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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 7,75% 9,91% 25,26% 12,55% 18,64%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 1,93% 7,32% 18,02% 5,90% 8,20%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 3,87% 7,24% 20,08% 10,49% N/A
Hazai kdtvény eszkdzalap -0,39% 4,78% 5,01% 5,03% 1,27%
Hazai részvény eszkdzalap 6,80% 9,14% 27,52% 18,57% 15,54%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 2,25% 6,98% 13,35% 8,19% 7,11%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 3,75% 8,28% 17,98% 9,87% 10,52%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 1,21% 5,78% 8,99% 7,48% 4,46%
Innovacio részvény eszkdzalap 13,59% 10,22% 32,88% 15,09% 27,74%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,40% 3,30% 6,95% 10,11% 6,15%
Tallozé abszolut hozam eszkdzalap 1,92% 5,18% 10,59% 13,76% 11,08%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap 4,30% 8,33% 11,44% 8,20% 7,36%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 11,86% 17,61% 27,16% 12,10% 20,99%

Hozamadatok: 2024. 12. 31.

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
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. 12. 31.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
11,34% 10,38% 17,00% 4,35% 13,94%
1,23% 3,53% 11,86% 6,07% N/A
14,11% 10,56% 31,80% 16,10% N/A
-0,61% 4,03% 3,20% 3,79% 0,33%
7,08% 7,44% 23,20% 11,35% 15,70%
1,37% 3,14% 6,69% 9,48% N/A
7,11% 9,45% 28,37% 18,16% 14,46%
2,47% 5,58% 12,04% 7,46% 6,72%
3,29% 6,65% 16,05% 8,20% 9,16%
1,48% 4.17% 8,19% 7,86% 5,33%
2,49% 4,74% 13,18% 11,80% 11,28%
1,83% 5,66% 11,43% 7,29% 3,82%
4,21% 7,46% 20,09% 12,31% 8,64%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
-0,36% 1,47% 1,32% 0,53% N/A
-2,26% -0,24% 4,39% 0,77% N/A
-0,69% 3,28% 1,10% -2,69% -1,81%
3,85% 3,46% 15,84% 7,44% 9,73%
8,66% 11,53% 15,95% 4,53% N/A
7,93% 6,60% 21,25% 11,82% 22,41%

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

Korabbi ERGO Biztosité eszkdzalapjai

. , . . ) . 3 éves 5 éves
Forint alapu eszkdzalapok 3hénap  6hdénap 12 honap cvesitett  évesttott
Globadlis abszolut hozam eszkdzalap 1,87% 4,43% 12,20% 12,22% N/A
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 2,57% 5,41% 12,12% 9,03% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 4,05% 6,20% 16,39% 11,01% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 5,72% 6,15% 20,79% 14,11% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,48% 3,62% 7,13% 10,94% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 1,16% 3,88% 6,45% 0,97% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 1,12% 3,26% 9,36% 3,62% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 2,53% 3,32% 13,27% 6,62% N/A

Hozamadatok: 2024. 12. 31.

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

Kockazatvallalo mintaportfolio

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

Forintos Il. Forintos I. Eurés

Tallézé abszoltit hozam Selection abszolt Attraktiv abszoltt

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

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

Fejldd vildg részvény Feltorekvé részvény Emerging market

eszkézalap eszkozalap részvény eszkdzalap
Vildagmarkak részvény DeLu“xe részvény

eszkozalap eszkdzalap

Innové&cio részvény Inno‘l:ech részvény

eszkozalap eszkozalap

Fenntarthaté Vilag
részvény eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzédéseihez
Forintos Eurdés

Mozaik Il részvény Global Il részvény

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

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

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

Befektetési szemle 5



Mérsékelten kockazatvallalo mintaportféliok

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

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

Forintos Il. Forintos I. Eurds

Fenntarthaté Vildg InnoTech részvény Attraktiv abszoltt

részvény eszkozalap 5% 5% 5% eszkozalap hozam eszkézalap

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

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

Fejlédd vilag részvény Felt(")[ekvﬁ részvény

eszkozalap eszkozalap

Vilagmarkak részvény DeLLixe részvény

eszkozalap eszkozalap

Innovacio részvény
eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzédéseihez

