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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 7,86% 12,12% 25,38% 16,39% 19,13%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 2,22% 7,78% 20,41% 7,01% 9,22%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 5,76% 9,85% 20,07% 14,50% N/A
Hazai kotvény eszkdzalap 2,64% 2,14% 4,95% 577% 1,46%
Hazai részvény eszkdzalap 13,36% 13,80% 29,39% 19,82% 19,93%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 4,12% 6,23% 13,59% 9,85% 7,55%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 5,25% 8,55% 18,45% 12,09% 11,16%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 3,47% 4,25% 8,81% 8,71% 4,75%
Innovacio részvény eszkdzalap 9,22% 13,66% 28,79% 19,90% 25,98%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,16% 2,81% 6,43% 10,23% 6,20%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 3,92% 4,91% 10,61% 14,46% 11,71%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap 2,84% 6,70% 11,02% 9,42% 7,07%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 11,92% 17,39% 29,10% 15,87% 20,73%

Hozamadatok: 2025. 01. 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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Teljesitmények

Forint alapu eszkézalapok |. 3hénap  6hoénap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\:,feit
DelLuxe részvény eszkdzalap 14,50% 17,59% 21,89% 9,91% 15,02%
Feltorekvd részvény eszkdzalap 4,48% 6,63% 15,68% 7,62% N/A
InnoTech részvény eszkdzalap 9,11% 13,57% 27,26% 20,21% N/A
Kotvény eszkdzalap 2,28% 1,42% 3,07% 4,42% 0,43%
Kulfoldi — OECD - részvény eszkdzalap 8,95% 1,77% 23,93% 15,73% 16,91%
Likviditasi2021 eszkdzalap 1,13% 2,70% 6,19% 9,63% N/A
Magyar részvény eszkdzalap 14,71% 14,94% 31,37% 19,75% 19,14%
Navigacié 10+ vegyes eszkodzalap 4,13% 5,93% 12,61% 9,16% 7,19%
Navigacid 15+ vegyes eszkozalap 5,24% 7,93% 17,11% 10,56% 9,91%
Navigacio 5+ vegyes eszkdzalap 2,83% 3,95% 8,47% 8,88% 5,64%
Selection abszolut hozam eszkdzalap 4,91% 5,10% 13,51% 13,04% 12,09%
Vegyes |. eszkdzalap 6,92% 6,27% 12,84% 8,38% 5,15%
Vegyes Il. eszkdzalap 11,26% 10,63% 22,44% 13,76% 11,55%
Eurd alapu eszkdzalapok 3honap  6honap 12 honap é?,gfteesﬂ é?,:s\feit
Attraktiv abszolut hozam eszkdzalap 1,12% 0,88% 1,89% 0,71% N/A
Emerging market részvény eszkdzalap 3,44% 3,51% 9,30% 1,33% N/A
EuroKotvény eszkdzalap 0,64% 1,01% 1,28% -2,44% -2,04%
EuréRészvény eszkdzalap 9,42% 9,00% 17,77% 10,44% 11,47%
GlobalBrand részvény eszkdzalap 13,67% 15,14% 20,16% 7,71% N/A
Uj Technoldgidk részvény eszkdzalap 9,01% 9,83% 21,80% 14,47% 22,07%

Hozamadatok: 2025. 01. 31.

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 4,25% 4,98% 12,63% 13,44% N/A
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 6,29% 6,40% 13,51% 10,63% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 8,08% 8,60% 18,41% 13,52% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 11,06% 11,23% 24,63% 17,10% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,32% 3,11% 6,88% 11,00% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 3,87% 4,32% 7,51% 1,99% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 571% 5,66% 11,02% 5,60% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 8,04% 7,63% 15,30% 9,32% N/A

Hozamadatok: 2025. 01. 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.
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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

