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Teljesitmények

Forint alapu eszkdzalapok |l 3hénap  6honap 12 hénap é?/ss??eit é?/:s\f;t
Fejlett vilag részvény eszkdzalap 3,14% 5,49% 8,36% 13,37% 17,00%
Fejl6dé vilag részvény eszkdzalap 5,63% 8,61% 11,75% 10,44% 9,88%
Fenntarthat¢ Vilag részvény eszkdzalap 2,05% 4,46% 5,46% 12,06% N/A
Hazai kdtvény eszkdzalap 2,01% 4,46% 3,76% 14,93% 2,27%
Hazai részvény eszkdzalap 1,31% 7,03% 29,38% 44,92% 36,24%
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap 3,42% 5,72% 6,17% 14,26% 7,88%
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap 3,92% 6,06% 7,58% 14,66% 11,14%
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap 2,64% 5,40% 5,20% 14,43% 5,51%
Innovacio részvény eszkdzalap 7,72% 17,29% 16,91% 23,34% 18,64%
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap 1,53% 3,17% 5,67% 10,83% 7,24%
Tallozé abszolut hozam eszkozalap 1,80% 4,31% 9,48% 17,18% 13,85%
Vilagjaro kotvény eszkdzalap -0,48% -1,35% 1,54% 4,60% 5,57%
Vilagmarkak részvény eszkdzalap 1,69% 0,11% 2,66% 6,54% 12,69%

Hozamadatok: 2025. 09. 30.

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

DelLuxe részvény eszkdzalap
Feltorekvd részvény eszkdzalap
InnoTech részvény eszkdzalap
Koétvény eszkdzalap

Kulféldi — OECD — részvény eszkozalap
Likviditasi2021 eszkdzalap

Magyar részvény eszkdzalap
Navigacié 10+ vegyes eszkodzalap
Navigacid 15+ vegyes eszkodzalap
Navigacio 5+ vegyes eszkozalap
Selection abszolut hozam eszkozalap
Vegyes |. eszkdzalap

Vegyes . eszkdzalap

Eurd alapu eszkdzalapok

Attraktiv abszolut hozam eszkdzalap
Emerging market részvény eszkdzalap
EuréKotvény eszkodzalap
EurdRészvény eszkdzalap
GlobalBrand részvény eszkdzalap

Uj Technoldgidk részvény eszkdzalap

Hozamadatok: 2025. 09. 30.

Teljesitmények

3 hénap 6 hdénap 12 hdnap é?/eés\f’teestt éf\s/:s\:”?estt
2,40% 3,43% 2,54% 5,23% 6,33%
3,11% 3,25% 10,42% 9,58% N/A
7,72% 17,38% 15,77% 22,40% N/A
1,71% 3,90% 2,44% 12,76% 1,26%
3,09% 3,47% 7,69% 13,52% 15,61%
1,48% 3,07% 5,50% 10,36% N/A
1,34% 7,18% 32,06% 47,38% 36,31%
2,70% 4,28% 5,28% 11,16% 7,31%
3,13% 4,30% 5,98% 11,50% 9,56%
1,80% 3,32% 4,30% 10,70% 6,26%
1,54% 4,62% 13,49% 19,21% 15,86%
1,80% 5,30% 12,60% 23,22% 9,50%
1,50% 6,32% 22,20% 34,82% 21,35%

3 hénap 6honap 12 hdnap éc\s/eés\f’teestt é?/eés\:”?estt
0,74% 3,68% 4,30% 4,83% N/A
7,25% 8,92% 12,28% 11,93% N/A
-0,04% 1,28% 0,61% 1,72% -1,76%
5,39% 6,99% 10,48% 17,89% 14,45%
3,31% 1,22% 1,21% 5,70% N/A
8,72% 15,92% 14,20% 23,15% 20,14%

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 1,93% 4,66% 11,37% 17,45% 13,94%
Mozaik | kbtvény dominans eszkdzalap 1,77% 511% 11,88% 20,50% 10,84%
Mozaik Il vegyes eszkdzalap 2,42% 5,85% 14,99% 23,83% 15,39%
Mozaik Il részvény dominans eszkbzalap 1,88% 6,43% 23,30% 30,28% 24,74%
Révid kotvény eszkodzalap 1,59% 3,16% 5,94% 11,31% 8,00%

, , . , . . 3 éves 5 éves
Eurd alapu eszkdzalapok 8honap  6hdnap  12honap o et o e
Global | kétvény dominans eszkdzalap 1,96% 3,45% 4,79% 6,75% 3,06%
Global Il vegyes eszkbzalap 3,24% 4,74% 7,09% 12,50% 8,02%
Global lll részvény dominans eszkbzalap 4,61% 6,06% 9,54% 16,57% 12,77%

Hozamadatok: 2025. 09. 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.

