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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 11,27% 15,58% 32,24% 13,88% 19,03%
Fejl6dd vilag részvény eszkdzalap 9,25% 11,61% 22,68% 6,57% 9,17%
Fenntarthaté Vilag részvény eszkdzalap 6,57% 12,35% 26,83% 11,99% N/A
Hazai kotvény eszkozalap 1,73% 6,64% 10,43% 5,26% 1,35%
Hazai részvény eszkdzalap 6,38% 11,99% 32,12% 17,20% 16,51%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 5,85% 10,45% 19,21% 8,90% 7,42%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 7,95% 12,52% 24,33% 10,81% 10,97%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 3,69% 8,23% 14,29% 7,86% 4,61%
Innovacio részvény eszkdzalap 14,96% 16,85% 37,84% 13,95% 27,58%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,37% 3,37% 7,76% 9,95% 5,98%
Tallozé abszolut hozam eszkdzalap 2,54% 6,09% 14,18% 13,79% 11,07%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap 7,09% 11,41% 15,50% 8,75% 7,44%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 18,09% 23,67% 35,03% 13,42% 21,39%

Hozamadatok: 2024. 11. 29.

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
EurdRészvény eszkdzalap
GlobalBrand részvény eszkdzalap

Uj Technoldgidk részvény eszkdzalap

Hozamadatok: 2024. 11. 29.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
12,19% 12,67% 21,57% 3,46% 13,47%
6,12% 7,14% 17,74% 6,72% N/A
15,34% 17,34% 35,70% 15,68% N/A
1,39% 5,75% 8,563% 3,97% 0,39%
8,69% 11,62% 28,53% 12,48% 15,66%
1,32% 3,23% 7,36% 9,31% N/A
6,75% 12,51% 33,12% 16,71% 15,41%
5,14% 8,55% 17,03% 8,03% 6,92%
7,05% 10,67% 22,31% 9,13% 9,54%
2,99% 5,87% 11,69% 8,11% 5,38%
3,02% 6,28% 17,33% 11,90% 11,24%
3,01% 8,02% 17,04% 6,94% 4,11%
4,66% 10,44% 25,60% 11,50% 9,24%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
0,18% 1,57% 2,74% 0,50% N/A
1,50% 0,31% 7,90% 1,20% N/A
1,79% 4,37% 4,39% -2,64% -1,71%
3,44% 4,33% 18,51% 8,04% 9,79%
11,21% 12,61% 20,17% 4,74% N/A
7,61% 9,15% 26,06% 11,73% 22,90%

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% 5,95% 15,60% 12,26% N/A
Mozaik | kétvény dominans eszkozalap 3,45% 7,66% 17,00% 9,25% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 4,71% 9,06% 21,49% 11,48% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 517% 9,09% 25,24% 14,52% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,50% 3,63% 7,96% 10,76% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 2,61% 4,86% 9,38% 1,21% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 2,01% 3,81% 12,27% 4,22% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 2,59% 4,04% 16,31% 7,39% N/A

Hozamadatok: 2024. 11. 29.

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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Osszefoglald

