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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Akoronavirus vildgjarvannyd valdsa utdn elégdrédmaiva valt a helyzet minden piacon. A jegybankok
sora jelentett be kamatcsokkentést, illetve likviditdsbovitd intézkedéseket.

Az MN B felszolitotta a bankokat a vdllalati torlesztések moratériumara, 150 millidrd forinttal novelte a
devizacsere dllomdnyt, valamint naponta tart egyhetes futamidejd forintlikviditdst nyUjté devizacsere
Ugyletet. Akamatdontés sordn az MNB nem vdltoztatott az alapkamaton, az tovdabbra is 0,90%.
Ezenkivil hosszU lejdratl, azaz 3, 6 és 12 hénapos, illetve 3 és 5 éves futamidejl fedezett, fix kamatozdsi
hiteleszkozt vezetett be korldtlan keretdsszeggel, valamint az alultartalékoldsra vonatkozd szankcid
felflUggesztésével felmentést adott a bankoknak a kotelezétartalék-teljesités alol. A kormdny dontései
tobbek kozott hitelmoratériumot, jarulék elengedést, Uj hitelek THM-jének maximalizaldsdat, KATA
mentességet (féleg a szolgdltatd szektorban), kilakoltatdsi felfliggesztést, meghosszabbitott gyes-, gyed
jogosultsdgot tartalmazott. Akormdny elkezdte tovdbbd a 2020-as és 21-es koltségvetés Ujra tervezését,
valamint egy nagyobb, dtfogdbb, a gazdasdg novekedését és élénkitését segitd akcidterv kidolgozdsdt.
Amagyar gazdasdg 2019 negyedik negyedéves GDP adata évi4,5%-os redlndvekedés mutatott, az S&P
pozitivra vdltoztatta a haza addssdg BBB besoroldsdnak kildtdsat. Sajnos a magyar gazdasdgot sem
kerUlik el a jarvany gazdasdgi hatdsai, Varga Mihdly mar 3%-os GDP visszaesést prognosztizdlt, a
Bloomberg elemzdiis hasonld nagysdgrendd csdkkenéssel szdmolnak 2020-ra.

Amagyar fizetéeszkdz arfolyama a piaci folyamatokkal 6sszhangban a negyedév folyamadn jelentésen
gyengult,359,09 EUR/HUF arfolyamon zart. Az orszdg kockdzati megitélése isromlott, a magyar CDS
feldr 10%-kal multafelll az elézd negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A koronavirus vildgjarvannyd valdsa utdn elég dramaiva valt a helyzet minden piacon. A jegybankok sora
jelentett be kamatcsokkentést, illetve likviditdsbovitd intézkedéseket. A befektetdket ez sem hatotta meg,
ugyanis egyre tobb orszdg zdrja le hatdrait ésjelent be szigorl intézkedéseket, karanténokat, kijardsi
tilalmakat, Gzletbezdrdsokat, ami elkerllhetetlenné teszi arecesszidkat, fizetésképtelenségeket.

Az EKB 750 millidrd eurd értékpapir vasarldsi programot jelentett be év végéig, ami dllampapirokat és
vallalati értékpapirokat is tartalmazhat, egy adott orszdg dltal kibocsdtott dllamkotvény eseténmaximum
33%-ostulajdonosi ardnyt érhet el. Tovabbd az EKB eltorolte a szuverén addssdgokhoz kapcsolddd
kotvényvasarldsi limitjeit, ezzelis felkészilve a korldtlan pénznyomtatdsra a szikséges orszdgok esetében.
A spanyol miniszterelnok 200 millidrd eurényi koltségvetésiintézkedést jelentett be, az angol jegybank
torténelmi mélypontra, 0,1%-ra csokkentette az alapkamatot, valamint 200 millidrd font értékd
kotvéenyvdasdrldsi programot jelentett be.

A FED korldtlan likviditds piacra pumpdldsdt jelentette be, az elf ogadott 2000 millidrd dollaros amerikai
fiskdlis stabilizdciés csomag némi megnyugvdst hozott. Minden évi 75 ezer dolldr alatt keresé amerikai



kapna 1200 dollarnyi készpénzt, akisvallalkozdsok 360 millidrdnyi kedvezményes hitelhez jutndnak, hogy
fizetnitudjdk a munkabéreket és tovdabbi 500 millidrdot osztandnak szét kiilonbozé vallalkozdsfejlesztési
szervezetek kozt, hogy azt befektessék a bajbajutott vallalkozdsokba.

