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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, alkalmanként 75 bdzisponttal, 10,75%ra
csokkentette az alapkamatot. A kamatfolyosd alsd és felsd széle is csokkent, igy az egynapos betéti
kamaté 9,75%-ra, mig az egynapos hitelkamaté 11,75%-ra. A dontés indokldsdat tartalmazoé kozlemény
szerint "az erételjes dezinfldcid és a pénzigyi piacok stabilitdsa lehetdvé teszi, hogy az MNB az
alapkamat tovdbbi csokkentésével folytassa a monetdris kondicidk alakitdsdt, a kilséd kockdzatok
tovdbbra is az dvatos megkozelités fenntartdsdat indokoljdk." A decemberi infldcid 5,5% lett, mig éves
szinten 17,6%-kal néttek az drak. Az MNB a 2024-es inflacidt 4,0%-5,5% kozott, a 2025-0st 2,5%-3,5%
kozott, ekkor érheti el az MNB céljat. A 2023-as GDP novekedést -0,6% és -0,4% kozé varjdk a 2024-est
2,5% és 3,5% kozé. 2025-ben 3,5-4,5%-kal, majd 2026-ban 3,0-4,0%-kal bévil a gazdasdg teljesitménye
a jegybank szerint. Az irdnyadd kamat mar a kozeljovében egy szdmjegyl lehet, a Tandcs tovabbra is
adatvezérelt Gzemmoddban hozza meg a dontéseit, mindig két fontos dolgot vizsgdlnak meg: az inflacids
kildtdsokat és a pénzlgyi piaci stabilitdst.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordin az EUR-val szemben erésodott, 382,78 EUR/HUF-on szinten
zart. Az orszdg kockdzati megitélése javult a negyedév sordn, 10,31%-kal mualta alul az elézd havi zard
értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A FED jegybankdrai decemberi Glésukdn arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy 2024-ben mar
valészinlleg sor keriilhet kamatcsdkkentésre az Egyesiilt Allamokban. Az irdnyadd kamatldbat
valtozatlanul 5,25% és 550% kozotti sdvban tartottdk, jovére 75 bdzispontos kamatvdgdst
prognosztizdlnak, igy az irdnyadd rdta 4,5-4,75%-ra csokkenhet év végére. A makrogazdasdgi
elérejelzések rendkivil optimistdk, véleménylk szerint az infldcid érdemi redlgazdasdgi lassulds és a
munkanélklliség ndvekedése nélkul csokken majd.

Az EKB nem vdltoztatott az irdnyadd kamatokon, az irdnyadd betéti rdta tovdbbra is 4,0% maradt.
Bejelentették, hogy 2024 mdsodik felétdl kisebb mennyiségben fektetik be Ujra lejard kotvényeibdl
felszabaduld 6sszegeket, azaz mennyiségi szigoritdst hajt végre. A PEPP Q2-tél torténd havi 7,5 milliard
euréval torténd csokkentést kdvetben év végére teljesen kivezetésre kerllhet. Az eurorendszer
szakértéinek az eurodvezetre vonatkozd legutdbbi progndzisai szerint az inflacid jovére varhatdan
fokozatosan csokken, majd 2025-ben megkozeliti a Kormdnyzdtandcs 2%-os céljagt. Az eurorendszer
szakértéi arra szédmitanak, hogy a gazdasdgi ndvekedés a kozeljovédben visszafogott marad, 2023-ban
dtlagosan 0,6%, 2024-ben 0,8%, 2025 és 2026-ban pedig 1,5% korul alakulhat.



Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
GDP névekedése (%) 2,0 | 44 \ 5,1 \ 49 \ -4,6 \ +7,1 \ +4,8 |
Ipari termelés névekedése +0,8 +4,8 ‘ +3,5 ‘ +5,4 ‘ +7,6 ‘ +6,8 ‘ +5,8 ‘
(%)
‘ Fogyaszt6i arindex ‘ +0,4 | +2,4 ‘ +2,7 ‘ +3,4 ‘ +2,7 ‘ +7,4 ‘ +14,5 | +17,6
| | | | | | | | |
‘ ‘ Allamhéztartas
a GDP aranyaban -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2
(%, ESA95)
‘ Kils6 egyensulyi mutatok
| | |
Folyo fizetési mérleg egyenlege 52 2,5 0,2 -1.1 -1,6 -6,2 -13,7

(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén csdkkenés volt tapasztalhatd. A rovid lejératl papirok
esetében a 3 hdnapos 194, a 6 hdnapos 228, az 1 éves referenciahozam pedig 224 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referencichozamok: 3 hd:6,23%, 6 hd:6,26% és a 12 hdnapos 6,45%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,12%,5 év:5,78%, 10 év:5,86%, 15 év:6,11%, 20 év:6,07%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
216, az 5 éves 176 bdzisponttal, a 10 éves 154, a 15 éves 121, és a 20 éves 124 bdzisponttal esett az
eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, alkalmanként 75 bdzisponttal, 10,75%ra
csokkentette az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest hasonldan teljesitett. A
magyar adllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 8,98 szdzalékkal, a portfélionk drfolyama 8,94
szdzalékkal 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, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovébb menetelt, 55.839 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél
60.620 pontig emelkedett, mely 8,56%-0s drfolyamemelkedést eredményezett.

A hazai blue chipek a Richter kivételével (-1,85%) rendre emelkedtek, kimagasld teljesitményt a Magyar
Telekom (+26,30%) nyUjtott. Az inflacidkovetd dijemelés, a mobil adathaszndlat és a szélessavi internet
eléfizetések szdmdnak novekedése ellensilyozta a ndvekvd koltségeket. A WOOD elemzdje 546 forintrol
969 forintra emelte céldrdt, mely a Concorde 950 forintos vérakozdsat is meghaladja. Az OTP (+18,8%)
arfolyama egészen 16.000 forintig kapaszkodott a negyedév sordin. Az ingatlan és jelzdloghitel piac
felporgését varjdk az Uj CSOK Plusz program bejelentésétd|, illetve, hogy az elsd lakdsvasdarldk onrészre
20%-rol 10%-ra csokkenhet. A kormdny dontése értelmében 2024. janudr 1-jétél az dnkénes kamatplafon
lakossdgi lakdscéll hitelek esetén 7,3%, vallalati hitelek esetében 9,9%-ra csokken. A meglévd kkv hitelek
kamatstopja megszlnik dprilis 1-jén, ezzel egyltt az onkéntes kamatplafon is. A MOL minimdlisan, de
emelkedett (+1,15%) a negyedév sordn. A Magyar Allammal kétdtt szerzédésben meghatdroztdk a
magyarorszdgi szénhidrogénkitermelés minimdilis szintjét 2023-rol 2024-re, ellenben a bdnyajdradék terhei
400-450 millio dollarral csokkenhetnek. A MOL (+1,65%) vezetése megdllapoddst irt ald 15%-0s Waberers
tulajdonrész megvdsdrldsdrdl a 28,9%-os részesedéssel bird Indotek Grouppal. Ezzel egyidejlleg stratégiai
egylttmUkodési megdllapoddst is kotottek. A mérsékelt olajdrak azonban tovdbbra sem kedveztek az
olajpiaci szerepléknek. A Richter minimdlisan, de esett (-1,85%). Esetikben folytatddott a profitrealizalds.
Egyeldre az sem tudott segiteni, hogy a harmadik negyedévben varakozdsok felett tudott emelkedni (751
millié dolldarra) a Vraylar értékesités. A Richter kotelezd erejl szdndéknyilatkozatot irt ald a Mithra
Pharmaceuticals-al az estetrol alapl kombindlt fogamzdsgdtld (Drovelis) és menopauzds tlinetek
kezelését célzd termékjelolt (Donesta) kinai forgalmazdsdarol.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexet felllteljesitette. A referencia index 8,32%-kal, a sajét
portfolid értéke 9,06%-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 szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkdzalap arfolyama 2023. negyedik negyedévében 5,40%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja 5,74%-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 arfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A sz&mitds 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 csdkkenés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetében a 3 hdnapos 194, a 6 hdnapos 228, az 1 éves referenciahozam pedig 224 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referencichozamok: 3 hd:6,23%, 6 hd:6,26% és a 12 hdnapos 6,45%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,12%,5 év:5,78%, 10 év:5,86%, 15 év:6,11%, 20 év:6,07%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
216, az 5 éves 176 bdzisponttal, a 10 éves 154, a 15 éves 121, és a 20 éves 124 bdzisponttal esett az
eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, alkalmanként 75 bdzisponttal, 10,75%ra
csokkentette az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovébb menetelt, 55.839 pontos elézé negyedévi zard értékrél
60.620 pontig emelkedett, mely 8,56%-0s arfolyamemelkedést eredményezett.