Donald Trump az Amerikai Egyesilt Allamok régi-Uj elnd-
kel Ezzel a torténelem masodik olyan amerikai elndke, aki
két egymast nem kdvetd ciklusban nyert, rajta kival Grover
Cleveland, az Allamok 22. és 24. elndkének sikeriilt hason-
|6 bravurt mutatnia. Cleveland 1885 és 1889, majd 1893 és
1897 kdzott toltdtte be a posztot, azaz Trump egy kdzel 130
éve nem latott huzasra volt képes az idei valasztasokon. Ez-
zel Ujra republikanus vezetés van a vildg egyik (ha nem a) leg-
fontosabb gazdasaganak élén, raadasul megvaldsult a ,red
sweep”, azaz a szenatus tobbségét is sikerllt megszereznie
a partnak. Ezzel komoly elényt szereznek, ha torvényhozasrol
van szo, igy egy valdban republikanus elndkségi szakasznak
nézink elébe. Trump kommunikacidjanak kdzéppontjaban
hasonlo célkitlizések allnak, mint amik szerepeltek a kam-
panya soran, komoly hangsulyt fog fektetni a hazai gyartok
megveédésére, amely komoly vamokat jelenthetnek az olyan
termékek piacain, mint a gépjarmdvek. Mindemellett egy dol-
larcentrikus gazdasagpolitikdra szamitunk, azaz tovabbi célja
az amerikai pénz keménydeviza szerepének védelme, annak
tovabbi erdsitése. Szot ejtett a BRICS allamok kordl felrdp-
pend Ujabb devizardl, amellyel levaltanak a dollar olajmeg-
hatarozo szerepét, ezt azonban nyiltan elutasitja az Uj elndk.
Tovabbi célja az olajkitermelés volumenének ndvelése, amely
lefele hajthatja az olaj arat, mikdzben segiti az olyan szektorok
és iparagak sorsat, amelyek nagyban alapoznak a klasszikus
energiahordozokra. Ugyanakkor komoly szarnysegédre lelt
Elon Musk szerepében az Uj elndk, aki a vilag legnagyobb
politikai adomanyozdja lett a maga 277 millié dollaros tamo-
gatasaval.

A piacok reakcidja kifejezetten pozitiv volt az Uj elndk hirére,
akitél piacbarat gazdasagpolitikat és deregulaciét varnak a
szerepl6k. Mig az amerikai piac legtdbb szektora komoly né-
vekedésen ment keresztlil a novemberi hdnapban, addig sza-
mos feltdrekvd piac megsinylette az elmult idészakot. Ennek

oka, hogy a Trump &altal prognosztizalt dollarra és belsd piacok
erdsitésére fokuszald gazdasagpolitika nem kedvezd az olyan
piacok szamara, amelyek gyengébb devizakkal rendelkeznek,
illetve a fejlett piacok iranyara fokuszald exportorientalt politikat
folytatnak. A vamok megnehezitik ezen orszagok versenyhely-
zetét a bels@ kindlattal, illetve mas gazdasagokkal szemben.

A legfrissebb adatok alapjan (USA) az inflacio emelkedett
oktoéberben (2,6%), ugyanakkor tovabbra is nagyon ovatos-
nak mondhatd a jegybanki kommunikacio. Ugyan kamat-
vagast mar lattunk, teljesen egyértelm( tovabbra is, hogy a
FED célja a hosszu tavu inflacios cél elérése, természetesen
a munkaerdpiaci dinamikak komoly karositasa nélkul. Ha a
legnagyobb gazdasagokat tekintjuk, akkor azt lathatjuk, hogy
az arszinvonal csdkkenés tovabbra is trendként folytatddik,
habar lathattunk kisebb feliveléseket, ezeket még nem tekint-
hetjik egy komolyabb, Ujabb kords inflacionak. Mindezeknek
megfeleléen elmondhatd, hogy az arszinvonal cstkkenése és
az ennek megfeleléen alakuld jegybanki politikak tankdnyvi
példanak megfelelden térténtek eddig, habar nem hagyhat-
juk figyelmen kivll a szigoru gazdasagpolitika hosszu tavu
potencidlis kdvetkezményeit sem, mint példaul egy késébb
megjelend recessziod, vagy a munkaerdpiaci dinamikak tel-
jes atrendezddése, amely a természetes munkanélkilliségi
rata ideiglenes valtozasat is elhozhatja. A fejlett gazdasagok
zOmében, igy példaul eddig egészséges dezinflaciot és po-
zitiv gazdasagi ndvekedést lathattunk, amely egyelére egy
,S0ft landing”-szerli eseményre enged minket kdvetkeztet-
ni, azaz sikerll az inflacid legyUrése tartds recesszio nélkdil.
Ugyanakkor a fejl6d6é gazdasagokban mar nem teljesen ezt
a dinamikat lathatjuk, ugyan az inflacio igy is sok orszagban
megkdzelitette a jegybanki céltartomanyt, eléfordulnak olyan
gazdasagok — mint hazank is —, ahol egy recessziv folyamat
veszi kezdetét.

