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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 0,00% 11,55% 17,54% 15,79% 20,84%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap -0,43% 9,44% 14,76% 7,14% 9,85%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 0,10% 7,22% 14,25% 13,68% N/A
Hazai kotvény eszkozalap 0,49% 2,01% 6,10% 6,64% 1,75%
Hazai részvény eszkdzalap 9,34% 17,20% 27,82% 29,68% 23,19%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 0,33% 6,25% 11,12% 10,20% 8,23%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 0,52% 8,70% 14,14% 12,21% 12,14%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 0,46% 4,09% 8,23% 9,29% 5,24%
Innovacio részvény eszkdzalap -2,25% 12,17% 17,97% 18,46% 26,20%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,32% 2,74% 6,42% 10,39% 6,33%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 2,86% 551% 10,74% 15,79% 12,55%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -1,04% 6,26% 9,01% 8,68% 6,99%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap -2,64% 15,09% 17,87% 13,69% 21,59%

Hozamadatok: 2025. 02. 28.

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 2,02% 14,92% 8,68% 8,21% 15,19%
Feltorekvd részvény eszkdzalap 2,22% 9,31% 11,98% 8,41% N/A
InnoTech részvény eszkdzalap -2,95% 11,68% 16,82% 18,74% N/A
Kotvény eszkdzalap 0,15% 1,32% 4,50% 5,26% 0,69%
Kulfoldi — OECD - részvény eszkdzalap 2,52% 11,88% 15,54% 15,48% 18,77%
Likviditasi2021 eszkdzalap 1,28% 2,66% 6,17% 9,79% N/A
Magyar részvény eszkdzalap 10,69% 19,18% 30,20% 31,20% 22,66%
Navigacié 10+ vegyes eszkodzalap 0,74% 5,93% 9,61% 9,39% 7,88%
Navigacid 15+ vegyes eszkozalap 1,02% 8,30% 12,48% 10,75% 10,91%
Navigacio 5+ vegyes eszkdzalap 0,96% 3,92% 7,05% 9,18% 6,10%
Selection abszolut hozam eszkdzalap 5,07% 8,52% 14,75% 16,19% 13,88%
Vegyes |. eszkdzalap 4,24% 7,45% 13,01% 12,00% 6,14%
Vegyes Il. eszkdzalap 7,66% 13,19% 21,85% 21,00% 13,61%
Eurd alapu eszkdzalapok 3honap  6honap 12 honap é?,gfteesﬂ é?,:s\feit
Attraktiv abszolut hozam eszkdzalap 1,21% 1,34% 3,17% 1,51% N/A
Emerging market részvény eszkdzalap 4,37% 6,54% 8,39% 3,46% N/A
EuroKotvény eszkozalap -0,23% 1,29% 3,44% -1,86% -1,89%
EuroRészvény eszkdzalap 6,48% 10,36% 13,66% 12,40% 13,98%
GlobalBrand részvény eszkdzalap 2,60% 14,16% 11,83% 7,96% N/A
Uj Technoldgidk részvény eszkdzalap 1,25% 9,40% 15,11% 14,93% 23,72%

Hozamadatok: 2025. 02. 28.

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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Korabbi ERGO Biztosité eszkdzalapjai

Forint alapu eszkdzalapok

Globalis abszolut hozam eszkbzalap
Mozaik | kétvény dominans eszkozalap
Mozaik Il vegyes eszkdzalap

Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap

Révid kotvény eszkodzalap

Eurd alapu eszkdzalapok

Global | kétvény dominans eszkdzalap
Global Il vegyes eszkdzalap

Global lll részvény dominans eszkdzalap

Hozamadatok: 2025. 02. 28.

