ELEMZES A UNIT-LINKED ALAPOKROL -
HUNGARIA ALAP

2025.11. NEGYEDEV

MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Moody's Investors Service megerésitette Magyarorszdg eddig is érvényben [évd Baa?2
addsbesoroldsdt, anegativ kildtdst fenntartva. A hitelmindsitd hangsulyozza, hogy megndtt az esélye,
hogy az uniés forrdsok jelentés része végleg elveszik, ez pedig a kozéptavil névekedési és koltségvetési
kildtdsainkat is ronthatja. Az idei ndvekedési elérejelzést a novemberi 1,9%-rol 1%-ra csokkentették,
2026-ra az eddigi 3,2% helyett 2,8%-0s GDP-bévUlést varnak. A Fitch Ratings az eddigi BBB szinten
hagyta Magyarorszdg addsbesoroldsdt, és a kildtds is stabil maradt. A Fitch a tavaly decemberben jésolt
2,5%-rol 0,7%-ra rontotta hazdnk 2025-6s GDP-novekedési varakozdsait, 2026-ra 3,1%-os élénkulést
varnak.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdltoztatott az alapkamat mértékén, 6,5% 2024, szeptember
25-e 6ta. Az O/N betéti kamat 5,50%-0s és az O/N hitelkamat 7,50%-0s szintje is valtozatlan maradt. Az
infldcios kornyezetet dvezd kockdzatok, valamint a kereskedelmi- és geopolitikai fesziltségek tovdbbra
is dvatos ésturelmes monetdris politikdt tesznek szukségessé. Az MNB kdzleménye szerint az idei évben
0,8%-0s GDP-bdvulés varhatd, 2026-ban 2,8%-kal, 2027-ben pedig 3,2%-kal bévilhet a magyar
gazdasdg. 2025 mdjusdban az inflacié 4,4%-ra emelkedett, az év hatralévé részében varhatéan
tovdabbra is a toleranciasdv felett alakul az inflécio. Az MNB elérejelzése szerint idén éves dtlagban
4,7%-0s infldcid varhatd, mig 2026-ban 3,7%-on, 2027-ben pedig 3,0%-on alakulhat a fogyasztdidr-index.
Amagyar fizetéeszkdz a negyedév sordn az EUR-val szemben erdsodott, 399,3 EUR/HUF-on szinten zdrt.
Az orszdg kockdézati megitélése a negyedév végére minimdlisan véltozott, 1,43%-kal lett kedvezdbb.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurdpai Kozponti Bank zsindrban nyolcadik alkalommal is kamatot vagott, 25 bdzisponttal 2%-ra
csokkentette az irdnyado ratdt. A f6 refinanszirozdsi miveletek kamatlabdt 2,15%-ra, a rendkivili
hitelezési ratat pedig 2,4%-ra vagtdk vissza. Christine Lagarde, az EKB elndke elmondta, hogy jovére a
célszint ald lassulhat az inflécio a friss elérejelzéseik szerint (a mdjusi inflacids adat az eurdovezetben
1,9% volt). 2,4% lehet a maginflécid idén, jovére és 2027-ben 2%-ra lassulhat. Az egész évre vonatkozdan
0,9%-0s novekedést varnak az eurddvezetben. Szdmos kockdzata van a ndvekedésnek (vémhdbord,
lassu eurdovezeti felpattands), de az eurddvezet gazdasdga az elsd negyedévben felllteljesitett,
ellendlldbb, mint vartdk. Lagarde szerint, amennyiben az EU és az USA megdllapoddsra jutnak, jéval
erésebb lehet a GDP-bévUlés a valutadvezetben. A jovdbeni kamatddntéseik is adatvezéreltek lesznek,
reagdlnak a fejleményekre.

A FED vdltozatlanul hagyta az irdnyado rétdt a 4,25-4,5%-os tartomdnyban. A jegybank Uj gazdasdgi
elérejelzései lassabb névekedést és magasabb infléciét vetitenek elére. Elesen megoszlanak a
vélemények az amerikai jegybank dontéshozdi kozott arrdl, hogy mikor kezdjék el a kamatok



csOkkentését és mennyire jelent kockdzatot az infldcié alakuldsdra a vémemelések hatdsa. Christopher
Walller, a FED kormdnyzdja szerint a vémok inflacids hatdsa csekély lesz, és a jegybanknak mdr a
kovetkezd, juliusi Ulésén csokkentenie kellene a kamatokat, mivel a kdzelmultbeli dremelkedések
mérsékeltek voltak, mikozben a munkaerdpiacot illetden aggasztd jeleket lat. Ezzel szemben Tom
Barkin, a richmondi FED elndke évatosabb dlldspontot képvisel. Az inflédcié még mindig a FED 2%-0s
célja felett van, a vémokkal kapcsolatos vitdkat még mindig nem rendezték, és a munkanélklliségi rata
alacsony, 4,2%-0s, igy nincs strgds szukség a kamatcsokkentésre.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
GDP novekedése (%) 4,4 5,1 4,9 -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 +7,4 +14,5 +17,6 +3,7

