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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap -3,22% -3,38% 10,99% 12,35% 18,76%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 0,94% 0,69% 11,75% 7,82% 11,26%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap -0,16% -0,15% 11,10% 11,86% N/A
Hazai kdtvény eszkdzalap 0,48% 0,75% 7,28% 9,13% 1,60%
Hazai részvény eszkdzalap 9,00% 19,61% 34,61% 42,10% 31,40%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap -0,98% -0,82% 9,12% 10,48% 7,98%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap -1,65% -1,30% 10,51% 11,46% 11,81%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap -0,03% 0,24% 8,23% 10,42% 5,12%
Innovacio részvény eszkdzalap -3,53% -5,92% 10,72% 17,46% 20,28%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,42% 2,73% 6,16% 10,50% 6,73%
Tallozé abszolut hozam eszkodzalap 2,24% 5,09% 11,53% 16,78% 13,28%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -0,89% -1,75% 8,39% 6,90% 6,96%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap -5,49% -8,09% 12,41% 10,03% 17,63%

Hozamadatok: 2025. 05. 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. 05. 30.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
-9,11% -7,52% 3,16% 5,81% 9,72%
1,78% 4,45% 11,21% 7,98% N/A
-3,89% -6,97% 10,06% 16,70% N/A
0,07% 0,01% 5,568% 7,59% 0,59%
-3,59% -1,35% 9,26% 11,70% 17,36%
1,37% 2,65% 5,93% 9,93% N/A
9,39% 21,62% 37,56% 44,09% 31,05%
-1,06% -0,54% 7,66% 9,01% 7,71%
-1,98% -1,19% 8,75% 9,44% 10,61%
-0,09% 0,70% 6,50% 9,28% 6,25%
3,67% 9,05% 15,90% 17,82% 15,42%
3,51% 7,80% 16,84% 17,60% 7,84%
6,54% 14,89% 27,51% 30,05% 18,17%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
2,65% 3,76% 5,57% 3,34% N/A
-0,36% 4,09% 4,60% 4,97% N/A
0,74% 0,27% 4,47% -0,13% -1,49%
-4,02% 1,63% 6,15% 11,13% 13,48%
-9,06% -7,13% 4,04% 5,66% N/A
-5,47% -4,78% 5,00% 14,33% 18,64%

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 3,04% 7,08% 13,54% 16,36% 13,80%
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 2,74% 6,78% 15,06% 15,91% 10,09%
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 2,71% 7,94% 17,65% 18,40% 14,91%
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 5,72% 15,01% 25,36% 25,57% 23,70%
Révid kotvény eszkodzalap 1,42% 2,84% 6,54% 11,35% 7,47%

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap -0,71% 1,22% 6,08% 3,70% 3,11%
Global Il vegyes eszkozalap -1,29% 2,86% 6,66% 7,70% 8,13%
Global lll részvény dominans eszkbzalap -2,60% 2,83% 6,87% 10,46% 12,57%

Hozamadatok: 2025. 05. 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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Globalis 0sszefoglalo

Majusban a globadlis gazdasagot jelentds kereskedelmi fe-
szlltségek és lassuld novekedési kilatasok jellemezték. A
Vilagbank globalis GDP-névekedési elbrejelzését 2,7%-rol
2,3%-ra csOkkentette, ami 2008 ota a legalacsonyabb nem
recesszios rata. A hattérben az USA-Kina és az USA-EU
kozotti vamhabordk allnak, amelyek visszafogjak a befekte-
t6i hangulatot, ugyanakkor az Al terlletén tapasztalt elére
lépések hosszabb tavon potencidlis gazdasagi pontszerzést
jelenthetnek. Inflacios téren a globdlis atlag 2,9% kordl ala-
kult, az eurézonaban a harmonizalt fogyasztdi arindex (HICP)
majusban 1,9%-ra mérseéklédott, mig a maginflacié 2,4%-on
allt, ami a szolgdltatas- és élelmiszerarak tartdés nyomasara
utal. A jegybanki politika valtozd képet mutat: a Fed majus-
ban 4,25-4,50%-0s szinten hagyta az alapkamatot, mivel az
inflacié még mindig meghaladja a 2%-os célt, mig az eurdzo-
naban az EKB 2,0%-ra mérsékelte az alapkamatot, folytat-
va a lazité iranyvonalat. Majus 16-an a Moody’s az Egyestilt

