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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A negyedév sordin a piacokat meghatdrozta a hdborUs véalsdg tovdbbi eszkaldcidjatél vald félelem, mely
a nyersanyagdrak megugrdsdhoz is vezetett. Ez tovdbb rontotta az egyébként is magas inflécids
kildtasokat, melyet a jegybankok kamatemelésekkel és ezdltal a ndvekedés visszafogdsdval probdlnak
ellensulyozni.

A hazai mdrciusi 8,5%-0s infldcids adatunk junius végére 11,7%-ig emelkedett. A kiesd ukrdn és orosz
agrdrexport miatt megugré élelmiszerdrak tovabb ndvelik a felfelé mutatd kockdzatokat, az inflécids
csucsot az elemzék az idei év mdsodik felére varjdk. Az élelmiszer, mind az Gzemanyag drstop
meghosszabbitdsra kerUlt julius 1-ig. A kilonféle drstopok és a rezsicsokkentés nélkul Eurépa
legmagasabb inflécidi kozott lenne a magyar dremelkedés Gteme.

Az MNB tobbszori alkalommal a negyedév végére 7,75%-ra emelte az alapkamatot, az egyhetes betéti
kamatot pedig hozzdigazitotta 7,75%-ra.

A magyar fizetéeszkdz drfolyama a negyedév végére az EUR-val szemben jelentdsen esett, 396,75
EUR/HUF-on szinten zdart. Az orszdg kockdzati megitélése tovdbb romlott, a magyar CDS feldr 75,83%-
kal multa felil az el6zd negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A Vildgbank 1,2%-kal, 2,9%-ra csokkentette a 2022-re vonatkozd globdlis novekedési eldrejelzését, 2023-
ban és 2024-ben pedig e szint kdzelében mozog majd a ndvekedés. A fejlett gazdasdgok esetében a
novekedés Uteme 2022-ben 2,6%-ra, 2023-ban 2,2%-ra lassul. A feltorekvd és fejlédd gazdasdgok 2022-
ben 3,4%-0s novekedést érnek el, ami a 2021-es 6,6%-0s novekedéshez képest joval alacsonyabb.
Felhivtdk a figyelmet arra, hogy Oroszorszdg ukrajnai invézidja stlyosbitotta a COVID-19 jarvdany okozta
kdrokat, valamint szdmos orszdgot recesszid fenyeget. Az infldcid szdmos orszdgban mar tobb évtizedes
csucson van, és a kindlat vélhetéen lassan novekszik, fenndll a veszélye annak, hogy az inflécid
hosszabb ideig magasabb marad.

Az EKB junius eleji kamatdonté Glésén szigorlbb hangnemre vdaltott, 25 bdzispontos emelést igértek
juliusban és szeptemberre a negativ kamatszint eltlinését. A jegybank megerdsitette, hogy a
kamatemelések mértékét a beérkezd inflacios adatok hatdrozzdk meg. Christine Lagarde elndk
elmondta, hogy amennyiben a kdzéptdvl inflacids kildtdsok nem mérséklédnek, akkor szeptemberben
novelhetik a kamatemelés mértékét. A jegybank ezen kivil ismertette az inflacids és novekedési
elérejelzéseit. A jegybank felfelé mddositotta a 2022-es, 2023-as és 2024-es infldcids elérejelzést is. A
novekedési elérejelzést idén lefelé, 2024-re felfelé mddositotta. Jalius 1-jétél az APP program is mar



csak meqguijitja a lejard eszkozoket. Az egyre szigorUbb monetdris kondicidk kovetkeztében tovdbb
erésodtek a recesszids, stagflacios félelmek.

Az amerikai jegybank 75 bdzisponttal, 1,75%-ra emelte meg az irdnyadd kamatldbat, ekkora mértéka
emelésre 1994 6ta nem volt példa. A kamatszint év végére akdr 3,4% is lehet, jovo év végére pedig 3,8%.
Emellett megkezdték a jegybanki mérleg leépitését is, havi 47,5 Mrd dollarral. A GDP-novekedést lefelé
modositottdk, mig az inflécids progndzist felfelé (40 éve nem latott mértékd 8,6%-os mdjusi USA inflécids
adat). Jerome Powell elndk a sajtotdjékoztatdn elmondta, hogy a jegybank elkotelezett az inflacid
letorése mellett, de ugyanakkor rugalmas is, és a kdvetkezd Uléseken a kamatemelés mértékét a
beérkezd inflécids adatok hatdrozzdk meg.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2013 | 2014 ‘ 2015 l 2016 ‘ 2017 l 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
GDP novekedése (%) 1,1 35 3.2 2,0 44 5.1 49 -4,6

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

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

Allamhéztartas

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

Kiils6 egyensulyi mutatdk

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 hozamgorbén novekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 58, a 6 hdnapos 86, az 1 éves referenciahozam pedig 117 bézisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 h6:6,28, 6 h6:6,62 és a 12 hénapos 7,16 szdzalék.

A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 8,41%, 5 év: 8,36 %, 10 év: 8,01%, 15 év: 7,95%, 20 év: 7,89%, melyek
kozUl a 3 éves referenciapapir hozama 200, az 5 éves 202, a 10 éves 211, a 15 éves 207, és a 20 éves 197
bdzisponttal emelkedett az eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbbi 336 bdzisponttal 7,75%-ra emelte az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest kissé jobban teljesitett. A
magyar allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 6,80 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 5,76
szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

A piacokat a negyedév sordn az infldcié alakuldsa, az orosz-ukrdn konfliktus hatdsai, a kinai gazdasdag
lassuldsa, a beszallitdi l&ncok akadozdsa befolydsolta. A BUX index tovdbb gyengult a negyedév sordn,
44726 pontos eléz6 negyedévi zdrd értékrél 39.241 pontig ereszkedett, mely 12,27%-0s
arfolyamcsokkenést eredményezett.

