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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 2,28% -2,69% 6,76% 14,20% 17,47%
Fejl6dd vilag részvény eszkdzalap 2,82% 2,38% 9,39% 8,10% 9,85%
Fenntarthaté Vilag részvény eszkdzalap 2,36% -0,24% 6,53% 13,53% N/A
Hazai kdtvény eszkdzalap 2,40% 2,11% 6,72% 10,90% 1,65%
Hazai részvény eszkdzalap 5,64% 19,35% 30,41% 42,65% 32,17%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 2,23% 0,10% 6,82% 11,93% 7,39%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 2,06% -0,59% 7,38% 12,98% 10,75%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 2,69% 1,18% 6,81% 11,86% 4,91%
Innovacio részvény eszkdzalap 8,89% -4,23% 6,02% 21,57% 19,17%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,61% 2,64% 6,06% 10,52% 6,81%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 2,46% 5,54% 10,92% 17,27% 13,20%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -0,88% -2,62% 4,92% 6,79% 6,11%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap -1,56% -10,49% 4,58% 9,44% 15,21%

Hozamadatok: 2025. 06. 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
Navigacié 15+ vegyes eszkodzalap
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. 06. 30.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
1,01% -9,78% -1,14% 7,54% 8,21%
0,13% 4,82% 8,00% 9,09% N/A
8,97% -5,51% 5,04% 21,00% N/A
2,15% 1,31% 5,08% 9,21% 0,67%
0,37% -2,23% 4,83% 14,06% 15,31%
1,57% 2,56% 5,81% 9,97% N/A
5,76% 21,35% 32,98% 44,49% 31,91%
1,54% -0,13% 5,27% 10,18% 7,01%
1,13% -0,82% 5,55% 10,79% 9,41%
1,49% 0,90% 5,03% 10,01% 5,90%
3,03% 9,18% 14,15% 18,79% 15,05%
3,44% 8,58% 14,63% 19,44% 8,06%
4,75% 15,34% 23,99% 31,27% 18,63%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
2,92% 3,87% 5,34% 3,65% N/A
1,56% 6,21% 5,46% 6,83% N/A
1,32% 0,98% 3,89% 0,29% -1,66%
1,52% 1,46% 4,92% 14,57% 12,78%
-2,02% -10,11% -0,38% 5,87% N/A
6,62% -2,28% 3,90% 19,02% 18,40%

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 2,68% 7,27% 11,94% 16,57% N/A
Mozaik | kétvény dominans eszkozalap 3,28% 7,20% 12,93% 17,88% N/A
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 3,35% 7,98% 14,55% 20,94% N/A
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 4,46% 14,52% 21,58% 27,98% N/A
Révid kotvény eszkodzalap 1,55% 2,75% 6,52% 11,33% N/A

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 1,46% 1,51% 5,25% 4,75% N/A
Global Il vegyes eszkbzalap 1,46% 2,78% 5,99% 9,76% N/A
Global lll részvény dominans eszkbzalap 1,38% 2,49% 5,83% 13,30% N/A

Hozamadatok: 2025. 06. 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

A globdlis gazdasagi aktivitas tovabbra is mérsékelt Utem-
ben bévll: a Fitch juniusi elérejelzése 2025-re 2,2%-0s vilag
GDP-ndvekedést vetit elére az enyhil§ amerikai—kinai keres-
kedelmi feszlltségek hatasara. A vilaggazdasagi kilatasok
javuldsédhoz hozzajarult, hogy az Egyesllt Allamok és Kina
ideiglenes vamfegyversziinetet kotott 90 napra, a kezdeti
megallapodasok pedig a vartnal kedvezébbek voltak — ez
csOkkentette az amerikai recesszio kockazatat. Ugyanak-
kor a 90 napos “tlizszlnet” julius 9-én legjar, igy megallapo-
das hianyaban ismét jelentés potvamok léphetnek életbe,
ami noveli a kereskedelmi konfliktus Ujbdli eszkalalasanak
veszélyét. A geopolitikai kockazatok terén vegyes a kép: a
kozel-keleti feszlltségek (kUldndsen az esetleges irani—iz-
raeli konfliktus) Ujra felszinre hozték egy globalis olajkinalati
sokk félelmét, ami a nyersolaj aranak volatilitasat jelentésen
megndvelte. Ezzel szemben az eurdpai energiavalsag eny-
hilt és az orosz—ukran konfliktus kapcsan nem jelentkezett
Ujabb sokk, igy a globdlis befektetdi hangulat 6sszességében
javult. Az inflacio nemzetkdzi szinten a tavaszi honapokban
tovabb mérsékléddtt. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztoi
arindex éves emelkedése 2,4%-ra lassult, az eurdbvezetben
pedig juniusra 2,0%-ra emelkedett vissza a majusi 1,9%-
o0s mélypontrél, ami tovabbra is nagyon alacsony historikus
szintnek szamit. Fontos azonban, hogy a maginflacid még
tobb fejlett orszagban meghaladja a jegybanki célokat — az
eurdozénaban példaul a szolgaltatasok ara juniusban is 3,3%-
kal nétt, az élelmiszer-inflacio 3,1% volt —, igy az inflacios ki-
latasokat felfelé mutatd kockazatok dvezik. llyen kockazatot
jelent tobbek koz6tt az amerikai kormanyzat esetleges U
vamjai, a tovabbra is magas globalis élelmiszerarak, valamint
a szolgaltatdi szektor tartdsan élénk ardinamikaja. Az inflacio
lassulasa lehetévé tette t6bb jegybank szamara a moneta-
ris politikai ciklus forditasat. Juniusban az Eurdpai K&zponti
Bank (EKB) Ujabb 25 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott
végre — az iranyado rata 2,15%-ra csokkent —, jelezve, hogy
a lazitasi ciklusuk a végéhez kézeledik. Ezzel parhuzamo-
san a Fed is Ulést tartott juniusban, am valtozatlanul hagyta

