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2026.11l. NEGYEDEV

MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a negyedév sordn két alkalommal 25-25 bdzisponttal
5,50%-ra csokkentette az alapkamat mértékét. Az O/N betéti kamat 4,50%-ra és az O/N hitelkamat
6,50%-ra mérséklédott. Az MNB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Augusztusban az
inflacié 1,3%-on alakult. A szeptemberi elérejelzés idei évre vonatkozd inflacids ratdja nem valtozott a
juniusi Inflaciés jelentésben varthoz képest, mig 2027-re vonatkozdéan emelkedett. Eves dtlagban idén
1,8%-on, 2027-ben pedig 3,1%-on alakul az dremelkedés Gteme. Az inflécids cél 2028. janudr 1-jétél
2,5%-ra modosul. A Monetdris Tandcs elkotelezett az inflédcids cél fenntarthatd elérése mellett. A Tandcs
folyamatosan értékeli az inflécids kildtdsokat, a globdlis fejleményeket és a hazai kockdzati feldrakat,
amelyek alapjdn koriltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérdl. A szeptemberi
elérejelzés alapjén a magyar GDP 2026-ban 1,8%-kal, 2027-ben 2,9%-kal, 2028-ban pedig 2,8%-kal
emelkedik.

A magyar deviza gyengult a geopolitikai fesziltségekkel dsszhangban is, 366,31 EUR/HUF szinten zdrt.
Az orszdg kockdzati megitélése romlott, 9,2%-kal multa felll az elézé havi értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az Eurdépai Kdzponti Bank a varakozdsoknak megfelelden 25 bdzisponttal, 2,25%-rél 2,5%-ra emelte a
betéti kamatot. A jegybank megitélése szerint az inflécids kockdzatok a kdzel-keleti konfliktus miatt
tovdbbra is magasak. Az Uj progndzis alapjdn az inflécié 2026-ban 3,0%, 2027-ben 2,5%, 2028-ban pedig
még mindig 2,1% lehet. Az EKB szorosan figyeli, hogyan hatnak az energiadrak az inflacids
folyamatokra. Idénre a novekedési elérejelzés 0,9%, mig 2027-ben pedig 1,4%-0s dtlagos novekedést var
az eurbovezetben a kdzponti bank, az eurdovezet vartndl jobb teljesitménye miatt.

Az elemzdi varakozdsok az elmult hetekben jelentésen dtrendezddtek. Az elemzdhdzak tobbsége,
kdztlk a Bloomberg Economics, a Goldman Sachs egy tovdbbi, decemberi kamatemelést tart
valdszinlnek, az irdnyadd betéti kamat 2,75%-ra emelkedhet az év végére.

Az amerikai jegybank is kamatot emelt, 2023 utdn elészor. A 25 bdzispontos szigoritds nem volt varatlan,
ezzel az alapkamat 3,75-4,0%-ra emelkedett. Az amerikai jegybank kamatemelését Kevin Warsh, FED
elnok azzal indokolta, hogy az drak alakuldsdnak a trendjét nem taldlja megnyugtaténak. A FED az
alapkamatra vonatkozd idei elérejelzését 3,8%-rél 4,1%-ra mddositotta, mig 2027-re 3,6%-rél 4,1%-ra
emelkedett az alapkamat varakozds. E kamatemeléssel egyltt ez még egy szigoritdst jelent. A jegybank
inflacids elérejelzése 2026-ra 3,6%-rol 3,7%-ra modosult, mikdzben a 2027-es elbrejelzés valtozatlan
maradt. A munka-nélkuliségi rdtdra adott elérejelzése 4,3%-rol 4,1%-ra csdkkent, az idei és a kovetkezd
évre is.



Magyarorszag makrogazdasagi adatai

| 2019 ‘

2020 |

2021 ‘

2022 | 2023

Gazdasag 2018 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)
Kuls6 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 eltérés volt tapasztalhatd a rovid és a hosszd papirok hozama tekintetében. A
rovid lejératd papirok esetében a 3 héonapos 11, a 6 hdnapos 3, az 1 éves referenciahozam pedig 4
bdzisponttal ereszkedett. A negyedév végi referencichozamok: 3 hd:5,20%, 6 hd:5,22% és a 12 hdnapos
5,11%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciachozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
5,81%, 5 év:5,86%, 10 év:5,78%, 15 év:5,80%, 20 év:5,85%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
82,0z 5 éves 85, a 10 éves 75, a 15 éves 70 és a 20 éves 68 bdzisponttal emelkedtek az elézd negyedév
végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn két alkalommal 25-25 bdzisponttal 5,50%-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 1,87 szdzalékkal, a portfolidnk
arfolyama 2,06 szdzalékkal esett.

