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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal 8,25%ra csokkentette az alapkamatot. A
februdri inflaciés adat kedvezd meglepetést okozott, a 3,7%-os éves index (a janudri fogyasztdi drindex
3,8% lett) felllmulta a varakozdsokat. A negyedik negyedéves GDP-adat azonban alulmilta a
varakozdsokat (a negyedév/negyedév adat 0%, az év/év adat pici 0,4%-0s novekedést mutatott). Virdg
Barnabds hangsulyozta, hogy dvatos és adatvezérelt megkozelitést alkalmaznak a tovdbbiakban.
Megemelte a jegybank félév végére vart alapkamat varakozdsdt, 6,5-7% kozotti sGvba varhatd az
irdnyado rata.

A magyar fizetbeszkdz a negyedév sordn az EUR-val szemben tovdbb gyengult, 395,83EUR/HUF-on
szinten zdart. Mdrcius sordn az EUR/HUF kurzus jellemz&en a 393-398 kdzotti sévban mozgott. Az orszdg
kockd&zati megitélése minimdlisan, de javult a negyedév sordn, 0,8%-kal multa alul az elézé havi zdrd
értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az eurdzdndban a vdarakozdsokhoz képest jol alakult az infldcid, mérciusban 2,4%-kal néttek az drak
éves szinten, ami csokkenést jelent a februdri 2,6%-hoz képest, és elmarad az elemzdék altal vart 2,5%-t6l
is. Az eléz6 honaphoz képest 0,8%-kal emelkedtek az drak, az EKB inflacids célja ezzel szemben havi
0,2% korUli dremelkedést enged meg. Minél hamarabb elérhetd kdzelségbe kerll az EKB hosszu téva,
2%-0s inflacids célja, anndl hamarabb lehet csokkenteni a kamatokat. Ebben természetesen a
bérrendezésnek is fontos szerepe van. Az EKB elndke, Christine Lagarde kordbbi nyilatkozata szerint
jUniusban johet az elsé kamatvdgds. Dontéseik tovdbbra is adatvezéreltek, Glésrél Glésre értékelik a
helyzetet, reagdlva az Uj informdcidkra. A jegybankelnok szerint a kovetkezd hdnapokban kozzétett
adatok a bérekrél, a termelékenységrél és a vallalati profitmarzsokréol dontenek arrdl, hogy mikor
csokkenthetdk a kamatok, milyen mértékben és iddtdvon.

A negyedév végén tartott Federal Open Market Committee (FOMC) Ugy dontott, hogy valtozatlanul
hagyja a kamatszintet 5,25-5,5 szdzalék kozott. A dontés utdni kozleményben arra utaltak, hogy a FED-
nek a kamatcsokkentés elétt tobb bizonyitékra van sziksége arra vonatkozéan, hogy az inflacié
tartdsan a 2%-os célszint felé csokken. Vdrakozdsok szerint a FED janiusban kezdheti meg a
kamatvagdst, év végéig 75 bdzisponttal csokkentheti az irdnyadd ratdt. Loretta Mester, a clevelandi
Federal Reserve elndke szerint a hosszU tdva kamatpdlya magasabb lesz, mint kordbban vartdk. A
mdrciusi Ulést kovetden a hosszu tava kamatldbra vonatkozd elérejelzés 2,6%-ra emelkedett.



Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
GDP novekedése (%) 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 névekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 hénapos 36, a 6 hdnapos 37, az 1 éves referenciahozam pedig 17 bézisponttal emelkedett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:6,59%, 6 hd:6,63% és a 12 hdnapos 6,62%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,79%,5 év:6,73%, 10 év:6,74%, 15 év:6,70%, 20 év:6,71%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
67,az 5 éves 95 bdzisponttal, a 10 éves 88, a 15 éves 59, és a 20 éves 64 bdzisponttal emelkedett az
eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, 8,25%-ra csdkkentette az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk teljesitménye a referencia index-hez képest jobban teljesitett. A magyar
allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 1,98 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 0,9
szdzalékkal esett.
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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 szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovébb menetelt, 60.620 pontos elézé negyedévi zard értékrél
65.385 pontig emelkedett, mely 7,86%-0s drfolyamemelkedést eredményezett.

