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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

Az elézetes varakozdsoknak megfeleléen 25 bdzisponttal 6,0%-ra csdkkentette az alapkamatot a
Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa. A jegybanki kozlemény kiemeli, hogy az irdni
békefolyamattal a nemzetkdzi kockdzatok mérséklédtek, az unids forrdsok bedramldsa lendiletet
adhat a beruhdzdsoknak. Az erésebb forint hatdsdra csokkentek a lakossdagi inflécids vérakozdsok. A
kamatcsokkentést az energiadrak csokkenése, a pénzpiaci folyamatok javuldsa és a kedvezd inflacids
kildtdsok tették lehetévé. Varga Mihdly jegybankelndk a kamatdontést kovetd tdjékoztaton jelezte, a
kedvezé folyamatok fennmaraddsa esetén a Monetdris Tandcs a nydr folyamdn tovdbbi
kamatcsokkentésekre lat teret, amelyek folytatdsdardl a szeptemberi Inflacids jelentés alapjdn dont.

A magyar deviza a valasztdsi eredményeket kovetden négy éves cslcsra erésodott, a negyedév végére
355,05 EUR/HUF szinten zdrt. Az orszag kockdzati megitélése is jelentdsen javult (39,6%-kal multa alul az
elé6zd negyedévi értéket), a hazai eszkozok kockdzati feldra az orszdggydlési valasztdsok utdn
mérséklédott, ami mogott tobbek kdzott az eurdpai unids forrdsokkal és az eurd bevezetéssel
kapcsolatos varakozdsok dlltak.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurdépai Kdzponti Bank a varakozdsoknak megfeleléen 25 bézisponttal, 2,25%-ra emelte az irdnyadd
betéti kamatot, amivel a teljes kamatfolyosé 25 bdzisponttal felfelé tolddott. Hasonld [épésre legutdbb
2023. szeptemberében volt példa. A kamatddntéssel egyUtt az EKB frissitette ndvekedési és inflacids
elérejelzéseit is. Az eurdzdna infldcidja 2026-ban 3,0%, 2027-ben 2,3%, 2028-ban pedig 2,0% korul
alakulhat. A gazdasdg teljesitményét tekintve az idei 0,9%-o0s ndvekedési progndzist 0,8%-ra
mérsékelték. A valutadvezet 6sszesitett GDP-je 2027-ben 1,2%-kal, mig 2028-ban 1,5%-kal bévilhet. A
jegybank tovdbbra is adatvezérelt Gzemmaddban van, Glésrél Glésre dontenek a megfeleld kamatszintrél.
A jegybank tovdbbra sem kdtelezddik el egyetlen kamatpdlya irdnydba sem.

Meglepte a piacokat a FED legutébbi kamatdontd Ulése, mivel a nyilvdnosségra hozott elérejelzések
alapjadn nem zdrhato ki az idei szigoritds. Jelenleg valtozatlanul hagyta az amerikai jegybank az
alapkamatot. Idénre alacsonyabb ndvekedést var a jegybank, az inflacids varakozdsdt viszont jocskdn
megemelte. Mdjusban éves Osszevetésben 4,2%-kal (az dprilisi 3,8%-rol) emelkedtek az amerikai
fogyasztdi drak, ami az elmualt hdrom év leggyorsabb Gtemét jelenti.

Kevin Warsh, Uj FED elndk akcidcsoportokat hoz étre a teljes monetdris politika atvildgitdsdra, az
eredmények 6szre varhatdak.



