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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Az MNB Monetdris tandcsa tovdbbra is valtozatlanul, 6,5%-on hagyta az alapkamatot, immdr tdbb, mint
egy éve. Azonban megvaltozott a jegybank eléretekintd, a jovébeli monetdris politikara utald
irdnymutatdsa: a Tandcs folyamatosan értékeli a beérkezé makrogazdasdgi adatokat és az inflacids
kildtdsokat befolydsold tényezdket, kiemelten az év eleji dtdrazdsokat, valamint a pénzlgyi piacok
stabilitdsdt, amelyek alapjdn koraltekintéen és adatvezérelten, Glésrél Ulésre dont az alapkamat
mértékérél. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a kamatcsokkentés kezdetéhez a kulcs a visszafogott év
eleji dtarazdsok lehetnek. Varga Mihdly, jegybankelndk szerint a magyar gazdasdg 2025-ben varhatéan
0,5%-kal, 2026-ban 2,4%-kal, 2027-ben pedig 3,1%-kal bévil, mely adatok kissé elmaradnak a
szeptemberitél. Idei évre 4,4%-os inflaciot var.

A Moody’s az eddigi Baa?2 szinten hagyta Magyarorszdg addsbesoroldsat, a negativ kildtds is
megmaradt. A hitelmindsité kiemelte, hogy a visszafogott GDP-ndvekedés tovdbbra is indokolja a Baa?2
besoroldst, illetve arra sz&mitanak, hogy a 2026-os vdalasztdsok utdn erésebb fiskdlis konszoliddcio
kezdddik. A GDP-ndvekedésre vonatkozdan az elérejelzésiket csdkkentették, az idén mdr csak 0,5%-0s,
2026-ban pedig 2,3%-0s bévulésre szamitanak.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordn tovdbb erésodott, az EUR-val szemben 385,4 EUR/HUF-on
szinten zdart. Az orszdg kockdzati megitélése a negyedév végén oldalazott, 0,5%-kal lett kedvezdbb.

NEMZETKOZI GAZDASAG

2025 decemberében 2%-ra lassult az eurézéna inflacidja, elérve az Eurdpai Kdzponti Bank céljat, ami
megerdsiti a jelenlegi kamatszintek fenntartdsdra vonatkozé piaci varakozdsokat. Az EKB nem is nydlt a
2%-0s betéti kamatrdtdhoz. A piacok szeptemberig mindossze 20%-os valdszinlséget draznak egy
Ujabb, negyed szdzalékpontos kamatcsokkentésre. A bérek a harmadik negyedévben 4%-kal
emelkedtek, ami meghaladja az drstabilitdssal hosszl tdvon oGsszeegyeztethetd Utemet. Christine
Lagarde, az EKB elnoke bizakodd, szerinte a bérek novekedési Uteme 2026 sordn mérséklddik, mivel a
fizetések dontd részben mar kovették a jarvany utdni dremelkedést. Az EKB szerint az éves infldcid 2026-
ban dtlagosan 1,9%-on alakulhat.

Az amerikai gazdasdgban december elsejével véget ért a mennyiségi korldtozds, a jegybank a lejard
allamkotvényekbdl és jelzdlog-fedezetl értékpapirokbdl szarmazdé tdkét teljes egészében Ujra befekteti,
ezzel stabilizdlja a mérlege méretét és a bankrendszerben évd tartalékok szintjét. A jegybank azért
dontott igy, mert a kereskedelmi banki tartalékok GDP-ardnyos szintje elérte a FED dltal kivénatosnak
tartott 10,9-11% korUli szintet.

