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Hozamadatok: 2024. 12. 31.

A bemutatott teljesítmények az eszközalapokat terhelő költségek (alapkezelési díj, portfóliókezelési díj, letétkezelői díj, értékpapírok adásvétele után felszámí-
tott díj) levonása után kerültek kiszámításra. A múltbeli hozamok nem jelentenek garanciát a jövőbeni teljesítményekre nézve.

Teljesítmények

Forint alapú eszközalapok II. 3 hónap 6 hónap 12 hónap
3 éves 

évesített
5 éves 

évesített

Fejlett világ részvény eszközalap 7,75% 9,91% 25,26% 12,55% 18,64%

Fejlődő világ részvény eszközalap 1,93% 7,32% 18,02% 5,90% 8,20%

Fenntartható Világ részvény eszközalap 3,87% 7,24% 20,08% 10,49% N/A

Hazai kötvény eszközalap -0,39% 4,78% 5,01% 5,03% 1,27%

Hazai részvény eszközalap 6,80% 9,14% 27,52% 18,57% 15,54%

Horizont 10+ vegyes eszközalap 2,25% 6,98% 13,35% 8,19% 7,11%

Horizont 15+ vegyes eszközalap 3,75% 8,28% 17,98% 9,87% 10,52%

Horizont 5+ vegyes eszközalap 1,21% 5,78% 8,99% 7,48% 4,46%

Innováció részvény eszközalap 13,59% 10,22% 32,88% 15,09% 27,74%

Pénzpiaci 2016 eszközalap 1,40% 3,30% 6,95% 10,11% 6,15%

Tallózó abszolút hozam eszközalap 1,92% 5,18% 10,59% 13,76% 11,08%

Világjáró kötvény eszközalap 4,30% 8,33% 11,44% 8,20% 7,36%

Világmárkák részvény eszközalap 11,86% 17,61% 27,16% 12,10% 20,99%
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Teljesítmények

Euró alapú eszközalapok 3 hónap 6 hónap 12 hónap
3 éves 

évesített
5 éves 

évesített

Attraktív abszolút hozam eszközalap -0,36% 1,47% 1,32% 0,53% N/A

Emerging market részvény eszközalap -2,26% -0,24% 4,39% 0,77% N/A

EuróKötvény eszközalap -0,69% 3,28% 1,10% -2,69% -1,81%

EuróRészvény eszközalap 3,85% 3,46% 15,84% 7,44% 9,73%

GlobalBrand részvény eszközalap 8,66% 11,53% 15,95% 4,53% N/A

Új Technológiák részvény eszközalap 7,93% 6,60% 21,25% 11,82% 22,41%

Hozamadatok: 2024. 12. 31.

A bemutatott teljesítmények az eszközalapokat terhelő költségek (alapkezelési díj, portfóliókezelési díj, letétkezelői díj, értékpapírok adásvétele után felszámított 
díj) levonása után kerültek kiszámításra. A múltbeli hozamok nem jelentenek garanciát a jövőbeni teljesítményekre nézve.

Forint alapú eszközalapok I. 3 hónap 6 hónap 12 hónap
3 éves 

évesített
5 éves 

évesített

DeLuxe részvény eszközalap 11,34% 10,38% 17,00% 4,35% 13,94%

Feltörekvő részvény eszközalap 1,23% 3,53% 11,86% 6,07% N/A

InnoTech részvény eszközalap 14,11% 10,56% 31,80% 16,10% N/A

Kötvény eszközalap -0,61% 4,03% 3,20% 3,79% 0,33%

Külföldi – OECD – részvény eszközalap 7,08% 7,44% 23,20% 11,35% 15,70%

Likviditási2021 eszközalap 1,37% 3,14% 6,69% 9,48% N/A

Magyar részvény eszközalap 7,11% 9,45% 28,37% 18,16% 14,46%

Navigáció 10+ vegyes eszközalap 2,47% 5,58% 12,04% 7,46% 6,72%

Navigáció 15+ vegyes eszközalap 3,29% 6,65% 16,05% 8,20% 9,16%

Navigáció 5+ vegyes eszközalap 1,48% 4,17% 8,19% 7,86% 5,33%

Selection abszolút hozam eszközalap 2,49% 4,74% 13,18% 11,80% 11,28%

Vegyes I. eszközalap 1,83% 5,66% 11,43% 7,29% 3,82%

Vegyes II. eszközalap 4,21% 7,46% 20,09% 12,31% 8,64%
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Teljesítmények