A hazai blue chipek rendre estek, a leggyengébb teljesitményt az OTP (-30,65%) nyUjtotta, melyben
szerepet jatszott az orosz-ukrdn bizonytalanség, a tavalyi év utdn kifizetett 1 Mrd forintnyi osztalék és az
Ujabb kilonadd veszélye. Tovdbbd az esésben vélhetden szerepet jatszott a kormdny dltal bejelentett
extraprofit-addval kapcsolatos bejelentések. Az idén és jovére fizetendd megkozelitéleg 82,5 millidrd
forintnyi Ujabb kilonaddt nem fogadta jol a piac. A Magyar Telekom (-20,79%) esetében idén és jovére
varhatdan évente 20 millidrd forint lehet az Gjabb addteher. A Richter (-2,71%) teljesitményét a
gydgyszerszektor kedvezd nemzetkozi megitélése, a forintgyengulés és a Vraylar kedvezd értékesitési
szdmai tdmogattdk. A Richter estében az extraprofit-add hatdsa margindlis, a forintgyengulés pedig
tdmogatja az exportot. A MOL-t (-0,41%) a kedvezd ipardgi kdrnyezet segitette, az EU-s megdllapodds
értelmében a cséhdldzaton érkezd orosz olajszdllitmdanyok nem kertlnek az embargd hatdlya ald. Az
ebbdl szadrmazd extraprofit képes ellenstlyozni a kilonadd és az oktéber 1-jéig meghosszabbitott
benzindr-stop hatdsdat.

ldehaza az orosz-ukrdn konfliktussal, vagy az EU-s pénzekkel kapcsolatos pozitiv hirek javithatndk a
hangulatot.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
11,69%-kal, mig a sajdt portfolid értéke 11,52%-kal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkodzalap drfolyama 2022. mdsodik negyedévében 3,16%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 3,86%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén novekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 58, a 6 hdnapos 86, az 1 éves referenciahozam pedig 117 bézisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:6,28, 6 h6:6,62 és a 12 hénapos 7,16 szdzalék.

A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 8,41%, 5 év: 8,36 %, 10 év: 8,01%, 15 év: 7,95%, 20 év: 7,89%, melyek
kozul a 3 éves referenciapapir hozama 200, az 5 éves 202, a 10 éves 211, a 15 éves 207, és a 20 éves 197
bdzisponttal emelkedett az elézd negyedév véqgi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbbi 336 bdzisponttal 7,75%-ra emelte az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A piacokat a negyedév sordn az infldcié alakuldsa, az orosz-ukrdn konfliktus hatdsai, a kinai gazdasdg
lassuldsa, a beszallitédi l&ncok akadozdsa befolydsolta. A BUX index tovdbb gyengult a negyedév sordn,
44.726 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél 39.241 pontig ereszkedett, mely 12,27%-0s
arfolyamcsokkenést eredményezett.

A hazai blue chipek rendre estek, a leggyengébb teljesitményt az OTP (-30,65%) nyUjtotta, melyben
szerepet jatszott az orosz-ukrdn bizonytalansdg, a tavalyi év utdn kifizetett 1 Mrd forintnyi osztalék és az
Ujabb kilonadd veszélye. Tovdbbd az esésben vélhetden szerepet jatszott a kormdny dltal bejelentett
extraprofit-addval kapcsolatos bejelentések. Az idén és jovére fizetendd megkozelitéleg 82,5 millidrd
forintnyi Ujabb kilonaddt nem fogadta jol a piac. A Magyar Telekom (-20,79%) esetében idén és jovére
varhatdan évente 20 millidrd forint lehet az Gjabb addteher. A Richter (-2,71%) teljesitményét a
gyodgyszerszektor kedvezd nemzetkdzi megitélése, a forintgyengllés és a Vraylar kedvezd értékesitési
szdmai tdmogattdk. A Richter estében az extraprofit-add hatdsa margindlis, a forintgyengilés pedig
tédmogatja az exportot. A MOL-t (-0,41%) a kedvezd ipardgi kornyezet segitette, az EU-s megdllapodds
értelmében a cséhdldzaton érkezd orosz olajszdllitmdanyok nem kerilnek az embargd hatdlya ald. Az
ebbdl szdrmazd extraprofit képes ellenstlyozni a kilonadd és az oktdber 1-jéig meghosszabbitott
benzindr-stop hatdsat.

ldehaza az orosz-ukrdn konfliktussal, vagy az EU-s pénzekkel kapcsolatos pozitiv hirek javithatndk a
hangulatot.



,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 7,36%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 8,18%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbdzd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsat
mutatja be, melyeket egylttesen 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 eszkozalap drfolyamdnak ingadozdsa,
azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2022 1l.negyedév

Stabilitas (%) 17 ,13% B02% 5 07 %
Prafit (%) B,11% 5.91% 24 49%
Mérleg (%) B 5T% 5.78% B 09%
Otvazet (%) 15 73% 7.19% 9,13%

Megiegyrés: g haramok 8 kiltségek levondsa ety brottd hozamok.
* 4 Stabiiitds, Profit, Mériey, Ohdizet eszhizalapok 1998, jilius 1-&n induitak,



