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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 3,76% 4,95% 19,72% 13,17% 17,71%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 1,77% 4,01% 11,25% 4,45% 8,10%
Fenntarthato Vilag részvény eszkbzalap 4,42% 6,21% 18,96% N/A N/A
Hazai kdtvény eszkdzalap 4,78% 3,71% 12,99% 2,11% 1,20%
Hazai részvény eszkdzalap 5,39% 8,87% 26,92% 14,15% 16,91%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 4,19% 4,14% 15,13% 6,34% 6,88%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 4,02% 4,48% 16,89% 8,48% 10,24%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 4,31% 3,67% 13,65% 5,08% 4,29%
Innovacio részvény eszkdzalap 3,24% 3,38% 24,75% 11,46% N/A
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 2,00% 3,67% 9,19% 9,19% 5,67%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 3,48% 4,85% 14,91% 12,76% 10,58%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap 2,94% 1,99% 9,03% 7,62% 6,00%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 4,35% 2,46% 12,91% 11,14% 16,46%

Hozamadatok: 2024. 08. 30.

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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Forint alapu eszkdzalapok |.

DelLuxe részvény eszkdzalap
Feltorekvd részvény eszkdzalap
InnoTech részvény eszkdzalap
Koétvény eszkdzalap

Kulféldi — OECD — részvény eszkozalap
Likviditasi2021 eszkdzalap

Magyar részvény eszkdzalap
Navigacié 10+ vegyes eszkodzalap
Navigacié 15+ vegyes eszkodzalap
Navigacio 5+ vegyes eszkodzalap
Selection abszolut hozam eszkozalap
Vegyes |. eszkdzalap

Vegyes . eszkdzalap

Eurd alapu eszkdzalapok

Attraktiv abszolut hozam eszkdzalap
Emerging market részvény eszkdzalap
EuréKotvény eszkodzalap
EuroRészvény eszkdzalap
GlobalBrand részvény eszkdzalap

Uj Technoldgidk részvény eszkdzalap

Hozamadatok: 2024. 08. 30.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
-0,55% -5,97% 4,75% 2,45% 10,51%
0,48% 1,79% 11,63% 4,89% N/A
3,44% 3,00% 22,46% 13,24% N/A
4,21% 2,73% 10,99% 1,25% 0,22%
2,16% 2,83% 18,40% 11,95% 15,27%
1,91% 3,53% 8,71% 8,63% N/A
5,54% 9,01% 27,04% 13,41% 15,75%
3,20% 3,16% 13,14% 6,29% 6,53%
3,07% 3,33% 15,22% 7,36% 8,99%
2,85% 2,90% 11,04% 6,78% 5,10%
3,17% 5,44% 17,96% 10,64% 10,66%
5,19% 5,07% 17,11% 4,09% 4,14%
5,80% 7,49% 22,69% 8,42% 9,51%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
1,57% 1,79% 3,38% 0,09% N/A
-0,83% 1,79% 6,61% -0,36% N/A
2,28% 1,83% 3,86% -3,44% -2,35%
1,31% 3,37% 15,65% 7,64% 10,69%
1,42% -1,14% 5,49% 3,79% N/A
2,51% 4,81% 22,42% 9,68% 24,05%

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 3,53% 5,50% 16,29% 10,85% N/A
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 4,29% 4,91% 17,39% 7,06% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 4,25% 5,50% 20,14% 9,61% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 3,66% 6,76% 23,61% 12,96% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 2,12% 3,78% 9,49% 10,10% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 2,20% 2,86% 8,13% 0,41% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 1,76% 3,13% 11,46% 3,70% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 1,52% 3,44% 14,82% 6,98% N/A

Hozamadatok: 2024. 08. 30.

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.