Forint alapú eszközalapok 3 hónap 6 hónap 12 hónap
3 éves 

évesített
5 éves 

évesített

Globális abszolút hozam eszközalap 1,87% 4,43% 12,20% 12,22% N/A

Mozaik I kötvény domináns eszközalap 2,57% 5,41% 12,12% 9,03% N/A

Mozaik II vegyes eszközalap 4,05% 6,20% 16,39% 11,01% N/A

Mozaik III részvény domináns eszközalap 5,72% 6,15% 20,79% 14,11% N/A

Rövid kötvény eszközalap 1,48% 3,62% 7,13% 10,94% N/A

Euró alapú eszközalapok 3 hónap 6 hónap 12 hónap
3 éves 

évesített
5 éves 

évesített

Global I kötvény domináns eszközalap 1,16% 3,88% 6,45% 0,97% N/A

Global II vegyes eszközalap 1,12% 3,26% 9,36% 3,62% N/A

Global III részvény domináns eszközalap 2,53% 3,32% 13,27% 6,62% N/A

Hozamadatok: 2024. 12. 31.

A bemutatott teljesítmények az eszközalapokat terhelő költségek (alapkezelési díj, portfóliókezelési díj, letétkezelői díj, értékpapírok adásvétele után felszámított 
díj) levonása után kerültek kiszámításra. A múltbeli hozamok nem jelentenek garanciát a jövőbeni teljesítményekre nézve.

Korábbi ERGO Biztosító eszközalapjai
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Ahogy az életben, úgy a pénzügyekben is azok a legsikeresebbek, akik több lábon állnak, azaz megtakarításaikat több-
féle befektetés között osztják meg. Egy jól összeállított portfólió ugyanis növeli a biztonságot, jelentősen mérsékelve a 
befektetések kockázatát. Az ideális portfólióban nemcsak a különböző eszközosztályok között (kötvények, részvények, 
nyersanyagok), hanem pl. földrajzilag is megosztásra kerülnek a befektetések. A Generali szakemberi által összeállított port-
fóliómodellek segítséget kívánnak nyújtani a befektetési döntések meghozatalában és az előre kitűzött célok elérésében.

A hírlevélben bemutatott portfóliómodellek hosszú távú szemléletet feltételeznek, de a portfóliók összetételét a biztosító folyamatosan nyomon követi és évente legalább egyszer 
felülvizsgálja. Szélsőséges piaci helyzetben azonban szükségessé válhat a portfóliók soron kívüli felülvizsgálata. A jelen portfólióajánlás nem minősül a Generali Biztosító Zrt. részéről 
sem ajánlattételnek, sem befektetési tanácsadásnak, kizárólag a tájékoztatást szolgálja. A Generali Biztosító Zrt. a felhasználó vagy harmadik felek felé semmiféle felelősséget 
nem vállal az időszerűségért, folyamatos rendelkezésre állásért vagy teljességért, sem pedig az itt közölt információk felhasználása következtében elszenvedett különös, közvetett, 
eshetőleges vagy következményi károkért.

Mintaportfóliók

Kockázatvállaló mintaportfólió

Amennyiben Ön hosszú távon gondolkodó ügyfél, aki számára fontos a magasabb hozam elérése akár nagyobb kockázattal is, 
és tisztában van vele, hogy befektetése számottevő veszteséggel járhat, akkor Ön számára a Generali eszközalapjai közül egy 
kockázatvállaló portfólió kialakítását ajánljuk.
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Mintaportfóliók a korábbi ERGO Biztosító szerződéseihez
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A hírlevélben bemutatott portfóliómodellek hosszú távú szemléletet feltételeznek, de a portfóliók összetételét a biztosító folyamatosan nyomon követi és évente legalább egyszer 
felülvizsgálja. Szélsőséges piaci helyzetben azonban szükségessé válhat a portfóliók soron kívüli felülvizsgálata. A jelen portfólióajánlás nem minősül a Generali Biztosító Zrt. részéről 
sem ajánlattételnek, sem befektetési tanácsadásnak, kizárólag a tájékoztatást szolgálja. A Generali Biztosító Zrt. a felhasználó vagy harmadik felek felé semmiféle felelősséget 
nem vállal az időszerűségért, folyamatos rendelkezésre állásért vagy teljességért, sem pedig az itt közölt információk felhasználása következtében elszenvedett különös, közvetett, 
eshetőleges vagy következményi károkért.

