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Az Iranban kialakult legujabb konfliktus tovabbi volatilitast okozott a globalis piacokon. ime
néhany lehetséges forgatékonyv és azok hatasa az egyes eszkodzosztalyok portfélidira.

Fébb meglatasaink

= Az olaj esetében az alapforgatékonyv egy emelkedett geopolitikai prémium, amelynek keretében a Brent 80-95
dollar kozoétt kereskedik, mig a WTI az amerikai exportallapot és a hazai ellatas rugalmassaga miatt viszonylag
korlatozott marad. Az eszkalacios forgatokonyv a Brentet 100 dollar folé emeli, mikozben a Brent-WTI spreadek
szélesednek.

= Arészvények esetében, bar a piacok valészinlileg nagyobb volatilitassal és a kockazatos eszk6zok révid tavu
atsorolasaval reagalnak, alapesetliink tovabbra is konstruktiv a globalis részvények tekintetében — kivéve, ha az
energiaellatas zavara tartds és strukturalis jellegivé valik.

= A Fixed Income értékpapirok esetében a mindségi eszkdzok iranti tipikus menekulés tovabbra is tamogathatja az
AAA mindsitésl szuverén kotvényeket. A magas mindségl azsiai valutak is stabilizalédhatnak és helyredllhatnak a
kezdeti piaci sokk utan. A szélesebb spreadek szelektiv vételi lehetéségeket teremthetnek, kiléndsen a magas
min&ségl hitelek esetében.

Makro

Ali Khamenei legfébb vezetd halala ellenére a mai irani események nem jelentenek olyan rendszervaltast, mint
Venezuelaban, vagy akar a orszag parancsnoki strukturajanak szélesebb korli lebontasat, mivel Iranban a kormanyzas
intézményesitett. A legfontosabb kérdés az, hogy ki lesz a kdvetkez§ kinevezett vezetd.

Egy masik keményvonalas személy kinevezése ndvelné a legrosszabb kimenetel valdszinliségét, ami potencialisan
meghosszabbithatja a konfliktust, és lehetdvé teheti, hogy az tartds gerillahaboriva alakuljon, amely a régiot
gyulékony, instabil allapotba taszitja. Tovabbra is alacsony valdszinliséget tulajdonitunk ennek a kimenetelnek, mivel
minden fontos szerepld, beleértve Kinat is, erésen érdekelt abban, hogy a Hormuzi-szoros ne legyen hosszabb ideig
zavart, valamint Irannak is elsédleges célja a rezsim fennmaradasa.

Iran tartds képessége a hosszu tavu megtorlasra tovabbra is nagyon fontos véaltozé ebben a kérdésben. Jelenleg az

irani haditengerészetet még nem vetették be — Iran tdbb mint 30 hadihajéval rendelkezik, és képes blokad ala vonni
vagy aknazni a Hormuzi-szorosot.
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Az olajarak jelzik majd, hogy a piacok hogyan értékelik a helyzetet. Jelenleg az alabbi 1. és 2. forgatékonyv kozott
mozgunk, az utdbbi valdszinlisége egyre ndvekszik. A torténelem azt mutatja, hogy a kozel-keleti események altalaban
epizodikusak, és vannak potencialis aramkor-megszakitok, kiléndsen mivel az amerikai katonai beavatkozas nem
johet szoba. A Trump-kormany idényomas alatt mikddik, és Khamenei meggyilkolasa kézzelfoghatd gy6ézelmet jelent.
Iran torténelmi tendencidja, hogy a lehet6 leghamarabb kiutat keres.

1. forgatékonyv: Kontrollalt megtorlas, valésziniileg révid tavon
Az irani vezetés teljes eltavolitdsa nélkil ez egy tartos, de korlatozott cserévé valik.

