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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 1,62% 3,78% 21,18% 13,82% 17,06%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 3,40% 7,71% 15,58% 5,49% 8,74%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 3,08% 6,63% 20,19% 11,21% N/A
Hazai kotvény eszkozalap 4,92% 6,59% 14,85% 3,02% 1,46%
Hazai részvény eszkdzalap 2,12% 11,32% 29,04% 13,84% 16,78%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 4,06% 6,42% 17,91% 7,41% 7,09%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 3,73% 6,32% 20,04% 9,62% 10,36%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 4,20% 6,03% 15,58% 6,00% 4,48%
Innovacio részvény eszkdzalap -2,32% 4,99% 27,89% 12,73% N/A
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,91% 3,73% 8,62% 9,45% 5,81%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 3,14% 5,84% 16,06% 12,93% 10,70%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap 2,83% 3,21% 9,15% 7,27% 6,16%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 3,60% 3,46% 16,09% 11,93% 16,62%

Hozamadatok: 2024. 09. 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.

Befektetési szemle 2



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
Navigacid 15+ vegyes eszkozalap
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. 09. 30.

Teljesitmények

3 hénap 6 hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
-1,27% -3,86% 9,29% 3,14% 10,95%
0,84% 4,02% 14,44% 5,67% N/A
-2,27% 5,13% 26,17% 15,05% N/A
4,33% 5,41% 12,73% 2,05% 0,47%
0,36% 1,02% 19,90% 12,53% 14,54%
1,78% 3,56% 8,15% 8,88% N/A
2,05% 11,46% 29,59% 13,16% 15,58%
2,69% 4,22% 14,95% 6,99% 6,59%
2,711% 4,36% 18,04% 8,25% 9,06%
2,51% 3,87% 11,85% 7,24% 5,19%
2,14% 577% 17,89% 10,85% 10,72%
3,63% 7.77% 19,18% 4,45% 4,29%
2,99% 10,07% 25,15% 8,48% 9,52%
3 hénap 6honap 12 hdnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
1,75% 2,22% 4,70% 0,28% N/A
0,74% 3,26% 11,71% 1,07% N/A
3,22% 2,30% 6,57% -2,85% -2,06%
0,08% 0,93% 18,86% 9,05% 10,00%
1,69% -0,31% 10,61% 5,09% N/A
-1,08% 4,26% 24,81% 11,01% 22,96%

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 2,45% 5,59% 16,70% 11,16% N/A
Mozaik | kétvény dominans eszkozalap 2,72% 6,22% 18,55% 7,32% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 2,03% 5,90% 21,69% 9,75% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 0,46% 6,29% 25,12% 12,53% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 2,15% 3,82% 8,93% 10,34% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o et o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 2,42% 2,44% 10,91% 1,27% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 2,17% 1,88% 14,84% 4,84% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 1,06% 1,25% 18,02% 8,11% N/A

Hozamadatok: 2024. 09. 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.
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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.
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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

A valtozatossag kedvéért a szeptemberi honap egyik
kdzponti témaja a kinai gazdasag dvezte bizonytalansag
volt a FED monetaris pivotja (iranyvaltasa) mellett. Kele-
ten az évek dta elhizddd ingatlanpiaci buborék kétség-
kivll hatalmas nyomast helyez nem csak a helyi, de a
nemzetkdzi piacokra is, hiszen a vilag egyik legnagyobb
gazdasagaként kiszamithatatlan kdvetkezményei lehet-
nek egy komoly visszaesésnek. A mar megszokott két-
szamjegyU gazdasagi ndvekedés elhalvanyult, helyette
az 5%-o0s gazdasagi ndvekedésért valo klizdelem folyik.
A deflaciés nyomas, amelyet a visszaesd hitelpiaci ke-
reslet és csdkkend fogyasztas okozhatott komoly gon-
dot jelent a gazdasagpolitikai ddntéshozdknak, akiknek
egyszerre kell lavirozniuk a politikailag is ingovanyos,
gazdasagilag pedig instabil helyzetben. A hdnap végén
bemutatott gigantikus méretli gazdasagélénkitd cso-
mag ugyan komoly fellendulést hozott a kinai tékepiaco-
kon, ennek hosszutavlu eredményessége megkérddie-
lezhetd. A gazdasagi stimulus kdzéppontjaban a bankok
likviditasi kdvetelményeinek cstkkentése, az alapkamat
vagasa, illetve a lakaspiaci hitelezési feltételek lazita-
sa allt, amely egyes elemzdék szerint a kinai GDP tdbb
szazalékpontos méretének megfeleld likviditastdbbletet
jelent a gazdasagban. Ennek eredményessége ugyan
a jove kérdése, de semmiképpen sem tekinthetunk el
amellett a kérdés mellett, hogy megnyugtato-e, hogy
egy eladdsodott, tdkeintenziv gazdasag a 2008-as in-
gatlanpiaci valsag 6ta nem latott méretli gazdasagélén-
kit csomag bevezetésére kényszertilt.