Befektetési szemle 4



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.
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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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Vegyes benyomasok erkeztek a gazdasagrol

Nem mondhatjuk, hogy a friss, augusztusi gazdas&gi
adatok megkonnyitenék a befekteték dolgat, tovabbra is
vegyes adatokat lathatunk, ha a tengerentuli gazdasag-
ra tekinttink. Az Allamokban, mint a vildg legmeghatéro-
z6ébb t6kepiaca és gazdasaga tovabbra is a monetaris
politika jovébeli palydja, illetve a valasztasok korul zajld
kérdések a legmeghatarozébbak kdzéptavon. Az eldbbi
témaban megszdlalé Jerome Powell FED elndk dsszes-
ségében pozitiv jelet kildétt a piacnak az éves Jackson

DEVIZAPIAC

Hole-ban tartott beszédében, de tovabbra sem lehet a
piac teliesen magabiztos a lazitas idézitéseében, illetve
annak mértékében. Ha maradunk a kontinensen, akkor
lathatjuk, hogy az Eurdzona inflacidja kedvezd palyara
allt, a legfrissebb adat alapjan 2,2% volt az éves aremel-
kedés, ezzel beérve az EKB céltartomanyaba és tovabbi
teret biztositva a lazitasnak. A piacok dsszességében
tartotték az el6z6 honap tendencidjat, igy a legtobb
nagy indexnek sikerult névekedést elkdnyvelnitik.

A hazai ndvekedési kilatasok és a volatilis nemzetkozi
hangulat kbzepette a forint tartotta a 391-400 kdzotti
arfolyamot a hdnap soran. A 400-as sav megkozelitése
nem meglepd, hiszen az MNB hénapok 6ta folyamato-
san csokkenti az alapkamatot (habar az el6z6 tlésén
nem vagott), mig az EKB sem lazitott utols6 kamat-
dontd Ulésén. A kamatkulonbdzet tovabbi cstkkenése
nyomast helyez a hazai devizara és nem segit az sem,
hogy a kdzponti koltségvetés a szokasosnal nagyobb
hiannyal kizd. A finanszirozasi nyomas gyengiti a ha-
zai devizat, hiszen a koltségvetés kisegitése elsdsor-
ban tovabbi allampapirok kibocsatasaval toérténhet. Az
euro er6sodott a dollarral szemben is, az EURUSD ar-
folyama az 1,077-r6l egészen 1,12-ig is elment, majd
1,10-nél zart. A dollar gyengtlése a FED kamatpoliti-
kdjanak esetleges forduldasanak kodszdnhetd, a piaci
konszenzus jelenleg az, hogy a tengerentuli jegybank
szeptemberben megkezdheti a kamatvagast, amit eré-
sit az el6bbiekben emlitett Jackson Hole-i esemény is.
Ennek tovabbi hatterében elsésorban a kedvezd pa-
lyan alakuld inflacio, illetve Jerome Powell, a FED el-
nokének enyhén dovish (monetaris lazitas) kommuni-
kacidjanak kdszonhetd. Ha tavolabbra néziink, akkor

Befektetési szemle

érdemes megemliteni a japan yent, amely az év egyik
leggyengébb devizdja lett a hatalmas short poziciok
eredményeként, azonban a Bank of Japan monetaris
szigoritasanak kodszonhetéen ezen a fronton komoly
valtozasokat lathattunk, a kozel 161-es tartomanybdl
egészen 141-ig csdkkent az arfolyam a yen javara a
honap elején tapasztalt turbulencia kdzepette. A ha-
talmas volatilitas (amekkora utoljara 2020 marciusaban
volt) komoly meglepetést okozott minden piaci szerep-
I6nek. Az események hatterében valdszinlileg a japan
devizaban tobb év alatt felépulé short poziciok hirte-
len zarasa allt, amely par nap leforgasa alatt 152-rél
egészen 141-ig rallyzott a dollérral szemben. Osszeha-
sonlitasképpen, ez akkora valtozas, mintha hétfén 395
forintba kerline egy eurod, szerda estére pedig nagy-
sagrendileg 367 forintba. Ez azért is kiemelkedd, mert
a vilag egyik leglikvidebb devizajardl beszélliink, amely
esetében nem jellemzd ilyen nagy kilengés.