Jellemzéi kdzé tartozik az irani rakétak és dronok folyamatos tamadasa az Egyesiilt Allamok regionalis bazisai és Izrael
ellen, amelyet az Egyesiilt Allamok és Izrael preciziés csapasai kdvetnek az Iszlam Forradalmi Garda eszkdzei és
inditéinfrastrukturaja ellen. A proxy csoportok tovabbra is aktivak maradnak, de mérlegelt médon. A Hormuzi-szoros
tovabbra is szabad és aknamentes marad, és a Perzsa-6bol energiainfrastrukturaja nagyrészt megkiméltetik.

A kdvetkezmények kdzott szerepel a tartds regionalis instabilitas és a rakétavédelmi elfogorakétak fokozatos
kimertlése. Az olaj geopolitikai kockéazati prémiummal jar, de a fizikai aramlas sértetlen marad.

Ebben a forgatokdnyvben a Brent valoszinilleg 80 és 95 dollar kdzoétti savban fog mozogni. Fontos megjegyezni, hogy
ez elsésorban a Brentet érinté sokk lenne, nem pedig a WTI-t. Az Egyesiilt Allamok jelenleg netté exportér a nyersolaj
és a finomitott termékek terén, és stratégiai tartalékkezelés, exportpolitikai eszk6zdk vagy logisztikai atcsoportositas
révén tovabbra is képes korlatozni a belfoldi arak emelkedését.

Az amerikai inflaciora gyakorolt hatasa ezért a korabbi 6bél-konfliktusokhoz képest mérsékeltebb lenne. Az arvaltozas
Eurépaban és Azsiaban lenne érezhetébb, mivel ezek a régiok a tengeri szallitasu kozel-keleti nyersolajra vannak
kitéve. Ez a forgatokdnyv inkabb kontrollalt eszkalaciét (a tavalyinal Iényegesen intenzivebbet) tlikrdz, mint
rendszerszint(i energiaellatasi zavart.

2. forgatokonyv: Eszkalacios spiral a rezsim 6sszeomlasa nélkiil

A konfliktust tovabb szélesitheti egy nagyobb aldozatokkal jaré esemény, egy sikeres irani tamadas a kritikus
infrastruktura ellen, vagy az izraeli hadsereg irani vezetd tisztségvisel6k elleni tamadasa.

Ez magéaban foglalna Iran nagyobb rakétatamadasait Katarban talalhaté Al Udeid ellen, a Bahreinben talalhato Otoédik
Flotta ellen, valamint az Egyesiilt Arab Emirségek infrastrukturaja ellen. A Hezbollah fokozhatja a konfliktust Izrael
északi frontjan. Az iraki miliciak fokozhatjak a tamadasokat az amerikai eréforrasok ellen. Kivalasztott 6bol-menti
energiaipari létesitmények vagy tartalyhajok lehetnek a célpontok.

Ebben a forgatokdnyvben az olaj ara valdszinlleg 90—110 dollar k6zé emelkedne, elsésorban a Brent hatasara. A
Perzsa-6bolben torténd szallitas biztositasi koltségei megugrananak, és a kockazati prémiumok az aruk és a regionalis
eszkdzok esetében is ndvekednének. Még ebben az esetben is az amerikai belf6ldi olajpiac valészinlileg viszonylag
stabilabb maradna a nemzetkdzi referenciaértékekhez képest, ami tovabb erésitené a Brent és a WTI kozotti eltérést.

3. forgatékonyv: A Hormuzi-szoros zavara, farok kockazat

Ehhez egy olyan rendszer tulélését kivalté eseményre van sziikség, mint példaul a orszag parancsnoki strukturajanak
felszamolasara iranyulo kisérlet vagy az infrastruktura tartés megsemmisitése.