Emellett az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasaga a
vartnal jobb teljesitményt mutatott fel az elézd negyed-
évhez képest, amely ugyan csak rovid tavd indikaciot
adhat a teljesitményrdl, de emellett a fogyasztasi adatok
is kedvezGen alakultak. A piacok tovabbra is kiemelke-
dé teliesitményt mutatnak, amely kdszdnhetd annak is,
hogy a FED elkezdte a kamatvagasi periddusat a piaci
varakozasoknak megfeleléen. Az amerikai elndkvalasz-
tasi kérdés tovabbra is az egyik legkiemelkeddbb ténye-
76 a piacok kovetkezd éveit tekintve, habar nem konnyd
kiigazodni a demokratak és a republikanusok gazdasagi
kUlonbségei kdzott. A politikai verseny kdzepette még-
is hallhattunk arrdl, hogy Trump vélhetéen véddvamok-
kal er8sitené az amerikai piacokra gyartd vallalatokat,
amely els@sorban a feldolgozdiparnak, azon belll is az
autdiparnak lehet elényds. Szo esett a vallalatok tarsa-
sagi adojanak radikalis csdkkentésérdl is a republikanus
elndkjeloltdl, mig Harris valamelyest altalanos addeme-
léssel készul betdlteni elndkségi mandatumat.

Az egyre fokozddd geopolitikai fesziltségek egyre na-
gyobb kérdést jelentenek az elemzdk és a piacok sza-
mara, habar a teljesitmény mindezek ellenére stabilnak
mondhato. A kozel-keleti harcok eszkalalodasanak ko-
moly kovetkezményei lehetnek a nyersanyagok — elsé-
sorban az olaj — piacan, de tovabbra is kérdés, hogy
milyen egyéb kdvetkezményekkel jarna.

Befektetési szemle



DEVIZAPIAC

A hazai n6vekedési kilatasok folyamatos romlasa és
a volatilis nemzetkdzi hangulat kbzepette a forint tébb
éves mélypontra csuszott az eurd ellen, igy Ujra 400-
as eurdszintrdl kell beszélnlnk. A kamatkilonbozet
tovabbi csbkkenése nyomast helyez a hazai devizara
és nem segit az sem, hogy a kdzponti kdltségvetés a
szokasosnal nagyobb hiannyal kizd. A finanszirozasi
nyomas gyengiti a hazai devizat, hiszen a koltségvetés
kisegitése els@sorban tovabbi allampapirok kibocsa-
tasaval torténhet. A geopolitikai feszlltségek tovabbi
nyomast helyeznek a fejl6dé piaci devizakra, amely az
olyan devizak malmara hajtjak a vizet, mint az euro és
a dollar. A FED 50 pontos lazitdsaval nagy mértékd va-
gast hajtott végre, amellyel kapcsolatban kbzel sem volt
konszenzus a piacokon. A kamatddntd Ulést megeld-
z6 napon nagyjabdl 60% esélyt adtak a piacok annak,
hogy a FED végrehajtja ezt a lépést, azonban egy 25
pontos vagas teljesen biztosra volt arazva. A FED elndk
Jerome Powell elmondta, hogy a monetaris lazitas mo-
g6tt az inflacio kedvezd alakuldasa és a munkaerépiaci
adatok kedvezdtlen alakulasa allt. A dontések hatasara
az EURUSD arfolyam a ho eleji 1,1047 korlli szintrdl
egészen 1,1135-8s szintig ment el. A két deviza kdzotti
kamatkulénbdzet valtozasa hozhat még komoly moz-

