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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 1,71% -1,18% 9,77% 10,56% 16,69%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 2,89% 5,32% 14,77% 6,72% 9,22%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 0,15% 0,11% 6,69% 10,30% N/A
Hazai kotvény eszkozalap 1,40% 1,96% 4,00% 12,83% 1,98%
Hazai részvény eszkdzalap 5,54% 15,35% 34,66% 40,34% 35,42%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 1,58% 1,05% 7,13% 11,60% 7,36%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 1,67% 0,57% 8,96% 11,55% 10,51%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 1,38% 1,61% 5,64% 12,48% 5,09%
Innovacio részvény eszkdzalap 6,12% 3,09% 15,57% 17,37% 17,49%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,66% 3,08% 5,85% 10,61% 7,10%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 2,55% 4,85% 10,52% 16,74% 13,64%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -1,19% -1,78% 4,28% 4,85% 6,29%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap -0,93% -6,11% 7,83% 4,96% 13,36%

Hozamadatok: 2025. 08. 29.

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. 08. 29.

Teljesitmények

3 hénap 6hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
2,98% -6,23% 7,04% 3,85% 7,25%
1,54% 4,35% 13,63% 7,33% N/A
6,05% 2,68% 14,64% 16,19% N/A
0,96% 1,10% 2,45% 10,84% 1,00%
0,50% -2,75% 8,17% 10,67% 14,83%
1,60% 2,97% 5,65% 10,15% N/A
5,63% 15,88% 37,53% 42,29% 35,34%
1,04% 0,31% 6,02% 9,24% 6,93%
0,77% -0,70% 7,16% 9,01% 9,06%
0,91% 0,96% 4,80% 9,67% 5,97%
2,86% 6,70% 15,63% 18,61% 15,90%
2,89% 6,55% 14,30% 20,51% 9,10%
4,49% 11,54% 25,89% 30,90% 20,74%
3 hénap 6honap 12 hodnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
0,70% 3,37% 4,67% 4,09% N/A
4,20% 5,08% 11,41% 6,97% N/A
-0,34% 0,33% 1,65% 0,63% -1,70%
2,55% -1,29% 8,12% 12,56% 12,40%
0,36% -8,48% 3,93% 3,33% N/A
6,35% 1,14% 9,63% 16,26% 17,56%

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 2,21% 5,40% 12,22% 16,71% 13,60%
Mozaik | kotvény dominans eszkdzalap 2,50% 5,39% 13,31% 18,73% 10,43%
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 2,68% 5,59% 16,19% 21,03% 14,76%
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 3,65% 9,83% 25,65% 27,40% 23,78%
Révid kotvény eszkodzalap 1,66% 3,11% 6,12% 11,04% 7,86%

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o o o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 0,79% 0,15% 4,76% 4,79% 2,76%
Global Il vegyes eszkozalap 1,15% -0,02% 6,28% 9,19% 7,23%
Global lll részvény dominans eszkbzalap 1,83% -0,58% 7,68% 12,13% 11,41%

Hozamadatok: 2025. 08. 29.

A bemutatott teljesitmények az eszkdzalapokat terheld koltségek (alapkezelési dij, portfdliokezelési dij, letétkezeldi dij, értékpapirok adasvétele utan felszamitott
dij) levonasa utan kerultek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitményekre nézve.
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Ahogy az életben, Ugy a pénzligyekben is azok a legsikeresebbek, akik tobb labon alinak, azaz megtakaritasaikat tobb-
féle befektetés kozott osztjgk meg. Egy jol 6sszedllitott portfdlio ugyanis noveli a biztonsagot, jelentésen mérsekelve a
befektetések kockazatat. Az idealis portfélioban nemcsak a kildnb6zé eszkdzosztalyok kdzott (kbtvények, részvények,
nyersanyagok), hanem pl. foldrajzilag is megosztasra kertiinek a befektetések. A Generali szakemberi altal 6sszedllitott port-
féliomodellek segitséget kivannak nyujtani a befektetési dontések meghozatalaban és az elére kitlizott célok elérésében.

