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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A piacokon pozitiv hangulat uralkodott, melynek koszonhetd volt, hogy a befektetdk elkezdtek bizni
abban, hogy a tdmeges oltdsok és a gazdasdgosztonzd intézkedések kovetkeztében megindula
gazdasdagi kildbalds. Ugyanakkor az inflécios félelmekis jellemezték apiacokat, de a nagy jegybankok
(FED, ECB) dtmenetinek tekintették az emelkedést és egyeldre nem vdltoztattak a kamatokon.

A Monetdris Tandcs viszont az infldcids jelentés alapjdén 0,30%-kal 0,90%-ra emelte az alopkamatot. A
késobbi kozleménybdl kiderult, hogy a Monetdris Tandcs a megszokott negyedéves ciklus helyett
havonta emelheti a kamatokat mindaddig, amig vissza tudja terelni a varhatd inflécidt az infldcids cél
kdzelébe. ATandcs a kamatfolyosd aljdt -0,05%-on hagyta, mig az egyhetes betét 15 bdzisponttal nétt,
egyenld lett az alapkamattal. Az MNB az idei inflacids elérejelzését 4,1%-ra, a jovo évit 3,1%-ra emelte,
mig 2023-ban a célkitlzésnek megfeleld inflacioraszadmit. Azidei GDP novekedési elbrejelzést 6,2%-rq, a
jové évit 5,5%-ra emelte, miga 2023. évi novekedési progndzist 3,5%-on tartotta. Ajegybank tovdbbd
bejelentette, hogy megtartja az dllampapir-vésdrldsi programjdt, de kivezeti az NHP-t és a kozeljovdben
dont rendkivili eszkdzei kivezetésénekrészleteirdlis.

Amagyar fizetéeszkoz drfolyama erdésodott az EUR-val szemben,351,9 EUR/HUF-on szinten zdrt a
negyedévvégén. Az orszag kockdzati megitélése javult, a magyar CDS feldr 5,11%-kal multa alul az
eléz6 negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az IMF idénre 55%-rol 6%-ra, 2022-re 42%-rol 4,4%-ra javitotta vildggazdasdgi ndvekedésre vonatkozd
elérejelzését, mely javitotta a hangulatot, mely kdszonhetd volt avakcindzds gyorsuldsaés az egyre jobb
konjunktUramutatok is.

A FED a vdrakozdsoknak megfeleléen nem vdltoztatott sem a kamatokon, sem az eszkdzvdasdarldsi
programon. A FED dontéshozdéinak elérejelzései alapjdn mdar 2023-ban két kamatemelésre is sor
kerulhet. Mig eddig 2023 vége eldtt nem vdartak kamatemelést, az idei inflacids progndzist jelentdsen
emelték, Jerome Powell pedig elismerte, hogy az inflécid tartdsabb lehet, mint kordbban gondoltdk. A
FED elndke ugyanakkor megigérte, hogy tovdabbi érdemi javuldsra van szlkség a gazdasdgban és a
munkaerdépiacon, mieldtt szigoritdsba fogndnak.

Segitette az indexeket a nagy csaldéddst nem okozd amerikai munkanélkuliségi adat és a vdrva vart
megdllapodds az amerikai 1200 milliard dolldros infrastrukturdlis beruhdzdési csomagrél. Tovabbd az
amerikai GDP harmadik becslése nem mutatott érdemi Uj informdciét a varthoz képest.

Az EKB a varakozdsoknak megfeleldéen nem maodositott semmin, tovdbbd igéretet tett a nem csekély
mértékd stimulusok folytatdsdra.



Az Eurdpai Kozponti Bank oktéber 1-jével megszintetheti a felligyelete ald tartozd bankok
osztalékfizetési és részvényvisszavasarldsi korldtozdsdt, amennyiben nem kovetkeznek be kedvezdtlen
fejlemények. Az EKB még tavaly mdrciusban vezetett be osztalékfizetési és részvény-visszavasarldsi
tilalmat, amit december végével oldott fel, azonban fenntartott bizonyos korldtozdsokat, ennek
megfeleléen a bankok jé része csak a tavalyi-tavalyeldtti osztalék egy részét fizette ki eddig. Az enyhités
okai, hogy javultak az eurdpai gazdasdgi kildtdsok, a bankok tékeerbsek maradtak, és a bankok
profitabilitdsa is javult a tavalyi visszaesés utdn.