Iran aknakat telepithet a szorosba, tankereket foglalhat el, vagy rakétakkal és drénokkal tamadhatja meg az atkeld
hajokat. Még a részleges zavar is jelent8sen befolyasolna a globalis tengeri olajszallitdsok mintegy 30 szazalékat.
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Az olaj ara kdzvetlenil ezutan 120 dollar f6lé emelkedhetne. A nagy fogyaszt6 orszagok valdszinlleg stratégiai
tartalékaikat vetnék be. Kina, tekintettel a Perzsa-6bolbdél érkezé ellatastdl vald fliggéségére, aktiv diplomaciai
szereplévé valna. Az amerikai haditengerészet gyors és erbteljes valaszlépéseket tenne.

ezért is fenyegetett eddig csak teljes lezarassal, de nem hajtotta végre azt.
Az olaj és a tagabb piaci kovetkezmények

Az alapeset egy emelkedett geopolitikai prémium, amelynek keretében a Brent 80-95 dollar k6zott kereskedik, mig a
WTI az amerikai exportallapot és a hazai ellatas rugalmassaga miatt viszonylag korlatozott marad. Az eszkalacios eset
a Brentet 100 dollar félé emeli, mikozben a Brent-WTI spreadek szélesednek.

A Hormuz-szoros zavara sulyos, Brent-vezérelt aremelkedést okoz, globalis inflaciés kdvetkezményekkel és kényszeri
politikai valaszokkal. A kritikus kilonbség az, hogy ez strukturalisan inkabb tengeri nyersolaj-sokk, mint amerikai
belfoldi ellatasi sokk. Ez rovid tavu hatranyt jelent a részvények szamara, fokozva a mesterséges intelligencia és a
kotvénykockazat korili jelenlegi aggodalmakat, kiilondsen az olajfogyasztdkra vagy a koltségeknek kitett szerepldkre
(még nem tudni, hogy ez mennyire ,atmeneti” jelenség), de pozitiv hatassal van az aranyra és a nemesfémekre — az
egyetlen valédi menedékre a kinalati sokk vilagaban.

Torténelmileg az amerikai dollar jol teljesitett ilyen helyzetekben, de ez mar nem biztos. A diverzifikacio tovabbra is
kulcsfontossagu, még akkor is, ha ez egy elhtizédd, idészakos probléma lesz.

Osszegzés

A parancsnoki struktura szélesebb kori felszamolasanak hianyaban ez valdszinileg inkabb egy folyamatos, kiszamitott
csere lesz, mint egy azonnali, nagy intenzitasu regionalis haboru.

Iran mar bizonyitotta, hogy hajlandé tamadast inditani az 6bdlben talalhaté amerikai tamaszpontok ellen. A Hormuzi-
szorosot még nem céloztak meg aknakkal, és nem is blokkoltak aktivan, bar a forgalom szinte teljesen leallt, ami arra
utal, hogy Teheran szandékosan tartalékolja a legnagyobb hatast kivalté eszkdzét.

A legfontosabb valtozé tényezdk a vezetés folyamatos célzasa, az Egyesiilt Allamok és Izrael &ldozati kiiszébértéke,
valamint az, hogy a haj6zas, az energiaellatas és a szélesebb infrastruktura kdzvetlendl érintett-e.

Jelenleg a piacoknak inkabb a tartds geopolitikai prémiumot kell arazniuk, mint a rendszeres ellatasi 6sszeomlast, ahol
a Brent viseli a kockazat legnagyobb részét, a WTI viszonylag védett, és a sokk mind az olaj-, mind a bizalmi

csatornakon keresztil terjed.

» Salman Ahmed (Global Head of Macro and Strategic Asset Allocation)

Részvények

A hétvégén az Egyesiilt Allamok, Izrael és Iran kozott bekdvetkezett jelentds eszkalacié egyértelmien jelzi a
geopolitikai kockazat ndvekedését. A piacok valdszinlleg nagyobb volatilitassal és a kockazatos eszkdzok rovid tavu
arazasanak megvaltozasaval reagalnak majd. Alapvet6 varakozasaink azonban tovabbra is pozitivak a globalis
részvények tekintetében — hacsak az energiaellatas zavara nem valik tartos és strukturalis jellegiivé.
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A globalis részvények ésszerii lendlilettel Iéptek be ebbe a szakaszba. Az MSCI World Index a 2025-6s eredmények
23-szorosan kereskedik, ami a torténelmi atlaghoz képest magas szint. A befektetdk hajlandéak voltak megfizetni ezt a
prémiumot a szilard eredményndvekedés és a vamok és kereskedelem koérlli aggodalmak enyhilése miatt. Fontos
megjegyezni, hogy a piacvezett szerep mar 2026 elején kiszélesedett, és a szektorok és régiok kdzott nagyobb
sz6rédas volt tapasztalhatd. Ez a szérddas a jelenlegi kérnyezetben valdszinileg tovabb fog névekedni.