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

Global Il vegyes

hozam eszkdzalap eszkdzalap

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

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

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

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

Uj Technoldgiak

Kotvény eszkézala
Y P részvény eszkozalap

Kulféldi -OECD-

\HITOIE 1 Emerging market
részvény eszkdzalap

eszkozalap
Hazai kotvény
40% eszkdzalap

Fejl6dd vilag részveény

eszkozalap részvény eszkozalap
40%
Vilagmarkak részvény
eszkdzalap

Feltdrekvé részvény

- GlobalBrand részvény
eszkdzalap

eszkdzalap

INNovAci6 részvény DeLuNxe részvény
eszkozalap eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzé6déseihez

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

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

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

A 2024-es év a t6kepiaci befektetdk éve volt. Az év soran
elképesztéen vegyes hangulattal indult a kereskedés. Vegylk
sorra a legmeghatarozébb tényezéket! El6szor is, ha egyet-
len elemet ki szeretnénk emelni, amely komoly hatassal volt
az évre, akkor az a globalis monetaris politika alakulasa. Az
elmult évek kbézéppontjaban a Covid okozta gazdasagi sokk,
a keresleti és kinalati viszonyok felborulasabdl adodo infla-
Cio, a gazdasagi stimulusok tdmkelege, a globalis monetaris
lazitdsa, majd hirtelen szigoritasa dlltak. Ezekkel egyUtt jart
a gazdasagi teljesitményekben vald kilengés, a varakozasok
szorédasa, igy a piaci teljesitmények volatilitasa. Ha csak az
elmdlt évrél beszéllink, akkor érdemes kiemelni a piaci han-
gulatot befolyasold tényezék gyors valtozasat. Ev elején még
nagysagrendileg 6-7 FED kamatvagas volt a piaci varakozas,
hiszen gyorsan visszatért a magasbdl az amerikai inflacio,
majd ezutan a vartnal makacsabbnak bizonyult és maga-
san maradt a maginflacio, igy lassan kezdett szertefoszlani
a kamatvagasokba vetett hit, rdadasul er6s munkaerépiaci
adatokat is lattunk. Kopott, de tovabbra is kérdés volt a hard
landing és soft landing kozétti dilemma. A piacok ekdzben
elképeszté sebességgel mentek, ndvekedett a mar jol ismert
blue chipekben vald koncentracio és Iétrejott a Magnificent 7
(Alphabet (GOOGL; GOOG), Amazon (AMZN), Apple (AAPL),
MetaPlatforms (META), Microsoft (MSFT), NVIDIA (NVDA),
Tesla (TSLA)). A nbvekedés motorjat a technoldgiai papirok
profitianak ndvekedése hajtotta, ugy tlnt nincs megallas, az
év elsé felével elképesztd, nagysagrendileg 17%-0s hozamot
tudott felmutatni az S&P500. Az év masodik felében elkez-
dett valtozni a szentiment, ugyan a FED végig nagyon szigoru
volt a piacok teljes er6bedobdssal mentek eddig a pontig.
A kommunikacié egyértelmi volt: a kettds mandatumanak
megfeleléen addig tartja szigorian a kamatokat, ameddig az
inflacio el nem éri a célratat, és/vagy a munkaerdpiac vissza
nem esik akkora mértékben, amely eléri a FED ingerkiszo-

