


Szomoru november,

nagy felpattanassal a végen

November elején az Egyesilt Allamok idékozi
valasztasara figyelt leginkabb a vilag, hiszen az az
erdviszonyok jelentds atrendezddését eredményezhette.
Végul is a papirforma érvényesult az amerikai idékdzi
valasztasokon, ezzel a demokraték megszerezték a
képviselbhazat, mig a szenatusban a republikanus
tobbség maradt. Mindez azt jelenti hogy nagy
valdszinliséggel nehezedni fog a kormanyzas, és
blokkolasra kerllhetnek olyan intézkedések, mint
példaul a gyogyszerarak csdkkentése vagy a tovabbi
adomeérséklés. Ez utdbbi miatt a gazdasagi ndvekedés
is kisebb lehet, mint egy esetleges telies republikanus
gybzelem esetén. Ugyanakkor ez nem meglepetés,
hiszen ezeket az eredményeket varta a piac.

A valasztasi eredmények generdlta piaci reakciok
visszafogottak voltak (a piac valahol ezt az eredményt
arazta be korabban): az amerikai hosszabb
kotvényhozamok kissé mérséklddiek a tovabbi fiskalis
stimulus valdszinlségének érdemi csokkenése miatt,
ez pedig enyhe dollar gyenguléshez vezetett. Hosszabb
tavon nem biztos, hogy mindez negativum a dollarnak,
ugyanis egy demokrata tobbségl képviselhaz
gatat képes szabni az amerikai Kkoltségvetési hiany
tovabbi ugrasszerl ndvekedésének. A részvénypiacok
nem mutattak érdemi elmozdulast az eredmények
ismeretében.

Az oktéberben elindult részvénypiaci ,minipanik”
november kdzepén ismét felerdsodott, mellyel pl. az 500

Befektetési hirlevél

vezet§ nagyvallalatot tomorité S&P500-as index értéke
megkdzelitette a 2600 pontos szintet (oktober elején még
2900 folott allt a mutatd). Az eurdpai részvénypiacokon
is a pesszimizmus volt az uralkodd november kdzepén,
a német DAX index megérintette a 11.000 pontot, de pl.
a francia (CAC40) vagy a brit (FTSE) részvényindexek is
féléves/éves mélypontjukon jartak.

Novembervégén (decemberelején)jelentsrészvénypiaci
optimizmust tapasztalhattak a befektet6k szerte a
piacokon, melynek egyik legfébb motorja az volt, hogy
LUzszlneti” megallapodast kotdétt egymassal az USA
és Kina. Donald Trump és Xi Jinping taldlkozoja nagy
,0sszeolelkezést” hozott, melynek lényege, hogy 2019
marcius 1-ig nem vet ki egymasra Ujabb importvamot a
két nagyhatalom. Ez az atmeneti egyezség kifejezetten
kedvezd hir a piacoknak, ugyanis sikerUlt elkertini egy
rosszabb forgatokdnyvet (komolyabb kereskedelmi
haborut), bar hosszutavon tovabbra is maradnak a
kérddjelek.

Lényeges még emlitést tenni a részvénypiacok mellett
az arupiacon kialakult eseményrdlis: 2014 6ta nem latott
rovid tavd esést mutatott be az olaj ara: az amerikai
tipusu olaj arfolyama az oktdober eleji 76 dollarrol
november végére 50 dollarra esett vissza, melynek
hatasara a hazai benzinkutakon is jelentds arcsdkkenést
tapasztalhattak a fogyasztok.




AMERIKA — Trump, Trump és

Trump megint
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Joval a vart feletti eredmény mutat az ISM feldolgozdipari indexe
az USA-ban november honapra, ezzel kereskedelmi haboru ide
vagy oda, de tovabbra is j6 formaban van az amerikai ipar. Az
index 59,3 pontra emelkedett az el6z8 havi 57,7 pontrdl. Az Uj
megrendelések komponens 62,1 pontra ugrott a korabbi 57,4
pontrdl, ami tovabbi j6 értékeket vetithet elére az USA ipari
kilatasait illetéen.