Mi a fontos most?

Harom kockazatot érdemes szorosan figyelni:

1. Az energiaellatas zavara. A Hormuzi-szoroson keresztiil torténé olajszallitas tartds zavara jelentésen befolyasolna
a globalis energia- és fuvardijakat. Az ideiglenes emelkedés kezelhetd, de a tartdés zavar nyomast gyakorolna a
haszonkulcsokra és a realjovedelmekre.

2. Inflacié és monetaris politika. Az energiaarak altal kivaltott inflaciés hullam korlatozhatja a kézponti bankok

képességét a monetaris politika lazitasara, ha a novekedés lelassul. A piacok jelenleg rugalmassagot feltételeznek a

politikai dontéshozoktdl; ez a feltételezés probara teheté.

3. Bizalomhatasok. A fokozott geopolitikai bizonytalansag negativan hathat a vallalati beruhazasokra és a fogyasztoi

kiadasokra, még akkor is, ha nincs fizikai ellatasi sokk.

Ha ezek a csatornak korlatozottak maradnak, akkor valészinilleg a bevételnbvekedés — és nem a geopolitika — lesz
ismét a részvényhozamok elsédleges mozgatoérugoja.

Pozicionalas stresszes id6szakokban

A geopolitikai sokkok inkabb ndévelik a volatilitast és a szorast, mint hogy tartésan karositanak a részvénypiacokat. A
befektetések megtartasa tovabbra is kritikus fontossagu a hosszu tavu célok eléréséhez. Ugyanakkor a portfolié
ellenalloképessége is fontos.

Tovabbra is a régiok és szektorok kozotti diverzifikalt allokaciot részesitjik elényben. Bizonytalan idészakokban
kulondsen értékesnek bizonyul a gazdasagi kitettségek diverzifikalasa, ahelyett, hogy egyetlen témara, foldrajzi
teriiletre vagy politikai rendszerre koncentralnank. Eberen figyeljiik a helyzetet. Az energiaellatas tartés zavara vagy a
politikai dontések altal kivaltott ndvekedési sokk Ujbdli értékelést tenne sziikségessé. Jelenleg azonban a volatilitas
valészinilbbnek tlnik, mint a strukturalis kdrosodas.

* Niamh Brodie-Machura (Chief Investment Officer, Equities)

Kotvények

A piacok valészinlleg rovid tavu volatilitast fognak tapasztalni a fokozott geopolitikai feszlltségek, valamint az olajarak
és az inflacié kilatasainak zavara miatt. A minéségi eszk6zok iranti tipikus menekilés még mindig tamogathatja a
magas besorolasu szuverén allamokat, bar a kdzelmultbeli geopolitikai atrendez8dések azt jelentik, hogy a globalis
befektetdk fokozatosan csdkkentik figgéséglket az amerikai kincstarjegyektdl, mint dominans menedékeszkdztdl.

A magas minéségl azsiai valutak is stabilizalédhatnak és helyreallhatnak a kezdeti piaci sokk utan. A szélesebb
spreadek szelektiv vételi lehetdségeket teremthetnek, kilondsen a magas mindségi kotvények esetében.
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A régio elsédleges kockazata az olajarak hirtelen emelkedése, kiilonésen ha zavarok Iépnek fel a Hormuzi-szorosban.
A f6bb azsiai gazdasagok — India, Kina, Japan és Dél-Korea — nagymértékben fliggnek a kézel-keleti olajtol, és
szukséguk lehet stratégiai tartalékok felhasznalasara. A tartds zavarok jelentésen megndvelnék az inflaciot és a
koltségnyomast. Az ilyen inflaciés hatasok negativan befolyasolhatjak az inflaciéhoz kotott kotvényeket, a szélesebb
kamatpiacokat és a makrogazdasagi feltételekre érzékeny kétvényeket.