Allamok hosszU tavd szuverén mindsitését Aaa-rél Aal-re
rontotta, stabil kilatassal, az allamaddssag noévekedésére
hivatkozva. Majusban az amerikai részvénypiac tovabbra is
erés teljesitményt mutatott, kdzel jarva a februari rekordok-
hoz. Az elemzd8k tbbbsége optimista, kdzéptavon emelke-
dé S&P500 célarakat varnak, és a kovetkezd hdnapokra is
mérsékelt ndvekedést prognosztizalnak. A piaci hangulatot
az élénk Al-befektetések, a részvény-visszavasarlasok és az
er6s foglalkoztatasi adatok tamogatjak, ugyanakkor a ke-
reskedelmi feszUltségek, az inflacid és a kamatpalya korUli
bizonytalansag mellett recesszios félelmek is jelen vannak:
egyes elemzdék szerint a gyors kamatemelések és a szigoru
monetaris politika miatt a gazdasag lassulhat, ami visszafog-
hatja a vallalati profitokat, és akar recesszidba is taszithatja a
gazdasagot. Emiatt a volatilitas tovabbra is megmaradhat a
kévetkezé honapokban.

Befektetési szemle



DEVIZAPIAC

Majusban a devizapiaci mozgasok valtozatos képet mutat-
tak: az eurd-dollar (EUR/USD) par havi csucsrdl (1,13 ko-
rul) tovabb emelkedett, és az eurd 1,127-1,14 USD kozott
kereskedett. A havi atlagos érték 1,1277 USD volt, mik&z-
ben a piaci hangulatot részben a Fed magas kamatai és
az USA viszonylagos gazdasagi ereje, részben az eurdzdna
monetaris lazitasa hatarozta meg. Az eurd-forint (EUR/HUF)
arfolyam stabilabb palyan jart: majusban legfeliebb 405,6
forintig emelkedett, mig az atlagos arfolyam 403,8 HUF
kordl alakult. Az EKB kamatvagasa és a magyar jegybank
kereskedelmi inflacids kihivasai kiegyensulyoztak az arfo-
lyamot. Az USD/HUF arfolyam folyamatosan esett majus-
ban: havi atlagban 358,1 koril mozgott, mig a hdnap végén

kozel 356-nél zart. A dollar hédnap kbzbeni gyengulését az
amerikai fiskdlis deficit miatti aggodalom és a Fed kilata-
sok befolyasoltéak. Az eurd-zloty (EUR/PLN) paros majus-
ban viszonylag stabil, 4,233-4,253 korUli arsavot lattunk, a
havi atlag 4,2529 HUF volt, ami a lengyel makrogazdasagi
adatok kiegyensulyozottsagat tikrozte. Osszességében a
devizapiacot majusban meghatarozta a Fed-EKB kamat-
differencia, az Egyesdilt Allamok fiskdlis egyenstilytalansaga
és a fokozott volatilitas. A dollar gyenglilt, de az EKB-lazité
és USA-vezet§ makroadatok korlatoztak az arfolyammoz-
galmakat, igy a piac kiegyensulyozottnak tiint, de figyelmes
maradt az Ujabb monetaris vagy fiskalis hirek befolyasa elétt.

Fejlett részvenypiacok és eszkdzalapok

A fejlett piacokon befektetd Generalis eszkdzalapok nyere-
séggel fejezték be a majusi elszamolast: a Fejlett vilag rész-
vény eszkdzalap 4,87%-ot hizott, mig a Fenntarthato Vildg
részvény eszkbzalap 4,32%-0s nyereséget ért el havi szinten,
mikdzben a Kulféldi -OECD- részveny eszkézalap 4,75%-
os profitot gyUjtétt dssze. Eurds tarsuk, az EurdRészvény
eszkézalap kissé elhuzott a hazi versenyben és 5,02%-ot
er6sddott majus honapban. A technoldgia fokuszu alapok

felllteljesiték voltak és ismét remekeltek: az InnoTech rész-
vény eszkdzalap 8,12%-ot izmosodott, az Innovacio részveny
eszkézalap 8,07%-ot emelkedett. Az eurds elszamolasu Uj
Technoldgiak részveény eszkdzalap 7,76%-ot tudott nyerni. A
Global lll részveny dominans eszkdzalap 4,2%-0s nyereséget
tudott elérni majus hénap soran.
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AMERIKA

