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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap -4,96% 2,41% 6,12% 11,81% 20,57%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap -0,96% 0,95% 10,00% 7,41% 11,93%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap -3,52% 0,21% 6,59% 10,47% N/A
Hazai kotvény eszkozalap -0,42% -0,81% 5,74% 7,31% 1,70%
Hazai részvény eszkdzalap 10,08% 17,57% 31,11% 29,41% 31,28%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap -2,27% -0,07% 6,50% 9,42% 8,51%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap -2,82% 0,82% 7,36% 10,70% 12,78%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap -1,63% -0,43% 5,59% 9,00% 5,20%
Innovacio részvény eszkdzalap -12,05% -0,10% 3,88% 13,15% 23,57%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,05% 2,46% 6,29% 10,41% 6,46%
Tallozé abszolut hozam eszkodzalap 2,43% 4,39% 10,46% 15,47% 12,97%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -1,83% 2,39% 5,89% 8,14% 7,24%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap -8,68% 2,15% 6,06% 9,34% 20,64%

Hozamadatok: 2025. 03. 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
Navigacié 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: 2025. 03. 31.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
-11,63% -1,61% -5,92% 2,90% 11,75%
3,50% 4,77% 9,70% 7,90% N/A

-13,13% -0,88% 3,06% 12,70% N/A
-0,96% -1,56% 3,79% 5,73% 0,68%
-3,28% 3,57% 4,20% 11,98% 18,80%
1,02% 2,40% 6,06% 9,83% N/A
11,42% 19,34% 33,35% 30,59% 30,66%
-1,85% 0,57% 4,85% 8,47% 8,18%
-2,35% 0,86% 5,35% 9,23% 11,57%
-0,66% 0,81% 4,69% 8,81% 6,27%
4,48% 7,08% 13,08% 15,40% 14,68%
3,81% 5,71% 13,98% 12,56% 7,92%
7,91% 12,45% 23,97% 21,13% 18,17%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
0,64% 0,28% 2,57% 1,48% N/A
3,31% 0,97% 5,18% 2,92% N/A
-0,43% -1,12% 1,58% -1,53% -1,64%
-0,92% 2,89% 3,45% 8,90% 16,34%
-8,43% -0,50% -0,67% 3,25% N/A
-9,17% -1,97% 1,81% 9,18% 22,48%

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 3,60% 5,53% 11,39% 14,93% N/A
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 2,96% 5,61% 12,12% 12,87% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 3,46% 7,65% 13,82% 15,35% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 7,94% 14,12% 21,08% 20,89% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,22% 2,72% 6,66% 11,34% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap -0,26% 0,90% 3,49% 2,26% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 0,61% 1,73% 3,56% 5,87% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 0,26% 2,79% 3,80% 8,66% N/A

Hozamadatok: 2025. 03. 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.

