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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap -9,25% -3,09% 7,77% 11,45% 17,34%
Fejl6dd vilag részvény eszkdzalap -4,11% -1,66% 8,27% 6,53% 9,91%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap -5,32% -1,33% 8,62% N/A N/A
Hazai kotvény eszkdzalap 0,81% 3,46% 8,86% 9,15% 1,71%
Hazai részvény eszkdzalap 7,05% 21,14% 30,10% 33,17% 30,49%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap -3,66% 0,06% 8,43% 10,08% 7,57%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap -5,63% -1,07% 8,71% 10,84% 11,07%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap -1,38% 1,88% 8,44% 10,26% 4,96%
Innovacio részvény eszkdzalap -14,04% -8,15% 7,07% 14,36% 19,18%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,34% 2,54% 6,27% 10,46% 6,63%
Tallozé abszolut hozam eszkodzalap 1,99% 5,92% 11,13% 16,02% 13,03%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -2,61% 0,29% 7,16% 7,62% 6,85%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap -13,09% -3,16% 6,79% 7,43% 16,18%

Hozamadatok: 2025. 04. 30.

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: 2025. 04. 30.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
-18,53% -7,51% -3,96% 2,95% 8,64%
-1,72% 2,70% 7,06% N/A N/A
-14,76% -9,26% 6,33% N/A N/A
0,51% 2,79% 7,11% 7,55% 0,74%
-9,17% -2,12% 5,88% 11,33% 16,07%
1,31% 2,47% 6,05% N/A N/A
7,55% 23,27% 32,58% 34,47% 30,02%
-3,81% -0,16% 6,39% 8,67% 7,26%
-5,83% -1,27% 6,74% 9,02% 9,90%
-1,49% 1,13% 6,00% 9,13% 6,02%
3,50% 8,62% 14,38% 16,44% 14,84%
2,86% 9,85% 15,78% 15,10% 7,69%
5,15% 16,78% 24,43% 24,29% 17,65%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
2,01% 3,09% 4,63% N/A N/A
-3,29% -0,31% 1,24% N/A N/A
1,54% 1,80% 4,25% -0,33% -1,42%
-8,15% -0,99% 3,25% 8,92% 12,74%
-15,74% -5,04% -1,69% N/A N/A
-18,92% -8,43% 0,18% 9,63% 16,93%

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 2,56% 6,82% 12,52% 15,35% N/A
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 1,59% 7,96% 13,78% 14,71% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 0,45% 8,41% 15,21% 16,97% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 2,94% 14,39% 21,05% 22,77% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,40% 2,74% 6,56% 11,37% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap -1,54% 1,48% 5,10% 2,97% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap -2,94% 1,62% 4,87% 6,56% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap -5,71% 0,63% 4,35% 8,81% N/A

Hozamadatok: 2025. 04. 30.

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

Az amerikai gazdasagrol 2022 ota el6szor érkezett negativ
GDP adat. Szamos elemzé vérakozasainak megfeleléen a
legfontosabb gazdasag nodvekedése megallt, illetve elsésor-
ban a vampolitika korlli bizonytalansagnak kodszénhetden
enyhe csoOkkenésbe fordult at 2025 elsé negyedévében. A
csOkkenés hatterében elsésorban a kilkereskedelmi dinami-
kakban valo valtozas all, hiszen a tavalyi év utolsd negyed-
évében mar varhato volt a vampolitika valtozasa, amelynek
eredményeként a vallalatok feltdltotték raktarkészleteiket.
Ennek megfeleléen az idei év elsé negyedévében az import
tovabb névekedett, amely eredményeként romlott a kilkeres-
kedelmi mérleg. Ugyanakkor a fogyasztas tovabbra is stabll,
ami mindenképpen jo jel a gazdasag szamara. A legnagyobb
problémat ugyanakkor a jelenleg kiszamithatatlan helyzet
okozza, amely komoly turbulenciat hozott a tékepiacok mel-
lett a devizapiacra is. Trump bejelentette az aprilis 5-t6l életbe
lépd vamokat Kinara, amelyek élesitésével tovabb eszkalald-
dott a kereskedelmi haboru, majd 90 napra felfliggesztette
minden orszaggal szemben a kivetett vamokat Kinan kivdil.
Szamos kdzgazdasz szerint a jelenlegi 100%-0s vam feletti
szinteken a kulkereskedelem gyakorlatilag életképtelen, azaz
kérdéses, hogy a jelenlegi helyzet meddig maradhat fent.
Mindezek eredményeként a kivaras irja le a jelenlegi helyzetet
a legjobban, ugyanakkor érdekes tendenciakat figyelhettlink
meg akkor is, amikor a hdnap soran lathattuk, hogy a piacok
esése mellett az amerikai allamkoétvény hozamok mennek fel-
fele. Ez azt jelenti, hogy a befektetdk altalanossagban adtak
el minden amerikai eszkdzt, amely egy ritkan latott esemény,
hiszen egy t6kepiaci esés esetén a hozamok altalaban csok-

