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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Az MNB Monetdris Tandcsa a negyedév folyamdn vdaltozatlan szinten, 13%-on tartotta az alapkamatot.
A Monetdris Tandcs emellett az O/N betéti kamatot 12,50%-on tartotta, az O/N fedezett hitel kamatdt
100 bdazisponttal 18,50%-ra mérsékelte, mellyel tovabb szUkult a kamatfolyoso, igy megteremtve a
lehetéséget az irdnyadd kamat tovdbbi csokkentésének. A varakozdsoknak megfeleléen 17,0%-rd|,
16,0%-ra csokkentette az egynapos betéti gyorstenderek kamatdt. Az MNB emelte inflécids
elérejelzését, a ndvekedési progndzisat valtozatlanul hagyta. A GDP 2023-ban maximum 1,5%-kal, 2024-
ben 3,5-4,5%-kal bévilhet. Az inflacid az idei évben 16,5-18,5% kozott, 2024-ben 3,5-5,5% lehet
elemzésik szerint. Javuld kockdzati megitélés fennmaraddsa esetén a jegybank folytatjao az egynapos
tenderek kamatkondicidinak tovabbi fokozatos kdzelitését az alapkamathoz. Ennek megfeleléen
szeptember végén dsszeérhet a két kamatszint.

A kormdiny 2023. julius 1-tél elSirta a kotvényalapok, részvényalapok és vegyes alapok esetében, hogy a
portfélidkban legaldbb 60%-nak kell lennie az értékpapirok sulydnak. A cél ezzel az, hogy bankbetétek
helyett az dllampapirpiacra tereljék az alapokban lévé befektetések minél nagyobb hdnyaddt.
Benyujtdsra keralt az Orszdggyllésnek a 2024-es koltségvetés: 2,9%-os hidnycél, 66,7%-o0s GDP-ardnyos
addssagrata, 6% korili szintre csokkend inflacio, 4% kortli GDP-novekedés. Az extraprofit addk
kivezetése csak a bankok, a gydgyszergydrtdk és az energiaszolgdltatd cégek esetében indul meg.

A magyar fizetéeszkdz arfolyama a negyedév végére az EUR-val szemben jelentésen erésodott, 371,13
EUR/HUF-on szinten zdrt. Az orszdg kockdzati megitélése is javult, a magyar CDS feldr 4,46%-kal multa
alul az eléz6 negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) slrgette az Eurdpai Kozponti Bankot, hogy az infldcid csokkentése
érdekében folytassa a kamatemelést. Tovabbd az IMF felszdlitotta az eurdzéna kormdnyait, hogy
csokkentsék a koltségvetési hidnyt, koltségvetési mozgdsteret biztositva a jovére nézve, segitve ezzel az
EKB eréfeszitéseit.

Az EKB a vartnak megfeleléen, a negyedév sordn mdr tobb alkalommal 3,5%-ra emelte az irdnyadd
ratat. Christine Lagarde jegybankelnok nyilatkozata alapjén tovdbbi kamatemelések varhaté még, a
jegybank még nem tudja, mikor vdarhatdé a kamatemelések vége, ahhoz a jelenleginél sokkal
hatdrozottabb dezinflacidra volna szikség. A jegybak kozzétette makrogazdasdgi eldrejelzéseit is. A
novekedési progndzis csekély mértékben lefelé, az infldcids viszont nagyobb mértékben felfelé mddosult
2023-2025-ig tartd idészakban. A pénzpiacok 4% koruli végsd kamatszintet draznak oktéberre, a
kovetkezd havi Ulésen 25 bdzispontos emelést tartanak a legvaldszinlbbnek. Az EKB emellett jaliustol
ledllitja az APP Ujrabefektetéseit, a PEPP Ujrabefektetései nem valtoznak 2024-ig.



Az IMF a FED-et is felszolitotta, hogy folytassa a kamatemelést, hogy ezzel tudja mérsékelni az inflacids
nyomdst. A FED kamatdonté Glésén vdaltozatlanul 5,25%-on hagyta az alapkamatot még mdjusban 25
bdzisponttal emelte erre a szintre), azonban 2 tovdbbi kamatemelést és a kamatszint magasan tartdsdt
jelezte elére. A FED elérejelzése szerint az amerikai gazdasdg éves atlagban idén 0,4%-kal, jovére 1,2%-
kal néhet.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

l I
‘ Gazdasag | 2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018 ‘ 2019 l 2020 l 2021 ‘ 2022
| |

GDP névekedése (%) 3,2 2,0 4,4 51 4,9 -4,6 +7,1 +4,8
Ipari termelés novekedése 9,4 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8 +5,8
(%)

Fogyaszt6i arindex +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +3,4 +2,7 +7,4 +14,5

Allamhéztartas

a GDP aranyaban -1,9 -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2
(%, ESA95)

Kiils6 egyensulyi mutatok

Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,6 5.2 25 0,2 -11 -1,6 -6,2 -13,7
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgaorbén csdkkenés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetében a 3 hdnapos 445, a 6 hdnapos 517, az 1 éves referenciahozam pedig 411 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referenciachozamok: 3 hd:10,03%, 6 hd:10,04% és a 12 hdnapos 10,46%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciachozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
8,71%,5 évi7,65%, 10 év:6,98%, 15 év:6,78%, 20 év:6,82%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
174,0z 5 éves 171, a 10 éves 146, a 15 éves 132, és a 20 éves 110 bdzisponttal esett az elézd 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 indexhez képest hasonléan teljesitett. A magyar
adllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 9,21 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 9,13
szdzalékkal 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 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

A hazai részvénypiaci index, a BUX index nagyot ment, 42.318 pontos elézé negyedévi zard értékrdél
50.506 pontig emelkedett, mely 19,35%-0s drfolyamemelkedést eredményezett.

