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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A magyar gazdasdg a harmadik negyedévben is jol teljesitett, az év/év bévilés 6,1% lett. Eldrejelzések
szerint 2022-re 5%-os ndvekedést prognosztizdlnak. Az infldcidé a negyedévben tovdbb emelkedett,
novemberben 7,4% lett, a maginflacié is 5% folé kerllt. Az MNB szerint ezt kdvetden ismét mérséklédhet
a fogyasztdi dremelkedés, de inkdbb bdzishatdsok kovetkeztében, az infldcids alapfolyamatok
(magindex) még az emelkedés felé mutatnak majd. Jové év elején érheti el a jegybank ismét az infldcids
célt, de az MNB tovdbbra is hangsulyozza a felfelé hatéd kockdzatokat.

A piaci szerepldk izgatottam vartdk az MNB kamatdontését. A Monetdris Tandcs a kordbban beigért 15
bdzisponttal 1,65%-rol 1,8%-ra emelte az alapkamatot oktdberben. Az egynapos jegybanki betét 0,85%-
ra, a fedezett hitel 2,75%-ra nétt. Virdg Barnabds, az MNB alelndke kijelentette, hogy az MNB folytatni
fogja a monetdris szigoritdst és a kotvényvdasarldsi program kivezetését a kovetkezd iddszakban. Az
alapkamat emelését addig folytatjdk, ameddig az inflacids kildtdsok ezt szlkségessé teszik. A jegybank
novemberben is folytatta a kamatemelést, 30 bdzisponttal 2,10%-ra emelte az alapkamatot. Az MNB
kamatdonté Ulésén valtoztatta meg a kamatfolyosét, az alséd szélét 45, felsé szélét pedig 105
bdzisponttal emelte meg. A jovdben az egynapos jegybanki betét kamata 1,6% lesz az eddigi 1,15%
helyett, mig a kamatfolyosd tetején az egynapos és egyhetes fedezett hitel kamata 3,05%-rél 4,1%-ra
emelkedik. December folyamdn pedig 30 bdzisponttal 2,4%-ra emelték az alapkamatot, az egyhetes
betét szintjét pedig 4,0%-ra emelték év végéig. A dontés utdni tdjékoztaton Virdg Barnabds elmondta,
hogy dontottek az dllampapirvdsdrldsok azonnali ledllitdsdardl és a Novekedési Kotvényprogram
lezdrdsrolis.

A magyar fizetéeszkodz drfolyama tovdbb gyengllt az EUR-val szemben, 369,0 EUR/HUF-on szinten zdrt
a negyedév végén. Az orszdg kockdzati megitélése javult, a magyar CDS feldr 17,03%-kal multa alul az
eldézé negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az omikron virusvaridns terjedése, az inflaciés adatok (USA 6,8%; eurozdéna 4,9% év/év) és az erre adott

jegybanki valaszok aggasztottdk a piaci szerepldket.

Az OECD orszdgaiban a fogyasztéi drak az oktéberben mért dtlagos 5,2% utdn novemberben 5,8%-kal

emelkedtek éves alapon, ami tobb mint 25 éve a legmagasabb ndvekedési Gtem.

Az eurdzoéna inflaciéja novemberben 4,9% volt az oktdberi 4,1% utdn, az élelmiszer- és energiadrak nélkuli

mutaté 2,6% volt az oktdberi 2,0%-kal szemben. Az Eurdpai Unid statisztikai hivataldnak (Eurostat) eldzetes

becslése szerint a HICP-névekedés decemberben 5%-ra gyorsult, a maginfldcid pedig 2,6%-on maradt.

A Vildgbank rontotta idei novekedési elérejelzését, miszerint 4,1%-kal néhet a vildggazdasdg, majd ez

2023-ban 3,2%-ra lassulhat. A szervezet véleménye szerint egyre tobb orszdg fogja majd vissza a kordbbi

koltségvetési és monetdris politikai élénkitését. Kiemelik, hogy a fejlett orszdgok kozil szinte mindenhol
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lassulds varhatd a ndvekedésben, rovidtdvon az omikron varidns terjedése jelent kockdzatot, ez pedig akdr
az éves ndvekedésre is negativan hathat.