Kockazatvallalo mintaportfolio

Amennyiben On hosszu tdvon gondolkodd Uigyfél, aki szamdra fontos a magasabb hozam elérése akar nagyobb kockazattal is,
és tisztaban van vele, hogy befektetése szamottevd veszteséggel jarhat, akkor On szamara a Generali eszkdzalapjai kdzUl egy
kockazatvallalé portfolié kialakitasat ajanljuk.

Forintos Il. Forintos I. Eurés

Tallézé abszoltit hozam Selection abszolt Attraktiv abszoltt

eszkdzalap hozam eszkézalap hozam eszkézalap
Hazaj kotvény Kotvény eszkézalap Euro'lf{e'szvény
eszkozalap eszkdzalap

Fejlett vilag részvény Kﬂ\félfji - OECP - U Technologiak
eszkozalap részvény eszkodzalap részvény eszkozalap
Hazai részvény Magyar részveny GlobalBrand részvény
eszkozalap eszkozalap eszkdzalap

Fejldd vildg részvény Feltorekvé részvény Emerging market

eszkézalap eszkozalap részvény eszkdzalap
Vildagmarkak részvény DeLu“xe részvény

eszkozalap eszkdzalap

Innové&cio részvény Inno‘l:ech részvény

eszkozalap eszkozalap

Fenntarthaté Vilag
részvény eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzédéseihez
Forintos Eurdés

Mozaik Il részvény Global Il részvény

dominans dominans
eszkdzalap eszkdzalap
Globadlis abszolut Global | kétvény
hozam eszkdzalap dominans
eszkdzalap

A hirlevélben bemutatott portféliomodellek hosszu tavu szemiéletet feltételeznek, de a portféliok dsszetételét a biztositd folyamatosan nyomon kdveti és évente legaldbb egyszer

sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a tajékoztatast szolgdlia. A Generali Biztositd Zrt. a felhasznald vagy harmadik felek felé semmiféle felelésséget
nem vallal az idészerliségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett kilonds, kozvetett,
eshetbleges vagy kodvetkezményi karokért.
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Mérsékelten kockazatvallalo mintaportféliok

Amennyiben On kockézatt(iré Uigyfél, tehat a befektetéseiben kisebb atmeneti ingadozésokat elfogadhaténak tart és tisztaban

van azzal, hogy a befektetett pénz egy részét elveszitheti, akkor a Generali eszkdzalapjai kozul egy kockazattlir§ portfdlio ki-
alakitasat ajanljuk.

Forintos Il. Forintos I. Eurds

Fenntarthaté Vildg InnoTech részvény Attraktiv abszoltt

részvény eszkozalap 5% 5% 5% eszkozalap hozam eszkézalap

o
Talléz6 abszolit hozam 5% Selection abszolut Uj Technoldgiak
eszkozalap hozam eszkozalap részvény eszkozalap
Haza_\_ kétvény Kotvény eszkozalap Glob?IBrand részvény
eszkozalap eszkozalap

Fejlett vilag részvény Ku\f(')lqi -OECQ- Emerging market
eszkdzalap részvény eszkozalap részvény eszkdzalap
Hazai részvény MagXar részvény EuroRészvény
eszkozalap eszkozalap eszkozalap

Fejlédd vilag részvény Felt(")[ekvﬁ részvény

eszkozalap eszkozalap

Vilagmarkak részvény DeLLixe részvény

eszkozalap eszkozalap

Innovacio részvény
eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzédéseihez

Forintos Eurds
Mozaik | kbtvény Global | kétvény
dominans dominans
eszkdzalap eszkdzalap
Globalis abszolut

Global Il vegyes

hozam eszkdzalap eszkdzalap

A hirlevélben bemutatott portféliomodellek hosszu tavu szemiéletet feltételeznek, de a portféliok dsszetételét a biztositd folyamatosan nyomon kdveti és évente legaldbb egyszer

sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a tajékoztatast szolgdlia. A Generali Biztositd Zrt. a felhasznald vagy harmadik felek felé semmiféle felelésséget
nem vallal az idészerliségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett kilonds, kozvetett,
eshetbleges vagy kodvetkezményi karokért.
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Kockazatkeriild mintaportfoliok

Amennyiben On kockazatkerils Uigyfél, tehat nem viseli j6l a befektetésekbd| eredd pénziigyi kockézatokat, akkor a Generali
eszkodzalapjai kozll egy kockazatkeruld portfdlio kialakitasat ajanljuk. Az alacsony kockazatu befektetések altal elérhetd hoza-
mok évrdl évre viszonylag jol kalkuldlhatok, hosszu tavon pedig varhatéan meghaladhatjak az inflacio szintjét.

