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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Az MNB Monetdris tandcsa a varakozdsoknak megfeleléen tovdbbra is valtozatlanul, 6,5%-on hagyta az
alapkamatot, immdr egy éve. Varhatdan a kovetkezd hdnapokban sem lesz tér a lazitdsra, mivel az
inflaicié augusztusban is 4,3% volt, ami még mindig magasabb az MNB célsdavjandl. Az MNB elsédleges
célja az darstabilitds elérése és fenntartdsa, melynek érdekében tdmogatja a pénzigyi stabilitds
fenntartdsat, valamint a Kormdny gazdasdg-, illetve kdrnyezeti fenntarthatésdggal kapcesolatos
politikdjat. Az idei év hatralévd részében a gazdasdg lassu élénkilése varhato, 0,6%-kal bévilhet a
hazai GDP 2025-ben, 2026-ban 2,8%-kal, 2027-ben pedig 3,2%-kal bévilhet.

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) szerint a magyar gazdasdg kihivasokkal teli idészakot él, az elmult
hdrom évben gyakorlatilag stagndlt a kibocsatds, az inflécid pedig a cél felett van. Mérsékelt
élénkulésre van kilatds, melyet komoly lefelé mutatd kockdzatok dveznek, elsésorban a koltségvetési
kiigazitds elmaraddsa és a geopolitikai fesziltségek miatt. A Valutaalap friss becslése szerint a magyar
GDP idén minddssze 0,7%-kal ndvekedhet, 2026-ban ez 2%-ra gyorsulhat, még 2029-ben is csak 2,5%
lehet. Az elérejelzés szerint az infldcid még az idei utolsd negyedévben is 4,5% lehet, majd fokozatosan
csdkkenhet a jegybank 3%-os céljara 2027-ig.

A magyar fizetéeszkdz idén nagyot erésodott (5,4%-kal értékelddott fel), a negyedév végén az EUR-val
szemben 391,1 EUR/HUF-on szinten zdrt. A ldtvdnyos fordulat mogott elsésorban a Magyar Nemzeti
Bank szigorl kamatpolitikdja dll. Az orszdg kockdzati megitélése a negyedév végére javult, 12,3%-kal
lett kedvez&bb.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurostat legfrissebb adatai alapjén szeptemberben 2,2%-ra gyorsult az infldcid az euréovezetben. A
drdgulds Gteme 0,2 szdzalékponttal gyorsult a nydri hdnapokhoz képest. Az elmult hdnapokndl
magasabb eurodvezeti infldcid leginkdbb Németorszdg gyorsuld dremelkedésének tudhatd be, amely
éves szinten szeptemberben 2,4%-ra emelkedett. Az adat varhatdan dvatossdgra inti majd az Eurdpai
Kozponti bank dontéshozdit is, mely arra enged kdvetkeztetni, hogy nem varhatd kamatcsokkentés a
kovetkezd hdnapokban. Christine Lagarde, az EKB elndke Ugy nyilatkozott, hogy a kamatszint jelenleg
megfeleld az infldcids és ndvekedési kockdzatok kezeléséhez, valtoztatdsra pedig egyikik sem &t okot.
Szakérték szerint egy esetleges azonnali kamatcsdkkentéshez az inflaciéd jegybanki cél ald csdkkenés és
a novekedési kildtdsok jelentds romldsa kellene.

A FED a varakozdsoknak megfelelden 25 bdzisponttal 4,25-4,5%-0s sdvbol a 4-4,25% sdvra csOkkentette
az alapkamatot, egy év utdin ez volt az elsé kamatcsokkentés. A FED magasabb ndvekedést, idénre 1,4%
helyett 1,6%-ot, 2026-ra is 1,6% helyett 1,8%-ot var. A munkanélkiliségi rata tekintetében a mostani 4,3%-
rol év végéig minimdlisan, 4,5%-ra emelkedhet. 2026-ra magasabb inflaciét varnak, a juniusban vart