Teljesitmények

. . ) 3 éves 5 éves
8 honap 6honap 12 honap évesitett  évesitett
3,89% 6,63% 12,76% 15,27% 12,09%
4,07% 7,69% 13,08% 12,90% 9,16%
517% 10,35% 16,55% 16,12% 18,74%
8,61% 14,82% 22,76% 21,80% 20,12%
1,43% 2,95% 6,80% 11,15% 7,07%

) ) ) 3 éves 5 éves
8honap 6 honap 12 honap évesitett  évesitett
2,31% 4,85% 7,85% 2,98% 3,13%
4,77% 6,80% 9,98% 7,30% 8,01%
6,22% 9,08% 12,46% 11,18% 12,70%

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.

Befektetesi szemle 6



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

Kezdenek egyre slrlsodni a felh8k az amerikai teljesitmények
felett. A Trump kormany altal bejelentett vamok megbénithat-
jak a kulkereskedelmi dinamikakat, amelyek komoly tobb-
letkoltségeket jelenthetnek a vallalatoknak, igy potencidlisan
hozzdjarulva a csdkkend fogyasztashoz. Ugyan a tavalyi év
egyértelmlen a legnagyobb szereplék id&szaka volt, komoly
kérdést vet fel, hogy az idei évben tarthatonak bizonyul-e
ez a trend. A legnagyobb amerikai részvények (mint példaul
az év sztarja, az Nvidia, vagy példaul a Google anyavallalat
Alphabet, Apple, Amazon, stb) hatalmas szeletet tudhatnak
magukénak az éves felllteljesitésbdl, ennek eredményeként
pedig a teljes piaci kapitalizacionak. Tovabbra is kérdéses,
hogy az amerikai makrogazdasag milyen iranyt vesz, hiszen
egyre tobb irdnybdl hallhatjuk azokat a feltételezéseket, hogy
a vamhabory, illetve a geopolitikai feszlltségek dsszessége
lassan elérheti a teljes gazdasagot. Mindennek ellenére a pia-
ci hangulat még mindig nem tul rossz, ugyan sok a zaj és lat-
hattunk kisebb-nagyobb eséseket elsésorban a nagyobb no-
vekedési papirokban, a piac még mindig magaslatokban van.
Emellett érdekes kérdés, hogy mihez vezethet a kétvénypia-
con és részvénypiacon egyidében fellépd dilemma. A rész-
vénypiac nehezen taldlja a helyet a jelenlegi kilkereskedelmi
dilemmak kdzepette, mikdzben a probléma forrasa szoros
Osszefliggésben van a kétvénypiaccal. A vamok kiterjesztése
nem csak a cégekre, de a koltségvetésre is komoly hatassal
lehet, azonban mindezek nettd ereddjét nehéz megallapita-
ni. A vamok egyszerre jelenthetnek komoly tdbbletbevételt a
koltségvetés addzasi oldalan, azonban komoly cstkkenést is
hozhatnak a vallalatok profitabilitasaboan. Ez akar az érintett

fogyasztasi cikkekben vald kereslet csdkkenését is eredmeé-
nyezhetik, azaz lehetséges, hogy egyik oldalon nyerhet a kor-
many, egy masikon valészinlleg veszitene. Ez a politika ugyan
beleillik a Trump altal hirdetett belsd fogyasztasra és terme-
lésre berendezkedd vallalatokra fokuszald gazdasagpolitika-
jaba, de kérdéses, hogy ennek oltaran érdemes-e felaldozni a
hatalmas exportra termeld vallalatok profitjat. Tovabb arnyalja
a kérdést, hogy a vamoknak varhatéan inflatérikus hatasa le-
het (hiszen a vamok kivetése mindkét iranyba varhatok), azaz
névekedhet a hosszu tavon prognosztizalt inflacio (és igy ka-
matpalya), amely alapjaraton tovabb erdsitené a zoldhasut a
devizapiacokon. Az er@s dollar és a romld kulkereskedelmi
dinamikak nem jérulnak hozza az Allamok azon tSrekvései-
hez, hogy cstkkentsék az Eurdpaval szembeni kilkereske-
delmi deficitet és igy az ikerdeficitet (azaz a koltségvetési és
kUlkereskedelmi mérleg romlasat). A klasszikus kbzgazdasagi
modellekben is vitatott kérdés, hogy ezen folyamatot hogyan
lehet hatékonyan megallapitani, de a gyakorlat azt mutat-
hatja, hogy a koltségvetés szlkitése és a hiany csdkkentése
hozzajarulhat a masik romld dinamika javitasahoz is. Emellett
Eurdpa lehagyta az Allamok részvénypiacait, kezd kialakulni
egy divergencia a két kontinens koz6tt, amelynek hatterében
kllonbdzd, de elsdsorban a kdzelmultban tértént politikai és
monetaris dontések is meghuzdodnak. Az alapjaraton iparban
nehéz kontinenstink profitalhat azon déntésbdl, hogy néve-
kedhetnek a gazdasagok hadiipari kiadasai, amely felhajtja
ezen cégek arfolyamat, mig a névekedési és technoldgiai pa-
pirokban tulsulyos Allamok sokkal érzékenyebb a fogyasztési
és kulkereskedelmi dinamikak alakulasara.
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DEVIZAPIAC

