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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Az MNB Monetdris Tandcsa a jegybanki alapkamatot 25 bdzisponttal 6,25%-ra csokkentette,
osszhangban az elemzéi varakozdsokkal. Az O/N betéti kamat 5,25%-ra, az O/N hitelkamat 7,25%-ra
csokkent. A hivatalos kdzlemény alapjdn a geopolitikai fesziltségekbdl fakadd inflécids kockdzatok és a
bizonytalan pénzUlgyi piaci kornyezet dvatos és tirelmes monetdris politikat tesznek szikségessé. A
kozleménybdl kikerllt, hogy a jegybank "Glésrél Glésre" dont az alapkamatrol. Ugyanakkor
hangsulyozzdk, hogy fenndll az adatvezérelt Gzemmadd az alapkamat alakitdsdat tekintve.

Jelent6sen valtoztak a magyar gazdasdgi kildtdsok a kozel-keleti hdbord miatt, a jegybank idén 1,7%-os
GDP novekedést var, a GDP 2027-ben 3,0%-kal, 2028-ban pedig 2,9%-kal emelkedhet. 2026
februdrjdban az inflacid 1,4%-ra, a maginfldcid 2,1%-ra mérsékldédott, az infldcid az energiadr-
emelkedés hatdsdra egészen 3,8%-ig gyorsulhat.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév végére vdaltozatlan szinten Utdtt meg, az EUR-val szemben 385,85
EUR/HUF-on szinten zdrt. Az orszdg kockdzati megitélése a negyedév végére minimdlisan gyengult,
2,3%-kal.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurdépai Kdzponti Bank a varakozdsoknak megfeleléen nem vdltoztatott az irdnyadd kamatszinten, a
betéti radta maradt 2%. A bejelentést kovetd sajtétdjékoztatdn Christine Lagarde, jegybankelndk
kijelentette, hogy a kdzel-keleti hdborl felfelé tolja az inflécids- és lefelé a novekedési kockdzatokat. A
testllet mindent meg fog tenni, hogy biztositsa az drstabilitds kdzéptdvl helyredlldsdt. Christine Lagarde
kiemelte, hogy az irdni konfliktus okozta energiadr-sokk kilonbozik a 2022-es orosz-ukrdn hdbord
okozta valsagtdl, a gazdasdg jelenleg rugalmasabb, a fiskdlis politika pedig kevésbé expanziv. Lagarde
hdrom forgatdkdnyvet vazolt fel az energiadr-sokk kezelésére. Ha a helyzet nem eszkaldalédik, az
energiadrak gyorsan visszadllnak, az EKB-nak nem kell azonnal beavatkoznia, mivel a monetdris
politika transzmisszidja késleltetett. Ha az infldcid jelentdsen, de csak dtmenetileg nd, mikdzben a
novekedés rovid tavon lassul, az EKB adatvezérelt megkozelitést alkalmaz. Ha az energiadrak tartésan
magasak maradnak, az infldcid hosszabb ideig magas szinten ragad, ami stagfléciot eredményezhet,
drasztikusabb jegybanki beavatkozdst tehet sziikségessé. E modell alapjdn az infldcid csucsértéke
elérheti a 6,3%-ot.

A FED nem valtoztatott az irdnyadd rata mértékén (3,5-3,75%-os sdvban), dsszhangban az elemzdi és
piaci varakozdsokkal. A dontést kovetd sajtdtdjékoztatdn a FED elndke kiemelte, hogy a munkaerdpiac
dllapota a decemberi Ulés ota stabilizGlddott, az infldcid tovdbbra is a 2%-os drstabilitdsi cél felett van,
igy a jelenlegi monetdaris kondicidk fenntartdsa indokolt. A testilet tovdbbra is adatvezérelt
Uzemmaodban, Ulésrél Glésre dont majd a kamatokrél.



Februdr végén az Amerikai Egyesiilt Allamok Izraellel egyiitt megtamadta Irdnt. A kdzel-keleti helyzet
romldsa egy kellemetlen stagflécids helyzet felé sodorhatja a vildg legnagyobb gazdasdgat.