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

Egyre jobban nyilik az ollé az amerikai €s eurdpai piacok ko-
z6tt. A ndvekedési papirokban felllsulyozott amerikai piac
eséssel zarta a honapot, mig a fejl6dd és eurdpai piacok to-
vabbra is folytattak a relativ felllteljesitést. Ez érdekes ten-
dencia, hiszen altalanossagban a globdlis piaci hangulatot
meghatarozd amerikai teljesitmény szokta mozgatni ezen
piacok teljesitményét is, de az idei év elsé negyedéve nem
erre utal. A kilénbségek ndvekedése els@sorban az ameri-
kai gazdasag korlli bizonytalansagbdl adodik, ezen belll is
a vampolitikaval kapcsolatos kérdések aggasztoak. Egyelére
ugy néz ki, hogy a Trump kormany tartja magat az eddig igért
vampolitikahoz és komoly terhekkel sulytja a globalis kilke-
reskedelmet. Az elndk tervei szerint 25%-0s vammal sulyt
minden jarmdimportot az Allamok felé &prilis 2-t6l, amely
egyszerre terhelné a személy- és teherautdkat is. Emellett az
is elhangzott, hogy 25%-0s vdm sulytja a Kanadabdl és Me-
xikobol érkezd kereskedelmet is, de a kinai és mas kulkeres-
kedelmi partnerekkel is hasonld tervei vannak a kabinetnek.
Mindezek célja az amerikai gazdasag belsd fogyasztasara
termeld vallalatok védelme, amelyek igy elényt élvezhetnek
a kulkereskedelmi partnerekkel szemben. Ennek gazdasagi
kévetkezmeényeit nehéz megjosolni, ugyanakkor fontos hoz-
zatenni, hogy a feldolgozoipar telies lokalizacidjanak atalaki-
tasa ugyan szamos szempontbdl raciondlis gazdasagi dontés
lehet, ezek varhatdan elndkségi ciklusokon ativeld elképzelé-
sek. Fontos esemény volt az Atlanta FED GDP el8rejelzése is
a hénapban, amely alapjan a névekedés elmaradhat, és az
év elsé negyedévében visszaesés kdvetkezhet az Allamok-
ban, melynek mértéke a legujabb becslés alapjan 2,8%-0s
értékre csdkkenhet. Az Atlantai FED ismert a kvantitativ GDP
elérejelz86 modelljérdl, amely ebben az esetben meglepte a
gazdasagi szerepldket a nagy mértékd visszaeséssel, amely-
nek hatterében elsésorban a gyengllé fogyasztas és a kulke-
reskedelembdl kovetkezd visszaesés all.

Ugyanakkor a befektet6k kdzdtt megosztod kérdés a vampo-
litika tartdssaga, nehéz elddnteni, hogy a vamok egyeltalan
maradnak-e, valdban szerves részét képezik-e a klilgazdasa-

gi politikanak, vagy csak kommunikacios/politikai eszkdzként
hasznaljak. Sokan arra szamitanak, hogy indul a protekcio-
nizmus, vagyis jonni fog rengeteg egyedi megallapodas az
USA és a tdbbi gazdasagi blokk kozétt, amelyek a keretein
belll lazitani fogjak ezeket a jelenleg még nagyon atfogd és
altalanosnak tling csomagot.

Alapvetéen harom szcenarid képzelhetd el.

Tartds, atfogo vampolitika (jelenleg ez a kommunikacio)

Az Allamok valéban komolyan veszi a jelenlegi vampolitikat
és komoly erdfeszitéseket fog tenni annak érdekében, hogy
megerdsitse belsé piacait. Ennek keretein belll hazatelepite-
né az ipari termelés nagy részét, amellyel védené a belsd pi-
acokat a kilkereskedelmi viszonyoktdl. Ebben rejlé kockazat,
hogy a kulkereskedelem vilagszinten csdkkenhet, amelyet
szamos szektor és gazdasag megsinylene.

A tartds vampolitika nem valdsul meg, elindul gyorsan a va-
mok csGkkentése politikai érdekrend mentén

A vamokat Trump elsésorban gazdasagi és politikai fegyver-
ként haszndlja a sajat alkupozicidjanak javitasa érdekében.
Nem titkolt célja Trumpnak a Kinaval és Eurdpaval fennalld és
romlé kulkereskedelmi deficit csdkkentése, amely alapvetéen
neheziti a kdltségvetési helyzet javitasat is, ha elfogadjuk az
ikerdeficit elméleti feltételeit. Ebben a szcenarioban a kilke-
reskedelmi rend gyorsan és hirtelen alakul at, amelynek ered-
ményekeént Uj gy&ztesek és vesztesek lennének szektoralis és
gazdasagi szinten is.

