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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdltoztatott az alapkamat mértékén, 6,5% 2024. szeptember
25-e 6ta. A Magyar Nemzeti Bank emellett megemelte az idei és jové évre vonatkozd dtlagos inflécidra
vonatkozd elérejelzését. Idén éves dtlagban 4,5-5,1%-0s infléacids ratdt jelez elére a jegybank a
decemberben elérevetitett 3,3-4,1% helyett. A jovo évi elbrejelzését is 2,9-3,9%-ra emelte a decemberi
2,5-3,5%-0s sdvhoz képest. A kdvetkezd hdnapokban az drrések korldtozdsa javithatja a jegybank szerint
az inflacids folyamatokat. A jegybank fé Gzenete nem vdltozott, tovdbbra is szigorl monetdris politikai
irdnyultsdgra van szikség az inflécids cél eléréséhez. Tovabbd az idei évi GDP-novekedési elérejelzést is
megvdaltoztatta az MNB, miszerint 1,9-2,9%-0s dtlagos novekedést vetit elére a decemberben
prognosztizdlt 2,6-3,6% helyett. A jovd évre vonatkozdan3,7-4,7%-ra varjdk a GDP-ndvekedést a
decemberi 3,5-4,5%-rol. A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordn az EUR-val szemben erésodott, 401,9
EUR/HUF-on szinten zdrt. Az orszdg kockdzati megitélése a negyedév végére nem valtozott tavaly év
végéhez viszonyitva, 0,03%-kal oldalazott.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurdépai Kdzponti Bank a varakozdsoknak megfeleléen 2 alkalommal 25-25 bézisponttal 2,5%-ra
csokkentette az alapkamatot. Christine Lagarde, EKB elnok tdjékoztatdsa szerint a kedvezd folyamatok
ellenére az infldcid tovdbbra is magas. Az inflécid tekintetében a jegybank 2025-re 2,3%-0s, 2026-ra
1,9%-0s, 2027-re pedig 2%-0s éves atlagos infléaciét var. Tovabbd az EKB 2025-re 0,9%-0s, 2026-ra 1,2%-
os, mig 2027-re 1,3%-0s novekedést var. A dontések tovdbbra is adatfliggd Gzemmaoddban torténnek.
Lagarde kitért arra is, hogy a védelmi kiaddsok és az infrastrukturdlis beruhdzdsok a vartndl nagyobb
ndvekedést eredményezhetnek., mig a kereskedelmi hdbord hatdsai nagy bizonytalansdgot hordoznak.
Az importkoltségek emelkedése inflacionoveld hatdsl, a geopolitikai kockdzatok az energiadrakon és a
lakossdgi és vallalati bizalom alakuldsdn keresztul hathatnak a gazdasdgra.

A negyedév sordin a FED vdltozatlanul hagyta az alapkamatot a 4,25-4,5%-o0s sdvban, az idei évre
tovdbbra is ketté kamatcsokkentésben gondolkodnak. Az elérejelzések szerint lassabb ndvekedést és
magasabb infléciét varnak az idei és a kdvetkezd évre is. A FED szerint az dltaluk preferdlt inflacios
mutatd az év végére 2,7%-ra emelkedik. A céljuk 2%, Ugy gondoljdk, hogy a Trump kormdnyzat alatt
bevezetett véimok csak dtmeneti akaddlyt jelentenek ennek 2027-es elérésében. Donald Trump aldirta
azt az elndki memorandumot, amely a kolcsonds vamokrél szl Ennek értelmében azon orszdgokat,
akik vémokat alkalmaznak az USA-val szemben, arra az amerikai kormdnyzat is vémokat fog kivetni.
Mdrciusban élesedtek a Kanaddra (25%), Mexikdra (25%) és Kindra (+10%) kivetett vamok.