Az Egyestilt Allamok gazdaséga méjusban is viszonylag erés
maradt, a GDP-ndvekedési kilatasok éves szinten 2-2,3% ko-
rl mozogtak. A munkaerdpiac tovabbra is élénk: a foglalkoz-
tatottsagi adatok erések, és a bérek ndvekedése stabilizalod-
ni latszik. Ugyanakkor a kereskedelmi haboruk, a vamhaborus
retorika és a fiskdlis deficit emelkedése egyre inkabb meg-
osztja a befektetéket és a politikai dontéshozdkat. Az infla-
cié mérsékelten emelkedd palyan maradt: majusban az éves
fogyasztdi arindex 2,9% kordl alakult, mig a maginflacio 2,6%
kordli szinten mozgott. A Fed majusban valtozatlanul hagyta
az irdanyado kamatot 4,25-4,50%-on, jelezve, hogy az inflacio
a jegybanki cél felett tartdzkodik, és a munkaerépiac feszes
maradt. A kdvetkez8d hdnapokra vonatkozo varakozasok sze-
rint a kamatdifferenciak fokozatosan szUikilhetnek a globdlis
jegybankok lazitasai miatt, am a Fed csak dvatos Utemezé-
sl kamatcsokkentéseket tervez, varhatdéan 2025 szeptem-
berétdl. Majus 16-an a Moody’s az Egyestilt Allamok hosszu
tavd szuverén hitelmindsitését Aaa-rol Aal-re rontotta, stabil

kilatassal, az allamaddssag gyors névekedésére és a koltség-
vetési hiany tartésan magas szintjére hivatkozva. Ez a 1épés
piaci bizonytalansagot okozott, mivel a dollar iranti kereslet
hosszu tavon cstkkenhet, ha a fiskdlis palya tarthatatlanna
valik. A dollar majusban mélypont kdzelébe sllyedt az erds
recesszios félelmek, vamnyomasok és koltségvetési aggodal-
mak hatasara. Bar a fundamentalis tényezék — magas hozam-
szintek, amerikai relativ gazdasagi eredmények — tamogatjak,
a progndzis altalaban negativ, és tovabbi gyengulést vetitenek
elére. A kulcskérdés az, hogy mikor valtanak a jegybankok
monetaris iranyvonalat, és miként alakul az amerikai koltség-
vetési-politikai palya a valasztas évében. Mindezek fényében
a legfontosabb amerikai t6zsdeindex, az S&P500 egy 6,29%-
0s ndvekedést tud felmutatni, mig a technoldgiai vallalatokra
fokuszald Nasdaq100 1,38%-ot emelkedett. Az ipari részvé-
nyek teliesitményét tikr6z8 Dow Jones Index 4,16%-ot no-
vekedett.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az EU gazdasaga majusban szerény teljesitményt mutatott,
a GDP-novekedési elbrejelzés 1,1%, az eurdzdéndban pe-
dig 0,9% volt, ami az elhizédd kereskedelmi és geopoliti-
kai bizonytalansagok kévetkezménye. A szolgaltatd szektor
PMI-je gyengélkedett, mig Németorszagban az FDI-aram-
las is csOkkent. Inflacids téren majusban a HICP 1,9%-ra
meérséeklédott, mig a maginflacié tovabbra is 2,4%-on Allt.
Az EKB majus végén folytatta monetaris lazitasat, tovabbi
kamatcsokkentéssel 2,0%-ra, jelezve, hogy a dontéseket az
inflacids és ndvekedési mutatdk alakulasa hatarozza meg.
Bar eurdzdnas szintl mingsitési Iépés nem tértént, Olaszor-
szag esetében tdbb hitelmindsitd (S&P és Moody’s) javitotta
kilatasait, miutan a fiskdlis helyzet stabilizalédott és a politikai
kornyezet kiszamithatdbba valt. Németorszagban majusban
tovabb élesedtek a fiskalis vitak: a kormany tavasszal 500
milliard eurds infrastrukturalis és védelmi beruhazasi csoma-
got fogadott el, amelyet a hagyomanyosan szigoru ados-
sagfék (Schuldenbremse) részleges feloldasaval finansziroz-