Allamhaztartas

a GDP aranyaban -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2 -6,7 -4,8
(%, ESA95)

Kils6 egyensulyi mutatok

Folyo fizetésimérleg egyenlege 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 csokkenés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratl papirok
esetében a 3 honapos 25, a 6 hénapos 18, az 1 évesreferencichozam pedig 27 bdzisponttal csdkkentett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 h¢:5,95%, 6 h6:6,03% és a 12 hénapos szintén 5,97%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdéképpen alakultak: 3 év:
641%, 5 évi6,44%, 10 évi7,04%, 15 év:7 24%, 20 év:7,27%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
31,az5éves 44, a10éves 17,a 15 éves 7, és a 20 éves 6 bazisponttal esett az elézd 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 portfolidnk teljesitménye a referencia index-nek megfelelden teljesitett. A magyar
allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 2,51 szdzalékkal, a portfolionk arfolyama 2,5%
szdzalékkal emelkedett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elé6tti brutté drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja ajovobeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maodon 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 eszkdzalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szdmitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilépési koltségek, adminisztrécids 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 tovdbb menetelt, 88.686 pontos elézd negyedévi zard értékrél
97.667 pontig emelkedett, mely 10,13%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A hazai blue chipek a
Richter (-2,53%) kivételével jol teljesitettek a negyedév sordn. A Richter gyenge negyedévet zart, a Ql-es
jelentés a vartnak megfelelden alakult, a Panangin szivgydgyszer esetében vdllalt onkéntes
drcsokkentés hatdsa margindlis, az idei jelentds dolldrgyengulés viszont kedvezétlen a cégnek.
Pozitivum viszont, az Eurdpai Gyogyszerigyndkség Emberi felhaszndldsra szant gydgyszerkészitmények
bizottsdga (CHMP) pozitiv véleményt adott ki a Junod és a Yaxwer bioszimildris denosumabtermékeinek
forgalomba hozatali engedélyezésére. A MOL (+0,82%) esetében a Q1 is vart felett alakult, a tisztitott
EBITDA 833 m dolldr lett. 2027-ig végleg le kell valni az orosz energiahordozokrél, ami a beszerzési drak
és a tranzitkoltségek ndvekedését jelentheti az egyszeri 500 millié dolldros beruhdzdsi koltség mellett.
Az OTP (+8,4%) jol teljesitett, a kormdny dltal kért ,onkéntes” drcsdkkentés profithatdsa margindlis (1%
alatti). A Ql-es eredmény erds lett (189 Mrd forint). Az év végéig meghosszabbodd kamatstop
negativum, de erre mdr szédmitottak a piaci szerepldk. Ennek ellenére sorra érkeznek az elemzéi céldr
emelések, mint példdul a Morgan Stanley 32400 forintra emelte a 12 havi elérejelzését vagy pedig a JP
Morgan, mely 33.500 forintra emelte meg a céldrat, ami kdzel 20%-os felértékelddési potencidlt jelez a
kovetkezé egy évre. A Magyar Telekom (+9,47%) a 100 forintos osztalékszelvény levagdsa mellett is
tovdbb erésodott. A novekvd adatkereslet és atdvkozlési pdtadd kivezetése segitették a Ql-es
eredményt (54,2 Mrd forint). A menedzsment tartja az idei évre vonatkozo elérejelzését, a dijak 2026
madsodik feléig torténd befagyasztdsa” mellett is. Az NGM kérésére (a verseny-tdrsakhoz hasonléan) a
cég nem hajtja végre az idei (3,7%-0s) dremelést és vdllalja, hogy 2026 H1 végéig nem emel.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

Anegyedév sordn portfolionk a referencia indexhez képest minimdalisan, de elmaradt. A referencia index
9.89%-kal, a sajdt portfolid értéke 9.46%-kal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutto drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja ajovobeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maodon 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.