A 2025-0s év felfele iveld t8kepiaciteljiesitménnyel indult vilag-
szerte, amely a tavalyi év lendlletéhez hasonldan folytathatja
a menetelést. Ugyan a tavalyi év egyértelmUen a legnagyobb
szerepl6k idészaka volt, komoly kérdést vet fel, hogy az idei
évben tarthatonak bizonyul-e ez a trend. A legnagyobb ame-
rikai részvények (mint példaul az év sztarja, az Nvidia, vagy
példaul a Google anyavallalat Alphabet, Apple, Amazon,
stb) hatalmas szeletet tudhatnak magukénak az éves felll-
teljesitésnek, ennek eredményeként pedig a teljes piaci ka-
pitalizacionak. A kérdés, hogy a nagyobbak lehetnek-e még
nagyobbak? Ezen hatalmas méretl vallalatokat tovabbra is
hajtja a beruhazasokbdl fakadd ndvekedési varakozas, ame-
lyek egyre szélesebb értékeltségeket eredményeznek. Ennek
legfontosabb épitékodve az Al-bdl fakado teliesen Uj Uzleti le-
hetéségekre éplil6 piacok fejlédése, illetve a hatékonysag és
a méretgazdasagossag javulasanak elképzelései, amelyek
tovabbi pozitiv eredményekkel kecsegtetnek minden ered-
ménysoron. Ezen tulmutaté tényezd a redlgazdasagban vart
visszaesés elmaradasa, legalabbis a tengerentulon. Ugyan
az europai piacok, elsésorban a feldolgozdiparon keresztul
komoly visszaesést szenvedtek el az elmult negyedévekben,
addig az amerikai gazdasag a varakozasokon felll tudott tel-

jesiteni, ahol ugy tlnik, hogy a komoly recesszio elkerilhetd
(természetesen ennek hosszabb tavu kérdése tovabbra is
fennmarad), mikézben a munkaerépiaci gyengilés elhozta
a lehetdségét a lazitd monetaris politikdnak és a csdkkend
inflacionak. Erdekes ellentét, hogy mig az Allamokban az
inflacié els@sorban egy keresleti sokkbdl adddott (pénzosz-
tas Covid utan), addig példaul a mi kontinensiinkon, féképp a
fejl6dd piacokon (mint hazankban) egy kindlati sokk hozta az
arszinvonal altaldanos emelkedését. Az energiadrak normali-
zdalodasa ugyan elhozta a csdkkend inflacios trendet, addig
az ez alatt az idé alatt elszenvedett devizapiaci leértékelédés
tovabbi folyamatokat inditott el, amelyek eredményeként ne-
hezebb a ndvekedési palyara vald visszatérés. Ezen esemé-
nyek sorozata részben magyarazza az elmult honapokban
tapasztalt szétvalast az amerikai és az eurdpai gazdasag,
illetve az ezzel parhuzamosan valtozd monetaris politika pa-
lydja koz6tt. Tovabbi fontos tényezd, hogy megtortént Donald
Trump amerikai elndk beiktatasa, aki komoly vamokkal, belsé
fogyasztasra és keresletre koncentrald gazdasagpolitikaval
kivanja erésiteni az Allamokat. Ez varhatéan a kereskedelmi
viszonyok feszlltségéhez vezethet, amely eredményeként at-
alakulhat a kilkereskedelmi dinamika vilagszerte.
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DEVIZAPIAC

A magyar fizet8eszkdz tovabbra is komoly kihivasokkal ta-
lalkozik a piacokon. Ugyan az amerikai elndkvalasztas ered-
ménye és hazank kapcsolata Trump elndkkel segitheti a
gazdasagot, ugyan ezen tényez8k nehezen kvantifikalhatok,
igy a piacok ezeket kevésbé értékelik. Mindemellett a habo-
rabdl adodd kockazati felar tovabbra is jellemz8 az egész
régiora, emellett hazank politikai kiszamithatatlansagabal
adddo tényezd is problémas lehet egy kulfoldi befektetd sza-
mara. Mindemellett érdemes emliteni, hogy a magyar kilke-
reskedelmi adatok kifejezetten kedvezden alakultak, szuficit
van a tékedramlasi sorainkon, amely alapvetéen azt jelenti,
hogy a hataron ativel§ Uzleti folyamataink soran a forintot
tdbben vasaroljak, mint amennyien eladjak. Ennek ellenére
a koltségvetési hianyunk tovabbra is magas, mikdzben az
elemzdi varakozasok szerint a jegybanknak egyre nehezebb
palyan kell laviroznia az inflacio, az arfolyampolitikai és a
jegybanki fliggetlenség kozott. A forint 407 korul zarta a ho-
napot az eurdval szemben, mig 411-es arfolyammal kezdte
azt. Ez id§ alatt komoly kilengéseket tett és elérte a 416-0s
arfolyamot is. A forint sorsat nagy mértékben befolyasolja a

