2025. augusztus

BEFEKTETESI
SZEMLE

o
STESY

GENERALI



Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 5,80% -3,95% 7,69% 10,47% 19,12%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 7,01% 3,05% 11,07% 7,68% 10,64%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 4,08% -1,95% 7,71% 9,89% N/A
Hazai kotvény eszkozalap 0,99% 1,88% 4,06% 12,05% 1,68%
Hazai részvény eszkdzalap 8,09% 15,47% 31,41% 40,84% 34,93%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 3,40% -0,22% 6,00% 11,26% 7,88%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 4,54% -1,17% 7,27% 11,42% 11,60%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 2,21% 0,93% 5,21% 11,94% 5,16%
Innovacio részvény eszkdzalap 13,87% -2,04% 11,34% 17,05% 20,39%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,46% 2,81% 5,70% 10,64% 6,91%
Tallozé abszolut hozam eszkodzalap 2,73% 4,74% 9,88% 17,02% 13,84%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -0,75% -3,40% 3,07% 5,02% 6,85%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 2,18% -11,10% 4,35% 5,33% 15,95%

Hozamadatok: 2025. 07. 31.

A bemutatott teliesitmények az eszkdzalapokat terheld kdltségek (alapkezelési dij, portfoliokezelési dij, letétkezeldi dij, értékpapirok adasvétele utan felszami-
tott dij) levonasa utan kerdiltek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitményekre nézve.
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Forint alapu eszkdzalapok |.

DelLuxe részvény eszkdzalap
Feltorekvd részvény eszkdzalap
InnoTech részvény eszkdzalap
Koétvény eszkdzalap

Kulféldi — OECD — részvény eszkozalap
Likviditasi2021 eszkdzalap

Magyar részvény eszkdzalap
Navigacié 10+ vegyes eszkodzalap
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. 07. 31.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
8,89% -11,20% 4,43% 3,92% 9,65%
5,02% 3,37% 10,22% 8,22% N/A
13,87% -2,92% 10,25% 15,72% N/A
0,58% 1,18% 2,61% 10,07% 0,75%
4,61% -5,14% 6,03% 10,46% 17,02%
1,41% 2,73% 5,50% 10,21% N/A
8,44% 16,44% 33,84% 42,86% 34,76%
2,94% -0,94% 4,93% 9,24% 7,59%
3,73% -2,22% 5,54% 9,12% 10,21%
1,83% 0,32% 4,28% 9,67% 6,24%
3,90% 7,62% 13,11% 18,52% 15,90%
3,70% 6,58% 18,26% 20,23% 8,72%
6,47% 11,78% 23,66% 30,83% 20,28%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
1,78% 3,83% 4,74% 3,67% N/A
7,99% 4,84% 8,52% 7,18% N/A
-0,48% 0,81% 1,83% -0,62% -1,78%
7,01% -1,76% 7,08% 11,77% 13,52%
5,13% -11,15% 2,30% 3,48% N/A
14,37% -1,95% 7,69% 15,63% 19,09%

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 3,30% 5,90% 11,17% 17,03% 13,87%
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 4,05% 5,70% 12,46% 18,13% 10,42%
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 5,37% 5,85% 14,95% 20,22% 15,02%
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 8,18% 11,43% 23,95% 26,72% 24,44%
Révid kotvény eszkodzalap 1,45% 2,85% 6,05% 11,22% 7,68%

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 2,02% 0,23% 4,56% 3,51% 2,73%
Global Il vegyes eszkbzalap 3,52% 0,34% 6,03% 7,82% 717%
Global lll részvény domindns eszkdzalap 5,43% -0,64% 6,94% 10,95% 11,43%

Hozamadatok: 2025. 07. 31.

A bemutatott teljesitmények az eszkdzalapokat terheld koltségek (alapkezelési dij, portfdliokezelési dij, letétkezeldi dij, értékpapirok adasvétele utan felszamitott
dij) levonasa utan kerultek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitményekre nézve.

