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MAKROGAZDASAGI KITEKINTO

USA

Az Egyesiilt Allamokban a befektetdi figyelem majusban ismét a Fed kamatpalyajara irdnyult. A déntésho-
zOk szemében egyre nagyobb hangsulyt kaptak a megemelkedett inflacidos kockdzatok, és tdbb Fed-tiszt-
viseld is nyitottabba valt egy esetleges késbbbi kamatemelés lehetdségére. A piaci arazdsok alapjan az
év végi szigoritas esélye mar megkodzeliti a 60%-ot. A makrogazdasagi kép ezzel parhuzamosan egyre
Osszetettebbé valik. Az elsé negyedéves GDP-ndvekedést 1,6%-ra modositottdk, ami lassuld, de még min-
dig pozitiv gazdasagi aktivitasra utal. A ndvekedési dinamika mérséklédése mellett az inflacio tovabbra is
ragaddsnak tlnik, az irdni haboru pedig az energiadrakon és az ellatasi ldncokon keresztll hosszabb tavu
inflacids kockazatokat hordozhat. Ez a kombinacid - lassulé gazdasag, tartds inflacidos nyomas és geopo-
litikai bizonytalansag - egyre inkabb felveti egy stagflacids palya kockazatat az amerikai gazdasagban.

EUROPA

Az eurdzondban tovabb ndétt a bizonytalansdg az EKB kamatpalyajat illetéen. Christine Lagarde mar
aprilisban arra figyelmeztetett, hogy a tartésan magasabb energiadrak ismét felfelé tolhatjdk az infla-
ciot, ktldndsen akkor, ha az energiadarsokk mas termékek és szolgaltatasok araba is begydlrlzik. Bar
a mérséklédd bérdinamika enyhitheti az inflacids nyomast, a piaci varakozasok tovabbra is szigorubb
monetaris politikadt araznak: az év hatralévd részében kettd6-harom kamatemelés lehetésége is napi-
renden lehet. A ndvekedési kilatasok kdzben romlottak, kiléndsen Németorszagban. A Német Ipari és
Kereskedelmi Kamara a kordbbi 1%-o0s elbrejelzésrél 0,3%-ra csOkkentette a 2026-o0s GDP-ndvekedési
varakozasat, elsésorban az irdni haboru, az emelked® energiadrak és a romld vallalati bizalom miatt.
Ez kUl6éndsen kedvezdtlen kombinacid az eurézdéna szamara: mikdzben a ndvekedés gyenge labakon all,
az inflacids kockazatok Ujra erésddnek.

Az MNB majusi Ulésén valtozatlanul tartotta az alapkamatot, bar a déntéshozdk kd6zott mar voltak, akik
a kamatcsdkkentést tdmogattak volna. A jegybank mozgasterét ugyanakkor a ktlsé kamatkdrnyezet is
korlatozhatja, kUldndsen akkor, ha a Fed vagy az EKB részérdél ismét szigorubb monetaris politika kerdl
napirendre. A magyar gazdasdag az elsé negyedévben éves alapon 0,8%-kal bévult, féként a szolgalta-
tdsok tdmogatasaval, mikdzben az export tovdbbra is gyengébben teljesitett, részben az erésédé forint
miatt. Varga Mihaly szerint a 2%-os GDP-ndvekedés 2026-ban elérhetd lehet, de a kdvetkezd negyed-
évek teljesitménye erésen fligg majd a kilsé konjunktura alakulasatol.

AZSIA

Kina gazdasdgat egyre inkdbb a kedvezdétlen demografiai fordulat és a gyenglld kllsé tékebedramlas
formalja. Torténelmi mérfoéldkd, hogy a 65 év felettiek ardnya mar meghaladja a gyermekekét, mikdz-
ben a munkaképes koru népesség csdkken, ami hosszabb tavon fékezi a ndvekedést, és ndveli a joléti
rendszerek terheit. A kormany ezt ugy probalja ellensulyozni, hogy képzettebb munkaeré-allomanyt
szeretne kialakitani. Révid tavon azonban az latszik, hogy a kulféldi befekteték dvatosabbak: 2025 ele-
jén, folytatva az elmult évek visszaesését, tovabb csdkkent a Kindba érkezé mikddoé téke, még ha egyes
technoldgiai terlleteken volt is ndvekedés. Osszességében Kina egyszerre kiizd hosszabb tavu szerke-
zeti gondokkal és révidebb tadvu gazdasdgi nehézségekkel.