a 4,25-4,50%-os célsavot, hangsulyozva, hogy a gazdasag
“szilard Utemben” bévll, a munkaerépiac feszes, és bar az
inflacid mérséklédott, tovabbra is a 2%-os cél felett alakul. A
vildg vezetd jegybankjai tehat dvatos megkdzelitést kdvetnek:
a piac altal bearazott kamatpalya junius soran kissé felfelé
tolodott, vagyis a befektet6k mérsékeltebb és késébbre to-
l6d6 kamatcsOkkentésekre szamitanak. A nemzetkdzi pénz-
és tékepiacokon a kockazati étvagy a honap nagy részében
kifejezetten élénk volt. A nagyobb részvényindexek tobbsége
emelkedett — tbb nyugat-eurdpai és amerikai index is tobb
éves csucsra jutott —, bar a hdnap végére a geopolitikai ag-
godalmak miatt kissé nétt a bizonytalansag a piacokon. Glo-
balis részvénypiaci hangulat: a MSCI All Country World index
(ACWI) a masodik negyedévben Osszességeben Uj csucsra
emelkedett, mintegy 5-6% korUli nbvekedést elérve. Ezzel
2025 elsd fele a leger8sebb félév volt globdlis szinten 2017
6ta, amit a kedvezd makrokdrnyezet, a monetaris lazitas, a
stabil nyersanyagarak és a fejlett piacokhoz képest vonzo ér-
tékeltségek is tdmogatnak. Az amerikai t6zsdéken a S&P 500
index juniusban folytatta majusi er6stdését és megkozelitette
torténelmi rekordjat. A Nasdag100 az Al befektetések és a
kamatvarakozasok miatt a hdnap masodik felében felporgétt,
jelentésebb emelkedést produkalva, mig a Dow Jones ipa-
ri index szerényebb Utemben, de szintén pluszban zart. Az
eurdpai részvénypiacok is kitartottak a pozitiv trend mellett:
a kontinens 50 legnagyobb cégét tomoritd EuroStoxx50 in-
dex tObbéves csucs kdzelében zarta a negyedévet, a német
DAX pedig junius 4-én Uj torténelmi rekordot ért el, 24 340
ponttal, meghaladva a korabbi (majusi) csucsszintet. A DAX
index év eleje 6ta mar 22%-os pluszban van, szemben az
eurdpai STOXX 600 index ~9%-os idei névekedésével. Osz-
szességeben a fejlett piaci részvénymutatok 2025 elsé felé-
ben kimagaslo teliesitményt nydjtottak, bar a masodik félévre
tovabb él a kérdés, hogy a monetaris szigor enyhilése és a
geopolitikai kockazatok alakulasa milyen hatassal lesz a to-
vabbi hozamokra.
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DEVIZAPIAC

Majus utan juniusban is folytatédott a dollar gyengulése a
f6ébb devizékkal szemben, ami a Fed dvatos hangvétele, az
amerikai ikerdeficit miatti aggodalmak és a nemzetkdzi ke-
reskedelmi megallapodasok kérlli bizonytalansag szamla-
jarairhatd. Az EUR/USD arfolyam latvanyosan erésodott: az
eurd junius végére $1,18 kdzelébe dragult, ami 2021 szep-
tembere 6ta a legerésebb eurdarfolyamot jelenti. A kdzos
eurdpai fizetbéeszkdz mintegy 3,8%-kal értékel6dott fel a
dollarral szemben a hdénap soran, és 2025-ben 6sszessé-
gében mar 13,8%-0s nyereséget halmozott fel junius végé-
ig. A dollart szélesebb kdrben mérd DXY index sorozatban
a hatodik hdnapot zarta gyenguléssel juniusban, és féléves
szinten ~10-12%-0s esése a legnagyobb elsd féléves dol-
largyengllés az 1970-es évek Ota. A devizapiaci folyama-
tokat a honap végén tébb hir is befolydsolta: egyrészt az
Egyestilt Allamok kongresszuséban zajlé vita egy nagy volu-
mend (tobb billié dollaros) adé- és kdltségvetési csomagral,
ami megemelné az allamaddssagot, masrészt a julius eleji
vamhataridék miatti bizonytalansag. Ezek hatasara a befek-
tet6k bizalma a dollar irant csdkkent, és a menedékdevizak
(pl. svajci frank) mellett az eurd és néhany nyersanyag-ex-
portér deviza is er@sddni tudott. Az eurd-forint (EUR/HUF)
arfolyam juniusban enyhén a forintnak kedvezett. A hdnap
nagy részében a jegyzés a 400-405 savban oldalazott,
majd a honap végére a forint 400 ala er6s6dott az eurd-
val szemben. A stabil hazai inflacios lassulas és a magas
kamatprémium segitette a forintot, igy eurdban kifejezve a