Mérsékelten kockázatvállaló mintaportfóliók

Amennyiben Ön kockázattűrő ügyfél, tehát a befektetéseiben kisebb átmeneti ingadozásokat elfogadhatónak tart és tisztában 
van azzal, hogy a befektetett pénz egy részét elveszítheti, akkor a Generali eszközalapjai közül egy kockázattűrő portfólió ki-
alakítását ajánljuk.
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A hírlevélben bemutatott portfóliómodellek hosszú távú szemléletet feltételeznek, de a portfóliók összetételét a biztosító folyamatosan nyomon követi és évente legalább egyszer 
felülvizsgálja. Szélsőséges piaci helyzetben azonban szükségessé válhat a portfóliók soron kívüli felülvizsgálata. A jelen portfólióajánlás nem minősül a Generali Biztosító Zrt. részéről 
sem ajánlattételnek, sem befektetési tanácsadásnak, kizárólag a tájékoztatást szolgálja. A Generali Biztosító Zrt. a felhasználó vagy harmadik felek felé semmiféle felelősséget 
nem vállal az időszerűségért, folyamatos rendelkezésre állásért vagy teljességért, sem pedig az itt közölt információk felhasználása következtében elszenvedett különös, közvetett, 
eshetőleges vagy következményi károkért.

Kockázatkerülő mintaportfóliók

Amennyiben Ön kockázatkerülő ügyfél, tehát nem viseli jól a befektetésekből eredő pénzügyi kockázatokat, akkor a Generali 
eszközalapjai közül egy kockázatkerülő portfólió kialakítását ajánljuk. Az alacsony kockázatú befektetések által elérhető hoza-
mok évről évre viszonylag jól kalkulálhatók, hosszú távon pedig várhatóan meghaladhatják az infláció szintjét.
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Összefoglaló 

A 2024-es év a tőkepiaci befektetők éve volt. Az év során 
elképesztően vegyes hangulattal indult a kereskedés. Vegyük 
sorra a legmeghatározóbb tényezőket! Először is, ha egyet-
len elemet ki szeretnénk emelni, amely komoly hatással volt 
az évre, akkor az a globális monetáris politika alakulása. Az 
elmúlt évek középpontjában a Covid okozta gazdasági sokk, 
a keresleti és kínálati viszonyok felborulásából adódó inflá-
ció, a gazdasági stimulusok tömkelege, a globális monetáris 
lazítása, majd hirtelen szigorítása álltak. Ezekkel együtt járt 
a gazdasági teljesítményekben való kilengés, a várakozások 
szóródása, így a piaci teljesítmények volatilitása. Ha csak az 
elmúlt évről beszélünk, akkor érdemes kiemelni a piaci han-
gulatot befolyásoló tényezők gyors változását. Év elején még 
nagyságrendileg 6-7 FED kamatvágás volt a piaci várakozás, 
hiszen gyorsan visszatért a magasból az amerikai infláció, 
majd ezután a vártnál makacsabbnak bizonyult és maga-
san maradt a maginfláció, így lassan kezdett szertefoszlani 
a kamatvágásokba vetett hit, ráadásul erős munkaerőpiaci 
adatokat is láttunk. Kopott, de továbbra is kérdés volt a hard 
landing és soft landing közötti dilemma. A piacok eközben 
elképesztő sebességgel mentek, növekedett a már jól ismert 
blue chipekben való koncentráció és létrejött a Magnificent 7 
(Alphabet (GOOGL; GOOG), Amazon (AMZN), Apple (AAPL), 
MetaPlatforms (META), Microsoft (MSFT), NVIDIA (NVDA), 
Tesla (TSLA)). A növekedés motorját a technológiai papírok 
profitjának növekedése hajtotta, úgy tűnt nincs megállás, az 
év első felével elképesztő, nagyságrendileg 17%-os hozamot 
tudott felmutatni az S&P500. Az év második felében elkez-
dett változni a szentiment, ugyan a FED végig nagyon szigorú 
volt a piacok teljes erőbedobással mentek eddig a pontig. 
A kommunikáció egyértelmű volt: a kettős mandátumának 
megfelelően addig tartja szigorúan a kamatokat, ameddig az 
infláció el nem éri a célrátát, és/vagy a munkaerőpiac vissza 
nem esik akkora mértékben, amely eléri a FED ingerküszö-

