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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Anegyedév folyaman az darstabilitds fenntartésa és a gazdasdgi novekedés helyredllitdsanak
tdmogatdsa érdekében az MNB Monetdris Tandcsa tovdbbi 15 bdzisponttal 0,60%-ra vagta az
alapkamatot, az egynapos betéti kamat (-0,05%), az egynapos és egyhetes fedezett hitelkamat (1,85%)
szintjén pedig nem vdltoztatott. A hazai GDP 2020-ban szerény Utemben névekedhet, a novekedés
2020-ban 0,3-2,0%,2021-ben 3,8-5,1%, mig 2022-ben 3,5-3,7% lehet. Az er6s dezinfldcids hatdsok
mellett az addszlrt maginflacid 3% ald csokken: 2020-ban 3,3-3,5, majd 2021-ben 2,6—2,7%-on alakul
vélhetéen. Az MNB Uj devizaswapokat vezet be a negyedév végére, hogy a bankok konnyebben
hozzdjussanak a devizalikviditdshoz a negyedéves zdréskor. Tovdbbd az MNB az egyhetes betéti
kamatot 0,75%-ra emelte, amely igy elvdlt az alapkamattdl, ehhez igazodva emelkedtek a bankkozi
kamatok és az dllampapir hozamokis. A magyar fizetéeszkoz arfolyama tovabb gyengult az EUR-val
szemben, 364,65 EUR/HUF-onszinten dllt meg a negyedév végén. Az orszdg kockdzati megitélése
tovabb javult, a magyar CDS feldr 12,9%-kal multa alul az elézé negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A vildggazdasdg novekedési kildtasai érdemben romlottak, a dezinfldcids hatdsok erésodtek. A FED és
az EKB az elmultidészakban folytatta likviditdsnyujto és eszkdzvasarldsi programjait.

A FED Ujbdl megerésitette, hogy tovdbbra is minden eszkdzzel tdmogatja a gazdasdgot és az Ujabb
kormdnyzati mentécsomag is készulédik. A FED a jelenlegi zérd kozeli kamatok tartdssa valdsdat
hangsulyozta, igy zavartalanul folytatddhat tovdbb a korldtlan pénznyomtatds. Powell egy Gjabb fiskdlis
csomageért is sikra szdllt, amire szerinte szuksége van oz amerikai gazdasdgnak. A FED 2023-ig nem
varja az inflaciés cél teljestlését, vagyis addig lehet monetdris tdmogatdsra szikség annak eléréséhez.
Mindekdzben az idei GDP varakozdsdt -3,7%-ra javitotta a juniusi -6,5%-rél, habdr jové évre vonatkozdan
5%-rol 4%-rarontotta a kildtésokat.

Kedvezden hatott az eurdpai tézsdékre az eurdpai helyredllitdsi alaprdl széld megdllapodds, mivel
érdemben hozzdjdrulhat a jarvany utdni kildbaldshoz. A tdmogatdsok oroszldnrésze a turizmus
visszaesése miatt a kordbban is gyengén teljesité déli dllamokba irdnyul. A kdzds hitelfelvétel
mérfoldkének tekinthetd a mélyebbintegrdcié irdnydba.



Magyarorszagmakrogazdasagiadatai

Gazdasag 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP novekedése (%) -1,7 1,1 35 3.2 2,0 44 5,1 49
Ipari termelés novekedése -1,5 1,4 76 94 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4
(%)
Fogyaszt6i arindex 5.7 1,7 -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +34
Allamhaztartas
a GDP aranyaban -2,7 =23 5.9 -19 -1,7 -1,7 -23 n.a.
(%, ESA95)
Kiils6 egyensilyi mutatdk
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,5 33 4,2 3.2 0.8 0,2 -0,6 n.a.

(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

Anegyedévfolyamdn a teljes hozamgorbén emelkedés volt tapasztalhatd. A legnagyobb mértékben az
1 éves papirok hozama emelkedett, 58 bdzisponttal. A rovid lejdratd papirok esetében a 3 hdnapos 30, a
6 hénapos 32 bdzisponttal, migaz 1 évesreferenciahozam 58 bdzispontot ndvekedett. A negyedév végi
referenciahozamok:3 ho: 0,48, 6 hé: 0,55 és a 12 éves Ugyszintén 0,81 szdzalék.