bét. Ugyan az inflacio lejjebb j6tt, nem tartdzkodik tartésan a
célrata alatt, raadasul egyre rosszabb munkaerépiaci adatok
érkeztek. Megvaltozott a FED kommunikacioja, majd szep-
temberben meglepte a piacot 50 bp vagassal. A recesszioval
kapcsolatos félelmek Ujra fellangoltak egy révid ideig, vala-
melyest ndvekedett a piaci volatilitas, de meneteltek tovabb a
részvények. A monetaris feltételek tovabb lazultak, a piacok
vegyesen teljesitettek, ugyanakkor az évet a legfontosabb
t6zsdeindex, az S&P500 25%-0s éves ndvekedéssel zarta,
amely kiemelkedéen magas (a hosszu tavu atlag 11% kordl
van). Ugyan az év végi Mikulds-rali elmaradt (szokasosnak
mondhatd év végi tékepiaci teljesitményndvekedés), a tékepi-
aci befektet6k elégedettek lehetnek féleg, ha szamos olyan
tényez&re gondolunk, amelyek volatilitast hoztak a mar fent
emlitett eseményeken kivll: lezarult az amerikai elndkvalasz-
tas is, Donald Trump torténelmet irt, eszkalalddott az izraeli
konfliktus, mikdzben tovabb huzddott az orosz-ukran habo-
ri. Mindekdzben az Allamok gazdaséga stabil névekedéssel
zérhatja az évet, igy kiemelkedd teljesitmény mellett atvé-
szelve az elmult id8szakot. Eurdpa az amerikai jegybankhoz
hasonléan a monetéris feltételek altalanos lazitasat elvégez-
te az idei évben, habar az EKB valamivel kordbban vagott a
FED-nél, emellett a régids, nem eurd dvezeti gazdasagok is
(kdztlk hazank) mar a 2023-as év soran elkezdte a lazitast.
A 2024-es év a fejl6d6 piaci devizaknak nem kedvezett, igy
ezen gazdasagok feladata volt a komoly devizaleértékel6dés
€s a nagyobb gazdasagi visszaesés kozott lavirozni. Hazank
nehéz helyzetben volt idén, folytatdédik az EU-s forrasokkal
kapcsolatos elhizddo vita, mikdzben ndvekedett a koltség-
vetési hiany. A harmadik negyedévre Ujra recesszioba kerdlt
az orszag, mikdzben komoly kihivast jelentett a gazdasagi
dontéshozoknak a gazdasagi ndvekedeés, az inflacio és a fo-
rint hanyag sorsanak dsszefésulése.
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DEVIZAPIAC

Hazank devizaja tovabbra is komoly ellenszéllel szembesil,
amelynek ereddje az elmult honapokban kiadott vartnal sok
esetben gyengébb gazdasdgi eredmény. Ezzel tébb éves
mélypontra ért a forint, igy az eurdval szemben 416 ma-
gassagaban is jart az arfolyam, illetve 401 felett a dollarral
szemben. Nagy a piaci bizonytalansag a forinttal kapcsolat-
ban, hiszen nagyon ugy néz ki, hogy a gazdasagi dontés-
hozdk tovabbra is a névekedés palyajan szeretnék tartani a
gazdasagot (habér ez jelenleg nincs is igy), mikdzben szik-
ségesnek tartjdk a stabil devizat és az arszinvonalat. Ezek
a tényez8k azonban normalis esetben nem miikoddnek egy-
szerre, a stabil arfolyam érdekében muszdj akkora realho-
zamot, illetve prémiumot biztositani a befektetk szamara,
amely mellett a deviza Ujra attraktivva valhat, azonban ez
kdnnyen gazdasagi visszaeséshez vezethet. A magasabb
kamatok beépllnek a hitelratékba, igy nehezedik a finanszi-
rozas a véllalatok és az dllamhaztartas szamara is, azonban
a gyenge deviza nagy mértékben rongalja a kilkereskedel-
mi dinamikét, igy a tékearamlast. Ugy tlinik, hogy jelenleg
mindkettd elérésére tdrekednek hazankban, azonban en-
nek sikeressége kdnnyen megkérddjelezhetd. A devizapiaci
dinamikak alapjan egyértelmd, hogy a befektetéknek nem
elégséges a jelenlegi kamatszint, ami Ujabb mélypontok-
ra 16kheti a forintot. Ugyanakkor kérdéses az Uj jegybanki
politika, hiszen a kormany elvarasa, hogy a jegybank mé-
lyebb egyuttmdkddésben legyen annak intézményével (ha-