jegybanki politika tovabbi palyaja, amely varhatdéan kiegye-
zik kdzéptavon egy valamivel magasabb inflacios palyaval,
mikdzben a koltségvetés finanszirozasa is komoly nyomast
fog helyezni a piacokra. Mindemellett a jegybanki folyama-
toknak kdszdnhet8en folytatddott a dollar er6sddése az
euréval szemben. Mig az Allamokban a jegybanki politikan
sokkal alacsonyabb nyomas van gazdasagi teljesitmény
tekintetében (habar ez nem is hivatalos mandatum), addig
Eurépaban a visszaesés mar megjelent, a munkaerdpiacok
valtozékonyabbak. Ennek megfeleléen az EKB jéval régebb
6ta vagja kamatait, mint a FED, igy a két deviza kdzotti ka-
matkUlonbdzet névekedik. Ennek eredményeként a dollar
1,035 szintrdl egészen 1,01-ig is erés6détt az eurdval szem-
ben, amely 1,03 kérll zarta a januari jegyzést. Emellett a
cseh korona nagyjabdl stagnalt az eurdval szemben, igy az
EURCZK 25 korul zarta a honapot. A lengyel zloty valamivel
er@sddott az eurdval szemben, amely a 4,26-0s arfolyamrol
egészen 4,20-ig ment, igy azon szlk régios csoporthoz tar-
tozik, amely képes volt felllteljesiteni.

Fejlett reszvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetd Generalis eszkdzalapok nyere-
séggel fejezték be a 2025-0s év elsé honapjanak elszamola-
sat: a Fejlett vilag részvény eszkézalap 2,83%-ot hizott, mig a
Fenntarthato Vildag részveny eszkézalap 2,76%-0s nyereséget
ért el havi szinten. A Kulfoldi -OECD- részvény eszkézalap
411%-0s profitot gyljtott dssze, az EurdoRészvény eszkéz-
alap kissé elhuzott a hazi versenyben és 4,82%-ot erésddott
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januar hdnapban. Az InnoTech részvény eszkdzalap arfolya-
ma 0,09%-0s, az Innovacio részvény eszkdzalap arfolyama
0,58%-0s nyereséget hoztak januar hdnap soran. Az eurds
elszamolast Uj Technoldgidk részvény eszkézalap 2,2%-ot
er6s6doétt a honap soran. A Global lll részvény dominans esz-
kézalap 4,35%-0s nyereséget tudott elérni januarban.




AMERIKA

A januari jegyzés soran a vilag legfontosabb tézsdeindexe, az
S&P500 2,70%-t emelkedett, azonban fontos kiemelni, hogy
ennek nem piaci, hanem egyenlé sulyozasu parja 3,40%-ot
tudott felmutatni. Ez annyit jelent, hogy a kisebb kapitalizacio-
ju papirok valamivel jobban teljesitettek a legnagyobb vallala-
tokkal szemben, igy ebben az idészakban az jarhatott jol, aki
alulsulyozta a legnagyobb szerepléket. Természetesen egyet-
len honap kdzel sem elégséges ahhoz, hogy barmilyen trend-
re vagy kovetkeztetésre jussunk, attdl még érdekes kérdés le-
het, hogy a jév8ben hogyan alakul a nagyobb, illetve a kisebb
papirok kozotti hozamkilonbdzet. A tavalyi év egyértelmden
elébbinek kedvezett, de elképzelhetd, hogy a ndvekedési
kilatasok csOkkenése a kisebb sullyal rendelkezd vallalatok
malmara hajtjgk a vizet. Mindemellett a legfrissebb inflaci-
0s rata 2,9%-on alakult (még decemberben), emellett pedig
4,5%-on &all a jegybanki alapkamat. A FED eddig 6sszesen
haromszor csodkkentette iranyadd ratajat, amely elsésorban a
csdkkend inflacids palya és a valamelyest gyengulé munka-
erépiaci adatoknak koszonhetd (a FED kettés mandatummal
rendelkezik, azaz egyszerre koncentral az inflacid kordaban
tartasara és a teljes foglalkoztatottsagra). Mindezek mellett a
Nasdaq 2,22%-ot névekedett, mig a Dow Jones ipari index
4,7%-ot. A teljesitmény mdgott meghuzddik a hdnap végén