Fejlett reszvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befekteté Generali eszkdzalapok tel-
jesitménye szinte alig valtozott augusztusban. A Fejlett
vilag részvény eszkézalap -0,21%, a Fenntarthato Vilag
részvény eszkozalap 0,34% mozgassal zart. A Kulfoldi
-OECD- részvény eszkozalap -0,73%, viszont a Eurd-
Részveny eszkdzalap 0,29% volt a valtozas az elmult
honapban. Szintén negativ teljesitményt értek el a tech-
noldgia fokuszu eszkdzalapok: az Innolech részvény

eszkdzalap arfolyama -1,6%, az Innovacio részvény esz-
kézalap arfolyama -1,47% volt az év nyolcadik hénap-
jaban. Az eurds elszamolést Uj Technoldgidk részvény
eszkozalap ennél valamivel kisebb veszteséget, -0,95%-
0s csOkkenést szenvedett el augusztusban. A Global
Il részvény dominans eszkdzalap azonban pozitiv tarto-
manyban tudott maradni, igy 0,42% nyereséget ért el a
honap soran.

Befektetési szemle



AMERIKA

A vildg legnagyobb tézsdepiacanak egyik legfontosabb moz-
gatdrugoja tovébbra is a kdzponti bank, azaz a FED el6reve-
titett monetaris politikdja. Az elmult idészak vegyes piaci €s
gazdasdgi adataradata egyre tobb bizonytalansagot eredmé-
nyez a monetaris politika kimenetelével kapcsolatban, azonban
a FED elndk Jerome Powell megerdsitette, hogy a jegybank
készen all a monetaris lazitas palydjara alini és csdkkenteni a
kamatokat. Fontos tényezd, hogy az amerikai jegybank kettés
mandatummal rendelkezik (mig példaul az MNB egy manda-
tummal, az arstabilitds fenntartasaval), igy kiemelt célja a teljes
foglalkoztatottsdg is, azaz, hogy a munkanélklliség ne tartdz-
kodjon huzamosan annak természetes ratdja felett. A moneta-
ris szigor, mint az inflacio elleni harc eszkdzének egyik hatésa,
hogy novekedik a munkanélkiliség, igy a tulsagosan szigoru
monetaris politika nem kivanatos, hiszen komoly gazdasagi ka-
rokat eredményezhet. Természetesen a jegybanknak nem célja
a pozitiv gazdasagi nbvekedés (ez a kormany célja), hiszen nem
az a funkcidja, hogy elbsegitse a ndvekedést, hanem az, hogy
biztositsa a bank- és pénzrendszer biztonsagos mikodését
(egyéb intézmeényein keresztll), fenntartsa a foglalkoztatottsa-
got, illetve az arstabilitast. Ezek azonban erésen 6sszefliggd té-
nyez&k, hiszen magas munkanélkUliség esetén ugyan elméleti-
leg csokken az inflacio (és a gyakorlat is ezt mutatja) a kereslet
csOkkenésén keresztll, addig a tulzott szigor eredményeként

veszélybe kerllhetnek a megtakaritasok, igy a bankok.

A jelenlegi dllas szerint a piacok egy minimum 25 bp-s vagast
varnak a FED szeptemberi Ulésétdl, de sokan szamitanak egy
nagyobb, 50 bp-s vagasra is. Ennek komoly jelentésége len-
ne, hiszen a lazitas elinditasa azt jelentené, hogy az inflacio egy
valészinlleg fenntarthatd csokkend palyara allt. Az adatokrdl
réviden: a masodik negyedéves GDP adat 2,8% volt az eléze-
tes becslések alapjan, ami meg is egyezett a varakozasokkal,
azonban a hénap végén az felllvizsgalt adatok ennél sokkal
jobb eredményt mutatnak: a gazdasag 3%-os ndvekedést tu-
dott felmutatni. Ennek valahol érilhettink, hiszen ez csdkken-
ti a recesszios félelmeket, azonban az erés gazdasag mellett
kisebb a nyomas a jegybankon a lazitas terén. Emellett a fo-
gyasztas is a vartnal jobban alakult, 2,9%-t nétt, joval t6bbet,
mint a 2,2% vart ndvekedés. Ugyanakkor a CPI alacsonyabb
lett a vartnal, 2,9% (3% exp), mig a munkaerépiac gyengél-
kedett a maga 4,3%-0s munkanélkiliségével és vartnal joval
gyengébb Non-farm payrolls adataval. Mindezek ereddje sok-
kal inkabb a lazitas felé mozditja a piacot, ami valdszindleg lat-
szodik is a havi teljesitményekben. A legfontosabb indexek, igy
a globalisan irdanymutatd S&P 500 index 2,43%-ot az ipari Dow
Jones index 2,03%-ot, a technoldgiai Nasdaq index 0,74%-ot
emelkedett augusztusban.