kenni szoktak, hiszen a befektet6k menekitik a pénziket a
kockazatosnak Vvélt t6zsdei részvényekbdl a kockazatmentes
allamkoétvényekbe.

Ajelenlegi allas szerint (a 90 napos szlneteltetéstdl eltekintve)
10%-0s altalanos vam van érvényben minden USA iranya-
ba térténd importra

szamos kulon vamtétel van érvényben kiemelt gazdasa-
gokkal szemben, amelyek mértéke elérheti az 50%-ot is
25%-0s vam van életben minden Allamokon kiviil gyartott
jarmdre

25%-0s vam van a vas-és acélimportra

— 145%-0s vam Kinaval szemben

Mindezek eredményeként az amerikai piacot leirdé S&P500
index 0,68%-ot esett az aprilisi jegyzés soran, mig az ipari
vallalatokat tomorité Dow Jones 3,08%-ot zuhant. Emellett
az Eurézona gazdasaga 0,4%-kal tudott ndvekedni az év elsé
negyedévében, habar a PMI 50,4 pontra csdkkent. Ugyanak-
kor a német valasztasokkal parhuzamosan elinduld kéltség-
vetési lazitas Ujabb lendUletet vett, ugyanis az Eurdpai Par-
lament elfogadta a 2026-os koltségvetési terv Uj iranyzatat,
miszerint az egészséglgyi, iNnnovacios és energetikai tételek
mellett a hadiipari és védelmi kiadasok kerlinek fokuszba.
Utobbi kedvezd lehet az eurdpai ipari szektor szamara. Meg-
érkeztek a GDP adatok hazank ndvekedésével kapcsolatban
is, amelyek b&ven alulmultak a varakozasokat. Az idei év elsé
negyedévében 0,2%-kal zsugorodott a gazdasag, amely bd-
ven alulmulta a 0,3%-0s ndvekedési varakozasokat, igy egyre
nagyobb a kockazata annak, hogy hazank egy Ujabb techni-
kai recesszioba csuszik bele.
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DEVIZAPIAC

A magyar fizetbeszkdz volatilis teljesitményt tud felmutatni
az aprilisi jegyzés soran, a 402-es arfolyamszintrél 404-ig
gyengult az eurdval szemben, de a 410-es magassagban is
jart. Ugyan az MNB stabilan tartja a 6,5%-0s alapkamatot,
emellett az EKB monetaris politikai dontéshozdi tovabbra is
konzisztensen vagjék a kamatokat, az iranyado rata 2,40%-
ra lett redukalva az aprilis végi Ulés soran. Habar hazank
kllsé egyensulya vegyes képet mutatott a negyedik ne-
gyedévben (a kulkereskedelmi mérleginkdn pozitiv, mig a
t6kedramlasi egyenlegben negativ szamot lathatunk), addig
kérdéses, hogy az idei év els6 negyedéve milyen szamokat
fog mutatni tekintettel a kilsé egyensuly érzékenységére a
kUlkereskedelemre. A régié mas devizaival, igy a cseh ko-
rondval szemben enyhe gyengulést, mig a lengyel zlotyval

