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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 7,09% 10,50% 29,15% 13,34% 18,65%
Fejl6dd vilag részvény eszkdzalap 8,48% 10,93% 22,79% 5,41% 9,40%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 5,89% 10,84% 27,18% 11,78% N/A
Hazai kotvény eszkozalap 0,76% 5,73% 12,52% 3,04% 0,96%
Hazai részvény eszkdzalap 1,94% 10,53% 27,63% 12,65% 15,92%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 4,28% 8,56% 20,13% 7,27% 717%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 5,91% 9,92% 24,49% 9,35% 10,81%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 2,36% 6,70% 15,30% 5,97% 4,26%
Innovacio részvény eszkdzalap 8,64% 15,55% 38,37% 12,89% 28,12%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,68% 3,67% 8,20% 9,58% 5,89%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 1,51% 5,54% 14,87% 12,61% 10,66%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap 4,26% 6,27% 12,82% 7,82% 6,94%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 8,18% 10,29% 25,05% 11,31% 18,76%

Hozamadatok: 2024. 10. 25.

A bemutatott teliesitmények az eszkdzalapokat terheld kdltségek (alapkezelési dij, portfoliokezelési dij, letétkezeldi dij, értékpapirok adasvétele utan felszami-
tott dij) levonasa utan kerdiltek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitményekre nézve.
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Teljesitmények

Forint alapu eszkézalapok |. 3hénap  6hoénap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\:,feit
DelLuxe részvény eszkdzalap 6,05% 3,99% 16,96% 2,28% 12,42%
Feltorekvd részvény eszkdzalap 3,96% 5,09% 17,49% 5,09% N/A
InnoTech részvény eszkdzalap 8,96% 16,03% 36,23% 15,41% N/A
Kotvény eszkdzalap 0,36% 4,65% 10,41% 2,03% 0,01%
Kulfoldi — OECD - részvény eszkdzalap 5,61% 7,56% 27,30% 11,75% 15,81%
Likviditasi2021 eszkdzalap 1,60% 3,51% 7,75% 9,01% N/A
Magyar részvény eszkdzalap 1,77% 10,76% 28,17% 11,98% 14,75%
Navigacié 10+ vegyes eszkodzalap 3,59% 6,57% 17,63% 6,78% 6,80%
Navigacid 15+ vegyes eszkozalap 511% 8,12% 22,92% 7,85% 9,50%
Navigacio 5+ vegyes eszkodzalap 2,25% 4,88% 12,64% 7,11% 5,26%
Selection abszolut hozam eszkdzalap 0,66% 5,50% 17,54% 10,43% 10,66%
Vegyes |. eszkdzalap 0,75% 6,75% 17,26% 4,13% 3,71%
Vegyes Il. eszkdzalap 1,14% 9,03% 23,25% 7,67% 8,75%
Eurd alapu eszkdzalapok 3honap  6honap 12 honap é?,gfteesﬂ é?,:s\feit
Attraktiv abszolut hozam eszkdzalap 0,24% 1,88% 4,03% 0,10% N/A
Emerging market részvény eszkdzalap 3,09% 3,63% 13,16% 0,52% N/A
EuroKotvény eszkozalap 1,68% 3,25% 6,20% -2,85% -2,01%
EuroRészvény eszkdzalap 3,05% 4,77% 22,00% 7,99% 10,09%
GlobalBrand részvény eszkdzalap 5,18% 4,45% 15,43% 3,86% N/A
Uj Technoldgiak részvény eszkdzalap 5,13% 11,29% 33,24% 11,15% 23,53%

Hozamadatok: 2024. 10. 25.

A bemutatott teljesitmeények az eszkdzalapokat terheld koltségek (alapkezelési dij, portféliokezelési dij, letétkezeldi dij, értékpapirok adasvétele utan felszamitott
dij) levonasa utan kertltek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitményekre nézve.
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Teljesitmények

Korabbi ERGO Biztosité eszkdzalapjai

. , . . ) . 3 éves 5 éves
Forint alapu eszkdzalapok 3hénap  6hdénap 12 honap cvesitett  évesttott
Globadlis abszolut hozam eszkdzalap 1,30% 5,53% 16,35% 11,22% N/A
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 1,29% 6,05% 17,45% 6,91% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 2,03% 6,85% 21,56% 9,09% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 1,71% 6,90% 24.17% 11,48% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,84% 3,74% 8,44% 10,49% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 2,38% 4,26% 11,54% 1,03% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 2,57% 3,92% 16,04% 4,04% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 2,76% 4,29% 20,24% 7,16% N/A

Hozamadatok: 2024. 10. 25.