bar ezek egymastdl fliggetlen szervként mikddnek), amely
alapjan sértlhet a jegybanki fuggetlenség. Ezeket a tren-
deket a nemzetkdzi piacok nem értékelik pozitivan, amely
Ujabb kockazati prémiumként jelenhet meg a hozamszin-
tekben. A forint év elején 383 korUl jart az eurdval szemben
€s 344 korul a dollarral szemben. Az amerikai elndkvalasz-
tas fent részletezett eredményeként szamos fejl6dd deviza
gyengult, azonban a forint kivaltképp kilog a sorbdl, mig a
forint romlott, addig a lengyel zlotyi, a roman lej, de a cseh
korona is valamelyest erésodni tudott az eurd ellen. Ugyan-
akkor érdekes folyamatot lathatunk az EUR/USD kornyékén
is, hiszen az 1,120-es szintrél egészen 1,035-ig er8sddott a
dollar a kontinensink keménydevizajaval szemben. Mig a
dollar malmara hajtja a vizet a Trump jellegl gazdasagpo-
litika, addig ez art az eurénak a kiloénb6z8 véddvamokon
keresztll. A varakozasok alapjan a dollar tovabb erdsddhet
és akar paritason is lehet az arfolyam az elkdvetkezd ho-
napokban. Az altaldanos piaci varakozas alapjan tovabbra is
kifejezetten pozitivan megyUtnk neki a j6v8 évnek, ha az USA
tézsdepiacara nézlink, azonban nem teljesen ez a varako-
zas a fejl6dé piacokkal kapcsolatban. Varakozasaink szerint
az Allamok piaca felllteljesithet, mig szamos més régid ettsl
lemaradhat, azaz névekedhetnek a diszkontok ezen piaco-
kon. Habar a teljes piaci teljesitmény nem alakulhat kiemelt-
képpen jol, ez egy idedlis terep lehet egy értékalapu egyedi
részvénybefektetének.

Fejlett reszvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetdé Generali eszkézalapok telje-
sitménye szinte alig valtozott decemberben. A Fejlett vilag
részvény eszkbzalap -1,3%-0s, a Fenntarthato Vilag részveény
eszkézalap -114%-0s mozgassal zart. A Kulféldi -OECD-
részvény eszkdzalap -0,25%-0s lemorzsolddast mutatott,
viszont az EuréRészvény eszkdzalap 0,57%-0s harmatnye-
reséget hozott dssze. Az InnoTech részvény eszkézalap ar-
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folyama 0,83%-0s, az Innovdcio részvény eszkdzalap arfo-
lyama 0,6%-0s nyereséget hoztak az év utolsd honapjaban.
Az eurds elszamolasu Uj Technoldgik részvény eszkbzalap
0,86%-0s nyereséget ért el havi szinten. A Global lll részvény
dominans eszkdzalap is pozitiv tartomanyban tudott maradni,
igy 0,35%-0s nyereséget ért el a hdnap soran.



A kedvezdének tindg elndkvalasztas eredményeként az ameri-
kai piacok komoly ndvekedésen mentek keresztll november-
ben, azonban ezt a lendlletet decemberre feladva zarték az
évet. Az S&P500 kozel 2,4%-kal kerllt lejjebb egyetlen honap
alatt, mig a Nasdaq stagnalt. Ha jobban megnézzik a szamo-
kat, akkor arra jutunk, hogy az amerikai t6zsdepiac tovabbra
is elképesztéen koncentralt, a legnagyobb szerepldk a telies
piaci kapitalizacid hatalmas részét elviszik. Az Nvidia vala-
melyest (2,9%) lejiebb kerllt a decemberi jegyzés soran és
a maga 3288 milliard dollar piaci kapitalizacidjaval nagyobb,
mint a Microsoft, de a Google anyavallalat Alphabetnél is na-
gyobb kb. 1000 milliard dollarral, azaz nagysagrendileg 5 év-
nyi magyar GDP-vel. A hatalmas technoldgiai suly kockazatot
is jelenthet, hiszen ezen véllalatok érzékenyebben reagalnak a
kamatszintek hirtelen valtozasara, amely a volatilitas altalanos
szintignek emelkedéséhez vezethet. Ugyanakkor az elemzék