Forintos II. Forintos I. Eurds
Fenntarthatd Vildg InnoTech részvény Attraktiv abszoltt
5% 5% 5% részvény eszkozalap 5% 5% 5% eszkozalap hozam eszkozalap
o
5% Tallozé abszoltit hozam 5% Selection abszolut EuréRészvény
hozam eszkozalap eszkozalap

Uj Technoldgiak

Kotvény eszkézala
Y P részvény eszkozalap

Kulféldi -OECD-

\HITOIE 1 Emerging market
részvény eszkdzalap

eszkozalap
Hazai kotvény
40% eszkdzalap

Fejl6dd vilag részveény

eszkozalap részvény eszkozalap
40%
Vilagmarkak részvény
eszkdzalap

Feltdrekvé részvény

- GlobalBrand részvény
eszkdzalap

eszkdzalap

INNovAci6 részvény DeLuNxe részvény
eszkozalap eszkozalap

Mintaportféliok a korabbi ERGO Biztosité szerzé6déseihez

Forintos Eurés
Mozaik | kotvény Global | kétvény
dominans dominans
eszkdzalap eszkbzalap
Révid kotvény
eszkdzalap

A hirlevélben bemutatott portféliomodellek hosszu tavu szemléletet feltételeznek, de a portféliok dsszetételét a biztositd folyamatosan nyomon kdveti és évente legaldbb egyszer

sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a tajékoztatast szolgdlia. A Generali Biztositd Zrt. a felhasznalé vagy harmadik felek felé semmiféle felelésséget
nem vallal az id&szerliségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett kilonos, kozvetett,
eshetbleges vagy kodvetkezményi karokért.
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Osszefoglald

2025 augusztusaban a globalis gazdasagi hangulatot a mér-
séklédé inflacio és az ezzel parhuzamosan enyhUlé moneta-
ris szigor hatérozta meg. Az Egyesilt Allamokban a vezet
részvényindexek — az S&P500, a Dow Jones Industrial Ave-
rage és a Nasdag — torténelmi csucsokra emelkedtek a ho-
nap végeére, havi hozamuk rendre 2,03%; 3,42% és 0,92%.
A tékepiaci optimizmust elsGsorban a technoldgiai szektor
vezette: az Al boom tovabbra is erételies, az Nvidia kima-
gaslo arbevétele megerdsitette a mesterséges intelligencia-
hoz kapcsolodo kereslet tartossagat. Ugyanakkor a vegyes
makrogazdasdgi adatok és a Fed kozelgd kamatforduldjaba
vetett piaci bizalom ugyan tamogattak a kockazati étvagyat, a
gazdasag stabilitasa tovabbra is kérdéses. Az amerikai hosz-
szU lejaraty allampapirhozamok enyhén csdkkentek, mivel a
befektet6k mar az év vége el6tt kamatcsokkentéseket araz-
tak (a Fed varhatd kamatpalydja lefelé tolddott). Eurdpaban

ekdzben a gazdasdgi aktivitas visszafogott maradt, de az
inflacid latvanyos lassulasa javitotta a hangulatot. Az eurddve-
zeti inflacio juliusban 2,0%-ra sillyedt (az augusztusi elézetes
érték 2,1%), ami éppen, hogy egybeesik az EKB célszintjével.
Ez teret adott az Eurdpai Kbzponti Bank dvatos monetaris
enyhitésének: az EKB juniusra 2,15%-ra vagta az iranyado
kamatot, és a tovabbi Iépések teljes mértékben adatfiiggéve
valtak. A kamatpalya legtdbb pontjaban nem tértént érdem-
leges valtozas, ugyanakkor enyhe csokkenést figyelhetlink
meg. igy a német kockézatmentes hozam révid oldala 1,9%
kordl, mig hosszabb vége 2,65% korul alakul. Ennek nyoman
az eurd hozamgorbéje laposabba valt. Az eurdpai részvény-
piacok is pozitiv hdnapot zartak: a vezetd indexek (DAX, Euro
STOXX 50, CAC40, FTSE100, FTSE MIB) tébbsége tdbbéves
csucsok kozelében mozogtak, ezek hozama rendre -0,68%;
0,65%; -0,88%; 1,21%; 2,95%.
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DEVIZAPIAC