A bemutatott teljesitmények az eszkdzalapokat terheld koltségek (alapkezelési dij, portfdliokezelési dij, letétkezeldi dij, értékpapirok adasvétele utan felszamitott
dij) levonasa utan kerultek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitményekre nézve.
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Ahogy az életben, Ugy a pénzligyekben is azok a legsikeresebbek, akik tobb labon alinak, azaz megtakaritasaikat tobb-
féle befektetés kozott osztjgk meg. Egy jol 6sszedllitott portfdlio ugyanis noveli a biztonsagot, jelentésen mérsekelve a
befektetések kockazatat. Az idealis portfélioban nemcsak a kildnb6zé eszkdzosztalyok kdzott (kbtvények, részvények,
nyersanyagok), hanem pl. foldrajzilag is megosztasra kertiinek a befektetések. A Generali szakemberi altal 6sszedllitott port-
féliomodellek segitséget kivannak nyujtani a befektetési dontések meghozatalaban és az elére kitlizott célok elérésében.

Kockazatvallalo mintaportfolio

Amennyiben On hosszu tdvon gondolkodd Uigyfél, aki szamdra fontos a magasabb hozam elérése akar nagyobb kockazattal is,
és tisztaban van vele, hogy befektetése szamottevd veszteséggel jarhat, akkor On szamara a Generali eszkdzalapjai kdzUl egy
kockazatvallalé portfolié kialakitasat ajanljuk.

Forintos Il. Forintos I. Eurés

Tallézé abszoltit hozam Selection abszolt Attraktiv abszoltt

eszkdzalap hozam eszkézalap hozam eszkézalap
Hazaj kotvény Kotvény eszkézalap Euro'lf{e'szvény
eszkozalap eszkdzalap

Fejlett vilag részvény Kﬂ\félfji - OECP - U Technologiak
eszkozalap részvény eszkodzalap részvény eszkozalap
Hazai részvény Magyar részveny GlobalBrand részvény
eszkozalap eszkozalap eszkdzalap

Fejldd vildg részvény Feltorekvé részvény Emerging market

eszkézalap eszkozalap részvény eszkdzalap
Vildagmarkak részvény DeLu“xe részvény

eszkozalap eszkdzalap

Innové&cio részvény Inno‘l:ech részvény

eszkozalap eszkozalap

Fenntarthaté Vilag
részvény eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzédéseihez
Forintos Eurdés

Mozaik Il részvény Global Il részvény

dominans dominans
eszkdzalap eszkdzalap
Globadlis abszolut Global | kétvény
hozam eszkdzalap dominans
eszkdzalap

A hirlevélben bemutatott portféliomodellek hosszu tavu szemiéletet feltételeznek, de a portféliok dsszetételét a biztositd folyamatosan nyomon kdveti és évente legaldbb egyszer

sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a tajékoztatast szolgdlia. A Generali Biztositd Zrt. a felhasznald vagy harmadik felek felé semmiféle felelésséget
nem vallal az idészerliségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett kilonds, kozvetett,
eshetbleges vagy kodvetkezményi karokért.

Befektetési szemle 5



Mérsékelten kockazatvallalo mintaportféliok

Amennyiben On kockézatt(iré Uigyfél, tehat a befektetéseiben kisebb atmeneti ingadozésokat elfogadhaténak tart és tisztaban

van azzal, hogy a befektetett pénz egy részét elveszitheti, akkor a Generali eszkdzalapjai kozul egy kockazattlir§ portfdlio ki-
alakitasat ajanljuk.

Forintos Il. Forintos I. Eurds

Fenntarthaté Vildg InnoTech részvény Attraktiv abszoltt

részvény eszkozalap 5% 5% 5% eszkozalap hozam eszkézalap

o
Talléz6 abszolit hozam 5% Selection abszolut Uj Technoldgiak
eszkozalap hozam eszkozalap részvény eszkozalap
Haza_\_ kétvény Kotvény eszkozalap Glob?IBrand részvény
eszkozalap eszkozalap

Fejlett vilag részvény Ku\f(')lqi -OECQ- Emerging market
eszkdzalap részvény eszkozalap részvény eszkdzalap
Hazai részvény MagXar részvény EuroRészvény
eszkozalap eszkozalap eszkozalap