bét. Ugyan az infláció lejjebb jött, nem tartózkodik tartósan a 
célráta alatt, ráadásul egyre rosszabb munkaerőpiaci adatok 
érkeztek. Megváltozott a FED kommunikációja, majd szep-
temberben meglepte a piacot 50 bp vágással. A recesszióval 
kapcsolatos félelmek újra fellángoltak egy rövid ideig, vala-
melyest növekedett a piaci volatilitás, de meneteltek tovább a 
részvények. A monetáris feltételek tovább lazultak, a piacok 
vegyesen teljesítettek, ugyanakkor az évet a legfontosabb 
tőzsdeindex, az S&P500 25%-os éves növekedéssel zárta, 
amely kiemelkedően magas (a hosszú távú átlag 11% körül 
van). Ugyan az év végi Mikulás-rali elmaradt (szokásosnak 
mondható év végi tőkepiaci teljesítménynövekedés), a tőkepi-
aci befektetők elégedettek lehetnek főleg, ha számos olyan 
tényezőre gondolunk, amelyek volatilitást hoztak a már fent 
említett eseményeken kívül: lezárult az amerikai elnökválasz-
tás is, Donald Trump történelmet írt, eszkalálódott az izraeli 
konfliktus, miközben tovább húzódott az orosz-ukrán hábo-
rú. Mindeközben az Államok gazdasága stabil növekedéssel 
zárhatja az évet, így kiemelkedő teljesítmény mellett átvé-
szelve az elmúlt időszakot. Európa az amerikai jegybankhoz 
hasonlóan a monetáris feltételek általános lazítását elvégez-
te az idei évben, habár az EKB valamivel korábban vágott a 
FED-nél, emellett a régiós, nem euró övezeti gazdaságok is 
(köztük hazánk) már a 2023-as év során elkezdte a lazítást. 
A 2024-es év a fejlődő piaci devizáknak nem kedvezett, így 
ezen gazdaságok feladata volt a komoly devizaleértékelődés 
és a nagyobb gazdasági visszaesés között lavírozni. Hazánk 
nehéz helyzetben volt idén, folytatódik az EU-s forrásokkal 
kapcsolatos elhúzódó vita, miközben növekedett a költség-
vetési hiány. A harmadik negyedévre újra recesszióba került 
az ország, miközben komoly kihívást jelentett a gazdasági 
döntéshozóknak a gazdasági növekedés, az infláció és a fo-
rint hanyag sorsának összefésülése.
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Fejlett részvénypiacok és eszközalapok  

A fejlett piacokon befektető Generali eszközalapok telje-
sítménye szinte alig változott decemberben. A Fejlett világ 
részvény eszközalap -1,3%-os, a Fenntartható Világ részvény 
eszközalap -1,14%-os mozgással zárt. A Külföldi -OECD- 
részvény eszközalap -0,25%-os lemorzsolódást mutatott, 
viszont az EuróRészvény eszközalap 0,57%-os harmatnye-
reséget hozott össze. Az InnoTech részvény eszközalap ár-

folyama 0,83%-os, az Innováció részvény eszközalap árfo-
lyama 0,6%-os nyereséget hoztak az év utolsó hónapjában. 
Az eurós elszámolású Új Technológiák részvény eszközalap 
0,86%-os nyereséget ért el havi szinten. A Global III részvény 
domináns eszközalap is pozitív tartományban tudott maradni, 
így 0,35%-os nyereséget ért el a hónap során.

Hazánk devizája továbbra is komoly ellenszéllel szembesül, 
amelynek eredője az elmúlt hónapokban kiadott vártnál sok 
esetben gyengébb gazdasági eredmény. Ezzel több éves 
mélypontra ért a forint, így az euróval szemben 416 ma-
gasságában is járt az árfolyam, illetve 401 felett a dollárral 
szemben. Nagy a piaci bizonytalanság a forinttal kapcsolat-
ban, hiszen nagyon úgy néz ki, hogy a gazdasági döntés-
hozók továbbra is a növekedés pályáján szeretnék tartani a 
gazdaságot (habár ez jelenleg nincs is így), miközben szük-
ségesnek tartják a stabil devizát és az árszínvonalat. Ezek 
a tényezők azonban normális esetben nem működnek egy-
szerre, a stabil árfolyam érdekében muszáj akkora reálho-
zamot, illetve prémiumot biztosítani a befektetők számára, 
amely mellett a deviza újra attraktívvá válhat, azonban ez 
könnyen gazdasági visszaeséshez vezethet. A magasabb 
kamatok beépülnek a hitelrátákba, így nehezedik a finanszí-
rozás a vállalatok és az államháztartás számára is, azonban 
a gyenge deviza nagy mértékben rongálja a külkereskedel-
mi dinamikát, így a tőkeáramlást. Úgy tűnik, hogy jelenleg 
mindkettő elérésére törekednek hazánkban, azonban en-
nek sikeressége könnyen megkérdőjelezhető. A devizapiaci 
dinamikák alapján egyértelmű, hogy a befektetőknek nem 
elégséges a jelenlegi kamatszint, ami újabb mélypontok-
ra lökheti a forintot. Ugyanakkor kérdéses az új jegybanki 
politika, hiszen a kormány elvárása, hogy a jegybank mé-
lyebb együttműködésben legyen annak intézményével (ha-