Tovdbbd a jegybank véltoztatott a mennyiségi szigoritési programjdn. Aprilistél kezdve az eddigi 25
milliard dollar helyett 5 millidrd dollérral fogja csdkkenteni az dllampapirok dllomdanydt, de a
jelzdlogfedezetl értékpapirok esetében tovdbbra is havi 35 millidrd lesz a csdkkentés mértéke.
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‘ Gazdasag ‘ 2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024
GDP névekedése (%) 44 51 49 -4,6 +7,1 +4,8 +0,1 +0,5
Ipari termelés novekedése +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8 +5,8 -15,7 -14,0
(%)

Fogyasztoi arindex +2,4 +2,7 +3,4 +2,7 +74 +14,5 +17,6 +3,7
Allamhéztartas
a GDP aranyaban -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2 -6,7 -4,8
(%, ESA95)
Kiils6 egyenslyi mutatdk
Folyo fizetési mérleg egyenlege 25 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 névekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hénapos 110, a 6 hdnapos 98, az 1 éves referenciahozam pedig 10 bézisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 h6:6,20%, 6 hd:6,21% és a 12 hdnapos szintén 6,24%.
A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,72%,5 év:6,88%, 10 év:7,21%, 15 év:7,31%, 20 év:7,33%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
34, az 5 éves szintén 81 bdzisponttal, a 10 éves 66, a 15 éves 41, és a 20 éves 39 bdzisponttal emelkedett
az eldzd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdltoztatott az alapkamaton, 6,5%-on tartva azt.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez jobban teljesitett. A magyar
allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 0,53 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 0,24
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, 79.327 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél
88.686 pontig emelkedett, mely 11,8%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A hazai blue chipek a
Richter (-1,35%) kivételével j6l teljesitettek a negyedév sordn. A lekdszond Biden kormdnyzat még
bejelentette azt a 15 vénykdteles gydgyszert, melyek ardardl tdrgyaldsok folynak majd. Ezek kdzott van a
Vraylar is, aminek az Abbvie jelentése szerint Q4-ben valamivel vart alatti volt a forgalma (924 millié
dolldr). Az idei évre 3,5 millidrd dolldros értékesitést jelzett elére a menedzsment. Az drbevétel és az EBIT
elmaradt a varakozdsoktdl, a kedvezd devizahatdsok kovetkeztében az addzott eredmény (64 Mrd

is évente 200 m eurdnyi alaposztalékot igérnek. A Magyar Telekom remekelt (+27,6%), tovébbra is
megdllithatatlan. Megtortént az idei évre vonatkozd inflacidkdvetd dremelésre vonatkozd bejelentés,
2025. dprilis 1-jétél 3,7%-kal novelik az drakat. A Q4-es nettd profit vart felett alakult (36 Mrd forint),
ezzel a teljes éves modositott nettd profit (162,6 Mrd forint) is meghaladta a varakozdsokat. Ennek 80%-
4t, vagyis részvényenként 143 forintot juttatna vissza a menedzsment a részvényeseknek. Az OTP is
kivaloan teljesitett az idei elsé negyedévben (+15,3%), Uj historikus cslcsot is elérve, melyet a kedvezd
globdlis és régiés hangulat is tdmogatott. A sajdtrészvény vasdrldsok tovébb folytatddtak. Az eldzé 60
millidrd forintos program kitoltését kovetden Gjabb kovetkezett. A vdrt feletti bevételek ellensulyoztdk az
egyszeri tételek miatt megugrd céltartalékoldst. A profit 250 Mrd forint lett, a teljes évben ezzel elérve az
1.076 Mrd-ot. A MOL (+7,3%) esetében a tisztitott EBITDA (681,8 m dolldr) elmaradt az elemzdi
varakozdstdl, ami év/év alapon 31,2%-0s visszaesést jelez. A teljes éves 3 Mrd dolldr feletti EBITDA
alapjdn igy is kifizethetd lehet 250-300 forint kozotti osztalék, elemzdi vélemények alapjdn.
Somogysdmson hatdrdban Uj kdolajmezét fedeztek fel, ami napi 1200 horddval ndvelheti a kitermelést,
ez a teljes volumen nagyjdbdl 1%-a.

,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
11,47%-kal, a sajdt portfolid értéke 11,18%-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).