gasokat a piacokon, amely varhatdan az eurd malmara
hajthatja a vizet kdzéptavon. Ha mas fejl6dd piaci de-
vizakkal szemben vizsgaljuk a forintot, akkor lathatjuk,
hogy a lengyel zloty ellen kis mértékben gyenglilt, elér-
ve a 92,7-es szintet, de hasonlo teljesitményt lathattunk
a cseh korona ellen is. Erdekes fejleményeket figyelhet-
tlnk meg a japan vizeken, a jegybank a varakozasok-
nak megfeleléen tartotta az eddigi 0,25%-0s kamat-
szintet, de tovabbra is tartja magat a monetaris politika
normalizalddasahoz. Emellett a belpolitikai fejlemények
is komoly hatassal voltak a piacokra: a jelenleg regnald
kormanypart Uj elndkjeldltdt allitott versenybe. A kor-
many és a jegybank kozotti dinamikan nehéz kiigazod-
ni, de vélhetéen az Uj potencidlis kormanyfé nem fog
kildndsebb nyomast helyezni a BOJ-ra a monetaris
politikgjat illetéen, amely igy tarthatja magat a norma-
lizalodas utjan. A jen a dollarral szemben tdbbszor is
érintette a 140-es szintet az elmult hdnapban, azonban
egy devizahoz képest hatalmas mozgasokat végezve
nagyon révid idd alatt gyengult vissza egészen 146-ig
a jegyzés. A jen kérdése kiemelt figyelmet érdemel a
tovabbi potencidlis volatilitasa és az dsszpiaci teljesit-
meényre vald hatasa miatt.

Fejlett réeszvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetd Generali eszkdzalapok jobb
teljesitménnyel zartak szeptemberben, mint az azt meg-
elézd honapokban. A Fegjlett vilag részvény eszkdzalap
1,56%-kal, a Fenntarthato Vildag részvény eszkdzalap
1,68%-kal zart magasabban, mint augusztus végen. A
Kdlféldi -OECD- részveny eszkdzalapnak és az Eurd-
Részvény eszkbzalapnak sikerllt pozitiv tartomanyban
zarnia a szeptembert, az el6bbi 1,4%-kal, mig az utdbbi
0,22%-kal ndvekedett a hdnapban. Pozitiv teljesitményt
értek el a technoldgia fokuszu eszkdzalapok: az Inno-
Tech részvény eszkdzalap arfolyama 2,18%-kal, az In-
novacio részvény eszkézalap arfolyama 1,95%-kal nétt
az év kilencedik hdnapjaban. Az eurds elszamolasu Uj

Befektetési szemle

Technoldgiak részvény eszkézalap 0,91%-0s noveke-
dést ért el szeptemberben. A Global lll részvény domi-
nans eszkozalap is pozitiv tartomanyban tudott maradni,
szerény 0,45%-0s nyereséget ért el a hdnap soran.




A vilag legnagyobb tézsdepiacanak egyik legfontosabb moz-
gatorugdja tovabbra is a kdzponti bank, azaz a FED eléreve-
titett monetaris politikdja, illetve a kdzép tavon potencidlisan
kialakuld vartnal nagyobb gazdasagi lassulas. Tobb elemzd
is recessziot var a kdvetkezd 1 évben, igy a piacok minden
adatkdzlésre kiemelt gyorsasaggal és figyelemmel reagainak.
A FED monetaris politikdjanak valtozasabdl két lizenetet szUr-
hetlink le. Az els@, hogy a jegybank megbizonyosodott arrdl,
hogy az inflacio tartésan kedvezd palyan alakulhat a kovet-
kez@ években, azaz egyre kodzelebb fog kerlini a jegybanki
2,5%-0s célratahoz. A masodik az, hogy a jegybank kettds
mandatumabdl adéddan megelégelte a munkaerdpiaci gyen-
gulést, azaz nem kivanja, hogy a jelenlegi szintnél nagyobb
instabilitas dvezze a munkaerépiacot. Mindemellett a nove-
kedés a szeptemberi honapban kedvez&en alakult, a 2,9%-
os vérakozast fellilmulva 3%-ot tudott teljesiteni az Allamok