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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Osszefoglald

Megallithatatlan csucsdodntdgetésen van tul a globalis tézs-
depiac, amelynek természetesen tovabbra is fontos kiindu-
l6pontja az USA. Az eddigi trendnek megfeleléen tovabb
szarnyalt az S&P 500 és a Nasdaq index is, amely kdzép-
pontjaban tovabbra is a nagy technoldgiai papirokba vetett
hit all, illetve az ezektdl érkezd, tovabbra is pozitiv pénzigyi
eredmények. A hénap soran szamos fontos Uj beruhazassal
kapcsolatos hir latott napvilagot, amelyek tovabb erdsitik az
Al-val kapcsolatos menetelést. llyen példaul az OpenAl 1,1
milliard dollardos felvasarlasa, amely keretein belll a Statsig
nevl termékfejlesztésre specializalddott startupot kebelezi
be, de ennél talan lényegesebb az Nvidia befektetése az In-
telbe. A beruhazas révén az Nvidia 4%-0s részesedést sze-
rez a nagyvallalatban, amely értéke mintegy 5 milliard dollar.
Az OpenAl tovabba bejelentette a Stargate projektet, amely
keretein bellil adatkézpontokat hoznak létre az Allamokban,

valamint tovabb porgetik az Al infrastruktdra altalanos kiépi-
tését. Ugyan, ez az 1-2 példa nem arul el sok mindent az Al
iparag fejlédésérdl és iranyardl, elemzdi becslések szerint a
teljes szektor mintegy 400 milliard dollarnyi beruhazast hajthat
végre az idei év végeig (ez kdzel dupldja a magyar GDP-nek).
A beruhazasok nagy mértékben fellendithetik az amerikai, és
igy a vildggazdasagot, ugyanakkor nem feledkezhetliink meg
més trendekrél sem. Az Allamok mellett szamos més fejlett
és fejl6dd gazdasag kizd koltségvetési hiannyal és addssag-
problémakkal. Az USA koltségvetésének kdzel 17%-a megy
el a kamatokra, amely slrgetd probléma, ugyanakkor kér-
déses, hogy olyan stabil marad-e a gazdasag, amely mellett
komoly lépések nélkil megoldhatd a probléma. Ugyanakkor
Eurdpdban, igy Franciaorszagban is komoly belpolitikai har-
cokat eredményeznek a koltségvetési gondok, mikdzben to-
vabbra is kibontakozéban van a globalis kereskedelmi harc.

Befektetési szemle



DEVIZAPIAC

A legfontosabb fix par, az EUR/USD vonatkozasaban a dol-
lar folytatta az eddigi trendnek megfeleld lefele csorgast,
amely igy az idei év soran kozel 12%-ot esett az eurdval
szemben. A dollar gyengulése elsésorban az egyeduralom-
ba vetett hit csorbulasabdl, illetve a kdtvénypiac bizalmanak
csorbulasabdl adddik. Nem segitett az sem, hogy Trump a
FED 6nallésagat veszélyeztetve probal nyomast gyakorolni
a jegybankra, igy ravéve a kamatok makrogazdasagi funda-
mentumoktdl valé flggetlen vagasara. Az EKB szamos

vagast végzett az idészakban, igy a kamatfolyosd tovab-
bi tagulasa az eurd javara tovabbi vasarléerét jelenthet az
eurdpai fizet6eszkdznek. Az EUR/USD a hdénap soran nem
sokat mozgott, 1,17-es szintjével a 3 hdonappal ezelbtti he-
lyéhez van Ujra kdzel. Az EUR/HUF rég nem latott szinten
van a maga 388-as arfolyamaval, mig az USD/HUF 330-ig
csOkkent. Ezek honapok dta nem latott alacsony szintek. Az
EUR/CZK enyhén lejjebb j6tt, mig az EUR/PLN gyakorlatilag
stagnalt.

