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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A nemzetkdzi piacokat alapvetden tovdbbra is a vakcinahirek mozgattdk.

Amagyar gazdasdg 1,4%-kal bévilt a tavalyi év utolsd negyedévében a harmadik negyedéhez képest, a
tavalyi évbenigy 5,1%-kal esett csak vissza a GDP.A Fitch és az S&P mindsitdis elismerden nyilatkozott a
magyar gazdasdg teljesitmeényérrél ésvaltozatlanul az eddigi BBB szinten hagyta a magyar
adodsbesoroldst stabil kildtdssal. Szerintik a gozdasdg visszatér majd a ndvekedési pdlydra a tavalyi
megtorpands utdn, és a valsdgot kdvetben 2021-tdl Ujra csokkend pdlydra dllhat az addssagrata.

A Magyar Nemzeti Bank folytatta dllamkotvény, dllamilag garantdlt kotvény és jelzdlog vasdarldsait, az
FXswap tendereket és a hiteltendereket, tovabbd 400 millidrd forinttal 1150 millidrdra emelte a
Novekedési Kotvényprogram keretdsszegét. Emellett kifejtette, hogy készen dll arra, hogy az dllampapir-
vasdrldsokat a tizévesnélrovidebb lejaratd dllampapirokra is kiterjessze.

A Monetdris Tandcs vdltozatlanul 0,6%-on tartotta az alapkamatot. 2020. jUnius 22-e 6ta, valamint az
egynapos betéti kamat -0,05%, az egynapos és egyhetes fedezett hitelkamat 1,85% maradt. A tartja
magdt kordbbi kommunikdcidjdhoz, miszerint:a jegybank folyamatosan béviti mérlegét, a rovid
hozamokat biztonsdgos tévolsdgban akarja tudni a 0 kdzeli tartomdnytdl, rugalmas a kdtvényvdsdarldsi
program tekintetében éstovdbbra is készen dll reagdlni, amennyiben az inflacids kildtdsok
megvdltoznak. Nem szédmitanak arra, hogy 2022-t6lisfennmaradnak oz inflacids kiugrdsok. 3,8-3,9%-0s
inflacidval szamolnak idén és 2,9-3,0%-kal jovére, azonban idén, a mdsodik negyedéviben dtmenetileg
akdr az 5%-otis elérheti a fogyasztdi drindex.

A magyar fizetéeszkdz drfolyama minimalisan gyengult az EUR-val szemben, 363,73 EUR/HUF-on
szinten zdrt a negyedév végén. Az orszag kockdzati megitélése minimdlisan romlott, a magyar CDS feldr
3,96%-kal multafelil az elézé negyedév végizard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az IMF 0,3 szdzalékponttal 5,5%-ra javitotta idei vildggazdasdgi ndvekedési elérejelzését. A2022-re tett,
4 2%-0s GDP-novekedési elérejelzésén az IMF nem vdltoztatott. A tavaly oktdberben kiadott észi
progndzisdban az IMF 4,4 szdzalékos GDP csokkenést jelzett 2020-ra és 5,2%-o0s ndvekedést 2021-re. Az
eurddvezetben a tavalyi 7,2%-0s GDP-csokkenés utdin 4,25-0s ndvekedést var az IMF, 2022-ben pedig
3,6%-0s novekedést, 0,5 szdzalékponttal magasabbat.

Az amerikai GDP a vérakozdsoknak megfeleléen évesitve 4%-kal nétt a negyedik negyedévben a
harmadikhoz képest (amimintegy 1%-os ndvekedést jelent), mig a munkanélkili kérelmek a vartnal
nagyobb mértékben csdkkentek. A FED varakozdsoknak megfeleld dontései nem nyugtattdk mega
befektetdket, noha azt igérte, hogy ameddig nem dll helyre teljesen agazdasdg és a foglalkoztatottsdg,
nem vdltoztat a kondicidkon.



Atengerentllon a demokratdk a republikdnusok tdmogatdsa nélkil elfogadtdk az Gjabb 1.900 Mrd
dolldros stimulust. Ezt kdvetden pedig mar az Gjabb 3.000 Mrd dolldros mentécsomag térgyaldsdba
kezdtek. Ez elsésorban infrastruktidra és (zold)energia projektekre, valamint az oktatdsra és a
csalddtdmogatdsra fokuszdalna. Finanszirozdsdt a tarsasdgi addérendszer megreformdaldsa és a magas
jovedelmUek addkulcsdnak emelése segitené.

Monetdris fronton Powell és a FED tobb fzben is igyekezett nyugtatni az inflacios félelmekkel
kapcsolatban a kedélyeket. Tovdbbra is csak dtmeneti megugrdst varnak, idén 2,2, jovére 2%-ra
szdmitanak. A dontéshozok tobbsége szerint rédaddsul az alapkamat még két évig is véltozatlan
maradhat, mikozben egyeldre az eszkdzvdésdrldsi programokon sem terveznek valtoztatni. Az OECD
friss elérejelzése alapjdn 3,2%-rol 6,5%-ra javitottak az amerikai GDP novekedési progndzisdt, ami az
egészvildgot is magdval hlzhatja.

