesmadzag.

Erintett alapok: Aktiv Globalis Kotvény eszkodzalap,
USD Aktiv Globalis Kétvény eszkozalap

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Az arany ara egyetlen nap alatt tdbb, mint 7%-kal zuhant,
€s 5000 dollar ala sullyedt a Federal Reserve Uj eIn6kének
kiisz6bon allé kinevezése miatt. Kevin Warsh a szigo-
ra monetaris politika hive, a tapasztalt szakember jegy-
bankelndki jeldlése megnyugtatta a befektetéket. A dollar
er8sodott a hirre, az el6z6 nap még torténelmi rekordra
dragulo, biztonsagos menedéknek szamitdé nemesfém (de
az arany mellett az ezist is) pedig mélyrepulésbe kezdett
— bar idei hozama még igy is 10% feletti. De nemcsak az
arany remekelt: a fdldgaz ara néhany nap alatt majdnem
megduplazédott az Egyesiilt Allamokban uralkodd kiild-
ndsen hideg iddjaras miatt.

Erintett alap: Arany Arupiaci eszkozalap

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Folytatédik a dollar tavaly februar, Donald Trump elndksé-
gének kezdete 6ta tarté gyengulése. Amerika hitelessége
a régi-uj elndk kiszamithatatlansaga miatt csorbul. Most
éppen a jegybanki fiiggetlenség kikezdése veri ki a biz-
tositékot a t6kepiaci szerepldk kdzdtt (az elndk alacsony
kamatpolitikgjaval nyiltan szembehelyezkedd Lisa Cookot
probaljak, egyelére megalapozatlannak tiiné blntgyi va-
dakkal eltavolitani az igazgatdsagbol). De nem segit az
amerikai valutanak a Groénland koruli bizonytalansag sem:
az USA a szamara stratégiai fontossagu szigetért becs-
lések szerint akar 700 milliard dollart is fizetne Danianak,
egy ilyen deal tovabbi arfolyamcsdkkenést idézhetne elé
a ,z0ldhasu” kurzusaban. Az eurd, de a forint is er6sodik:
utébbit a magas kamat mellett az aprilisi valasztasokat
6vezd optimizmus is tamogatja.

Erintett alap: EURO Aktiv Globalis Kétvény eszkézalap




A HONAP
ESZKOZALAPJAI

UNION FEJLODO EUROPA RESZVENY ESZKOZALAP HUF

A forintban nyilvantartott, aktivan kezelt eszkdzalap a kelet-kdzép-eurdpai régié névekedési potenciallal rendelkezé
véllalataiba fektet. Célja a hosszu tavu t6kendvekedés elérése a régié részvényeinek teljesitményén keresztil. A kelet-
kbzép-eurdpai tézsdék most kiildndsen jol teljesitenek: januarban 8%-ot emelkedett a régids részvénypiacok teljesitményét
méré CETOP index (éves teljesitménye 50%-0s). A magyar, lengyel részvények jelentds diszkonttal forognak nemcsak a
fejlett, de mas, fejl6d6 piaci papirokkal és t6zsdékkel 6sszehasonlitva is. A haborus diszkont csdkkenése és a vallalatok
atlag feletti eredmény ndvekedése megalapozza a tovabbi arfolyam emelkedést, a j6 fundamentumok miatt az Amerikat
elhagyo és Uj befektetési lehetéségeket keresd globalis t8ke fontos célpontja lehet.

Az eszké6zalap teljesitménye az elmult 1 évben
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Az eszkdzalap kockazatvallalé befektet6k szamara kinal lehetéséget a fejl6d6é gazdasagok részvénypiacain vald befek-
tetésre. Most kuldndsen jo kilatasokkal: ugyanis a globalis t6zsdéken jelentds atrendezédésekbdl profitalhat. A fejl6dd
piacok vallalatainak eredményndvekedése az elbrejelzések alapjan lendlletes, atlagosan 20% feletti lehet 2026-ban (az
USA-ban 13%, az eurddvezetben 10% a konszenzus): Latin-Amerikat és Dél-Afrikat a nyersanyagok aranak emelkedése,
Kozép-Eurdpat a haborus diszkont cstkkenése, a memdria chipek f6 gyartdjanak szamitd Azsiat (Koreat és Tajvant) ezek
aranak ugrasszer( draguldsa hajtja. Es a kedvezd 4razas: ezeknek a t6zsdéknek az értékeltsége ugyanis még mindig
alacsony (a P/E rata, azaz a tézsdei arfolyam/egy részvényre juté atlagos vallalati eredmény arany 13,7, az USA-ban 22,2,
az EU-ban 15,5). A fejl6dd piacok a dollar gyengulése miatt Amerikat elhagyé téke Uj kedvencei lehetnek.