Fejlédd vilag részvény Felt(")[ekvﬁ részvény

eszkozalap eszkozalap

Vilagmarkak részvény DeLLixe részvény

eszkozalap eszkozalap

Innovacio részvény
eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzédéseihez

Forintos Eurds
Mozaik | kbtvény Global | kétvény
dominans dominans
eszkdzalap eszkdzalap
Globalis abszolut

Global Il vegyes

hozam eszkdzalap eszkdzalap

A hirlevélben bemutatott portféliomodellek hosszu tavu szemiéletet feltételeznek, de a portféliok dsszetételét a biztositd folyamatosan nyomon kdveti és évente legaldbb egyszer

sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a tajékoztatast szolgdlia. A Generali Biztositd Zrt. a felhasznald vagy harmadik felek felé semmiféle felelésséget
nem vallal az idészerliségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett kilonds, kozvetett,
eshetbleges vagy kodvetkezményi karokért.
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Kockazatkeriild mintaportfoliok

Amennyiben On kockazatkerils Uigyfél, tehat nem viseli j6l a befektetésekbd| eredd pénziigyi kockézatokat, akkor a Generali
eszkodzalapjai kozll egy kockazatkeruld portfdlio kialakitasat ajanljuk. Az alacsony kockazatu befektetések altal elérhetd hoza-
mok évrdl évre viszonylag jol kalkuldlhatok, hosszu tavon pedig varhatéan meghaladhatjak az inflacio szintjét.

Forintos II. Forintos I. Eurds
Fenntarthatd Vildg InnoTech részvény Attraktiv abszoltt
5% 5% 5% részvény eszkozalap 5% 5% 5% eszkozalap hozam eszkozalap
o
5% Tallozé abszoltit hozam 5% Selection abszolut EuréRészvény
hozam eszkozalap eszkozalap

Uj Technoldgiak

Kotvény eszkézala
Y P részvény eszkozalap

Kulféldi -OECD-

\HITOIE 1 Emerging market
részvény eszkdzalap

eszkozalap
Hazai kotvény
40% eszkdzalap

Fejl6dd vilag részveény

eszkozalap részvény eszkozalap
40%
Vilagmarkak részvény
eszkdzalap

Feltdrekvé részvény

- GlobalBrand részvény
eszkdzalap

eszkdzalap

INNovAci6 részvény DeLuNxe részvény
eszkozalap eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzé6déseihez

Forintos Eurés
Mozaik | kotvény Global | kétvény
dominans dominans
eszkdzalap eszkbzalap
Révid kotvény
eszkdzalap

A hirlevélben bemutatott portféliomodellek hosszu tavu szemléletet feltételeznek, de a portféliok dsszetételét a biztositd folyamatosan nyomon kdveti és évente legaldbb egyszer

sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a tajékoztatast szolgdlia. A Generali Biztositd Zrt. a felhasznalé vagy harmadik felek felé semmiféle felelésséget
nem vallal az id&szerliségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett kilonos, kozvetett,
eshetbleges vagy kodvetkezményi karokért.
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Az amerikai elndkvalasztasra fordulva

Az oktdberi hdnap legkiemelkeddbb témaja az egyre
kdzeledd amerikai elndkvalasztas volt, amelynek jelen-
t8sége n6 az ellenfelek kozdtti verseny szorossaga és az
elérevetitett gazdasagpolitikak kdzotti kilonbségek mi-
att. A szamos statisztika mellett nagy kérdés a piacon,
hogy vajon ki lehet az igazi befuto, végul Ujra demokrata
elndkséget, vagy republikanus vezetést lathatunk a vi-
lag legfontosabb gazdasaganak élén. A demokrata €s
a republikanus gazdaséagi elképzelések kozdtt komoly
kUldnbségek vannak, igy mig Harris elsGsorban a mini-
malbér emelésére és az also-kdzéposztaly felemelésére
dsszpontositjia politikdjat, addig Trump deregulaciora,
lletve a tarsasagi adok csokkentésére koncentralna.
Utdbbit a republikanus elndkjeldlt jol célzott exportva-
mokkal is kiegészitené, mig a demokratak altalanos ex-
portvam emelést terveznek. Ezek célja a belsd piacok
megerdsitése, valamint az import csdkkentése.