50,0%

38.8%
40,0% 2

33,8%
29,2%
30,0% 26, 7%
18,5%
20,0% 13,8% 16,5%
10,0% I
0,0% ] ] ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-10,0% ~3,0% . I

-9,8%
-14,7%
-20,0%



+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkdzalap arfolyama 2025. elsé negyedévében 2,61%-ot, az eszkozalap
benchmarkja 2,86%-ot 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 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.

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 novekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hénapos 110, a 6 hdnapos 98, az 1 éves referenciahozam pedig 10 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 h6:6,20%, 6 h6:6,21% és a 12 hénapos szintén 6,24%.
A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,72%,5 év:6,88%, 10 év:7,21%, 15 év:7,31%, 20 év:7,33%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
34, az 5 éves szintén 81 bdzisponttal, a 10 éves 66, a 15 éves 41, és a 20 éves 39 bdzisponttal emelkedett
az elézé negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdltoztatott az alapkamaton, 6,5%-on tartva azt.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 79.327 pontos elézé negyedévi zard értékrél
88.686 pontig emelkedett, mely 11,8%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A hazai blue chipek a
Richter (-1,35%) kivételével j6l teljesitettek a negyedév sordn. A lekdszond Biden kormdnyzat még
bejelentette azt a 15 vénykdteles gydgyszert, melyek ardrdl tdrgyaldsok folynak majd. Ezek kdzott van a
Vraylar is, aminek az Abbvie jelentése szerint Q4-ben valamivel vart alatti volt a forgalma (924 millié
dolldr). Az idei évre 3,5 millidrd dolldros értékesitést jelzett elére a menedzsment. Az drbevétel és az EBIT
elmaradt a varakozdsoktdl, a kedvezd devizahatdsok kdvetkeztében az addzott eredmény (64 Mrd

is évente 200 m eurdnyi alaposztalékot igérnek. A Magyar Telekom remekelt (+27,6%), tovdbbra is
megdllithatatlan. Megtortént az idei évre vonatkozd inflacidkovetd dremelésre vonatkozd bejelentés,
2025. dprilis 1-jétél 3,7%-kal novelik az drakat. A Q4-es nettd profit vart felett alakult (36 Mrd forint),
ezzel a teljes éves modositott nettd profit (162,6 Mrd forint) is meghaladta a varakozdsokat. Ennek 80%-
at, vagyis részvényenként 143 forintot juttatna vissza a menedzsment a részvényeseknek. Az OTP is
kivaloan teljesitett az idei elsé negyedévben (+15,3%), Uj historikus cslcsot is elérve, melyet a kedvezd
globdlis és régiés hangulat is tdmogatott. A sajdtrészvény vasdrldsok tovdbb folytatddtak. Az eldzé 60
millidrd forintos program kitoltését kovetden Ujabb kovetkezett. A vart feletti bevételek ellensulyoztdk az
egyszeri tételek miatt megugré céltartalékoldst. A profit 250 Mrd forint lett, a teljes évben ezzel elérve az
1.076 Mrd-ot. AMOL (+7,3%) esetében a tisztitott EBITDA (681,8 m dolldr) elmaradt az elemzdi
varakozdstdl, ami év/év alapon 31,2%-0s visszaesést jelez. A teljes éves 3 Mrd dolldr feletti EBITDA
alapjdnigy is kifizethetd lehet 250-300 forint kozotti osztalék, elemzdi vélemények alapjdn.
Somogysdmson hatdrdban Uj kéolajmezdt fedeztek fel, ami napi 1200 hordéval novelheti a kitermelést,
ez a teljes volumen nagyjdbdl 1%-a.



,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 3,46%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 4,21%-ot 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
eltérd médon alakulhatnak.

Segithet Onnek annak értékelésében, hogy a multban hogyan kezelték az eszkdzalapot.

Ez a diagram az eszkdzalap teljesitményét az utolsé 10 év veszteségének vagy nyereségének
szdzalékos ardnyaként mutatja.

A teljesitményt 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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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.

2025.1.negyedév

Stabilitas (%) -0,24% 6.45% 5.54%
Profit (%) 11.18% 9.33% 23.57%
Mérleg (%) 2.61% 6,58% 5.87%
Otviizet (%) 3.46% 5.18% 8.96%

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