A multban a Perzsa-6bélbeli Egytittmikddési Tanacs (GCC) piacain a geopolitikai kockazati prémiumok altalaban a
feszlltségek id6szakaban uUjra megjelennek, ami hatdssal van az olajérzékeny kotvényekre. A GCC nemzeti vezetd
bankjai és az izraeli bankok azonban altalaban alapvetéen er8sek maradnak; az értékeltségek attol fognak fliggni, hogy
a piacok hogyan arazzak be a makrogazdaséagi kockazatot.

Az izraeli bankok helyzete a 2023-as gazai konfliktushoz képest visszafogottabb. Ellenalloképességiiket bizonyitottak,
€s az év elején javult eszkdzmindséguikkel és erds tékeellatottsagukkal tértek vissza a piacokra. Hitelciklusuk és
kockazati koltséguk alakulasa tovabbra is 6sszhangban van az Izraeli Kdézponti Bank stressztesztjeivel.

A mindsitéscsokkentés kockazata csokkent, bar Izrael szuverén mingsitése tovabbra is negativ kilatasokkal
rendelkezik a Fitch szerint.

Az Egyesiilt Arab Emirségek, Katar, Szaud-Arabia és Kuvait kdzel-keleti bankjai a gyengébb Uzleti hangulat, a
kereskedelmi zavarok és a szénhidrogén-export kihivasai miatt kockazatokkal szembesiinek. A magasabb olajarak
tamogatjak az allami pénzigyeket, de a Hormuzi-szoros elzarasa jelentésen csokkentheti Kuvait és Katar exportjat,
mig az Egyesllt Arab Emirségek és Szaud-Arabia a legtdobb aramlast alternativ csévezetékeken keresztil tudja
atiranyitani. Mindazonaltal az erds allami vagyonpufferek, a javuld hitelgaranciak, a diverzifikalt hitelallomanyok és a
robusztus allami tdmogatasok térténete segithetnek a bankoknak a sokkhatasok elnyelésében.

* Marion Le Morhedec (Chief Investment Officer, Fixed Income)

Multi Asset

Mig a geopolitikai fejlemények tovabbra is nehezen jésolhaték meg pontosan, a portfolidkat ugy kell pozicionalni,
hogy azok képesek legyenek ellenallni a lehetséges kimenetelek széles skaldjanak . A konfliktus mellett tdbb
makrogazdaséagi térésvonal tovabbra is fennall. Az ad6ssag és a kibocsatas dinamikaja miatt az amerikai fiskélis
politika irdnya kritikus fontossagu, mig a Federal Reserve reakcidja egyre nagyobb politikai figyelem targyat képezi.
Az Al-vezérelt befektetések tartdssaga egy masik fontos valtozo tényezd — mind az USA nominalis ndvekedésének
fenntartasa, mind pedig annak meghatarozasa szempontjabdl, hogy a termelékenység ndvekedése és a technologiai
szektoron kivuli zavarok milyen mértékben terjednek tovabb.