Ugyanakkor tovabbra sem feledkezhetiink meg az el-
mult idészakot meghatarozo tényezdkrdl sem, amelyek
a fogyasztdi arindex alakulasa, illetve az erre reagald
monetaris politika. Ha a legnagyobb gazdasagokat te-
kintjuk, akkor azt lathatjuk, hogy az arszinvonal csokke-
nés tovabbra is trendként folytatddik, habar lathattunk
kisebb feliveléseket, ezeket még nem tekinthetjik egy
komolyabb, Ujabb koros inflacionak. Mindezeknek meg-
feleléen elmondhatd, hogy az arszinvonal csdkkenése
és az ennek megfeleléen alakuld jegybanki politikak
tankonyvi példanak megfelelen tortént eddig, habar
nem hagyhatjuk figyelmen kivil a szigord gazdasag-
politika hosszu tavu potencidlis kdvetkezményeit sem,
mint példaul egy késGbb megjelend recesszio, vagy a
munkaerdpiaci dinamikak telies atrendezddése — amely
a természetes munkanélklliségi rata ideiglenes valto-
zasat is elhozhatja. A fejlett gazdasagok zoémeében, igy
példaul eddig egészséges dezinflaciot és pozitiv gaz-
dasagi névekedést lathattunk, amely egyelére egy soft

landing szerd eseményre enged minket kovetkeztetni,
azaz sikerUl az inflacid legyUrése tartos recesszid nélkil.
Ugyanakkor a fejlédé gazdasagokban mar nem teljesen
ezt a dinamikat lathatjuk, ugyan az inflacid igy is sok
orszagban megkodzelitette a jegybanki céltartomanyt,
el6fordulnak olyan gazdasagok — mint hazank is — ahol
egy recessziv folyamat veszi kezdetét. Utdbbi a szigoru
inflacios politika, illetve a kikdltekezett allamhaztartasok
eredménye, amelyek nem képesek kelléen stimulalni
a gazdasagot. Ugyan ennek elénye, hogy a felesleges
pénzosztast elkerlilve kisebb valdszinlisége van egy
Ujabb inflacios felfutasnak, habar annal nagyobb esélye
van egy visszaesésnek.

A globadlis politikai feszultségek szamos régiora és fejlett
gazdasagra ranyomjak a bélyegjiket, hiszen ezen régi-
Okat a befektet6k elkerulik, igy visszaesik a gazdasagi
aktivitas, nehezebben jutnak finanszirozashoz és ndve-
kedhet a munkanélkuliség. Az ilyen gazdasagok — mint
példaul a kdzel-keleti gazdasagok egy része — komoly
politikai kockazattal is futnak. A haboruk hatasa meglat-
szik szamos arupiaci termék piacan is, hiszen barmelyik
pillanatban alakulhatnak ki komoly hianyok olyan termé-
kek piacan, mint példaul az olaj, igy itt fokozott volatili-
tasra lehet szamitani a kdzeljovében is. Az orosz-ukran
konfliktus komoly attérés nélkul folyik tovabbra is, amely,
mint kockazati tényezd neheziti a régio, igy hazank gaz-
dasaganak feladatat is. Tovabbra is komoly bizonytalan-
sagok vannak a vilag egyik legdinamikusabban ndveke-
dd gazdasaga korul is, hiszen a Kinai Népkdztarsasag
altal bemutatott dridsi gigacsomag kezd egyre inkabb
egy atmeneti megoldasnak latszani. A szeptember vé-
gén bemutatott gazdasagi stimulus, amely hatalmas
likviditast zuditott a gazdasagra — igy a piacokra is — el-
s@sorban a finanszirozasi piacokat razta fel, de komoly
hatasa volt a tékepiacokra is, ahol soha nem latott nd-
vekedést figyelhettlink meg a legfontosabb indexekben.
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DEVIZAPIAC

Hazank valutajaval szemben az elmult hénapok dina-
mikdjanak megfeleléen folytatodott a piaci ellenszél,
amely tébb éves mélypontra I6kte azt. A forint elsd-
sorban a hazai gazdasagi kilatasok folyamatos rom-
lasanak hirére gyengult, majd a harmadik negyedéves
GDP adatra, amely a vartnal sokkal rosszabbul, -0,7%-
os szinten alakult. Ezzel hazank ujra technikai recesz-
szidba zuhant, hiszen ez a masodik egymast kovetd
negativ GDP ndvekedés. Erre reagalva a forint a 410-
es szintet kozelitette meg az eurdval szemben oktober
végére — utoljara 2022 végén volt ezen a szinten az
arfolyam. A befektet6k ugy gondolhatjak, hogy ilyen
gyenge gazdasagi teljesitmény mellett a jegybanki és
a fiskalis politika kdzdtt nehezen lesz egyensuly, amely
ahhoz vezethet, hogy az MNB nem tud kelléen haté-
konyan fellépni az arfolyam nagy mértékl gyengulése
ellen.