A magyar fizetbeszkdz bravuros teljesitményt tud felmutat-
ni a februari jegyzés soran, a 405-6s arfolyamszintrél egé-
szen a 398-ig ment le az arfolyam az eurdval szemben. Az
er@sddés hatterében elsésorban az eurdpai fiskalis politika
koruli kérdések allnak, amelyek eredményeként gyengult az
euro a legtébb devizaval szemben. Emellett a monetéaris po-
litikai dontéshozdk tovabbra is konzisztensen vagjak a ka-
matokat, amely eredményeként tovabb gyengll az eurd, az
irdnyado rata februar végén 2,9%-on allt, amely a csucson
4,5% volt. Hazank kiilsé egyensulya sokat javult az elmult
negyedévben, szuficit van a legfontosabb sorainkon, igy a
kUlkereskedelmi mérleglinkdn és a tékedramlasi egyenleg-
ben. A folydfizetési mérleglink igy pozitiv, amely alapjaraton

segiti a magyar gazdasag, és igy a forint helyzetét. A régié
mas devizaival szemben, igy a cseh koronaval és a lengyel
Zlotyval szemben is er8sddést figyelhettliink meg. Emellett a
z6ldhasu stagnalt az eurdval szemben az elmult hdnapban,
amelynek kovetkezd idészaki dinamikajat elsésorban a két
gazdaségi blokk kdzétti divergencia hatarozhat meg. Az Al-
lamok ugyan joval stabilabban teljesitett az elmult idészak-
ban Eurdpanal, mégis ndvekedd bizonytalansag uralhatja a
kovetkezd iddszakot. A Trump kormany altal prognosztizalt
gazdasagi tervek és az ezeket koruldleld bizonytalansagok
és gyors doéntések komoly volatilitast hozhatnak a legtébb
eszkdz piacan, igy kérdéses, hogy hosszabb tavon milyen
kamatpalyat, illetve dollart lathatunk.

Fejlett részvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetd Generali eszkdzalapok nagyrészt
negativ eredménnyel zartak a februari hdnapot: a Fejlett vilag
részvény eszkézalap 1,63%-0s, a Fenntarthatd Vildg rész-
vény eszkdzalap 1,56%-0s veszteséget produkalt. A Kulfol-
di -OECD- részvény eszkézalap 1,47%-ot zuhant, viszont a
EuroRészveny eszkdzalap 0,44% harmat-nyereséget hozott
0ssze az elmult hdnapban. Szintén negativ teljesitményt ér-
tek el a technoldgia fékuszu eszkdzalapok: az Innolech rész-
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vény eszkézalap arfolyama 4,09%-ot, az Innovacio részveny
eszkozalap arfolyama 3,63%-ot csdkkent az év masodik ho-
napjaban. Az eurds elszamolast Uj Technolégidk részvény
eszkdzalap ennél valamivel kisebb veszteséget, 2,28%-ot ve-
szitett értékébdl februar hdnap soran. A Global lll részvény
dominans eszkézalap azonban pozitiv tartomanyban tudott
maradni, igy 0,83%-0s nyereséget ért el a hdnap soran.