Az OECD jelentésen megemelte idei globdlis inflacids elérejelzéseit. A G20-orszdgok dtlagos infldcidja
idén 4%-ra ugorhat a decemberben vért 2,8%-hoz képest. Az Egyesiilt Allamokban ennél is magasabb,
4.2%-0s pénzromldssal szdmolnak 2026-ra, szemben a tavalyi 2,6%-kal. Ebben az irdni hdbord mellett a
tovdbbra is feszes munkaerdpiac, a lassuld migrdcid, valamint a vémok drfelhajtd hatdsa is szerepet
jatszik. Az OECD a 2026-0s globdlis ndvekedési elérejelzését 2,9%-on hagyta, a 2027-es varakozdsdat
pedig 0,1 szdzalékponttal 3%-ra csokkentette. A szervezet jelentés kockdzatokra figyelmeztetett arra az
esetre, ha a kdzel-keleti export tovdbbi zavarokat szenvedne, mely tovdbb fltené az infléciét.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

‘ Gazdasag ‘ 2018 | 2019 ‘ 2020 | 2021 ‘ 2022 | 2023 ‘ 2024 ‘ 2025
‘ GDP novekedése (%) ‘ 51 | 4,9 ‘ -4,6 | +7,1 ‘ +4,8 | +0,1 ‘ +0,5 | +0,3
Ipari termelés novekedése +3,5 45,4 +7,6 +6,8 45,8 -15,7 -14,0 -3,2
(%)
Fogyasztdi arindex +2,7 +3,4 +2,7 +7,4 +14,5 +17,6 +3,7 +4,4

Allamhaztartas

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

Kils6 egyensulyi mutaték

Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 -1,1 -1,6 -6,2 -13,7 0,44 3,5 3,5
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén eltérd kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratd papirok
esetében a 3 hénapos 35, a 6 hdnapos 43, az 1 éves referenciahozam pedig 49 bdzisponttal emelkedett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:6,39%, 6 hd:6,46% és a 12 hdnapos szintén 6,52%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
7,19%,5 év:7,15%, 10 év:7,17%, 15 év:7,12%, 20 év:7,12%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
95, az 5 éves 73, a 10 évesé 38 bdzisponttal emelkedett, mig a 15 éves 7, és a 20 éves 24 bdzisponttal
esett az eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn 25 bdzisponttal 6,25%-ra csokkentette az alapkamatot.

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 0,86 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama
0,46% szdzalékkal ereszkedett.