A FED dupldjdra ndvelte a tapering sebességét (-30 Mrd dolldar/hd), ennek megfeleléen marciusra kifuthat
az eszkdzvasdarlds, majd indulhatnok a kamatemelések. Az EKB tovdbbra is évatos. A pandémids
eszkozvdasarldast (PEPP) itt is kivezetik marciusra, a sima eszkdzvasarlds (APP) keretdsszegét dtmenetileg
megemelik (Q2-ben 40, Q3-ban 30 Mrd eurdra). Ezt kdvetden dllhat vissza a jelenlegi 20 Mrd eurds szintre.
Ennek kivezetése a kamatemelések megkezdése elétt lesz esedékes.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdaség 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
GDP novekedése (%) 11 ‘ 3,5 ‘ 3,2 | 2,0 ‘ 4,4 ‘ 5.1 | 49 | -4,6

Ipari termelés novekedése 14 76 9,4 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6
(%)

Fogyasztdi arindex 1,7 -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +3.4 +2,7

Allamhéztartas

a GDP aranyaban -2,3 59 -1,9 -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a.
(%, ESA95)

Kiils6 egyensulyi mutat6k

Folyé fizetési mérleg egyenlege 33 42 3,2 0,8 0,2 -0,6 n.a. n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgdrbén névekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 honapos 115, a 6 hdnapos 145, az 1 éves referenciahozam pedig 206 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé: 2,16, 6 hd:2,61 és a 12 hénapos 3,57 szdzalék.

A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 4,19%, 5 év: 4,35 %, 10 év: 4,51%, 15 év: 4,72%, 20 év: 4,75%, melyek
kdzUl a 3 éves referenciapapir hozama 196, az 5 éves 170, a 10 éves 128, a 15 éves 110, és a 20 éves 97
bdzisponttal emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs 75 bdzisponttal 2,40%-ra emelte az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest jobban teljesitett. A magyar
dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 6,58 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 5,41
szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti bruttd drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Az omikron virusvaridns terjedése, az inflacids adatok (USA 6,8%; eurozéna 4,9% év/év) és az erre adott
jegybanki valaszok aggasztottdk a piaci szerepldket.

A BUX index gyengult, 52.855 pontos elézé negyedévi zard értékrél 50.720 pontig ereszkedett, mely
4,04%-0s arfolyamcsdkkenést eredményezett. A magyar blue chipek A Richter (+2,83%) kivételével estek, a
Vraylar Uj indikdciéban (major depresszid) lezdrult sikeres tesztje javitja a varakozdsokat. Az amerikai
partner Abbvie szamaibdl mar kidertlt, hogy a Vraylar értékesités elérte Q3-ban a 461 m dolldrt a
tengerentulon. Rekordot hozott Q3 az drbevétel (157,5 Mrd forint) és a profit (38,5 Mrd forint) tekintetében
is. Ez féként a Vraylar és az EVRA forgalomndvekedésének, valamint a devizadtértékelések miatti 6,5 Mrd
forintos pénzigyi nyereségnek koszonhetd. Legnagyobb mértékben az OTP részvények (-8,79%) estek,
annak ellenére, hogy a negyedév folyamdn a részvények dra még 19.000 forint felett is jart. A varttél
kicsivel elmaradé profitot (120,2 Mrd forint) hozott a harmadik negyedév. A kildtdsok azonban tovébbra is
kedvezok, a hiteldllomdanyok novekedése, a kamatmarzsok stabilizdléddsa és a szigord
koltséggazddlkodds mellett az akvizicidk is hozzdjdrulnak ehhez. Kardcsony eldtt tortént bejelentés szerint
6 hénapos idétavra maximalizdlja a valtozoé lakossdgi jelzaloghitelek kamatait a kormdny. Az MNB
engedélyezte a hazai bankok pandémia miatt visszatartott osztalékainak kifizetését. Az OTP esetében ez
119 Mrd forintos kifizetést jelent a 2019-es és 2020-as év utdn. Az MTEL (-2,83%) esetében az esés ellenére
a mobil adat, a vezetékes szélessavl internet és a TV szegmensek mellett most a rendszerintegrdacio/IT is
jol teljesitett. Tovdabbra is b&ven lenne tér a részvényesi juttatdsok emelésére. AMOL (-2,48%) esetében a
95-0s benzin és a gdzolaj kiskereskedelmi drdnak - kormdny dltali - 480 forinton torténd maximalizaldsa
eladdsi hulldmot inditott.