Augusztusban a devizapiacokon a f8 mozgatérugd az
egyes gazdasagok inflacids palyadjanak és kamatvarakoza-
sainak alakulasa volt. Az eurd—dollar arfolyam (EUR/USD)
fokozatos emelkedést mutatott: a devizapar kbzéparfolya-
ma a hénap kdzepén elérte az 1,17-es szintet, ami tdbbhavi
csucsot jelentett. Ennek hatterében az allt, hogy az amerikai
koltségvetés végét egyeldre nem latjuk, mikdzben a FED és
az elndk ellenségeskedése eltantoritia azokat a befektetd-
ket, akik a stabil és kiszamithatd jegybanki politika miatt
vélasztja a dollart. A forint arfolyama augusztusban eréso6-
dd tendenciat mutatott. Az EUR/HUF jegyzés a honap eleji
399-es szintrél fokozatosan sullyedt, és augusztus végére
elérte a 393 kordli arfolyamot, ami az év eddigi legerésebb
forintszintje volt. A forinter6sddés mogott tobb tényezd all,
de elsésorban az Uj vezetéstdl vart stabil és szigord mone-
taris politika hajthatja devizankat. A javuld inflacids kép és
a tovabbra is magas readlkamat vonzéva tette a forintot a
befektetbk szemében. A USD/HUF arfolyam még merede-
kebben esett, hiszen a dollar globélisan gyenglilt: a forint
augusztus soran mintegy 3-4%-ot nyert a dollarral szem-

ben, igy a hdonap végén a dollar ~340 Ft ala sullyedt. A ré-
gios devizak kdzdl a lengyel zloty (PLN) és a cseh korona
(CZK) szintén enyhén er8sddott az eurdval szemben. A zloty
augusztusi ingadozasi savja 4,24-4,28 PLN/€ kozbtt volt, és
a honap kdzepén a zloty is éves csucsot ért el az eurdval
szemben. A cseh korona szintén tartotta er@s poziciéjat: az
EUR/CZK jegyzés tbbbnyire 24,5 alatt mozgott, augusztus
elején a korona elérte a 24,44-es szintet, ami szintén az el-
mult év legerésebb értéke. A regiondlis devizak erejét mu-
tatja, hogy a forint, zloty és korona is tébbhavi csucsokat ért
el augusztusban, kihasznalva a magas kamatfeldrukat és a
kedvezd piaci hangulatot. Természetesen a régids jegyban-
kok dvatossaga — a cseh és a roman jegybank sem enyhitett
augusztusban — hozzajarult ahhoz, hogy e devizék stabilak
maradtak. Osszességében augusztus soran a devizapiacon
az inflacio mérséklédése és a kamatkilonbozetek alakulasa
hatarozta meg az arfolyamok alakulasat: a dollar gyengulé-
se a Fed politikdja nyoman, illetve a forint és tarsai erésdédé-
se a régios inflacié sikere nyoman.

FEJLETT RESZVENYPIACOK ES

ESZKOZALAPOK

A fejlett piacokon befekteté Generali eszkdzalapok gyengébb
teljesitménnyel zartak augusztusban, mint az azt megeléz8
honapban. A Fegjlett vildg részvény eszkbézalap 0,24%-kal, a
Fenntarthato Vilag részvény eszkdzalap 0,42%-kal zart ala-
csonyabban, mint julius végén, a Kulféldi -OECD- részvény
eszkdzalap 0,34%-kal gyenglilt. Szintén negativ teljesitményt
értek el a technoldgia fokuszu eszkdzalapok: az InnoTech
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részvény eszkdzalap arfolyama 1,59%-kal, az Innovacié rész-
vény eszkbzalap arfolyama 1,34%-kal csdkkent az év nyolca-
dik hdnapjaban. Az eurds elszamolast Uj Technoldgidk rész-
vény eszkézalap ennél valamivel kisebb veszteséget, 1,1%-0s
csokkenést szenvedett el augusztusban. A Global Il részvény
dominans eszkbzalap azonban pozitiv tartomanyban tudott
maradni, szerény 0,55% nyereséget ért el a hdnap soran.