szemben erésodést figyelhettiink meg. Komoly mozgasokat
lathattunk a zoldhasu és az eurd, azaz az EURUSD arfo-
lyaman. Kozel 5,0%-0s emelkedésen vagyunk tul egyetlen
honap alatt, amelynek hatterében elsésorban a kilkereske-
delmi vamokkal kapcsolatos bejelentések huzddnak meg.
Emellett kérdéses a két gazdasagi blokk teljesitményének a
klldnbsége, amely meghatarozé tényezd lesz a kovetkezd
honapokban ebben a devizaparban is. A Trump kormany
altal prognosztizalt gazdaséagi tervek és az ezeket korild-
lel6 bizonytalansagok és gyors ddntések komoly volatilitast
hozhatnak a legtdbb eszkdz piacan, igy kérdéses, hogy
hosszabb tavon milyen kamatpalyat, illetve dollar arfolyamot
lathatunk.

Fejlett részvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetd Generali eszkbzalapok minusz-
ban zartak az aprilist: a Fejlett vildg részvény eszkdzalap
2,22%-ot csokkent, mig a Fenntarthato Vildg részveny esz-
kézalap 0,64%-0s veszteséget produkalt havi szinten, mikdz-
ben a Kulféldi -OECD- részvény eszkdzalap 3,25%-ot zuhant.
Az eurdban nyilvantartott EuroRészvény eszkézalap 3,59%-ot
veszitett értékébdl aprilis soran. A technoldgia fékuszu ala-
pok sem tudtak kimaradni a negativ hangulatbdl: az InnoTech

részvény eszkozalap 2,37%-ot csdkkent, ahogyan tette azt
az Innovdcio részvény eszkdzalap, melynek 2,34% volt a havi
szint(i mérséklédése. Az eurds elszamolasu Uj Technoldgidk
részvény eszkézalap 4,38%-0s csokkenése jol illeszkedik a
korabban bemutatott sormintaba. A Global Ill részvény domi-
nans eszkdzalap 2,63%-0s veszteséget gyUjtott 6ssze aprilis
honap soran.
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Az aprilisi jegyzés soran a vilag legfontosabb tézsdeindexe, az
S&P500 0,68%-ot esett, amelynek hatterében a vampolitika-
val kapcsolatos félelmek hluzddnak meg és varhatdan tovabb
rontja a gazdasagi kilatasokat globadlisan, amelyet tikrdzott az
Allamok elsé negyedéves adatkdzlése is. Ugyanakkor a tech-
noldgiai vallalatokat tomorité Nasdag100 index 1,55%-0s no-
vekedésen ment keresztll, mig az ipari vallalatokat tomoritd
Dow Jones 3,08%-ot esett. Az ipari vallalatokat érzékenyen
érinti a kilénb6zd kulkereskedelmi dinamikakat meghataro-
z6 folyamatok, amelyek nem csak a belsé piacokra, hanem
jellemzBen exportra is termelnek. A kilkereskedelmi haboru
egyik Uj problémaja lehet, hogy amennyiben nem normali-
zalddnak a viszonyok az USA és mas allamok kdzdtt, akkor
Ujabb kiilkereskedelmi kapcsolatok alakulhatnak ki az Allamok
kihagyasaval. Az elemz8k varakozasa szerint igy van esély a
kinai kilkereskedelem mélyebb becsatornazasara a nyugati
orszagok iranyaba, habar kérdéses, hogy ez milyen tovabbi
politikai és gazdasagi kérdéseket vetne fel. Az Allamok csok-
kend szerepe semmiképpen nem kedvezd feldllas politikai
szempontbdl, habar nem teljesen kizart, hogy az elmdit héna-
pok politikajanak egyik kimondatlan célja volt a dollar gyengi-
tése, ugyanis az erds dollar komoly nyomast helyez az ameri-
kai exportra és igy az ikerdeficiten keresztul a koltségvetésre.