Az EKB pedig a vérakozdsoknak megfelelden valtozatlanul hagyta az irdnyadd kondicidkat. Lagarde
EKB elnok kijelentette, hogy az eurdpai jegybank figyelemmelkiséri a hozamok emelkedését, tartdsan
alacsony szinten kivénjdk tartani a kamatokat.

Magyarorszagmakrogazdasagiadatai

Gazdasag 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP novekedése (%) -1,7 11 35 3.2 2,0 44 5,1 49
Ipari termelés novekedése -1,5 14 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 +3,4

Allamhéztartas

a GDP aranyaban -2,7 -23 5.9 -19 -1,7 -1,7 -23 n.a.
(%, ESA95)

Kiils6 egyensilyi mutatok

Folyd fizetési mérleg egyenlege 15 33 42 3,2 0,8 0,2 -0,6 n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

Anegyedévfolyamdn a teljes hozamgorbén emelkedés volt tapasztalhaté. Alegnagyobb mértékbena
15 éves papirok hozama emelkedett, 82 bdzisponttal. A rovid lejdratd papirok esetében a3 hdnapos 33,
a 6 hénapos és az 1 éves referenciahozam 30 bdzisponttal emelkedett. A negyedév végi
referenciahozamok:3 ho: 0,61, 6 h6: 0,63 és a 12 éves Ugyszintén 0,69 szdzalék.

AhosszU hozamok esetében negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
143%,5év:191 %, 10 év:2,71%, 15 év:3,07%,20 év: 3,19%, melyek kozUla 3 éves referenciapapir
hozama 73, az 5éves 55, a 10éves 63 ésa 15 éves 82, a 20 éves 72 bdzisponttal emelkedett az elédzd
negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs julius 22-e 6ta 0,60%-on tartja az irdnyadd kamat mértékét.

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye areferenciaindex-hez képest minimdlisan, de jobban
teljesitett. Amagyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 2,14 szdzalékkal, a portfélionk
arfolyama pedig 1,93 szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Az IMF ideivildggazdasdgi novekedési elérejelzés emelésének koszonhetden tovdbb emelkedtek az
eurdpai tézsdék. A 42.048 pontos elézd negyedévizdrd értékrél 44 326 pontig emelkedett, mely 5,42 %-
os drfolyamndvekedést eredményezett.

Ahazai blue chipek az OTP (1,2%) kivételével emelkedtek. Habdraz OTP a negyedév sordn emelkedett,
Osszeségében mégis minimdlisan esett. A bankpapirra tobb elemzdi célaremelés is érkezett, melyek
kozul az HSBC 16.200 forintos varakozdsa volt a legmagasabb. Az OTP esetébena Q4-es 71,5 Mrd
forintos eredmény ugyan meg tudta haladni a vérakozdsokat, azonban év/év alapon még igy is 30%
feletti visszaesést lathattunk rekord mértékd, 307,5 Mrd forintos drbevétel mellett. A teljes évetis
javarészt a kockdzati koltségek rontottdk, az eredmény 259 Mrd forintra csokkent. A negyedév sordn a
Richtervolt az éllovas (+22,38%), miutdn a Vraylar amerikai forgalmazdja, az AbbVie 4 millidrd dolléros
bevételi elbérejelzést adott a cariprazine hatdanyagl gydgyszerre (ami dupldzddhat), amibdl a Richter
igentetemes, akdr 800 millié dolldros royaltyt kaphat. Az idei évre euréban mérve 5% drbevétel
novekedést és 17%-o0s Uzemimarzsot varnak. Idékozben az elemzécégek is beépitik ezt a varakozdst a
modelljeikbe, igy a célarak dtlaga 9386 forintra emelkedett. AMagyar Telekom (7,11%) mar jelentdsebb
mértékbentudott emelkedni. Lezdrult a 900 és 1800 Mhz-es frekvenciaaukcié, amin 44,3 Mrd forintért
tudta elhozniaz dltala igényelt blokkokat a céga kovetkezd 20 évre. AMOL (2,10%) is emelkedni tudott,
bar Q4-esteljesitménye elmaradt avarttol, ez féként egy egyszeritétel (ACG mezd miatti leirds)
kovetkezménye. Az idei évre javuld kornyezetet és 2,3 Mrd dollart varnak. 2025-re 2,6 Mrd-ra
emelkedhet ez az érték, eléreldthatdlag a kdrnyezetifenntarthatdsdg érdekében tett stratégiai
beruhdzdsok issajdt forrdsboél kivitelezhetdk. Vartndal magasabb EBITDA-t hozhat a MOL (+3,71%)
szdmdra a Texas-ban szokatlan hidegiddjdrds és fagyok kdvetkeztében akadozd olajkitermelés és a
finomitds. Ennek kdvetkeztébenjelentésen megugrottak a vegyipari marzsok, amibél a MOL is profitdl.

. PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye alulmulta a referenciaindex teljesitményét. A referencia
portfolid értéke 5,04%-kal, portfolidonk értéke pedig 4,95%-kalemelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



,MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A Mérleg” Befektetésijegy eszkdzalap drfolyama 2021. elsé negyedévében 0,21%-ot emelkedett, mig az
eszkdzalap benchmarkja 0,11%-ot esett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

Anegyedév folyamdn a teljes hozamgorbén emelkedés volt tapasztalhatd. A legnagyobb mértékbena
15 éves papirok hozama emelkedett, 82 bdzisponttal. Ardvid lejdratl papirok esetében a3 hénapos 33,
a 6 hénapos és az 1 éves referenciahozam 30 bdzisponttal emelkedett. A negyedéy végi
referenciahozamok:3 hé: 0,61, 6 ho: 0,63 és a 12 éves Ugyszintén 0,69 szdzalék.

AhosszU hozamok esetében negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
143%,5év:1,91 %, 10 év:2,71%, 15 év:3,07%,20 év: 3,19%, melyek kozUl a 3 éves referenciapapir
hozama 73, az 5éves 55, a 10éves 63 ésa 15 éves 82, a 20 éves 72 bdzisponttal emelkedett az eldzd
negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs julius 22-e 6ta 0,60%-on tartja az irdnyadd kamat mértékét.

RESZVENYPIAC

Az IMF ideivildggazdasdgi novekedési elérejelzés emelésének koszonhetden tovdbb emelkedtek az
eurdpai tézsdék. A 42.048 pontos elézd negyedévizdrd értékrél 44326 pontig emelkedett, mely 5,42 %-
os drfolyamndvekedést eredményezett.

Ahazai blue chipek az OTP (1,2%) kivételével emelkedtek. Habdraz OTP a negyedév sordn emelkedett,
Osszeségében mégis minimdlisan esett. A bankpapirra tobb elemzdi céldremelésis érkezett, melyek
kozUl az HSBC 16.200 forintos varakozdsa volt a legmagasabb. Az OTP esetébena Q4-es71,5Mrd
forintos eredmény ugyan meg tudta haladni a varakozdsokat, azonban év/év alapon még igy is 30%
feletti visszaesést lathattunk rekord mérték(, 307,5 Mrd forintos drbevétel mellett. A teljes évetis
javarészt a kockdzati koltségek rontottdk, az eredmeény 259 Mrd forintra csokkent. A negyedév sordn a
Richtervolt az éllovas (+22,38%), miutdn a Vraylar amerikai forgalmazdja, az AbbVie 4 milliard dolldros
bevételi elérejelzést adott a cariprazine hatdanyagl gydgyszerre (ami dupldzddhat), amibdél a Richter
igentetemes, akdr 800 millié dolldros royaltyt kaphat. Az idei évre eurdban mérve 5% drbevétel
novekedést és 17%-0s Uzemi marzsot varnak. 1dékozben az elemzdcégekis beépitik ezt a varakozdst a
modelljeikbe, igy a célarak dtlaga 9386 forintra emelkedett. AMagyar Telekom (7,11%) mar jelentésebb
mértékben tudott emelkedni. Lezdrult a 900 és 1800 Mhz-es frekvenciaaukcié, amin 44,3 Mrd forintért
tudta elhozni oz dltala igényelt blokkokat a céga kovetkezd 20 évre. AMOL (2,10%) is emelkedni tudott,
bdar Q4-esteljesitménye elmaradt avarttol, ez féként egy egyszeri tétel (ACG mezd miatti leirds)
kovetkezménye. Az idei évre javuld kornyezetet és 2,3 Mrd dolldrt varnak. 2025-re 2,6 Mrd-ra
emelkedhet ez az érték, eléreldthatdlag a kdrnyezetifenntarthatdsdg érdekében tett stratégiai
beruhdzdsok issajdt forrdsbdl kivitelezhetdk. Vartndl magasabb EBITDA-t hozhat a MOL (+3,71%)
szdmdra a Texas-ban szokatlan hidegiddjdrds és fagyok kdvetkeztében akadozd olajkitermelés és a
finomitds. Ennek kdvetkeztében jelentdsen megugrottak a vegyipari marzsok, amibdél a MOL is profitdl.



,OTVOZET" VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar dllampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 0,37%-ot
nétt, addig az eszkozalap benchmarkja 0,25%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti 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

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

2021.L.negyedév

Stabilitas (%) 2 74% 7.10% 4 96%
Profit (%) 32,23% 7 85% 24 44%
Mérleg (%) 5 0% 5,39% B, 16%
Citvozet (%) 11,72% 8,30% 9,11%

Megiegyzés: @ horamaok @ kitségek fevondsa elditi brofto hozamak.
* A Srabiitds, Profit Méreq, Obdzet eszhizalapok 1998 jiling 1-én induitak.