Az amerikai gazdasdg augusztusban vegyes jeleket mutatott. A honap fo-
lyaman kozzétett adatok szerint a non-farm payrolls csokkend tendencidt
mutat, amely a munkaer6piac gyengilésérdl is drulkodhat. Mindezek el-
lenére a befektetdi bizalom egyelGre valtozatlannak tlinik, amit a vezetd
részvényindexek kiugrd teljesitménye is tiikrozott. Fontos kiemelni viszont,
hogy érdekes fordulat mutatkozott meg ebben a honapban is az ameri-
kai részvénypiacon: az S&P500 indexnél valamelyest nagyobb mértékben,
mintegy 2,82%-kal ndvekedett annak egyen!d sulyozasu tarsa, amely alap-
jan elmondhato, hogy a kisebb kapitalizacioju papiroknak kedvezett inkabb
az augusztusi honap. A piaci kapitalizacio nagy részét képz6 technoldgiai
papirok soha nem latott mértékben koncentralddtak. Az 5 legnagyobb ame-
rikai részvény (Nvidia, Microsoft, Apple, Amazon, Meta) piaci kapitalizacidja
mintegy 15 600 millidrd dolldr. A kontextus kedvéért; ez a telies S&P500
index kapitalizaciojanak kozel 30%-a, az amerikai GDP 5%-a, mig az Euro-
zOna Ossztermékével majdnem megegyezik. Ugyanakkor a magyar GDP
70-szerese. Az amerikai allampapirpiacon a hozamok vegyesen alakultak,

de 0sszességében enyhiild trendet mutattak. Mivel néhany gyengébb mak-
roadat latott napvildgot (példaul felfelé iveld inflacids mutatok), a Federal
Reserve varhato kamatpalydjat a piac lefelé korrigalta. A befektetok mar
2025 végeéig legaldbb két 0,25%-pontos Fed-kamatcsokkentést araznak,
st a hataridds arazasok alapjan tobb mint 80% esélyt adtak egy szeptem-
beri kamatvagasnak is augusztus végén. Ennek hatdsara a hosszu lejaratu
amerikai dllamkotvények hozamai kissé mérséklddtek (a 10 éves hozam
4,0% koré csokkent a hénap folyaman), a hozamgorbe pedig valamelyest
csokkent. A pénzpiacon a Fed nyiltpiaci kommunikdcidja valtozatlanul az
inflacio letorésére koncentralt, am Jerome Powell Fed elndk nyilatkozatai
alapjan is joval kozelebb dllunk a vagashoz, mint eddig barmikor. Osszes-
ségében augusztusban az amerikai pénz- és t6kepiac f6 mozgatorugdja a
kamatvarakozasok forduldsa volt, amely a részvénypiacokat rekordmagas-
ba emelte, mikdzben a kitvényhozamokat lgjjebb szoritotta. Donald Trump
kereskedelmi haborUjanak gazdasdgi hatdsai még mindig kérdésesek,
habar ugy tlinik, hogy a dontéseknek nagyobb volt a fiistje, mint a langja.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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Az eurdpai gazdasagban augusztusban vegyes hatasok érvényesiiltek.
A redlgazdasdgi teljesitmény tovabbra is gyenge, kilondsen Németor-
szdgban tapasztalhatd lanyha aktivitas, aminek a forrdsa a gyenge ipari
termelés és visszaes( lakossdgi fogyasztas. A legpozitivabb fejlemény az
inflacié hatarozott mérséklGdése: az eurdovezeti éves inflacié augusz-
tusban 2,1% volt. Ennek ellenére az inflacid visszaszelidilése lehet6vée
tette, hogy az Eurdpai Kozponti Bank sziinetet tartson a szigoritasban,
s6t dvatos kamatcsokkentési ciklusba kezdjen: az elmult egy év soran
nyolc alkalommal vagott kamatot, juliusra az irdnyadd rata 2,15% lett. A
kommunikacio tovabbra is “meeting-by-meeting” alapu, vagyis az EKB a
beérkez6 adatok fliggvényében dont a tovabbi Iépésekrdl. A piaci vara-
kozas szerint év végéig legfeljebb még egy 0,25%-pontos EKB-kamat-
csokkentés valdszindisithetd. A t6kepiacokon Eurdpaban dsszességében
stagnalds uralkodott, a vezetd részvényindexek lapos pdlyan mozogtak:
a német DAX index 0,68%-ot esett, az Euro STOXX 50 paneurdpai in-
dex 0,65%-kal csuszott le, mig a francia CAC40 0,88%-ot veszitett ér-
tékébdl. A londoni FTSE 100 és a mildndi FTSE MIB indexek mar jobb