Magyarorszagmakrogazdasagiadatai

Gazdaség 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
GDP névekedése (%) a7 || 35 32 20 44 5,1 49
Ipari termelés névekedése -15 14 7.6 94 +0,8 +4,.8 +35 +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 59 -1,9 -1,7 -1,7 -2,3 n.a.
(%, ESA95)

Kiils6 egyenstlyi mutatdk

Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,5 3.3 4,2 3.2 0,8 0,2 -0,6 n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

Anegyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdonapos 16, a 6 hénapos 2 bdzisponttal esett, mig az 1 éves referenciahozam 13
bdzisponttal emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok:3 hé: 0,45, 6 hd: 0,61 ésa 12 hdnapos
0,82 szdzalék.

AhosszU hozamok rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciaghozamok a
kovetkezoéképpen alakultak: 3év:1,71%, 5 év:2,08 %, 10 év:2,83%, 15 év: 3,14%,20 év: 3,29%, melyek
kozUl a 3 évesreferenciapapir hozama 28, az 5éves17,a 10 éves 12, a 15 éves 7, ésa 20 éves 10
bazisponttal emelkedett az eldzd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs 0,30%-kal 0,90%-ra emelte az alapkamatot.

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye areferenciaindex-hez képest jobban teljesitett. Amagyar
dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 0,22 szdzalékkal esett, miga portfélionk arfolyama
3,04 szdzalékkal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Apiacokon pozitiv hangulat uralkodott, melynek koszonhetd volt, hogy a befektetdk elkezdtek bizni
abban, hogy a tdmeges oltdsok és a gazdasdgosztonzd intézkedések kovetkeztében megindula
gazdasdgi kildbalds.

A BUX index tovdbb erésodott, 44 326 pontos eldzd negyedévi zard értékrdl 47 238 pontig emelkedett,
mely 6,57%-0s arfolyamnovekedést eredményezett.

Ahazai blue chipek a Richter (-13,34%) kivételével rendre emelkedtek. Az idei els6 negyedévben
elmaradt a Vraylar forgalmazds (436 m dolldr) a varakozdsoktol. Ebben vélhetéen jelentds a pandémia
hatdsa. Tovabbd a Ql-es24,4 Mrd forintos Uzemi eredmény év/év alapon is 3,2%-0s visszaesést jelez. A
menedzsment szerintebbenis a pandémiahatdsai jelentésen kdzrejdtszottak, ezek enyhulésével
optimistdk az év hdtralevo részére. A cariprazine esetében Japdnra és Tajvanra is megkototték az
Abbvie-vel a licenszmegdllapoddst a forgalmazdshoz. A legkivaldbb teljesitményt az OTP részvények
(+20,87%) nyujtottdak. A bankpapir Ql-esadati kivaldan alakultak, 93,3 Mrd forint lett a konszoliddlt
profit. ACEQ szerint 18-20% kozotti tékeardnyos megtérilés varhatd, a nem teljesité hitelek dllomdnya a
hitelmoratérium felolddsdt kovetden is kezelhetd szinten alakulhat. Tovdbbd az MNB kamatemelések
megkezdése és a szlovén Nova KBM bank megvétele javithatja az eredményvdrakozdsokat. A MOL
(+5,46%) esetében a Ql-es eredmények varakozdsok felett alakultak (199,8 Mrd forintos tisztitott
EBITDA), s tovdbb javult a mikodési kornyezet. Az olajtdrsasdg szintén Szlovénidban terjeszkedik, 120
toltdallomdst vasdrolt az OMV-t6l. A befektetdk azonban kedvezdtlendlfogadtdk, hogy a cég 94 Mrd
forint értékben téritésmentesen ruhdz &t sajdt részvényeket egy az dllammal kdzosen [étrehozdsra
ker(l6, kdzérdek( célokat tdmogatd alapitvényba (MOL-Uj Eurdpa Alapitvany). A Magyar Telekom
(491%) is kivaldan teljesitett, melyhez nagyban hozzdjdrult, hogy a tdrsasdg sikeresen végrehajtotta a
kordbban beharangozott részvényaukciét. 10,2 Mrd forintért vasdroltak vissza részvényeket 429 forintos

atlagdron. AQ1l-es 50,2 Mrd forintos EBITDA minimdlisan elmaradt a varttél, de az Uzletmenet tovdbbra
is stabil.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye minimdlisan ugyan, de alulmulta a referenciaindex
teljesitményét. A referenciaportfolié értéke 6,3%-kal, portfélionk értéke pedig 6,16%-kal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



,MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A Mérleg” Befektetésijegy eszkdzalap drfolyama 2021. mdsodik negyedévében 1,13%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 0,96%-ot emelkedett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

Anegyedév folyamdn a teljes hozamgorbén vdltozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetébena 3 hénapos 16, a 6 hénapos 2 bdzisponttal esett, mig az 1 éves referenciahozam 13
bazisponttal emelkedett. A negyedév végi referencichozamok:3 hé: 0,45, 6 hd: 0,61 ésa 12 hdnapos
0,82 szdzalék.

