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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A honap folyamdn két hitelmindsitd, a Fitch és a Standard & Poor's is értékelte hazdnkat. A Fitch a BBB
besorolds meghagydsa mellett stabilrél negativra valtoztatta a kildtdsokat. A Standard & Poor’s pedig
az eddigi BBB-rél BBB minuszra mindsitette le hazdnkat. Dontésiiket az aldbbi néhdny tényezdvel
magyardztdk: magas kamatok; a volatilis energiadrak; a legmagasabb infldcid a vizsgdlt orszdgok
kozott; az arstopok megkérddjelezett hatékonysdga; a gazdasdgpolitika mindségével és az unids
forrdsokkal kapcsolatos félelmek. A Fitch szerint a magyar gazdasdg ndvekedése visszaesik, az idei évre
0,4%-0s GDP-bévulést varnak. A Standard & Poor’s pedig csak 0,3%-ot. Az infldcid a Fitch szerint idén
éves dtlagban 17,6% lehet, Standard & Poor’s szerint 18,5%. A Fitch megitélése szerint a GDP 4,3%-a
lehet a deficit. A Standard & Poor’s szerint ez 4,2% lehet. (A kormdny 3,9%-os varakozdsdval szemben.)
Az MNB vdltozatlan szinten, 13%-on tartotta az alapkamatot. Aprilis 1-jétél a tartalékratdt 5-rél 10%-ra
emelik és sdvos kamatozdsuvd alakitjdk. A valaszthatd rata utdn fizetett kamatot az egynapos betéti
gyorstender kamatszintjére emelik. A tartalékrata kamatozds sévos valtoztatdsa: Az MNB a tartalékalap
2,5%-ara nem fizet kamatot, a 7,5%-nak megfeleld rész utdn tovdbbra is az alapkamatot (13%) fizeti. A
valaszthatd tartalékra az alapkamat helyett az egynapos betéti gyorstender kamatdt fizeti (18%) majd a
jegybank. Tovdbbd Virdg Barnabds elmondta, hogy a kamatcsokkentésre kilsd és belsé feltételek
egylttes teljesUlése esetében kerllhet csak sor. Az energiadrak alakuldsa mellett a nagy jegybankok
kamatpolitikdja, a belsé tényezdk kozal a kilsé egyensuly javuldsdnak tartdéssdga, valamint az inflécid
kedvezd alakuldsa lesz a legfontosabb. Vdaltozatlanul 15,0-19,5%-0s sdvban varjdk az idei inflacio
alakuldsdat. A 2023-as GDP elérejelzést 0-1,5%-ra mérsékelték (a kordbban vart 0,5-1,5 helyett).

A magyar fizetbeszkodz drfolyama a negyedév végére az EUR-val szemben jelentdsen erdsodott, 380,99
EUR/HUF-on szinten zdart. Az orszdg kockdzati megitélése is javult, a magyar CDS feldr 14,58%-kal multa
alul az eléz6 negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurdépai Kdzponti Bank a negyedév folyamdn tobb alkalommal (50-25-50 bdzispont) emelte meg az
irdnyadd kamatot. A jegybank figyelni fogja a pénzlgyi rendszer helyzetét (bankcsddok), szikség esetén
beavatkozik. Christine Lagarde jegybankelnok a kamatdontés utdni sajtétdjékoztatdn elmondta, hogy
az eurépai pénzugyi rendszer stabil, de szikség esetén a jegybank kész minden eszkdzzel tdmogatni a
bankrendszert. Az EKB tovdbbra is az infldcid elleni harcra figyel. Mennyiségi szigoritdsrél nem esett sz6,
az EKB mdrcius és junius kozott havonta 15 millidrd eurd értékben csokkenti az eszkdzdllomdanydt.

A FED 5%-ra emelte az irdnyadd kamatszintet. A FED a kamatelérejelzésében 5,1%-0s szintet jelzett elére
év végére. Jerome Powell, FED elnok megerdsitette, hogy a tovdbbiakban nem feltétlentl lesz sziikség
tovdbbi kamatemelésekre, ugyanis a bankvdlsdg miatt maguktél szigorodnak a pénzugyi feltételek. Az
inflacio letorése tovabbra is kulcsfontossdgl cél. A FED elérejelzéseiben az idei évre tovdbbra sem var
recessziot, a decemberi 0,5%-0s ndvekedési progndzist 2023-ra 0,4%-ra modositottdk, jovoére 1,2%-0s
novekedést varnak. Az inflacid idén dtlagosan 3,3% lehet.