Altalanosabb szinten a fébb régidk névekedése valtozatlan marad, kiildndsen erés nominalis lendiilettel az Egyesiilt
Allamokban, amelyet a fiskalis expanzié és az Al-vezérelt t6kekiadasok tamogatnak. A globalis ciklus tovabbra is
bévllésben van, de a geopolitikai fragmentacio és a stratégiai kereskedelmi fesziiltségek atalakitjak a
kereskedelmet és a t6kearamlasokat, ami névekvé szorédast eredményez. Kdzéptavon tovabbra is optimistak
vagyunk a részvények tekintetében, amit az ellenallé eredmények és a politikai tAmogatas is alatamaszt, ugyanakkor
tudataban vagyunk annak, hogy révid tavon néhet a volatilitds. Az arany tovabbra is értékes portfélié-diverzifikald
eszkdz a ndvekvd geopolitikai fragmentacid, a folyamatos fiskalis expanzié és a gyengébb kétvény-részvény
korrelaciok vilagaban, mikézben szilardan megérizte szerepét a politikai és bizalmi sokkok elleni strukturalis
fedezetként. Megkozelitéslinkkel 6sszhangban a zavaros id6szakokat inkabb a kockazat szelektiv novelésének

lehetéségekent tekintjik, mintsem a strukturalis visszafogottsag jeleként.
E F.d I.t
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» Matthew Quaife (Global Head of Multi Asset Investment Management)



Fontos informacio

Ez az anyag kizardlag intézményi befektetok és befektetési szakemberek szamara késziilt, és nem terjeszthet a nagyk6zonség szamara, illetve maganbefekteték nem tdmaszkodhatnak
ra.

Ez az anyag kizardlag tajékoztatasi célokat szolgal, és csak az a személy vagy szervezet szamara késziilt, akinek/amelynek cimezve van. A Fidelity el6zetes engedélye nélkil nem
reprodukalhaté és nem terjesztheté mas felek szamara.

Ez az anyag nem minésiil a Fidelity befek elési szolgaltatasainak értékesitésére, ajanlatara vagy felkérésére, illetve értékpapirok vételére vagy eladasara iranyuld ajanlatra vagy
felkérésre olyan joghatésagban vagy orszagban, ahol az ilyen értékesités vagy ajanlat nem engedélyezett, vagy ellentétes a helyi torvényekkel vagy szabalyokkal. A Fidelity nem vallal
felel6sséget azért, hogy a tartalom minden helyszinen megfelel6 legyen, vagy hogy a targyalt tranzakciok vagy szolgaltatasok minden joghatésagban vagy orszagban, illetve minden
befektet6 vagy szerz6d6 fél szamara elérheték vagy megfeleléek legyenek.

Ez a kézlemény nem az Egyesiilt Allamokban tartézkodé személyeknek szdl, és azok nem jarhatnak el annak alapjan. Az informacidkhoz hozzaférd valamennyi személy és szervezet sajat
kezdeményezésére teszi ezt, és felelés a vonatkozd helyi térvények és elbirasok betartasaért, valamint kételes szakmai tanacsadéival konzultélni. Ez az anyag harmadik felektél szarmazo
anyagokat tartalmazhat, amelyeket a Fidelity-hez nem kapcsolodo vallalatok szolgaltatnak (harmadik féltél szarmazo tartalom). A Fidelity nem vett részt az ilyen harmadik felektél szarmazo
anyagok elkészitésében, elfogadasaban vagy szerkesztésében, és sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem tamogatja vagy hagyja jova az ilyen tartalmakat. A Fidelity International nem
felelés a harmadik felek altal nyuijtott konkrét informaciokkal kapcsolatos hibakért vagy kihagyasokért.

A Fidelity International azokra a vallalatokra utal, amelyek a globalis befektetéskezeld szervezetet alkotjak, és termékeket és szolgaltatasokat nyGjtanak Eszak-Amerikan kiviili kijelolt
joghatdsagokban. A Fidelity, a Fidelity International, a Fidelity International logé és az F szimboélum a FIL Limited védjegyei. A Fidelity kizarolag termékekkel és szolgaltatasokkal
kapcsolatos informaciokat nyujt, €és nem ad befektetési tanacsokat egyedi korlilmények alapjan, kivéve, ha ezt egy megfeleléen felhatalmazott cég kifejezetten eldirja az ligyféllel folytatott
hivatalos kommunikacioban.