,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk hasonldan teljesitett, mint a referencia index teljesitménye. A referencia és
a sajat portfolio értéke 3,89%-kal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti bruttd drfolyamok.



+MERLEG" BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap darfolyama 2021. negyedik negyedévében 2,23%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 3,26%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti bruttd drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgdrbén névekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 honapos 115, a 6 hénapos 145, az 1 éves referenciahozam pedig 206 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé: 2,16, 6 hd:2,61 és a 12 hénapos 3,57 szdzalék.

A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 4,19%, 5 év: 4,35 %, 10 év: 4,51%, 15 év: 4,72%, 20 év: 4,75%, melyek
kdzUl a 3 éves referenciapapir hozama 196, az 5 éves 170, a 10 éves 128, a 15 éves 110, és a 20 éves 97
bdzisponttal emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs 75 bdzisponttal 2,40%-ra emelte az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

Az omikron virusvaridns terjedése, az inflaciés adatok (USA 6,8%; eurozona 4,9% év/év) és az erre adott
jegybanki valaszok aggasztottdk a piaci szerepléket.

A BUX index gyengult, 52.855 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél 50.720 pontig ereszkedett, mely
4,04%-0s arfolyamcsokkenést eredményezett. A magyar blue chipek A Richter (+2,83%) kivételével estek, a
Vraylar Uj indikdciéban (major depresszid) lezdrult sikeres tesztje javitja a varakozdsokat. Az amerikai
partner Abbvie szamaibdl mar kidertlt, hogy a Vraylar értékesités elérte Q3-ban a 461 m dollért a
tengerentulon. Rekordot hozott Q3 az drbevétel (157,5 Mrd forint) és a profit (38,5 Mrd forint) tekintetében
is. Ez féként a Vraylar és az EVRA forgalomnovekedésének, valamint a devizadtértékelések miatti 6,5 Mrd
forintos pénzigyi nyereségnek koszonhetd. Legnagyobb mértékben az OTP részvények (-8,79%) estek,
annak ellenére, hogy a negyedév folyamdn a részvények dra még 19.000 forint felett is jart. A varttél
kicsivel elmaradé profitot (120,2 Mrd forint) hozott a harmadik negyedév. A kildtdsok azonban tovdbbra is
kedvezék, a hiteldllomdnyok novekedése, a kamatmarzsok stabilizaléddsa és a szigoru
koltséggazddlkodds mellett az akvizicidk is hozzdjdrulnak ehhez. Kardcsony eldtt tortént bejelentés szerint
6 honapos iddtdvra maximalizdlja a valtozd lakossdgi jelzdloghitelek kamatait a kormdny. Az MNB
engedélyezte a hazai bankok pandémia miatt visszatartott osztalékainak kifizetését. Az OTP esetében ez
119 Mrd forintos kifizetést jelent a 2019-es és 2020-as év utdn. Az MTEL (-2,83%) esetében az esés ellenére
a mobil adat, a vezetékes szélessavl internet és a TV szegmensek mellett most a rendszerintegrdacio/IT is
jol teljesitett. Tovdabbra is béven lenne tér a részvényesi juttatdsok emelésére. AMOL (-2,48%) esetében a
95-0s benzin és a gdzolaj kiskereskedelmi drdnak - kormdny dltali - 480 forinton torténd maximalizaldsa
eladdsi hullédmot inditott.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar dllampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkdzalap arfolyama a vizsgdlt negyedévben 4,80%-
ot, az eszkozalap benchmarkja pedig 5,65%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkozalapok kilonbozé iddszakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsdat
mutatja be, melyeket egyUttesen érdemes figyelembe 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.

2021.1V.negyedév

Stahilitas (%) 5 95% B 5% 4.97%
Prafit (%) 19,09% 8,17% 24 15%
Métleg (%) 0,36% B, 18% B 07 %
Otvazet (%) 0,12% 8,01% 9,01%

Meglegyrés: g horamak g kiitségek levandsa eiditi bruttd hozamak.
£ 0 Stabilitds, Profit, Mérien, Ohdizet eszhizalapok 1998, jilins 1-én Induitak.