Magyarorszag makrogazdasagi adatai

‘ Gazdasag 2015 2016 ‘ 2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
‘ GDP névekedése (%) 3.2 2,0 ‘ 44 | 51 ‘ 49 -4,6 ‘ +7,1 | +4,8
Ipari termelés novekedése 9,4 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8 +5,8
(%)
Fogyasztoi arindex +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +3,4 +2,7 +7,4 +14,5
Allamhéztartas
a GDP aranyaban -1,9 -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2
(%, ESA95)
Kiils6 egyensulyi mutatdk
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,6 5.2 25 0,2 -11 -1,6 -6,2 -13,7

(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 216, a 6 hdnapos 132, az 1 éves referenciahozam pedig 75 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referencichozamok: 3 h¢:14,48%, 6 hd:15,21% és a 12 hénapos 14,57%.

A hosszU hozamok rendre estek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen
alakultak: 3 év: 10,45%, 5 év: 9,36%, 10 év: 8,44%, 15 év: 8,10%, 20 év: 7,92%, melyek kozil a 3 éves
referenciapapir hozama 26, az 5 éves 37, a 10 éves 54, a 15 éves 31, és a 20 éves 49 bdzisponttal esett
az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs nem valtoztatott az alapkamat mértékén, 13,0%-on tartva.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest kevésbé teljesitett jol. A
magyar allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 3,85 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 3,58
szdzalékkal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutto drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzddoi
rendelkezések koltségei).
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RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Az er6s janudri kezdés utdn februdr elején elromlott a hangulat. A hazai részvények esetében negativum,
hogy a Fitch kildtdsrontdsa utdn az S&P ,BBB-"-ra rontotta a magyar addssdgbesoroldst. A negyedév
végén a befektetdi hangulatot az amerikai bankcsédok, a svdjci bankmentés eseményei befolydsoltdk.
A hazai részvénypiaci index, a BUX index 43.794 pontos elézé negyedévi zard értékrél 42.318 pontig
ereszkedett, mely 3,37%-os drfolyamcsdkkenést eredményezett.

A hazai blue chipek a Magyar Telekom kivételével (+18,14%) rendre estek. Az erésodést segitette az a
bejelentés is, hogy 14,5%-0s dremelést hajt végre a cég. Ennek hatdsdra bizonyosan javitani fog a
menedzsment a 2023-as bevétel varakozdsdn. A rekord drbevétel (majdnem 200 milliard forint) ellenére a
kulonadd és a novekvd koltségek hatdsdra ugyan csokkent a cég eredménye, mely igy 63 milliérd forint
lett. Ennek 70%-At a cég visszajuttatnd a részvényeseknek, ami a tavalyi 15 forintos részvényenkénti
osztalék dupldzéddsdat eredményezné. A bankokkal kapcsolatos bizonytalansdgok kihatottak az OTP-re is
(-1,27%), s6t a Fitch és az S&P hitelmindsiték hazdnkkal kapcsolatban tett romld megitélése sem segitett az
arfolyamon. A bank még vart feletti (115,2 milliérd forintos) Q4-es eredményrél szdmolt be. A tavalyi évet
tekintve rekord érték( (600 milliard forint) lett volna a profit a 246 millidrd forintot kitevd extra terheket
(extraprofit add, kamatstop) nem szédmolva. A MOL (-1,46%) esetében is érezhetbek voltak a ndvekedéssel
kapcsolatos félelmek. Az drbevételre kivetett Uj kilonadd ellenében csokkenhet a kordbbi extraprofit add
és a banyajdradék mértéke. A mddositds célja lehet a termelés és az import dsztonzése. A Richter rosszul
teljesitett (-11,75%), az utolsd negyedévet a vartndl gyengébben (40 milliérd forintos veszteséggel) zdrta a
cég, miutdn az év végén kivetett kilonadd, a forinterésodés és koltségndvekedés mellett egyszeri tételek is
terhelték az eredményt.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest mérsékelten, de jobban teljesitett. A
referencia index 3,07%-kal, mig a sajdt portfolid értéke 3,0%-kal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltérd moédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkozalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzéddi
rendelkezések koltségei).
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+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkdzalap arfolyama 2023. elsd negyedévében 2,66%-ot, az eszkozalap
benchmarkja 2,33%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzddbi
rendelkezések koltségei).
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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hénapos 216, a 6 hdnapos 132, az 1 éves referenciahozam pedig 75 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referencichozamok: 3 h¢:14,48%, 6 hd:15,21% és a 12 hénapos 14,57%.