Befektetési szemle 4



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 vildggazdasag ndvekedése 2025 els§ felében mérsékls-
dott a korabbi idészakhoz képest. Az inflacid ugyan a legtébb
orszagban csillapodott a 2022-23-as csucsokrol, de néhany
helyen még mindig a jegybanki cél felett jar — az USA-ban
példaul juliusban 2,7% volt az éves fogyasztdi arindex, az
eurdzénaban pedig juniusban 2,0%. A munkanélklliség a
fejlett gazdasagokban jellemz&en még egészséges szinten
stabilizalédott (az USA-ban 4,2%, az eurozénaban 6,2%), je-
lezve a munkaerdpiacok feszességét. Ugyanakkor a lassuld
globdlis ndvekedés és a kereskedelmi feszlltségek miatt a
kilatasok dvatosak maradtak. A nagy jegybankok a monetaris
politikdban dvatos megkozelitést alkalmaznak, az Amerikai
Jegybank (Fed) julius végén valtozatlanul hagyta az iranyado
kamatsavot 4,25-4,50% kozott, miutan a masodik negyed-
évben a gazdasag erésen visszapattant. A Fed hangsulyozta
az adatfiggd megkozelitést, a dontéshozok tdbbsége kivart,
jollehet ketten mar ekkor 0,25%-pontos azonnali kamatcsok-
kentést szerettek volna. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
egy évig tartd kamatcsdkkentési ciklust kévetéen juliusban
szintén szlnetet tartott: a betéti rata 2,15% maradt. Mivel az
eurozona inflacidja visszatért a 2%-os célhoz, az EKB nincs
kényszerhelyzetben — Christine Lagarde elndk szerint tovabb-
ra is ,Ulésrdl Ulésre” dontenek, és csak a beérkezd adatok
fliggvényében mozdulnak. Osszességében a globdlis mo-
netaris kondicidok 2025 kdzepére elérték a forduldpontot: a
fejlett vildagban megdllt a kamatemelés, st kamatcsdkkentési
varakozasok épliltek fel, mikdzben t6bb feltérekvd gazdasag
ovatos kamatcsokkentésbe kezdett. A geopolitikai €s keres-
kedelmi kockazatok jelent6sen befolyasoltak a piaci hangu-
latot az elmult idészakban, Donald Trump amerikai elndk U

vamintézkedései és kereskedelmi konfliktusai (,tariff war”)
tavasszal erételjes volatilitast okoztak a piacokon. Tovabbra
is kockazatot jelent az elhizédd orosz-ukran konfliktus Eu-
répaban, illetve a vildg mas pontjain (pl. Kézel-Kelet, Azsia)
fel-fellangold geopolitikai feszlltségek — ezeket a piacok ed-
dig viszonylag jol kezelték, de bizonytalansagi tényezéként
jelen vannak az el6rejelzésekben. Az S&P 500 index 2025
elsé félévi alakulasa és fontosabb események: aprilisban az
USA ,ultra-magas” vamokat jelentett be, majd felflggesztet-
te; junius végére a részvénypiac Uj csucsra ért. A nemzetkozi
részvénypiacok hangulata Gsszességében pozitivra fordult
junius—juliusra a tavaszi megingasok utan. Az amerikai S&P
500 index a volatilis elsé fél év végére 2,24%-0s pluszban zar-
ta a honapot, junius végén torténelmi csucsot dontdtt (meg-
kozelitve a 6200 pontot). A technoldgiai szektor tulsulya miatt
érzékenyebb Nasdag-100 még ennél is nagyobbat ugrott a
honapban, 2,41%-ot. Ezzel szemben a tradiciondlis ipara-
gakat kéveté Dow Jones Industrial Average csak 0,16%-0s
pluszban all, alulteljesitve a t6bbi indexet. Eurdpaban a rész-
vényindexek szintén emelkedtek: a német DAX index 2025
juliusaban 0,65%-o0s pluszban; a francia CAC40 1,41%-o0s, az
EuroStoxx50 0,47%-0s hozamot ért el. Londonban a FTSE
100 index el@szor torte &t a Iélektanilag fontos 9000 pontos
szintet, 4,31%-0s hozamot produkélt. Osszességében a be-
fektetdi kockazati étvagy javult a nyarra, kdszénhetéen an-
nak, hogy az inflacio cstkkend palyara allt és a jegybankok
dvatosabba valtak. Bar a volatilitas tovabbra is jelen van, a
vezetd részvényindexek Uj csUcsokra kapaszkodtak, jelezve
a bizakodd hangulatot.
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DEVIZAPIAC