nak. Bar a gazdasagi stagndlas miatt a Bundesbank szerint
a koltségvetési 0sztonzés 2026-t6l kismértékld ndvekedést
hozhat, a GDP-aranyos allamaddssag 2025 végére 63,8%-
ra, 2026-ra pedig 64,7 %-ra ndhet. Ez a kdltségvetési élénki-
tés rovid tavon tamogathatja a névekedést, ugyanakkor a hi-
telmin@siték szerint (példaul a Fitch és a Capital Economics)
a fiskalis politika lazulasa akar 1-2 kamatvagas elhalasztasat
is eredményezheti az EKB részérdl. Ez a piaci hozamgorbére
is hatassal lehet, hiszen a kamatszintek hosszabb ideig ma-
radhatnak magasabbak, mint korabban vartak, ami a német
fiskalis expanzid és az eurdzdénai monetaris politika kdzotti
feszlltségeket is el6térbe helyezi. A fenti események fényé-
ben az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot tdmarité Eurostoxx
50 index 5,42%-ot, a német DAX index 6,67%-ot, a francia
CAC 40 index 3,90%-ot, a spanyol IBEX 6,59%-ot, az olasz
FTSE MIB index 8,51%-ot, az angol FTSE 100 3,79%-ot
mozgott a hdnap soran sajat devizaban mérve.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité6 EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmult 1 évben
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A fejl6d6 orszagok gazdasagi ndvekedése 2025-re 3,8%-ra
lassult, ami a globalis kereskedelmi feszlltségek kdvetkezmé-
nye, mig Dél-Azsidban India tovabbra is erételies ndvekedési
potencidlt mutat. Inflacids oldalon az éves atlagos szint 5%
kordl stabilizalddott, mikdzben az olajar-ingadozas jelentés
hatéssal van az arakra. A jegybanki reakciok vegyesek: Bra-
Zilidban a Selic-rata 14,75%-on térténelmi csucson all, Me-
xikdban 8%-ra csdkkentették, mig Indiaban a jegybank 50
bazisponttal, 5,5%-ra mérsékelte a kamatszintet. Majus so-
ran nem tortént jelentés S&P vagy Moody’s szuverén hitel-
mindsitési valtozas a régioban. Az MSCI MXFEJ (Tavol-keleti)
indexe 7,58%-ot ment, mig a Latin-Amerikat tomorité MSCI
Latam index 3,83%-ot ment felfele egyetlen honap alatt. A
hongkongi piac teliesitményét tikrozd HSI index 7,19%-ot
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emelkedett, mikdzben az indiai SENSEX 1,73%-ot nétt. Az
indiai Nifty 2,18%-ot nétt, mikdzben a tajvani TWSE 5,51%-
ot zuhant ugyanezen id6szak alatt. Emellett ndvekedésen
ment keresztll a koreai KOSPI index a maga 6,52%-0s gya-
rapodasaval. Ugyanakkor a CETOP 7,62%-ot ndvekedett. A
Generali feltdrekvd részvénypiacokba diverzifikdltan befekte-
t6 eszkdzalapjainak végre majusban sikerUlt felzarkdzniuk a
fejlett piaci részvények teljesitménymutatdihoz: a Fejlédd vi-
lag részvényalapunk 4,09%-ot hozott dssze, mig a Feltdrek-
V0 részvény eszkdzalap 3,59%-0s nyer6t mutatott. Az eurds
Emerging market részvény eszkézalapunk 4,01%-0s nyeresé-
get ért el, igy végre havi szinten a feltdrekvd piacokban bizé
Ugyfeleink is szemmel lathatd eredményt érhettek el befekte-
téseiken.