Befektetési szemle



DEVIZAPIAC

Hazank devizdja tovabbra is komoly ellenszéllel szembe-
stl, amelynek ereddéje az elmult hdnapokban kiadott, a
vartndl sok esetben gyengébb gazdasagi eredmény. Ezzel
tébb éves mélypontot ért a forint, igy az eurdval szemben
415 magassagaban is jart az arfolyam, illetve 390 felett a
dollarral szemben. Nagy a piaci bizonytalansag a forinttal
kapcsolatban, hiszen nagyon ugy néz ki, hogy a gazdasagi
dontéshozék tovabbra is a névekedés palyadjan szeretnék
tartani a gazdasagot (habar ez jelenleg nincs is igy), mi-
kdzben szikségesnek tartjak a stabil devizat és az arszin-
vonalat. Ezek a tényez&k azonban normadlis esetben nem
mudkddnek egyszerre, a stabil arfolyam érdekében muszd;
akkora realhozamot, illetve prémiumot biztositani a befek-
tet6k szamara, amely mellett a deviza Ujra attraktivva val-
hat, azonban ez kdnnyen gazdasagi visszaeséssel jarhat. A
magasabb kamatok beépuilnek a hitelratékba, igy nehezedik
a finanszirozas a vallalatok és az éallamhdaztartas szamara
is, azonban a gyenge deviza nagy mértékben rongdlja a
kilkereskedelmi dinamikat, igy a tékedramlast. Ugy tdnik,
hogy jelenleg mindkett§ elérésére torekednek hazankban,
azonban ennek sikeressége kdnnyen megkérddjelezhetd.
A devizapiaci dinamikak alapjan egyértelmd, hogy a befek-
tet6knek nem elégséges a jelenlegi kamatszint, ami Ujabb
mélypontokra l6kheti a forintot. Ugyanakkor kérdéses az
Uj jegybanki politika, hiszen a kormany elvarasa, hogy a
jegybank mélyebb egyuttmiikddésben legyen annak intéz-
ményével (habar ezek egymastdl fuggetlen szervként mu-

koddnek), amely alapjan sérllhet a jegybanki fliggetlenség.
Ezeket a trendeket a nemzetkozi piacok nem értékelik po-
zitivan, amely Ujabb kockdazati prémiumként jelenhet meg a
hozamszintekben.

Az amerikai elndkvalasztas fent részletezett eredményeként
szamos fejl6dd deviza gyengllt, azonban a forint kivaltképp
kildg a sorbdl, mig a forint romlott, addig a lengyel zlotyi, a
roman lej, de a cseh korona is valamelyest erésddni tudott
az eurd ellen. Ugyanakkor érdekes folyamat lathatunk az
EUR-USD kornyékeén is, hiszen az 1,085-es szintrdl egészen
1,035-ig er@sddott a dollar a kontinensiink keménydeviza-
javal szemben. Mig a dollar malmara hajtja a vizet a Trump
jellegli gazdasagpolitika, addig ez art az eurdnak, mikdzben
a tovabbra is egészségesen teljesité Allamok mellett Eurdpa
valamivel nehezebben boldogul.

Az dltalanos piaci varakozas alapjan tovabbra is kifejezet-
ten pozitiv varakozasokkal megylnk neki a jové évnek, ha
az USA tézsdepiacara néziink, azonban nem teliesen ez a
varakozas a fejl6dé piacokkal kapcsolatban. Varakozasaink
szerint az Allamok piaca fellilteljesithet, mig szamos més
régio ettdl lemaradhat, azaz ndvekedhetnek a diszkontok
ezen piacokon. Habar a teljes piaci teljesitmény nem alakul-
hat kiemeltképpen jol, ez egy idedlis terep lehet egy érték-
alapu egyedi részvénybefektetének.