kibontakozd botrany az Uj kinai Al fejlesztés mogott, amely
komoly nyomast helyezett a félvezetégyartok, igy az Nvidia
teljesitményére a honapban. A kinai fejlesztés alapjan joval ke-
vesebb pénz és idd szlkségeltetik a megfeleld Al technoldgia
kifejlesztéséhez, azaz joval alacsonyabb hardverigény mellett
is fejleszthetd az. Ez veszélyt jelent az olyan chipgyartdkra,
mint az Nvidia, amely ennek a hirnek eredményére tdbb,
mint 10%-ot veszitett méretébdl. Ezzel az Nvidia esése volt
a torténelem legnagyobb egyetlen kereskedési nap alatt el-
szenvedett zuhanasa nomindlis értelemben, amely kdzel 600
milliard dollart veszitett par dra leforgasa alatt (ez a magyar
GDP kozel haromszorosa). Ugyanakkor a Google anyavallalat
Alphabet kozel 8,00%-ot ndvekedett a jegyzés soran, mig a
Microsoft stagndlt a maga 1,5%-0s csokkenésével. Az Apple
szintén esett, kodzel 6,00%-ot veszitett. Ugyanakkor az idei év
egyik feltérekvd sztarja az Interactive Brokers, amely a magyar
szarmazasu Thomas Peterffy altal alapitott amerikai vallalat.
A cég digitélis brokerszolgdltatast és szamlavezetést nyuijt la-
kossdagi és intézményi Ugyfeleknek egyarant a vilag minden
tdjan, amely komoly névekedésen ment keresztll az elmult
id8szakban, 6sszesen tobb, mint 23,00%-ot gyarapodott az
arfolyam.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eurdzdéna Q4-es ndvekedése pozitiv (1,1%), habar nem
tul er6s, igy elmarad az Allamokétdl, azaz folytatédik a szét-
valas a két legfontosabb gazdaséagi blokk teljesitménye kod-
z6tt. Mindemellett az arszinvonal emelkedést mérd inflacio
itt is valamivel feljebb j6tt a maga 2,5%-0s mutatdjaval janu-
arban, amely igy 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 médon a gyenge teljesit-
meény elsésorban a feldolgozoipar visszaesése miatt alakult
ki, mikdzben idén még egyetlen hdonapban sem lathattunk
pozitiv névekedési adatot éves alapon. Mindemellett a mun-
kanélkuliség tovabbra is kiemelked8en alacsony a maga