Eurépa: Kiadja a FIL Pensions Management (az Egyesiilt Kirdlysag Pénziigyi Magatartasi Hatdsaga altal engedélyezett és szabalyozott), a FIL Investment Management (Luxembourg) S.a
r.l. (@ CSSF, Commission de Surveillance du Secteur Financier altal engedélyezett és feliigyelt), a FIL Gestion (az AMF (Autorité des Marchés Financiers) altal engedélyezett és feltigyelt)
N°GP03-004, 21 Avenue Kléber, 75016 Parizs) és a FIL Investment Switzerland AG.

Egyesillt Arab Emirségek: A FIL Distributors International Limited DIFC fidkja kizarélag befektetési ligyletek kdzvetitésére vonatkozoan all a DFSA feliigyelete alatt. Minden kommunikacio
és szolgaltatas kizardlag professzionalis ligyfeleknek és piaci partnereknek szdl. A professzionalis ligyfeleken és piaci partnereken kiviili személyek, példaul lakossagi tigyfelek, NEM a
kommunikacionk vagy szolgaltatasaink célkozonsége. A fidktelep a DIFC tarsasagi torvény alapjan, CL2923 regisztracios szammal, a Bermudakon bejegyzett FIL Distributors International
Limited fioktelepeként jott Iétre. A FIL Distributors International Limited befektetési tevékenységet folytathat a Bermuda Monetaris Hatésag engedélyével. Hongkongban ezt az anyagot a
FIL Investment Management (Hong Kong) Limited adja ki, és azt a Securities and Future Commission nem vizsgalta.

A FIL Investment Management (Singapore) Limited (cégjegyzékszam: 199006300E) a Fidelity International jogi képviseléje Szingapurban. Ezt a dokumentumot/hirdetést a Szingapuri
Monetaris Hatésag nem vizsgalta.

Tajvanon a Fidelity Securities Investment Trust Co. (Taiwan) Limited 11F, No.68, Zhongxiao East Road, Section 5, Taipei 110, Taiwan, R.O.C. ligyfélszolgalati szama: 0800-00-9911.

Koredban ezt az anyagot a FIL Asset Management (Korea) Limited adja ki. Ezt az anyagot a Pénziigyi Felligyeleti Szolgalat nem vizsgalta, és kizardlag az intézményi és professzionalis
befektetok altalanos tajékoztatasara szolgal, akiknek elkiildik.

Kinaban a Fidelity China a FIL Fund Management (China) Company Limited-re utal. A befektetés kockazattal jar. A Fidelity China és a részvényesek kozott lizleti szétvalasztasi
mechanizmus miikodik. A részvényesek nem vesznek részt kdzvetleniil a befektetésekben és a befektetési alapok vagyonanak kezelésében. A multbeli teliesitmény nem megbizhaté
mutaté a jovébeli eredmények tekintetében, és nem garantalja a Fidelity China altal kezelt portfdli6 teljesitményét.

Japanban kiadott anyag, amelyet a FIL Investments (Japan) Limited (a tovabbiakban: ,FIJ”) megbizhat6 adatok alapjan allitott 6ssze, azonban a FIJ nem vallal felelésséget annak
pontossagaért vagy teljességéért. Az anyagban szerepld informéaciok az elkészités idépontjaban érvényesek, és a piaci kdrnyezet és egyéb feltételek fliggvényében elézetes értesités
nélkil valtozhatnak. Az idézetek kivételével az anyaggal kapcsolatos minden jog a FlJ-t illeti, és az anyagot semmilyen célra nem szabad részben vagy egészben engedély nélkil
felhasznalni vagy masolni. Ez az anyag kizarélag tajékoztatasi célokat szolgal, és nem célja alapok/értékpapirok ajanlasa vagy értékesitése.

Kizarélag tajékoztatasi célra. Sem a FIL Limited, sem a Fidelity Group egyetlen tagja sem rendelkezik engedéllyel alapkezelési tevékenységek végzésére Bruneiben, Indonéziaban,
Malajziaban, Thaiféldon és a Fllop-szigeteken.
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