DEVIZAPIAC 

bár ezek egymástól független szervként működnek), amely 
alapján sérülhet a jegybanki függetlenség. Ezeket a tren-
deket a nemzetközi piacok nem értékelik pozitívan, amely 
újabb kockázati prémiumként jelenhet meg a hozamszin-
tekben. A forint év elején 383 körül járt az euróval szemben 
és 344 körül a dollárral szemben. Az amerikai elnökválasz-
tás fent részletezett eredményeként számos fejlődő deviza 
gyengült, azonban a forint kiváltképp kilóg a sorból, míg a 
forint romlott, addig a lengyel zlotyi, a román lej, de a cseh 
korona is valamelyest erősödni tudott az euró ellen. Ugyan-
akkor érdekes folyamatot láthatunk az EUR/USD környékén 
is, hiszen az 1,120-es szintről egészen 1,035-ig erősödött a 
dollár a kontinensünk keménydevizájával szemben. Míg a 
dollár malmára hajtja a vizet a Trump jellegű gazdaságpo-
litika, addig ez árt az eurónak a különböző védővámokon 
keresztül. A várakozások alapján a dollár tovább erősödhet 
és akár paritáson is lehet az árfolyam az elkövetkező hó-
napokban. Az általános piaci várakozás alapján továbbra is 
kifejezetten pozitívan megyünk neki a jövő évnek, ha az USA 
tőzsdepiacára nézünk, azonban nem teljesen ez a várako-
zás a fejlődő piacokkal kapcsolatban. Várakozásaink szerint 
az Államok piaca felülteljesíthet, míg számos más régió ettől 
lemaradhat, azaz növekedhetnek a diszkontok ezen piaco-
kon. Habár a teljes piaci teljesítmény nem alakulhat kiemelt-
képpen jól, ez egy ideális terep lehet egy értékalapú egyedi 
részvénybefektetőnek.
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A kedvezőnek tűnő elnökválasztás eredményeként az ameri-
kai piacok komoly növekedésen mentek keresztül november-
ben, azonban ezt a lendületet decemberre feladva zárták az 
évet. Az S&P500 közel 2,4%-kal került lejjebb egyetlen hónap 
alatt, míg a Nasdaq stagnált. Ha jobban megnézzük a számo-
kat, akkor arra jutunk, hogy az amerikai tőzsdepiac továbbra 
is elképesztően koncentrált, a legnagyobb szereplők a teljes 
piaci kapitalizáció hatalmas részét elviszik. Az Nvidia vala-
melyest (2,9%) lejjebb került a decemberi jegyzés során és 
a maga 3288 milliárd dollár piaci kapitalizációjával nagyobb, 
mint a Microsoft, de a Google anyavállalat Alphabetnél is na-
gyobb kb. 1000 milliárd dollárral, azaz nagyságrendileg 5 év-
nyi magyar GDP-vel. A hatalmas technológiai súly kockázatot 
is jelenthet, hiszen ezen vállalatok érzékenyebben reagálnak a 
kamatszintek hirtelen változására, amely a volatilitás általános 
szintjének emelkedéséhez vezethet. Ugyanakkor az elemzők 

kifejezetten pozitívan vélekednek az új üzleti évről, számos 
elemzőház, köztük a Wells Fargo is 7000 dolláros SPX inde-
xet várnak 2025 végére. Ha a decemberi hónapra tekintünk, 
akkor azt látjuk, hogy az SPX és a Dow Jones rendre 2,40% 
és 5,10%-kal estek, míg a Nasdaq 0,46%-kal emelkedett. 
Ezek alapján elmondható, hogy az előzetes elemzői várako-
zásoknak megfelelően az idei Mikulás-rali elmaradt a piaco-
kon, habár ezen lassabb decemberi hónap ellenére is komoly 
növekedésen mentek keresztül a tőkepiacok a 2024-es év 
során. Az amerikai jegybank a várakozásoknak megfelelően 
cselekedett eddig, azaz szeptember óta 4 vágást láthattunk, 
amelynek eredményeként 5,50%-ról először 5,0%-ra, majd 
4,75%-ra, végül december 18-án 4,50%-ra csökkent a ka-
matszint. Ezzel összesen 100 ponttal csökkent az általános 
kamatszint az USA-ban, míg az őskontinensi kollégák idén 
már négyszer vágtak, összesen 135 pontot.