Egyik naprol a masikra a tézsdei esések eltantoritiak Trumpot
Sokaig az volt a megitélés Trumppal kapcsolatban, hogy a
piacokat tekinti elsésorban mérvadonak, azaz barmilyen visz-
szaesés idején varhato téle valamilyen beavatkozas, azonban
ez a kép megtdri latszik. A gazdasagi aktivitas elérevetitett
csokkenése mar most latszodik a piaci teljesitményekben,
azonban Trump eddig kitartott allaspontja mellett a tézsdei
zuhanas ellenére is, amely igaz, még csak a korrekcios szint
tetejét surolja.

Befektetési szemle



DEVIZAPIAC

A magyar fizet8eszkdz valamivel laposabb teljesitményt tud
felmutatni a marciusi jegyzés soran, a 400-as arfolyamszint-
rél 402-ig gyengult az eurdval szemben. Emellett a mone-
téris politikai déntéshozok tovabbra is konzisztensen vagjak
a kamatokat, az iranyado rata februar végén 2,65%-ra lett
redukalva a marciusi Ulés soran. Hazank kilsd egyensulya
vegyes képet mutat az elmult negyedévben, igy a kilkeres-
kedelmi mérlegUnkdn pozitiv, mig a tékearamlasi egyenleg-
ben negativ szamot lathatunk. A folydfizetési mérleglink igy
enyhén pozitiv, amely alapjaraton segiti a magyar gazdasag,
és igy a forint helyzetét. A régié mas devizaival, igy a cseh
koronaval és a lengyel zlotyval szemben is stagnalast, illetve
enyhe gyengulést figyelhettink meg, elébbi 96-0s szinten
nyitotta és zarta is marciust, mig utébbi kdzel fél szazalék-
pontot gyenglilt, igy emelkedve 16,14-es szint kérnyékére.

Komoly mozgasokat lathattunk a z6ldhasu és az eurd, azaz
az EURUSD arfolyaman. Kozel 4,5%-0s emelkedésen va-
gyunk tul egyetlen hénap alatt, amelynek hatterében elsé-
sorban a kulkereskedelmi vamokkal kapcsolatos bejelenté-
sek hizddnak meg. Emellett kérdéses a két gazdasagi blokk
teljesitményének a kiildnbsége, amely meghatarozd tényezd
lesz a kdvetkezd honapokban ebben a devizaparban is. Az
Allamok ugyan jéval stabilabban teljesitett az elmdilt id6szak-
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 negativ
eredménnyel zartak a marciusi hdnapot: a Fejlett vilag rész-
vény eszkézalap 6,04%-ot csdkkent, mig a Fenntarthatd Vi-
lag részvény eszkdzalap 4,62%-0s veszteséget szenvedett el
havi szinten, mikézben a Kulfoldi -OECD- részvény eszkdz-
alap 5,71%-0s veszteséget szedett 6ssze. Eurds tarsuk az
EurdRészveny eszkbzalap 5,9%-ot gyengilt marcius honap-
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ban. A technoldgia fokuszu alapok lejtmenete még erételje-
sebb volt marciusban: az InnoTech részvény eszkézalap arfo-
lyama 9,51%-0t, az Innovécio részvény eszkdzalap arfolyama
9,27%-ot csdkkent az év harmadik honapjaban. Az eurds
elszamolasu Uj Technolégidk részvény eszkézalap 9,05%-ot
veszitett értékébdl marcius hdnap soran. A Global lll részvény
dominans eszkézalap 4,71%-ot gyengult marcius honapban.




A januari jegyzés soran a vilag legfontosabb tézsdeindexe, az
S&P500 5,63%-0t esett, amelynek hatterében szintén a vam-
politikaval kapcsolatos félelmek huzédnak meg, amely varha-
téan tovabb rontja a gazdasagi kilatasokat globalisan. Ennek
egyenl§ sulyozasu parja csak 3,38%-ot esett, azaz nagyobb
kapitalizacioju cégek nagyobb mértékben estek, mint a kiseb-
bek. Ez nem csoda, hiszen az elsésorban névekedési papi-
rokban nehéz index kifejezetten érzékennyé valt a legnagyobb
cégek profitvarakozasaira, igy a gazdasag varhatd névekedé-
si palygjara. Ugyan az elmult par hénap kdzel sem elégséges
ahhoz, hogy barmilyen trendre, vagy kovetkeztetésre jussunk,
attél még érdekes kérdés lehet, hogy a jovében hogyan alakul
a nagyobb, illetve a kisebb papirok kdzdtti hozamkuldnbozet.
A tavalyi év egyértelmden elébbinek kedvezett, de elképzelhe-
t8, hogy a névekedési kilatasok cstkkenése a kisebb sullyal
rendelkezd vallalatok malmara hajtjdk a vizet. Mindemellett