A januari jegyzés soran a vilag legfontosabb tézsdeindexe, az
S&P500 1,30%-ot esett, azonban fontos kiemelni, hogy ennek
nem piaci, hanem egyenl6 sulyozasu parja csak 0,61%-ot. Ez
annyit jelent, hogy a kisebb kapitalizaciéju papirok valamivel
jobban teljesitettek (atlagosan kisebbet estek) a legnagyobb
véllalatokkal szemben, igy ebben az idészakban az jarhatott
jol, aki alulsulyozta a legnagyobb szerepléket. Az elmult két
honap kozel sem elégséges ahhoz, hogy barmilyen trendre,
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 hajtjak a vizet. Mindemellett a legfrissebb inflacids
rata 3,0%-on alakult (Mmég januarban), emellett pedig 4,5%-on

all a jegybanki alapkamat. A FED eddig 6sszesen haromszor
csdkkentette iranyadd ratajat, amely elsésorban a csdkkend
inflacios palya és a valamelyest gyengulé munkaerdpiaci ada-
toknak kdszénhetd (a FED kettés mandatummal rendelke-
zik, azaz egyszerre koncentral az inflacié kordaban tartasara
és a teljes foglalkoztatottsagra). Mindezek mellett a Nasdag
2,69%-ot esett, mig a Dow Jones ipari index 1,39%-ot. Az
esés mogott meghuzddik a Trump féle politika kiszamitha-
tatlansaga, de a fogyasztasi varakozasok korlli ingadozasok
sem segitik a piacok teljesitését. Emellett az eurdpai piacok
komoly teljesitményt tudtak felmutatni, igy lathatunk egy ki-
sebb rotacidt is a fejlett piacok, igy elsésorban USA iranyabdl
Eurdpa felé, ahol a legfébb értékeltségi mutatdkra tekintve je-
lent8s diszkontot lathatunk a nyugati papirokhoz képest.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eurdzéna Q4-es ndvekedése pozitiv (1,1%), habar
nem tul erés, igy elmarad az Allamokétdl, azaz folytatddik
a szétvalas a két legfontosabb gazdasagi blokk teljesitmé-
nye kozott. Ez gyakorlatilag egy divergenciat eredményez a
feltételezett fundamentumok és a piaci tendenciak kézott,
hiszen visszaesd gazdasagi teljesitmény mellett is képesek
voltak a legfontosabb eurdpai piacok szarnyalni. Az elmult
évek egyik legtdbbszor feltett kérdése az volt, hogy vajon
Eurdpa tovabbra is value trap marad-e, azaz tovabbra is ko-
moly alulértékeltség mellett forognak tovabb az itt kereske-
dett papirok. A value trapek veszélyesek lehetnek, hiszen
egy klasszikus értékalapu befektetd hiaba vasarol olcson,
eléfordulhat, hogy a feltételezett belsd érték és a piaci ér-
tékeltség kdzdtt huzamosabb ideig nem zarddik be a k-
Idnbség, azaz a piac olcsé marad. Ennek eredményeként
kénnyU bent ragadni egy-egy egyedi vasarlasban arra spe-
kuldlva, hogy majd bezarddik a rés, de nagyon nehéz egy
ilyen pozicid fenntartasa mindamellett, hogy az amerikai
piacok szarnyaltak az elmult években. Komoly meggy6z4-
désre van szikség ahhoz, hogy a befektetdk tékét allokal-
janak az egyébként stabil és minéségi vallalatokban gazdag
régidban, mikdzben mindenki hozamra vadaszik. Ennek el-
kerllése érdekében a befektet6k altaldban keresnek vala-
milyen triggert is, azaz olyan eseményt a befektetés soran,
amely potencidlisan elindithatja a dragulast. llyen lehet egy