Japdnban a piac egyre inkdbb juniusi kamatemelést draz a jegybanktdl, miutan az inflacido majusban
is ragaddsnak bizonyult, és tdbb mutatd alapjan tartdsan a jegybanki cél felett alakult. A monetaris
politika normalizacidéjat ugyanakkor ronthatja, hogy a kormanyzati oldal hagyomanyosan inkdbb a laza
pénzlgyi kondicidkat tdmogatja. A hosszabb lejaratu japan allampapirok hozamai kdézben érdemben
emelkedtek, amit az inflacids félelmek, a rendkivil magas allamaddssdg és a jegybanki eszkdzvasarla-
sok visszafogdsa is tdmogatott. A gazdasag strukturdlis problémait tovabb mélyiti a csdkkend népes-
ségszam, amely hosszabb tavon nyomast helyezhet a munkaerépiacra, a ndévekedési potencialra és az
adllamhaztartdsra is.
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MAKROGAZDASAGI KITEKINTO

A HONAP KIEMELT HIRE S&P 500 Index
Majusban Kevin Warsh hivatalosan is atvette az 8 000,00
amerikai jegybank vezetését, miutan Donald 4 500.00
Trump jeldltjeként a szenatus megerdsitette e po- ' I]
zicidban. Beiktatdsi beszédében hangsulyozta, 7 000,00 an H
hogy tovabbra is elkdtelezett a Fed flUggetlensé- '?T !
q Mo e o . 6 500,00 [I
ge mellett, ami ktldndsen fontos Uzenet a jegy- n[|
bankot éré politikai nyomas fényében. Warsh mo- 6 000,00 D“H. I
netaris politikai megkdzelitése kettds képet mutat: ﬂl l [|
kordbban alapvetéen az alacsonyabb kamatszin- 5 500,00 i
tet tdmogatta, ugyanakkor a jegybanki mérleg 5 000,00 Dﬂl[l
ovatos, fokozatos szlkitését is fontosnak tartja. i
Ez a piacok szamara Uj bizonytalansagi tényezét 4 500,00 |]|;|'|'| |]
jelenthet, mivel a Fed ugy kerulhet politikai nyo- ¢
a 2 8.2 2 4 000,00
mas ald az alacsonyabb kamatok iranyaba, hogy e
z My : : : : ©900009599500055950007
kézben az inflacios kockazatok tovabbra is szigo- SO odAdTOBOoNNTO PSS A ¥
’ 2..a OO0 - 00000000 - 0O
rubb monetaris politikat indokolhatnak. prlaysssSdyuewlage
SRSSNRRRRRSRRRRRNARR
FONTOSABB MAKROGAZDASAGI MUTATOK
MAGYARORSZAG 6,25% 0,00%p MAGYARORSZAG 1,80% -0,30%p
EUROZONA 2,00% 0,00%p EUROZONA 3,20% 0,20%p
USA 3,75% 0,00%p USA 4,20% 0,40%p
FONTOSABB RESZVENYINDEXEK
BUX 134 616,80 0,62% S&P 500 7 580,06 5,15%
CETOP 20 4 565,00 5,32% NASDAQ 30 333,18 10,49%
DAX 25 104,70 3,34% HANG SENG 25 182,39 -2,30%
CAC 40 8 183,34 0,84% NIKKEI 225 66 329,50 11,88%
FONTOSABB DEVIZA- ES ARUPIACI ARFOLYAMOK
EUR/HUF 354,52 -3,15% KOOLAJ BRENT (hordé) 92,05 USD -19,26%
USD/HUF 304,86 -2,71% FOLDGAZ TTF (MWh) 46,00 EUR 0,03%
CHF/HUF 388,65 -2,07% ARANY (uncia) 4 540,26 USD -1,68%
3
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MODELLPORTFOLIOK, HAGYOMANYOS TERMEKRESZ