AMERIKA 

Az amerikai S&P500 Index árfolyama az elmúlt 1 évben
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Az Eurózóna 2024-es növekedése pozitív, habár nem lő ki a 
sztratoszférába, így várhatóan jóval elmarad az Államokétól. 
Ugyan egy ilyen diverz gazdasági egység mindig másképp 
fog reagálni, mint az USA a különböző sokkokra, talán van 
értelme az összehasonlításnak annak érdekében, hogy a 
világ két, talán legfontosabb gazdasági blokkját összemér-
jük. Az euró nagy mértékben gyengült a dollárral szemben, 
amelynek hátterében meghúzódik a német gazdasági lassu-
lás és a francia politikai zűrzavar. Mindemellett az árszínvonal 
emelkedést mérő infláció itt is valamivel feljebb jött a maga 
2,2%-os mutatójával novemberben (októberben 2,0%), 
amely valamivel a 2,0%-os célráta felett alakul. A jegybank 
várakozásai alapján idén az átlagos áremelkedés 2,5% le-
het, míg a következő két évben rendre 2,2% és 1,9% körül 
alakulhat. A fentiekben részletezett módon a gyenge teljesít-

EURÓPA 

mény elsősorban a feldolgozóipar visszaesése miatt alakult 
ki, miközben idén még egyetlen hónapban sem láthattunk 
pozitív növekedési adatot éves alapon. Mindemellett munka-
nélküliség továbbra is kiemelkedően alacsony a maga 6,3%-
os szintjével októberben. A legfontosabb európai indexekre 
tekintve vegyes képet láthatunk. Az EKB 2024 tavasza óta 
folyamatosan csökkenti a kamatokat, a csúcson 4,5%-on 
álló irányadó ráta egészen 3,15%-ra csökkent az utolsó de-
cemberi ülés eredményeként, amelyet alátámaszt a folyama-
tosan csökkenő infláció. A fenti események fényében az 50 
legnagyobb európai vállalatot tömörítő Eurostoxx 50 index 
1,95%-ot, a német DAX index 1,44%-ot, a francia CAC 40 
index 1,21%, a spanyol IBEX -0,71%-ot, az olasz FTSE MIB 
index 2,32%-ot az angol FTSE 100 -1,91%-ot mozgott a 
hónap során saját devizában mérve.

Az 50 vezető európai vállalatot tömörítő EuroStoxx50 Index 
árfolyama az elmúlt 1 évben
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FELTÖREKVŐ PIACOK

A legmeghatározóbb feltörekvő piaci gazdaság, azaz Kína 
továbbra is komoly terhet visel a folyamatosan csökkenő in-
gatlanpiaci buborék miatt. Ugyanakkor hatalmas mozgásokat 
okozott a Kínai Népköztársaság által bemutatott gigantikus 
méretű élénkítő csomag. A csomag egyszerre segíti a hitelezé-
si piac újraindítását, amelynek középpontjában a bankok mi-
nimális likviditási rátájának csökkentése, a lakáshitelezési kon-
díciók lazítása és kedvező refinanszírozási hitelkonstrukciók 
állnak a vállalatok számára, amelyek részvényvisszavásárlásra 
költhetik a pénzt. A legfontosabb kérdés a kínai gazdasággal 
kapcsolatban továbbra is az, hogy a különböző gazdasági be-
avatkozások tovább rontják-e a jelenlegi helyzetet, vagy sike-
rül megállítani a mostani gazdasági trendet, amelyet csökkenő 
fogyasztás és csökkenő növekedés jellemez. Emellett további 
bizonytalanságot okoz a Trump kormány által ígért védővá-
mok bevezetése, amelyek rekordmagas szinten büntethetik 
a kínai exportot, így nehezítve annak versenyhelyzetét. Ha az 
európai feltörekvő piacokra tekintünk, akkor általánosságban 
elmondható, hogy hasonló tendenciák figyelhetők meg itt is, 
mint nyugaton. A feldolgozóipari lassulás megbonyolítja ezen 
gazdaságok sorsát, miközben gyengülnek a régiós devizák. 
Mindezek fényében a Kínai Shanghai Comp 2,23%-ot emel-
kedett, habár továbbra is kérdés, hogy a befektetők hogyan 