forint junius végén erésebb volt, mint a hdnap elején (ami-
kor ~403-404 Ft/€ korul mozgott). A dollar-forint (USD/HUF)
arfolyamban a trend még latvanyosabb: a forint kdzel két
éve nem latott csucsra er@sddott a dollarral szemben junius
utolsd napjaiban. A hénap eleji ~352 HUF/USD szintrdl a
dollar egészen 340 forint kdzelébe gyengllt, majd junius 30-
an 340 ala is benézett az arfolyam, mielétt 341-342 korUl
zarta a honapot. A forint dollarral szembeni latvanyos eré-
sOdése tukrézi a nemzetkdzi trendeket: a régios devizak (pl.
lengyel ztoty, cseh korona) is nyertek a dollarral szemben ju-
niusban, kdszdnhetden a kockazati étvagy ndvekedésének.
Az eurd-ztoty (EUR/PLN) keresztarfolyam tovabbra is stabil
maradt: juniusban jellemzéen 4,24-4,29 PLN/EUR kozo6tt
ingadozott, a hdnap végén ~4,24 zaro értékkel. Ez azt jelzi,
hogy a lengyel makrogazdasagi alapok kiegyensulyozottak,
a ztoty stabilitasat pedig a lengyel jegybank valtozatlan alap-
kamat-politikaja is tdmogatta (a NBP juniusban is 6,00%-on
hagyta az alapkamatot). Osszességében juniusban a de-
vizapiacokat a Fed-EKB kamatdifferencia csdkkenése, az
amerikai fiskalis fenntarthatdésag miatti aggodalmak és a ke-
reskedelmi targyalasok hataroztak meg. A dollar jelentésen
gyengult — a dollarindex féléves mélyponton —, mikézben az
eurd er8sddése tovabbra is kitartott, de a piac figyelme a
nyari hénapokban is a monetaris politikai nyilatkozatokra és
a geopolitikai hirekre fokuszal majd, mivel barmely negativ
meglepetés Ujra ndvelheti az arfolyam-ingadozasokat

FEJLETT RESZVENYPIACOK ES

ESZKOZALAPOK

A fejlett piacokon befektetd Generalis eszkbzalapok gyen-
gébb teljesitménnyel fejezték be a juniusi elszamolast, mint az
ezt megel6z8 honapban: a Fgjlett vilag részvény eszkézalap
0,27%-kal, a Fenntarthato Vilag részvény eszkdzalap 1,25%-
kal gyengllt a hdnapban, mikdzben a Kilfdldi -OECD- rész-
vény eszkdzalap 0,96%-0s veszteséget szenvedett el. Eurds
tarsuk, az EuroRészvény eszkdzalap 0,27 %-ot erésddott juni-
us hénapban. A technoldgia fékuszu alapok ismét a legjobb-

Befektetési szemle

nak bizonyultak: az InnoTech részvény eszkézalap 3,23%-ot
izmosodott, az Innovacio részvény eszkdzalap 3,17%-ot tu-
dott profitaini. Az eurds elszamolasu Uj Technoldgidk rész-
vény eszkdzalap 3,48% nyereséget tudott elérni a hdnapban.
A Global lll részvény dominans eszkdzalap 0,07 %-ot veszitett
az értékébdl junius hdnap soran.




Az Egyesiilt Allamok gazdasdga 2025 masodik negyedévében is rugalmas-
nak bizonyult, bar vannak negativ jelek (mint a GDP csokkenése), a gazda-
sdg egyes szegmensei — példaul a beruhdzasok — még mindig erdsek, ez
segithet elkerlilni egy mélyebb recessziot. A Fed kdzleménye szerint a leg-
frissebb indikatorok alapjan a gazdasagi aktivitas ,szildrd ttemben” béviil,
a munkanélkiiliségi rata tovabbra sem tul magas (4,2%), és a munkaerdpi-
ac feszes maradt. Ugyanakkor az inflacid még mindig kissé meghaladja a
jegybanki célt: bar a teljes fogyasztoi arindex 3% ald csokkent éves alapon,
egyes komponensek (pl. a szolgdltatdsok) arnyomasa tartds. Az ameri-
kai jegybank szerepét betdltd Fed ezért junius 18-an nem vdltoztatott a
4,25-4,50%-0s iranyado célsavon. A dontés megfelelt a varakozasoknak,
hiszen a Fed mar az el6z6 honapokban is jelzéseket adott, hogy tiirelmes
6s Gvatos lesz a kamatcsokkentésekkel. A jegybank leszOgezte: tovabbra is
kiemelten figyeli a beérkezé makroadatokat, és kész szilkség esetén szigo-
ritani, amennyiben az inflacios folyamatok megkivanjak. A piaci konszen-
zus jelenleg az elsé kamatcsokkentést csak 2025 (szére drazza, s azt is
fokozatos ttemben. Fiskdlis oldalon ugyanakkor nének a kockazatok: az
USA koltségvetési hianya és adossagpalyaja miatti aggodalmak erodaljak a
befektetdi bizalmat. Majusban a Moody’s hosszu idd utan lemindsitette az
amerikai dllamaddssagot (Aaa-rdl Aal-re, stabil kilatassal), junius végére
a dolldr — tobbek kozott e hirek hatasara is — kdzel négyéves mélypontra
gyengiilt az eurdval szemben. A Trump-adminisztracio Uj adocsokkentési
és infrastrukturdlis csomagot terjesztett eld, amely a kovetkez6 években
$3,3 ezermillidrd tovabbi addssagnovekedéssel jarna. Ez a terv megosztja
még a kormanyzd Republikdnus Partot is, és bizonytalansdgot okoz a kot-
vénypiacon. Az amerikai 10 éves allamkétvény hozama juniusban enyhén