Egy-két eszkdzalap valasztdsa kockazatos lehet, mert ha az adott eszkdzalapo(ka)t kedvezdétlenil érintd
hirek latnak napvildgot, akkor az lGgyfelek befektetései akar tartdsan/jelentdsen is csdokkenhetnek. Egy
modellportfélid mérsékli ezt a kockazatot, mert tébb eszkdzalap kdzdtt osztja meg az Ugyfelek befekte-
tését, igy nagyobb eséllyel lesznek az adott id&szakban rosszabbul teljesité eszkdzalapok mellett olyanok,
amelyek pozitiv eredménye segiti a befektetések kiegyensulyozottabb valtozasat.

Merész Modellportfdlié 0,13% 7,94% 13,44% 16,52% 10,08% 9,27% 2014.03.17.
Dinamikus Modellportfélié 0,75% 7,83% 12,30% 15,02% 9,95% 9,74% 2014.03.17.
Kiegyenstilyozott Modellportfélié 1,01% 6,43% 10,12% 13,45% 9,18% 6,83% 2014.03.17.
Megfontolt Modellportfdlié 0,85% 5,24% 8,08% 11,76% 8,48% 5,64% 2014.03.17.
Ovatos Modellportfélié 1,18% 4,69% 7,07% 10,53% 7,84% 5,18% 2014.03.17.

MODELLPORTFOLIOK HOZAMA
1,70
1,60
1,50
1,40
1,30
1,20

1,10 ﬂ :

1,00

v

0,90
2021.05.31. 2022.05.31. 2023.05.31. 2024.05.31. 2025.05.31. 2026.05.31.

Megfontolt Modellportfolio Ovatos Modellportfélié

Dinamikus Modellportfolid Kiegyensulyozott Modellportfolio

Merész Modellportfélio

HAGYOMANYOS TERMEKRESZRE VISSZAADOTT TOBBLETHOZAMOK

Tekintve, hogy sok Ggyfél nem kivan befektetési kockazatot vallalni, lehetéséget nyujtunk olyan befekte-
tésre is, ahol annak kockazatat teljes egészében Tarsasagunk viseli. Ezt nevezzik hagyomanyos termék-
résznek. Tarsasdgunk az Ugyfelek befizetéseit alacsony kockazatu eszkdzdkbe fekteti. Ugyfeleink felé azt
garantaljuk, hogy az altalunk elért befektetési eredmény negativ nem lehet.

7,00%**

6,00%
6,00%
5,00%* 5,00% 5,00%
4,50%
4,00%
- I I I I

0,00%
2026 2025 2024 2023 2022

| ] Hagyomanyos termékrész akciods tébblethozama H Hagyomanyos termékrész tébblethozama

*A 2025.09.30-ig beérkezett, hagyomanyos termékrészbe befektetett dijakra vonatkozéd minimum hozam.
**A 2025.10.09-2026.06.30-ig beérkezett, hagyomanyos termékrészbe befektetett dijakra vonatkozé minimum hozam.

Az akcids tobblethozamok feltételei az aldbbi linken érhetdk el. A feltételek magukban foglaljdk az érintett biztositasi termékek korét.
https://www.groupama.hu/hu/magan/megtakaritas/next-megtakaritasi-eletbiztositas
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KOTVENY ESZKOZALAPOK

A magyar zéréokupon hozamgérbe valtozasa
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Fejl6dé Piaci Kétvény

Forint Eszkbzalap -3,09% -2,16%
orine Eercasalag e 2,02%  4,01%
B 487%  8,69%
Formt Eszkozalap 7277%  12,70%
Fornt Esakezatap 339%  6,30%
Foat Esttmian e 2,60%  4,99%
Pénzpiaci Forint Eszkdzalap 1,55% 3,20%

KOTVENY ESZKOZALAPOK HOZAMA
1,50
1,40
1,30
1,20
1,10
1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50

2021.05.31. 2022.05.31.

