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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A negyedév sordn tovdbb er6sodtek az aggodalmak az orosz-ukrdn hdborl eszkaldléddsa, a nagy
jegybankok kamatemelései, az inflacid, a gdzdrak és az energiavalsdg miatt.

A Fitch hitelmindsité megerdsitette hazdnk BBB addsbesoroldst és nem kerult sor a kilatdsok rontésara
sem. Az MNB tobbszori alkalommal a negyedév végére 13,0%-ra emelte az alapkamatot, tovdbbd az
MNB kijelentette, hogy befejezte a kamatemelési ciklust. Az MNB hangsulyozta, hogy mds eszkozokre
nagyobb sllyt helyezve tovdbb folytatjdk az inflaciéd elleni harcot (tartalékrdta emelés, rendszeres
diszkontkotvény kibocsdtds és hosszutdva betét). Négy feltételhez kotdtték a kamatemelések lezdrdsat,
melyek megvaldsulni lGtszanak: Az eldretekintd redlhozamunk mdr pozitiv; az inflécids kildtdsok az
eddigi felfelé mutatdrdl kiegyensulyozottak lettek; az elmult hdnapokban egyértelmien kdzeledtek az
allaspontok a magyar kormdny és az Eurdpai Bizottsdg kdzott; a monetdris transzmisszid javult az fx-
swap piacon és az dllampapirpiacon is.

A magyar fizetéeszkdz drfolyama a negyedév végére az EUR-val szemben tovdabb gyengllt, 421,41
EUR/HUF-on szinten zdart. Az orszdg kockdzati megitélése is tovabb romlott, a magyar CDS feldr 43,32%-
kal multa felil az el6zd negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A negyedév sordn tovdbb er6sodtek az aggodalmak az orosz-ukrdn hdborl eszkaldléddsa, a nagy
jegybankok kamatemelései, az inflacid, a gdzdrak és az energiavalsdg miatt.

Az eurdzédna éves infldcidja juliusrol (8,9%) augusztusra (9,1%) tovdbb nétt, amely kis mértékben
meghaladta az elemzdi varakozdsokat (9,0%). A maginfldacid éves szinten 4,3%-ra nétt augusztusban a
juliusi 4%-hoz képest, a konszenzus 4,1% volt, messze az EKB 2%-os inflacids célja folott alakul. Az infldcid
emelkedéséhez a lakossdgi energia jarult hozzd a legnagyobb mértékben, 38,3%-kal dragult az elézé év
azonos idészakdhoz képest.

Az Eurdpai Kozponti Bank szeptemberi kamatdontd Glésén (a negyedév sordn tobb alkalommal) 75
bdzispontos kamatemelésrél hatdrozott. Christine Lagarde, az EKB elndke a kamatdontést kdvetd
sajtotdjékoztatdn kijelentette, hatdrozott céljuk az inflécid letorése, és ennek érdekében a kozeljovdben
elképzelhetd, tobb hasonld mértékld kamatemelés is. Az inflécid mostanra tobb, mint négyszerese az
EKB 2%-os céljanak, ennek kovetkeztében a dontéshozdok megkérddjelezték a kotvénydllomdanyok
jelenlegi méretének szikségességét. A valtoztatdssal az EKB dsszhangba kertilne mds nagy kozponti
bankokkal, mint a FED-del, tovdbbd a Bank of Englanddel. Mindkét orszdg kdzponti bankja mar



Ujrabefektetések keretében vasdrolt kotvények mennyiségét, az valdszinlleg novelni fogja az

euréovezeti kormdnyok hosszu tavu hitelfelvételi koltségeit.
Az amerikai éves infldcid augusztusban 8,3% lett, az eléz6 hdnapban még 8,5%-o0s emelkedést mértek,

vagyis augusztusban csdkkent az inflaciés nyomds az Egyesiilt Allamokban. Az elemzék 8,1%-0s

inflacidra szamitottak. A havi bazisi maginflacio 0,6%-kal nétt a vart 0,3%-os novekedéshez képest, az
emelkedd maginfldcid arra utal, hogy a gazdasdgban egyre szélesebb korben gyrlzik be az inflacié.
Az amerikai jegybank az utébbi Gléseken 75 bdzisponttal emelte az irdnyadd kamatot, az inflécids
varakozdsok letorése miatt van szikség hatdrozott kamatemelésekre. A kamatpdlya tetejét 4,5%-ra

vdarjdk jovére.
‘ ‘ Magyarorszag makrogazdasagi adatai
‘ Gazdasag ‘ 2014 | 2015 ‘ 2016 l 2017 ‘ 2018 l 2019 2020 2021
GDP novekedése (%) 35 3.2 2,0 4,4 5.1 49 -4,6 +7,1
Ipari termelés novekedése 7,6 9,4 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8
(%)
Fogyaszt6i arindex -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +34 +2,7 +7,4
Allamhéztartas
a GDP aranyaban 5,9 -1,9 -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a.
(%, ESA95)
Kiils6 egyensulyi mutatdk
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,2 32 08 0,2 -0,6 n.a. n.a. n.a.