A hosszU hozamok rendre estek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen
alakultak: 3 év: 10,45%, 5 év: 9,36%, 10 év: 8,44%, 15 év: 8,10%, 20 év: 7,92%, melyek kozil a 3 éves
referenciapapir hozama 26, az 5 éves 37, a 10 éves 54, a 15 éves 31, és a 20 éves 49 bdzisponttal esett
az elézé negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs nem vdltoztatott az alapkamat mértékén, 13,0%-on tartva.

RESZVENYPIAC

Az erds janudri kezdés utdn februdr elején elromlott a hangulat. A hazai részvények esetében negativum,
hogy a Fitch kildtdsrontdsa utdn az S&P ,BBB-"-ra rontotta a magyar addssdgbesoroldst. A negyedév
végén a befektetdi hangulatot az amerikai bankcsédok, a svdjci bankmentés eseményei befolydsoltdk.
A hazai részvénypiaci index, a BUX index 43.794 pontos elézé negyedévi zard értékrél 42.318 pontig
ereszkedett, mely 3,37%-os darfolyamcsdkkenést eredményezett.

A hazai blue chipek a Magyar Telekom kivételével (+18,14%) rendre estek. Az erésddést segitette az a
bejelentés is, hogy 14,5%-0s dremelést hajt végre a cég. Ennek hatdsdra bizonyosan javitani fog a
menedzsment a 2023-as bevétel varakozdsdn. A rekord drbevétel (majdnem 200 millidrd forint) ellenére a
kilonadod és a ndvekvd koltségek hatdsdra ugyan csokkent a cég eredménye, mely igy 63 milliérd forint
lett. Ennek 70%-at a cég visszajuttatnd a részvényeseknek, ami a tavalyi 15 forintos részvényenkénti
osztalék dupldzdddsat eredményezné. A bankokkal kapcsolatos bizonytalansdgok kihatottak az OTP-re is
(-1,27%), s6t a Fitch és az S&P hitelmindsitdk hazdnkkal kapcsolatban tett romlé megitélése sem segitett az
arfolyamon. A bank még vart feletti (115,2 milliérd forintos) Q4-es eredményrél szdmolt be. A tavalyi évet
tekintve rekord érték( (600 milliard forint) lett volna a profit a 246 milliard forintot kitevé extra terheket
(extraprofit adé, kamatstop) nem szdmolva. A MOL (-1,46%) esetében is érezhetdek voltak a novekedéssel
kapcsolatos félelmek. Az drbevételre kivetett Uj kilonadé ellenében csokkenhet a kordbbi extraprofit add
és a banyajdradék mértéke. A modositds célja lehet a termelés és az import 6sztonzése. A Richter rosszul
teljesitett (-11,75%), az utolsd negyedévet a vartndl gyengébben (40 millidrd forintos veszteséggel) zdrta a
cég, miutdn az év végén kivetett kilonadd, a forinterésodés és koltségndvekedés mellett egyszeri tételek is
terhelték az eredményt.



,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 1,49%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 1,61%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré moédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbdzd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsat
mutatja be, melyeket egyuttesen érdemes figyelembe venni. A hozamok szdrdsa azt mutatja meg, hogy
az eszkdzalap a megadott hozamot milyen kockdzat mellett érte el, illetve mennyire kiegyensulyozott a
mUkodése. Minél nagyobb a szérds értéke, anndl nagyobb egy eszkozalap drfolyamdnak ingadozdsa,
azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2023 1.negyedév

Stabilitas (%) 1.72% 6.01% 5.56%
Profit (%) 4.61% 7.02% 24.29%
Mérleg (%) 4,84% 5.94% 6.06%
Otviizet (%) -2,00% 7.21% 9.20%

Megjegyzés: 8 hozamok & kiltségek levondsa eldtti bruttd hozamok.
* A Stabilitas, Profit, Mérleg, Otvizet eszkdzalapok 1998. jilivs 1-én indultak.
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