gazdasaga. A recesszios félelmek egyre csdkkennek, ennek
hatasdara a piacok is szép teljesitményt tudtak felmutatni. Az
S&P500 tézsdeindex 2,14%-ot teljesitményt produkalt, mig a
Nasdag100 2,57%-ot emelkedett, emellett az ipari vallalato-
kat tomarité Dow Jones 1,96%-ot nétt a szeptemberi jegyzés
soran. Az amerikai elndkvalasztas tovabbra is kérdés, hiszen
ugyan Harris és a demokratak valamivel vezetnek Trump és
a republikanusok ellen, a verseny tovabbra is kifejezetten
szoros. A varhatd gazdasaspolitika kdzott nagy kilonbségek
vannak, de kérdés, hogy ki milyen kommunikacidval kivanja
megnyerni a valasztokat. Arra lehet szamitani, hogy mindkeét
oldalon egy patridta hozzaallas valdsulhat meg, a kilénbség
azonban abban rejlik, hogy elsésorban a nagyvallalatok és igy
a nagytékések védelme, vagy sokkal inkabb a kdzéposztaly
erésitése lesz-e a cél.

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

Akarcsak a tengerentulon, a gazdasagi és tékepiaci hangulat
legfontosablbb mozgatérugdja Eurdpaban is az inflacios palya
és a monetaris politika alakulasa. Az EKB mellett a FED meg-
kezdte a monetaris kondiciok lazitasat, aminek hatterében el-
s@sorban az inflacié kedvezd alakulasa allt. A mandatumabdl
adodoan az EKB elsédleges célja az arstabilitas elérése, igy
a piaci varakozasoknak megfeleléen a kamatcsdkkentés az
aremelkedés fenntarthatd Gtemével megfelelden alakul.

Az Eurdzona 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 6,4%-kal. A 2024-es év els§ felében
a vartnal jobban alakult a gazdasagi névekedés is, a 2023-as

év stagnalasat lerazva az els¢ és masodik negyedévben is
0,3%-0s ndvekedést tudott felmutatni, ugyan a Q3-as adato-
kat még nem ismerjuk. Az inflacié az év eleji 2,8%-rdl 1,8%-ra
mérséklédott szeptemberre. Mindezek mellett nem meglepd,
hogy az EKB juniusban 4,5%-rél 4,25%-ra vagta az iranyado
kamatot, majd szeptemberben pedig 3,65%-ra. A jegybank
varakozasai alapjan 2024 év végére 0,9% lehet az éves gaz-
dasagi nbvekedés, amely 2,5%-os inflacio mellett valdsulna
meg (HICP). A fenti események fényében az 50 legnagyobb
eurdpai vallalatot tomaoritd Eurostoxx 50 index 0,93%-ot, a
német DAX index 2,21%-ot, a francia CAC 40 index 0,17%, a
spanyol IBEX 4,28%-ot, az olasz FTSE MIB index -0,60%-ot
az angol FTSE 100 -1,54%-ot mozgott a hdénap soran.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomoritd EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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A vilag egyik legnagyobb gazdasaga a nagy ingatlanpiaci bu-
borék kipukkanasa ota folyamatos nehézségekkel talalkozik,
az akadozo6 kinai ndvekedés Utjaba all a hatalmas privat és
kormanyzati addssag. A masodik negyedévben kdzzétett
GDP adat alapjan a gazdasag 0,7%-kal ndvekedett, amely
joval eimarad a békeiddbeli, kétszamjegyU gyorsulastdl, illetve
a korméany 5%-os idei ndvekedésétél. Altaldnossagban csok-
ken a lakosséagi fogyasztas és emelkedik a munkanélkuliség,
mikdzben finanszirozasi problémakkal kiizdenek a vallalatok
és az allam is. A szeptemberben bemutatott hatalmas fiska-
lis és monetaris lazitast mutatd élénkité csomag célja, hogy
fenntartsa a Kinai Népkdztarsasagot a viz felett, ugy tlnik
barmi aron. A csomag egyszerre segiti a hitelezési piac Uj-
rainditasat, amelynek kdzéppontjdban a bankok minimalis
likviditasi ratdjanak csokkentése, a lakashitelezési kondiciok

o
| =Sii T

lazitasa és kedvezd refinanszirozasi hitelkonstrukciok alinak a
vallalatok szamara, amelyek részvényvisszavasarlasra kolthe-
tik a pénzt. Ennek értelmében, ha a hitelkamat alacsonyabb,
mint a vallalat osztalékhozama, akkor teliesen racionalis lépés
részvényvasarlasba kezdeni — ennek hatasat tapasztalhattuk
is az elmult napokban, amely tébb tiz szazalékpontos emel-
kedéseket hozott a legnagyobb indexekben is. A Shanghai
Composite index kdzel 18%-0s névekedésen ment keresztUl
szeptemberben, amely rallynak a nagy részét a hénap utolso
napjaiban, a 26-an bejelentett csomag utan mutatta fel.