kifejezetten pozitivan vélekednek az Uj Uzleti évrdl, szamos
elemzdéhaz, kdztik a Wells Fargo is 7000 dollaros SPX inde-
xet varnak 2025 végére. Ha a decemberi hénapra tekinttink,
akkor azt latjuk, hogy az SPX és a Dow Jones rendre 2,40%
és 5,10%-kal estek, mig a Nasdag 0,46%-kal emelkedett.
Ezek alapjan elmondhatd, hogy az elézetes elemzdi varako-
zasoknak megfeleléen az idei Mikulds-rali elmaradt a piaco-
kon, habar ezen lassabb decemberi hdnap ellenére is komoly
névekedésen mentek keresztll a t6kepiacok a 2024-es év
soran. Az amerikai jegybank a varakozasoknak megfeleléen
cselekedett eddig, azaz szeptember 6ta 4 vagast lathattunk,
amelynek eredményeként 5,50%-rdl elészor 5,0%-ra, majd
4,75%-ra, végul december 18-an 4,50%-ra csokkent a ka-
matszint. Ezzel 6sszesen 100 ponttal csdkkent az altalanos
kamatszint az USA-ban, mig az @skontinensi kollégak idén
mar négyszer vagtak, dsszesen 135 pontot.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eurdzdna 2024-es ndvekedése pozitiv, habar nem I6 ki a
sztratoszféraba, igy varhatdan jéval elmarad az Allamokétdl.
Ugyan egy ilyen diverz gazdasagi egység mindig masképp
fog reagalni, mint az USA a kulénbdz8 sokkokra, talan van
értelme az 6sszehasonlitasnak annak érdekében, hogy a
vilag két, talan legfontosabb gazdasagi blokkjat 6sszemér-
juk. Az eurd nagy mértékben gyengult a dollarral szemben,
amelynek hatterében meghuzodik a német gazdasagi lassu-
las és a francia politikai z(irzavar. Mindemellett az arszinvonal
emelkedést mérd inflacio itt is valamivel feliebb j6tt a maga
2,2%-0s mutatdjaval novemberben (oktoberben 2,0%),
amely valamivel a 2,0%-0s célrata felett alakul. A jegybank
varakozasai alapjan idén az atlagos aremelkedés 2,5% le-
het, mig a kovetkezd két évben rendre 2,2% és 1,9% KkorUl
alakulhat. A fentiekben részletezett mdédon a gyenge teljesit-