2,4% helyett 2,6% lehet jovére. A jegybank tovdbbra is elkotelezett a 2%-os inflécids cél mellett. A

jegybank kamat elérejelzése idénre még kettd, majd jovére egy kamatcsokkentést var, idén 3,6%-ra
csokkenhet az alapkamat, mig jovére 3,4% lehet.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

| 2017

| 2018 ‘

2019 |

2020 ‘

Gazdasag 2021 l 2022 2023 ‘ 2024
GDP novekedése (%) 4,4 5,1 4,9 -4,6 +7,1 +4,8 +0,1 +0,5
Ipari termelés ndvekedése +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8 +5,8 -15,7 -14,0
(%)
Fogyasztdi 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)
Kuls6 egyensulyi mutatdk
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,5 0,2 -1,1 -1,6 -6,2 -13,7 0,44
(millidrd euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 hénapos 15, a 6 hdnapos 3, az 1 éves referenciahozam pedig 10 bdzisponttal emelkedett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd: 6,10%, 6 hd: 6,06% és a 12 hdnapos szintén 6,07%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,41%,5 év: 6,41%, 10 év: 6,8%, 15 év: 7,11%, 20 év: 7,27%, melyek kozll a 3 éves referenciapapir hozama
0,0z 5 éves 3, a 10 éves 24, a 15 éves 13, és a 20 éves 0 bdzisponttal esett az eldzd negyedév végi
értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn most sem vdltoztatott az alapkamaton, 6,5%-on tartva azt mar
egy éve.

A ,,.STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia indexhez képest minimdlisan, de alulteljesitett. A
magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 2,1 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 1,95%
szdzalékkal emelkedett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elétti bruttd 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, adminisztrdacids 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, jart a negyedév sordn 102.000 pontndl s,
végul a negyedévet 98.872 pontndl zdrta, az eldzd negyedévi zard értékhez (97.667 pont) képest 1,2%-
os arfolyamemelkedést eredményezve. A hazai blue chipek vegyesen teljesitettek, az OTP (+5,9%) és
Richter (+1,1%) emelkedtek, mig a MOL (-8,7%) esett, a Magyar Telekom pedig stagndlt (-0,3%).

Az OTP (+5,9%) jart 31.000 forint felett, de ez visszasUllyedt, ebben kozrejdtszhatott, hogy a 30.000
forintos szint felett ledlltak a sajdtrészvény vasdarldsok, illetve a geopolitikai helyzet romldsa. Az elsd
lakdsvasarloknak 3%-os kamattdmogatott hitelt vezetett be a kormdny, melyre eddig hatalmas a
kereslet. A Richter (+1,1%) j6l teljesitett, az amerikai elndk, Donal Trump dltal tervezett dresokkentések és
gyobgyszervdmok rontjdk a szektor dltaldnos megitélését, ezt ellensulyozta a Vraylar vart feletti
értékesitési volumene. A Magyar Telekom stagndlt (-0,3%), a tavkozlési pdtadd kivezetésének hatdsdra
a nettd profit 29%-kal 56 Mrd forintra emelkedett. A menedzsment 200 Mrd forint folé emelte idei
modositott nettd profit céljat. A MOL gyengébben (-8,7%) teljesitett, a cég vizsgdlja az Odesa-Brody
olajvezetékre torténd csatlakozds lehetbségét az orosz olajtdl vald diverzifikdlds érdekében. Ez Rijeka
mellett alternativa lenne a tengeri szdllitmdnyok elérésére. A terv megvaldsitdsa azonban nehézkes
lehet a magas beruhdzdsi koltség és a hdbord miatti biztonsdgi kockézat miatt. Hatékonysdgjavitd
programot jelentettek be, ami 2027-re évi 500 m dolldros megtakaritdst jelenthet. Negativum, hogy
rendszeresek a Bardtsdg kdolajvezeték elleni tdmaddsok.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexkel azonosan teljesitett . A referencia index 1,24%-kal, a
sajdt portfélio értéke 1,25%-kal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti bruttd 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 eszkdzalap drfolyama 2025. harmadik negyedévében 1,63%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja szintén 1,63%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elétti 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.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szadmitds 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 valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratld papirok
esetében a 3 hénapos 15, a 6 hdnapos 3, az 1 éves referenciahozam pedig 10 bdzisponttal emelkedett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd: 6,10%, 6 hd: 6,06% és a 12 hdnapos szintén 6,07%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,41%,5 év: 6,41%, 10 év: 6,8%, 15 év: 7,11%, 20 év: 7,27%, melyek kozUll a 3 éves referenciapapir hozama
0,0z 5 éves 3,a 10 éves 24, a 15 éves 13, és a 20 éves 0 bdzisponttal esett az eldzd negyedév végi
értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn most sem vdéltoztatott az alapkamaton, 6,5%-on tartva azt mar
egy éve.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovébb menetelt, jart a negyedév sordn 102.000 pontndl s,
végul a negyedévet 98.872 pontndl zdrta, az elé6zd negyedévi zard értékhez (97.667 pont) képest 1,2%-
os drfolyamemelkedést eredményezve. A hazai blue chipek vegyesen teljesitettek, az OTP (+5,9%) és
Richter (+1,1%) emelkedtek, mig a MOL (-8,7%) esett, a Magyar Telekom pedig stagndlt (-0,3%).