A devizapiacokon 2025-ben a dollar fokozatos gyengulése
és az euro erésddése volt megfigyelhetd. Az EUR/USD arfo-
lyam az év eleji ~1,02-r6l nyarra 1,18 $ kozelébe emelkedett,
julius végén elérve idei csucsat (1 eurd = 1,18 dollar). Ez
azt jelenti, hogy az eurd 2025 folyaman ~15%-kal értékels-
dott fel a dollarral szemben. A trend f6 mozgatérugdja az
volt, hogy az amerikai kamatel8ny szUkdiini kezdett — a Fed
a varakozasok szerint hamarabb és nagyobb mértékben
csOkkentheti a kamatokat, mig az EKB évatosabban halad,
rdadasul a globalis kockdzati hangulat javulasa is a kocka-
zatosabb devizak (igy az eurd) malmara hajtotta a vizet. En-
nek eredményeként a dollar az év kdzepére tébb mint egy-
éves mélypontra gyengult az eurdval szemben. A térségbeli
devizék kdzll a magyar forint tartds er6sédést mutatott. Az
EUR/HUF arfolyam 2025 elején még 400 felett is jart, ehhez
képest julius végére a forint 3% feletti felértékelbdést ért el:
az eurd jegyzése tartésan 400 Ft ald kerUlt, a hénap végét
~397 Ft/€-on zarta. A forint erejét a jelentésen javuld infla-
ciés folyamatok (egyszamjegylre sullyedd inflacio) és a to-
vébbra is magas kamatfelar tamogatta. Az MNB 6,50%-0s

iranyadd ratdja regionalisan is kiemelkedd, igy a forint vonzd
hozamot kindl a befektet6knek, ami erds keresletben nyilva-
nult meg. A dollarral szemben is latvanyosan javitott a hazai
fizetbeszkdz: az USD/HUF a januari ~380 Ft korUli szintek-
rél julius végére ~340 Ft koré er8sddott, a dollar leggyen-
gébb pontjat ~337 Ft/US$ arfolyamnal julius 25-én érte el.
A régié mas devizai kdzul a lengyel ztoty stabilan teljesitett:
az EUR/PLN egész juliusban 4,24-4,28 kozdtt ingadozott,
vagyis a ztoty meg tudta tartani korabbi erésddését. Bar a
lengyel jegybank kamatot vagott (5,25%->5,00%) juliusban,
a lengyel inflacio visszaesése és a piaci varakozasok sze-
rint a ztoty iranti bizalom fennmaradt. A cseh korona és a
roman lej arfolyama viszonylag stabil volt, elébbit a valtozat-
lan cseh kamatszint, utébbit a magas roman inflacio miatti
dvatossag formdlta. Osszességében a forint kiemelkedett a
térségben erds teljesitményével, de a nemzetkdzi hangulat
valtozékonysaga miatt a hazai deviza tovabbi sorsa is fligg
a globdlis kockazatvallalasi hajlanddsag alakulasatdl és az
MNB esetleges jovébeli I€péseitdl.

FEJLETT RESZVENYPIACOK ES

ESZKOZALAPOK

A fejlett piacokon befektetd Generalis eszkdzalapok nyere-
séggel fejezték be a jdliusi elszamolast: a Fejlett vilag rész-
vény eszkbzalap 2,61%-ot hizott, mig a Fenntarthato Vilag
részveény eszkézalap 1,97%-0s nyereséget ért el havi szinten,
mikdzben a Kulfdldi -OECD- részvény eszkdzalap szintugy
2,21%-0s profitot gyUjtott 6ssze. Eurds tarsuk, az EuroRész-
vény eszkdzalap 2,1%-ot er6sddott julius hdnapban. A tech-
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noldgia fokuszu alapok felllteljesiték voltak és ismét remekel-
tek: az Innolech részvény eszkézalap 5,17%-ot izmosodott,
az Innovacio részvény eszkézalap 4,99%-ot tudott profitalni.
Az eurds elszamolasu Uj technoldgidk részvény eszkézalap
4,55%-0s nyereséget ért el. A Global lll részvény dominans
eszkézalap 1,58%-0s nyereséget tudott elérni julius hdénap
soran.




Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasdga a mésodik negyedévben Uj erére
kapott. A GDP évesitett ndvekedési (iteme Q2-ben elérte a 3,0%-ot, igy az
év elsd felében az USA sikeresen elkerlilte a recessziot. Ez komoly fordu-
lat az els6 negyedévhez képest, amikor a gazdasag enyhén zsugorodott
(-0,5% évesitett item). A masodik negyedéves fellendiilésben szerepet
jatszott a fogyasztoi koltekezés és néhany ideiglenes tényez6 — példdul a
korabbi készletleépitést kovetd raktarfeltdltés —, de az amerikai ndvekedés
trendje tovabbra is mérsékelt. A bérek mérsékelt Gitemben nének, a havi
Uj munkahely-teremtés teme lassult ugyan a tavalyi rekordokrol, de még
mindig elegendd ahhoz, hogy a munkaerdpiacot teljes foglalkoztatottsag
kozeli llapotban tartsa. Az inflacié az Egyesiilt Allamokban fokozatosan ko-
zelit a jegybanki célhoz, a friss juliusi inflacio 2,7%-on alakult, a maginflacio
kissé magasabb, 2,9% volt. A dezinflacids folyamat féként az energia- és
nyersanyagdrak normalizalddasanak, a fogyasztdi kereslet kissé visszafo-
gottabb novekedésének, valamint a Fed szigoritd 1épéseinek kdszonhetd,
ugyanakkor az inflacio még ,valamelyest megemelkedett” szinten all — utalt
ra a Fed kozleménye —, f6leg a szolgdltatasok és a bérkoltségek oldalarol
mutatkozik kitartd drnyomas. A julius 30-i FOMC (lésen a jegybankarok
valtozatlanul hagytak a célsavot 4,25—4,50%-on, megerdsitve, hogy tlirel-

AMERIKA

— makrogazdasag, Fed, részvenypiacok

mesen figyelik a beérkezé adatokat. A dontés nem volt egyhangu: két tag
(Michelle Bowman és Christopher Waller) negyed szazalékpontos kamat-
csokkentést preferdlt volna mar ezen az (ilésen, de a tobbség a stabilitas
mellett voksolt. Jerome Powell Fed-elndk hangsulyozta, hogy a monetaris
tandcs adatvezérelt mddon mérlegeli a tovabbi lépéseket, és szikség ese-
tén kész beavatkozni mindkét iranyban. A piaci varakozasok alapjan még
az év vége el6tt megindulhat az vatos kamatcsokkentés: a hataridds ara-
7450k két 25 bdzispontos vagast valdszinlsitenek 2025 végéig. A pénz- és
tOkepiaci hatdsok vegyesek voltak. A kotvénypiacon a 10 éves amerikai
allamkotvény hozama ~4,3-4,5% kozott hulldmzott juliusban, a varhato
kamatpdlyat taldlgatva. A rovidebb lejaratd hozamok (2 éves ~4,0%) még
mindig azt jelzik, hogy a piac kamatcsokkentésre szamit a kovetkez$ 12
hdonapban, hiszen a hozamgdrbe inverz (a rovid hozam magasabb, mint
a hosszu). A részvények viszont kifejezetten jol teljesitettek az USA-ban:
az S&P500 index értéke év eleje Gta kb. 8%-kal emelkedett julius végeéig.
Természetesen a helyzet térékeny — barmilyen djabb inflacids sokk vagy
geopolitikai fesziiltség Ujra megingathatja a bizalmat —, de jelenleg az ame-
rikai piacok ovatos optimizmussal tekintenek a masodik fél év elé.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben

6382,77
6182,77
5982,77
5782,77
5582, 77
5382,77
5182,77 -
4982,77

2024.07.31

2024.08.21 -
2024.09.11 -
2024.10.02 -
2024.10.23 -
2024.11.13 -
2024.12.04 -
2024.12.25

Befektetési szemle

2025.04.09
2025.04.30 -

2025.01.15 -
2025.02.05 -
2025.02.26 -
2025.03.19 -
2025.05.21 -
2025.06.11 -
2025.07.02 -
2025.07.23 -

10



B d '