Magyarorszag makrogazdasagi adatai

| 2018 | 2019 ‘

Gazdasag 2021 ‘ 2022 l 2023 l 2024 2025
GDP novekedése (%) 5,1 | 4,9 ‘ -4,6 | +7,1 ‘ +4,8 ‘ +0,1 ‘ +0,5 | +0,3
Ipari termelés névekedése +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)
Kulsé egyensulyi mutaték
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,2 -1,1 -1,6 -6,2 -13,7 0,44 3,5 3,5
(millidrd euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgdrbén jelentds hozamesés volt tapasztalhatd. A rovid lejératl
papirok esetében a 3 hdnapos 108, a 6 hénapos 121, az 1 éves referenciahozam pedig 137 bdzisponttal
ereszkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé:5,31%, 6 h:5,25% és a 12 hénapos 5,15%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
4,99%, 5 év:501%, 10 év:5,03%, 15 év:5,1%, 20 év:5,17%, melyek kozll a 3 éves referenciapapir hozama
220, 0z 5 éves 214, a 10 éves Ugyszintén 214, a 15 éves 202 és a 20 éves 195 bdzisponttal esett az el6z6
negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn 25 bdzisponttal 6,00%-ra csokkentette az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia indexhez hasonldan, picit attél elmaradva
teljesitett. A magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 10,82 szdzalékkal, a portfolidnk
arfolyama 10,51% szdzalékkal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa elétti bruttd 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 139.893 pontndl zdrta, az
elé6zd negyedévi zard értékhez (121.381 pont) képest 9,3%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek rendre emelkedtek, a MOL kiemelkedd (+15,3%) teljesitményt nydjtva. A hazai blue
chipek a MOL kivételével (-6,5%) rendre emelkedtek. A MOL esetében az olajdresés negativan hatott. Az
USA-Irdn konfliktus lezardsat eldkészitd elézetes megdllapodds javitotta a hangulatot, az olajér a hdborl
kitorése elétti szintre (70 dollar/hordd kornyékére) tudott stllyedni. A védett Gzemanyagdr kivezetésre
kerUlt, a kedvezd piaci kornyezet (olajdar esés, erds forint) lehetédvé tette. A Richter (+1,8%) felllteljesitett,
melyet segitett, hogy a kozgylés vart feletti osztalékfizetésrél dontott (656 forint/részvény). Emellett a
Vraylar forgalmazds is jol alakult az elsé negyedévben (905 m dolldr). Az Ozempic generatikumdénak
fejlesztésére és forgalmazdsdra kotott partnerségi megdllapodds pozitivum. A hazai részvénypiaci indexet
a Magyar Telekom is hizta (+28,3%), a 10 éves dllampapirhozam jelentds csokkenésével pdrhuzamosan,
tovdbbd még (+7,1%), az osztalékszelvény leesése ellenére is jelentdsen emelkedett. JUliustol 4,4%-0s
inflacidkovetd dijkorrekcidt vezetnek be, a menedzsment idei nettd profit ndvekedésére vonatkozd
varakozdsdt 10%-ra emelte. Kiemelkedé teljesitmény nyljtva, az OTP (+29,7%) nagyot emelkedett, a
kormdny torvényjavaslata alapjén szeptember 30-dn megszinhet a kamatplafon. A cég 1 millidrd eurds
kotvénykibocsdtdsdt soha nem latott kereslet mellett kapkodtdk el. Sorra érkeztek az 50.000 forint feletti
céldarak is a bankpapirra.

., PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
14,95%-kal, a sajdt portfélid értéke 14,68%-kal emelkedett.

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. mdsodik negyedévében 6,42%-ot, az
eszkozalap benchmarkja pedig 8,30%-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 hozamgorbén jelentés hozamesés volt tapasztalhatd. A rovid lejarati
papirok esetében a 3 hénapos 108, a 6 hénapos 121, az 1 éves referenciahozam pedig 137 bdzisponttal
ereszkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé:5,31%, 6 h6:5,25% és a 12 hénapos 5,15%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
499%, 5 év:5,01%, 10 év:5,03%, 15 év:5,1%, 20 év:5,17%, melyek kozil a 3 éves referenciapapir hozama
220, az 5 éves 214, a 10 éves Ugyszintén 214, a 15 éves 202 és a 20 éves 195 bdzisponttal esett az eldzd
negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn 25 bdzisponttal 6,00%-ra csokkentette az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, a negyedévet 139.893 pontndl zdrta, az
elé6zd negyedévi zard értékhez (121.381 pont) képest 9,3%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek rendre emelkedtek, a MOL kiemelkedd (+15,3%) teljesitményt nydjtva. A hazai blue
chipek a MOL kivételével (-6,5%) rendre emelkedtek. A MOL esetében az olajdresés negativan hatott. Az
USA-Irdin konfliktus lezdrdsat elékészitd eldzetes megdllapodds javitotta a hangulatot, az olajér a hdborl
kitorése elétti szintre (70 dolldr/hordd kornyékére) tudott stllyedni. A védett Uzemanyagdr kivezetésre
kerllt, a kedvezd piaci kornyezet (olajdr esés, erds forint) lehetdvé tette. A Richter (+1,8%) felllteljesitett,
melyet segitett, hogy a kozgyUlés vart feletti osztalékfizetésrdl dontott (656 forint/részvény). Emellett a
Vraylar forgalmazds is j6l alakult az elsé negyedévben (905 m dolldr). Az Ozempic generatikumdnak
fejlesztésére és forgalmazdsdra kotott partnerségi megdllapodds pozitivum. A hazai részvénypiaci indexet
a Magyar Telekom is hiizta (+28,3%), a 10 éves dllampapirhozam jelentds csokkenésével pdrhuzamosan,
tovdbbd még (+7,1%), az osztalékszelvény leesése ellenére is jelentdsen emelkedett. JUliustol 4,4%-0s
inflacidkovetd dijkorrekcidt vezetnek be, a menedzsment idei nettd profit ndvekedésére vonatkozd
varakozdsdt 10%-ra emelte. Kiemelkedé teljesitmény nyljtva, az OTP (+29,7%) nagyot emelkedett, a
kormdny torvényjavaslata alapjén szeptember 30-dn megszinhet a kamatplafon. A cég 1 milliérd eurds
kotvénykibocsdtdsdt soha nem latott kereslet mellett kapkodtdk el. Sorra érkeztek az 50.000 forint feletti
céldrak is a bankpapirra.



,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 11,77%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 12,71%-ot emelkedett.

Fod Pod L LR LD L0 s

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.

2026.1l.negyedév

Stabilitas (%) 14,35% 6.75% 5,48%
Profit (%) 41,52% 10,61% 23,29%
Mérleg (%) 14.80% 6.92% 5.78%
Otvozet (%) 22 98% 8.76% 8.88%

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