Az eszké6zalap teljesitménye az elmult 3 hénapban*
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ESG KITEKINTO

HATRAARC A KLIMAPOLITIKABAN:

AZ EGYESULT ALLAMOK DONTESENEK

GLOBALIS KOVETKEZMENYEI

A Fehér Haz az év elején jelentette be, hogy Donald Trump
elndk végrehajtasi rendelettel kivonja az Egyesiilt Allamo-
kat az egyik legfontosabb nemzetkdzi klimaegyezmény-
bél, amelyet a globalis felmelegedés elleni egylittmU-
kodés sarokkovének tartanak. A dontés Ujabb markans
|[épés a Trump-adminisztracié klimapolitikai fordulataban,
amely tudatosan szakit az elmult évek multilateralis meg-
kozelitésével'2,

A rendelet értelmében az Egyestilt Allamok nemcsak a
Klimavaltozasrél széld Egyesilt Nemzetek Keretegyez-
ményébdl (UNFCCC) Iép ki, hanem tovabbi 65 nemzet-
kézi szervezetbdl is. Ezek tébbsége a klimavédelemmel,
a tiszta energiaval, a fenntarthaté fejlédéssel, a nemi
egyenléséggel és mas, a kormanyzat megitélése szerint
,az Egyestilt Allamok érdekeivel ellentétes” ligyekkel fog-
lalkozik.

Az érintett szervezetek jelentds része az ENSZ intézmény-
rendszeréhez kapcsolddik. Ide tartozik az Eghajlatvélto-
zasi Kormanykdzi Testilet (IPCC), amely a globalis klima-
tudomany legfontosabb szakmai testiilete, valamint olyan
ENSZ-programok és tigyndkségek, amelyek az erddirtas
visszaszoritasaval, az energia- és vizgazdalkodassal, az
6ceanok védelmével vagy az emberi telepilések fenntart-
hatésagaval foglalkoznak.

A mostani dontés illeszkedik azokhoz a korabbi végre-
hajtasi rendeletekhez, amelyeket Trump mar tavaly alairt
a szOvetseégi klimapolitikak lebontasa és a Joe Biden el-
noksége alatt vallalt nemzetkdzi kotelezettségek vissza-
forditasa érdekében. Masodik elnoki ciklusat Trump azzal
kezdte, hogy ismét kivonta az Egyestilt Allamokat a 2015-
ben elfogadott Parizsi Megallapodasbol, amely a globalis
felmelegedés 1,5-2 Celsius-fok alatt tartasat célozza.

2025 marciusaban az amerikai kormany emellett kilé-
pett egy ENSZ altal tdmogatott, a klimavaltozds okozta
karok kezelésére létrehozott alap igazgatétanacsabdl is.
Ugyanezen a napon egy kormanyzati tisztvisel§ nyiltan
birdlta az ENSZ fenntarthaté fejlédési céljait, amelyek a
szegényseég felszamolasat, a nemi egyenléség elémozdi-
tasat és az azonnali klimavédelmi intézkedéseket is ma-
gukban foglaljak.

A dontés éles nemzetkozi reakciokat valtott ki. Simon
Stiell, az UNFCCC fétitkara szerint az Egyestilt Allamok

Iépése hosszu tavon sajat polgarainak és gazdasaganak
is art. Ugy fogalmazott: mikézben a vilag orszagainak
tébbsége egyltt halad elére a klimavaltozas kezelésében,
az USA visszalépése a globalis vezetd szereptdl, a tudo-
manytol és az egylttmiikddéstdl elkerililhetetlendl rontja
az orszag gazdasdgi kilatasait, munkahelyeit és életszin-
vonalat®.

Az UNFCCC feladata az ENSZ éves klimacsucsainak (COP)
megszervezése is. A Trump-adminisztracid nem kuildott
hivatalos delegaciét a legutébbi, Braziliaban megrende-
zett csucstalalkozéra, ami komoly belféldi és nemzetkdzi
kritikakat valtott ki. Kalifornia kormanyzdja, Gavin Newsom
a COP30-on valé amerikai részvétel hianyat ,megszégye-
nitének” nevezte, hangsulyozva, hogy mindez teret enge-
dett Kinanak arra, hogy meghatarozé szerepléként Iépjen
fel a globdlis klimapolitikaban®.