Fejlédé Piaci Kétvény Forint Eszkdzalap

Magyar Extra Hosszu Kétvény Forint Eszkdzalap

Pénzpiaci Forint Eszkozalap
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2023.05.31.

Kodzép-Eurdpai Rovid Kdtvény Forint Eszkdzalap

Magyar Horizont Kétvény Forint Eszkozalap

HIREK

Majusban a magyar hozamgérbe rovidebb pont-
jai 23-33 bazispontos, mig a tavolabbiak 51-74
bazispontos csdkkenéseken mentek keresztdl.
Ennek egyik oka, hogy a jegybanki kommuni-
kacid hangvétele puhult, a masik, hogy az eré-
sebb forint miatt mérséklédtek az inflacids koc-
kazatok. A piac ennek hatasara nagyobb eséllyel
kezdett MNB-kamatcsdkkentéseket arazni, ami
lefelé huzta a hozamgorbét. A goérbe csdkkeneé-
se a kotvény eszkdzalapok arfolyamaira kedvezd
hatassal volt.

-2,29% 7,63% 5,43% 4,64% 2012.04.17.
7,42% 8,87% 7,30% 3,87% 2014.03.17.
11,99% 11,48% 5,48% 6,08% 2012.01.16.
16,36%  12,46% 2,58% 4,27% 2014.07.01.
9,90% 10,21% 6,76% 4,97% 2014.04.17.
8,45% 10,16% 4,84% 3,84% 2014.07.01.
6,59% 7,50% 7,90% 3,73% 2012.01.16.

2026.05.31.

2025.05.31.

2024.05.31.

Magyar Allampapir Kétvény Forint Eszkdzalap

Magyar Kozéptavu Kotvény Forint Eszkozalap

gl Groupama
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RESZVENY ESZKOZALAPOK

HIREK Nikkei 225
an . o . 75 000,00
Majusban is pozitivabb befektetéi hangulatot fi-
gyelhettiink meg. Az amerikai piacon mind az 70000,00
S&P 500, mind a Nasdaqg indexek arfolyamai 65 000,00
erléte_ljesen emelkedtek. A n_yugat—eurépai rész- 60 000,00
vényindexek kéziul a londoni FTSE 100 helyben 5 00000 |] U
maradt, mig a frankfurti DAX és a parizsi CAC ' 0
40 indexek fokozott volatilitds mellett néttek. 50 000,00 |:|T':l
A kdzép-eurdpai részvénypiacot vizsgalva a ha- 45 000,00 n
zai BUX arfolyama fo,kozott, vqlatilités r_nelletjc 40 000,00 ?!‘4 s10% []¢
helyben maradt, a kdzép-eurdépai CETOP indexé 5 000,00 []l] * 1.0
emelkedett. A tavol-keleti részvénypiacon a to- ’ (ree, 07
kioi Nikkei 225 arfolyama dinamikusan nétt, 30 000,00
a hongkongi Hang Sengé ellenben csdékkent. 25000,00
©50000050005000059000
O 0O O NN O 0O NN O 0O NN <
09 =-90000%30000 =200
MR AYTYTFYSFISJauavwuwwdaoo
8892838880906 0888220658
QRITLLRLLEIZLIRawNRY
Azsia Részvény Forint Eszkdzalap 1,16% 13,94% 19,99% 14,48% 5,80% 8,14% 2012.01.16.
Eszak-Amerikai Részvény
Forint Eszkézalap 3,48% 5,93% 19,99% n.a. n.a. 19,34% 2024.01.02.
'Eg:?n':aésczsk'g:aglz'p"esz"e“" -4,72%  5,28% 502%  15,92%  1312% 10,14% 2014.04.17.
:Eg:f’n':aésr‘;izzz‘;ﬁ:: -5,44% 1,81% -0,39% 8,83% 5,81% 1,01% 2019.01.04.
Eurézdéna Fenntarthaté Fejlédés
Részvény Forint Eszkézalap 5,65% 1,88% 1,61% 12,70% 10,39% 1,63% 2012.01.16.
g;‘r’l'“r""t"":s';‘:k';'::fa’:’ T 4,83%  20,09%  36]18%  39,95%  22,48% 15,14% 2017.01.02.
ﬁgfi‘:':':s“zrlz.;’z‘:l::sz"e“y 0,85% 1413%  2300%  31,46%  18,45% 11,66% 2012.01.16.
RESZVENY ESZKOZALAPOK HOZAMA
3,10
2,90
2,70
2,50
2,30
2,10
1,90
1,70 M
1,50 ; »:v"-f"*
130 gAY
’3 o =
110 g sfPANRINE A AT D S
0,90 ”
0,70
2021.05.31. 2022.05.31. 2023.05.31. 2024.05.31. 2025.05.31. 2026.05.31.
Eszak-Amerikai Részvény Forint Eszkdzalap Azsia Részvény Forint Eszkézalap
Europa Csillagai Részvény Forint Eszkozalap Eurdpai Részvény Forint Eszkézalap
Eurdzona Fenntarthato Fejlé dés Részvény Forint Eszkdzalap Groupama Magyar Részvény Forint Eszkdzalap
— KOzEP-Eurépai Részvény Forint Eszkdzalap
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TEMATIKUS ES ALTERNATIV ESZKOZALAPOK