Mindemellett a legfontosabb devizapar, az EURUSD-
ban is volt béven mozgas, igy a dollar er6sédése folyta-
todott az eurdpai deviza ellen. Ennek hatterében meg-
huzodhat az, hogy a tengerentuli jegybankon csokken
a nyomas a tovabbi kamatvagasok tekintetében a
kedvezben alakuld munkaerdpiaci és gazdasagi ada-
tok eredményeként, mig az EKB egy heterogén gazda-
sagi adottsagokkal rendelkezd tomb felett ddnt, amely
megneheziti a kormanyzast. Az oktdberi jegyzés soran
az 1,12-es magassagbdl egészen 1,09-ig csokkent. A
dollar er6s6désében szerepet jatszatott, hogy az el-
ndkjeldltek kifejtették gazdasagi terveiket a kovetkezd
elndki ciklusra, amelyek része mindkeét jelolt részérdl a

tovabbra is er8s deviza fenntartasa. Az elemzdi és a
piaci varakozasok alapjan ujra tagulhat a kamatkuldn-
bozet a két devizdban: az Allamok gazdaséga el fogja
biri a huzamosabb ideig magasan maradd kamato-
kat, mig az EKB valoszinlleg az eddigi tempdjaban fog
kenyszeruini tovabbi vagasokat eszkdzolni annak érde-
kében, hogy elkerlljék a fejl6dd tagorszagok tovabbi
gazdasagi csOkkenését. A kamatkulénbdzet akar 30
bazisponttal is néhet, amely komoly differenciat je-
lent az amugy is alacsonyabb kamatszinteken. Az ING
elemzdi azt nyilatkoztak, hogy a fent részletezett folya-
matoknak kdszonhetéen akar a paritas kdrnyékére is
visszatérhet az arfolyam, azaz 1 dollar 1 eurdt érhet
kozéptavu jovében. Az eurdpai feldolgozoipari gyengu-
Iés éllovasa a német autdipar, amely a vartnal nagyobb
mértékben esett vissza az elmult hénapokban, de nem
segit ez az olyan gazdasagoknak sem, mint Magyar-
orszag, amely komoly kitettséggel rendelkezik ezen
szektor felé. Ezen orszagok devizai hasonldképpen, de
nagyobb meértékben romlottak a dollarhoz képest az
elmult idészakban. A kdvetkezd FED ddntés november
7-én lesz, amely soran kiderUl, hogy folytatja-e a jegy-
bank az eddigi kamatcsotkkentési tempdt és Ujabb 50
bazisponttal 4,5%-ra valtoztatja az iranyadd ratat, vagy
csOkkenti ennek mértékét és csak 4,75%-ra helyezik
azt. A kamatvagasi ciklusok koézotti kuldnbseget az is
alatamasztja, hogy mig a FED tartdsan 2% koruli redl
GDP n6vekedést var a kovetkezd 2 évben, addig az
EKB 1,3% és 1,5% ndvekedést var 2025-re és 2026-ra.

Fejlett reszvénypiacok es eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetté Generalis eszkbzalapok
nagyrészt nyereséggel fejezték be az oktdberi elsza-
molast: a Fejlett vilag részveny eszkdzalap 2,58%-kal, a
Fenntarthatd Vilag részvény eszkdzalap 0,68%-kal zart
magasabban, mikdzben a Kulféldi -OECD- részvény
eszkdzalap 1,92% nyereséget szedett magara. Az Eurd-
Reészvény eszkbzalapnak nem sikerUlt pozitiv tartomany-
ban zarnia az oktdbert, 0,89%-kal gyengult a hénap-
ban. A technoldgia fokuszu alapok ismét a legjobbnak
bizonyultak: az InnoTech részvény eszkézalap arfolyama
3,52%-kal, az Innovacio részvény eszkbzalap arfolyama
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3,6%-kal nbvekedett az év tizedik hdnapjaban. Az eurds
elszamolasu Uj Technoldgigk részvény eszkdzalap ennél
kisebb nyereséget, 0,8%-0s ndvekedést ért el oktober-
ben. A Global Il részvény dominans eszkbzalap azon-
ban 1,23% csoOkkenést szenvedett el a honap soran.