Ugy tlinik, j6l sakkozott Trump, hiszen a kinaiak keze megremegett:
engedményt tettek a szdja, az energetikai és néhany ipari termék
terén. A hataridét kitoltak marcius 1-ig, legalabbis ami a vamtételek
10-r8l 25 szazalékra torténd emelését illeti 200 milliard dollarnyi
aru esetében. Nagy oromtancot jartak a piacok az USA-Kina

,Kiegyezésre” (nagyot ugrottak a részvényindexek a bejelentés
utan), hiszen csokkent a kockazat, hogy olyan intézkedések
lesznek, mely az USA gazdasagat akar 1, mig Kina gazdasagat
1,5 szazalékponttal csdkkentenék. Azaz az USA gazdasagat a
stagflacio felé 16kés veszélye legalabb elodazédott, de jelzi, hogy
mind a két szerepld azért mégis a racionalitas talajan all. Az USA
pedig egy pici lépéssel kdzelebb jutott a célighoz, a kdltségvetési
hiany cstkkentéseben.

A novemberben lecsorgd, szenvedd amerikai tézsdeindexek
komoly felpattanast mutattak november utolsd hetében, bar a
megndvekedett volatilitds (részvény-arfolyam ingadozas) jelzi,
hogy a piacokon komolyabb idegesség van kialakuldban.

Az amerikai S&P500 Index arfolyama az elmult 1 évben
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EUROPA - feszliltségek,

hanykolodo részvenypiacok

Az eurOpai beszerzési menedzser indexek egyre
nagyobb mélységekbe csusznak honaprol honapra és
egyre kozelebb kertlnek a kritikusnak szamitd 50-es
szinthez. Mikbzben az unios atlag 52 volt oktdberben (az
ev eleji 60 pontos szinthez képest), addig novemberre
példaul a német index is 52,7 pontra ereszkedett az év
eleji 59 pontrol. Mindez azt jelenti, hogy egyre inkabb
izgulhatunk, hogy a megallithatatlannak tdng, monoton
csOkkenés megall-e a kovetkezd honapokban, vagy
pedig beigazolodik az egyre tébb pesszimista elemzd
recesszios varakozasa az EU tekintetében.

Végre picurka jo hir is jott az elmult hdnapokban komoly
balhékat szallitd torok gazdasag feldl: novemberben
21,6%-ra esett vissza a torok inflacio a korabbi 25,2%-
rol, igy marcius ota el6szér csdkkent az év/év alapu
inflacios mutato (a térok jegybank a magas inflacio és
a lira dsszeomlasa miatt néhany honapja 24% -ra volt
kénytelen emelni az alapkamatot).

Az eurdpai befekteték tovabbra is szuros szemekkel
figyelik az olasz esemeényeket: kdzel 5 milliard eurds
kiadascsokkentest var ez az EU Olaszorszagtol, ami

mintegy 2%-0s koltségvetési hianynak felelne meg
az Olaszorszag altal benyujtott 2,4%-0s hianycéllal
szemben. Az olasz kormany korabban mutatott némi
hajlanddsagot a hiany csokkentésére, ennek ellenére
kérdéses, hogy hajlanddak-e 2% korlli  hianycélt
elfogadni. Olaszorszag tovabbra is a puskaporos hordo
szerepét jatssza Eurdpaban, komoly rémuleteket okozva
idénkeént a részvény (és kotvény) piacokon.
Mindekdzben Nagy-Britannia szédUletes sebesseggel
sodrodikegyrendezetlen Brexitfele: baralegfrissebb hirek
szerint 17 brit alséhazi képviseld Ujabb, kétségbeesett
javaslatot tett egy megismételt Brexit népszavazasra.
Ennek azonban rendkivul kicsi a valoszintsége. A brit
parlament alsohaza december 11-én fog szavazni a
Brexit megallapodasrdl, melyet bar rengeteg kritika ért, a
konzervativ parti képvisel6k mégsem akarjak eltavolitani
az elndki szekbdl Theresa Mayt.

A fejlett részvénypiacokon tapasztalhato ,hanykolodas”
eredményeképpen a Fejlett vilag részvény és
Vilagmarkak részveny eszkdzalapunk novemberben
stagnalt, komolyabb volatilitas mellett.