Fejlett reszvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetd Generalis eszkdzalapok ismét
jelentés profittal zarhattéak le a novemberi havi elszamolast
is: a Fejlett vilag részvény eszkdzalap 5,02%-ot hizott, mig a
Fenntarthato Vildg részveény eszkézalap 2,78%-0s nyereséget
ért el havi szinten, mikézben a Kulféldi -OECD- részveny esz-
kézalap 3,61% nyereséget szedett magara. Eurds tarsuk, az
EurdRészvény eszkbzalap kissé lemaradt a hazi versenyben
és 1,5%-ot emelkedett november hénapban. Az InnoTech
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részvény eszkdzalap 4,52%-ot izmosodott, az Innovacio rész-
vény eszkdzalap arfolyama 4,66%-ot névekedett az év tizen-
egyedik hdnapjaban. Az eurds elszamolasu Uj Technoldgik
részveény eszkdzalap 2,5%-0s emelkedése bar kissé elmaradt
a tobbiektdl, de talan senki sem fakad sirva ettél a remek
havi szintl teljesitménytél sem. A Global Ill részvény domi-
nans eszkézalap 1,21% nyereséget tudott elérni a novemberi
honap soran.



A kedvezdének tindg elndkvalasztas eredményeként az ameri-
kai piacok komoly névekedésen mentek keresztil. Az S&P500
kozel 5,3%-kal, mig a Nasdaq 4,4%-kal kerlt feliebb egyet-
len honap alatt, ami elképesztd ndvekedésnek mondhaté. Ha
jobban megnézzik a szamokat, akkor arra jutunk, hogy az
amerikai t6zsdepiac tovabbra is elképesztéen koncentralt, a
legnagyobb szereplék a telies piaci kapitalizacio hatalmas ré-
szét elviszik. Az Nvidia elképeszté méretével ugyan stagnalt a
hénapban, a maga 3450 milliard dollar piaci kapitalizacidjaval
akkora, mint az Apple, és nagyobb, mint a Microsoft. A ha-
talmas technoldgiai suly kockazatot is jelenthet, hiszen ezen
véllalatok érzékenyebben reagdlnak a kamatszintek hirtelen
véltozasara, amely a volatilitas altaldnos szintignek emelkedé-
séhez vezethet. Ugyanakkor az elemzdék kifejezetten pozitivan
vélekednek a kdvetkezd Uzleti évrdl, szamos elemzdéhaz, koz-
tik a Wells Fargo is 7000 dollaros SPX indexet varnak 2025
végére.

Ha a novemberi hdnapra tekintlnk, akkor azt latjuk, hogy az
SPX és a NDQ rendre 5,3% és 4,4%-kal, mig a Dow Jones
7,3%-kal emelkedett, amelyek kiemeltképpen j6 szamok.
Szamos befektetd szerint a szokasos Mikulas rally mar le-
ment, azaz nem varnak a decemberi hénapra tovabbi ko-
moly emelkedést, ugyanakkor sosem tudhatjuk, mit hoz akar
1-1 rovidebb id6szak.