a legfrissebb inflacids rata 2,8%-on alakult, emellett pedig
4,5%-on all a jegybanki alapkamat. A FED eddig 6sszesen
haromszor csdkkentette iranyado ratajat, amely elsésorban a
csdkkend inflacids palya és a valamelyest gyengUlé munka-
erépiaci adatoknak kdszdnhetd (a FED kettés mandatummal
rendelkezik, azaz egyszerre koncentral az inflacid kordaban
tartasara és a telies foglalkoztatottsagra). Mindezek mel-
lett a Nasdaqg 7,61%-ot esett, mig a Dow Jones ipari index
4,06%-ot. Az esés mogott meghuzddik a Trump féle politi-
kai kiszamithatatlansag, de a fogyasztasi varakozasok korUli
ingadozasok sem segitik a piacok teljesitését, az ISM 49-es
szintre csOkkent. Emellett az eurdpai piacok komoly teljesit-
ményt tudtak felmutatni, igy lathatunk egy kisebb rotaciét is a
fejlett piacok, igy elsésorban USA iranyabdl Eurdpa felé, ahol
a legfébb értékeltségi mutatdkra tekintve jelentés diszkontot
lathatunk a nyugati papirokhoz képest.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eurdzoéna piacanak hangulatat a német fiskalis politika
valtozasai hataroztak meg. Az Uj kormanykoalicioé fiskalis la-
zitast hajt végre, névelve a védelmi kiadasokat és modositva
az adoéssagféket. Ez noveli a kormany altal elkolthetd pénz-
mennyiséget, ami pozitiv hatassal lehet a gazdasagra, ki-
I6ndsen a feldolgozdiparra. A német hozamgoérbe rovidebb
oldala lejiebb, mig a hosszabb vége feljiebb ment, igy nor-
malizalddott. A koltségvetési politika hosszabb tavon valtoz-
hat, ami parosulhat ragadds inflacidval, erésitve az eurdt. Az
eurdpai piacok kiemelkedden teliesitettek, mig az amerikai

piacok korrekcios periddusban vannak. Az EKB kamatcsdk-
kentése tovabb szélesitette a kamatkUlonbdzetet a zdldhasu
és az eurd kodzott. Az inflaciéd marciusban 2,2%-on alakult,
az EKB varakozasai szerint a 2025-06s atlag HICP 2,3%-on
alakulhat. A munkanélkiliség tovabbra is alacsony, 6,1%-0s
szinten all. Az Eurostoxx 50 index -3,80%-ot, a német DAX
index -1,72%-ot, a francia CAC 40 index -3,86%-o0t, a spa-
nyol IBEX -1,49%-o0t, az olasz FTSE MIB index -1,46%-ot,
az angol FTSE 100 -2,03%-ot mozgott a hdnap soran.