AMERIKA

emelkedett (havi +24 bazispont) ~4,4%-ra, mivel a befektetok atértékeltek
a jov6beli kamatpalyat a magasabb fiskdlis hidny fényében. Mindazondltal a
hosszu hozamok emelkedése igy is mérsékelt maradt, az eurdpai s ame-
rikai 10 éves hozamok (sszességében alig valtoztak a honap sordn, ami
arra utal, hogy az inflacio csokkenése és a jegybanki dvatossag tartdsan
lehorgonyozta a hozamvdrakozasokat. Az amerikai részvénypiacok tovabb
tudtak novelni értékiiket juniusban. Az S&P 500 index kozel 5%-kal kerilt
feljebb, ezzel kdzel 15%-0s emelkedést ért el a masodik negyedévben (év
eleje Ota +7,0%-ndl jar). Az emelkedést tovabbra is viszonylag sz(ik vezet6i
kor huzza: a technoldgiai megacap részvények (,Magnificent 7”) Ujra er6-
re kaptak juniusban. Ennek megfeleléen a Nasdaq100 technoldgiai index
6,34%-0s novekedést produkalt a honapban, fellilteljesitve a hagyomanyos
indexeket. A befektetdi hangulatot az Al-szektorba daramlo téke, a nagyval-
lalati részvény-visszavasarlasok, valamint a folyamatosan erfs foglalkoz-
tatasi adatok tamogattak. A Dow Jones ipari index is pozitiv tartomadnyban
zérta a hdnapot (+4,47%), tilkrozve, hogy a ciklikusabb szektorok is stabi-
lan teljesitenek. Ugyanakkor a piaci szerepl6k ovatossaga is megmaradt: a
kereskedelmi targyaldsok kimenetele tovabbra is bizonytalan, hiszen a 90
napos vammoratdrium hamarosan lejar, és Trump jelezte, hogy akdr szovet-
séges orszdgokra is kivethet atfogd importtarifakat (példaul egy altalanos
10%-0s vamot szamos eurdpai exportra). Mivel a kozel-keleti geopolitikai
feszilltségek és az amerikai belpolitikai vitak (adocsomag, addssagplafon)
is teritéken maradtak, egyes elemzok figyelmeztetnek, hogy a jelenlegi bika
piac ellenére a volatilitds a kdvetkez8 honapokban id6szakosan visszatérhet
amennyiben a kockdzatok koziil barmelyik érdemben materializalodik.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az Eur6zona gazdasdgi teljesitménye tovabbra is torékeny, elég vegyes
képet mutat. A legfrissebb adatok szerint 2025 masodik negyedévében
az eur00vezet GDP-je stagnalds kozeli dllapotban volt — Németorszag
technikai recesszioban maradt, Franciaorszagban és Spanyolorszagban
mérsékelt ndvekedés zajlik, mig Olaszorszagban kismérték(i névekedés
volt megfigyelhetd. Az Eurdpai Bizottsdg tavaszi prognozisa az eurdzona
egészére minddssze 1% korili GDP-ndvekedést var az idei évre, azonban
a juniusi jelek alapjan ennek elérése is bizonytalan lehet. Ugyanakkor
vannak biztato tényez6k: az EU tébb tagallama jelentds fiskalis sztonz6-
programokat jelentett be. Németorszag tavasszal egy 500 milliard eurds
infrastrukturdlis és védelmi beruhdzasi csomagot hagyott jova, amelyet
a szOvetségi addssagfék ideiglenes feloldasdval finansziroznak. Az MNB
értékelése szerint az ilyen kiaddsnoveld programok 2025-t6l élénkithe-
tik az eurdpai novekedést, bar rovid tdvon a magas kamatkornyezet, az
energiadrak bizonytalansdga és a gyenge kiilsd kereslet miatt az idei év-
ben csak szerény javulas varhatd. A magas inflacid elleni kiizdelem terén
az euroovezet latvanyos el6relépést ért el juniusban — el6zetes adatok
alapjan — a harmonizalt fogyasztdi arindex (HICP) éves emelkedése 2,0%
volt, szemben a mdjusi 1,9%-kal, ez az enyhe emelkedés tovabbra is a
legalacsonyabb (tem 2022 kozepe Ota. A maginflacié még kitart a cél
felett: az energia és feldolgozatlan élelmiszerarak nélkil szamitott index
~2,3%-kal nétt (honaprdl hdnapra szinte valtozatlanul). Az inflacids kosar
Osszetevdi kozdl juniusban is a szolgdltatdsok dragultak a legnagyobb
mértékben (3,3%), ami jelzi a bérkoltségek atgydirlizését, illetve a kinalati
sz(ikosséget egyes agazatokban. Ezzel szemben az energiadrak tovabbra
is csokkentek éves bazison (-2,7%), részben a bazishatdsok miatt. Eurd-
pai monetaris politika: az EKB juniusi kamatdontd (lésén — a majus végi
kamatvagast kovetGen — ismét 25 bazisponttal mérsékelte az irdnyadd
ratat, folytatva a tavaly év vége Ota tartd dvatos lazitast. Ezzel az eurdove-
zeti alapkamat 2,15%-ra csokkent. Christine Lagarde EKB-elndk jelezte,
hogy a kamatcsokkentési ciklus vége kozeleg, a tovabbi Iépések az infla-