Arany HIREK
5 500,00 A nemesfémek arfolyamai majusban is oldalaztak.
5 000,00 H Az energiahordozok kozil az olaj arfolyama csdk-
“ kent, mig a gazé helyben maradt. Mindkét ener-
4500,00 ,L giahordozé fokozottan volatilis, arfolyamukat az
4 000,00 l[] irani haboru torténései erdteljesen befolyasol-
jak. A mezdgazdasagi termékeket vizsgalva is-
3 500,00 [:]J,ur; mét vegyes képet lathattunk. A kakad arfolyama
3.000,00 .0 emelkedett, mig a kavéeé, a buzaé, a kukoricae és
n¢!+” a cukoré csdkkent. A hazai fizetéeszkdz az eurd-
2 500,00 L1407 val szemben 354,52 forintig, a dollarral szemben
2 000,00 _“.qu-,“ 304,86 forintig erésddott.
1500,00
0000000000009 0000
O 0 O NN O WO NNITIT O OO NN I
S0P 008825900606 =2090
MM OO YTSFYyyTSquwuwwdos
EEEREERREE R R R
ANV FTIAIVNNIKIQ QNN
gc'::m"és‘z‘l':’;:;':; Loz 1,36% 5,79% 6,78%  10,33%  10,35% 10,51% 2019.10.01.
Groupama Id6s6dé Tarsadalom ~ o 5B o o o o
Részvény Forint Eszkdzalap 1,60% 1,72% 10,96% 8,65% 7,44% 7,10% 2016.01.04.
Groupama Viz és Kérnyezetvédelem o o o o o o
Részvény Forint Eszkdyalap -7,67% -0,04% 0,68% 12,62% 1,36% 11,98% 2016.01.04.
;f)’rm‘t*sé:ztl'(gz':f::k LA 0,00% 712% 5,62% 7,95% 9,86% 5,85% 2012.04.17.
el [l e Sy 4,39%  12,83%  24,56% n.a. na. 13,64% 2024.01.02.

Forint Eszk6zalap

TEMATIKUS ES ALTERNATIV ESZKOZALAPOK HOZAMA

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
2021.05.31. 2022.05.31. 2023.05.31. 2024.05.31. 2025.05.31. 2026.05.31.
Globdlis Abszolut Hozam Forint Eszkdzalap Groupama Viz és Kérnyezetvédelem Részvény Forint Eszkdzalap
Természeti Kincsek Arupiaci Forint Eszkdzalap Groupama |désddé Tarsadalom Részvény Forint Eszkézalap
Z06ld jové ESG részvény forint eszkdzalap
/ G m
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CELDATUM ESZKOZALAPOK

A céldatum eszkdzalapok a tartam elsd részében magas kockdzatu és magas hozampotencidllal rendelkez
befektetéseket valdsitanak meg (pl. részvény tipusu befektetések), majd ahogy kdzeledik a céldatum, folya-
matosan csdkkentik a magas kockazatu befektetések ardnyat, és azokat alacsonyabb kockazatu befektetési
eszkdzdkre cserélik. Nyugdijbiztositasi szerz6dések mellé valaszthatdk, ahol kiemelten fontos, hogy lejarat-
kor a tartam sordn megtermelédd hozamot mar minél nagyobb biztonsagban tudhassak az Ggyfelek.