Az Allamokkal szemben mar j6l megszokott bizalom elvesz-
tésének eredményeként a dollar valamelyest gyengtilhet, hi-
szen a befektetdk Ujabb kockazatmentes termékeket keresve
atalakithatjak devizatartalékjaik felépitését és csokkenthetik
a dollar kitettséget, amely ugyan kamatfelhajté erével jarhat,
ugyanakkor (ceteris paribus) versenyelényt jelenthet az ame-
rikai export szamara mas orszagokkal szemben. Egy ilyen
folyamat komoly politikai és gazdasagi kockazatokkal jarhat,
ugyanakkor segitheti a kdltségvetési egyensuly alakuldsat és
az amerikai addssag csoOkkentését. Ennek eredményeként
ugyan csokkenhet a fogyasztas is (hiszen az Allamok komoly
kUlkereskedelmi mérleghiannyal kiizd évtizedek 6ta), alapvetd
kbzgazdasagi modellekben gondolkodva ennek lehet relaci-
dja. Mindemellett a legfrissebb inflacios rata 2,4%-on alakult,
emellett pedig 4,5%-on all a jegybanki alapkamat. A FED
eddig Osszesen haromszor csokkentette iranyadd ratajat,
amely els@sorban a csdkkend inflacios palya és a valamelyest
gyengulé munkaerdpiaci adatoknak kdszdnhetd (a FED ket-
t6s mandatummal rendelkezik, azaz egyszerre koncentral az
inflacio kordaban tartasara és a teljes foglalkoztatottsagra). Az
esés mogott meghuzddik a Trump féle politikai kiszamithatat-
lansag, de a fogyasztasi varakozasok kérlli ingadozasok sem
segitik a piacok teliesitését, az ISM 48,7-es szintre csdkkent.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eurdzdna piacanak hangulatat elsésorban a német fiska-
lis politika valtozasai hataroztak meg és az Eurdpai Unid. Az
Uj kormanykoalicio (CDU/CSU és SPD) egyik legfontosabb
lépése, hogy végrehajtanak egy fiskalis lazitast, amelynek ke-
retein belll megnoévelik a védelmi kiadasokra szant 6sszeget,
illetve modositjdk a német gazdasagot gatld addssagféket.
Ennek eredményeként névekedik a kormany altal elkolthetd
pénzmennyiség, amely a hozamokat atmenetileg felhajthat-
ja, azonban kifejezetten pozitiv hatasa lehet a gazdasagra,
els@sorban a feldolgozdiparra. A német hozamgorbe nem
valtozott az elmdlt hénapban, a rovid oldala tovabbra is
1,8% korll, mig a hosszabb vége 2,5% korul alakul, a goérbe
tovabbra is enyhén inverz. Egy tovabbra is ragadds inflacié
tovabb erdsitheti az eurdt és magasabbra hajthatja a kama-
tokat, habar az utolso¢ inflacids adat mar 2,2%-on alakult, ez
még mindig meghaladja az EKB 2%-0s célratdjat. Az eimult
évek egyik legtdbbszor feltett kérdése az volt, hogy vajon
Eurdpa value trap marad-e, azaz tovabbra is komoly alulér-
tékeltség mellett forognak az itt kereskedett papirok. A value
trapek veszélyesek lehetnek, hiszen egy klasszikus értékala-
pu befektetd hidba vasarol olcson, eléfordulhat, hogy a felté-
telezett belsd érték és a piaci értékeltség kdzdtt huzamosabb
ideig nem zarddik be a kllénbség, azaz a piac olcsé marad.
Ennek eredményeként konnyl bent ragadni egy-egy egye-
di vasarlasban arra spekulalva, hogy majd bezarddik a rés,
de nagyon nehéz egy ilyen pozicié fenntartasa mindamellett,
hogy az amerikai piacok szarnyaltak az elmult években. Ez a
trend a 2025-6s évben megtorni latszik, az amerikai piacok
korrekcids periddusban vannak, mig az eurdpai piacok alta-