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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cids kildtasok tartds javulasatol fliggenek. A piaci varakozasok szerint az
EKB 2025 végéig tovabbi 1-2 kisebb kamatvagdst hajthat még végre,
de a kamatok torténelmileg igy is viszonylag magas szinten (1% felett)
rogziilhetnek a kovetkezd évben. Az eurdzénan belil orszag-specifikus
fejlemények is figyelmet érdemeltek juniusban. Németorszagban a fent
emlitett fiskalis élénkités paradox mddon monetdris politikai dilemmakat
is felvet: elemz@i vélekedések (pl. a Capital Economics) szerint a jelentds
német koltségvetési lazitas akdr 1-2 EKB-kamatvagds elhalasztasat is
indokolhatja, mivel a plusz kereslet élénkitd hatdsa felfelé hajthatja az
infldciot. Ez a varakozas hozzajarult ahhoz, hogy az eurdzona hosszu kot-
vényhozamai juniusban is magasan maradtak — a német 10 éves Bund
hozama ~2,6% Kkorlil stabilizalodott. Franciaorszagban a honap sordn a
belpolitikai fesziiltségek (nyugdijreform elleni tiltakozasok) enyhiltek, és
a gazdasdg éves novekedése ~0,8-1,0% Kkorll alakulhat 2025-ben a
kormanyzati progndzisok szerint. Olaszorszdg esetében pozitiv fejlemény,
hogy a nagy hitelminésiték mar korabban (2024 végén, 2025 elején)
javitottak az orszag kilatasait; a Fitch tavaly oktdberben stabilrdl pozitivra
emelte Olaszorszdg adosbesorolasanak kilatasat, elismerve a javuld kolt-
ségvetési teljesitményt. Olaszorszag addssagmutatdja ugyan még mindig
magas (135% GDP-aranyosan), de a kormany elkotelezett az EU fiskalis
szabalyai mellett, és 2026-ra 3% ald kivanja szoritani a koltségvetési
hidnyt. Ennek kdszonheten juniusban az olasz 10 éves kétvény feldra
a némethez képest ~110 bdzispontra csokkent, ami 2021 vége ota a
legalacsonyabb szint. Spanyolorszag és Portugdlia hasonldan folytatta
dezinflacids palydjat — mindkét orszagban 2% kortil volt az dremelkedés
mértékének alja az idei évben, ugyanakkor elindult ezekben az orsza-
gokban is egy Ujabb kords emelkedés. Az Egyesiilt Kirdlysagban ezzel
szemben az inflacid még 3,4% koril alakult (@ maginflacio 3,5%), igy
itt is folytatddott a lassuld, dezinflacios trend. Az eurdpai részvénypiacok
vegyes képet mutattak, a STOXX 600 index 1,2%-0s csokkentést tudott
felmutatni a honapban, mig a vezet nemzeti indexek koziil a DAX az el6-
z6 honap végi rekordjat megddntve junius
4-én Uj csucsot ért el, viszont a honap
végeére 0,4%-kal kerilt lejjebb. A francia
CAC40 0,86%-kal csokkent, mig a brit
FTSE 100 gyakorlatilag stagnalt, emel-
lett az olasz FTSE MIB 0,46%-ot esett. A
spanyol IBEX -0,87%-ot tudott teljesiteni.
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A feltérekvd gazdasagok 2025-ben az elmdilt évek legjobb rajtjat produkal-
tak: az MSCI Emerging Markets (EM) részvényindex juniusban 6,12%-ot
emelkedett. A fejl6d6 piacok fellilteljesitése tobb tényezd egyittes hata-
sanak koszonhetd. Egyrészt a globalis monetaris lazitas (a Fed és az EKB
kamatemelési ciklusanak vége) gyengitette a dollart — az amerikai deviza
mintegy 10,5%-ot veszitett értékébdl az év elsd felében —, ami hagyoma-
nyosan “turbofeltdltéként” hat az EM piacokra. A gyengébb dollar enyhiti az
addssdgszolgdlat terheit, javitja az drfolyam-versenyképességet és noveli a
nemzetkozi befektet6k hozamait. Masrészt a makrogazdasdgi fundamentu-
mok is egyre jobbak: 2025-ben a vdrakozasok szerint a feltdrekvd orszagok
vallalati profitjai ~17%-kal emelkedhetnek, szemben a fejlett piaci cégek
szerényebb eredménybdviilésével. Mindezt relative alacsony értékeltség
mellett érik el: az MSCI EM index P/E rataja ~15 koriil mozog, ami komoly
diszkontot jelent az amerikai részvényekhez képest. Ezen feliil a novekedési
kilatasok is jobbak: a feltdrekvl térség ndvekedési eldnye a fejlett vildghoz
képest ~2,5 szdzalékpont (2025-ben ~4%-0s EM GDP-bdviilés vs. ~1,5%
fejlett). Tobb feltdrekvd jegybank — miutdn 2022—2023-ban gyorsan re-
agdlva megfékezte az inflaciot, most kamatcsokkentési ciklusba kezdhet,
élénkitve a belsd keresletet. Osszességében tehat a fejlédd régidk makro-
helyzete stabilizalodott: a valutak erdsodtek, a devizatartalékok magasak, a
nyersanyagarak relative stabilak, és a geopolitikai nyomds is enyhdilt (pél-
daul Kina és az USA viszonya a kereskedelmi fronton javulast mutat). Azsia
tovabbra is a hizoerd. Kina latvanyos visszatérést mutat: az MSCI China
index 3,86%-kal emelkedett juniusban. Peking az év elején tobb fronton is
Oszt6nz6 lépéseket tett (belsd fogyasztas tamogatasa, ingatlanpiaci valsag
kezelése, tech-szektorral vald viszony normalizalasa), ami visszacsabitotta
a befektet6ket a kinai piacra. A nagy kinai technoldgiai vallalatok (Alibaba,
Tencent stb.) részvényei Ujra emelkednek, miutan a hatosagi szigor enyhlilt
és a fokusz a novekedés tamogatasara kertilt at. India ugyan nem produkalt
LJzijatékot”, de a maga stabil el6rehaladdsdval tovabb erfsitette pozicio-
jat: a Sensex index juniusban 2,98%-ot tudott emelkedni. India robusztus
belsd kereslete és politikai stabilitdsa vonzd a befektetGknek, bar a magas
értékeltség (P/E mutatok) mérsékli az emelkedési teret. LatinAmerikaban
tovéabbra is kedvez6k a kilatasok: az MSCI LATAM index 6,13%-ot tudott