EUROPA

6,3%-0s szintjével, amely tovabbi taptalaja lehet a feszitett
munkaerdpiachdél adddd inflacidonak. A legfontosabb eurdpai
indexekre tekintve vegyes képet lathatunk. Az EKB 2024 ta-
vasza Ota folyamatosan csdkkenti a kamatokat, a csucson
4,5%-on allo iranyado rata egészen 2,90%-ra csdkkent az
utolsé januari Ulés eredményeként, amelyet alatamaszt a
folyamatosan csokkend inflacié. A fenti események fényé-
ben az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot tdmarité Eurostoxx
50 index 8,75%-o0t, a német DAX index 9,75%-ot, a francia
CAC 40 index 8,83%-ot, a spanyol IBEX 7,72%-ot, az olasz
FTSE MIB index 7,07%-ot, az angol FTSE 100 6,88%-ot
mozgott a hdnap soran sajat devizaban mérve.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmilt 1 évben
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A Tavol-Keleten nem maradt el a gazdasagi névekedés, Kina
a hivatalos adatkozlése alapjan elérte, s6t meghaladta a gaz-
dasagi ndvekedési célt a maga 5,4%-0s eredményével a
negyedik negyedévben. Ugyanakkor hatalmas mozgasokat
okozott a Kinai Népkoztarsasag altal bemutatott gigantikus
méretl élénkitd csomagjai, amelyek a leereszkedd ingatlan-
piaci buborékbdl adddd fogyasztascsokkenést célozta meg-
oldani. A csomagok célja a hitelezési piac fellenditése volt,
amelyek eredménye kérdéses, hiszen a likviditas végtelen no-
vekedése ugyan generalhat atmenetileg keresletet a piacon,
tovabbi terhet r6 a gazdasagi déntéshozokra, a devizéra, a
jegybankra és a kdltségvetésre. A legfontosabb kérdés a kinai
gazdasaggal kapcsolatban tovabbra is az, hogy a kilénb6z8
gazdasagi beavatkozasok tovabb rontjdk-e a jelenlegi hely-
zetet, vagy sikerll megallitani a mostani gazdasagi trendet,
amelyet csdkkend fogyasztas és csokkend ndvekedés jelle-
mez. Emellett tovabbi bizonytalansagot okoz a Trump kor-
many altal igért védévamok bevezetése, amelyek rekordma-
gas szinten blUntethetik a kinai importot, igy nehezitve annak
versenyhelyzetét. A fogyasztas nem kell§ mértékld noveke-
dését tikrozi a decemberi 0,1%-0s inflacios adat is, emellett
évtizedes mélyponton van a consumer confidence index is.
Tovabbi kérdéseket vet fel a keleten kibontakozd kinai-tajvan
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konfliktus. Tajvan a vilag egyik legnagyobb chipgyarté gazda-
saga, emellett pedig nagyon fontos kereskedelmi kdzpont, igy
a szigetorszag eseményei kihatassal lehetnek a globalis tren-
dekre is. Mindezek fényében a Kinai Shanghai Comp 4,34%-
ot esett, habar tovabbra is kérdés, hogy a befekteték hogyan
értékelik a szamos gazdasagi beavatkozast, illetve hogyan re-
agalnak a kereskedelmi vamokra. Az MSCI Emerging Markets
indexe, amely a vilag feltdrekvd piacait tomoriti kdzel 0,98%-
ot emelkedett a decemberi jegyzés soran. Az MSCI MXFEJ
(Tavol-keleti) indexe tébb, mint 1,83%-ot emelkedett, mig a
Latin-Amerikat tomorité MSCI Latam index 7,62%-ot ndve-
kedett egyetlen honap alatt. A hongkongi piac teljesitményét
tUkroz6 HSI index 1,15%-ot emelkedett, mikdzben az indiai
SENSEX 3,58%-o0t esett. Az indiai Nifty 3,36%-ot zuhant, mi-
kdzben a tajvani TWSE 1,51%-ot rallyzott ugyanezen id6szak
alatt. Emellett komoly névekedésen ment keresztll a koreai
KOSPI index a maga 6,15%-0s gyarapodasaval. Ugyanak-
kor a CETOP 7,58%-ot emelkedett. A feltdrekvd részvény-
piacokba fektetd eszkdzalapok pozitiv tartomanyban zartak
a januart: a Fejlédd vildg reszveny eszkdzalapunk 1,29%-ot
hozott 6ssze, mig a Feltdrekvd részveny eszkdzalap 2,95%-
0s nyerdt mutatott. Az eurés Emerging market részvény esz-
kézalapunk 3,3%-0s nyereséget ért el a hdnap soran.