FEJLETT RESZVENYPIACOK ES

ESZKOZALAPOK

A fejlett piacokon befektetd Generalis eszkdzalapok nyere-
séggel fejezték be a szeptemberi elszamolast: a Fgjlett vilag
részvény eszkézalap 0,76%-ot hizott, mig a Fenntarthato Vi-
lag részvény eszkézalap 0,5%-0s nyereséget ért el havi szin-
ten, mikdzben a Kulfdldi -OECD- részvény eszkdzalap 1,21%
profitot gyUjtott 6ssze. Eurds tarsuk, az EurdRészvény esz-
kézalap 2,75%-ot er6sddott szeptember honapban. A tech-

Befektetési szemle

noldgia fokuszu alapok szintén pozitiv teljesitményt értek el:
az Innolech részvény eszkdzalap 4,08%-ot izmosodott, az
Innovacié részvény eszkdzalap 4,00%-ot tudott profitalni.
Az eurds elszamolasu Uj Technoldgigk részvény eszkbzalap
5,15%-0s kissé elhlzott a hazi versenyben. A Global lll rész-
vény dominans eszkézalap 2,41%-0s nyereséget tudott elérni
szeptember hénap soran.




Az Allamok legégetdbb probléméja egyértelmden a koltség-
vetési hiany. A 2024-es évben a teljes kdltségvetés tdbb mint
17%-at koltotték a kamatok finanszirozasara, mikdzben a ki-
adasok kozel 37%-kal meghaladtak a bevételeket. llyen eset-
ben az addssag gyorsan ndvekszik és a kamatpalya elszallasa
esetében gyorsan fenntarthatatlanna valhat. Ehhez dvatosan
kell lavirozni a kdtvénypiaci bizalom, a kell6 addbevétel meg-
teremtése és a koltségvetés egyben tartasa érdekében. A
probléma toérténelmi jelentéségu, a kiemelt addssagmutatok
rég nem voltak ilyen problémas szinten. Ugyanakkor a FED el-

végezte j6 ideje az elsd 25 pontos vagasat, amellyel 4,25%-ra
csokkentette az irdanyado ratat, mikdzben az inflacié 2,9% volt
nyar legvégén. Ebben szerepet jatszhatnak a munkaerépiac
vegyes jelei, illetve a kiszamithatdonak mondhatd inflacios pa-
lya. A piacok rendithetetlendl meneteltek, az S&P 500 4,35%-
kel kerUlt feljebb, mig a technoldgiai papirokat tomaorité Nas-
daq index 6,3%-kal. Az ipari papirokat dsszefogd Dow Jones
2,53%-kos teljesitményt tud felmutatni a szeptemberi jegyzés
soran.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben

6582,77
6382,77
6182,77
5982,77
5782,77
5582,77
5382,77
5182,77
4982,77

2024.09.30

2024.10.21 -
2024.11.11 -
2024.12.02 -
2024.12.23 -
2025.01.13 4
2025.02.03
2025.02.24 -
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2025.04.28 -

2025.08.11 -
2025.09.01 -
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2025.06.30 -
2025.07.21 -

2025.03.17 -
2025.04.07

2025.05.19
2025.06.09 -
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Az Gskontinens szintén szamos problémaval kizd, még-
is itt sem maradt el a t6zsdei névekedés. A Stoxx600 re-
kord szintre emelkedett a maga 560 eurds feletti szintjével,
amelyben szerepe van a FED kamatcsdkkentésének és a
technoldgiai szektor er6sddésének, amely egyébként szo-
katlan az altaldban gyenge teljesitményt produkald szeptem-
berben. Ugyanakkor itt sem fenékig tejfel az élet. Franciaor-
szag, amely az EU egyik huzégazdasaga komoly belpolitikai
harcokon megy keresztil, ugyanis a honap elején Francois
Bayrou miniszterelndk elvesztette a parlamenti bizalmi sza-
vazast, amely politikai valsagot idézett el6. Ez mar a sokadig
kormanyvaltas Macron Ujravélasztasa 6ta, melynek gyokere
a politikailag atvihetetlen kdltségvetési reform. Sebastien Le-
cornu-t nevezte Macron Uj miniszterelndkévé, aki kénytelen
lesz parlamenti kompromisszumra térekedve elfogadtatni az
Uj kdltségvetést (tdbbség hianyaban nem tudja vita nélkul at-
vinni a reformokat). Franciaorszagot azdta az Uj koltségveté-
si tervezet ellen tdntetd tomeg jellemzi, amely nem hajlandd