A hazai blue chipek rendre emelkedtek, kimagasld teljesitményt nydjtott az OTP (+21,52%). Az OTP

lehet az egyik ,nyertese” a 2023-as extraprofitadd szdmitds tervezett dtalakitdsdnak. A bankok
extraprofitadd terhe is felezddhet jovére, ha teljesitik a hazai dllampapir portfélidjuk ndvelésére vonatkozd
feltételt. Tobb elemzéhdz is a piacindl jelentésen magasabb céldrat publikdlt a bankrészvényekre, a 12
havi konszenzus 13.569 forintra emelkedett. A MOL (+16,54%) teljesitményéhez a 350 forintos
részvényenkénti osztalékfizetés is hozzdjdrulhatott. Ez 12,8%-0s osztalékhozamnak felel meg, ami
kimagasldan magas. Pozitivum, hogy ennek a szektornak a terhe is csokkenhet 2024-ben. Az olajpiaci
kereslet visszaesése miatti félelmeket a bdnyajdradék fizetési kotelezettség jovd évi enyhitése is enyhitette.
A Richter (+14,95%) is nagyot menetelt felfelé, a 390 forintos részvényenkénti osztalékfizetés és a 40
milliérd forintos részvény-visszavdsdarldsi program bejelentésének hatdsdra. Az Abbvie jelentésének
alapjén a Ql-es Vraylar értékesités (561 millié dolldr) vart felett alakult. Kiemelkedd teljesitménye
kdszonhetd annak is, hogy jovére a gydgyszerdgazat extra terhe felezédhet, illetve az idei elsd fél évben az
drbevétel, a bruttd fedezet és az Uzemi eredmény (45,4 millidrd forint) is jelentésen, varakozds felett
emelkedett. A Magyar Telekom (+1,0%) is tudott emelkedni, melyben szerepet jatszik a dupldzddd
osztalékfizetés. Kedvezd a Magyar Telekom szdmdra, hogy az extraprofitaddbdl 50%-ig leirhatdk a
kutatds-fejlesztési koltségek az év mdasodik felétél

,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
18,62%-kal, a sajdt portfolid értéke 18,43%-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, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap darfolyama 2023. mdsodik negyedévében 7,89%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja 8,35%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti 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, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzddbi
rendelkezések koltségei).
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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgaorbén csdkkenés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetében a 3 hdnapos 445, a 6 hdnapos 517, az 1 éves referenciahozam pedig 411 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referencichozamok: 3 hd:10,03%, 6 hd:10,04% és a 12 hdnapos 10,46%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
8,71%,5 év:7,65%, 10 év:6,98%, 15 év:6,78%, 20 év:6,82%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
174, a0z 5 éves 171, a 10 éves 146, a 15 éves 132, és a 20 éves 110 bdzisponttal esett az eldzd negyedév
végi értékekhez képest.

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

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index nagyot ment, 42.318 pontos elézé negyedévi zard értékrdl
50.506 pontig emelkedett, mely 19,35%-0s drfolyamemelkedést eredményezett.

A hazai blue chipek rendre emelkedtek, kimagasld teljesitményt nydjtott az OTP (+21,52%). Az OTP

lehet az egyik ,nyertese” a 2023-as extraprofitadd szadmitds tervezett dtalakitdsdnak. A bankok
extraprofitadd terhe is felezédhet jovére, ha teljesitik a hazai dllampapir portfélidjuk ndvelésére vonatkozd
feltételt. Tobb elemz&hdz is a piacindl jelentésen magasabb céldrat publikdlt a bankrészvényekre, a 12
havi konszenzus 13.569 forintra emelkedett. A MOL (+16,54%) teljesitményéhez a 350 forintos
részvényenkénti osztalékfizetés is hozzdjdrulhatott. Ez 12,8%-0s osztalékhozamnak felel meg, ami
kimagasldan magas. Pozitivum, hogy ennek a szektornak a terhe is csokkenhet 2024-ben. Az olajpiaci
kereslet visszaesése miatti félelmeket a bdnyajdradék fizetési kotelezettség jové évi enyhitése is enyhitette.
A Richter (+14,95%) is nagyot menetelt felfelé, a 390 forintos részvényenkénti osztalékfizetés és a 40
milliérd forintos részvény-visszavasdrldsi program bejelentésének hatdsdra. Az Abbvie jelentésének
alapjén a Q1l-es Vraylar értékesités (561 millid dolldr) vart felett alakult. Kiemelkedd teljesitménye
kdszonhetd annak is, hogy jovére a gydgyszerdgazat extra terhe felezédhet, illetve az idei elsd fél évben az
drbevétel, a bruttd fedezet és az Gzemi eredmény (45,4 millidrd forint) is jelentésen, vérakozds felett
emelkedett. A Magyar Telekom (+1,0%) is tudott emelkedni, melyben szerepet jatszik a dupldzddd
osztalékfizetés. Kedvezd a Magyar Telekom szdmdra, hogy az extraprofitaddbdl 50%-ig leirhatdk a
kutatds-fejlesztési koltségek az év mdsodik felétdl.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar allampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 12,12%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 12,02%-ot 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 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, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbozd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsat
mutatja be, melyeket egyuttesen 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.

2023 1l.negyedév

Stabilitas (%) 13.81% 6.32% 55T%
Profit (%) 27.68% 7.67% 24.21%
Mérleg (%) 16,81% 6.20% 6.04%
Otviizet (%) 18.61% 7.62% 9.17%

Megjegyzés: 8 hozamok a kiltségek levondsa eldtti bruttd hozamok.
* A Stabilitas, Profit, Mérleg, Otvizet eszkdzalapok 1998. jilivs 1-én indultak.
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