A rendelet értelmében az Egyesiilt Alamok tébbek kdzott
az alabbi szervezetekbdl is kilép:

International Energy Forum, International Solar Alliance,
International Renewable Energy Agency, International
Union for Conservation of Nature (IUCN) valamint tovabbi,
Osszesen 66 nemzetkdzi szervezetbdl.

Az Egyesdilt Allamok kivonulasa a globalis klima- és fenn-
tarthatésagi egyuttmiikddésekbdl nem csupan diploma-
ciai gesztus, hanem a vilagrend atalakulasanak latvanyos
jele is lehet. Mikdzben a klimavaltozas hatasai egyre kéz-
zelfoghatébba valnak, Washington tudatosan hattérbe
szoritja a multilateralis megoldasokat, és ezzel nemcsak
nemzetkdzi befolydsat csdkkentheti, hanem sajat gaz-
dasagi és tarsadalmi mozgasterét is szlkitheti. A kérdés
immar nem az, hogy a vilag folytatja-e a klimavédelmi
egylttm(ikddést, hanem az, hogy az Egyesiilt Allamok
milyen aron marad ki beléle.

Komoly strukturalis kihivast jelenthet ez majd Eurdpa sza-
mara, mivel gyengiti a szabalyalapu multilateralis rendet,
amelyre az EU nagymértékben tdmaszkodik. A déntés
alaashatja a globalis klima- és kdrnyezetvédelmi egyutt-
mukddeést, jelentds finanszirozasi hianyokat okozhat nem-
zetkdzi intézményekben, és megnehezitheti az eurdpai ér-
dekérvényesitést a globalis kormanyzasban. Mindez arra
kényszeritheti az eurépai orszagokat, hogy Ujragondoljak
stratégiajukat és kulpolitikai kereteiket.

"Mirza, Z. (2026, January 9). Trump pulls US from key climate treaty, 65 other global organizations. ESG Dive.
https://www.esgdive.com/news/trump-pulls-us-from-climate-treaty-unfccc-65-other-global-organizations/809236/

2Withdrawing the United States from International Organizations, Conventions, and Treaties that Are Contrary to the Interests of the United States.

(2026, January 7). The White House. https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/01/withdrawing-the-united-states-from-international-organiza-
tions-conventions-and-treaties-that-are-contrary-to-the-interests-of-the-united-states/

3United Nations Climate Change. (2026). Step back from climate cooperation will hurt U.S. economy: Statement from UN Climate Chief on U.S. withdrawal
from UNFCCC. Unfccc.int. https://unfccc.int/news/step-back-from-climate-cooperation-will-hurt-us-economy-statement-from-un-climate-chief-on-us
4Milman, O., & Noor, D. (2025, November 11). California governor calls Trump “an invasive species” at Cop30 climate talks. The Guardian; The Guardian.
https://www.theguardian.com/environment/2025/nov/11/gavin-newsom-trump-cop30



Neked az a fontos, hogy ha kell, egyszerlen, kényelmesen és gyorsan intézhesd biztositasi
Ugyeid. Tudjuk. Mi azonban arra is térekszlnk, 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 AlapkezelGje” dijat,
a fenntarthatdsag terén valo elkdtelezettségét pedig két alkalommal is ,,Az év hazai ESG
Alapkezeléje” 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,
informdaciok a készitok egyedi véleményét tiikrozik, lgyfeleink szamdra nem szolgdlhatnak 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 felel6sséggel a dokumentumban
kozolt tajékoztatasért, véleményért. Az egyes portfoliok és/vagy eszkbzalapok valasztasa a szerz6dd feleléssége és kockézata. Az ligyfélnek e dokumentum
felhasznalasdbdl vagy arra tdmaszkodd dontéshozatalbdl szarmazo veszteségéeért semmilyen kozvetett vagy kozvetlen felelésség nem terheli a biztositdt, az
e dokumentumban foglalt informécidk alapjan kovetelés nem érvényesithetd. Felhivjuk tovabbd ligyfeleink szives figyelmét, hogy a mdiltbeli teliesitmények
nem nyujtanak garancidt a jovébeli teljesitményre nézve! Az eszkdzalapok barmilyen multbéli hozama nem jelent garancidt a jovébeni hozamokat illetGen.
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