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

Akarcsak a tengerentudlon, a gazdasagi és tékepiaci hangu-
lat legfontosabb mozgatdrugdja Eurdpaban is az inflacios
palya és a monetaris politika alakulasa. Az EKB a FED-del
ellentétben mar megkezdte a monetaris kondiciok lazitasat,
aminek hatterében elsésorban az inflacié kedvezd alakulasa
allt. A mandatumabdl adéddan az EKB elsédleges célja az
arstabilitas elérése, igy a piaci varakozasoknak megfeleléen
a kamatcsokkentés az aremelkedés fenntarthatd GUtemével
megfeleléen alakul.

Az Eurd zona sokszinl gazdasaga komoly stabilitasrol arulko-
dik, hiszen monetaris szigor mellett is egészséges volt a mun-
kaerépiac: a munkanélklliségi rata térténelmi alacsony szin-
teken alakul a jelenlegi 6,5%-kal. A 2024-es év elsé felében a
vartnal jobban alakult a gazdasagi névekedés is, a 2023-as év

stagnalasat lerazva az elsé és masodik negyedévben is 0,3%-
os ndvekedést tudott felmutatni. Az inflacio az év eleji 2,8%-
rol 2,6%-ra mérséklédott juliusra, amely mar hdnapok ota az
EKB 2,5%-0s célrataja korll alakul. Mindezek mellett nem
meglepd, hogy az EKB juniusban 4,5%-rdl 4,25%-ra vagta
az iranyadd kamatot. A jegybank varakozasai alapjan 2024
év végére 0,9% lehet az éves gazdasagi névekedés, amely
2,5%-0s inflacio mellett valdsulna meg (HICP). 2025-re ezek
a szamok 1,4% és 2,2% lehet, mig 2026-ban 1,6% és 1,9%.
A fenti események fényében az 50 legnagyobb eurdpai val-
lalatot tomoritd Eurostoxx 50 index 1,80%-ot, a német DAX
index 2,15%-ot, a francia CAC 40 index 1,32%, a spanyol
IBEX 3,06%-0t, az olasz FTSE MIB index 1,80%-ot az angol
FTSE 100 0,83%-ot emelkedett a hénap soran.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomoritd EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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Tavol-Keleten a helyzet valtozatlan, legaldbbis a Kinai Nép-
koztarsasagot illetéen. A vilag egyik legnagyobb gazdasaga
a nagy ingatlanpiaci buborék kipukkanasa 6ta folyamatos ne-
hézségekkel taldlkozik, az akadozd ndvekedés Utjaba all a ha-
talmas privat és kormanyzati addssag. A masodik negyedév-
ben kijott GDP adat alapjan a gazdasag 0,7 %-kal nbvekedett,
amely joval elmarad a békeiddbeli, kétszamjegyU gyorsulastal,
iletve a kormany 5%-o0s havi névekedésétdl. Altaldnossagban
csokken a lakossagi fogyasztas és ndvekedik a munkanél-
klliség, mikdzben finanszirozési problémakkal kizdenek a
véllalatok és az allam is. A tankdnyvi példa alapjan ebben az
esetben a monetaris kondiciok lazitasa segitheti a gazdasa-
got, azonban a kinai helyzet ennél specidlisabb: a tulfltott és
elképesztd ndvekedés ara az extrém laza monetaris és fiskalis
politika volt, amelynek eredményeként gyakorlatilag nulla also
hataron van Kina. Ebben az esetben a tovabbi monetaris és

o
| =Sii T

fiskalis stimulacio nem segit érdemben a gazdasagon, hiszen
nincs tér tovabb lazitani. Ennek a helyzetnek a megoldasa bo-
nyolult és sokszor a deviza leértékelésével jar.