Az amerikai gazdasag inflacidja szép lefele iveld palyat ir le,
igy ugy tdnhet nem volt elhamarkodott Iépés a szeptemberi
FOMC altal megszavazott 50 bazispontos alapkamat vagas,
amellyel igy 5,0%-ra csOkkentették az alapkamatot. Az infla-
Cio szeptemberben 2,4% volt, amely ugyan nem éri el a FED
2,0%-o0s céljat, tartds tempodban kdzelit felé. Utoljara 2021
februarjaban volt ennél kisebb az arszinvonal emelkedésének
mértéke. A 2024 harmadik negyedéves ndvekedés 2,7% volt
éves alapon, amely tovabbra is stabil névekedést mutat, mi-
kbdzben a munkaerépiacon sem lattunk tartds visszaesést. A
munkanélkiliségi rata ebben a honapban is 4,1%-on alakult
(szeptemberhez hasonldan), ugyan a non-farm payrolls jéval
elmaradt a varakozasoktol: a 100k varakozas helyett 12k lett
az aktudlis adatkdzlés eredménye.

A tékepiaci hangulat nem klléndsebben valtozott az elmult
hénapban, habdr a legfébb indexek stagnaltak az oktoberi
jegyzés soran. Az S&P500 és a Nasdaqg100 fél-fél %-kal csok-
kentek, mikdzben a Dow Jones valamivel ennél gyengébben
1,22%-kal kerllt lejiebb. A legnagyobb tézsdei vallalatok ho-
zamaban a szokasosnal nagyobb szoérast tapasztaltunk, az
NVDIA 9,4%-kal kerlt feliebb, mig az Apple és a Microsoft
rendre 0,8% és 5,1%-ot estek vissza. El6bbivel kapcsolat-
ban érdekes hir, hogy a klasszis befektetdé Warren Buffett és a
Berkshire Hathaway soha nem latott mértékben épiti le Apple
poziciojat, amely egyszerre jelent egy tdbbletkindlatot a pia-
con és rontja a szentimentet a vallalat jovéjével kapcsolatban.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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EUROPA

Az Eurdzénaban hasonléképpen alakult az arszinvonal emel-
kedése az elmdlilt hdnapokban, mint az Allamokban. A szep-
temberi inflacid mar beesett az EKB 2,0%-0s célratdja ala,
de oktdberben Ujra 2,0%-on allt az emelkedés. A jegybank
varakozasai alapjan idén az atlagos aremelkedés 2,5% lehet,
mig a kdvetkezd két évben rendre 2,2% és 1,9% korul alakul-
hat. Mindemellett a gazdasag névekedési kilatasai kozel nem
alakulnak olyan rdézsasan, tekintettel arra, hogy a harmadik
negyedéves gyarapodas 0,4% volt az Eurdzénaban. A fenti-
ekben részletezett modon a gyenge teliesitmény elsésorban
a feldolgozoipar visszaesése miatt alakult ki, amely a legfris-
sebb adatok szerint tébb, mint 6,0%-kal estek augusztusban
az el6z8 év azonos idészakahoz képest, mikdzben idén még
egyetlen honapban sem lathattunk pozitiv adatot. Mindemel-

lett munkanélkiliség tovabbra is kiemelkedSen alacsony a
maga 6,3%-0s szintjével szeptemberben, amely sokkal in-
kabb utalhat egy feszUlt munkaerépiaci helyzetre, mintsem
egy nbvekedd munkaerdpiacra.