teljesitményt nyujtottak: a brit piac 1,21%-kal emelkedett, ugyanakkor
az olasz részvényindex 2,95%-kal kertilt feljebb a hénap soran. Az eurd
hozamgorbéje augusztusban kissé meredekebb lett: a német 2 éves
hozam 1,97%, a 10 éves Bund hozam ~2,79% volt a honap végeén, a
~0,8%-0s Kkiilonbség az elmult évek egyik legmagasabb értéke. Ezt rész-
ben az okozta, hogy a rovid hozamokat az EKB irdnymutatdsa stabilizalta,
mikdzben a hosszu hozamokra felfelé hatott Németorszdg massziv fis-
kdlis élénkitése (egy €500 millidrdos infrastruktira-csomag bejelentése
jelentés hozamemelkedést idézett el tavasszal). Mindent egybevetve az
eurdpai piacokon augusztusban az inflacid csillapodasa és az EKB dvatos
lazitdsa adta a f6 keretet: ez tdmogatta a részvényarfolyamokat, ugyan-
akkor a kotvénybefektetdk a hozamgdrbe valtozasdra és a diverzifikaciora
(pl. inflaciokdvetd papirok felé) kezdtek fokuszalni. A vdamhaboru és az
ideiglenes megegyezések hatdsaival kapcsolatban csak taldlgathatunk,
de egyre magasabb kockazata van egy elhizodd, gyengil6 eurdpai gaz-
dasagnak.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmuilt 1 évben
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A feltorekvd piacokon — beleértve a kozép-kelet-europai régiot és a ke-
let-dzsiai gazdasdgokat — augusztusban jellemz6en vegyes piaci teljesit-
mény volt megfigyelhetd. A kdzép-kelet-eurdpai (CEE) régidban folytatodott
az inflacio lendiiletes csokkenése, ami tobb orszagban is lehet6vé tette a
monetdris politika dvatos lazitdsdnak el6készitését. Lengyelorszagban az
inflacio augusztusban minddssze 2,8% volt (13 hénapos mélypont), jelez-
ve, hogy a 2023-ban még 18% felett tet6z6 aremelkedés jelentdsen mér-
séklddott. Csehorszagban az éves inflacio augusztusra 2,5%-ra stllyedt
(a célsavba), igy a cseh jegybank a hdénap sordn valtozatlanul hagyta a
7% Kkorili alapkamatot — dvatos kivaras jellemzi a testiiletet, mely a tartos
dezinflacio megerdsodését varja. Romanidban az inflacio 7,8% kornyékére
emelkedett a kordbbi 5% kortili értékekrdl, a Nemzeti Bank 6,5%-on tartot-
ta irdnyadd kamatat. A régi¢ orszagai 6sszességében profitalhatnak abbdl,
hogy a nyugati jegybankok kizelednek a kamatcsokkentési fazishoz — a
befektetok kockazati étvagya javult, ami tamogatta a CEE részvénypiaco-
kat és kotvényeket. Kelet-Azsia feltorekvé és fejlett piacainak teljesitménye
vegyes volt. Kindban a gazdasagi ndvekedés tovabb veszitett lendiiletébdl:
a masodik negyedévben 5,2%-0s éves GDP-novekedést jelentettek, de a
nyar folyaman szdmos mutatd (export, ingatlanpiaci eladasok, drindexek)
gyengeséget jelzett. Kiilon aggodalomra adott okot a deflacios nyomas: a
kinai termeldi drindex kozel két éve a legnagyobb mértékben, éves dssze-
vetésben 5,4%-kal csokkent juniusban, ami a gyenge belsd kereslet és a
nemzetkOzi kereslet bizonytalansdgainak egylittes hatasat tikrozi. A Kinai
Jegybank (PBOC) ennek ellenére augusztusban nem valtoztatott az alapka-
matként funkciondld egyéves és 0téves Loan Prime Rate-eken (maradtak
rendre 3,0% és 3,5% szinten). A PBOC ugyan mar majusban végrehajtott
egy kisebb (10 bdzispontos) kamatcsokkentést, de augusztusban kivaras-
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ra rendezkedett be, mikdzben a kormany célzott élénkitd intézkedéseket
jelentett be (pl. az ingatlanfinanszirozas konnyitése, auté- és elektronikai
vasarlasokat 6sztonz6 programok). A befektetk arra szamitanak, hogy ha
a deflacios nyomas nem enyhiil, a PBOC év végéig tovabbi kamatvagdsokra
kényszertil. Japdnban ezzel szemben tovabbra is az inflacié az egyik 6
téma: bar az éves maginflacio 3% korilire lassult, mar tobb mint harom
gve stabilan meghaladja a jegybank 2%-os céljat. A Bank of Japan julius
végi Ulésén nem valtoztatott a -0,1%-0s iranyadd ratan és a 0,5%-0s 10
éves hozamcélszinten, ugyanakkor a dontéshozok hangneme ,hawkish”-
abbd valt. A jegybankdrok kozotti vélemények szerint, ha az amerikai ta-
rifalis kockdzatok nem rengetik meg a kilatasokat, akdr mar az év végén
sor kerlilhet a kamatemelési ciklus Ujrainditasara. Dél-Korea gazdasaga
stabilizalddo palydan mozog. A Bank of Korea friss el6rejelzése szerint a
GDP-ndvekedés 2025-re 0,9% lehet (enyhén felfelé mddositva a kordbbi
0,8%-rdl), mikdzben az inflaciot idén 2,0%-ra, jovire 1,9%-ra varjak. A fel-
torekve piaci részvények 0sszessegeben mérsékelt erdsodést produkaltak:
az MSCI Emerging Markets index 1,46%-kal emelkedett augusztusban,
igy tovabbra is feliilteljesit6 a fejlett piaci MSCI World indexhez képest. A
befektetdk fokuszaban a kdvetkezd honapokban az lesz, hogy a Fed és az
EKB kamatcsokkentései mennyire tdmasztjak ald a feltorekvé piacok finan-
szirozasi feltételeit, illetve Kina sikeresen elkerili-e a”deflacios spiralt”. A
Generali feltorekvé részvénypiacokba diverzifikaltan befektetd eszkozala-
pok nagyrészt minuszban zartdk az augusztust: a Fejlédd vildg részvény
eszkozalapunk 0,38%-0s csokkenést szenvedett el, mig a Feltérekvd
részvény eszkdzalap 0,34%-ot gyenglilt augusztus honapban. Az eurds
Emerging market részvény eszkézalap 0,98%-0s nyereséget ért el a
honap soran.

