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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Eseményekben gazdag volt az elmult negyedéy, a befektetdket a recesszids félelmek, a vartnal
magasabb infldcids adatok, a jegybanki kamatemelésekkel kapcsolatos varakozdsok foglalkoztattdk.
Az MNB oktéber 14-én bejelentette, hogy a kamatfolyosd tetejét, az egynapos fedezett betét kamatdt
25%-ra emelik. Tovdbbd az energiaimport fedezéséhez az MNB jelentésebb devizalikviditdst biztosit,
egynapos forint betéti gyorstendert tart (kamata 18%), illetve rovid tava devizalikviditdst nyUjt. Ezt
mindaddig fenntartjdk, mig nem latjdk a pénzpiaci helyzet stabilizaléddsat. Emellett, eltérd dontésig, az
MNB felflggesztette az egyhetes betéti, illetve valtozd kamatozdsy, legfeljebb 6 hdnapos betéti
tendereket, valamint a diszkontkotvény-aukcidkat. Tovabbd a kormdny bejelentette, hogy az intézményi
befektetdk és a 20 millid Ft-ot meghaladd lakossdgi Ugyfelek bankbetétjeinek kamata nem haladhatja
meg a hdrom hdnapos DKJ-aukcids dtlaghozamdt. A kdzzétett inflécids jelentésbdl kiderdlt, hogy 11,5-
14%-rol 15-19,5%-ra emelték az dtlagos infldcidra vonatkozd elérejelzéslket. Valtozatlanul 0,5-1,5%-0s
GDP-novekedést jeleznek elére.

A hazai piacon leginkdbb meghatdrozd esemény a részleges uniés megdllapodds volt. A tagdllamok
elfogadtdk a magyar helyredllitasi tervet (5,8 millidrd RRF), illetve 65%-rol 55%-ra csdkkentették a
felfUggeszteni javasolt ardnyt a hdrom érintett magyar Operativ Programban. A megdllapodds utdn
jelent&sen csokkentek a hozamaink. Ezt kdvetéen a megjelent inflécids adat, mely a vérakozdsokhoz
képest kedvezdtlenebb lett, 22,5%-ra ugrott novemberben, kis hozamndvekedést okozott. A kdzzétett
inflacids jelentésbél kiderdlt, hogy 11,5-14%-r6l 15-19,5%-ra emelték az dtlagos inflaciéra vonatkozd
elérejelzésiket. Valtozatlanul 0,5-1,5%-0s GDP-novekedést jeleznek eldre.

A magyar fizetbeszkdz drfolyama a negyedév végére az EUR-val szemben erésodott, 400,25 EUR/HUF-
on szinten zdrt. Az orszdg kockdzati megitélése is javult, a magyar CDS feldr 17,98%-kal multa alul az
eléz6 negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A FED a vdrakozdsoknak megfeleléen tovdbb emelte az irdnyadd kamatot (4,25%), az elbéretekintd
irdnymutatdsban a vartndl magasabb kamat szerepel 2023 végére. A FED jovd év végére 5,1%-0s
kamatot jelzett, ami magasabb, mint a piac dltal vart 4,5%. A ndvekedési elérejelzést a jegybank lefelé
modositotta, 2023-ra 0,5%-ot vdarnak. A munkanélklliség emelkedésére szdmitanak, a kdvetkezd
években 4,6%-ra néhet a munkanélkiliségi rata az idei 3,7%-rol. Az inflacid jelentésen mérséklédhet,
jovére 3,1%-ra eshet a FED szerint. A cél, hogy tartdésan magasan tartsdk a kamatokat, hogy az inflécid
visszatérjen a 2%-o0s szintre.