értékelik a számos gazdasági beavatkozást, illetve hogyan 
reagálnak a kereskedelmi vámokra. Az MSCI Emerging Mar-
kets indexe, amely a világ feltörekvő piacait tömöríti közel 
0,15%-ot emelkedett a decemberi jegyzés során. Az MSCI 
MXFEJ (Távol-keleti) indexe több, mint 1,44%-ot emelkedett, 
ezzel ledolgozva előző havi, Trump győzelmére adott reakció-
jaként tapasztalt esés egy részét, míg a Latin-Amerikát tömö-
rítő MSCI Latam index 6,24%-ot zuhant egyetlen hónap alatt. 
A hongkongi piac teljesítményét tükröző HSI index 3,19%-ot 
emelkedett, miközben az indiai SENSEX 1,95%-ot esett. Az 
indiai nifty 2,0%-ot zuhant, miközben a tajvani TWSE 4,17%-
ot rallyzott ugyanezen időszak alatt. Emellett kisebb esést 
szenvedett el a koreai KOSPI index a maga 2,24%-os zuha-
násával, ahol szintén komoly politikai nyugtalanság állhat a 
változás mögött. Ugyanakkor a CETOP 2,61%-ot emelkedett, 
azaz gyakorlatilag állta a sarat az európai gazdasági és politi-
kai szélvihar közepette. A feltörekvő részvénypiacokba fektető 
eszközalapok mínuszban zárták a decembert. A Fejlődő világ 
részvény ezsközalap árfolyama -0,83% volt december végén. 
Az eurós Emerging market részvény eszközalap -0,21%-os, a 
Feltörekvő részvény eszközalap -0,49%-os veszteséget szen-
vedett el a hónapban.

A 24 feltörekvő piaci országot tömörítő MSCI Emerging Market 
Index árfolyama az elmúlt 1 évben

958,39

1008,39

1058,39

1108,39

1158,39

20
23

.1
2.

31

20
24

.0
1.

21

20
24

.0
2.

11

20
24

.0
3.

03

20
24

.0
3.

24

20
24

.0
4.

14

20
24

.0
5.

05

20
24

.0
5.

26

20
24

.0
6.

16

20
24

.0
7.

07

20
24

.0
7.

28

20
24

.0
8.

18

20
24

.0
9.

08

20
24

.0
9.

29

20
24

.1
0.

20

20
24

.1
1.

10

20
24

.1
2.

01

20
24

.1
2.

22

A 24 feltörekvő piaci országot tömörítő MSCI Emerging 
Market Index árfolyama az elmúlt 1 évben



13Befektetési szemle

A tény, hogy Magyarország továbbra is recesszióban van nem 
segíti a régiós és egyedi tényezőkből következő kockázati fel-
árat, amely további nyomást gyakorol hazánk gazdaságára, 
finanszírozására és devizájára. A recesszió eredményeként 
nagy mértékben növekedik a kilátástalanság hazánk gazda-
ságpolitikájára tekintve, hiszen míg a kormány bármit meg-
tenne a pozitív növekedésért, addig a jegybanki érdekek mást 
mutatnak. A probléma az, hogy a jelenlegi helyzetben a jegy-
banki és gazdaságpolitikai érdekek nem mutatnak egy irány-
ba, hiszen míg előbbi célja az árfolyamstabilitás és az infláció 
legyőzése, addig utóbbi gazdasági növekedésre fókuszál. 
Azonban, ha a jegybank komolyan meg akarja fékezni a forint 
idei hatalmas mértékű romlását, akkor a jelenleginél nagyobb 
reálhozamot és prémiumot kell biztosítania a befektetőknek, 
hiszen úgy néz ki a jelenlegi nem elégséges a gyengülés 
megállítására. Ha a jegybank eltökéli magát emellett, akkor 
hosszan fennmaradó magas kamatokat láthatunk, amelyek 
azonban komoly nyomást helyeznek a kormány egyébként 
is feszes költségvetési politikájára. A kormány jelenlegi költ-
ségvetési hiánya közel 7%, amely elsősorban a támogatások 
növelésének, számos szektor adóbevételcsökkenésének, il-
letve a nagyon magas kamatköltségek eredménye. Jelenleg 
sikeresek a kötvénykibocsátások, azonban kérdéses, hogy 
a következő időszakban a jegybanki, vagy a költségvetési 
célok, vagy éppen mindkettő kárára megy a jelenlegi helyzet 
normalizálódása. Ugyanakkor hazánkban rekord számban 
dolgoznak és a munkaerőpiaci feszültség továbbra is jelen 
van, a munkanélküliségi ráta 4,6%-on áll jelenleg. Az infláció 
3,7% volt novemberben, amely nem kiugróan magas az el-
múlt hónapokhoz képest, illetve más, fejlődő gazdaságokhoz 

