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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Anegyedév sordn a koronavirus terjedése, gazdasdgi hatdsai, az azokra adott kormdnyzati, jegybanki
vdlaszok mozgattdk a piacokat. Ajegybank a forint drfolyamdnak stabilizéldsa érdekében szigoritdsra
kényszerUlt, bevezetett egy Uj egyhetes betéti eszkdzt 0,9%-os kamattal, és kiszélesitette a
kamatfolyosét, amelynek az alja -0,05%, teteje pedig 1,85%. A szigoritd [épéseket kovetben az EUR/HUF
kurzus mara 370kozelébenis jart. A gazdasdgok évatos Ujranyitdsdt kovetden a makrogazdasdgi
kildtdsok kerUltek a figyelem kdzéppontjdba. A jarvanyhelyzet és a megelézés érdekében bevezetett
korldtozd intézkedések hatdisa jelentds mértékben éreztette hatdsdt mar az elsé negyedévben,a
negyedéves GDP-novekedés avarakozdsokndl kissé erételjesebb, 2,2%-os lett, de negyedéves alapon
mdr csokkenést talpasztalhatunk. Az MNB tovdbbra is 2-3% kdzotti ndvekedést prognosztizdl, addig a
kormdnyzat koltségvetési és konvergencia-program szdmitdsainak alapjdul 3%-os visszaeséssel szamol,
az EU Bizottsdg legfrissebb elérejelzése pedig 7%-os recessziot vetit elére. Az MN B Monetdris Tandcsa —
négy év ota elészor — meglepetésszerlen 0,75%-ravagta az alapkamatot, az egynapos betéti kamat, az
egynapos és egyhetes fedezett hitelkamat szintjén pedig nem vdltoztatott. Az egyhetes betétitendert, a
3,6, 12 honapos és 3 és 5 éves fedezett hiteltendert azonban mdar 0,75%-on hirdette meg. Az MNB U
alelnoke, Virdg Barnabds szerint a csokkentésre 4 okbdl volt szUkség: a vartndl gyengébb gazdasdgi
ndvekedés, az erdsebb dezinfldcids hatdsok, ajavuld globdlis pénzpiaci hangulat, illetve a régids
kamatcsokkentések miatt. Juliusban mégvaldszind egy Ujabb 15 bdzispontos csokkentés 0,6%-ra, de
varhatéan az lesz az utolsé, mely vélhetdn tdmogatnd a koronavirus-jarvany utdni gazdasdgi kildbaldst,
és erbsitené a pénzugyi stabilitdst. A kamatdontést kdvetden a magyar fizetéeszkodz erdteljesen gyenglt
az EUR-val szemben, 356,64 EUR/HUF-on szinten dllt mega negyedév végén. Az orszdg kockdzati
megitélése némilegjavult,a magyar CDS feldr 4,9%-kal multa alul az elézd negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Anegyedév sordn a koronavirus terjedése, gazdasdgi hatdsai, az azokra adott kormdnyzati, jegybanki
valaszok mozgattdk a piacokat. A hangulatot eleve nyomasztotta az IMF friss elérejelzése, amely szerint
a vildggazdasdg 3%-kal csokkenhet, az 1930-as valsdg 6ta a legnagyobb mértékben. Bdr a koronavirus
hatdsdra rosszabbndl-rosszabb gazdasdgi adatok érkeztek, a piaci szereplék a jovével kapcsolatban
optimistdbbak. A jarvény enyhulésében, gydgyszerek és vakcindk kifejlesztésében, valamint a gazdasdg
mielébbi Ujrainduldsdban biznak. A jegybankok és a kormdnyok pedig ameddig szUkséges fenntartjdk a
tdmogatd monetdris ésfiskdlis intézkedéseket.

AFED a negyedév elején 306 millidrd dollarnyi dllampapirt vasarolt, igy 5,86 ezer millidrd dolldrra ugrott
amérlege. A hénap végén pedig Ujabb 484 millidrd dolldr 6sszegl mentdcsomagot irt ald Donald
Trump, amerikai elnok. Az EKB is kész junk bond-ok fedezetként valé befogaddsdra a bankok részérd|,
ami pozitiv lehet a kdzos valuta szempontjdbdl. Majd folytatddott a gazdasdgok évatos Ujranyitdsa, a



makrogazdasdgi kildtdsok kerlltek a figyelem kdzéppontjdba. Segitette a piacokat a 750 Mrd eurdra
emelt keretdsszegl EU-s mentécsomag, tovabbd az EKB eszkdzvasarldsi programjanak 500 milliard
euronyi bévitésére szdmitanak a piacok.