Az Eurdpai Kozponti Bank a FED-hez hasonléan decemberben szintén 50 bdzisponttal emelt az
alapkamaton, amit tovdbbi jelentés emelések kovethetnek. Az EKB 2022. julius éta osszesen 250
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bdzisponttal emelte meg az irdnyadd kamatot az inflacié elleni kizdelem jegyében. Az EKB tovdbbi
szigoritdsra tett igéretet, mivel a hosszUtdvu inflacids varakozdsok elkezdtek a jegybank 2%-os céljatol
elvalni. Christine Lagarde, a jegybank elnoke leszogezte, hogy mindent meg kell tenniik annak
érdekében, hogy az infléciot a jelenlegi 10 %k kozelébdl a 2%-os célra szoritsdk le. Jovd év mdrciustdl
kezdédhet a mennyiségi szigoritds (QT) is, havi 15 Mrd eurd értékben. A hdnap sordn az EU és a G7
orszdgok megdllapodtak az orosz olajarsapkdrdl, tovdbbd az EU tagorszdgok a gdzdarplafont is
jovahagytdk.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
GDP novekedése (%) ‘ 3,5 | 32 ‘ 2,0 ‘ 44 ‘ 51 ‘ 4,9 ‘ -4,6 | +7,1
Ipari termelés névekedése 7,6 94 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8
(%)

Fogyaszt6i arindex -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +3,4 +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 egyenslyi mutatdk

Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,2 3,2 0,8 0,2 -0,6 n.a. n.a. n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 hdnapos 75, a 6 hdnapos 152, az 1 éves referenciahozam pedig 48 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referencichozamok: 3 h¢:12,32, 6 h6:13,89 és a 12 hdnapos 13,82 szdzalék.
A hosszU hozamok rendre estek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen
alakultak: 3 év: 10,1%1, 5 év: 9,73%, 10 év: 8,98%, 15 év: 8,41%, 20 év: 8,41%, melyek kozul a 3 éves
referenciapapir hozama 99, az 5 éves 53, a 10 éves 80, a 15 éves 103, és a 20 éves 104 bdzisponttal esett
az eldzd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs nem valtoztatott az alapkamat mértékén, 13,0%-on tartva.

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 5,43 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 6,35
szdizalékkal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzddoi
rendelkezések koltségei).
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RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Hazdnkban megsziletett a megdllapodds az EU pénzekrél A helyredllitdsi terv elfogaddsra kertlt, a
kohéziés alapbdl pedig az elézetesen jelzettnél kisebb 6sszeg kerllt befagyasztdsra. A hazai
részvénypiaci index, a BUX index 37.838 pontos elézd negyedévi zard értékrél 43.794 pontig
ereszkedett, mely 15,74%-os drfolyamnovekedést eredményezett.

A hazai blue chipek rendre emelkedtek, az OTP kimagasld teljesitményt nyljtva 27,85%-kal haladta meg
az elézd negyedévi zard arat. Az emelkedésben egyrészt szerepet jatszott a massziv Q3-as eredmény
(147,3 Mrd forint) is, valamint a jegybankndl elhelyezett forrdsokra fizetett kamatok emelkedésének mar
magasabb a profithatdsa. Aldirtdk az elsé Eurdpdn kivili bankvasdarldsrol szold megdllapoddst. Az Ipoteka
bank 8%-0s részesedéssel rendelkezik Uzbegisztdnban. A Magyar Telekom (+14,72%) teljesitményére sem
lehet panasz. Az idei 3. negyedév a varakozdsok felett alakult eredményszinten (18,5 Mrd forint). Az
alternativéinak szamitd 10 éves dllampapir hozama jéval a november eleji cstcsszintek ald kerllt. Jovd
évtél a szolgdltatdsi dijak jelentds emelése varhatd a megugrd infldciora valaszul. A Richter (+12,16%)
kapcsdn az alacsony marzst romdn operdcid értékesitése és a RYEQO készitmény Eurdpai
Gyodgyszerligynokséghez benyUjtott valtozdskérelme is pozitivum. A Richter teljesitményében szerepet
jatszott a Q3 rekord bevétel és eredmény (82,2 Mrd forint). Kedvezdtlenul hir a gydgyszergydrak
kUlonaddjdrél szold bejelentés. Ez a 2022-es év utdn 28 milliard forintos teher a Richternek. A MOL
(+8,15%) is emelkedett, a kivald ipardgi kornyezetben a rekord szintre, 1,45 Mrd dolldrra emelkedett a Q3-
as tisztitott EBITDA. A relativ olcsd orosz olaj tovdbbra is ellenstlyozta a kilonadd és a benzindrstop
hatdsait. Negativum, hogy a szektor extraprofitadd kulcsat megnovelték 40-rél 95%-ra.