(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén emelkedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetében a 3 hdnapos 529, a 6 hdnapos 575, az 1 éves referenciahozam pedig 618 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 h¢:11,57, 6 h6:12,37 és a 12 hdnapos 13,34 szdzalék.
A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 11,7%, 5 év: 10,26%, 10 év: 9,78%, 15 év: 9,44%, 20 év: 9,45%, melyek
kozUl a 3 éves referenciapapir hozama 329, az 5 éves 190, a 10 éves 177, a 15 éves 149, és a 20 éves 156
bd&zisponttal emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbbi emelte az alapkamatot 13,0%-ra.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest jobban teljesitett. A magyar
allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 6,64 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 5,32
szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

A negyedév sordn tovdbb erésddtek az aggodalmak az orosz-ukrdn hdborl eszkaldléddsa, a nagy
jegybankok kamatemelései, az infldcid, a gdzdrak és az energiavalsdg miatt. A BUX index tovdbb
gyengult a negyedév sordn, 39.241 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél 37.833 pontig ereszkedett,
mely tovdbbi 3,57%-0s drfolyamcsokkenést eredményezett.

A hazai blue chipek a Richter kivételével (+8,35%) rendre estek, a CEO nyilatkozata szerint az idei
eredmény az eredeti terveknél kedvezébben alakulhat. Az Vraylar értékesités Ujabb rekordot (492 m
dolldr) dontott az idei mdsodik negyedévben. A leggyengébb teljesitményt a MOL részvények (-17,55%)
nyujtottdk, a cég vezetdi tobbszor jelezték, hogy elldtdsi problémdk merllhetnek fel az drstop miatt. A
visszaesd import mellett a szdzhalombattai finomitd tervezett karbantartdsi munkdlataiis kiesést okoztak.
A MOL esetében komoly riadalmat okozott a Bardtsdg kdolajvezeték ledlldsa, de a probléma gyorsan
megoldddott. Tovdbbd az olajdr és a Brent-Ural kilonbdzet stllyedése, valamint a benzindrstop év végéig
torténd meghosszabbitdsa is rontja a kildtdsokat. A Magyar Telekom tovdbb esett (-7,66%), melynek oka
lehet, tisztességtelenul tdjékoztathattdk a fogyasztdkat a hliségiddvel jard kedvezmények feltételeirdl.
Tovdbb gyengult az OTP (-6,10%), a negyedév sordin az idei mélypontot jelentd 7.800 és 8.400 forint kozotti
sévban kereskedtek a hazai bankpapirral. A nemzetkdzi hangulat romldsa mellett, a hazai kotelezd
tartalékrdta 5%-ra emelése és a kamatstop 2023. junius végéig torténd meghosszabbitdsa is negativum.

,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
3,34%-kal, mig a sajdt portfolid értéke 3,28%-kal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap drfolyama 2022. harmadik negyedévében 0,82%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 2,30%-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 emelkedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetében a 3 hdnapos 529, a 6 hdnapos 575, az 1 éves referenciahozam pedig 618 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referencichozamok: 3 h¢:11,57, 6 h6:12,37 és a 12 honapos 13,34 szdzalék.
A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 11,7%, 5 év: 10,26%, 10 év: 9,78%, 15 év: 9,44%, 20 év: 9,45%, melyek
kozul a 3 éves referenciapapir hozama 329, az 5 éves 190, a 10 éves 177, a 15 éves 149, és a 20 éves 156
bdzisponttal emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbbi emelte az alapkamatot 13,0%-ra.

RESZVENYPIAC

A negyedév sordn tovdbb erésddtek az aggodalmak az orosz-ukrdn hdborl eszkaldloéddsa, a nagy
jegybankok kamatemelései, az infldcid, a gdzdrak és az energiavalsdg miatt. A BUX index tovdbb
gyengult a negyedév sordn, 39.241 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél 37.833 pontig ereszkedett,
mely tovdbbi 3,57%-os drfolyamcsdkkenést eredményezett.

A hazai blue chipek a Richter kivételével (+8,35%) rendre estek, a CEO nyilatkozata szerint az idei
eredmény az eredeti terveknél kedvezdbben alakulhat. Az Vraylar értékesités Ujabb rekordot (492 m
dolldr) dontott az idei mdsodik negyedévben. A leggyengébb teljesitményt a MOL részvények (-17,55%)
nyUjtottdk, a cég vezetdi tobbszor jelezték, hogy elldtdsi problémdk merilhetnek fel az drstop miatt. A
visszaesd import mellett a szdzhalombattai finomitd tervezett karbantartdsi munkdlatai is kiesést okoztak.
A MOL esetében komoly riadalmat okozott a Bardtsdg kdolajvezeték ledlldsa, de a probléma gyorsan
megoldddott. Tovdbbd az olajdr és a Brent-Ural kilonbdzet stllyedése, valamint a benzindrstop év végéig
torténd meghosszabbitdsa is rontja a kildtdsokat. A Magyar Telekom tovdbb esett (-7,66%), melynek oka
lehet, tisztességtelenll tdjékoztathattdk a fogyasztdkat a hlségiddvel jard kedvezmények feltételeirdl.
Tovdbb gyengullt az OTP (-6,10%), a negyedév sordn az idei mélypontot jelentd 7.800 és 8.400 forint kozotti
savban kereskedtek a hazai bankpapirral. A nemzetkozi hangulat romldsa mellett, a hazai kotelezd
tartalékrata 5%-ra emelése és a kamatstop 2023. junius végeéig torténd meghosszabbitdsa is negativum.



,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 4,31%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 5,54%-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 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.

2022.11l.negyedév

Stabilitas (%) -20,26% 5.72% 5,15%
Profit (%) -27,05% 6,69% 24 43%
Mérleg (%) 8.81% 5,68% 6,07%
Otvozet (%) 21,28% 6,92% 9.13%

Megiegyzeés: a hozamok a kiltségek levonasa elditi bruttd hozamok.
* 4 Stabilitds, Profit, Mérleg, Otvdzet esckdzalapok 1998, jilius 1-én indultak.