Az amerikai jegybank a varakozasoknak megfeleléen cseleke-
dett eddig, azaz szeptember 6ta 2 vagast lathattunk, amely-
nek eredményeként 5,5%-rdl el6szdr 5,0%-ra, majd 4,75%-ra
csOkkent a kamatszint. Ezzel 6sszesen 75 ponttal csdkkent
az dltalanos kamatszint USA-ban, mig az &skontinensi kollé-
gak idén mar haromszor vagtak, 6sszesen 110 pontot.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eurézdna idei nbvekedése pozitiv, habar nem 16 ki a sztra-
toszféraba, igy joval elmarad az Allamokétdl. Ugyan egy ilyen
diverz gazdasagi egység mindig masképp fog reagalni, mint
az USA a kilénb6zd sokkokra, talan van értelme az dssze-
hasonlitasnak annak érdekében, hogy a vilag két, talan leg-
fontosabb gazdasagi blokkjat 6sszehasonlitsuk. Az eurd nagy
mértékben gyengult a dollarral szemben, amelynek hatteré-
ben meghuzddik a német gazdasagi lassulas és a francia po-
litikai zUrzavar. Mindemellett az arszinvonal emelkedést méré
inflacio itt is valamivel feljebb jott a maga 2,3%-0s mutatéjaval
novemberben (oktdberben 2%), amely valamivel a 2,0%-0s
célrata felett alakul. A jegybank varakozasai alapjan idén az
atlagos aremelkedés 2,5% lehet, mig a kdvetkezd két évben
rendre 2,2% és 1,9% korul alakulhat. A fentiekben részlete-
zett médon a gyenge teliesitmény elsésorban a feldolgozo-
ipar visszaesése miatt alakult ki, mikbzben idén még egyet-

len hénapban sem lathattunk pozitiv adatot. Mindemellett
munkanélkiliség tovabbra is kiemelkedden alacsony a maga
6,3%-0s szintjével oktdberben, amely sokkal inkabb utalhat
egy feszllt munkaerdpiaci helyzetre, mintsem egy novekedd
munkaerdpiacra.

A legfontosabb eurdpai indexekre tekintve nem tul pozi-
tiv képet lathatunk. Az EKB 2024 tavasza 6ta folyamatosan
csOkkenti a kamatokat, a csucson 4,5%-on all¢ iranyadd rata
egészen 3,4%-ra csOkkent az utolsd oktdberi Ulés eredmé-
nyeként, amelyet alatamaszt a folyamatosan csdkkend infla-
cio. A fenti események fényében az 50 legnagyobb eurdpai
vallalatot tomérité Eurostoxx 50 index -1,80%-ot, a német
DAX index 0,97%-ot, a francia CAC 40 index -2,79%, a spa-
nyol IBEX -0,53%-0t, az olasz FTSE MIB index -2,28%-ot az
angol FTSE 100 2,39%-ot mozgott a hdnap soran sajat de-
vizdban mérve.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmult 1 évben
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A legmeghatdrozdbb feltdrekvé piaci gazdasag tovabbra is
komoly terhet visel a folyamatosan csdkkend ingatlanpiaci
buborék miatt. Ugyanakkor hatalmas mozgdasokat okozott
a Kinai Népkoztarsasag altal bemutatott gigantikus méretd
élénkitd csomag. A szeptemberben bemutatott hatalmas fis-
kalis és monetaris lazitast mutato élénkité csomag célja, hogy
fenntartsa a Kinai Népkdztarsasagot a viz felett, ugy tdnik bar-
mi aron. A csomag egyszerre segiti a hitelezési piac Ujraindi-
tasat, amelynek kdzéppontjaban a bankok minimalis likviditasi
ratajanak csokkentése, a lakashitelezési kondiciok lazitasa és
kedvezd refinanszirozasi hitelkonstrukciok alinak a vallalatok
szamara, amelyek részvényvisszavasarlasra kdlthetik a pénzt.
A legfontosabb kérdés a kinai gazdasaggal kapcsolatban to-
vébbra is az, hogy a kilénbdz8 gazdasagi beavatkozasok to-
vabb rontjak-e a jelenlegi helyzetet vagy sikerll megéllitani a
mostani gazdasagi trendet, amelyet csdkkend fogyasztas és
csdkkend novekedés jellemez.