,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk a referencia indexhez képest gyengébben teljesitett. A referencia index
15,09%-kal, mig a sajdt portfolid értéke 14,92%-kal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltérd moédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkozalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerz6ddi
rendelkezések koltségei).
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+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap drfolyama 2022. negyedik negyedévében 6,34%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 5,69%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutto drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré médon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsé 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdciods koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerz&ddi
rendelkezések koltségei).
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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 75, a 6 hdnapos 152, az 1 éves referenciahozam pedig 48 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referencichozamok: 3 h¢:12,32, 6 h6:13,89 és a 12 hdnapos 13,82 szdzalék.
A hosszU hozamok rendre estek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen
alakultak: 3 év: 10,1%1, 5 év: 9,73%, 10 év: 8,98%, 15 év: 8,41%, 20 év: 8,41%, melyek kdzll a 3 éves
referenciapapir hozama 99, az 5 éves 53, a 10 éves 80, a 15 éves 103, és a 20 éves 104 bdzisponttal esett
az elézé negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs nem valtoztatott az alapkamat mértékén, 13,0%-on tartva.

RESZVENYPIAC

Hazdnkban megsziletett a megdllapodds az EU pénzekrél. A helyredllitdsi terv elfogaddsra kerdlt, a
kohéziés alapbdl pedig az eldzetesen jelzettnél kisebb dsszeg kerllt befagyasztdsra. A hazai
részvénypiaci index, a BUX index 37.838 pontos el6zd negyedévi zard értékrél 43.794 pontig
ereszkedett, mely 15,74%-os arfolyamnovekedést eredményezett.

A hazai blue chipek rendre emelkedtek, az OTP kimagasld teljesitményt nydjtva 27,85%-kal haladta meg
az elézd negyedévi zard ardt. Az emelkedésben egyrészt szerepet jatszott a massziv Q3-as eredmény
(147,3 Mrd forint) is, valamint a jegybankndl elhelyezett forrdsokra fizetett kamatok emelkedésének mar
magasabb a profithatdsa. Aldirtdk az elsé Eurdpdn kivili bankvasdarldsrol szold megdllapoddst. Az Ipoteka
bank 8%-os részesedéssel rendelkezik Uzbegisztanban. A Magyar Telekom (+14,72%) teljesitményére sem
lehet panasz. Az idei 3. negyedév a varakozdsok felett alakult eredményszinten (18,5 Mrd forint). Az
alternativéinak szédmitd 10 éves dllampapir hozama joval a november eleji csticsszintek ald kerUlt. Jové
évtél a szolgdltatdsi dijak jelentds emelése varhatd a megugrd inflacidra valaszul. A Richter (+12,16%)
kapcsdan az alacsony marzst romdn operdcio értékesitése és a RYEQO készitmény Eurdpai
Gydgyszerlgynokséghez benyljtott valtozdskérelme is pozitivum. A Richter teljesitményében szerepet
jatszott a Q3 rekord bevétel és eredmény (82,2 Mrd forint). Kedvez&tlenUl hir a gydgyszergydrak
kUlonaddjdrdl szold bejelentés. Ez a 2022-es év utdn 28 milliGrd forintos teher a Richternek. A MOL
(+8,15%) is emelkedett, a kivald ipardgi kornyezetben a rekord szintre, 1,45 Mrd dolldrra emelkedett a Q3-
as tisztitott EBITDA. A relativ olcsd orosz olaj tovdbbra is ellensulyozta a kildnadd és a benzindrstop
hatdsait. Negativum, hogy a szektor extraprofitadd kulcsdt megndvelték 40-rél 95%-ra.



,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 8,93%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 8,31%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré moédon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsd 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrdcids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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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 IV .negyedév

Stabilitas (%) -10,34% 5.92% 5 46%
Prafit (%) 12.77% 7.23% 24 37%
Mérleg (%) 0,82% 5 89% B 08%
Otvazet (%) 9,92% 7 .22% 9,19%

Megjeoyrés: g horamok 3 kitségek levondss efdltl brotd horamak.
* 4| Stabiiitss, Profit, Mérieg, Obdizet eszkizalapok 1995, jdiins 1-&n induitak.
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