Az eurdivezet gazdasdga 2025-ben eddig stagndldskézeli dllapotban
van, a masodik negyedévben az eurdzéna GDP minddssze 0,1%-kal
nétt az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A legnagyobb tagallamok ko-
z0l Németorszag kilondsen gyengén teljesit: a magas energiadrak és
a visszaes@ ipari megrendelések miatt a német gazdasdg a 2024-es
megtorpands utdn 2025 elején is stagndlt, az ipar kibocsatdsa csokkent,
és a rendelésallomadny apadt. Pozitivum, hogy a foglalkoztatds tovabb
javult — az eurdzona munkanélkiiliségi rataja tobb évtizedes mélypontra,
6,4%-ra csokkent, és a bérek is. A gyenge ndvekedés ellenére az EU
fiskalis intézkedései és a kovetkezd évben induld beruhdzasi programok
némi reményt adnak a javulasra 2026 felé kozeledve. Az eurézona infla-
cidja latvanyosan visszaszelidilt, 2025 juniusaban az éves harmonizalt
fogyasztdi drindex 2,0% volt, szemben az egy évvel korabbi 2,5%-kal.
Méjusban 1,9%-ot mértek, igy a juniusi adat némi emelkedést mutatott
(f6ként az lizemanyagarak kisebb csokkenése miatt), de lényegében az
inflacio elérte az EKB 2%-0s céljat (ezzel szemben a maginflacio még
kitartobb: 2,3% volt juliusban). A bérek ndvekedése ugyan lassult vala-
melyest az eurozonaban, de még mindig 5% korili itemet mutat, ami a
szolgéltatasok terén felfelé hajthatja az arakat. Osszességében azonban
kijelenthetd, hogy az inflacids valsag akut szakasza véget ért Eurdpaban
— a pénzromlas (teme visszatért a kivanatos szintre, bdr az EKB szerint
a kovetkez6 1-2 évben a maginflacio lassu csokkenésére szamithatunk,
s az arstabilitast fenntarthatosag szempontjabdl még biztositani kell. A
juliusi tlésen kiemelték az USA—EU kozti kereskedelmi targyaldsok jelen-
t6ségét: egy 15%-o0s altalanos amerikai vam az EU-termékekre az EKB
forgatokonyvei szerint a jelenlegi alapvdrakozasnal rosszabb ndvekedési
palyat okozna Eurdpdban. Ez lefelé hiznd az inflaciot is, igy esetleg to-
vabbi monetdris lazitds valhatna indokoltta. Orszag-specifikus fejlemé-
nyek koziil kiemelendd, hogy Németorszagban tovabbra is gyenge a tel-
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FUROPAI FEJLEMENYEK

— eurozona, EKB, fObb orszagok, részvénypiacok

jesitmény. A német ipari termelés 2025 els@ felében csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva, kiildndsen az autdgyartas és a vegyipar
terén latszanak nehézségek. Franciaorszagban ezzel szemben a belsé
kereslet — f6leg a szolgaltatasok, turizmus — tdmaszt ad a gazdasdgnak,
bar az ipar ott is stagnal. Olaszorszdg gazdasaga az els6 félévben alig
novekedett, a magas allamaddssag és a korlatozott koltségvetési moz-
gastér miatt Roma szamdra kihivast jelent a gazdasagélénkités. Egyestilt
Kirdlysag: bar nem része az eur6zonanak, érdemes megjegyezni, hogy
a brit gazdasdg is stagnaldskozeli dllapotban van, mikdzben az inflacio
juliusban még mindig 3,6%, a Bank of England 4,25%-on tartja az alap-
kamatot. Az eurdpai részvénypiacok a nyar elejére erételjes felivelést mu-
tattak, egyitt mozogva a globdlis trenddel. A német DAX 40 index 2025.
julius elején torténelmi csdcsra emelkedett — elészor lépte at a 16 000
pontos lélektani hatart (a teljes hozam index ennél is magasabb értéket,
~24 500 pontot ért el). A DAX év eleje Ota ~22%-kal emelkedett, ezzel az
egyik legjobban teljesitd piac idén, ami meglepd modon a recesszios fé-
lelmek ellenére kovetkezett be. A befektet6k ugyanis biznak benne, hogy
a nagy német multik (autogyartok, vegyipar) atvészelik a nehéz id6sza-
kot, és profitalni fognak a kinai gazdasagélénkitd Iépésekbdl, illetve egy
esetleges USA—EU kereskedelmi megallapoddsbdl. A francia CAC40 in-
dex szintén kozel keriilt rekordjaihoz — juliusban ~7500 ponton tet6zott,
~15%-0s éves hozammal. A széleskor( EuroStoxx 50 index ~14%-kal
emelkedett év eleje Ota, visszahoditva a 2022-es esések nagy részét.
Londonban az FTSE 100 index Uj csucsot allitott be: elsd izben 9000 pont
1616 ker(ilt az index értéke, ami >10%-0s idei nyereséget jelent. Osszes-
ségében az eurdpai részvénypiacokon juliusra optimizmus uralkodott — a
volatilitast (pl. Trump bejelentései vagy egy juniusi kozel-keleti incidens
miatti atmeneti eladdsi hullam) gyorsan felvdltotta a vételi kedv, amint a
befektet6k ugy érezték, hogy a jegybankok ,hatuk mogott vannak.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmiilt 1 évben
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FELTOREKVO PIACOK