Kozben Kindban sikerUlt kontroll ald vonni a koronavirust, mér alig jelentenek Uj dldozatokat és
fertézéseket, az Uj megbetegedések is jellemzden kulfoldrél behurcolt esetek voltak. A jarvany
kiindulépontjanak szamité Vuhanban lassan visszatér az élet a normdlis kerékvdagdshba, elkez dték feloldani
a korldtozdsokat. A kinai kommunista pdrt vezetd testilete dltal tartott Glésen a kinai elndk elmondta, hogy
ajarvany masodik hullédmdatol tartanak Kindban, a virus globdlis terjedése miatt. Kiemelte, hogy a globdlis
gazdasagra haté lefelé mutatd kockdzatok erésodnek, ndvekszik a bizonytalansdg és az instabilitds.

Magyarorszag makrogazdasagiadatai

Gazdasag 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP novekedése (%) -1,7 11 35 3.2 2,0 44 51 49
Ipari termelés ndvekedése -15 14 7,6 9,4 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4
%)

Fogyaszt6i arindex 57 1,7 -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +3,4

Allamhéaztartas

aGDP arényaban 27 23 59 -1,9 17 17 23 n.a.
(%, ESA95)

Kiils6 eqyensilyi mutatok

Folyd fizetési mérlegegyenlege 15 33 42 32 0,8 0,2 -0,6 n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamadn a teljes hozamgorbén novekedés volt tapasztalhatd. A legkiemelkeddbben a 3
éves papirok hozama emelkedett, 93 bdzisponttal. A rovid lejdratd papirok esetében a 3 hdnapos 78, a 6
hénapos 68 bdzisponttal, mig az 1 éves referenciahozam 79 bdzispontot emelkedett. A negyedév végi
referenciohozamok:3 hé: 0,77, 6 hé: 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 kozula 3 éves referenciapapir hozama 93, az 5
éves52,a 10 éves 64 és a 15 éves 61 bazisponttal emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez
képest.

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

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

Anegyedév sordn portfolionk teljesitménye areferenciaindex-hez képest minimdlisan rosszabb
teljesitményt mutatott. A magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 2,58 szédzalékkal, a
portfélionk darfolyama pedig 2,6 szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa eldtti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Anegyedév elsé felében még kitartott a pozitiv hangulat a részvénypiacokon, nagyrészt az USA-Kina
kereskedelmi megdllapodds ,elsé fazis” aldirdsdnak koszonhetéen. Még Uj historikus csicsra tudtak
emelkednia fejlett részvényindexek. Ekkor még mindenki a koronavirus gyors, izoldlt lefolydsdban
bizakodott, majd kovetkezett a gyors kijézanodds, a koronavirus vildgjarvannyd valdsa utdn elég
drdmaivd valt a helyzet minden piacon.

Amagyar részvénypiac indexe,a BUX index is megszenvedi ajdarvanyt, az elézé negyedév végi 46.083
pontrél 33.135 pontra ereszkedett, mely, 28,1%-o0s drfolyamcsokkenést eredményezett, belesimulvaa
régid dtlagdba. A blue chipek rendre estek, a hazai index gyengélkedéséhez nagyban hozzdjdrult az OTP
esése (-38,4%). Arossz nemzetkozikornyezetben abankpapirok is zuhantak, illetve atorlesztési
moratérium sem volt jé hatdssal az drfolyamra. Beindult atartalékoldsis, a kordbban javasolt
részvényenként 248 forint helyett szlneteltetik az osztalékfizetést. AMOL (-34,4%) is zuhant, kdvetvea
nemzetkozi tendencidkat. Meredeken zuhantak az olajdrak annak ellenére, hogy az OPEC és
szovetségesei Ujabb napi 500 ezer hordd kindlatcsokkentéstfontolgatnak, mivel Kina olajkereslete 20%-kal
csokkent a koronavirus kitorése 6ta. A Magyar Telekom (-18,1%) részvényeket nemsegitette, hogy az MNB
elmarasztalta a céget a 4iG-vel tervezett T-Systemtranzakcié meghilsuldsa kapcsdn a piaci
visszaélésekrél szolo eurdpai unids rendelet (MAR) megsértése miatt. A tarsasdg a részvényenkénti
osztalékot 27 forintrél 20 forintra vagta. A Richter (-3,7%) eredményét dontden az Esmya-val kapcsolatos
leirdsok rontottdk. Az EMA az Esmyaismételt felfUggesztését javasolta, miutdn aszigord elészlrések
ellenére Ujabb beteg szenvedett mdjkdrosoddst. A Richter az elmulthénapokban kozel 40%-kal
emelkedett, dontéen acariprazine hatdanyagu Vraylar értékesitésének varhato felfutdsa miatt aminek
kovetkeztében sorraemelték céldraikat az elemzék. Hosszabb tdvon azonban folytatdédhat az emelkedés,
mivela Vraylar forgalmaa kovetkezé években akdr dupldzddhat.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye kdzel azonos teljesitményt nyUjtott a referencia index
teljesitményéhez viszonyitva. A referencia portfolio értéke 26,95%-kal, portfélionk értéke pedig 26,8%-kal
csokkent.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti bruttd drfolyamok.