AVildgbank Uj elérejelzése aglobdlis gazdasdg 5,2%-0s visszaesésével szdmol, mely a befektetdket
ovatossagra inti. Az IMF is tovdblb, 3%-rol4,9%-ra rontotta a vildggazdasdg visszaesésével kapcsolatos
elbérejelzését. A jarvany masodik hulldmdatoél vald félelmek miatt zuhantak a piacok. A jegybankok a
gazdasdgi hatdsok fékezésére Ujabb programokat jelentettek be. Kiléttek a piacok, miutdna FED
bejelentette a 750 milliard dolldros vdllalati kdtvényvdsdrldsi program részleit, az amerikai kormdany
pedig 1000 milliard dolldros infrastruktira beruhdzdsi programot tervez. A FED jelezte, hogy a zérd
kamatpolitika és az eszkdzvasarldsok jelenlegi Gteme (havi 120 Mrd dolldr) is tartésan velink marad. Az
EKB pedig eszkozvdasarldsi programjdnak vartndl nagyobb, 600 Mrd eurdval torténé megemelésérdl
dontott.

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 ndvekedése -15 14 76 94 +0,8 +4,8 +3,5 +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 15 33 4,2 32 0,8 0,2 -0,6 n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyaman a teljes hozamgorbén esés volt tapasztalhatd. A legnagyobb mértékbena 15 éves
papirok hozama esett, 65 bdzisponttal. A rovid lejdratl papirok esetében a3 hénapos 59,a 6 hdnapos
46 bazisponttal, migaz 1 éves referenciahozam 58 bdzispontot ereszkedett. A negyedév végi
referenciohozamok:3 hd: 0,18, 6 hd: 0,23 és a 12 éves Ugyszintén 0,23 szdzalék.

AhosszU hozamok esetében negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
0,98%,5év: 1,29%,10 év: 2,15%, 15 év: 2,76%, melyek kozll a 3 éves referenciapapir hozama 23, az 5
éves40,a 10 éves 50 és a 15 éves 65 bazisponttal esett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs vdratlanszerlen négy év ota eldszor megvdgta az irdnyadd kamat mértékét 15
bdzisponttal, 0,75%-ra.

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

Anegyedév sordn portfélionk teljesitménye areferenciaindex-hez képest jobb teljesitményt mutatott. A
magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 2,4 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama pedig
3,0 szdzalékkal nétt.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

A negyedévsordn a koronavirus terjedése, gazdasdgi hatdsai, az azokra adott kormdanyzati, jegybanki
valaszok mozgattdk a piacokat.

Amagyar részvénypiac indexe,a BUX index kovetve a nemzetkozi trendeket emelkedett, az el6z6
negyedév végi 33.135 pontrél 35817 pontig kuszott, mely, 8,1%-os drfolyamndvekedést eredményezett.
AMOL kivételével (-3,7%) felfelé vették az irdnyt a blue chipek. Az OTP 16,0%-kal emelkedett, méga
12.000 forintos szintet is attorte a negyedév sordn. A vildggazdasdgi folyamatokat kovetve volt
alulteljesitdis a bankpapir, annak ellenére, hogy az extra bankaddét a kovetkezé ot évben leirhatjdk,
illetve az Ugyfelek nagy része jelezte, hogy nem a torlesztési moratériummal. Tovabbd az MNB vdratlan
kamatcsokkentése szlkitheti a kamatmarzsokat, ami némileg kedvezétlen lehet. A Richter részvények
ara 5,6%-kal értékelddott fel, a céggel kapcsolatban pozitivegyedi hirek is érkeztek, a négydgydszati
portfélid esetében a relugolix, a bioszimildris szereknél pedig a reuma elleni tocilizumab novelhetia
jovében az értékesitést. Az MTEL (+4,5%) és dltaldban az IT szektor lehet az egyik nyertese a jelenlegi
helyzetnek, hiszen jelentésen megnovekedett ahome office és szérakoztatdsi céld internet- és
telefonhaszndlat. A Magyar Telekom 5,2 Mrd forintos visszavdasarldsi aukcio isrendben lezajlott, a
Magyar Telekom a teljes dllomdny mintegy 1,3%-dt vasdrolta vissza 396,59 forintos dtlagdron. AMOL (-
3,7%) a jarvany hatdsai miatt visszavontaidei célkitlizéseit. A finomitdi marzs tovdbbra is gyengén alakul,
juniusban mdar negativ tartomdnyba sullyedt. A gyenge ipardgi kornyezet mellett az sem tesz jot, hogy
Oroszorszdgban az OPEC+ megdllapodds kovetkeztében visszafogjdk a kitermelést és az exportot.

. PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

Anegyedév sordn portfolionk teljesitménye felilmulta areferenciaindex teljesitményét. A referencia
portfolid értéke 7,66%-kal, portfélionk értéke pedig 8,02%-kalemelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



~MERLEG" BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A, Mérleg” Befektetésijegy eszkdzalap drfolyama 2020. mdsodik negyedévében 2,29%-ot, az
eszkdzalap benchmarkjapedig 2,15%-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 legkiemelkeddbbena 3
éves papirok hozama emelkedett, 93 bdzisponttal. A rovid lejdratd papirok esetében a 3 hénapos 78, a 6
honapos 68 bdzisponttal, mig az 1 éves referenciahozam 79 bdzispontot emelkedett. A negyedév végi
referenciohozamok:3 hé: 0,77, 6 hd: 0,69, 12 hé: 0,81 szdzalék.

AhosszU hozamok esetében negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
121%,5év: 1,69%, 10 év: 2,65%, 15 év: 2,80%, melyek kdzila 3 éves referenciapapir hozama 93, az 5
éves52,a 10 évesbd és a 15 éves 61 bdzisponttal emelkedett az elé6z6 negyedév végi értékekhez
képest.

A Monetdris Tandcs nem vdltoztatott az irdnyadd kamat mértékén, 0,9%-on tartva immar 2016. mdjus
25-e éta.

RESZVENYPIAC

Anegyedév sordn a koronavirus terjedése, gazdasdgi hatdsai, az azokra adott kormdnyzati, jegybanki
valaszok mozgattdk a piacokat.

Amagyar részvénypiac indexe,a BUXindex kovetve a nemzetkdzi trendeket emelkedett, az elézé
negyedév végi 33.135 pontrél 35.817 pontig kuszott, mely, 8,1%-os drfolyamnovekedést eredményezett.
AMOL kivételével (-3,7%) felfelé vették az irdnyt a blue chipek. Az OTP 16,0%-kal emelkedett, méga
12.000 forintos szintet is dttorte a negyedév sordn. A vildggazdasdgi folyamatokat kévetve volt
alulteljesitéis a bankpapir, annak ellenére, hogy az extra bankaddt a kovetkezd 6t évben leirhatjdk,
illetve az Ugyfelek nagy része jelezte, hogy nem a torlesztési moratériummal. Tovabbd az MNB vdaratlan
kamatcsokkentése szlkitheti a kamatmarzsokat, ami némileg kedvezétlen lehet. A Richter részvények
ara 5,6%-kal értékelddott fel, a céggel kapcsolatban pozitivegyedi hirek is érkeztek, a négydgydszati
portfélid esetében a relugolix, a bioszimildris szereknél pedig a reuma elleni tocilizumab novelhetia
jovében az értékesitést. Az MTEL (+4,5%) és dltaldban az IT szektor lehet az egyik nyertese a jelenlegi
helyzetnek, hiszen jelentésen megndvekedett ahome office és szérakoztatdsi céll internet- és
telefonhaszndlat. A Magyar Telekom 5,2 Mrd forintos visszavdasarldsi aukcio isrendben lezajlott, a
Magyar Telekom a teljes dllomdany mintegy 1,3%-dt vasdrolta vissza 396,59 forintos dtlagdron. AMOL (-
3,7%) a jarvany hatdsai miatt visszavontaidei célkitlizéseit. A finomitdi marzs tovdbbra is gyengén alakul,
juniusban mdr negativ tartomdnyba sullyedt. A gyenge ipardgi kornyezet mellett az sem tesz jot, hogy
Oroszorszagban az OPEC+ megdllapodds kovetkeztében visszafogjdk a kitermelést és az exportot.



,OTVOZET" VEGYES ESZKOZALAP

Az, Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar dllampapirok és véllalati kdtvények,
valamint magyar tdézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 4,38%-
ot, addig az eszkozalap benchmarkja 3,56%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kulonbozé idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szérdsat
mutatja be, melyeket egyuttesen érdemes figyelembe venni. A hozamok szordsa azt mutatja meg, hogy
az eszkdzalap a megadott hozamot milyen kockdzat mellett érte el, illetve mennyire kiegyensulyozotta

mUkodése. Minél nagyobb a szords értéke, anndl nagyobb egy eszkozalap drfolyamdnak ingadozdsa,
azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2020.1l.negyedév

Stailitas (%) 3.50% 7 37 % 5,03%
Profit (%) -10,38% 7 14% 24 F5%
Mérleg (%) 0,46% B 45% B,27%
Otvozet (%) 0,79% 8.26% 9,22%

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