A 24 feltorekvo piaci orszagot tomorit6 MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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Hazank gazdasaga mdjusban stagndlt: a GDP -0,2%-kal
csdkkent negyedév/negyedév alapon, éves bazison pedig
stagndlt. Az inflacid 4,4%-ra emelkedett, a maginflacio pe-
dig 5% koruli maradt, ami tartds inflacios feszlltséget jelez.
Az MNB majus 27-én kilenc hdnapja valtozatlanul hagyta az
alapkamatot 6,50%-on, hangsulyozva, hogy a kulsé inflacios
nyomas és a szolgaltatd szektor arai indokoljak a restriktiv poli-
tikat. A Morgan Stanley elérejelzése szerint a kamatszint 2025
végeéig nem csokken. Majusban sem az S&P, sem a Moody'’s
nem maodositotta Magyarorszag szuverén hitelminésitését: az
S&P BBB stabil kilatassal, a Moody’s pedig Baa2 stabil sta-
tuszban hagyta hazankat. Az MNB marciusi inflacids jelentése
szerint az éves inflacio 2025-ben 4,5-5,1% korll alakulhat,
mikdzben a maginflacid (energia és addhatasok nélkdl) akar
4,8-5,3%-ot is elérhet. Az aprilisi adatok alapjan az inflacio
4,2-4,4%-0s szinten mozog, a maginflacio pedig 5 % felett
stagnal. Az MNB hangsulyozza, hogy az élelmiszer-, energia-
piaci és importarak valtozasa jelentds hatassal van az inflacié
tovabbi alakuldsara, emellett a lakossagi és vallalati inflacios
varakozasok még mindig magasak, ami a dezinflacié lassu-
lasat eredményezheti. Ezen kockazatok miatt az inflacids cél
tartds elérése varhatdan csak 2026-ban valésulhat meg tény-
legesen. Redlgazdaségi kilatasok tekintetében a GDP-nove-
kedési progndzisok 2025-re 2,6-3,6% korll mozognak (a
2024-es enyhe stagnalas utan), és a kivald bérdinamikaval és
egyes beruhdzasok élénkulésével kiegészllve stabil fogyasz-
tast vetitenek elére. Az MNB monetaris tanacsa majus 27-én
kilencedik hénapja valtozatlanul 6,50%-on hagyta az irdanyado

alapkamatot. A tanacs hangsulyozta, hogy a jelenlegi mone-
taris kondiciok fenntartasa indokolt az inflacids nyomas meg-
fékezéséhez, és tlrelmes, de dvatos megkozelitést kdvetnek
— kllbndsen a magas szolgaltatasinflacié és az importarak-
bdl eredd tovagy(irlizé hatasok miatt. Elemzdk szerint, ha az
inflacioé az elbrejelzett savban marad, a kamat 2025 folyaman
varhatdan csak enyhén csdkkenhet. Az MNB legfrissebb hely-
zetelemzése szerint az inflacid még nem mutat rendszerszintd
csdkkenést, aminek kovetkeztében a maginflacié is magas
marad, és a jegybank tUrelmes, de szigoru kamatpolitikat
folytat. 2025-re 4,5-5,1%-0s inflacidval szamolnak, és csak
2026-ban varhatd, hogy az éves atlag tartdsan visszaesik
a célzott 3% kdrnyékére. A kamatcsdkkentések 2025-ben
csak ovatos mértékben — kb. 25 bazispont — indulhatnak el,
amennyiben az inflacidi folyamatok ezt lehetévé teszik. Mind-
ezek mellett a BUX 4,31%-ot ndvekedett a majusi jegyzés
soran. A hazai részvényeket tartalmazd eszkdzalapjaink (Ma-
gyar részvény eszkOzalap és a Hazai részveny eszkézalap)
Ujabb remek teljesitménnyel rukkoltak el§ és rendre 3,93% és
3,67%-0s profitot termeltek a magyar részvénypiac szerelme-
seinek. A Mozaik lll részvény dominans eszkézalap 4,53%-0s
eredményt biztositott a befektetéknek majus honap soran. A
Generali magyar kotvénytulsulyos alapjai alig mozdultak el a
honap soran: a Kdétveny eszkdzalap 0,07%-0s veszteséget
szenvedett el, mig a Hazai ktvény eszkézalap 0,06%-0s nye-
reséget ért el havi szinten. A Mozaik | kbtvény dominans esz-
kézalap ennél jobban szerepelt és 2,09%-0s profitot produkalt
majusban.

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

7%
_0%:29%"

12%

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

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap
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