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

50,0%

38,8%
40,0% '

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%

fl

-14,7%
-20,0%



,MERLEG"” BEFEKTETES| JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap arfolyama 2025. mdasodik negyedévében 3,14%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja 3,87%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutto drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja ajovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maédon 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 szdmitds nem veszi figyelembe az egységszdmldn érvényesitett koltségeket (belépési és
kilepési koltségek, adminisztrdcids koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzddoi
rendelkezések koltségei).
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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén csokkenés volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetébena 3 hdnapos 25, a 6 honapos 18, az 1 éves referenciahozam pedig 27 bdzisponttal csokkentett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:5,95%, 6 h6:6,03% és a 12 hénapos szintén 5,97%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,41%,5 évi644%, 10 év7 04%, 15 évi7 24%, 20 évi7 27%, melyek kozUul a 3 éves referenciapapir hozama
31,az5éves 44, a 10 éves 17,a 15 éves 7, és a 20 éves 6 bazisponttal esett az eldzd negyedév végi
értékekhez képest.

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

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 88.686 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél
97 667 pontig emelkedett, mely 10,13%-os arfolyamemelkedést eredményezett. A hazai blue chipek a
Richter (-2,53%) kivételéveljol teljesitettek a negyedév sordn. A Richter gyenge negyedévet zart, a Q1-es
jelentés a vartnak megfelelden alakult, a Panangin szivgydgyszer esetében vdllalt onkéntes
drcsokkentés hatdsa margindlis, az idei jelentds dolldrgyengulés viszont kedvezétlen a cégnek.
Pozitivum viszont, az Eurdpai Gyogyszerigyndkség Emberi felhaszndldsra szant gydgyszerkészitmények
bizottsdga (CHMP) pozitiv véleményt adott ki a Junod és a Yaxwer bioszimildris denosumabtermékeinek
forgalomba hozatali engedélyezésére. A MOL (+0,82%) esetében a Q1 is vart felett alakult, a tisztitott
EBITDA 833 m dolldr lett. 2027-ig végleg le kell valni az orosz energiahordozdkrél, ami a beszerzési drak
és a tranzitkoltségek novekedését jelentheti az egyszeri 500 millié dolldros beruhdzdsi koltség mellett.
Az OTP (+8,4%) 6l teljesitett, a kormdany dltal kért ,6nkéntes” drcsdkkentés profithatdsa margindlis (1%
alatti). A Ql-es eredmény er6s lett (189 Mrd forint). Az év végéig meghosszabbodd kamatstop
negativum, de erre mdr szédmitottak a piaci szerepldk. Ennek ellenére sorra érkeznek az elemzéi céldr
emelések, mint példdul a Morgan Stanley 32400 forintra emelte a 12 havi elérejelzését vagy pedig a JP
Morgan, mely 33.500 forintra emelte meg a céldrat, ami kdzel 20%-os felértékelddési potencidlt jelez a
kovetkezé egy évre. A Magyar Telekom (+9,47%) a 100 forintos osztalékszelvény levagdsa mellett is
tovdbb erésodott. A novekvd adatkereslet és a tdvkozlési pdtadd kivezetése segitették a Ql-es
eredményt (54,2 Mrd forint). A menedzsment tartja az idei évre vonatkozd elérejelzését, a dijak 2026
masodik feléig torténd befagyasztdsa” mellett is. Az NGM kérésére (a verseny-tdrsakhoz hasonléan) a
cég nem hajtja végre az idei (3,7%-0s) dremelést és vdllalja, hogy 2026 H1 végéig nem emel.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfélidjét a magyar dllampapirok és vallalati kdtvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedéviben 4,72%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 5,6%-ot emelkedett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elétti brutté drfolyamok.

Amultbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja ajovébeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maédon 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.

Ateljesitményt az eszkdzalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szdmitds 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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OSSZEFOGLALAS

A tdbldzat az eszkdzalapok kilonbozd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsdt
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
mkodése. Minél nagyobb a szérds értéke, anndl nagyobb egy eszkdzalap drfolyamdnak ingadozdsa,
azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2025.1l.negyedév

Stabilitas (%) 2.50% 6.48% 5,52%
Profit (%) 9.46% 9.61% 23.54%
Mérleg (%) 3.14% 6.64% 5.85%
Otvozet (%) 4.72% 8.29% 8,94%

Megiegyzés: 8 hozamok a kiltsdgek levonédsa It bruttd hozamok.
* A Stabilitas, Profit, Mérleg, Otvizet eszkizalapok 1998. jilius 1-&n indultak.
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