Az 50 vezetd eurdpai vallalatot tomoritd EuroStoxx50 Index

arfolyama az elmult 1 évben
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FELTORFEKVO PIACOK - Kina is 6riilhet

a pillanatnyi ,kiegyezesnek”
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A december eleji G20-as taldlkozén Donald Trump és Xi Jinping
megallapodtak arrdl, hogy januar 1-t6l nem lesz vamemelés a
két orszag kozott, ehelyett 90 napot adtak maguknak, hogy
egy Uj kereskedelmi megallapodast dolgozzon ki a két orszag.
Ez mindenképpen jobb eredmény, mint amitél a vilag félt
(komoly kereskedelmi haboru kirobbanasa), hogy drasztikus
Kina ellen iranyuld vamemelés lesz az év elején, de tovabbra
sem jelent végleges megoldast. Oktoberben a feltdrekvé
piacokon befektetd részvényalapok is gyengén muzsikaltak,
de ho végére ismét megjelentek a vevok, csdkkentve ezzel a
medvék okozta sérulést.

g -

A kinai részvénypiac (Hang-Seng indexe) november hdnapban
pozitiv korrekciot mutatott és a megallapodas hirére tovabb
erdsodott.

A feltorekvd piacokra fokuszald Fejlédd vilag eszkdzalapunk
november honapban szolid nyereséget eredményezett azon
befektetdinknek, akik ezt az eszkbzosztalyt valasztottak.

A 24 feltorekvo piaci orszagot tomorito MSCI Emerging Market

Index arfolyama az elmult 1 évben
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MAGYARORSZAG -
Ujra 40.000 pont folott a BUX index

A csapkodd nemzetkdzi hangulat ellenére is kifejezetten
jol teljesitett novemberben a Budapesti Ertéktézsde.
A november eleji 37.500 pontos szintr8l megpattanva
jocskan a kerek 40.000-es indexérték folé szaguldott a
BUX barométer. Az emelkedést az OTP Bank részvénye
vitte leginkabb: a bankpapir a legnagyobb sulyd BUX
komponensként komoly szarnyalasba kezdett és soha
nem latott torténelmi magassagokba emelkedett,
megkozelitve a 12.000 Ft-os részvényarfolyamot.
Kiemelked6en  teljesitett  novemberben - az
egyébként  defenzivebbnek  szamitd, leginkabb
osztalékrészvényként pozicionalt - Magyar Telekom is.
A tavkozlési részvény szarnyaldasa egy piaci pletykanak

volt kdszonhetd, mely szerint Uj tulajdonosa lehet a
tarsasagnak. A masik két blue chip részvény a MOL és
a Richter is hozzdjarult a hazai t6zsde szarnyalasahoz,
igy azon befektetdink, akik magyar részvényeket (is)
tartd eszkozalapokban (pl. Hazai részvény, Vegyes I.,
Vegyes |l.) tartjdk befektetéseiket komoly nyereséget
konyvelhettek el novemberben.

A hazai (hosszy) kdétvényhozamok — komolyabb
mérseklédést mutattak novemberben, mely a hazai
kotvényeket tartd eszkdzalapok (pl. Hazai kdtvény
eszkdzalap) arfolyamanak novekedését eredményezte,
igy mindazon befektetSink jol jartak, akik a magyar
értékpapirokat részesitették elényben portfélidjukban.

A BUX Index arfolyama az elmuilt 1 évben
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Menedzselt eszkozalapok
— megoldasok kuldonb6zo
elethelyzetekre

Horizont és Navigacio
vegyes eszkozalapok

Az eszkdzalapok eszkdzeit bankbetétekbe, hazai és kulfoldi
allampapirokba, banki, jelzélog-hitelintézeti és vallalati kibo-
csatasu kotvényekbe, hazai és nemzetkdzi részvényekbe, va-
lamint t6zsdén kereskedett befektetési alapokba (ETF) fekteti.
Az eszkdzalapok célja, hogy az ajanlott befektetési idStav alatt
az inflaciot meghaladd hozamot érjen el egy jol diverzifikalt,
a piaci varakozasok flggvényében folyamatosan kiigazitott,
vegyes portfolid segitségével. Az eszkdzalapok befektetési
célterllete globadlis, dsszetétellk jol diverzifikalt, a kockaza-
tokra forditott kiemelt figyelem aktiv portfdlio menedzseléssel
parosul.