A hazai blue chipek a Richter kivételével (-1,85%) rendre emelkedtek, kimagaslé teljesitményt a Magyar
Telekom (+26,30%) nyujtott. Az inflacidkovetd dijemelés, a mobil adathaszndlat és a szélessévl internet
eléfizetések szamdnak novekedése ellensllyozta a ndvekvd koltségeket. A WOOD elemzdje 546 forintrol
969 forintra emelte céldardt, mely a Concorde 950 forintos varakozdsdt is meghaladja. Az OTP (+18,8%)
arfolyama egészen 16.000 forintig kapaszkodott a negyedév sordn. Az ingatlan és jelzdloghitel piac
felporgését varjdk az Uj CSOK Plusz program bejelentésétdl, illetve, hogy az elsé lakdsvasdrldk onrészre
20%-rol 10%-ra csokkenhet. A kormdny dontése értelmében 2024. janudr 1-jétél az dnkénes kamatplafon
lakossdgi lakdscélu hitelek esetén 7,3%, vdllalati hitelek esetében 9,9%-ra csdkken. A meglévé kkv hitelek
kamatstopja megszlnik dprilis 1-jén, ezzel egyltt az 6nkéntes kamatplafon is. A MOL minimdlisan, de
emelkedett (+1,15%) a negyedév sordn. A Magyar Allammal kétdtt szerzédésben meghatdrozték a
magyarorszdgi szénhidrogénkitermelés minimdilis szintjét 2023-rol 2024-re, ellenben a bdnyajdradék terhei
400-450 millio dollarral csokkenhetnek. A MOL (+1,65%) vezetése megdllapoddst irt ald 15%-os Waberers
tulajdonrész megvdasdrldsarol a 28,9%-os részesedéssel bird Indotek Grouppal. Ezzel egyidejlileg stratégiai
egylttmUkodési megdllapoddst is kotottek. A mérsékelt olajarak azonban tovdbbra sem kedveztek az
olajpiaci szerepldknek. A Richter minimdlisan, de esett (-1,85%). Esetikben folytatddott a profitrealizdlds.
Egyeldre az sem tudott segiteni, hogy a harmadik negyedévben varakozdsok felett tudott emelkedni (751
millié dollarra) a Vraylar értékesités. A Richter kotelezd erejl szandéknyilatkozatot irt ald a Mithra
Pharmaceuticals-al az estetrol alapl kombindlt fogamzdasgdtld (Drovelis) és menopauzds tinetek
kezelését célzd termékjelolt (Donesta) kinai forgalmazdsdardl.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portféliodjat a magyar dllampapirok és véllalati kdtvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 8,56%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 8,65%-ot emelkedett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti 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, adminisztrdciods koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzddoi
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.

2023.1IV.negyedév

Stabilitas (%) 23.83% 6.56% 5.59%
Profit (%) 36,74% 8.25% 24.01%
Mérleg (%) 20,07% 6.41% 5,99%
Otviizet (%) 27.78% 7.96% 9.12%

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