AhosszU hozamok esetében negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
1,40%, 5év: 1,82%, 10 év:2.43%,15 év: 2,84%, 20 év: 2,95%, melyek kozila 3 évesreferenciapapir
hozama 42, az 5éves 53, a 10éves 28 ésa 15 éves 8, a 20 éves 1 bdzisponttal emelkedett az elézd
negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovabb vagta az irdnyadd kamat mértékét 15 bazisponttal, 0,60%-ra.

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye areferenciaindex-hez képest jobb teljesitményt mutatott. A
magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 0,8 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama pedig
0,7 szdzalékkal csokkent.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Amagyar részvénypiac indexe, a BUXindex nagyot zuhant, kdvetve a nemzetkdzi piacokat. A35.817
pontos elézé havi zard értékrél 32.924 pontig esett, mely 8,1%-0s drfolyamcsokkenést eredményezett.
Ahazai blue chipeka Richter (+0,46%) kivételével rendre estek. A varakozdsokat messze felilmulva,
kozel 80%-kaltorténelmi csucsra, 31,5 millidrd forintra szdguldott a Richter mésodik negyedéves addzott
eredménye, amitobb, mint mdasfélszerese a 20,7 millidrd forintos varakozdsoknak. Abevétel és a profit
érdemindvekedését elsésorban a cariprazine hatéanyagd Vraylar értékesitése hlzta, mivel az Egyesult
Allomokban az elmult egy évsordn az eladdsok mér meghaladték az 1 milliérd dollért. A legnagyobb
mértékben az OTP részvények (-15,25%) estek, Q2-ben 39 Mrd forintra mérséklédott a céltartalékképzés
és a veszteséges elsd negyedévet kdvetéen mdr 78,7 Mrd forint lett a profit. A negativnemzetkdzi
hangulatot a hazai bejelentésekistetézték. AMNB 2021 janudr 31-re tolta az osztalékfizetések ésa
részvényvdasdrldsok folytatdsdnak hatdridejére vonatkozd ajdnldsdt, mikozben a kormdny fél évvel
kitolta a hitelmoratériumot. A MOL arfolyamdra (-8,99%) tovdbbra is nyomdst gyakorol a gyenge ipardgi
kornyezetAtisztitott EBITDA Q2-ben 113,9 Mrd forint lett, 8%-kal feldlmulva a varakozdsokat. Varhatéan
tovdbbra is gyenge ipardgi kornyezetet (alacsony olajdr, gyenge finomitéi marzs) ellensulyozni tudta,
hogy a cég menedzsmentje maximum 5%-nyi sajdt részvény vasdarldsdarol dontott. Lefelé lépett kia 380-
400 forintos sévbol az MTEL (-4,97%) arfolyama, miutdn az alternativdt jelentd 10 éves magyar
dllampapir hozama 2,4% kozelébe emelkedett. A Goldman Sachs 483-rél 461 forintra csokkentette a
célarat. Ujra felerésddhet a telekom adé csdkkenésérélszold spekuldcio, miutdn sajtdértesiilések szerint
a cseh PPF befektetdi csoport és a magyar kormdany a Telenor fennmaradd 75%-os tulajdonrészének
megvételéréltargyal.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye alulmulta a referenciaindexteljesitményét. Areferencia
portfolio értéke 7,66%-kal, portfélionk értéke pedig 7,73%-kal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



,MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A Mérleg” Befektetésijegy eszkdzalap drfolyama 2020. harmadik negyedévében 1,54%-ot, az
eszkozalap benchmarkja pedig 1,35%-ot ereszkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kdltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

Anegyedév folyamdn a teljes hozamgorbén emelkedés volt tapasztalhatd. A legnagyobb mértékben az
1 éves papirok hozamaemelkedett, 58 bdzisponttal. A rovid lejdratl papirok esetében a 3 hénapos 30, a
6 honapos 32 bdzisponttal, migaz 1 éves referenciahozam 58 bdzispontot novekedett. A negyedév végi
referenciahozamok:3 hé: 0,48, 6 ho: 0,55 és a 12 éves Ugyszintén 0,81 szdzalék.