Ha kicsit kozelebb joviink, akkor a régios feltdrekvd piacok
esetén vegyes képet latunk: a CETOP 1,31%-ot csokkent a
jegyzés soran. A latinamerikai piacokat 6¢sszefogd MSCI La-
tam index gyakorlatilag stagnalt, mig az indiai SENSEX index
2,35%-0t ndvekedett.

A 24 feltérekvo piaci orszagot tomoritd MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuit 1 évben
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MAGYARORSZAG

Magyarorszag gazdasagi kilatasai felett egyre jobban ugy tU-
nik gylilekeznek a sétét felndk. Az elmult években névekedd
kitettségunk a feldolgozdipar, azon belll is az autdipar felé
egyre kockazatosabbnak tlinik tekintettel arra, hogy a nyu-
gat-eurdpai autdipar akadozik, a német gazdasag pedig ha-
sonlé problémakkal néz szembe. Hazankban elsGsorban a
valamivel alacsonyabb hozzaadott értékkel rendelkezd aga-
zatokat telepitik a nagy autdgyartok, igy egy esetlegesen (a
vartndl nagyobb) lassulas esetén veszélybe kertlhet a magyar
szektor, amely elsésorban az dsszeszerelésre szakosodott.
A kereslet komoly valtozasa esetén ezeknek a vallalatoknak
komolyan at kell gondolniuk a stratégigjukat és potencidlisan
lassitaniuk kell a beruhazasokat, amelyeknek eddig a magyar
gazdasag nyertese volt a tékebedramlas miatt.

Emellett a szokasosnal nagyobb koltségvetési hiany, az idén
lejard allampapir allomany és a finanszirozasi kérdések tovab-
bi problémakat vethetnek fel, amelyek meglatszddnak a 400
forintos eurdn. Emellett az MNB a szeptemberi Ulése soran
tovabb csdkkentette az iranyadd kamatszintet, igy mar 6,5%-
on all. Mindemellett a gazdasagi teljesitménytnk joval elmarad
a varakozasoktdl, a 2,5%-0s ndvekedés helyett 1,0-1,8% ko-
z6tt alakulhat a negyedéves teliesitmény (az MNB el6rejelzé-
sében egy negyedévvel ezelbtt ugyanezek a szamok 1,8-2,5%

voltak). A visszaesés elsdsorban a lakossagi fogyasztas vart-
nal alacsonyabb szintjébdl és a beruhdzasok csdkkenésebdl
adddik. A fentiekben részletezett gazdasagi ndvekedés varha-
tdan 3,5-3,9% kozdtti inflacioval valdsul meg idén. A jovd évi
varakozas ugyanezen adatokra 2,7-3,7% (GDP) és 2,7-3,6%
(inflacio), igy megtdrve a javuld kilatdsokat. Az idei évre 4,2-
4,3% kozotti atlagos munkanélkuliségre szamithatunk, amely
j6vbre 3,6-3,9% kdzdtt alakulhat. Mindemellett a hazai t6zsde
nem teljesitett rosszul, 1,41%-ot tudott ndvekedni az elmult
honapban, amely nagy mértékben kdszdnhetd az OTP szin-
tén zdld, 2,02%-0s teljesitményének.

A hazai részvényeket tartalmazd eszkdzalapjaink (Magyar
részvény eszkézalap és a Hazai részvény eszkézalap) a pozitiv
trendet folytattak szeptemberben is. Az el6bbi 1,41%-0s, mig
az utébbi 1,37%-o0s emelkedést produkalt a targyhdnapban.
A Mozaik Ill részvény domindns eszkézalap 0,77%-0s ered-
ményt biztositott a befektetSknek szeptember hdnap soran.
A Generali magyar kétvény tulsulyos alapjai tovabbra is j6l tel-
jesitettek az év kilencedik honapjaban: a Kétvény eszkbzalap
€s a Hazai kétvény eszkézalap rendre 1,1%-0s és 1,3%-0s
nyereséget ért el havi szinten. A Mozaik | kétvény dominans
eszkdzalap ennél kicsit gyengébben szerepelt, és 0,99%-0s
pozitiv eredményt produkalt szeptemberben.

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

Befektetési szemle

Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények
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