elfogadni a tervezett, egyébként nem éppen radikdlis meg-
szoritasokat. Hasonld gazdasagi nehézségekkel kiizdenek a
britek is, a Bloomberg ,Borrowing balloons” cimmel irt arrdl,
hogy az Egyesult Kiralysag addssaga nagysagrendekben no-
vekszik és fenntarthatatlan a koltségvetési hiany. Mindezek
mellett az FTSE100 (UK100) index 1,73%-0s ndvekedésével
Uj csucsokra emelkedett, mikdzben a francia CAC40 szintén
csucskozelben jar a maga 2,60%-0s emelkedésével. A spa-
nyol IBEX hasonlé helyzetben van, a szeptemberi jegyzés
soran 3,60%-kal kerdlt feliebb. Mindemellett az EKB tovabb-
rais 2,15%-on tartja az iranyado ratat, mikdzben az inflacio
2,2%-ra emelkedett vissza. Ugyanekkor a német gazdasag
tovabbra is kiizd az ipari teljesitmény akadozasaval, mikdz-
ben az inflacié a vartal magasabban alakult, a munkanélkili-
ség megnétt. Ugyanakkor elfogadtak a német koltségvetést,
amely tartalmaz egy kozel 500 milliard dollaros beruhazasi
alapot, mely komoly lenduletet adhat a gazdasagnak.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomorité EuroStoxx50 Index
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A CEE régio tovabbra is egyik legmeghatarozébb hire a len-
gyel bankokat sujté add. A bejelentés alapjan a védelmi kiada-
sok finanszirozasahoz Donald Tusk 2026-t6l 30%-ra emeli a
bankok vallalati addjat (jelenleg 19%), amely kdzel 6,5 milli-
ard zloty ndvekedést hozhat a lengyel koltségvetés bevételi
oldalan. Ugyanakkor noévekedtek a gazdasagi kilatasok, az
eddigi 3,3%-rdl 3,5%-ra emelték a gazdasagi nbvekedés pro-
jekcidjat 2025-re. Kdzelednek a cseh valasztasok, a jelenlegi
miniszterelndk, Petr Fiala figyelmeztet arra, hogy Babis koali-
cidra léphet szélsdséges partokkal, mely véleménye szerint
veszélyeztetheti az orszag demokratikus orientacidjat. Babis
populista igéretekkel tort elére, mely komoly nyomast helyez-
ne a koltségvetésre, amellyel a kdzgazdaszok és a mindsitdk
szerint lemindsitést kockaztatnak. Ugyanakkor aggodalmat
sugall a World Bank el8rejelzése a telies CEE régidra és a ko-
zép-azsiai orszagokra: 2025-ben és 2026-ban a ndvekedés
dltagosan 2,6% kordl alakulhat. A Tavol-Keletre nézve még
mindig feltdnd probléma a kinai deflacio, mikdzben kereske-

delmi harcokat vivnak az Allamokkal. Ehhez Ujabb gazdasa-
gélénkité csomagot fogadtak el, amely kb. 70 milliard dollar
értékben tamogatja a gazdasagot. Az ipari termelés minde-
mellett mar fél éve zsugorodik, igy kérdéses, hogy meddig és
milyen aron képes kitartani a kinai gazdasagi csoda. Minde-
mellett a tézsdék nem szaguldoztak, a kinai Shanghai Comp
index 0,37%-kal emelkedett, mikdzben a koreai Kospi egé-
szen az egekbe repllt (8,98%). A cseh SE Px index szintén
emelkedett a maga 2,59%-aval, mig a lengyel WIG 2,33%-t
nétt. Az MSCI Emerging Markets indexe 6,47 %-t emelkedett,
mig a latin-amerikai piacokat 6sszefogd MSCI Latam index
6,62%-0s teliesitményt tudott felmutatni. A feltdrekvd rész-
vénypiacokba fektetd eszkdzalapok pluszban zartak a szep-
tembert: a Fgjl6dd vilag részvény eszkdzalapunk 2,31%-ot
hozott 6ssze, mig a Feltdrekvd részveny eszkdzalap 0,72%-
0s nyerdt mutatott. Az eurés Emerging market részvény esz-
kézalapunk 3,51%-0s nyereséget ért el a honap soran.

A 24 feltorekvo piaci orszagot tomorité MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmiilt 1 évben
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Hazankban az inflacié tovabbra is 4,3%-on van a legfrissebb
adatok alapjan, amely joval meghaladja az MNB 3% korUli
célértékét. Mindemellett a jegybank tovabbra is kitart moneta-
ris politikdja mellett és adatvezérelten, az aremelkedés szint-
jéhez fogja igazitani a jegybanki alapkamatot, mely a raga-
dds arszinvonal ndvekedés miatt immar tdbb, mint egy éve
6,5%-on all. Az MNB elemzdi szerint az elmult hénapokban
latott kereskedelmi megéllapodasok valamelyest javitjak a
globadlis konjunkturakilatasokat, ugyanakkor hazank legfonto-
sabb kereskedelmi partnere, a német gazdasag tovabbra is
visszafogott. Ugyan a vamintézkedések kortli kilatastalansag
csOkkenése javitja a gazdasagi ndvekedést, az orosz-ukran
haboru tovabbra is fékezi a ndvekedést a régidban. A forint ja-
vult mind a dollar, mind az eurdval szemben, mig az dllampa-
pirhozamok vegyesen alakultak az elmult idészakban: a révid
és hosszu lejaratok csdkkentek, mig a hozamgodrbe kdzépsd
része ndvekedett. Hazank szamos mas gazdasaghoz hason-
I6an kizd a koltségvetési hiany kiigazitasaval és a visszaesés
veszélyével. Ugyanakkor a kils6 egyensulyunk sokat javult, az
elérejelzések alapjan a folyo fizetési mérleg a GDP 1,3%-at is