Az OTP (+5,9%) jart 31.000 forint felett, de ez visszasullyedt, ebben kozrejdtszhatott, hogy a 30.000
forintos szint felett ledllitak a sajatrészvény vasdarldsok, illetve a geopolitikai helyzet romldsa. Az elsd
lakdsvasarloknak 3%-os kamattdmogatott hitelt vezetett be a kormdny, melyre eddig hatalmas a
kereslet. A Richter (+1,1%) jol teljesitett, az amerikai elndk, Donal Trump 4ltal tervezett dresdkkentések és
gydégyszervamok rontjdk a szektor dltaldnos megitélését, ezt ellensulyozta a Vraylar vart feletti
értékesitési volumene. A Magyar Telekom stagndlt (-0,3%), a tdvkdzlési potadd kivezetésének hatdsdra
a nettd profit 29%-kal 56 Mrd forintra emelkedett. A menedzsment 200 Mrd forint folé emelte idei
moddositott nettd profit céligt. A MOL gyengébben (-8,7%) teljesitett, a cég vizsgdlja az Odesa-Brody
olajvezetékre torténd csatlakozds lehetbségét az orosz olajtdl vald diverzifikalds érdekében. Ez Rijeka
mellett alternativa lenne a tengeri szdllitmdnyok elérésére. A terv megvaldsitdsa azonban nehézkes
lehet a magas beruhdzdsi koltség és a hdborld miatti biztonsdgi kockdzat miatt. Hatékonysdgjavitd
programot jelentettek be, ami 2027-re évi 500 m dolldros megtakaritést jelenthet. Negativum, hogy
rendszeresek a Bardtsdg kdolajvezeték elleni tdmaddsok.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfoliéjat a magyar allampapirok és vallalati kdtvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 1,71%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 1,72%-ot emelkedett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elétti 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.

A teljesitményt az eszkozalap drfolyamdban érvényesitett koltségek (Alapkezelési dij) levondsa utdn
jelenitik meg. A szadmitds 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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OSSZEFOGLALAS

A tdbldzat az eszkdzalapok kilonbozd iddszakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsdt
mutatja be, melyeket egylttesen 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.

2025.1Il.negyedév

Stabilitas (%) 1,95% 6.50% 5,49%
Profit (%) 1,25% 9.57% 23,44%
Mérleg (%) 1.63% 6.64% 5,82%
Otvozet (%) 1.71% 8.28% 8,90%

Megiegyzeés: a hozamok a kiltségek levonasa elditi bruttd hozamok.
* A Stabilitas, Profit, Mérleg, Otvdzet eszkdzalapok 1998, jilius 1-én indultak.
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