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben

EUROPA

lanossagban kiemelkedd&en teljesitettek. A DAX index 1,5%-
ot emelkedett az aprilisi jegyzés soran, mig az amerikai pia-
cok estek, azaz a varakozasoknak megfeleléen folytatddott
a rotacid a mar magasabb értékeltségeken forgd amerikai
véllalatok feldl a diszkonttal kereskedett eurdpai piacok felé.
Az eurdpai, illetve régids piacok jellemzdéen érettebb, magas
mindségul cégekben nehéz. Mig az USA-ban magas a tech-
noldgiai vallalatok sulya a piacon, addig Eurdpat elsésorban
a bankszektor hatarozza meg, amelyek ugyan alacsonyabb
névekedési potencidllal rendelkeznek, kevésbé érzékenyek
egy esetleges gazdasagi visszaesésre arazottsagukbol faka-
ddan. Az EKB kamatcsdkkentése 2,40%-ra vitte le az irany-
add ratat, amelynek eredményeként tovabb szélesedett a
kamatkulonbdzet a zoldhasu és az eurd ko6zott, habar mind-
ezek ellenére sokat gyengUlt az utébbi. A vamhaboru kordli
félelmek hatasara az EKB csakugyan csdkkend gazdasagi
teljesitményre szamitott. Ezen becsléseket tovabb ronthatjak
a kozeljové eseményei, ilyen lehet a folyamatosan szélese-
dd, kétoldalrdl folyd kereskedelmi haboru. Mindezek mellett
az inflacio valamelyest alacsonyabban, 2,2%-on alakult apri-
lisban, vagyis ugyanazon a szinten, mint az el8z8 hénapban.
Az EKB varakozasait ilyen tekintetben is valamelyest negativ
iranyba madositotta, a 2025-6s atlag HICP 2,3%-on alakul-
hat, amely 2026-ban érheti el a jegybank altal kitlizétt 2,0%-
os célratat. Mindemellett a gyenge teljesitmény elsésorban a
feldolgozoipar visszaesése miatt alakult ki, amelyben tdbb,
mint egy év utan februarban lathattunk pozitiv névekedési
adatot. A munkanélkiliség tovabbra is kiemelkedden ala-
csony a maga 6,2%-os szintjével, amely taptalaja lehet a
feszitett munkaerdpiacbdl adddd
inflacionak. A fenti események fé-
nyében az 50 legnagyobb eurdpai
véllalatot tomoritd Eurostoxx 50
index -1,06%-ot, a német DAX
index 1,50%-ot, a francia CAC
40 index -1,99%, a spanyol IBEX
2,52%-ot, az olasz FTSE MIB in-
dex -0,33%-ot az angol FTSE 100
-0,67%-0t mozgott a hénap soran
sajat devizaban mérve.

5471,60 -

5371,60 -

5271,60 -

5171,60 -

5071,60 -

4971,60 -

4871,60 -

4771,60 -

4671,60 -

4571,60 T T T T T T T T T T T T T T T T T
— — o~ o [22] < < wn wn Vo] ~ ~ [0 ()] (o)) (2] (o] o
m (o] — o (o] — o (o] i o (o] — o (o] — o o (o]
W B 6 6 N © ® © S S o & N oS o @ o
S 9 © 9 9 9 S 9 © = & + o 9 9 9 o 9
< < < < < < < < < < < < < < wn wn N [Te]
(o] (o] (V] [a\] o o [a\] [aN] [aN] (o] (o] (V] o~ [aN] (] (] (] ()]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o] (o] o~ o~ o~ o~ (g\] (a\] (o] (o] (o] o~ o~ o~ (g\] o~ (o] (o]

Befektetési szemle



DR

e i)

