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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Monetdris Tandcs vdltozatlan szinten, 13%-on tartotta az alapkamatot, az O/N betéti kamatot 12,0%-
ra, az O/N fedezett hitel kamatdt pedig 14,0%-ra mérsékelte, ezzel szimmetrikussd téve a kamatfolyosoét.
Az irdnyaddé kamat is csdkkent, igy az 13%-on egyszintre kerult az alapkamattal. A Monetdris Tandcs
folyamatosan értékeli a beérkezd makrogazdasdgi adatokat, az infldcids kildtdsokat (16,4% az
augusztusi inflacid), a kockdzati kornyezet alakuldsdt. Mindezek alapjén dont majd a monetdris
kondiciok szukséges modositasarol.

Az MNB kozzétette eldrejelzéseit is, miszerint a hazai gazdasdg teljesitménye 2023-ban -0,5%-0,5%
kdzdtti tartomdnyban varhaté. Az éves inflécié az év végére 7-8 szdzalékos tartomdanyba kerl. Eves
dtlagban 17,6-18,1 szdzalék kozott alakulhat. Az dllamaddssag-rata az eldzé év végi 73,3%-rol 2023
végére 70% kdzelébe csokkenhet.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordin az EUR-val szemben gyengult, 391,25 EUR/HUF-on szinten
zdrt. Az orszdg kockdzati megitélése javult a negyedév sordn, 3,2%-kal multa alul az elézé havi zérd
értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az atlantai FED elnoke szerint a gazdasdg lassuldsa és az infldcid csdkkenése miatt nem surgds, hogy a
FED ismét kamatot emeljen. Azonban valdszinlleg hosszU idé fog eltelni, mire a FED kamatcsdkkentésre
térne at. Tdmogatnd, hogy a soron kdvetkezd kamatdontd dlésen a kamatldbakat a jelenlegi szinten
tartsdk. Amennyiben a gazdasdg a varakozdsoknak megfeleléen alakul, Ugy a jovd év végéig nem
valdészind, hogy a FED lazitana a kamatpolitikdjan. Véleménye szerint csokkentésre leghamarabb jové
év mdsodik felében kerllhet sor. Jelenleg az egynapos irdnyadd kamatldb az 5,25-5,50 szdzalékos
sdvban van meghatdrozva. Emellett igéretesnek vélte az inflacids palydt, amely tart a jegybank 2%-os
célja felé. Jerome Powell FED elnok jonak nevezte a kozelmultbeli inflécids folyamatokat, de hozzdtette,
hogy tobb kedvezd adatra van szikség, mielbétt a FED teljes mértékben a kamatemelések szlineteltetése
mellett dont.

Az Eurépai Kdzponti Bank elndke az Eurdpai Parlament gazdasdgi és pénzlgyi bizottsdga eldtti
meghallgatdson nyilatkozta, hogy a jelenlegi kamatldbak elértek egy olyan szintet, amelyet hosszU ideig
fenntartva elérhetd a jegybank inflacids célja. Mindemellett a munkaerépiacon is a lassulds jelei
l&dtszanak, mely a bérinflacidés nyomds enyhulése felé mutat. Az EKB jelenleg befejezte a kamatemelési
sorozatdt (Ujabb 25 bdzisponttal, 4%-ra emelték az irdnyadd kamatot), jovd nydr koral maér az elsd
kamatvdgdsra is sor kertlhet. Az EKB szakértdi csokkentették a gazdasdgi ndvekedésre adott
progndzisaikat, 2023-ban 0,7%-0s, 2024-ben 1,0%-0s, 2025-ben pedig 1,5%-0s Gtemben bévilhet a
gazdasdg. Tovdbbd 2023-ban 5,6%-0s, 2024-ben 3,2%- 0s, 2025-ben pedig 2,1%-0s dtlagos infléacidval



sz&dmolnak. Szeptemberben éves szinten 4,3% volt az eurdzéna éves inflacidja, kedvezdbb a 4,5%-os
elemz&i varakozdsokhoz és az augusztusi 5,2%-hoz képest is.
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Magyarorszag makrogazdasagi adatai
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‘ Gazdasag ‘ 2015 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
GDP névekedése (%) 3,2 2,0 44 51 49 -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
(%)

Fogyasztéi 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)
Kils6 egyensulyi mutatok
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 -13,7

(milliard euro)

2,6 ‘ 5.2 ‘ 2,5




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 186, a 6 hdnapos 150, az 1 éves referenciahozam pedig 177 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referencichozamok: 3 hd:8,17%, 6 hd:8,54% és a 12 hdnapos 8,69%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
8,28%, 5 év:7,54%, 10 év:7,40%, 15 év:7,32%, 20 év:7,31%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
43,az 5 éves 11 bdzisponttal esett, a 10 éves 42, a 15 éves 54, és a 20 éves 49 bdzisponttal emelkedett
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 kissé elmaradt. A magyar
adllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 1,60 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 0,57
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, adminisztrdciods 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 tovébb menetelt, 50.506 pontos elézé negyedévi zard értékrél
55.839 pontig emelkedett, mely 10,56%-0s drfolyamemelkedést eredményezett.