AhosszU hozamok esetében negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezéképpen alakultak: 3 év:
140%,5¢év:1,82%, 10 év: 2,43%,15 év: 2,84%, 20 év: 2,95%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir
hozama 42, az 5éves 53, a 10éves28 ésa 15 éves 8, a 20 éves 1 bdzisponttal emelkedett az eldzd
negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbb vagta az irdnyadd kamat mértékét 15 bdzisponttal, 0,60%-ra.

RESZVENYPIAC

A magyar részvénypiac indexe, a BUX index nagyot zuhant, kdvetve a nemzetkdzi piacokat. A35.817
pontos elézé havi zard értékrél 32.924 pontig esett, mely 8,1%-0s drfolyamcsokkenést eredményezett.
Ahazai blue chipeka Richter (+0,46%) kivételével rendre estek. A varakozdsokat messze felilmulva,
kozel 80%-kaltorténelmi csucsro, 31,5 millidrd forintra szdguldott a Richter mdasodik negyedéves addzott
eredménye, amitobb, mint mdasfélszerese a 20,7 milliérd forintos varakozdsoknak. A bevétel és a profit
érdemindvekedését elsésorban a cariprazine hatéanyagu Vraylar értékesitése hlzta, mivel az Egyesult
Allamokban az elmult egy évsordn az eladdsok mdér meghaladtak az 1 millidrd dollért. A legnagyobb
meértékben az OTP részvények (-15,25%) estek, Q2-ben 39 Mrd forintra mérséklédott a céltartalékképzés
és a veszteséges elsd negyedévet kdvetden mdar 78,7 Mrd forint lett a profit. A negativ nemzetkozi
hangulatot a hazai bejelentések istetézték. AMNB 2021, janudr 31-re tolta az osztalékfizetések ésa
részvényvasdrldsok folytatdsdnak hatdridejére vonatkozd ajdnldsat, mikozben a kormdany fél évvel
kitolta a hitelmoratériumot. A MOL arfolyamdra (-8,99%) tovdbbra is nyomdst gyakorol a gyenge ipardgi
kornyezetAtisztitott EBITDA Q2-ben 113,9 Mrd forint lett, 8%-kal felilmulva a varakozdsokat. Varhatdan
tovdbbra is gyenge ipardgi kornyezetet (alacsony olajdr, gyenge finomitdi marzs) ellenstlyozni tudta,
hogy a cég menedzsmentje maximum 5%-nyi sajdt részvény vasdarldsdarol dontott. Lefelé [épett kia 380-
400 forintos savbol az MTEL (-4,97%) arfolyama, miutdn az alternativat jelentd 10 éves magyar
allampapir hozama 2,4% kozelébe emelkedett. A Goldman Sachs 483-rol461 forintra csokkentette a
célarat. Ujra felerésddhet a telekom add csdkkenésérélszold spekuldcid, miutdn sajtdértesiilések szerint
a cseh PPF befektetdi csoport és a magyar kormdany a Telenor fennmaradd 75%-os tulajdonrészének
megvételérdltargyal.



,OTVOZET" VEGYES ESZKOZALAP

valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap darfolyama a vizsgdlt negyedévben 2,96%-
ot, addig az eszkozalap benchmarkja 2,39%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkozalapok kulonbozd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szoérdsdt
mutatja be, melyeket egyUttesen érdemes figyelembe venni. A hozamok szérdsa azt mutatja meg, hogy
az eszkozalap a megadott hozamot milyen kockdzat mellett érte el, illetve mennyire kiegyensulyozott a

mkodése. Minél nagyobb a szérds értéke, anndl nagyobb egy eszkdzalap drfolyamdnak ingadozdsa,
azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2020.1L.negyedév

Stailitas (%) -0,04% 7 25% 5,00%
Profit (%) -18,07% 657 % 24 58%
Mérleg (%) 2,14% B,30% B,22%
Otvozet (%) 572% 802% 9,18%

Megiegyzés: @ horamaok @ kiltségek fevondsa elditi brofto hozamak.
* A Stabiitds, Profit Méren, Obdzet eszhizalapok 1998 jiling 1-én induitak.



