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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Az elmult negyedévben a nemzetkozi piacokon a befektetdk a delta-varidns terjedése, az infléciok
emelkedése miatt aggddtak, illetve a figyelem ajegybanki dontésekre, a mennyiségi lazitdsokra is
fokuszalt.

ldehaza a varakozdsokat felllmuUlva, 17,9%-kal ndvekedett a hazai GDP,ennek fényében az elemzdk
6,8%-0s novekedést varnak az idei évre, feltéve, hogy a mdsodik félélvben stagndl a gazdasdag. A hazai
évesinfldcio a piaci varakozdsokndl és az MNB juniusi elérejelzésénél (4,4%) is nagyobb mértékben,
4.9%-ra gyorsult. Akulkereskedelmiésipari szamokbol lathatdak voltak a globdlis beszdllitdi ldncok
akadozdsai és az druhidny okozta problémdk, a kilkereskedelmi mérleg(-198 millié eurd) pedig
deficitet mutatott.

A Monetdris Tandcs 75 bdzisponttal 1,65%-ra emelte az alapkamatot. A Monetdris Tandcs tdjékoztatdja
alapjén a havi kamatemelések folytatédnak, 15 bdzisponttal. Az dllampapirvésarldsok heti mennyisége
50-rél 40 milliard forintra csokken és fokozatosan kivezetik a forintnyUjté swapokat, ezzel szlkitik a
forintlikviditdst. A program kivezetése lassu és elnyUjtott lesz, folyamatosan nyomon kovetik a piaci
fejleményeket. A Monetdris Tandcs a negyedévek végén dont majd az eszkdzvasdrldsi program
kivezetésének tovdbbi menetrendjérél. A kamatemelési ciklust egészen addig folytatjdk, amig az inflécid
a célsavon belll stabilizalédik és a kockdzatok szimmetrikussd nem valnak.

A magyar fizetéeszkdz arfolyama gyengult az EUR-val szemben, 360,2 EUR/HUF-on szinten zért a
negyedévvégén. Az orszdg kockdzati megitélése javult, a magyar CDS feldr 9,26%-kal multa alul az
elézd negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) avildggazdasdg novekedésével szamol, alegfrissebb elérejelzés szerint, a
2020-0s 3,2%-0s csokkenés utdn idén 6%-os ndvekedést varnak. A jové évre vonatkozd varakozdsat 0,5
szdzalékponttal,4,9%-rajavitottdk. Az eurddvezetben 4,6%-os GDP-ndvekedést véridén az IMF, 0,2
szdzalékponttal nagyobb mértékit az dprilisban jelzettnél A jovd évi adatot 0,5 szdzalékponttal, 4,3%-ra
modositottdk folfelé. A Nemzetkdzi Valutaalap afejlett orszdgokban atavalyi 0,7%-os inflécid utdn idén
2,4%-ot,jovore 2,1%-ot var. Az ideit 0,8 szdzalékponttal, a jovd évit 0,4 szdzalékponttal mdédositottdk folfelé
az dprilisban varthoz képest. Az IMF szdmitésai szerint Az Egyestilt Allamok atavalyi 3,5%-0s gazdasdgi
visszaesés utdn idén 7%-os, jovére 4,9%-0s gazdasdgi ndvekedéssel szamolhat. Aprilishoz képest az idei
amerikai GDP-novekedést 0,6 széizalékponttal, ajovéd évit pedig 1,4 szdzalékponttal korrigdlta folfelé az
IMF. A vildgkereskedelmiforgalom atavalyi 8,3% esés utdnidén 9,7%-kal, jovére pedig 7%-kal bévil. Az idei
adatot 1,3 szdzalékponttal, a jové évit pedig 0,5%-kal javitottdk fel az IMF szakértéi.ldén a fejlett



orszdgokban a vildgkereskedelmiforgalom az dprilisi varakozdshoz képest 0,4 szdzalékponttal, 8,9%-kal,
jovére 0,7 szézalékponttal 7,1%-kal né.

Kozzétette az Eurdpai Kozponti Bank a kamatdontd dlése utdni kdzleményt, és a varakozdsoknak
megfeleléen ajegybank csokkenti az dllampapirok vasarldsdt a negyedik negyedévben. Ez ugyanakkor
nem tekintheté tapernek, csak kiigazitdsnak, a PEPP kivezetésérdl a decemberi Ulés utdn kaphatunk
informdciot. A kamatdonté Ulés utdn Christine Lagarde jegybankelnok elmondta, hogy az eurézéna
gazdasdga mégidén eléri avdlsdg eldtti szintet. Az infldcidval kapesolatban elmondta, hogy a kovetkezd
honapokban tovdbb ndvekedhet, de az dtmeneti hatdsok a kdvetkezd évre kifutnak, €s a mostani
aremelkedés dtmenetinektekinthetd. A 2021-es GDP-progndzistés inflacios eldrejelzést is felfelé
maodositotta ajegybank.

