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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn ketté alkalommal, 6,5%-ra csokkentette az alapkamatot. A
jegybank szerint az augusztusi inflaciés adat (3,4% lett az elézé havi 4,1%-rol) megfelelt a
varakozdsoknak. A kozleményben kiemelték, hogy a jovében is dvatos monetdris politikéra lesz szikség,
az inflacids kockdzatok, a valtozékony pénzlgyi piaci folyamatok és a geopolitikai feszUlltségek miatt. A
Monetdris tandcs tovdbbra is honaprél-hdnapra, a beérkezd Uj informdcidk alapjdn dont az irdnyadd
kamat tartdsardl vagy kismértékd csokkentésérdl. Az MNB friss Inflécids elérejelzései szerint 2024-re 3,5-
3,9%-0s, 2025-re pedig 2,7-3,6%-0s éves dtlagos inflacidt varnak. A GDP eldrejelzést jelentdsen rontottdk:
idén 1-1,8%-0s, 2025-ben 2,7-3,7%-0s novekedést varnak, 2026-ban pedig mdar 3,5-4,5%-ot. Véleményik
szerint a novekedés motorja 2024-2025-ben még a lakossdgi fogyasztds lehet, majd 2026-ban, az
eurdpai konjunktura varhatéd erdsodése segitheti a ndvekedés gyorsuldsat.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordin az EUR-val szemben tovdbb gyengult, 397,56 EUR/HUF-on
szinten zdart, mint egy negyedévvel ezeldtt. Az orszdg kockdzati megitélése javult a negyedév sordn,
3,2%-kal multa alul az elézé havi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az eurozédndban a fogyasztdi drindex éves valtozdsa 2,2% volt augusztusban. Az egyhavi inflacié 0,1%
volt, a maginfldacié pedig 2,8%-on alakult. Nagy Britannidban is a varakozdsoknak megfelelden alakult
az inflacié augusztusban, a fogyasztdi drindex 2,2%-kal valtozott év/év alapon. Augusztusban az drak
0,3%-kal voltak magasabbak, mint juliusban. A maginflacié 3,6% lett év/év alapon.

Az EKB ndvekvd bizalommal tekint az inflacid alakuldsdra, hogy idében visszatér a célértékhez. Ez
varhatéan hatdssal lesz a kozelgd monetdris politikai dontésekre. Az infldcids vérakozdsokat figyelembe
véve a jegybank folytathatja a kamatvagdst, akdr 25 pontos [épésrélis donthetnek, amit a piac
elkezdett drazni. Lagarde jegybankelnok hozzdtette, hogy a munkaerépiac tovdbbra is rugalmas, még
akkor is, ha a bérndvekedés mérséklddik, és a vallalati nyereségek elnyelik a béremelések egy részét.
A FED, négy év utdn elészor az irdnyadd rata 50 bdzispontos csdkkentését jelentette be, 4,75-5,00%-ra
mérsékelve azt. Jerome Powell, a FED elnoke elmondta, hogy ezt a lépést tartottdk a legjobbnak a
gazdasdgra vonatkozdan, miutdn a munkaerdpiac sz&mai gyengébben alakultak vérakozdsaikndl. A
nagyobb kamatvdgds ellenére a recesszids félelmeket igyekezett eloszlatni Powell. A jegybankdrok
kamatpdlya elérejelzése szerint az év végére 4,25-4,50% lehet az alapkamat, 2025-ben tovdabbi 100
bdzisponttal mérséklédhet a kamatszint, 3,25-3,50%-ra. Ezt kdvetden 2026-ra tovdbbi 2 alkalommal 25
bd&zispontos vagdst jeleznek.



Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
GDP novekedése (%) 2,0 | 4,4 ‘ 5,1 ‘ 49 ‘ -4,6 ‘ +7,1 ‘ +4,8 +0,0
Ipari termelés névekedése +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8 +5,8 -15,7
(%)
‘ Fogyaszt6i arindex ‘ +0,4 | +2,4 ‘ +2,7 ‘ +3,4 ‘ +2,7 ‘ +7,4 ‘ +14,5 +17,6
‘ ‘ Allamhéztartés
a GDP aranyaban -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2 -6,7
(%, ESA95)
‘ ‘ Kils6 egyensulyi mutatok
Folyo fizetési mérleg egyenlege 52 2,5 0,2 -1.1 -1,6 -6,2 -13,7 0,44

(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén csdkkend tendencia volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd
papirok esetében a 3 hénapos 89, a 6 hdnapos 103, az 1 éves referenciahozam pedig 85 bdzisponttal
csokkent. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:5,32%, 6 hd:5,26% és a 12 hdnapos szintén 5,32%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
5,61%, 5 év:5,66%, 10 év:6,13%, 15 év:6,30%, 20 év:6,41%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
101, az 5 éves szintén 101 bdzisponttal, a 10 éves 68, a 15 éves 50, és a 20 éves 39 bdzisponttal esett az
eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn kettd alkalommal, 6,5%-ra csokkentette az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidnk teljesitménye a referencia index-hez képest jobban teljesitett. A magyar
allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 5,0 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 5,3
szdizalékkal 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 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, 72.095 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél
73.896 pontig emelkedett, mely 2,5%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A blue chipek a MOL
kivételével (-7,3%) rendre jol teljesitettek a negyedév sordn. A hazai blue chipek a MOL kivételével (-
1,39%) rendre jol teljesitettek. A MOL gyengélkedése mogott az ipardgi kdrnyezet romldsa, az addterhek
potencidlis novekedése és az orosz olajelldtds miatti bizonytalansdg is hizddik. Kozben kidjultak az
ellatdsi félelmek, miutén az ukrén kormdny szankcidt vetett ki a Bardtsdg kéolajvezetéken érkezd Lukoil
olajszdllitdsra, ez az Gzemanyagdrak novekedését okozhatja. A kormdny terve szerint a Lukoilra kivetett
szankcidk elkerllése érdekében mar az orosz-ukrdn hatéron dtvenné a cég az orosz nyersolajat. Ezzel
azonban jelentésen novekedne a szdllitdsi kdltség. A Richter rendkivil jol teljesitett (+14,72%) jovo évtdl
mdr mentesilhet az extraprofit add kifizetés aldl. A Vraylar Q2-es értékesitési szadmai (774 m USD) vart
alatt alakultak, azonban még igy is 25%-0s a ndvekmény év/év alapon. A német biotechnoldgiai Gzem
fejlesztése sikeresen lezdrult, a kanadai gydgyszerhatdsdg pedig tdmogatdsi javaslatot fogalmazott
meg a skizofrénia felnéttkori kezelése esetében a Vraylar-ra. Az OTP (+1,83%) esetében kormdnyzat
4ltal a koltségvetés stabilizaldsa érdekében novelt terhek (extraprofitadd kitoldsa 2025-re, tranzakcids
illeték megemelése, devizavdaltdsi illeték) csak kisebb riadalmat okoztak. Ennek eredményre gyakorolt
hatdsa vélhetéen alacsonyabb lesz, mint ahogy elézetesen varta a piac. Az OTP (+2,02%) Ujabb 60 Mrd
forintos részvényvdasdrldsi program végrehajtdsdba kezdett bele. Pozitivum, hogy Ujabb 105 millié
dolldarnyi osztalékfizetés érkezhet az orosz lednybanktél. Kedvezdétlen hir a bankoknak, hogy Nagy
Mdrton kérése alapjdn ,0nkéntesen” 5% ald kellene szoritani a lakdshitelek THM szintjét. A Magyar
Telekom (+0,57%) oldalazott. A Telekom szektor sem fizet mdr jovére extraprofit addt. A Magyar
Telekom Q2-ben minden fébb soron vdrt felett teljesitett, o menedzsment meg is emelte a részvényesi
juttatdsok alapjdt képezd mdodositott nettd eredmény varakozdsdt 150 millidrd forintra. A szeptemberi
felllvizsgdlat sordn a részvény visszakertlt a CETOP indexbe. Ez a magas részvényesi juttatdsok mellett
ismét ndvelheti a részvény irdnti keresletet.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexet felllteljesitette. A referencia index 2,47%-kal, a sajét
portfolid értéke 2,78%-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 eszkdzalap arfolyama 2024. harmadik negyedévében 3,02%-ot, az

eszkdzalap benchmarkja 2,96%-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 modon 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.