—makro Jegybankok reszvenyp|acok h|telm|nOS|tes

-

A fejlédd piacokon 2025 els§ felében viszonylag kedvezd kép alakult ki,
bar a ndvekedés itt is lassult némileg. Kina gazdasaga az idei év masodik
negyedévében 1,1%-kal novekedett, amely joval elmarad az 5%-0s celtol.
Raaddsul a Trump-féle vamhaboru Kinat is sujtja: bar az USA egyeldre ha-
logatja az Ujabb vamemelések bevezetését, a mar érvényben lév6é magas
tarifak fékezGen hatnak a kinai exportra. Kina inflaciéja minddssze 0,1%,
amely igy t6bb honap utan Ujra a pozitiv tartomanyban helyezkedik el. Kina
tehdt monetdris fronton ellenkezd ciklusban van, mint a fejlett vilag: stimu-
lust ad, hogy elkerilje a deflacids spirdlt. India tovabbra is a globdlis néve-
kedés éllovasa. Mexiko a USA kdzelsége miatt profitdlhat egy észak-ame-
rikai fellend(ilésbdl, habdr a gazdasdgi novekedés csékkend trendben van.
Oroszorszag és Torokorszag specidlis esetek: Oroszorszaghan a szankciok
s az olajar-ingadozas miatt idén enyhe a novekedés és a rubel volatilis;
Torokorszagban pedig az Uj gazdasagpolitikai vezetés probdl leszamolni a
korabbi ultra-alacsony kamatok okozta inflacios valsdggal — az év eleji kb.
40%-o0s inflacié 33,5%-ra csokkent, de a lira tovabbra is gyenge. A fejl6-
d6 piaci részvénypiacok vegyesen teljesitettek, 0sszességében szerényebb
eredményt elérve, mint a fejlett piacok. Az MSCI Emerging Markets Index
juliusban 2,15%-kal emelkedett. Ennek oka, hogy a feltdrekvl piacokat
sUjtd bizonytalansagok (pl. Kina lassuldsa, kereskedelmi fesziiltségek) fé-
kezték a befektetdi kedvet. Egyes dzsiai t6zsdék kimagasloan szerepeltek:
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a hongkongi Hang Seng Index év eleje 6ta tébb mint 20%-kal ralizott, ju-
lius 24-én atlépte a 25 000 pontos hatart is (napkdzben 25 738 ponttal
tet6zott), mieldtt a hdnap végén egy kisebb korrekcio tortént. A Hang Seng
szarnyalasat a Kinabdl Hongkongba dramlo friss t6ke (southbound flow)
és a kinai szolgdltato szektor élénkillése segitette. India vezetd indexe, a
BSE Sensex szintén folytatta hosszu tavd emelkedd trendjét: 2025 elsé
felében ~8%-kal kerillt feljebb, és juliusban uj rekordkdzeli szinteken moz-
gott (~83 500 pont, minddssze néhany szazalékkal elmaradva minden idék
csucsatdl). A Latin-amerikai piacok kozil a mexikdi Bolsa index ~10%-
kal emelkedett, a brazil Bovespa azonban csak ~5%-kal. Kelet-Azsidban a
sanghaji t6zsdeindex szerény, ~3%-0s pluszban van idén, a befektetdk a
kormany stimuluséra varnak; ezzel szemben a dél-kelet-azsiai piacok kozll
az indonéz és indiai részvények teljesitenek kiemelkedden. Mindezek mel-
lett a koreai Kospi Index 5,68%-t emelkedett, mig az MSCI Fejl6d6 Piaci
Indexe 2,01%-t. A Honk Kongi T6zsde teljesitményét mérg HSI 3,11%-t
emelkedett. A Generali feltorekvé részvénypiacokba diverzifikaltan befek-
tetd eszkozalapjai nyereséggel zartdk a juliust: a Fejlédd vilag részvényala-
punk 2,85%-ot hozott 6ssze, mig a Feltorekvd részvény eszkozalap 2,72%-
0s nyer6t mutatott. Az eurds Emerging market részvény eszkdzalapunk
2,61%-0s nyereséget ért el, igy végre havi szinten a feltdrekvd piacokban
biz6 tgyfeleink is szemmel lathato eredményt érhettek el befektetéseiken..