AFED mdrbe s jelentette, hogy idén elkezdivisszafogni a pénznyomtatdst, kommunikdcidjuk szerint jovo
nydrra mdr be is fejezhetik ataperinget, jové év mdésodik felében a kamatemelésiciklusis elindulhat.

Magyarorszagmakrogazdasagiadatai

Gazdasag 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP novekedése (%) -1,7 1,1 3,5 3.2 2,0 44 51 49
Ipari termelés névekedése -15 14 76 94 +0,8 +4,8 +35 +54
(%)

Fogyaszt6i arindex 5,7 1,7 -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +34

Allamhéztartas

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

Anegyedév folyamdn a teljes hozamgdrbén novekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdaratd papirok
esetében a 3 hdonapos 56, a 6 hénapos 55, az 1 évesreferencichozam pedig 69 bdzisponttal emelkedett.
Anegyedév végi referenciahozamok:3 hd: 1,01, 6 hé:1,16 és a 12 honapos 1,51 szdzalék.

AhosszU hozamok rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezéképpen alakultak: 3 év:2,23%, 5 év:2,65 %, 10 év:323%, 15 év: 3,62%,20 év: 3,78%, melyek
kozUl a 3 évesreferenciapapir hozama 52, az 5éves 57, a 10 éves40, a 15 éves48, ésa 20 éves 49
bdzisponttal emelkedett az eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs 75 bdzisponttal 1,65%-ra emelte az alapkamatot.

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye areferenciaindex-hez képest jobban teljesitett. Amagyar
allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 1,96 szdzalékkal, addig a portfélionk arfolyama 1,61
szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Az elmult negyedévben a nemzetkdzi piacokon a befektetdk a delta-varidns terjedése, az inflécidk
emelkedése miatt aggddtak, illetve a figyelem ajegybanki dontésekre, a mennyiségi lazitdsokra is
fokuszalt.

A BUX index tovabb erésodott, 47.238 pontos eldzd negyedévi zard értékrdl 52.855 pontig emelkedett,
mely 11,89%-o0s drfolyamndvekedést eredményezett.

Ahazai blue chipek a Magyar Telekom (-0,82%) kivételével rendre emelkedtek. A Magyar Telekom Q2-es
szamai is kedvezden alakultak, az EBITDA elérte az 59,3 Mrd forintot. A Magyar Telekom esetében a mobil
adat, a készulék értékesités, avezetékes szélessdv és a TV bevételek ndvekedéseellensilyoztao a
hangalapl és az SI/IT bevételek csokkenését. Az OTP kiemelkedd teljesitményt (+14,07%) nyljtott a
negyedév sordn. A kedvezd adatokhoz hozzdjdrult, hogy az EKB dontése szerint Q4-t6l megkezdédhet az
eurozdna bankjaindla jarvany miatti korldtozdsok miatt visszatartott részvényesi juttatdsok kifizetése, amit
varhatdan az MNB hasonld [épése is kdvethet. A MOL s kivaldan teljesitett (+9,58%), szerényebben
teljesitett aremek Q2-esszémok ellenére, id6kozben a 3,8%-0s osztalékszelvény levagdsra kertilt. Az
OPEC+ orszagok meg tudtak dgllapodni a kitermelés augusztustdl havonta 400 ezer horddval torténd
emelésérdl. A Richter (+7,54%) szempontjabodl kedvezd, hogy az Eurdpai Gyogyszerigynokség (EMA)
pozitivvéleményeutdn az Eurdpai Bizottsdig engedélyezte a méhmidéma kezelésére szolgdld RYEQO
forgalmazdsdt az eurdzéondban. Remek Q2-es szamokat kozoltek, az EBIT 36,4 Mrdforint lett, 22,2%-kal
meghaladva a varakozdsokat. Mindehhez aVraylar, a Bemfola és az EVRA fogamzdsgdtld tapasz szmai
jelentésen hozzdjdrultak. A Richter megttélése tovdbbjavulhat, ha aVraylar tesztek pozitiv eredményt
hoznak major depresszid eseténis.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

Anegyedévsordn portfolionk teljesitménye minimdlisan ugyan, de alulmulta a referenciaindex
teljesitményét. A referenciaportfolié értéke 11,42 %-kal, portfélionk értéke pedig 11,21%-kalemelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa eldtti brutto drfolyamok.



,MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A Mérleg” Befektetésijegy eszkdzalap drfolyama 2021. harmadik negyedévében 1,29%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 1,14%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

Anegyedév folyamdn a teljes hozamgorbén novekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 hdnapos 56, a 6 hdnapos 55, az 1 évesreferenciahozam pedig 69 bézisponttal emelkedett.
Anegyedév végi referenciahozamok:3 hé: 1,01, 6 hd:1,16 és a 12 hdonapos 1,51 szdzalék.

AhosszU hozamok rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezoképpen alakultak: 3 év:2,23%, 5 év:2,65 %, 10 év:3,23%, 15 év: 3,62%,20 év: 3,78%, melyek
kozUl a 3 évesreferenciapapir hozama 52, az 5éves 57, a 10 éves40, a 15 éves 48, ésa 20 éves 49
bdzisponttal emelkedett az eldzd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs 75 bdzisponttal 1,65%-ra emelte az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

Az elmult negyedévben a nemzetkozi piacokon a befektetdk a delta-varidns terjedése, az infldcidk
emelkedése miatt aggddtak, illetve a figyelem ajegybanki dontésekre, a mennyiségi lazitdsokra is
fokuszalt.

A BUX index tovdbb erdsodott, 47 238 pontos elézd negyedévi zard értékrél 52.855 pontig emelkedett,
mely 11,89%-0s arfolyamnovekedést eredményezett.

Ahazai blue chipek a Magyar Telekom (-0,82%) kivételével rendre emelkedtek. A Magyar Telekom Q2-es
szdmaiis kedvezden alakultak, az EBITDA elérte az 59,3 Mrd forintot. A Magyar Telekom esetében a mobil
adat, a készilék értékesités, avezetékes szélessdv és a TV bevételek ndvekedéseellensilyoztaa
hangalapl és az SI/IT bevételek csokkenését. Az OTP kiemelkedd teljesitményt (+14,07%) ny(jtott a
negyedév sordn. A kedvezd adatokhoz hozzdjdrult, hogy az EKB dontése szerint Q4-té&l megkezdddhet az
eurozénabankjaindla jarvany miatti korldtozdsok miatt visszatartott részvényesi juttatdsok kifizetése, amit
varhatéan az MNB hasonlé lépése is kovethet. A MOLis kivaldan teljesitett (+9,58%), szerényebben
teljesitett aremek Q2-es szdmok ellenére, iddkozben a 3,8%-0s osztalékszelvény levagdsra kertlt. Az
OPEC+ orszdgok meg tudtak dllapodni a kitermelés augusztustodl havonta 400 ezer horddval torténd
emelésérél. A Richter (+7,54%) szempontjdbol kedvezd, hogy az Eurdpai Gydgyszerigynokség (EMA)
pozitivvéleményeutdn az Eurdpai Bizottsdig engedélyezte a méhmioma kezelésére szolgdld RYEQO
forgalmazdsdt az eurdzéondban. Remek Q2-es szamokat kozoltek, az EBIT 36,4 Mrdforint lett, 22,2%-kal
meghaladva a varakozdsokat. Mindehhez a Vraylar, a Bemfola és az EVRA fogamzdsgditld tapasz szamai
jelentésen hozzdjdrultak. A Richter megttélése tovabb javulhat, ha aVraylar tesztek pozitiveredményt
hoznak major depresszid eseténis.



,OTVOZET" VEGYES ESZKOZALAP

valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap darfolyama a vizsgdlt negyedévben 2,44%-ot
nétt, az eszkozalap benchmarkja 1,90%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkozalapok kulonbozd idészakra vetitett teljesitményeit éshozamainak éves szordsdt
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.

2021.11l.negyedév

Stabilitas (%) 1.84% 7.01% 4,95%
Profit (%) 56,64% 8.45% 24,24%
Mérleg (%) 7.68% 6.36% 6,10%
Otvozet (%) 15,57% 8.33% 9,03%

Megiegyzés: @ hozamok a kdltsegek levonasa eldtti brutto hozamok.
* A Stabilitds, Profit, Mérleg, Otvdzet eszkdzalapok 1998, jilius 1-8n indultak.