A kereskedelmi haboru kbdzéppontjaba kerilt Kina, amely-
lyel szemben az Allamok vérhatéan csdkkenteni szeretné
kUlkereskedelmi hianyat, ugyanakkor szamos egyedi megal-
lapodasra lehet szamitani a kdvetkezd honapokban. Ha Ki-
nara nézlnk, akkor azt lathatjuk, hogy évek éta fogyasztasi
problémak alinak fent, alacsony az inflacio (pontosabban, a
folyamatos gazdasagi stimulalas nem noveli kellé mértékben),
ami nem vezet bérfeszlltséghez, nem ndvekednek a redlbé-
rek a megfeleld Gtemben, igy szUk terlk van a haztartasoknak
vagyoni helyzetlk javitasara, azaz csdkken az ingatlanpiaci
aktivitds. Ennek eredményeként elmondhatjuk, hogy a gaz-
dasagi ndvekedés egy része, amely ebben a logikaban (ter-
mészetesen csak részben) fogyasztasbdl és (részben) nettd
exportbdl adédik, parhuzamba huzhaté az ingatlanpiaci tren-
dekkel. Roviden 6sszefoglalva a deflaciokozeli helyzet, amely
jelen van a kinai gazdasagban, meggatolja a (jellemzéen bel-
s@ fogyasztasra termeld) vallalatok profitodvilését, és gatat
szab a redlbér-ndvekedésnek, hiszen bérfeszlltség nélkul
nincs inflacié. Ebben a logikaban taldlhatunk relaciét a jelen-
legi csdkkend fogyasztas és csdkkend ingatlanpiaci trendek
kozott. Ha ezt parositjuk a kilkereskedelmet érinté kihivasok-
kal, akkor egészen érdekes képet kapunk: az exportra terme-
|6 gazdasagi berendezkedés modellie megrengeni latszik. A
fejlett gazdasagok esetében a fogyasztas a GDP 60-70%-at
teszi ki atlagosan, ez a mutatd Kina esetében 40% kordl van,
névelve a kilkereskedelem sulyat az dssztermelésben. Ez

egy kifelé komoly kockazattal bird tényezd, hiszen ameddig
a fejlett eurdpai, illetve az Allamok gazdasaga képes felsziv-
ni a kinai exportot, addig ez a modell fenntarthatd, azonban
egy keresletcsdkkenés (akar recesszio, akar kilkereskedelmi
dinamikak valtozasa miatt) a GDP-ben tdbbszdrdsen kdszon-
het vissza a gyenge teliesitmény. Mindezek fényében a Kinai
Shanghai Comp 2,86%-0t csdkkent ebben a honapban, ha-
bar tovabbra is kérdés, hogy a befektet6k hogyan értékelik
a szamos gazdasagi beavatkozast, illetve milyen fordulatok
kovetkeznek be a varhatd Kina-USA vamtargyalasokon. Az
MSCI Emerging Markets indexe, amely a vilag feltdrekvd pia-
cait tomoriti, kdzel 1,34%-ot emelkedett az aprilisi jegyzés so-
ran. Az MSCI MXFEJ (Tavol-keleti) indexe 0,33%-ot esett, mig
a Latin-Amerikat tomarité MSCI Latam index 6,97 %-ot ment
felfele egyetlen hénap alatt. A hongkongi piac teljesitményét
tUkroz6 HSI index -4,01%-ot csdkkent, mikbzben az indiai
SENSEX 5,57 %-ot nétt. Az indiai Nifty 5,06%-o0t szarnyalt, mi-
kdzben a tajvani TWSE 4,89%-ot zuhant ugyanezen idészak
alatt. Emellett moderalt ndvekedésen ment keresztll a koreai
KOSPI index a maga 1,45%-0s gyarapodasaval. Ugyanakkor
a CETOP 1,42%-ot esett. A feltdrekvd részvénypiacokba fek-
tet§ eszkdzalapok is minuszban zartak az aprilist. A Fejlédd
vilag részvényalapunk 2,25%-0s csdkkenést szenvedett el,
mig az eurds Emerging market részvény eszkodzalap 4,07 %-
0s veszteséget szedett dssze. A Feltdrekvd részvény eszkoz-
alap 3,47%-ot gyengult aprilis honapban.