A 24 feltorekvo piaci orszagot tomorit6 MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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A magyar gazdasag augusztusban tovabbra is a dezinfldcio és a mérsékelt kildbalds
kettGsségét mutatta. A részletes adatok azt mutatjdk, hogy mikdzben a szolgaltatd
szektor teljesitménye pozitivan jarult hozza a névekedéshez, az ipar és a mezégaz-
dasdg visszahlizta a GDP-t. A lakossdgi fogyasztas ugyan stabilan emelkedett, de
a beruhdzéasok tovabbra is elhizddo visszaesést mutattak, és a bizonytalan vildg-
gazdasagi kérnyezet az exportot is visszafogta. A munkaerdpiac feszes: a munka-
nélkiiliségi rata alacsony szinten stabilizalddott, bar a béremelkedés iteme nyér
elejére jelentdsen lassult. A kormanyzati koltségvetési politika a nyar folyaman tébb
megszoritd és kiadascsokkentd intézkedést jelentett be, ugyanakkor igy is kifeje-
zetten magas szinten alakulhat a koltségvetési hidny. A hdnap egyik legfontosabb
fejleménye a hazai inflacid alakulasa volt, amely 4,3%, a maginfldcio pedig 3,9%
lett, amely rég nem latott alacsony szintet jelent. A hatdségi drstopok és az dnkéntes
arkorlatozasok jelentds szerepet jatszottak az inflacid letérésében, bar ezeken kiviil
tovabbra is erés vallalati dremelések érzékelheték bizonyos szektorokban. Az MNB
értékelése szerint az inflacid az év hatralevé részében is a toleranciasav (2—4%)
felett maradhat, és csak 2026 elején térhet tartosan 4% ald, a 3%-0s célt pedig
véarhatoan 2027 elején érjiik el. Emiatt a jegybank hangstlyozta, hogy tovabbra is
szigortl monetdris kondiciokat tart fenn az arstabilitds biztositdsa érdekében. Az
MNB nem valtoztatott a kamatkondiciékon: az alapkamat maradt 6,50%. A magyar
tékepiac augusztusban kimagaslo teljesitményt nydjtott, a BUX, folytatta az év eleje