mény elsésorban a feldolgozoipar visszaesése miatt alakult
ki, mikbzben idén még egyetlen hdonapban sem lathattunk
pozitiv ndvekedési adatot éves alapon. Mindemellett munka-
nélkuliség tovabbra is kiemelked&en alacsony a maga 6,3%-
os szintjével oktdberben. A legfontosabb eurdpai indexekre
tekintve vegyes képet lathatunk. Az EKB 2024 tavasza 6ta
folyamatosan csokkenti a kamatokat, a csucson 4,5%-on
allé iranyado rata egészen 3,15%-ra csdkkent az utolsé de-
cemberi Ulés eredményeként, amelyet alatdmaszt a folyama-
tosan csdkkend inflacio. A fenti események fényében az 50
legnagyobb eurdpai vallalatot tdmaérité 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
hénap soran sajat devizaban mérve.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmilt 1 évben
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A legmeghatarozobb feltdrekvd piaci gazdasag, azaz Kina
tovabbra is komoly terhet visel a folyamatosan csotkkend in-
gatlanpiaci buborék miatt. Ugyanakkor hatalmas mozgasokat
okozott a Kinai Népkoztarsasag altal bemutatott gigantikus
méretU élénkitd csomag. A csomag egyszerre segiti a hitelezé-
si piac Ujrainditasat, amelynek kdzéppontjaban a bankok mi-
nimalis likviditasi ratajanak csokkentése, a lakashitelezési kon-
diciok lazitdsa és kedvezd refinanszirozasi hitelkonstrukciok
allnak a vallalatok szamara, amelyek részvényvisszavasarlasra
kolthetik a pénzt. A legfontosabb kérdés a kinai gazdasaggal
kapcsolatban tovabbra is az, hogy a kilénb6z6 gazdasagi be-
avatkozasok tovabb rontjdk-e a jelenlegi helyzetet, vagy sike-
rtl megallitani a mostani gazdaségi trendet, amelyet csokkend
fogyasztas és csdkkend ndvekedés jellemez. Emellett tovabbi
bizonytalansagot okoz a Trump kormany altal igért védéva-
mok bevezetése, amelyek rekordmagas szinten buntethetik
a kinai exportot, igy nehezitve annak versenyhelyzetét. Ha az
eurdpai feltdrekvd piacokra tekintlink, akkor altalanossagban
elmondhatd, hogy hasonld tendencidk figyelheték meg itt is,
mint nyugaton. A feldolgozdipari lassulas megbonyolitia ezen
gazdasagok sorsat, mikdzben gyengllnek a régios devizak.
Mindezek fényében a Kinai Shanghai Comp 2,23%-ot emel-
kedett, habar tovabbra is kérdés, hogy a befekteték hogyan
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értékelik a szamos gazdasagi beavatkozast, illetve hogyan
reagalnak a kereskedelmi vamokra. Az MSCI Emerging Mar-
kets indexe, amely a vildag feltdrekvd piacait tomoriti kozel
0,15%-ot emelkedett a decemberi jegyzés soran. Az MSCI
MXFEJ (Tavol-keleti) indexe tébb, mint 1,44%-ot emelkedett,
ezzel ledolgozva eléz havi, Trump gy&zelmére adott reakcio-
jaként tapasztalt esés egy részét, mig a Latin-Amerikat tomo-
rité MSCI Latam index 6,24%-ot zuhant egyetlen hdnap alatt.
A hongkongi piac teljesitményét tikr6zé HSI index 3,19%-ot
emelkedett, mikdzben az indiai SENSEX 1,95%-ot esett. Az
indiai nifty 2,0%-ot zuhant, mikdzben a tajvani TWSE 4,17%-
ot rallyzott ugyanezen idészak alatt. Emellett kisebb esést
szenvedett el a koreai KOSPI index a maga 2,24%-0s zuha-
nasaval, ahol szintén komoly politikai nyugtalansag allhat a
valtozas mogott. Ugyanakkor a CETOP 2,61 %-ot emelkedett,
azaz gyakorlatilag allta a sarat az eurdpai gazdasagi és politi-
kai szélvihar kdzepette. A feltdrekvd részvénypiacokba fektetd
eszkdzalapok minuszban zartak a decembert. A Fejlédd vildg
részvény ezskbzalap arfolyama -0,83% volt december végeén.
Az eurds Emerging market részvény eszkdzalap -0,21%-0s, a
Feltérekvd részvény eszkdzalap -0,49%-0s veszteséget szen-
vedett el a hdonapban.