Ha az eurdpai feltdrekvd piacokra tekintlink, akkor altalanos-
sagban elmondhatd, hogy hasonld tendenciak figyelheték
meg itt is, mint nyugaton. A feldolgozdipari lassulas meg-
bonyolitia ezen gazdasagok sorsat, mikdzben gyengulnek a
régios devizak. Mindezek fényében a Kinai Shanghai Comp
1,4%-ot emelkedett, habar tovabbra is kérdés, hogy a be-
fekteték hogyan értékelik a szamos gazdasagi beavatkozast,
illetve hogyan reagalnak a kereskedelmi vamokra. Az MSCI
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Emerging Markets indexe, amely a vilag feltérekvd piacait t6-
moriti kozel 3,6%-ot esett a novemberi jegyzés soran, amely
komoly visszaesést jelent. Az MSCI MXFEJ (tavol-keleti) inde-
xe tobb, mint 4%-ot esett, amely jol mutatja, hogy feltdrekvd
piaci esés nagy része keletrdl, illetve Latin-Amerikabdl érke-
zett, utdbbi 5,5%-ot zuhant egyetlen honap alatt. A honkkon-
gi piac teljesitményét tikrozd HSI index 4,23%-ot esett, mi-
kdzben az indiai SENSEX 0,56%-0t emelkedett. Az indiai nifty
gyakorlatilag stagnalt a maga 0,6%-0s esésével, mikdzben a
tajvani TWSE 2,3%-ot esett ugyanezen idészak alatt. Az egyik
legnagyobb esést a koreai KOSPI index szenvedte el a maga
3,4%-0s zuhanasaval, ahol szintén komoly politikai nyugta-
lansag allhat a gyors valtozas mogdtt. Ugyanakkor a CETOP
0,3%-ot emelkedett, azaz gyakorlatilag allta a sarat az eurdpai
gazdasagi és politikai szélvihar kdzepette.

A Generali feltdrekvd részvénypiacokba diverzifikaltan befek-
tetd eszkdzalapjai kevéshbé szdllitottak a pozitiv eredmeényeket
novemberben, igy alulteliesiték voltak a fejlett piaci részvé-
nyekkel Osszevetve: a Fejlédd vilag részvény eszkézalapunk
amaga 1,2%-0s ndvekedésével a legjobbnak bizonyult a ho-
nap soran a feltérekvék hazi versenyében. Az eurés Emerging
market részveny eszkdzalap -1,41%-0s veszteséget szenve-
dett el, a Feltérekvd részveny eszkézalap 1,29%-ot profitalt a
hénap soran.

A 24 feltérekvo piaci orszagot tomoritd MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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A tény, hogy Magyarorszag tovabbra is recesszidban van nem segiti
a régios és egyedi tényezdkbdl kdvetkezd kockazati felarat, amely
tovabbi nyomast gyakorol hazank gazdasagara, finanszirozasara és
devizdjara. A recesszio eredményeként nagy mértékben ndvekedik
a kilatastalansag hazank gazdasagpolitikajara tekintve, hiszen mig a
kormany barmit megtenne a pozitiv névekedésért, addig a jegybanki
érdekek mast mutatnak. A probléma az, hogy a jelenlegi helyzetben
a jegybanki és gazdasagpolitikai érdekek nem mutatnak egy iranyba,
hiszen mig el6bbi célja az arfolyamstabilitas és az inflacio legyézése,
addig utébbi gazdasagi névekedésre fokuszal. Azonban, ha a jegy-
bank komolyan meg akarja fékezni a forint idei hatalmas mértéku
romlasat, akkor a jelenleginél nagyobb realhozamot és prémiumot
kell biztositania a befektetéknek, hiszen ugy néz ki a jelenlegi nem
elégséges a gyengllés megallitasara. Ha a jegybank eltékéli magat
emellett, akkor hosszan fennmaradé magas kamatokat lathatunk,
amelyek azonban komoly nyomast helyeznek a kormany egyébként
is feszes koltségvetési politikdjara. A kormany jelenlegi koltségveté-
si hianya kozel 7%, amely elsGsorban a tamogatasok ndvelésének,
szamos szektor adodbevételcsdkkenésének, illetve a nagyon magas
kamatkoltségek eredménye. A kdltségvetési hiany finanszirozasanak
érdekében allamkotvényeket bocsatanak ki, azonban ezeket csak
akkor veszik meg kell6 volumenben a befekteték, ha kelléen ma-
gas kamatot biztositanak ezekhez a kolcsdndkhdz. Jelenleg sike-
resek a kotvénykibocsatasok, azonban kérdéses, hogy a kovetke-
z6 id8szakban a jegybanki, vagy a koéltségvetési célok, vagy éppen
mindkettd karara megy a jelenlegi helyzet normalizalddasa. Ugyan-
akkor hazankban rekord szamban dolgoznak, de a munkaerépiaci
feszUltség tovabbra is jelen van, a munkanélkiliségi rata 4,6%-on
all. Az inflacio 3,2% volt oktdberben, amely nem kiugréan magas
az elmult hénapokhoz képest, illetve mas, fejlett gazdasagokhoz ha-
sonldan valamivel magasabban alakult a hénapban, mint az elmuilt
1-2 negyedévben. Az MNB altal meghatarozott alapkamat 6,5%-
on all, amely esetében kérdéses ennek iranya. Mint tudjuk, Varga