EUROPA

negyedéves adat, egy gyorsjelentés, vagy akar egy termék
piacan bekovetkezd fordulat is. Mindemellett az arszinvonal
emelkedést mérd inflacié itt is valamivel feliebb j6tt a maga
2,8%-0s mutatojaval janudrban (frissebb adat hianyaban),
amely igy a 2,0%-0s célrata felett alakul. A jegybank varako-
zasai alapjan a kovetkezd két évben rendre 2,1% és 1,9%
kordl alakulhat az atlagos arszinvonal emelkedés mértéke.
A fentiekben részletezett mdédon a gyenge teljesitmény el-
s@sorban a feldolgozdipar visszaesése miatt alakult ki, mi-
kbzben tébb, mint egy éve egyetlen hdnapban sem lathat-
tunk pozitiv névekedési adatot éves alapon. Mindemellett a
munkanélklliség tovabbra is kiemelked&en alacsony a maga
6,2%-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 &all¢ iranyadd rata egészen 2,90%-ra csokkent a
januari Ulés soran (februarban tartottak a ratat), amelyet ala-
tamaszt a folyamatosan csdkkend inflacio. A fenti esemé-
nyek fényében az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot tdmoritd
Eurostoxx 50 index 3,48%-ot, a német DAX index 3,77%-ot,
a francia CAC 40 index 2,04%-ot, a spanyol IBEX 7,94%-
ot, az olasz FTSE MIB index 5,99%-ot az angol FTSE 100
1,99%-ot mozgott a hdnap soran sajat devizaban mérve.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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A Tavol-Keleten nem maradt el a gazdasagi névekedés, Kina
a hivatalos adatkdzlése alapjan elérte, s6t meghaladta az
gazdasagi ndvekedési célt a maga 5,4%-0s eredmeényével a
negyedik negyedévben. Ugyanakkor hatalmas mozgasokat
okozott a Kinai Népkoztarsasag altal bemutatott gigantikus
méretl élénkitd csomagjai, amelyek a leeresztd ingatlanpiaci
buborékbdl adddd fogyasztascsdkkenést célozta megoldani.
Ha Kinara nézink, akkor azt lathatjuk, hogy évek 6ta fogyasz-
tasi problémak allnak fent, alacsony az inflacié (pontosabban,
a folyamatos gazdasagi stimuldlas nem ndveli kell§ mérték-
ben), ami nem vezet bérfeszliltséghez, nem ndévekednek a
realbérek a megfeleld Gtemben, igy szUk terik van a haztarta-
soknak vagyoni helyzetlk javitasara, azaz csdkken az ingat-
lanpiaci aktivitas. Ennek eredményeként elmondhatjuk, hogy
a gazdasdagi ndvekedés egy része, amely ebben a logikaban
(természetesen csak részben) fogyasztasbdl és (részben) net-
t6 exportbdl adddik, parhuzamba huzhaté az ingatlanpiaci
trendekkel. Rdviden &sszefoglalva a deflaciokodzeli helyzet,
amely jelen van a kinai gazdasagban, meggatolja a (jellem-
z6en bels@ fogyasztasra termeld) vallalatok profitodvilését,
és gatat szab a redlbér-ndvekedésnek, hiszen bérfesziltség
nélkll nincs inflacié. Ebben a logikdban taldlhatunk relaciot a
jelenlegi csdkkend fogyasztas és csdkkend ingatlanpiaci tren-
dek kozott. Emellett tovabbi bizonytalansagot okoz a Trump
kormany dltal igért védévamok bevezetése, amelyek rekord-
magas szinten buntethetik a kinai importot, igy nehezitve an-
nak versenyhelyzetét. Februar elején mar bevezetésre kerUlt