A 24 feltorekvo piaci orszagot tomorito MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmiilt 1 évben
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A magyar gazdasdg 2025 els6 felében nehéz iddszakon ment keresztil. Negyed-
éves alapon a KSH adatai szerint stagndlt a gazdasag 0,1%-kal csokkent. A gyen-
ge teljesitmény 6 okai: a haztartasi fogyasztas a magas inflacié miatt visszafogott
maradt, a beruhdzasok jelent6sen csokkentek, és az ipar — kiiléndsen az exportori-
entalt dgazatok — gyengélkedett a bizonytalan kiilsé kdrnyezet miatt. A masodik ne-
gyedévben viszont mar némi javulds érzékelhetd. Az el6zetes adatok alapjan 2025
Q2-ben a GDP kb. 0,4%-kal néhetett az el6z6 negyedévhez képest, azaz a technikai
recessziot elker(iltik és megindulhatott egy lassu élénkiilés. Osszességében a piac
és az elemz6k ~0,5-1% kozotti GDP-ndvekedést varnak 2025 egészére Magyar-
orszagon, mig 2026-ra 2%-ot meghaladd iitemet valdszindsitenek. A munkaerd-
piacon a magyar gazdasdg tovdbbra is teljes foglalkoztatottség kozeli dllapotban
van, a munkanélkiiliségi rata 4,5%-on alakult jdliusban, amely a bérdinamika lassu
mérséklddésével parosul. A bérek ndvekedésének lassuldsa lidvizlendd az inflacio
szempontjabdl, de a fogyasztasra nézve kihivast jelenthet — azonban a redlkere-
setek 2025 kdzepére mar ismét emelkednek, ami a fogyasztoi bizalom javulasat
hozta. Az inflacié Magyarorszagon latvanyos fordulatot vett: 2025 juliusaban az
éves fogyasztdi arindex csupan 4,6% volt. A maginflacid 4,4% volt jaliusban, vagyis
az alapvet6 inflaciés nyomds is jelentdsen enyhiilt. Az inflacid gyors csokkenését
tobb tényez segitette: egyrészt a rezsicsokkentés kibdvitett formaban tovabbra is
féken tartja a haztartasi energia rat, masrészt a hatosagi arstopok szintén kozvet-
leniil mérsékelték az arindexet (az MNB becslése szerint ezen intézkedések nélkiil
~2-3%-ponttal magasabb lenne az inflacid). Harmadrészt a nemzetkdzi arhatasok
kedvezGek: az lizemanyagok dra év/év alapon csokkent, a nyersanyagok (gabona,
fémek) vildgpiaci drai is alacsonyabbak, ami begydiriizott. A forint er6sddése szintén
segitette az importdlt termékek aranak mérséklddését, ugyanakkor az inflacio még
meghaladja a jegybank 3% +1% céljat — a 4,6% még mindig a célsav felett van. Az
MNB elérejelzése alapjan 2025 tovabbi részében is 4% felett maradhat az inflacio,
és csak 2026 elejére siillyed a toleranciasavba (4% ald), a 3%-o0s célértéket pedig
csak 2027 elején érhetjlik el fenntarthatd mddon. A jegybank kiemelte, hogy bar az
inflacios véarakozasok (féleg a vallalati oldalon) csokkentek, a lakossagi inflacids va-
rakozasok tovabbra is magasak, és a feszes munkaerdpiac miatti er6teljes bérndve-
kedés, valamint a globalis élelmiszerdr-emelkedés kockazatot jelenthet az inflacios
pélydra. Emiatt az MNB szerint tartdsan szigord monetdris feltételekre van szlikség
a pozitiv redlkamat fenntartdsa érdekében, hogy az inflaciot sikeriiljén véglegesen
letdrni. Az MNB monetéris politikdja ennek megfelelGen tovabbra is Gvatos és szigo-