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 tényez8kbdl kdvetkezd kockazati fel-
arat, amely tovabbi nyomast gyakorol hazank gazdasagara,
finanszirozdsara és devizdjara. A recesszid eredményeként
nagy mértékben ndvekedik a kilatastalansag hazank gazda-
sagpolitikdjara tekintve, hiszen mig a kormany barmit meg-
tenne a pozitiv nbvekedésért, addig a jegybanki érdekek mast
mutatnak. A probléma az, hogy a jelenlegi helyzetben a jegy-
banki és gazdasagpolitikai érdekek nem mutatnak egy irany-
ba, hiszen mig elébbi célja az arfolyamstabilitas és az inflacid
legy6zése, addig utdbbi gazdasagi ndvekedésre fokuszal.
Azonban, ha a jegybank komolyan meg akarja fékezni a forint
idei hatalmas mértékd romlasat, akkor a jelenleginél nagyobb
realhozamot és prémiumot kell biztositania a befektetéknek,
hiszen ugy néz ki a jelenlegi nem elégséges a gyengulés
megallitasara. Ha a jegybank eltokéli magat emellett, akkor
hosszan fennmaradd magas kamatokat lathatunk, amelyek
azonban komoly nyomast helyeznek a kormany egyébként
is feszes koltségvetési politikdjara. A kormany jelenlegi kolt-
ségvetési hianya kozel 7%, amely elsGsorban a tamogatasok
novelésének, szamos szektor addbevételcsdkkenésének, il-
letve a nagyon magas kamatkdltségek eredménye. Jelenleg
sikeresek a kdtvénykibocsatasok, azonban kérdéses, hogy
a kovetkezd id6szakban a jegybanki, vagy a koltségvetési
célok, vagy éppen mindkettd karara megy a jelenlegi helyzet
normalizdlddasa. Ugyanakkor hazankban rekord szamban
dolgoznak és a munkaer@piaci feszlltség tovabbra is jelen
van, a munkanélkuliségi rata 4,6%-on all jelenleg. Az inflacio
3,7% volt novemberben, amely nem kiugroan magas az el-
mult hénapokhoz képest, illetve mas, fejl6dé gazdasagokhoz

hasonldan valamivel magasabban alakult a hénapban, mint
az elmult negyedévben. Az MNB altal meghatarozott alapka-
mat 6,5%-on all, ennek jovSbeni alakulasa kérdéses a fent
részletezett problémak eredményeként. Mint tudjuk, Varga
Mihdly, jelenlegi pénzigyminiszter személyében Uj elndke
lesz az MNB-nek, amely politikai atrendez8désekhez is vezet
egy Uj gazdasdagi miniszter, vélhetéen Nagy Marton szemé-
lyében. Tovabba, az elmdlt években ndvekedd kitettséglink a
feldolgozoipar, azon belll is az autdipar felé egyre kockaza-
tosabbnak tlnik tekintettel arra, hogy a nyugat-eurdpai auto-
ipar akadozik, a német gazdasag pedig hasonlé problémakkal
néz szembe. Hazankban elsésorban a valamivel alacsonyabb
hozzaadott értékkel rendelkezd agazatokat telepitik a nagy
autogyartok, amelyek jellemz&en sértilékenyek 1-1 sokkra a
végtermék keresletében. Mindemellett a hazai tékepiac ko-
moly teliesitményt tudott felmutatni az idei évben, amelyet a
BUX egy 1,78%-kal emelkedd jegyzéssel tudott zarni. A hazai
részvényeket tartalmazd eszkdzalapjaink (Magyar részvény
eszkbzalap és a Hazai részvény eszkbzalap) nyereséggel fe-
jezték be a decemberi elszamolast, az elébbi 1,6%-0s, mig
az utébbi 1,56%-0s profitot gydjtétt 6ssze targyhdnapban. A
Mozaik Il részvény dominans eszkézalap 1,14%-ot profitalt a
decemberi hénap soran.

A Generali magyar kdtvénytulsulyos alapjai veszteséggel fe-
jezték be a decemberi elszamolast: a Kétvény eszkdzalap és
a Hazai kétvény eszkdzalap rendre -0,78%-0s és -0,7%-0s
veszteséget ért el havi szinten. A Mozaik | kétvény dominans
eszkézalap arfolyama 0,2% volt, igy szinte alig valtozott de-
cemberben.

A BUX Index arfolyama az elmult 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

8% 0%
2% 7%

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap
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