Az 50 vezetod eurdpai vallalatot tomoritd EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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A kereskedelmi haboru kdzéppontjaba kerllt Kina, amellyel
szemben az Allamok vérhatéan cs®kkenteni szeretné Kul-
kereskedelmi hianyat. Ennek értelmében a marciusi honap-
ban mar térténtek utalasok arra, hogy tovabbi vamok fogjak
sulytani az onnan érkezd importot, amely a fent részletezett
folyamatokat arnyalhatjak tovabb. Ha Kinara nézink, akkor
azt lathatjuk, hogy évek déta fogyasztasi problémak allnak
fent, alacsony az inflacié (pontosabban, a folyamatos gazda-
sagi stimulalas nem noveli kelld mértékben), ami nem vezet
bérfeszlltséghez, nem ndvekednek a redlbérek a megfeleld
Utemben, igy szUk terik van a haztartasoknak vagyoni helyze-
tlk javitasara, azaz csdkken az ingatlanpiaci aktivitas. Ennek
eredményeként elmondhatjuk, hogy a gazdasagi névekedés
egy része, amely ebben a logikdban (természetesen csak
részben) fogyasztasbdl és (részben) nettd exportbdl adddik,
parhuzamba huzhaté az ingatlanpiaci trendekkel. Réviden
osszefoglalva a deflacidkozeli helyzet, amely jelen van a kinai
gazdasagban, meggatoljia a (jellemz8en belsd fogyasztasra
termel®) vallalatok profitbdviilését, és gatat szab a redlbér-né-
vekedésnek, hiszen bérfesziltség nélkll nincs inflacid. Ebben
alogikaban talalhatunk relaciot a jelenlegi csdkkend fogyasztas
és csdkkend ingatlanpiaci trendek kozott. Ha ezt parositjuk a
kUlkereskedelmet érintd kihivasokkal, akkor egészen érdekes
képet kapunk: az exportra termelé gazdasagi berendezkedés
modellie megrengeni latszik. A fejlett gazdasagok esetében a
fogyasztas a GDP 60-70%-ot teszi ki atlagosan, ez a mutato
Kina esetében 40% korul van, ndvelve a kilkereskedelem su-

= FELTOREKVO PIACOK

T AR e T m g L el
i EE e
e T e L el vl

| =GR
o= e o T ey

lyat az dssztermelésben. Ez egy kifelé komoly kockazattal bird
tényezd, hiszen ameddig a fejlett eurdpai, illetve az Allamok
gazdasaga képes felszivni a kinai exportot, addig ez a modell
fenntarthatd, azonban egy keresletcsdkkenés (akar recesszio,
akar kulkereskedelmi dinamikak valtozasa miatt) a GDP-ben
t6ébbszdrésen kdszdnhet vissza a gyenge teljesitmény. Mind-
ezek fényében a Kinai Shanghai Comp 0,45%-ot nétt, habar
tovabbra is kérdés, hogy a befektetdk hogyan értékelk a
szamos gazdasagi beavatkozast, illetve hogyan reagélnak a
kereskedelmi vamokra. Az MSCI Emerging Markets indexe,
amely a vilag feltdrekvd piacait tdmoriti kdzel 0,64%-ot emel-
kedett a marciusi jegyzés soran. Az MSCI MXFEJ (Tavol-keleti)
indexe 2,20%-ot esett, mig a Latin-Amerikat tdmoritd MSCI
Latam index 4,90%-ot ment felfele egyetlen honap alatt. A
hongkongi piac teliesitményét tlkrozé HSI index 1,13%-
ot emelkedett, mikdzben az indiai SENSEX 5,76%-0t esett.
Az indiai Nifty 6,31%-ot szarnyalt, mikdzben a tajvani TWSE
-4,86%-ot zuhant ugyanezen id@szak alatt. Emellett moderalt
névekedésen ment keresztll a koreai KOSPI index a maga
1,28%-0s gyarapodasaval. Ugyanakkor a CETOP 7,21%-ot
emelkedett. A feltdrekvd részvénypiacokba fektetd eszkozala-
pok kozUl csak a Feltérekvd részvény eszkdzalapnak sikerUlt
pozitiv tartomanyban zarnia a marciust, az eszkdzalap arfolya-
ma 0,36%-kal allt magasabban marcius végén, mint egy ho-
nappal kordbban. Ezzel szemben az eurds Emerging market
részvény eszkézalap -1,32%-0s, mig a Fejlédd vildg reszvény
eszkézalap 1,563%-0s vereséget szenvedett el a hdnapban.