Horizont 5+ vegyes eszk6zalap

Horizont 10+ vegyes eszko6zalap

Az, hogy mekkora kockazatot vagyunk hajlandok val-
lalni és mennyi a hatralévd idétartam a megtakaritasi
célunkig, meghatarozza, hogy mely eszkdzalapot ér-
demes valasztanunk megtakaritasaink elhelyezésére.
Minél hosszabb idétavban gondolkodunk, annal ma-
gasabb lehet a kockazatosabb eszkdzok (pl. rész-
vények) aranya, mivel elegendd id6 all rendelkezésre
az ezekben rejl6 magasabb hozampotencidl kihasz-
nalasara. Az id§ elére haladtaval azonban célszerl a
kockazatos eszkdzok aranyat csdkkenteni a mar elért
eredmények megdrzése vagy €pp egy esetleges vesz-
teség elkerllése érdekében. Ha nem szeretnénk azzal
foglalkozni, hogy a hatralévd tartamtdl és a kockazat-
vallalé hajlanddsagtdl figgbden éppen milyen portfoliot
érdemes tartanunk, valasszuk a menedzselt eszkoz-
alapokat.

Horizont 15+ vegyes eszkézalap

Navigacio 5+ vegyes eszkozalap

Navigacio 10+ vegyes eszkozalap

Navigacié 15+ vegyes eszkozalap

. Allamkotvények . Eurépai részvények

Befektetési hirlevél

. Amerikai részvények

B Feicos piaci részvények

. Szamlapénz



Mintaportfoliok

Ahogy az életben, ugy a pénzigyekben is azok a legsikeresebbek, akik tobb labon allnak, azaz megtakaritasai-
kat tobbféle befektetés kozott osztjgk meg. Egy jol dsszedllitott portfolié ugyanis ndveli a biztonsagot, jelentésen
mérsékelve a befektetések kockazatat. Az idedlis portfolioban nemcsak a kiulonb6zé eszkdzosztalyok kdzott
(kotvények, részvények, nyersanyagok), hanem pl. foldrajzilag is megosztasra kertinek a befektetések. A Gene-
rali szakemberi altal 6sszedllitott portfoliomodellek segitséget kivannak nyuijtani a befektetési dontések megho-
zataldban és az elére kitlizott célok elérésében.

Kockazatkeriild
mintaportféliok

Amennyiben On kockézatker(ls Uigyfél,
tehat nem viseli j6l a befektetésekbdl
ered6 pénzlgyi kockazatokat, akkor a
Generali eszkdzalapjai kdzUl egy kocka-
zatkerUl6 portfolio kialakitasat ajanljuk.
Az alacsony kockazatu befektetések al-
tal elérhetd hozamok évrdl évre viszony-
lag jol kalkulalhatok, hosszu tavon pedig
varhatéan meghaladhatjak az inflacio
szintjét.

Kockazatkeriil6 mintaportfélio

Magyar részvény
eszkozalap

Deluxe részvény
eszkozalap

Kulfoldi részvény
eszkozalap

Kotvény eszkozalap

Selection abszolit
hozam eszkozalap

Hazai részvény
eszkozalap
Vilagmarkak részvény
eszkozalap

Fejlett vilag részvény
eszkozalap

Hazai kétvény
eszkozalap

Tall6z6 abszolit hozam
eszkdzalap

Mérsékelten kockazatvallalo
mintaportféliok

Amennyiben On kockazatt(iré Uigyfél,
tehat a befektetéseiben kisebb atmeneti
ingadozasokat elfogadhatonak tart és
tisztaban van azzal, hogy a befektetett
pénz egy részét elveszitheti, akkor a
Generali eszkdzalapjai kdzUl egy kocka-
zattlrd portfdlio kialakitasat ajanljuk.