MAGYARORSZAG

— makrogazdasag, MNB, forint, hitelmindsites, BUX

—

rd. A Monetéris Tandcs 2025. julius 22-én tartott kamatdéntd Glésén valtozatlanul
6,50%-o0n hagyta az alapkamatot. Ezzel mar zsindrban tiz alkalommal déntottek a
kamat tartasa mellett, hiszen a jegybank az el6z6 év masodik felében mar jelen-
t6sen csokkentette a kamatszintet. A mostani dontéssel az MNB jelzi: elkdtelezett az
inflacio letdrése mellett, és csak akkor lazit Ujra, ha az rstabilitas biztosan helyreallt.
A jegybank kézleménye szerint a jelenlegi szigorti monetdris kondiciok fenntartasa
indokolt, mert csak igy garantalhatd a pozitiv redlkamat és az inflacios varakozasok
lehorgonyzdasa. A Tandcs kiemelte a kockazatokat: a globalis kereskedelmi konflik-
tusok és geopolitikai feszliltségek miatt tovabbra is bizonytalan a kiils6 kdrnyezet,
ami dvatossagot kivan. Emellett bar az inflacid csokkent, a fogyasztas élénkiilése
és a bérek dinamikdja miatt a keresleti nyomas Ujbdli er6sodését sem lehet kizér-
ni. Mindezek miatt az MNB a kdvetkez6 negyedévekben is ,megfontolt, tiirelmes”
politikat fog folytatni, és fenntartja a jelenlegi kamatszintet — amivel egyébként a
régioban tovabbra is a legmagasabb nominalis kamatot biztositja. A forint arfolya-
ma — ahogy mdr a devizapiaci fejezetben targyaltuk — er6s6dé trendben volt 2025
elsd felében. Az EUR/HUF julius végén a 395—400-as sdvban mozgott, ami jelentds
javulas a 2022 végi 420 feletti, illetve a 2023 kdzepi 400 korili szintekhez képest.
A forint erejét foként a magas kamatfeldr és az inflacio gyors csékkenése adta.
Fontos kockazat, hogy a globdlis piaci hangulat romldsa — példdul egy esetleges
Ujabb energiapiaci sokk vagy geopolitikai eszkalacio — a feltdrekvd piaci devizakat,
koztlik a forintot is gyengitheti. Végiil a hazai részvénypiacrdl: a budapesti értékt6zs-
de vezetd indexe, a BUX 2025 els6 hét hdnapjaban kifejezetten jol szerepelt. Julius
végén a BUX térténelmi csticson jéart — el6szor zart 100 000 pont felett az index.
A honap sordn 3,66%-kal emelkedett a mutato. A hazai részvényeket tartalmazo
eszkOzalapjaink (Magyar részvény eszkozalap és a Hazai részvény eszkdzalap) a
pozitiv trendet folytattak juliusban is: remek teljesitménnyel rukkoltak elg és rendre
2,8% és 2,82%-0s profitot termeltek a magyar részvénypiac szerelmeseinek. A
Mozaik Ill részvény dominans eszkézalap 3,42%-0s eredményt biztositott a befek-
tet6knek julius hénap soran. A Generali magyar kétvénytulsilyos alapjai kevésbé
szllitottak a pozitiv eredményeket juliusban, igy alulteljesitdk voltak a hazai részve-
nyeket tartalmazo eszkézalapjainkkal 6sszevetve: a Kétvény eszkdzalap 0,06%-0s
lemorzsolddast mutatott, a Hazai kotvény eszkdzalap 0,14%-0s harmat-nyereséget
ért el havi szinten. A Mozaik | kétvény dominans eszkdzalap ennél jobban szerepelt,
és 1,46%-os profitot produkalt juliusban.

A BUX Index arfolyama az elmuilt 1 évben

100008,9
95008,9
90008,9
85008,9 -

80008,9

75008,9 -

70008,9

2024.07.31

2024.08.14 -
2024.08.28 -
2024.09.11 -
2024.09.25 -
2024.10.09 -
2024.10.23 A
2024.11.06 -
2024.11.20 -
2024.12.04 -
2024.12.18 -
2025.01.01 A

Befektetési szemle

2025.04.09

2025.01.15 -
2025.01.29
2025.02.12 A
2025.02.26 -
2025.03.12 -
2025.03.26 -
2025.04.23 -
2025.05.07 A
2025.05.21 -
2025.06.04 -
2025.06.18 -
2025.07.02 -
2025.07.16 -
2025.07.30 -



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

Befektetési szemle

Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények
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