MAGYARORSZÁG

hasonlóan valamivel magasabban alakult a hónapban, mint 
az elmúlt negyedévben. Az MNB által meghatározott alapka-
mat 6,5%-on áll, ennek jövőbeni alakulása kérdéses a fent 
részletezett problémák eredményeként. Mint tudjuk, Varga 
Mihály, jelenlegi pénzügyminiszter személyében új elnöke 
lesz az MNB-nek, amely politikai átrendeződésekhez is vezet 
egy új gazdasági miniszter, vélhetően Nagy Márton szemé-
lyében. Továbbá, az elmúlt években növekedő kitettségünk a 
feldolgozóipar, azon belül is az autóipar felé egyre kockáza-
tosabbnak tűnik tekintettel arra, hogy a nyugat-európai autó-
ipar akadozik, a német gazdaság pedig hasonló problémákkal 
néz szembe. Hazánkban elsősorban a valamivel alacsonyabb 
hozzáadott értékkel rendelkező ágazatokat telepítik a nagy 
autógyártók, amelyek jellemzően sérülékenyek 1-1 sokkra a 
végtermék keresletében. Mindemellett a hazai tőkepiac ko-
moly teljesítményt tudott felmutatni az idei évben, amelyet a 
BUX egy 1,78%-kal emelkedő jegyzéssel tudott zárni. A hazai 
részvényeket tartalmazó eszközalapjaink (Magyar részvény 
eszközalap és a Hazai részvény eszközalap) nyereséggel fe-
jezték be a decemberi elszámolást, az előbbi 1,6%-os, míg 
az utóbbi 1,56%-os profitot gyűjtött össze tárgyhónapban. A 
Mozaik III részvény domináns eszközalap 1,14%-ot profitált a 
decemberi hónap során.
A Generali magyar kötvénytúlsúlyos alapjai veszteséggel fe-
jezték be a decemberi elszámolást: a Kötvény eszközalap és 
a Hazai kötvény eszközalap rendre -0,78%-os és -0,7%-os 
veszteséget ért el havi szinten. A Mozaik I kötvény domináns 
eszközalap árfolyama 0,2% volt, így szinte alig változott de-
cemberben.

A BUX Index árfolyama az elmúlt 1 évben
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14Befektetési szemle

Az, hogy mekkora kockázatot vagyunk hajlandók vállalni és mennyi 
a hátralévő időtartam a megtakarítási célunkig, meghatározza, hogy 
mely eszközalapot érdemes választanunk megtakarításaink elhelye-
zésére. Minél hosszabb időtávban gondolkodunk, annál magasabb 
lehet a kockázatosabb eszközök (pl. részvények) aránya, mivel ele-
gendő idő áll rendelkezésre az ezekben rejlő magasabb hozampo-
tenciál kihasználására. Az idő előre haladtával azonban célszerű a 
kockázatos eszközök arányát csökkenteni a már elért eredmények 
megőrzése vagy épp egy esetleges veszteség elkerülése érdekében. 
Ha nem szeretnénk azzal foglalkozni, hogy a hátralévő tartamtól és 
a kockázatvállaló hajlandóságtól függően éppen milyen portfóliót ér-
demes tartanunk, válasszuk a menedzselt eszközalapokat.

Menedzselt eszközalapok 
– megoldások különböző 
élethelyzetekre

Az eszközalapok eszközeit bankbetétekbe, hazai 
és külföldi állampapírokba, banki, jelzálog-hitelin-
tézeti és vállalati kibocsátású kötvényekbe, hazai 
és nemzetközi részvényekbe, valamint tőzsdén 
kereskedett befektetési alapokba (ETF) fekteti. 
Az eszközalapok célja, hogy az ajánlott befekte-
tési időtáv alatt az inflációt meghaladó hozamot 
érjen el egy jól diverzifikált, a piaci várakozások 
függvényében folyamatosan kiigazított, vegyes 
portfólió segítségével. Az eszközalapok befek-
tetési célterülete globális, összetételük jól diver-
zifikált, a kockázatokra fordított kiemelt figyelem 
aktív portfóliómenedzseléssel párosul.

Horizont és Navigáció vegyes eszközalapok
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