A FED a negyedév sordn két alkalommal 25 bdzisponttal végott a rovid kamatszinteken, viszont a
jovébeli kamatpdlya kapcsdn megosztottak a dontéshozdk (és az elemzdk is). A philadelphiai Fed
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elnoke szerint az Ujabb kamatcsokkentések még varathatnak magukra, mikdzben az inflacié lassul,
munkaerdpiac stabilizdlodik, és a gazdasdg mérsékelt ndvekedési pdlydn halad. Amennyiben ezek a
folyamatok fennmaradnak, Ugy az év késébbi részében indokolt lehet néhdny dvatos tovdbbi
kamatlépés. A piaci vdrakozdsokkal dsszhangban, mintegy 41 ezer fével boévilt az amerikai
foglalkoztatds 2025 decemberében. Az adat erdsiti az amerikai gazdasdg ellendlldosdgdt és tdmogatja
a FED kivardsra épitd stratégidjdt a jovébeli kamatcsokkentésekkel kapcsolatban. Az amerikai
gazdasdgban az inflacidés nyomds tovdbbra is erds, azonban a FED szeptember és december kdzott
mégis 3 alkalommal is csdkkentette az irdnyadd kamatot, mert erésebbnek itélte a munkaerdpiac
zsugoroddsdnak kockdzatdt.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

‘ Gazdasag ‘ 2017 | 2018 ‘ 2019 l 2020 ‘ 2021 l 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
‘ GDP novekedése (%) ‘ 4,4 | 51 ‘ 4,9 ‘ -4,6 ‘ +7,1 ‘ +4,8 ‘ +0,1 | +0,5
Ipari termelés novekedése +4,8 +3,5 45,4 +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)

Kils6 egyensulyi mutaték

Folyo fizetési mérleg 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 valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratld papirok
esetében a 3 hdnapos 6, a 6 hdnapos 3, az 1 éves referenciahozam pedig 4 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referenciahozamok: 3 hd: 6,04%, 6 hd: 6,03% és a 12 hdnapos szintén 6,03%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,24%,5 év: 6,42%, 10 év: 6,79%, 15 év. 7,19%, 20 év: 7,36%, melyek kozll a 3 éves referenciapapir
hozama 17, a 10 évesé 1 bdzisponttal esett, az 5 éves 1, a 15 éves 8, és a 20 éves 9 bdzisponttal
emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

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

A ,,STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk teljesitménye a referencia indexhez képest minimdlisan, de felulteljesitett.
A magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 1,86 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama
1,96% szdzalékkal 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 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.

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, a negyedévet 109.453 pontndl zdrta, az
eldzd negyedévi zard értékhez (98.872 pont) képest 12,3%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek a Richter (-2,4%) kivételével jol teljesitettek, az OTP 22,3%-kal, a MOL 8,97%-kal, a
Magyar Telekom pedig 1,01%-kal haladta meg az eldzd negyedévi zard értékeket.

Kiemelkedd teljesitményt nyUjtott az OTP (+22,3%), Uj historikus cstcson is jart, 35.500 forint felett. A
Goldman Sachs és a JP Morgan is emelte 12 havi céldrfolyamdt, ezek 36.700 és 39.700 forintdl jarnak. Az
enyhén vdart feletti (330 Mrd forintos) profit, a mérsékelt drazds és a folytatddd sajdtrészvény vasdarldsok Uj
csucsra lenditették az arfolyamot. A MOL (+8,97%) is szépen teljesitett, annak ellenére, hogy a
szdzhalombattai tlzeset miatti ledlldst és a kérokat figyelembe véve a menedzsment enyhén lefele
modositotta idei EBITDA varakozdsat (3 Mrd dolldrra, kordbban 3 Mrd dolldr feletti eredményt vartak). A
MOL kozlése szerint 2026 Q3-ban térhet vissza teljes kapacitdsra a szdzhalombattai finomitd a tlzeset
utdn. Addig 30% kordli lehet a termeléskiesés. A Magyar Telekom (+1,01%) esetében a Q3-as jelentés vart
feletti eredményt hozott (55,3 Mrd forint), ami 24,3%-0s novekedést jelez év/év alapon. Ez féként a
tavkozlési pdtadd kivezetésének koszonhetd. A Richter (+2,4%) Q3-as szdmai nem lettek tal kedvezdek. A
tisztitott EBIT (66,3 Mrd forint) 12%-kal elmaradt a varttdl. A menedzsment szerint dtmeneti a gyengeség.
Az amerikai kormdnnyal tortént megdllapoddst kovetden 2027 janudrjatdl 1.376 dollarrdl 770 dolléarra
csokken a Vraylar havi adagjdnak Medicare rendszeren beluli dra. Kedvezd, hogy FDA 6 hédnappal
meghosszabbitotta a Vraylar szabadalmi védettségét 2030. mdrcius 17-ig.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest minimdlisan alulteljesitett. A referencia index
12,02%-kal, a sajat portfélio értéke 11,72%-kal 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
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. negyedik negyedévében 3,44%-ot, az
eszkozalap benchmarkja pedig 4,32%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az arfolyamok 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 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, 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 hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 hénapos 6, a 6 hdnapos 3, az 1 éves referenciahozam pedig 4 bdzisponttal esett. A
negyedév végi referenciahozamok: 3 hd: 6,04%, 6 hd: 6,03% és a 12 hdnapos szintén 6,03%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,24%,5 év: 6,42%, 10 év: 6,79%, 15 év: 7,19%, 20 év: 7,36%, melyek kozil a 3 éves referenciapapir
hozama 17, a 10 évesé 1 bdzisponttal esett, az 5 éves 1, a 15 éves 8, és a 20 éves 9 bdzisponttal
emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