A 24 feltérekvo piaci orszagot tomoritd MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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Hazank a legfrissebb adatkdzlések alapjan 0,2%-os GDP
csdkkenést tudott elérni, amely béven elmarad az elemzék al-
tal vart 0,3%-0s ndvekedéstdl. Ez egy komoly negativ megle-
petés volt minden gazdasagi szereplének, hiszen a déntésho-
zok is enyhe ndvekedésre szamitottak. Ugyanakkor tovabbra
is kdltségvetési hiannyal kiizd az dllamhaztartas, raadasul az
elmult hdnapok egyik legégetébb kérdései kdzé tartozik az is,
hogy a lgjard allampapir allomanyok milyen aranyban folynak
vissza erre a piacra, vagy szamithatunk-e Ujabb Iépésekre az
Allam részérél az dllomény befektetsi kézben tartésa érdeké-
ben. Tovabba az év végével az inflacio is valamelyest felivelt
hazankban, amely részben kdszénhetd a régios és globdlis
trendeknek is. A legfrissebb, dprilisi adat alapjan 4,20%-on
allt meg az aremelkedés (maginflacid 5,00%), amely tovabbi
kérdéseket vet fel az aremelkedés kdzéptavu iranyaval kap-
csolatban. Fizetéeszkdziink valamivel gyengUlt az eurdval,
de er@sodott a dollarral szemben az aprilisi jegyzés soran.
Ugyanakkor érdekes fejleményeket hozhat a Trump elndkség
Magyarorszag életében. Fontos kérdés a vampolitika Magyar-
orszaggal kapcsolatban, hiszen komoly kitettséggel rendelke-
zUnk a feldolgozdipar, azon belll is a jarmdipar felé, amely
igy is nagy visszaesést szenvedett el (Németorszag gazda-
sagi zsugorodasa ennek kdszonhetd, habar a német fiskalis
bévillés segitheti a helyzetet). Emellett hazankban elsGsorban
a valamivel alacsonyabb hozzaadott értékkel rendelkezd aga-
zatokat telepitik a nagy autégyartok, amelyek jellemzéen sé-
rilékenyek 1-1 sokkra a végtermék keresletében. Mindezek

fényében nem meglepd, hogy az ipari termelésiink csdkkend
trendben van az elmult kdzel 3 negyedévben (habar marcius-
ban 0% volt az éves valtozas mértéke), amelynek fellenditése
kulcsfontossagu a gazdasagunk révid- és kdzéptavu sorsat il-
letGen. A legfrissebb (marciusi) munkanélkiliségi rata 4,3%-on
all, igy 1 szazalékponttal csdkkenve az el6zé 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 altal meghatarozott alapkamat
6,5%-on all (az aprilisban tartott Glés sem dontott a tovabbi
csdkkentés mellett), ennek jdvdbeni alakulasa kérdéses a fent
részletezett problémak eredményeként. Mindemellett a hazai
t6kepiac ndvekedést tudott felmutatni, a BUX index 3,96%-ot
névekedett az aprilisi kereskedés soran. A hazai részvénye-
ket tartalmazd eszkdzalapjaink (a Hazai részvény eszkdzalap
és a Magyar részvény eszkdzalap) enyhe nyereséggel zartak
az aprilist: az elébbi 0,55%-0s, mig utébbi 0,38%-0s profitot
termelt befektetdinknek. Az ERGO korabbi alapjai kdzil ma-
gyar részvényeket is tartalmazd Mozaik lll részvény dominans
eszkdzalap nem tudta tartani a tempdt a tébbiekkel: 0,9%-0s
veszteséggel zarta a hdnapot. A magyar kotvénytulsulyos ala-
pok aprilisban megverték a részvényeket: a Kétvény eszkdz-
alap és a Hazai kétvény eszkézalap rendre 1,71% és 1,70%
er6sddést ért el havi szinten. A Mozaik | kétvény dominans
eszkdzalap picit mérsékeltebb, 0,54%-0s nyereséget produ-
kalt aprilisban.

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

10% 0%
2% 6%

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap
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Fejl6d6 piaci
részvények
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