A 24 feltorekvo piaci orszagot tomoritd MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmiilt 1 évben
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emelkedni a juniusi jegyzés soran. A feltorekvé piaci inflacid atlagosan
~5% Kkoril alakul, ami jelentds csokkenés a 2022-ben latott kétszamije-
gyl értékekhez képest. A dezinflacidban segitett a nyersanyagarak kon-
szoliddcija és a kereslet mérséklGdése, ugyanakkor néhany orszagban
(pl. Argentina) tovabbra is sulyos inflacios gondok vannak, ott a monetaris
politikai szigor folytatddik. A nagyobb EM gazdasagokban inkdbb mar a
kamatcsokkentés kerlilt napirendre. Brazilidban az alapkamat 15,00%, tor-
ténelmi csucs kozelében, azonban a jegybank jelezte, hogy ha az inflacié
tartdsan a cél ala stillyed (jelenleg 5,3% Brazilidban), akdr mér 2025 végén
megkezdhetik a kamatvagasokat. Mexiko idén mar tobb Iépésben lazitott
— jUniusig 8,00%-ra csokkentették az alapkamatot — egyel6re sziinetet
tartanak, figyelve a peso arfolyamat és az amerikai Fed Iépéseit, mikizben
India juniusban 5,5%-ra vagta a ratat. Kina jegybankja (PBoC) szintén lazito
modban van: juniusban 10 bazisponttal csokkentette az iranyado egyéves
hitelkamatot, mivel az inflacio gyakorlatilag nulla koriili szintekre csékkent,
s a novekedés élénkitésére torekszenek. A nemzetkozi hitelminGsitok a
fejl6dd piacok tobbségénél nem valtoztattak az osztalyzatokon juniusban.
A szuverén addsbesoroldsok terén a legfontosabb 1épés a Moody’s donté-
se volt majus végén, amelyben Brazilia kilatasat pozitivrol stabilra rontotta,
mikdzben megerdsitette a Ba1 besoroldst. A hitelmindsitd indokldsa szerint
lassabban halad a koltségvetési reform és a kiaddsok visszafogdsa a vart-
nal, ami rontja a kdzéptavu adossagdinamikat. Brazilia pénziigyminisztéri-
uma jelezte: tovabbra is elkételezettek a fiskalis egyensuly javitdsa mellett,
azonban a piac dtmenetileg csalodottan reagalt, a brazil real enyhén gyen-
gult a hirre. Torokorszag esetében a valasztasok utdn a piac bizik abban,
hogy az Uj gazdasagpolitikai vezetés ortodoxabb iranyt vesz — a Fitch és az
S&P egyeldre kivar, de jelezték, hogy a reformok fiiggvényében fellilvizsgal-
hatjak a jelenlegi B kategorias besoroldsokat. Kina adosmindsitése tovabb-
ra is stabil (A1/A+ a Moody’s/S&P-nél), bar a Moody’s fenntart egy negativ
kilatdst a magas adossagrata és a geopolitikai kockdzatok miatt. Magyar-
orszag és a kozép-europai EU-tagok (Lengyelorszag, Csehorszag) besoro-
l4sa véltozatlan maradt, stabil kildtassal. Osszességében a fejlédd piacok
addssaghelyzete jellemzéen nem romlott tovabb, s6t egyes esetekben (pl.
GCC-orszagok, India) javuld pdlyat mutat. A befektetok igy elsésorban a
magasabb hozam és a gyengébb dollar kombindcidjat igyekez-
nek kihasznalni a feltdrekvg kotvénypiacokon, bdr a kockdzati
feldrak még mindig joval a pandémiat megel6z6 szintek felett
vannak. Kina juniusban is a zold tartomanyban mozgott: a CSI
300 index (a legnagyobb kinai t6zsdei cégek) 3,32%-0s plusz-