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

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, a negyedévet 109.453 pontndl zdrta, az
eléz6 negyedévi zard értékhez (98.872 pont) képest 12,3%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek a Richter (-2,4%) kivételével jOl teljesitettek, az OTP 22,3%-kal, a MOL 8,97%-kal, a
Magyar Telekom pedig 1,01%-kal haladta meg az eléz6 negyedévi zard értékeket.

Kiemelkedd teljesitményt nyUjtott az OTP (+22,3%), Uj historikus cstcson is jart, 35.500 forint felett. A
Goldman Sachs és a JP Morgan is emelte 12 havi céldrfolyamdt, ezek 36.700 és 39.700 forintdl jarnak. Az
enyhén vart feletti (330 Mrd forintos) profit, a mérsékelt drazds és a folytatddd sajdtrészvény vésarldsok Uj
csucsra lenditették az drfolyamot. A MOL (+8,97%) is szépen teljesitett, annak ellenére, hogy a
szdzhalombattai tlzeset miatti ledlldst és a kdrokat figyelembe véve a menedzsment enyhén lefele
moddositotta idei EBITDA varakozdsat (3 Mrd dolldrra, kordbban 3 Mrd dolldr feletti eredményt vartak). A
MOL kozlése szerint 2026 Q3-ban térhet vissza teljes kapacitdsra a szdzhalombattai finomitd a tlzeset
utdn. Addig 30% koruli lehet a termeléskiesés. A Magyar Telekom (+1,01%) esetében a Q3-as jelentés vart
feletti eredményt hozott (55,3 Mrd forint), ami 24,3%-0s novekedést jelez év/év alapon. Ez féként a
tavkozlési podtadd kivezetésének koszonhetd. A Richter (+2,4%) Q3-as szdmai nem lettek tul kedvezdek. A
tisztitott EBIT (66,3 Mrd forint) 12%-kal elmaradt a varttdl. A menedzsment szerint dtmeneti a gyengeség.
Az amerikai kormdannyal tortént megdllapoddst kovetden 2027 janudrjatol 1.376 dollarrdl 770 dollarra
csokken a Vraylar havi adagjénak Medicare rendszeren beldli dra. Kedvezd, hogy FDA 6 hdnappal
meghosszabbitotta a Vraylar szabadalmi védettségét 2030. mdarcius 17-ig.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar allampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 5,17%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 6,28%-ot emelkedett.

R — ] e PG L 51 PN D & PG TRALN

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 szamitds 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 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.

2025.1V.negyedév

Stabilitas (%) 6,29% 6.51% 5.47%
Profit (%) 37.65% 9,92% 23,34%
Mérleg (%) 11.26% 6.71% 5,80%
Otvozet (%) 15.89% 8.40% 8,87%

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