Az EKB 2024 tavasza o6ta folyamatosan csdkkenti a kama-
tokat, a csucson 4,5%-on allé iranyado rata egészen 3,4%-
ra csdkkent az utolsd oktdberi Ulés eredményeként, amelyet
alatamaszt a folyamatosan csékkend inflacio. A fenti esemé-
nyek fényében az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot tomoritd
Eurostoxx 50 index 0,46%-ot, a német DAX index -1,28%-ot,
a francia CAC 40 index -3,71%, a spanyol IBEX -1,11%-ot, az
olasz FTSE MIB index 0,46%-ot az angol FTSE 100 -1,45%-
ot mozgott a hénap soran sajat devizaban mérve.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomoritd EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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A legmeghatarozébb feltérekvé piaci gazdasag tovabbra is
komoly terhet visel a folyamatosan csodkkend ingatlanpiaci
buborék miatt. Ugyanakkor hatalmas mozgasokat okozott
a Kinai Népkoztarsasag dltal bemutatott gigantikus méretd
élénkité csomag. A szeptemberben bemutatott hatalmas fis-
kalis és monetaris lazitast mutato élénkité csomag célja, hogy
fenntartsa a Kinai Népkoztarsasagot a viz felett, ugy tlnik bar-
mi aron. A csomag egyszerre segiti a hitelezési piac Ujraindi-
tasat, amelynek kdzéppontjaban a bankok minimalis likviditasi
ratajanak csdkkentése, a lakashitelezési kondiciok lazitasa
és kedvez§ refinanszirozasi hitelkonstrukciok allinak a valla-
latok szamara, amelyek részvényvisszavasarlasra kolthetik a
pénzt. Ennek értelmében, ha a hitelkamat alacsonyabb, mint
a vallalat osztalékhozama, akkor teliesen racionalis lépés rész-
vényvasarlasba kezdeni — ennek hatasat tapasztalhattuk is az
elmult idészakban, amely tébbtiz szazalékpontos emelkedé-
seket hozott a legnagyobb indexekben is. Azok, akik idében
le tudtak kereskedni ezt a lendlletet a piacon komoly hozam-
ra tehettek szert, ugyanakkor akik a csucson vasaroltak arra
spekuldlva, hogy ez egy komoly felfele ivel trendet indithat a

L

. Jif-

5

piacon egyelére porul jartak, hiszen a Shanghai Composite
index 1,6%-ot csdkkent az oktdberi jegyzés soran. Ez a szam
komoly visszaesést jelent a szentimenttel kapcsolatban, f6-
leg, ha kontextusba helyezzik azzal, hogy szeptember végén
néhany nap alatt kdzel 20,0%-ot emelkedett a piac. A legfon-
tosabb kérdés a kinai gazdasaggal kapcsolatban tovabbra is
az, hogy a kiloénb6z8 gazdasagi beavatkozasok tovabb ront-
jak-e a jelenlegi helyzetet, vagy sikerll megallitani a mostani
gazdasagi trendet, amelyet csdkkend fogyasztas és csdkke-
nd névekedés jellemez.

Tovabbi piacokra evezve vegyes képet kapunk a teljesitmé-
nyekkel kapcsolatban, a CETOP 2,0%-ot esett, mig az MSCI
Latam index kozel 5,2%-0t veszitett piaci kapitalizaciojabdl.
A feltorekvd részvénypiacokba fekteté eszkdzalapok kozul a
Fejl6dd vildg részvény eszkézalapnak és a Feltérekvd rész-
vény eszkGzalapnak sikerUlt pozitiv tartomanyban zarnia az
oktébert, az elébbi 2,17%-0s, mig az utdbbi 0,4%-0s emel-
kedést produkalt a targyhonapban. Ezzel szemben az eurds
Emerging market részvény eszkbzalap 1,54%-0s vesztesé-
get szenvedett el a hdnapban.

A 24 feltérekvo piaci orszagot tomoritd MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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MAGYARORSZAG

Magyarorszag Ujra technikai recesszidban van, derdlt ki a
harmadik negyedéves adatktzlés soran. Az elsd negyedév-
ben 0,2%-kal, majd 0,7%-kal zsugorodott hazank gazdasa-
ga, utdbbi mélysége meglepte a piacokat, amely meglatszik
hazank kockazati felaran és devizajan. A recesszid eredmé-
nyeként nagy mértékben ndvekedik a kilatastalansag hazank
gazdasagpolitikdjara tekintve, hiszen mig a kormany barmit
megtenne a pozitiv nbvekedésért, addig a jegybanki érdekek
mast mutatnak.

Az elmult években ndvekedd kitettséglink a feldolgozoipar,
azon belll is az autdipar felé egyre kockazatosabbnak tlnik
tekintettel arra, hogy a nyugat-eurdpai autdipar akadozik, a
német gazdasag pedig hasonld problémakkal néz szembe.
Hazankban elsésorban a valamivel alacsonyabb hozzaadott
értékkel rendelkezd agazatokat telepitik a nagy autégyartok,
igy egy esetlegesen (a vartnal nagyobb) lassulas esetén ve-
szélybe kerllhet a magyar szektor, amely elsésorban az 6sz-
szeszerelésre szakosodott.

Tovabbi nyomast jelent a lejard allampapir allomannyal kap-
csolatos probléma, hiszen a kormany finanszirozashoz jutott
az attraktiv allampapir konstrukciok révén, ezek lejarata és ki-
vezetése utan kérdés, hogy milyen sikeresen tud forrashoz
jutni a kormany.