Mérsékelten kockazatvallalé
mintaportfélio
I

Magyar részvény
eszkozalap

Deluxe részvény
eszkozalap

Klfoldi részvény
eszkdzalap

Kotvény eszkozalap

Selection abszollt
hozam eszkédzalap

Hazai részvény
eszkozalap
Vilagmarkak részvény
eszkozalap

Fejlett vilag részvény
eszkdzalap

Hazai kotvény
eszkdzalap

Tall6z6 abszolit hozam
eszkozalap

Kockazatvallalo
mintaportfdlio

Amennyiben On hosszitavon gondol-
kodo Ugyfél, aki szamara fontos a ma-
gasabb hozam elérése akar nagyobb
kockazattal is, és tisztaban van vele,
hogy befektetése szamottevd vesz-
teséggel jérhat, akkor On szémara a
Generali eszkdzalapjai kozul egy kocka-
zatvallald portfdlid kialakitasat ajanljuk.

Kockazatvallalé mintaportfolié

Magyar részvény
eszkozalap

Deluxe részvény
eszkozalap

Kulfoldi részvény
eszkozalap

Eldorado latin-amerikai
részvény eszkdzalap

Himaldja azsiai

részvény eszkdzalap

Kétvény eszkozalap

Hazai részvény
eszkdzalap
Vilagmarkak részvény
eszkozalap

Fejlett vilag részvény
eszkdzalap

Fejlédd vilag részvény
eszkdzalap

Hazai kétvény
eszkézalap

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 felhasznald vagy harmadik felek felé semmiféle felelsséget
nem vallal az idészeriségért, folyamatos rendelkezésre allasért vagy teljességért, sem pedig az itt kdzolt informaciok felnaszndlasa kdvetkeztében elszenvedett killonds, kozvetett,

eshetbleges vagy kdvetkezményi karokért.
Befektetési hirlevel
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Forint alapu eszkdzalapok |.*

ArfolyamFix 2019 arfolyamvédett eszkdzalap

Del.uxe részvény eszkozalap
Dinamikus Vegyes eszkdzalap
Eldorado eszkdzalap

Global Selection eszkdzalap
Himalaja eszkdzalap
Kiegyensulyozott Vegyes eszkdzalap
Konzervativ Vegyes eszkdzalap
Koétvény eszkbzalap

KUlfoldi részvény eszkbdzalap
Likviditasi eszkdzalap

Magyar részvény eszkbzalap
Navigacié 10+ eszkozalap
Navigacio 15+ eszkdzalap
Navigacio 5+ eszkdzalap

New Europe eszkbzalap

Selection Abszolut Hozam eszkdzalap
Vegyes |. eszkdzalap

Vegyes Il. eszkdzalap

) ) . 3 éves 5 éves

3 honap 6honap 12 honap évesitett évesitett
-0,47% -3,10% -5,48% -0,59% 3,17%
-6,80% -1,92% 7,35% 4,26% 9,49%
-2,34% 0,15% -0,47% 2,70% 4,79%
7,36% 5,23% 2,83% 5,69% 1,17%
0,42% 0,08% -0,45% 1,47% 5,00%
-3,57% -4,48% 1,11% 3,90% 9,62%
-1,08% -0,13% -2,12% 1,90% 3,93%
-0,06% -0,53% -2,91% 1,10% 3,31%
1,14% -0,36% -3,01% 1,73% 3,74%
-4,79% -0,74% 0,86% 1,72% 7,14%
0,02% -0,10% -0,52% -0,28% 0,32%
9,35% 14,23% 5,16% 18,85% 18,25%
-1,61% -0,97% -1,39% 2,18%

-2,52% -1,31% -1,00% 3,00%

-0,91% -0,92% 2,27% 0,94%

2,75% 4,98% 4,69% 5,64% -4,05%
-0,22% -1,34% -1,83% 1,24% 3,22%
3,62% 4,09% -0,55% 6,19% 7,76%
6,43% 8,95% 2,20% 12,02% 12,65%

*A bemutatott teljesitmények az eszkdzalapokat terheld koltségek (alapkezelési dij, letétkezelési dij, értékpapirok adasvétele utan felszamitott dij levonasa utan
kerUltek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teliesitményekre nézve.