~MERLEG" BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A, Mérleg” Befektetésijegy eszkdzalap drfolyama 2020. elsé negyedévében 5,06%-ot, az eszkdzalap
benchmarkja pedig 5,47%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti 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 referenciachozam 79 bdzispontot emelkedett. A negyedév végi
referenciohozamok:3 hé: 0,77, 6 hd: 0,69, 12 hd: 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 kozula 3 éves referenciapapir hozama 93, az 5
éves52,a 10 éves b4 és a 15 éves 61 bdzisponttal emelkedett az eldzd 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 elsé felében még kitartott a pozitivhangulat a részvénypiacokon, nagyrészt az USA-Kina
kereskedelmi megdllapodds ,elsé fazis” aldirdsdnak kdszonhetden. Még Uj historikus cstcsra tudtak
emelkedni a fejlett részvényindexek. Ekkor még mindenki akoronavirus gyors, izoldlt lefolydsdban
bizakodott, majd kovetkezett a gyors kijézanodds, a koronavirus vildgjarvannyd valdsa utdn elég
drdmaivd valt a helyzet minden piacon.

Amagyar részvénypiac indexe,a BUXindex is megszenvedi ajdrvanyt, az elézd negyedév végi 46.083
pontrol 33.135 pontra ereszkedett, mely, 28,1%-0s drfolyamcsokkenést eredményezett, belesimulvaa
régid dtlagdba. A blue chipek rendre estek, a hazai index gyengélkedéséhez nagyban hozzdjdrult az OTP
esése (-38,4%). Arossz nemzetkozikornyezetben abankpapirok is zuhantak, illetve atorlesztési
moratorium sem volt jo hatdssal az arfolyamra. Beindult atartalékolds is, a kordbban javasolt
részvényenkénti 248 forint helyett szlneteltetik az osztalékfizetést. AMOL (-34,4%) is zuhant, kdvetvea
nemzetkozi tendencidkat. Meredeken zuhantak az olajdrak annak ellenére, hogy az OPEC és
szovetségesei Ujabb napi 500 ezer hordd kindlatcsokkentéstfontolgatnak, mivel Kina olajkereslete 20%-kal
csokkent a koronavirus kitorése ota. A Magyar Telekom (-18,1%) részvényeket nemsegitette, hogy az MNB
elmarasztalta a céget a 4iG-vel tervezett T-System tranzakcié meghilsuldsa kapcsdn a piaci
visszaélésekrél szold eurdpai unids rendelet (MAR) megsértése miatt. A tdrsasdg a részvényenkénti
osztalékot 27 forintrél 20 forintra vagta. A Richter (-3,7%) eredményét dontden az Esmya-val kapcsolatos
leirasok rontottdk. Az EMA az Esmyaismételt felfUggesztését javasolta, miutdn aszigorl elészlrések
ellenére Ujabb beteg szenvedett mdjkdrosoddst. A Richter az elmulthénapokban kdzel 40%-kal
emelkedett, dontéen acariprazine hatdanyagu Vraylar értékesitésének varhatd felfutdsa miatt aminek
kovetkeztében sorraemelték céldraikat az elemzdk. Hosszabb tdvon azonban folytatddhat az emelkedés,
mivela Vraylar forgalma a kovetkezd években akdr dupldzodhat.



,OTVOZET" VEGYES ESZKOZALAP

Az, Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar dllampapirok és véllalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedéviben 10,53%-
ot, addig az eszkozalap benchmarkja 9,36%-ot ereszkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbozé iddszakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsét
mutatja be, melyeket egylttesen érdemesfigyelembe venni. A hozamok szérdsa 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 eszkdzalap drfolyamdnak ingadozdsa,
azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2020.L.negyedév
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Megjeqyrés: g horamok a kiitsépel fevandsa eiGht! bruttd horamok.
£ ) Stabiiitds, Profit, Mérien, Obdzet eszhdzalapak 1998 s 1-én indultak.