AhosszU hozamok rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3év:1,71%, 5 év:2,08 %, 10 év:2,83%, 15 év: 3,14%,20 év: 3,29%, melyek
kdzul a 3 évesreferenciapapir hozama 28, az 5éves17,a 10 éves 12, a 15 éves 7, ésa 20 éves 10
bdzisponttal emelkedett az eldzd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs 0,30%-kal 0,90%-raemelte az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A piacokon pozitiv hangulat uralkodott, melynek koszonhetd volt, hogy a befektetdk elkezdtek bizni
abban, hogy a tdmeges oltédsok és a gazdasdgosztonzd intézkedések kovetkeztében megindula
gazdasdgi kildbalds.

A BUX index tovdbb erésodott, 44 326 pontos eldzd negyedévi zard értékrél 47 238 pontig emelkedett,
mely 6,57%-0s arfolyamnovekedést eredményezett.

Ahazai blue chipek a Richter (-13,34%) kivételével rendre emelkedtek. Az idei elsé negyedévben
elmaradt a Vraylar forgalmazds (436 m dolldr) a varakozdsoktdl. Ebben vélhetben jelentds a pandémia
hatdsa. Tovabbd a Ql-es24,4 Mrd forintos Uzemi eredmény év/év alapon is 3,2%-0s visszaesést jelez. A
menedzsment szerint ebbenisa pandémia hatdsai jelentdsen kozrejdtszottak, ezek enyhtlésével
optimistdk az év hdtralevo részére. A cariprazine esetében Japdnra és Tajvanra is megkototték az
Abbvie-vel a licenszmegdllapoddst a forgalmazdshoz. A legkivalébb teljesitményt az OTP részvények
(+20,87%) nyujtottdak. A bankpapir Ql-esadati kivaldan alakultak, 93,3 Mrd forint lett a konszoliddlt
profit. ACEQ szerint 18-20% kozotti tékeardnyos megtérilés véarhatd, a nem teljesité hitelek dllomdnya a
hitelmoratérium felolddsat kovetden is kezelheté szinten alakulhat. Tovdbbd az MNB kamatemelések
megkezdése és a szlovén Nova KBM bank megvétele javithatja az eredményvdrakozdsokat. AMOL
(+5,46%) esetében a Ql-es eredmények varakozdsok felett alakultak (199,8 Mrd forintos tisztitott
EBITDA), s tovdbb javult a mikaodési kornyezet. Az olajtdrsasdg szintén Szlovénidban terjeszkedik, 120
toltdallomdst vasdarolt az OMV-t6l A befektetdk azonban kedvezdtlendlfogadtdak, hogy a cég 94 Mrd
forint értékben téritésmentesen ruhdz at sajdt részvényeket egy az dllammal kdzosen létrehozdsra
ker(l6, kdzérdek( célokat tdmogatd alapitvanyba (MOL-Uj Eurdpa Alapitvany). A Magyar Telekom
(491%) is kivaldan teljesitett, melyhez nagyban hozzdjdrult, hogy a térsasdg sikeresen végrehajtotta a
kordbban beharangozott részvényaukciot. 10,2 Mrd forintért vasdroltak vissza részvényeket 429 forintos
atlagdron. AQl-es 50,2 Mrd forintos EBITDA minimdlisan elmaradt a varttél, de az Uzletmenet tovdbbra
is stabil.



,OTVOZET" VEGYES ESZKOZALAP

valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 2,29%-ot
nétt, addig az eszkozalap benchmarkja 1,56%-ot emelkedett.

27
6

75

71

53

%3

21

3

1,4

15

16 A

T'E

11

13

13

11 -

1

0,3 1
I:|,=3||||||||||||||||
N I I I I I
R L A VY 7 a0 At At At At At oAt ot o
S L L R LR LR LU S L

& F S S P P g P R & g P P

AT AT AT AT AR ART DT BT BT 0T AR AR AR DT BT S

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

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

2021.1L.negyedév

Stabilitas (%) 2.768% 7 6% 4.97%
Prafit (%) 29 95% 8.04% 24 34%
Mérleg (%] 4B7% B.37% B,13%
Otvozet (%) 9 45% 8.31% 9 0B%

Megiegyzés: @ horamaok & kGitségek levandsa eidtti broftd hozamak,
* 4 Stapilitds, Profit Mérteq, Obdizet eszhizalapok 1998, jilins 1-&n induitak.