Befektetési hirlevél
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Forint alapu eszkdzalapok I1.*

Fejlett vilag részvény eszkbzalap
Fejlédé vilag részvény eszkbzalap
Hazai kotvény eszkdzalap

Hazai részvény eszkbzalap
Horizont 10+ vegyes eszkdzalap
Horizont 15+ vegyes eszkdzalap
Horizont 5+ vegyes eszkdzalap
Pénzpiaci 2016 eszkdzalap

Tallézé abszolut hozam eszkbzalap
Vilagjaro koétvény eszkdzalap

Vilagmarkak részvény eszkdzalap

Quantis exkluziv eszkdzalapok™®

New Tigers eszkdzalap
NOVA eszkdzalap

Top Trend eszkdzalap

Eurd alapu eszkdzalapok™

Amazonas eszkdzalap

Azsiai ingatlan eszkdzalap

Eurd Részvény eszkdzalap

Eurd Részvény Plusz eszkdzalap
EuréKotvény eszkdzalap
EuroProtect80 vegyes eszkbzalap
Olympic eszkbzalap

Uj Technoldgiak eszkdzalap

3 hdnap 6 hdénap 12 hdnap

-3,13% 1,62% 2,66%

-2,60% -4,70% -2,86%

1,55% 0,51% -1,17%

6,84% 11,26% 3,97%

-0,83% -0,19% 0,51%

-1,76% -0,41% 1,29%

0,39% 0,26% -0,32%

0,18% 0,19% 0,06%

1,35% 1,09% 1,24%

-0,10% 0,57% 0,54%

-2,84% 417% 7,38%

. ) . 3 éves 5 éves
8 honap 6honap 12 'honap évesitett évesitett
-5,78% -9,20% -6,30% 2,47% 4,16%
0,35% 0,07% -0,36% 1,45% 4,99%
-0,26% -0,70% -1,79% 0,69% 3,68%
, . . 3 éves 5 éves

3 honap 6honap 12 honap évesitett évesitett
8,38% 4,12% 0,10% 4,86% -0,46%
-1,30% -4,35% -2,39% 1,99% 4,81%
-4,00% -2,37% -2,70% 0,16% 3,93%
-0,73% -3,73% -5,07% 2,20% 2,08%
0,19% -0,22% -2,27% -0,83% 1,09%
-2,55% -2,81% -2,52% -1,52% 0,40%
-1,90% -0,07% 3,80% 3,92% 9,27%
-5,39% -0,90% 5,14% 9,56% 18,46%

*A bemutatott teljesitmények az eszkdzalapokat terhelé koltségek (alapkezelési dij, letétkezelési dij, értékpapirok adasvétele utan felszamitott dij levonasa utan
kerUltek kiszamitasra. A multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeni teljesitmeényekre nézve.
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November, az 6sz utolsé honapja egyben egy Uj évszak
kezdete a tézsdén. A mar ismert ,Sell in May and Go
Away” mantra megforditasa, hogy oktoberben kell
venni; hiszen a historikus adatok szerint a legnagyobb
emelkedés a novembertdl aprilisig tartd hat honapos
id8szakban varhato. Erre el6szor Jeffrey A. Hirsch lett
figyelmes 1987-ben. Ennek a trendnek a legfébb oka,
hogy a portfolid menedzserek a harmadik negyedéves
jelentések eldtt igyekeznek megszabadulni azoktdl a
befektetési alapoktol, amelyek nem tudnak megfeleld
eredményt produkalni. Ez az agressziv eladas egy
alacsony szintet eredményez. Egy masik tényezd az év
eleji pénzbearamlas. A nyugdijpénztarak ndvelik kezelt

vagyonukat, valamint az év végi bonuszok is sokszor
a tézsdére folynak be; a megvett részvények pedig
emelik a tézsdét a negyedik és az elsd negyedévekben.
Hirsch szerint nagyon fontos az efféle szezonalitas

figyelése, viszont ez csak az alapvetd technikai
elemzések segitségével valhat elénnyé a portfoliokrol
valo déntésekben.

Jelen kiadvany nem minésul a Generali Biztosito Zrt. részérdl sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, kizardlag a téjekoztatast szolgalja. A Generali
Biztosito Zrt. a felhasznald vagy harmadik felek felé semmiféle felel6sséget nem vallal az id6szerlségért, folyamatos rendelkezésre dllasért vagy teliességeért,
sem pedig az itt kdzdlt informaciok felhasznalasa kdvetkeztében elszenvedett kilonds, kdzvetett, eshetbdleges vagy kdvetkezményi karokért.
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