A BUX Index arfolyama az elmiilt 1 évben

A hazai t6kepiaci teljesitmény bizonyos értelemben lekdvette
a fenti eseményeket, amelyek gatat vetettek az eddigi ndveke-
désnek. Az oktéberi jegyzés soran nagysagrendileg 0,5%-kal
csOkkent a BUX index. Tovabbra is komoly kockazati felarként
jelenik meg a szomszédban duld habord, de a kozel-keleti
konfliktus is neheziti orszagunk sorsat mas feltdrekvd piaci
gazdasagokkal parhuzamban. Mindezek hatasat felerdsiti,
hogy a legkisebb eseményekre is azonnal megszabadulhat-
nak a piaci szerepldk régidnk eszkozeitdl, amely a piacok és a
devizank tovabbi gyengulését jelentheti.

Mindezek fényében gyakorlatilag elérhetetlenné valt az MNB
inflacios elbrejelzésében latott gazdasagi névekedés, amely
2024 éves teljesitményét 1,0-1,8% kozé tette. Emellett kér-
déses az is, hogy a 2,7-3,6% kozé vart atlagos éves infla-
Ci6 a sav melyik szélén fog alakulni (ha benne lesz), amely
ugyan nagy meértékben cstkkent, idei minimuma 3,0% volt. A
munkanélkUliségi ratara tekintve kiugrik a szeptemberi adat a
maga 4,6%-aval, amely éves atlagos értékét 4,2-4,3% kdzé
var a jegybank, illetve 3,6-3,9% kozé 2025-ben és 3,3-4,0%
kdzé 2026-ban.

A hazai részvényeket tartalmazo eszkozalapjaink (Magyar rész-
vény eszkbzalap és a Hazai részvény eszkdzalap) 0,41%-0s €s
0,36%-0s profitot termeltek a magyar részvénypiac szerelme-
seinek. A Mozaik Il részvény dominans eszkdézalap 0,36%-0s
eredményt biztositott a befektetdk-
nek oktdber hénap soran.

A magyar kétvénytulsulyos ala-
pok ismét raléptek a fékpedalra és
veszteséges honapot zartak okto-
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Menedzselt eszkozalapok
— megoldasok kulonbozo
élethelyzetekre

Horizont és Navigacio vegyes eszkozalapok

Az eszkbzalapok eszkdzeit bankbetétekbe, hazai
és kulfoldi allampapirokba, banki, jelzalog-hitelin-
tézeti és vallalati kibocsatasu kdtvényekbe, hazai
és nemzetkdzi részvényekbe, valamint tézsdén
kereskedett befektetési alapokba (ETF) fekteti.
Az eszkbzalapok célja, hogy az ajanlott befekte-
tési idétav alatt az inflaciot meghaladé hozamot
érien el egy jol diverzifikalt, a piaci varakozasok
flggvényében folyamatosan kiigazitott, vegyes
portféliéd segitségével. Az eszkdzalapok befek-
tetési célterllete globdlis, dsszetételik jol diver-
zifikalt, a kockazatokra forditott kiemelt figyelem
aktiv portfoliomenedzseléssel parosul.

Horizont 5+ vegyes eszk6zalap

Horizont 10+ vegyes eszkézalap

Az, hogy mekkora kockazatot vagyunk hajlandok vallalni és mennyi
a hatralévd idStartam a megtakaritasi célunkig, meghatarozza, hogy
mely eszkdzalapot érdemes valasztanunk megtakaritasaink elhelye-
zésére. Minél hosszabb idétavban gondolkodunk, annal magasabb
lehet a kockazatosabb eszkdzok (pl. részvények) aranya, mivel ele-
gendd id6 all rendelkezésre az ezekben rejld magasabb hozampo-
tencidl kihaszndlasara. Az idd el6re haladtaval azonban célszerl a
kockazatos eszk6zOk aranyat csdkkenteni a mar elért eredmények
megdrzése vagy €pp egy esetleges veszteség elkerllése érdekében.
Ha nem szeretnénk azzal foglalkozni, hogy a hatralévé tartamtdl es
a kockazatvallalo hajlanddsagtdl fuggden éppen milyen portfolidt ér-
demes tartanunk, valasszuk a menedzselt eszkdzalapokat.

Horizont 15+ vegyes eszkézalap

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap

Véllalati
kotvény

. Szamlapénz

. Allamkotvények

Fejl6d6 piaci
részvények

Befektetési szemle

Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények

14