elérheti az évben, mig a kovetkezd 2 évben ez rendre 1,4%
és 1,6% is lehet. Az ESA egyenlegiink a tavalyi -4,9%-rdl
(-4,5%)-(-4,1%) kozott alakulhat, amely (-3,7%)-(-3,2%) ko-
z6tt alakulhat 2027 végén. A munkanélkdliségrél nem mond-
hato el, hogy tovabbra is kedvez&en alakul, év végére 4,8%-
ra emelkedhet a mutaté. A BUX enyhe visszaesésen ment
keresztll az elmult id8szakban, a szeptemberi jegyzés soran
kozel 4,67%-kal kerdlt lejiebb. A hazai részvényeket tartaima-
z6 eszkdzalapjaink (Magyar részvény eszkdzalap és a Hazai
részvény eszkézalap) — a korabbi pozitiv trendet megszakitva
— szeptemberben az elébbi 3,01%-0s, mig az utébbi 2,98%-
os veszteséget szenvedett el. A Mozaik lll részvény dominans
eszkozalap 1,1%-ot morzsolddott le szeptember hdnap so-
ran. A Generali magyar kdtvénytulsulyos alapjai folytattak az
augusztusi emelkedést az év kilencedik honapjaban is: a Koét-
vény eszkézalap és a Hazai kbtveny eszkdzalap rendre 1,18%
és 1,16% nyereséget ért el havi szinten. A Mozaik | kbtveny
dominans eszkdzalap arfolyama -0,16-0s harmat-csdkkenést
produkalt, igy szinte alig valtozott szeptemberben.

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

Befektetési szemle

Jelzdloglevél

Amerikai
részvények

Jegybanki
koétvény

Eurdpai
részvények
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2025 szeptemberében az arany arfolyama térténelmi csuicsra
emelkedett, és elérte az unciankénti 3660 dollart. Ez az érték
tébb mint 39%-0s ndvekedést jelentett az év eleje dta, ami az
egyik legnagyobb éves emelkedés volt az elmult évtizedek-
ben. Az arfolyam emelkedésének hatterében tébb tényezd
allt. Az egyik legfontosabb a Federal Reserve kamatcsodkken-
tési ciklusaval kapcsolatos varakozas volt. Mivel az arany nem
kamatozik, a csdkkend kamatkdrnyezetben vonzdbba valik a
befektetdk szamara, kilondsen akkor, ha az allamkdtvények
hozama is mérseklédik.

A dollar gyengUlése szintén hozzajarult az arany iranti ke-
reslet nbvekedéséhez, mivel igy a nem amerikai befektetSk
szamara olcsobba valt a nemesfém. Emellett a geopolitikai
feszlltségek — példaul az orosz—ukran és az izraeli konfliktu-
sok — tovabb ndvelték az arany szerepét, mint biztonsagos

Befektetési szemle

menedékeszkdz. A befektetdk ilyenkor gyakran meneklinek
az aranyba, hogy megvédjék vagyonukat a piaci bizonytalan-
sagoktal.

A jegybankok is aktivan vasaroltak aranyat, kilondsen Kina,
India és Torokorszag, amelyek diverzifikalni kivantak deviza-
tartalékaikat. Ez a kereslet stabil tamaszt adott az arfolyam-
nak. Magyarorszagon is érzékelheté volt az arany iranti foko-
zott érdeklédés: az arfolyam szeptemberben mar meghaladta
a 41 000 forintot grammonként.

Osszességében az arany arfolyamanak szeptemberi emelke-
dése a gazdasagi és politikai bizonytalansagok, a monetaris
lazitas, valamint a befektetdi bizalom keresése miatt kdvetke-
zett be. Az arany tovabbra is stabil értékérzéként funkcional,
kUléndsen olyan idészakokban, amikor a hagyomanyos pénz-
Ugyi eszkdzok kockazatosabbnak tlnnek.
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