A 24 feltérekvo piaci orszagot tomoritd MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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Hazank a legfrissebb adatkdzlések alapjan kikerllt a recesz-
szidbol, a 2024-es évet lezarva negyedik negyedéves adat
0,4%-0s GDP ndvekedést tudtunk elérni. Ennek eredménye-
ként véget ért a technikai recesszid, amely komoly nyomast
helyezett gazdasagunkra. Emellett szamos mas eredmény-
soron is javulast tudott felmutatni hazank az elmult negyed-
években, ezek kdzll a legfontosabb a pozitiv folydfizetési
mérleg egyenleg, illetve a pozitiv kilkereskedelmi mérleg,
amelyek mind a gazdasag ndvekedését segithetik. Ugyanak-
kor tovabbra is koltségvetési hiannyal kiizd az allamhaztar-
tas, raadasul az elmult hdnapok egyik legégetébb kérdései
k6zé tartozik az is, hogy a lejard dllampapir allomanyok milyen
aranyban folynak vissza erre a piacra, de a nyugdijpénztarakat
érinté dontések is komoly kérdéseket vetnek fel. Ugyanakkor
az év végével az inflacid is valamelyest felivelt hazankban,
amely részben kodszonhetd a régids és globalis trendeknek is.
Legfrissebb, decemberi adat alapjan 4,60%-on allt meg az
aremelkedés (maginflacio 4,7%), amely varhatdan valamivel
kedvezdbb szinten fog alakulni az idei év elsé felében. Fize-
t8eszkdzink valamivel er6sddni tudott az eurdval szemben,
ugyanakkor gyengUlt a dollarral szemben a januari jegyzés
soran, amelynek hatterében a mar fent részletezett FED és
EKB kdzétti tavolodas huzodhat meg. Ugyanakkor érdekes
fejleményeket hozhat a Trump elndkség Magyarorszag éle-
tében. Fontos kérdés a vampolitika Magyarorszagra, hiszen
komoly kitettséggel rendelkezliink a feldolgozoipar, azon belll
is a jarmUipar felé, amely igy is komoly visszaesést szenvedett
el (Németorszadg gazdasdagi zsugorodasa ennek kdszonhe-
t8). Emellett hazankban elsdsorban a valamivel alacsonyabb

hozzaadott értékkel rendelkez§ agazatokat telepitik a nagy
autogyartok, amelyek jellemz&en sértilékenyek 1-1 sokkra a
végtermék keresletében. Mindezek fényében nem meglepd,
hogy az ipari termelésiink csodkkend trendben van az elmult
kozel 3 negyedévben, amelynek fellenditése kulcsfontossagu
a gazdasagunk rovid-és kdzéptavu sorsat illetéen. Ugyanak-
kor a legfrissebb (decemberi) munkanélkiliségi rata 4,4%-on,
igy valamivel alacsonyabban zarta a mutatd az évet, mint a
megelézd par hoénapban. Ugyanakkor hazankban rekord
szamban dolgoznak és a munkaerdpiaci feszlltség tovabbra
is jelen van, amely az elmult idészakhoz hasonldan tovabbi
inflacios kockazatokat hordoz magaban. Az MNB altal meg-
hatarozott alapkamat 6,5%-on all (a januar végén tartott Ulés
sem dontott a tovabbi csdkkentés mellett), ennek jdvébeni
alakuldsa kérdéses a fent részletezett problémak eredménye-
ként. Mindemellett a hazai tékepiac a globalis piacokhoz ha-
sonldan ndvekedést tudott felmutatni, a BUX index 7,96%-ot
névekedett a januari kereskedés soran. A hazai részvényeket
tartaimazo eszkozalapjaink (Magyar részvény eszkézalap és
a Hazai részvény eszkdzalap) remek teliesitménnyel rukkol-
tak elé és rendre 7,27%-0s €és 6,34%-0s profitot termeltek a
magyar részvénypiac szerelmeseinek. A Mozaik Ill részvény
domindns eszkézalap 5,61%-0s eredményt biztositott a be-
fektetéknek a januari hénap soran. A Generali magyar kot-
vénytulsulyos alapjai is nyereséggel fejezték be a januari elsza-
molast: a Kbtvény eszkdzalap és a Hazai kotvény eszkdzalap
rendre 0,28%-0s és 0,51%-0s nyereséget ért el havi szinten.
A Mozaik | kétvény dominans eszkdzalap ennél jobban szere-
pelt és 2,76%-0s profitot produkalt januarban.

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

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap

Véllalati
kotvény

. Szamlapénz

. Allamkotvények

Fejl6d6 piaci
részvények
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Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények
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