A legfontosabb indexek kdzil az MSCI Emerging market index
1,64%-ot emelkedett. A feltdrekvd piaci régiok kézul kiemel-
kedett Latin Amerika, az S&P Latin Amerika 40 index 4,47 %-
0s, illetve a tavolkeleti MXFEJ index 2,23%-0s emelkedéssel.
Az indiai SENSEX index tudta még 0,95%-0s gyarapodassal
zarni a honapot a tobbi feltdrekvé piaci részvényindex (ko-
zép-kelet eurdpai CETOP index, a kinai Shanghai Composite)
A feltdrekvé részvénypiacokba fektetd eszkdzalapok minusz-
ban zartak az augusztust. A Fejlédd vilag részveny eszkdz-
alap arfolyama -1,60% volt augusztus végén. Az eurds Emer-
ging market részvény eszkézalap -0,91%-0s, és a Feltérekvd
részveény eszkdzalap -1,78%-0s is veszteséget szenvedett el
a hénapban.

A 24 feltérekvo piaci orszagot tomorito MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuit 1 évben
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MAGYARORSZAG

Hazankban a varakozasoknak megfeleléen alakult a moneta-
ris politika, igy az augusztusi Ulés soran nem valtoztattak az
iranyado ratat. Idén kdzel felére csokkent az MNB meghataro-
z6 kamata, amelyet 2023 oktdberében kezdett el csOkkenteni
a jegybank. Mindemellett a gazdasagi teliesitménylnk joval
elmarad a varakozasoktdl, a 2,5%-0s névekedés helyett 1,8-
2,5% kozdtt alakulhat a negyedéves teljesitmény. A vissza-
esés elsésorban a lakossagi fogyasztas vartnal alacsonyabb
szintjébdl és a beruhdzasok cstkkenésébdl adodik. A jegy-
banki varakozas tovabbra is 2,0-3,0% kozdtti GDP ndveke-
dést prognosztizal az évre, amely 3,0-4,5% kdzotti inflacidval
parosul. A jovGévi varakozas ugyanezen adatokra 3,5-4,5%
és 2,5-3,5%, azaz valamivel nagyobb termelést és csokkend
aremelkedést varnak. Az idei évre 2,1-2,6% kozotti atlagos
munkanélkiliségre szamithatunk, amely a jévére 3,4-4,7%
kozott alakulhat. A munkanélklliség ndvekedése valamelyest
egészséges folyamatnak is hivhaté ezen a szinten, hiszen a
munkaerdpiaci feszesség (bérfesziltség) a jelenleg is ,raga-
ddés” inflacionak az egyik oka. A munkanélklliség természetes
szintjére vald visszatérése csokkenti ezt a feszlltséget, nor-

malizalodik a munkaerdpiaci kereslet és kindlat egyensulya,
amely igy leveszi a vallalatokrdl a folyamatos bérnyomas ter-
hét. Ez alapjaraton dezinflatdrikus hatasu, azaz az aremelke-
dés lassulasat eredményezheti. A BUX index 1,60%-0s sUly-
lyedéssel zarta a hénapot.

A hazai részvényeket tartalmazd eszkdzalapjaink (Magyar
részvény eszkbzalap és a Hazai részvény eszkézalap) a ko-
rabbi pozitiv trendet megszakitva augusztusban az elébbi
-1,59%-0s, mig az utdbbi -1,32%-0s veszteséget szenvedett
el a targyhdnapban. A Mozaik Il részvény dominans eszkdz-
alap -0,97%-ot veszitett az értékébdl augusztus hdnap soran.
A Generali magyar kétvénytulsulyos alapjai folytattak a juliusi
emelkedést az év nyolcadik hénapjaban is: a Kétvény eszkdz-
alap és a Hazai kétvény eszkdzalap rendre 0,62% és 0,7%
nyereséget ért el havi szinten. A Mozaik | kétvény dominans
eszkdzalap arfolyama 0,01% volt, igy szinte alig valtozott au-
gusztusban.

A BUX Index arfolyama az elmuit 1 évben
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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
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Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények
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