Ateljesitményt az eszkdzalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szamitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztracids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi

rendelkezések koltségei).
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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgdrbén csdkkend tendencia volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd
papirok esetében a 3 hdnapos 89, a 6 hdnapos 103, az 1 éves referenciahozam pedig 85 bdzisponttal
csokkent. A negyedév végi referenciahozamok: 3 h6:5,32%, 6 h:5,26% és a 12 hénapos szintén 5,32%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
5,61%, 5 év:5,66%, 10 év:6,13%, 15 év:6,30%, 20 év:6,41%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
101, az 5 éves szintén 101 bdzisponttal, a 10 éves 68, a 15 éves 50, és a 20 éves 39 bdzisponttal esett az
eldzd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn kettd alkalommal, 6,5%-ra csokkentette az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 72.095 pontos elézé negyedévi zard értékrél
73.896 pontig emelkedett, mely 2,5%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A blue chipek a MOL
kivételével (-7,3%) rendre jOl teljesitettek a negyedév sordn. A hazai blue chipek a MOL kivételével (-
1,39%) rendre jol teljesitettek. A MOL gyengélkedése mogott az ipardgi kdrnyezet romldsa, az addterhek
potencidlis novekedése és az orosz olajelldtds miatti bizonytalansdg is hizddik. Kozben kidjultak az
ellatdsi félelmek, miutdn az ukrdn kormdny szankcidt vetett ki a Bardtsadg kdolajvezetéken érkezd Lukoil
olajszdllitdsra, ez az Gzemanyagdrak novekedését okozhatja. A kormdny terve szerint a Lukoilra kivetett
szankcidk elkerllése érdekében mdar az orosz-ukrdn hatéron dtvenné a cég az orosz nyersolajat. Ezzel
azonban jelentésen novekedne a szdllitdsi koltség. A Richter rendkivil j6l teljesitett (+14,72%) jovd évtdl
mdr mentesilhet az extraprofit add kifizetés aldl. A Vraylar Q2-es értékesitési szadmai (774 m USD) vart
alatt alakultak, azonban még igy is 25%-0s a ndvekmény év/év alapon. A német biotechnoldgiai Gzem
fejlesztése sikeresen lezdrult, a kanadai gydgyszerhatdsdg pedig tdmogatdsi javaslatot fogalmazott
meg a skizofrénia felndttkori kezelése esetében a Vraylar-ra. Az OTP (+1,83%) esetében kormdnyzat
4ltal a koltségvetés stabilizaldsa érdekében novelt terhek (extraprofitadd kitoldsa 2025-re, tranzakcids
illeték megemelése, devizavdaltdsi illeték) csak kisebb riadalmat okoztak. Ennek eredményre gyakorolt
hatdsa vélhetden alacsonyabb lesz, mint ahogy elézetesen vdarta a piac. Az OTP (+2,02%) Ujabb 60 Mrd
forintos részvényvdsarldsi program végrehajtdsdba kezdett bele. Pozitivum, hogy Gjabb 105 millid
dolldarnyi osztalékfizetés érkezhet az orosz lednybanktél Kedvezétlen hir a bankoknak, hogy Nagy
Mdrton kérése alapjdn ,Onkéntesen” 5% ald kellene szoritani a lakdshitelek THM szintjét. A Magyar
Telekom (+0,57%) oldalazott. A Telekom szektor sem fizet mdr jovére extraprofit addt. A Magyar
Telekom Q2-ben minden fébb soron vart felett teljesitett, a menedzsment meg is emelte a részvényesi
juttatdsok alapjdt képezd mdodositott nettd eredmény varakozdsat 150 millidrd forintra. A szeptemberi
felllvizsgdlat sordin a részvény visszakertlt a CETOP indexbe. Ez a magas részvényesi juttatdsok mellett
ismét novelheti a részvény irdnti keresletet.



,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 4,14%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 3,99%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté arfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitmeénynek. 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 utédn
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).



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat 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 lll.negyedev

Stabilitas (%) 15,75% 6.63% 5.56%
Profit (%) 31.93% 8.79% 23.72%
Mérleg (%) 13,95% 6,54% 5.91%
Otviizet (%) 20.27% 5.14% 9.02%

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