A Magyar Telekom szdrnyalt (+31,52%), a kedvezé trend a tavalyi év utolsd negyedében is folytatddott a
mobiladat és vezetékes szélessdvl internet irdnti erds keresletnek, valamint az inflacidkovetd dijemelésnek
kdszonhetden. Ennek kdszonhetéen nagysdgrendileg 45 forintos részvényenkénti osztalékot és 24
millidrdos sajdtrészvény vasdrldst javasol a menedzsment. Az OTP (+6,33%) esetében novelte a
bizonytalansdgot, hogy a kormdny felvetése szerint BUBOR helyett DKJ hozamokhoz kototték volna a
valtozd kamatozdsu hiteleket. Februdr 1. és mdjus 1. kozott a futamidd elsd 6 hdnapjdban 0%-os feldrral
vehetnek fel hitelt az érintett vallalatok. A bankpapir emelkedését a 17.600 forintos szint tobbszor is
megdllitotta, végul innen lefordulva 17.000 forint ald sillyedt. A részvényenkénti osztalék javaslat 535
forint koral alakul. A Richter (+5,83%) is jelentds emelkedéssel kezdte az évet. Kezdetben komoly riadalmat
okozott, hogy 2024-t6l gydgyszeripari kildonadd mellett gydgyszergydrtdi extraprofitadd megfizetésére is
kotelezett lesz a cég. Azonban a specidlis szabdlyoknak koszonhetden ez nem jelent ténylegesen
magasabb terhet, mivel az beszédmithatd lesz a globdlis minimumaddba. A Vraylar teljesitményére 2023.
Q4-ben sem lehetett panasz, idénre is kétszamjegyl bevételndvekedést varnak. A cég 423 forint koruli
részvényenkénti osztalék kifizetésre tett javaslatot. A MOL (+4,74%) kdzleménye szerint megkezd&dott a
gdzkitermelés a kazahsztdni Roszkovszkij mezén (ahol 27,5%-0s részesedéssel rendelkeznek). Kezdetben
1.300 hordd egyenérték/nap lehet a kitermelés, a tervek szerint Q3-ban azonban tovdbbi 4 kit is
termelésbe dllhat. A részvényenkénti osztalék 250 forint korul alakulhat, mely elmarad a piaci
varakozdsoktdl, de igy is 8,3% korUli osztalékhozamot jelent. A cég hosszUtdvi stratégidija keretében
tovdbbra is jelentds szerepet kapnak a zold beruhdzdsok, a hatékonysdgjavitds és a szénhidrogénektdl
vald fuggdség csokkentése.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk a referencia indexet minimdlisan, de alulteljesitette. A referencia index
7,63%-kal, a sajdt portfolid értéke 7,29%-kal emelkedett.

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 szerzéddi
rendelkezések koltségei).
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+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap arfolyama 2024. elsé negyedévében 1,72%-ot, az eszkdzalap
benchmarkja 1,51%-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 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 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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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén névekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 36, a 6 hdnapos 37, az 1 éves referenciahozam pedig 17 bdzisponttal emelkedett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:6,59%, 6 hd:6,63% és a 12 hdnapos 6,62%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,79%,5 év:6,73%, 10 év:6,74%, 15 év:6,70%, 20 év:6,71%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
67, az 5 éves 95 bdzisponttal, a 10 éves 88, a 15 éves 59, és a 20 éves 64 bdzisponttal emelkedett az
eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, 8,25%-ra csokkentette az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 60.620 pontos elézé negyedévi zard értékrél
65.385 pontig emelkedett, mely 7,86%-0s arfolyamemelkedést eredményezett.

A Magyar Telekom szdrnyalt (+31,52%), a kedvezd trend a tavalyi év utolsé negyedében is folytatddott a
mobiladat és vezetékes szélessdvl internet irdinti erés keresletnek, valamint az infldcidkovetd dijemelésnek
kdszonhetden. Ennek kdszonhetéen nagysdgrendileg 45 forintos részvényenkénti osztalékot és 24
millidrdos sajdtrészvény vasdrldst javasol a menedzsment. Az OTP (+6,33%) esetében novelte a
bizonytalansdgot, hogy a kormdny felvetése szerint BUBOR helyett DKJ hozamokhoz kototték volna a
valtozd kamatozdsu hiteleket. Februdr 1. és mdjus 1. kozott a futamidd elsé 6 honapjdban 0%-os feldrral
vehetnek fel hitelt az érintett vallalatok. A bankpapir emelkedését a 17.600 forintos szint tobbszor is
megdllitotta, végul innen lefordulva 17.000 forint ald sullyedt. A részvényenkénti osztalék javaslat 535
forint korul alakul. A Richter (+5,83%) is jelentds emelkedéssel kezdte az évet. Kezdetben komoly riadalmat
okozott, hogy 2024-t6l gydgyszeripari kilonadd mellett gydgyszergydrtdi extraprofitadd megfizetésére is
kotelezett lesz a cég. Azonban a specidlis szabdlyoknak koszonhetden ez nem jelent ténylegesen
magasabb terhet, mivel az beszdmithatd lesz a globdlis minimumaddba. A Vraylar teljesitményére 2023.
Q4-ben sem lehetett panasz, idénre is kétszdmjegyl bevételndvekedést varnak. A cég 423 forint kordli
részvényenkénti osztalék kifizetésre tett javaslatot. A MOL (+4,74%) kozleménye szerint megkezdddott a
gdizkitermelés a kazahsztdni Roszkovszkij mezén (ahol 27,5%-0s részesedéssel rendelkeznek). Kezdetben
1.300 hordd egyenérték/nap lehet a kitermelés, a tervek szerint Q3-ban azonban tovdbbi 4 kit is
termelésbe dllhat. A részvényenkénti osztalék 250 forint korll alakulhat, mely elmarad a piaci
varakozdsoktdl, de igy is 8,3% korUli osztalékhozamot jelent. A cég hosszUtdva stratégidja keretében
tovdbbra is jelentds szerepet kapnak a zold beruhdzdsok, a hatékonysdgjavitds és a szénhidrogénektdl
valé fuggdség csokkentése.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfoliéjat a magyar dllampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 1,93%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 1,36%-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 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 szerzdddi
rendelkezések koltségei).



OSSZEFOGLALAS

A tdbldzat az eszkdzalapok kilonbdzd 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.

2024 l.negyedeév

Stabilitas (%) 18.48% 6.47% 5,59%
Profit (%) 51.24% 8.47% 23.91%
Mérleq (%) 18,98% 6,42% 5.97%
Otvdzet (%) 28.33% 7.96% 9,09%

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