ban zarta a honapot, killondsen az Al és az internet szektor
119345 - papirjainak koszonhetGen. Kelet-Azsidban a hongkongi Hang
Seng index juniusban 4,1%-ot emelkedett, az indiai Nifty 50
1143,45 . P W - ™
index 3,42%-kal nétt. KozépEurépaban a CETOP20 regiondlis
1093,45 - index juniushan 3,3%-kal zart magasabban, jelezve a kedvezd
nemzetkOzi hangulat atsziir6dését a régioba. A feltorekve rész-
1043,45 - vénypiacokba fekteté eszkdzalapok nyereséggel fejezték be
003 45 a juniusi elszamoldst. A Fejl6d6 vilag részvényalap arfolyama
T 1,06% volt junius végén. Az eurés Emerging market részvény
8§ 5§ 838 8 S 3 5 % 3 3 8 38 38 3 8 8 8 eszkozalap 1,79%-0s, mig a Feltdrekvl részvény eszkozalap
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A hazai makrogazdasdg 2025 els6 negyedévében egyre kedvezdtienebb képet fest.
Magyarorszdg GDP-je az els6 negyedévben csokkent (év/év alapon -0,2% kor(li
volt a vdltozas), a tavaszi hénapok magas frekvencidjli adatai alapjan a masodik
negyedévben is visszafogott teljesitmény valdszinii. A ndvekedés szerkezete kettds:
a lakossagi fogyasztas tovabbra is meglepden élénk (dprilisban a kiskereskedelmi
forgalom 5%-kal nétt éves alapon, részben a felhalmozott megtakaritasok és a
javuld redlbérek miatt), ugyanakkor a beruhdzasok visszaesése elhuzodik, Kilo-
nosen az dllami és ingatlanfejlesztések terén. Az export teljesitményét a gyenge
kiilsG kereslet és az ipar specifikus problémai korlatozzak: aprilisban az ipari ter-
melés jelentésen, kétszamjegy( titemben cstkkent éves dsszevetésben, részben az
autdipari ledllasok és a nyugat-eurdpai recesszios félelmek miatt. A masodik ne-
gyedévben is folytatddott ez a kett6sség: mig a szolgdltatd szektor (kereskedelem,
turizmus) jol teljesitett, addig a feldolgozoipar és az épitGipar gyengélkedett. Az MNB
friss eldrejelzése szerint 2025 egészében minddssze ~0,8%-0s GDP novekedés
varhato, ami elmarad a kordbbi (marciusi) prognézisban szerepl§ ~1,5—-2%-tdl. A
jegybank szerint a masodik félévben indulhat meg egy fokozatos élénkiilés, amit a
stabilizalddo kiilsé kérnyezet, az Uj ipari kapacitasok (akkumuldtorgydrak, autdipar)
termelésbe dlldsa és a javulo bizalmi indikatorok tdmogathatnak. 2026-ra és 2027-
re mar 2,8%, illetve 3,2% GDP-ndvekedés varhato, a belsd kereslet tartosan erds
dinamikaja és az export felfutdsa nyoman. Az inflacié mérséklédése folytatodott, bar
a dezinflacio (iteme lassabb a kordbban reméltnél. 2025 majusaban a hazai éves
inflacio 4,4% volt, a maginflacio pedig 4,8%-ra csokkent, jelezve a gazdasdghan
meglévl inflaciés nyomasokat. Tobb tényez6 is neheziti az inflacid visszatérését
a célsavba, ilyen a vdllalati arképzés még mindig erételjes jelensége: majusban
a piaci szolgaltatasok drai egyedi hatdsok kisz(irésével is atlag feletti mértékben
emelkedtek, és a tartos fogyasztasi cikkeknél is kissé az ilyenkor szokésos folot-
ti dremeléseket mértek. Emellett az inflacios varakozasok bar cstkkennek, még
mindig magas szinten ragadtak, ami megneheziti a dezinfldcio gyorsitasat. Osz-
szességében az MNB arra szamit, hogy 2025 hatraléve részében az inflacio végig a
jegybanki toleranciasav (4%) felett marad. A jegybank legfrissebb el6rejelzése sze-
rint az éves dtlagos inflacio idén 4,7% lehet, 2026-ban 3,7%, és csak 2027 elejére
cstkken tartésan a 3%-os szint kdzelébe. Ezt a palyat felfelé mutato kockdzatok
ovezik (er6s bérdinamika, volatilis energiadrak, importalt inflacid), ezért a Monetaris
Tanécs tovabbra is kiemelten figyeli a kockdzati forgatokényveket — ezek kozott em-
litettek egyes eszkaldlodo geopolitikai fesziiltséget, a magas inflacids varakozasok
beragadasat, illetve alternativaként egy gyorsabb nyugat-eurdpai fellendiilést is. A
jegybank idén mar kilenc honapja nem valtoztatott az alapkamaton, igy az tovabbra