Ota tartd emelkedését: augusztus 18-an a BUX elérte torténelmi csticsat, 106 720
pontot, ami a legmagasabb érték valaha, az augusztusi honap sordn 1,29%-kal
emelkedett. A befektetdi hangulat javuldsat tiikrozi, hogy a forint erésddésével par-
huzamosan a kilféldi t6ke is visszataldlt a magyar piacra, amit a t6zsdei forgalom
megugrasa és a kbtvényhozamok csékkenése is jelzett. Mindezek mellett a magyar
hozamgdrbe rovid, 1 évnél révidebb oldala enyhén csdkkent (6,04% koriili szintre),
mig a hosszabb, 10 éves lejarat egy 15 pontos emelkedéssel 7% korilire emel-
kedett. A magyar gazdasag meghatarozd kérdése a nyugati ipar alakulasa, hiszen
magas kitettséggel rendelkeziink a német autdipar felé. A kereskedelmi viszonyok
normalizalédasa komoly hatszél lehet ennek, amely magdval hiizna a magyar gaz-
dasagot, a forintot és vélhetden a tékepiacokat is. A hazai részvényeket tartalmazo
eszkOzalapjaink (a Hazai részvény eszkbzalap és a Magyar részvény eszkdzalap)
nyereséggel zartdk az augusztust: az eldbbi 1,56%-0s, mig utébbi 1,64%-0s
profitot termelt befektetGinknek. A magyar részvényeket is tartalmazé Mozaik Il
részvény dominans eszkGzalap nem tudta tartani a tempét a tobbiekkel: 0,4%-0s
veszteséggel zarta a hdnapot. A Generali magyar kdtvénytulstlyos alapjai tovabbra
is jol teljesitettek az év nyolcadik hénapjaban: a Koétvény eszkozalap, és a Hazai
kétvény eszkdzalap rendre 0,59% és 0,70% er6sodést ért el havi szinten. A Mozaik
| kétvény domindns eszkozalap picit mérsékeltebb, 0,47%-0s nyereséget produkalt
augusztusban.

A BUX Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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Menedzselt eszkozalapok
— megoldasok kulonbozo
élethelyzetekre

Horizont és Navigacio vegyes eszkozalapok

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

Horizont 5+ vegyes eszk6zalap

Horizont 10+ vegyes eszkézalap

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

Horizont 15+ vegyes eszkézalap

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszko6zalap

Navigacio 15+ vegyes eszkozalap

Véllalati
kotvény

. Szamlapénz

. Allamkotvények

Fejl6d6 piaci
részvények
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Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények
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