A BUX Index arfolyama az elmiilt 1 évben

Mihaly, jelenlegi pénztgyminiszter személyében Uj elndke lesz az
MNB-nek, amely politikai atrendezédésekhez is vezet egy Uj gaz-
dasagi miniszter, vélhetéen Nagy Marton személyében. Tovabba, az
elmult években ndvekedd kitettséglink a feldolgozdipar, azon beldl is
az autdipar felé egyre kockazatosabbnak tlinik tekintettel arra, hogy
a nyugat-eurdpai autdipar akadozik, a német gazdasag pedig ha-
sonlo problémakkal néz szembe. Hazankban els@sorban a valamivel
alacsonyabb hozzaadott értékkel rendelkezd agazatokat telepitik a
nagy autégyartok, igy egy esetlegesen (a vartnal nagyobb) lassulas
esetén veszélybe kerllhet a magyar szektor, amely elsésorban az
Osszeszerelésre szakosodott. A kereslet komoly valtozasa esetén
ezeknek a vallalatoknak komolyan at kell gondolniuk a stratégigjukat
és potencialisan lassitaniuk kell a beruhazasokat, amelyeknek eddig
a magyar gazdasag nyertese volt a tékebearamlas miatt.
Mindemellett a hazai tékepiaci teljesitmény komoly teliesitményt
tudott felmutatni, amely a BUX-ot 5,55%-kal nyomta feljgbb a no-
vemberi jegyzés soran. Fontos hozzatenni, hogy hazank tékepiaca
elképesztéen koncentralt, a BUX 43%-t az OTP Bank piaci kapitali-
zacioja adja, amely kdzel 12%-kal kerdlt feliebb ugyanezen iddszak
alatt. Tovabbi fontos részlet, hogy az OTP kiemelt régids szerepld,
amely bevételének nagysagrendileg harmada érkezik Magyarorszag-
rél, igy a BUX teljesitménye sok esetben nem teliesen vonhato par-
huzamba a hazai gazdasagi teljesitménnyel.

A hazai részvényeket tartalmazé eszkbzalapjaink (a Hazai részvény
eszkbzalap és a Magyar részvény eszkdzalap) jelentés nyereséggel
zartak havi szinten: a két alapunk rendre 4,71% és 5,03%-0s mér-
tékU profitot termelt befektet8inknek. Az ERGO korabbi alapjai kozdl
magyar részvényeket is tartalmazé Mozaik Ill részvény dominans
eszkdzalap is hasonldan tudta tartani a tempodt a tdbbiekkel: 3,6%-
ot névekedett novemberben.

A hazai kétvénypiacon lenduletes honapot lathattunk: a Generali két-
vényalapok szignifikans pozitivumot mutatnak havi 6sszevetésben:
a Kotveény eszkdzalap és a Hazai kbtvény eszkdzalap rendre 3,01-
3,05%-0s pluszt hozott befektetdinknek
novemberben. Az ERGO Mozaik | kétvény
dominans eszkdzalap 3,31%-0s nyeresé-
get mutatott a hénap soran.
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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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