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, azonban kérdé-
ses, hogy hasonldéan kedvezd adatok fognak-e érkezni az
idei év els@ negyedéveérdl is. Ennek eredményeként véget ért
a technikai recesszid, amely komoly nyomast helyezett gaz-
dasagunkra. Ugyanakkor tovabbra is koltségvetési hiannyal
klzd az allamhaztartas, raadasul az elmult hénapok egyik
legéget8bb kérdései kdzé tartozik az is, hogy a lejard allam-
papir allomanyok milyen aranyban folynak vissza erre a piac-
ra, vagy szédmithatunk-e Ujabb lépéseket az Allam részérél az
allomany befektetdi kézben tartasa érdekében. Tovabba az
év végeével az inflacié is valamelyest felivelt hazankban, amely
részben kdszdnhetd a régids és globalis trendeknek is. Leg-
frissebb, februari adat alapjan 5,60%-on allt meg az aremel-
kedés (maginflacio 6,20%), amely tovabbi kérdéseket vet fel
az aremelkedés kdzép tavu iranyaval kapcsolatban. Fizets-
eszkdzink valamivel er6sddni tudott az eurdval és a dollar-
ral szemben is a marciusi jegyzés soran, elébbivel szemben
407,4-en nyitotta, majd 402,8-on zarta a hdnapot, utdbbival
szemben 388,0-on és 372,4-en. Ugyanakkor érdekes fejle-
ményeket hozhat a Trump elndkség Magyarorszag életében.
Fontos kérdés a vampolitika Magyarorszagra gyakorolt hata-
sa, hiszen komoly kitettséggel rendelkeziink a feldolgozdipar,
azon belll is a jarmdipar felé, amely igy is komoly visszaesést
szenvedett el (Németorszag gazdasdagi zsugorodasa ennek
koszonhetd, habar a német fiskalis béviilés segitheti a helyze-
tet). Emellett hazankban els&sorban 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 rovid-és kdzéptavu sorsat illetéen. Ugyanak-
kor a legfrissebb (februar) munkanélklliségi rata 4,4%-on,
igy valamivel, igy 1%-kal ndvekedve az el6z8 adatkdzléshez
képest. Mindemellett hazankban rekord szamban dolgoznak
és a munkaer@piaci feszlltség tovabbra is jelen van, amely
az elmult id6szakhoz hasonldan tovabbi inflacids kockazato-
kat hordoz magaban. Az MNB dltal meghatarozott alapkamat
6,5%-on all (a marciusban tartott Ulés sem dontoétt a tovabbi
csdkkentés mellett), ennek jdvdbeni alakulasa kérdéses a fent
részletezett problémak eredményeként. Mindemellett a hazai
t6kepiac ndvekedést tudott felmutatni, a BUX index 5,73%-ot
névekedett a marciusi kereskedés soran. A hazai részvényeket
tartalmazo eszkdzalapjaink (Magyar részvény eszkdzalap és a
Hazai részvény eszkdzalap) a februari pozitiv trendet folytattak
marciusban is. Az elébbi 1,82%-0s, mig az utdbbi 1,88%-0s
emelkedést produkalt a targyhdnapban. A Mozaik Il részvény
dominans eszkdzalap jécskan lemaradva, de pozitiv, szerény
0,36%-0s eredmeényt biztositott a befektetéknek marcius ho-
nap soran. A magyar kétvénytulsdlyos alapok ismét raléptek
a fékpedalra és veszteséges hdnapot zartak marciusban: a
Kotvény eszkGzalap és a Hazai kdtvény eszkdzalap rendre
1,68%-0s és 1,38%-0s visszaesést mutatott havi szinten. A
Mozaik | kbtvény domindns eszkbzalap 0,74%-0s veszteséget
produkalt marciusban.

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

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Horizont 10+ vegyes eszkézalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

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

14%

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap
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