A BUX Index arfolyama az elmuilt 1 évben

is 6,50%, a junius 24-i kamatdéntd (ilésen a Monetdris Tandcs egyhangulag hagyta
valtozatlanul a kamatfolyoso széleit is. A dontés megfelelt a varakozasoknak, az
MNB kommunikacitja hangsulyozta: a jelenlegi szigorti monetaris kondiciok fenn-
tartasa tovabbra is indokolt az inflécids varakozasok lehorgonyzasahoz és a célszint
fenntarthat eléréséhez. A jegybank kiemelte, hogy pozitiv redlkamatok biztositasa-
ra torekszik, és csak akkor kezd érdemi kamatcsokkentésbe, ha az inflacié érdem-
ben és tartdsan a cél kdzelébe siillyed. Ez a piaci konszenzus szerint leghamarabb
2025 végeén, 2026 elején valdsulhat meg, igy a kévetkez6 néhany hénapban var-
hatdan 6,50%-on marad az alapkamat. A feszes monetaris politika — az MNB meg-
fogalmazasa szerint — a pénzpiaci stabilitdst is segiti és ellenstlyozza a gazdasagi
szerepl6k megugré 6vatossagat a magas inflaciés kornyezetben. Allamhaztartas és
adossag: a koltségvetési hidny az év elsé felében a tervek felett alakult, a kormany
megszoritd intézkedéseket vezetett be (kiaddscsokkentés, extrabevételek) a 2025-
0s 3,9%-o0s hidnycél tartasa érdekében. A pénziigyminiszter nyilatkozata szerint a
hiany év végére kontroll alatt lesz, bar a gazdaségi novekedés elmaradasa kihivast
jelent. A nemzetkozi befektet6k bizalma mindazonaltal érdemben nem valtozott, a
nagy hitelmindsiték nem valtoztattak Magyarorszag besoroldsan: a S&P tovabbra
is BBB (stabil), a Moody’s Baa2 (stabil) osztalyzatot tart érvényben. A Fitch Ratings
szeptemberben vizsgdlja legkdzelebb a magyar addsbesorolast; a piac enyhe esé-
lyét latja egy pozitiv kilatasra javitdsnak abban az esetben, ha az inflacid leszoritdsa
sikeres lesz és az EU-forrdsokrol is megdllapodds szlletik. Mindemellett a forint
arfolyama a masodik negyedév végére kétéves cstcsot ért el a dolldrral szemben,
mig az euréhoz képest visszatért a 400 Ft korlli szintekhez. A hazai deviza er6-
sbdését a magas kamatszint, a csokkend kiilsé egyensulyhidny (dprilisban ~940
millio eurds tobblet volt a folyd fizetési mérlegben) és a nemzetkdzi kockazatvalla-
|4si kedv tAmogatta. A Budapesti Ertékt6zsde részvénypiaca szarmyalt 2025-ben: a
BUX index juniusban térténelmi csticsot dontdtt 98 724 ponttal, elérve minden idék
legmagasabb értékét. A BUX a hdnap sordn 2,06%-ot emelkedett. A vezet6 magyar
részvények kozll a Mol és az OTP hzték a piacot — el6bbi a magas olajfinomitdi &r-
rés és az osztalék sztori miatt, utobbi pedig a banki kiilonadok korlili bizonytalansag
csokkenése nyomdn. A Richter és a Magyar Telekom drfolyama is stabil emelkedést
mutatott. A magyar piaci hangulatot erdsitette, hogy juniusban a fontosabb eurdpai
indexekbe is visszatért a ,risk-on” szemlélet, és a befektetdk keresik a viszonylag
olcs6, magas osztalékhozamu papirokat — ebbe a képbe a BET tobb blue-chipje is
beleillik. Osszegzés: 2025 jiniuséban a magyar gazdaség helyzete vegyes képet
mutatott. A makrogazdasdgi mutatdk alapjan a gazdasag még nem lépett ndveke-
dési palydra. az inflacid is nehézkesen csokken. A jegybank kitart szigoru politikaja
mellett, ami stabilizalta a forintot és ersitette a befektetdi bi-
zalmat. A kovetkez6 honapok kihivasa az lesz, hogy a gazdaség
glénkillése beinduljon a szigord monetdris kondiciok keretei
koz6tt. A piacok egyeldre optimistak: a forint stabil, a finanszi-
rozasi helyzet biztositott, amennyiben a nemzetkdzi kornyezet

65008 5 tamogatd marad (nincs Ujabb energia- vagy geopolitikai sokk),
] Magyarorszag 2026-t6l Ujra visszatérhet a névekedési palyara.
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vény eszkdzalap és a Hazai részvény eszkdzalap) nyereséggel
85008,9 - fejezték be a juniusi elszdmolast: az elbbi 1,38%-0s, mig az
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sordn. A Mozaik Il részvény dominans eszkozalap 0,85%-0s
75008,9 - nyereséget produkalt juniusban. A Generali magyar kotvény-
tulsulyos alapjai szinte mozdulatlanok voltak junius honapban:
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Menedzselt eszkozalapok
— megoldasok kulonbozo
élethelyzetekre

Horizont és Navigacio vegyes eszkozalapok

Az eszkbzalapok eszkdzeit bankbetétekbe, hazai
és kulfoldi allampapirokba, banki, jelzalog-hitelin-
tézeti és vallalati kibocsatasu kdtvényekbe, hazai
és nemzetkdzi részvényekbe, valamint tézsdén
kereskedett befektetési alapokba (ETF) fekteti.
Az eszkbzalapok célja, hogy az ajanlott befekte-
tési idétav alatt az inflaciot meghaladé hozamot
érien el egy jol diverzifikalt, a piaci varakozasok
flggvényében folyamatosan kiigazitott, vegyes
portféliéd segitségével. Az eszkdzalapok befek-
tetési célterllete globdlis, dsszetételik jol diver-
zifikalt, a kockazatokra forditott kiemelt figyelem
aktiv portfoliomenedzseléssel parosul.

Horizont 5+ vegyes eszk6zalap

Horizont 10+ vegyes eszkézalap

Az, hogy mekkora kockazatot vagyunk hajlandok vallalni és mennyi
a hatralévd idStartam a megtakaritasi célunkig, meghatarozza, hogy
mely eszkdzalapot érdemes valasztanunk megtakaritasaink elhelye-
zésére. Minél hosszabb idétavban gondolkodunk, annal magasabb
lehet a kockazatosabb eszkdzok (pl. részvények) aranya, mivel ele-
gendd id6 all rendelkezésre az ezekben rejld magasabb hozampo-
tencidl kihaszndlasara. Az idd el6re haladtaval azonban célszerl a
kockazatos eszk6zOk aranyat csdkkenteni a mar elért eredmények
megdrzése vagy €pp egy esetleges veszteség elkerllése érdekében.
Ha nem szeretnénk azzal foglalkozni, hogy a hatralévé tartamtdl es
a kockazatvallalo hajlanddsagtdl fuggden éppen milyen portfolidt ér-
demes tartanunk, valasszuk a menedzselt eszkdzalapokat.

Horizont 15+ vegyes eszkézalap

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap

Véllalati
kotvény

. Szamlapénz

. Allamkotvények

Fejl6d6 piaci
részvények
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