egy 10%-os rata, amelyet varhatdan tovabbi emelések kovet-
hetik. A fogyasztas nem kell6 mértékl ndvekedését tikrozi a
februdri deflacios adat: -0,7%-on alakult az arszinvonal emel-
kedése, emellett évtizedes mélyponton van a consumer confi-
dence index is. Mindezek fényében a Kinai Shanghai Comp
2,16%-ot nétt, habar tovabbra is kérdeés, hogy a befektetSk
hogyan értékelik a szamos gazdasdagi beavatkozast, illetve ho-
gyan reagalnak a kereskedelmi vamokra. Az MSCI Emerging
Markets indexe, amely a vilag feltdrekvd piacait tdmoriti kozel
1,05%-ot emelkedett a februari jegyzés soran. Az MSCI MX-
FEJ (Tavol-keleti) indexe tébb, mint 3,17 %-ot emelkedett, mig
a Latin-Amerikat tomarité MSCI Latam index 0,15%-ot ment
felfele egyetlen hénap alatt. A hongkongi piac teljesitményét
tUkroz6 HSI index 13,59%-0t emelkedett, mikdzben az indiai
SENSEX 2,76%-ot esett. Az indiai Nifty 2,92%-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 7,28%-0s gyarapodasaval. Ugyanakkor
a CETOP 8,26%-ot emelkedett. A feltdrekvd részvénypiaco-
kon befektetd Generali eszkdzalapok gyengébb teljesitmény-
nyel zartak a februart. A Fejl6dd vilag részvény eszkdzalap
arfolyama 0,7%-0s, mig a Feltérekvd részvény eszkdzalap
0,17%-o0s is csOkkenést szenvedett el a hdnapban. Az eurds
Emerging market részvény eszkézalapunk a maga 1,34%-0s
nyereségével a legjobbnak bizonyult a hdnap soran a feltdrek-
vBk hazi versenyében.

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 nyugdijpénztara-
kat érinté dontések is komoly kérdéseket vetnek fel. Tovab-
ba az év végével az inflacié is valamelyest felivelt hazankban,
amely részben kdszdnhetd a régios és globalis trendeknek
is. Legfrissebb, januari adat alapjan 5,50%-on allt meg az
aremelkedés (maginflacié 5,80%), amely varhatéan valamivel
kedvezdbb szinten fog alakulni az idei év elsé felében. Fizetd-
eszkdzunk valamivel erésddni tudott az eurdval és a dollarral
szemben is a februari jegyzés soran. Ugyanakkor érdekes fej-
leményeket hozhat a Trump elndkség Magyarorszag életében.
Fontos kérdés a vampolitika hatdasa 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 rendelkezd 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 rdvid-és kdzéptavu sorsat illetéen. Ugyan-
akkor a legfrissebb (januari) munkanélkiliségi rata 4,3%-on,
igy valamivel alacsonyabban nyitott a mutaté az évben, mint
a megelézd par honapban. Mindemellett hazankban rekord
szamban dolgoznak és a munkaerdpiaci feszlltség tovabbra
is jelen van, amely az elmult id6szakhoz hasonldan tovabbi
inflacios kockazatokat hordoz magaban. Az MNB altal meg-
hatarozott alapkamat 6,5%-on all (a februar 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 2,57 %-ot
névekedett a februari kereskedés soran. A hazai részvényeket
tartaimazo eszkozalapjaink (Magyar részvény eszkézalap és
a Hazai részvény eszkdzalap) 2,02%-0s és 1,6%-0s profitot
termeltek a magyar részvénypiac szerelmeseinek. A Mozaik
Il részvény domindns eszkézalap 1,84%-0s er6sddést ért
el havi szinten. A Generali magyar koétvénytulsulyos alapjai is
nyereséggel fejezték be a februari elszamolast: a Kétveny esz-
kézalap és a Hazai kbtvény eszkdzalap rendre 0,45%-0s és
0,46%-0s nyereséget ért el havi szinten. A Mozaik | kbtveny
domindns eszkdzalap ennél jobban szerepelt és 0,94%-0s
profitot produkalt februarban.

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
kockéazatos eszk6zOk aranyat csokkenteni 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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