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 121.381 pontndl zdrta, az
elé6zd negyedévi zard értékhez (109.453 pont) képest 9,3%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek rendre emelkedtek, a MOL kiemelkedd (+34,6%) teljesitményt nydjtva. A MOL oridsit
robbantott, megszlletett a NIS tobbségi tulajdonrészének (56,15%) megvdsdarldsdra szold
szdndéknyilatkozat. Sajtdértesilések szerint kedvezd, 1-1,4 Mrd eurd kdzotti lehet a vételdr. Az irdni
hdbord kapcsdn felmertld elldtdsi ldncok akadozdsa miatt a kormdny a stratégiai tartalékokbdl vald
készletfelszabaditds mellett védett drat vezetetett be a benzinre (595 Ft/l) és a gdzolajra (615 Ft/l). A
jovedéki add is csokkentésre kerdlt, igy vélhetden mérsékelt lesz az eredménycsokkentd hatds. A Richter
(+20,02%) is kivette részét az emelkedésbdl. A CHMP pozitiv szakvélemény adott ki a FYLREVY (Estetrol
tabletta) hormonpdtld terdpids készitményre. Az drbevétel 12,5%-kal emelkedett év/év alapon, a tisztitott
EBIT 91,7 Mrd forint lett a vart 71,5 Mrd helyett. a Richter (-0,8%) jol tartotta magdt, a Concorde
céldremelése (15.290 forintra) is pozitivum. A Magyar Telekom (+15,2%) is jl teljesitett. Az elemz&i
céldremelések (Santander 2.183 forint) mellett az részvényesi juttatdsok kozeledte is tdmogathatja mar az
arfolyamot. A teljes éves tisztitott eredmény 207 Mrd forint lett. A menedzsment 90%-ra emelte a
részvényesi kifizetési ratdt, ami 210 forintot jelent részvényenként. Az OTP (+0,9%) oldalazott, habdr a
negyedév sordn a sorozatos elemzdi céldremelésekkel pdrhuzamosan jart historikus cstcsponton (42.000
forint kornyékén) is. Ezt kovetden azonban korrekcid kezdett kibontakozni, ami negyedév végére a globdlis
hangulatromldssal fokozddott. A teljes évet 1.146 Mrd forintos rekord eredménnyel zartdk. Az osztalékra
elktlonitett 300 Mrd forint mellett részvényvisszavdsarldsokra és akvizicidkra is béven akad forrds.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest hasonldan alulteljesitett. A referencia index
9,13%-kal, a sajat portfélid értéke 9,1%-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 arfolyama 2026. elsd negyedévében 2,6%-ot, az eszkozalap
benchmarkja pedig 2,75%-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 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, 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 hozamgadrbén eltérd kép volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hénapos 35, a 6 hdnapos 43, az 1 éves referenciahozam pedig 49 bézisponttal emelkedett.
A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:6,39%, 6 h6:6,46% és a 12 hénapos szintén 6,52%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
7,19%,5 év:7,15%, 10 év:7,17%, 15 év:7,12%, 20 év:.7,12%, melyek kozUl a 3 éves referenciapapir hozama
95, az 5 éves 73, a 10 évesé 38 bdzisponttal emelkedett, mig a 15 éves 7, és a 20 éves 24 bdzisponttal
esett az elézé negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn 25 bdzisponttal 6,25%-ra csokkentette az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, a negyedévet 121.381 pontndl zdrta, az
elézd negyedévi zard értékhez (109.453 pont) képest 9,3%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek rendre emelkedtek, a MOL kiemelkedd (+34,6%) teljesitményt nydjtva. A MOL oridsit
robbantott, megszlletett a NIS tobbségi tulajdonrészének (56,15%) megvdasdrldsdra szold
sz&indéknyilatkozat. Sajtéértesilések szerint kedvezd, 1-1,4 Mrd eurd kozotti lehet a vételdr. Az irdni
hdbord kapcsdn felmertld elldtdsi ldncok akadozdsa miatt a kormdny a stratégiai tartalékokbdl vald
készletfelszabaditds mellett védett drat vezetetett be a benzinre (595 Ft/l) és a gdzolajra (615 Ft/l). A
jovedéki add is csokkentésre kerdlt, igy vélhetden mérsékelt lesz az eredménycsokkentd hatds. A Richter
(+20,02%) is kivette részét az emelkedésbdl. A CHMP pozitiv szakvélemény adott ki a FYLREVY (Estetrol
tabletta) hormonpdtld terdpids készitményre. Az drbevétel 12,5%-kal emelkedett év/év alapon, a tisztitott
EBIT 91,7 Mrd forint lett a vart 71,5 Mrd helyett. a Richter (-0,8%) jol tartotta magdt, a Concorde
céladremelése (15.290 forintra) is pozitivum. A Magyar Telekom (+15,2%) is jol teljesitett. Az elemzdi
céldremelések (Santander 2.183 forint) mellett az részvényesi juttatdsok kozeledte is tdmogathatja mar az
arfolyamot. A teljes éves tisztitott eredmény 207 Mrd forint lett. A menedzsment 90%-ra emelte a
részvényesi kifizetési ratdt, ami 210 forintot jelent részvényenként. Az OTP (+0,9%) oldalazott, habdr a
negyedév sordn a sorozatos elemzdi céldremelésekkel pdrhuzamosan jart historikus cstcsponton (42.000
forint kornyékén) is. Ezt kovetdéen azonban korrekcid kezdett kibontakozni, ami negyedév végére a globdlis
hangulatromldssal fokozddott. A teljes évet 1.146 Mrd forintos rekord eredménnyel zartdk. Az osztalékra
elktlonitett 300 Mrd forint mellett részvényvisszavdsdrldsokra és akvizicidkra is béven akad forrds.



,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 2,86%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 3,76%-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 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.

2026.1.negyedév

Stabilitas (%) 5.14% 6.43% 5.47%
Profit (%) 39,56% 10,17% 23,32%
Mérleg (%) 12.03% 6,74% 5,79%
Otvozet (%) 15.76% 8.43% 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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