A hazai blue chipek a MOL kivételével (-6,5%) rendre emelkedtek. Kimagasld teljesitményt nydjtott a
Magyar Telekom (+33,5%). Az inflaciokovetd dijemelésnek kdszonhetden rekord drbevételrdl (208,1
milliérd forint) szdmoltak be az utolsd negyedévben. A Telekom 4 éven belil tovabbi 1 millié hdztartdshoz
épiti ki a gigabites hdldzatot és 96%-ra ndveli az 5G lefedettség mértékét, 123 millidrd forintot koltve a
beruhdzdsokra. Ennek fejében 2024. janudr 1-jétdl megszinik a kozmlado (kb. 7,5 millidrd forint évente), 1
évvel késébb pedig a tavkdzlési pdtadd is (kb. 25 millidrd forint évente) kivezetésre kerUL

Az OTP (+9,7%) esetében tobb elemz&hdz is a piacindl jelentésen magasabb céldrat publikdalt. A 12 havi
konszenzus 13.569 forintra emelkedett. A cég a varakozdsokat jelentdésen meghaladd rekord profitot (382
milliérd forint) ért el a mdsodik negyedévben. A Richter (+5,9%) tekintetében a bevétel 203,8 Mrd forintra
nétt, azonban rontotta a képet a forinterésddés miatti pénzlgyi veszteség és az iddszaki 9 millidrd forintos
kalonadod fizetés. Az Eurdpai gydgyszerligynokség pozitiv véleményt adott ki a Ryeqo készitményre
endometridzis vonatkozdsdban. A MOL gyengult (-6,5%) egyedul a negyedév sordin. A Q2-es tisztitott
EBITDA (411,4 millié dolldr) a varakozdsok felett alakult, azonban joval elmaradt az egy évvel és az egy
negyedévvel kordbbi értékektdl. A negativ teljesitményét némileg ellensulyozta, hogy a A Brent éra 90
dollér/hordd folé er6sddott miutdn Szaud-Ardbia és Oroszorszdg a napi 1,3 millié hordds
termeléscsokkentés év végéig torténd meghosszabbitdsardl dontott.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest elmaradt. A referencia index 10,23%-kal, a
sajdt portfolié értéke 9,15%-kal 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
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. harmadik negyedévében 2,86%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja 3,72%-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 médon 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 hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratld papirok
esetében a 3 hdnapos 186, a 6 hdnapos 150, az 1 éves referenciahozam pedig 177 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referencichozamok: 3 hd:8,17%, 6 hd:8,54% és a 12 hdnapos 8,69%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezédképpen alakultak: 3 év:
8,28%, 5 évi7,54%, 10 év:7,40%, 15 év:7,32%, 20 év:7,31%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
43, az 5 éves 11 bdzisponttal esett, a 10 éves 42, a 15 éves 54, és a 20 éves 49 bdazisponttal emelkedett
az elézé negyedév végi értékekhez képest.

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

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 50.506 pontos elézé negyedévi zard értékrél
55.839 pontig emelkedett, mely 10,56%-0s drfolyamemelkedést eredményezett.

A hazai blue chipek a MOL kivételével (-6,5%) rendre emelkedtek. Kimagasld teljesitményt nydjtott a
Magyar Telekom (+33,5%). Az infldcidkovetd dijemelésnek koszonhetden rekord drbevételrél (208,1
milliérd forint) sz&dmoltak be az utolsd negyedévben. A Telekom 4 éven belul tovdbbi 1 millié hdztartdshoz
épiti ki a gigabites hdlézatot és 96%-ra ndveli az 5G lefedettség mértékét, 123 millidrd forintot koltve a
beruhdzdsokra. Ennek fejében 2024. janudr 1-jétél megszinik a kozmladd (kb. 7,5 millidrd forint évente), 1
évvel késébb pedig a tavkozlési pétadd is (kb. 25 millidrd forint évente) kivezetésre kerUl.

Az OTP (+9,7%) esetében tobb elemzéhdz is a piacindl jelentésen magasabb céldrat publikdlt. A 12 havi
konszenzus 13.569 forintra emelkedett. A cég a varakozdsokat jelentdsen meghaladd rekord profitot (382
milliérd forint) ért el a mdsodik negyedévben. A Richter (+5,9%) tekintetében a bevétel 203,8 Mrd forintra
nétt, azonban rontotta a képet a forinterésodés miatti pénzlgyi veszteség és az iddészaki 9 milliard forintos
kulonado fizetés. Az Eurdpai gydgyszerigynokség pozitiv véleményt adott ki a Ryeqo készitményre
endometridzis vonatkozdsdban. A MOL gyengult (-6,5%) egyedul a negyedév sordin. A Q2-es tisztitott
EBITDA (411,4 millié dollar) a varakozdsok felett alakult, azonban joval elmaradt az egy évvel és az egy
negyedévvel kordbbi értékektdl. A negativ teljesitményét némileg ellensulyozta, hogy a A Brent éra 90
dollar/hordd folé erésodott miutdn Szadd-Ardbia és Oroszorszdg a napi 1,3 millié hordds
termeléscsokkentés év végéig torténd meghosszabbitdsdrdl dontott.



,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 3,44%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 4,42%-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 szerzddbi
rendelkezések koltségei).
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OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbozd 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.

2023 1ll.negyedev

Stabilitas (%) 20.59% 6,28% 5,58%
Profit (%) 44.08% 7.97% 24.11%
Mérleq (%) 21,15% 6,26% 6.01%
Otvdzet (%) 28.21% 7.69% 9,14%

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