Groupama Céldatum 2030

i e 2,62% 5,21% 8,07% 12,05% 8,49% 8,75% 2020.11.09.
3;;‘;2:':2&?::;"‘(2‘22&? 2,21% 4,59% 8,66% 13,67% 10,12% 10,71% 2020.11.09.
3;;;2:?2&?::;%;;? 2,19% 4,56% 9,42% 14,46%  10,75% 1,39% 2020.11.09.
3:;‘;':2'::‘2’;‘1':2;"'(?22;‘;5 2,39% 4,87% 10,02%  14,86% 1,23% 11,98% 2020.11.09.
(ELETEENE LI 2D 2,59% 5,25% 10,66%  15,53%  11,45% 12,30% 2020.11.09.

Vegyes Forint Eszk6zalap

CELDATUM ESZKOZALAPOK ARFOLYAMA
1,8
1,7
1,6
1,5
1,4
1,3
1,2

11

0,9
2021.05.31. 2022.05.31. 2023.05.31. 2024.05.31. 2025.05.31. 2026.05.31.

Groupama Céldatum 2030 Vegyes Forint Eszkozalap Groupama Céldatum 2035 Vegyes Forint Eszkozalap

Groupama Céldatum 2040 Vegyes Forint Eszkézalap Groupama Céldatum 2045 Vegyes Forint Eszkézalap

Groupama Céldatum 2050 Vegyes Forint Eszkdzalap
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Biztositd

PARTNERSEG
FAIR ALAPON.

A hirlevél tdjékoztatd jellegl kiadvany. Készitése sordn nyilvanosan hozzaférhetd informacidkat, sajat adato-
kat és mas, megbizhatdnak tartott forrasokat hasznaltunk fel. Minden ésszer( intézkedés megtdrtént, hogy a hirle-
vélben kozolt informaciok pontosak, a vélemények megalapozottak legyenek, de erre nincs semmilyen garancia
vagy biztositék. A Groupama Biztositd Zrt. egyetlen alkalmazottja vagy képvisel6je sem tehetd feleléssé a hirle-
vél felhasznalasabol eredd esetleges karért vagy hatranyért, ezen felelésséget a Groupama Biztositd Zrt. kizar-
ja. A kdzolt multbeli hozamok nem jelentenek iranymutatdst a jovébeli hozamokat illetéen. A unit linked eszkdz-
alapok és portfoliok hozama a konstrukcid sajatossagaibol fakaddan ingadozhat. Javasoljuk Ugyfeleinknek, hogy
ovatosan mérlegeljék a befektetés targyat, kockdzatat, dijait és a befektetésbdl szarmazd esetleges karokat, mie-
|6tt meghozzak befektetési dontésiket. Minden tovabbi informacié a vonatkozd biztositasi feltételekben taldlhato,
melyet javaslunk figyelmesen atolvasni. Az eszkdzalapokkal és portfoliokkal kapcsolatban tarsasdagunk honlapjan
(www.groupama.hu) tovabbi informaciok érhetdk el. Az Ugyfelek biztositdsi panaszaikkal személyesen a biztosi-
téd Ugyfélszolgalati irodaiban dolgozé munkatarsaihoz fordulhatnak, telefonon keresztll ezt a biztositd TeleCenter
+36 1 467 3500 telefonszaman, elektronikus levélben a www.groupama.hu weboldal ,irj nekliink” menUpontjaban,
frasban az 1380 Budapest, Pf. 1049 levélcimen tehetik meg. A biztositd felett a szakmai felligyeletet a Magyar Nemzeti
Bank (1013 Budapest, Krisztina korut 55.) latja el. A Groupama Biztositd Zrt. székhelye: 1146 Budapest, Erzsébet
kiralyné utja 1/C