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti 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 145.182 pontndl zdrta, az
el6zd negyedévi zard értékhez (139.893 pont) képest 3,8%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek vegyesen teljesitettek. A MOL kiemelkedd (+34,4%) teljesitményt nydjtott, 5000 forint
folott is jart az arfolyam, az energiadrak emelkedése kedvezett az ipardgnak. Az EU jogellenesnek
taldlta a kordbban kivetett extra bdnyajdradékot és CO2 addt. A tovdbbiakban ezeket nem kell
megfizetni és a kordbban befizetett tételeket is visszakapjdk. A Mol New Europe alapitvény
megszlntetésével visszakerild 43 m db részvény kovetkeztében 317 forintra emelkedik a
részvényenkénti osztalék. A hazai blue chipek vegyesen teljesitettek. A Richter 2,7%-kal emelkedett a
negyedév sordn, a tisztitott mikodési eredmény (82,1 Mrd forint) jobban alakult a vartndl a mdsodik
negyedévben. A menedzsment kétsz&mjegylre” javitotta a teljes évre vonatkozd EBIT varakozdsdat. A
Magyar Telekom (-4,0%) gyengélkedett, a szolgdltatdsok és a készilékértékesités novekedése
ellensulyozta a gyengébb (SI/IT) bevételeket, de a profitabilitds kedvezdtlenebbll alakult. A nettd profit
(56,2 Mrd forint) enyhén elmaradt a varttol. A menedzsment kitart idei évre vonatkozd vérakozdsa
mellett. Az OTP (-7,1%) jart 47.000 forint felett is, azonban a nemzetkdzi hangulat romldasdval lefordult. A
2026 Q2-es 306 Mrd forintos profit 2%-kal elmaradt a varttél, de ez tovdbbra is féként egyszeri
hatdsoknak (pl. kamatstop kivezetése) tudhatd be. A kedvezd alapfolyamatokat tekintve a
menedzsment megemelte nettd kamatmarzsra vonatkozd idei elérejelzését.

., PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
3,73%-kal, a sajat portfolid értéke 3,62%-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 2026. harmadik negyedévében 0,61%-ot, az
eszkozalap benchmarkja pedig 1,07%-ot 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
eltéré moédon 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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VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn eltérés volt tapasztalhatd a rovid és a hosszd papirok hozama tekintetében. A
rovid lejaratl papirok esetében a 3 hénapos 11, a 6 hdnapos 3, az 1 éves referenciahozam pedig 4
bdzisponttal ereszkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:5,20%, 6 hd:5,22% és a 12 hdnapos
5,11%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
5,81%, 5 év:5,86%, 10 év:5,78%, 15 év:5,80%, 20 év:5,85%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
82,0z 5 éves 85, a 10 éves 75, a 15 éves 70 és a 20 éves 68 bdzisponttal emelkedtek az eldzd negyedév
végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn két alkalommal 25-25 bdézisponttal 5,50%-ra csdkkentette az
alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, a negyedévet 145.182 pontndl zdrta, az
eléz6 negyedévi zard értékhez (139.893 pont) képest 3,8%-os drfolyamemelkedést eredményezve. A
hazai blue chipek vegyesen teljesitettek. A MOL kiemelkedd (+34,4%) teljesitményt nydjtott, 5000 forint
folott is jart az arfolyam, az energiadrak emelkedése kedvezett az ipardgnak. Az EU jogellenesnek
taldlta a kordbban kivetett extra bdnyajdradékot és CO2 addt. A tovdbbiakban ezeket nem kell
megfizetni és a kordbban befizetett tételeket is visszakapjdk. A Mol New Europe alapitvény
megszUlntetésével visszakerild 43 m db részvény kovetkeztében 317 forintra emelkedik a
részvényenkénti osztalék. A hazai blue chipek vegyesen teljesitettek. A Richter 2,7%-kal emelkedett a
negyedév sordn, a tisztitott mdkddési eredmény (82,1 Mrd forint) jobban alakult a vartndl a masodik
negyedévben. A menedzsment kétsz&mjegylre” javitotta a teljes évre vonatkozd EBIT varakozdsdat. A
Magyar Telekom (-4,0%) gyengélkedett, a szolgdltatdsok és a készulékértékesités novekedése
ellenstlyozta a gyengébb (SI/IT) bevételeket, de a profitabilitds kedvezétlenebbil alakult. A nettd profit
(56,2 Mrd forint) enyhén elmaradt a varttdl. A menedzsment kitart idei évre vonatkozd varakozdsa
mellett. Az OTP (-7,1%) jart 47.000 forint felett is, azonban a nemzetkozi hangulat romldsdval lefordult. A
2026 Q2-es 306 Mrd forintos profit 2%-kal elmaradt a varttél, de ez tovdbbra is féként egyszeri
hatdsoknak (pl. kamatstop kivezetése) tudhatd be. A kedvezd alapfolyamatokat tekintve a
menedzsment megemelte nettd kamatmarzsra vonatkozo idei elérejelzését.



,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 0,10%-ot
esett, az eszkozalap benchmarkja pedig 0,92%-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 moédon 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 egységszadmldn 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.

2026.1ll.negyedév

Stabilitas (%) 9,84% 6,61% 5,47%
Profit (%) 44 .84% 10,65% 23,21%
Mérleg (%) 13,64% 6,88% 5,75%
Otvozet (%) 20,79% 8,70% 8,85%

Megjegyzes: a hozamok a kbltsegek levonasa eldtti brutto hozamok.
* A Stabilitas, Profit, Mérleg, Otvizet eszkézalapok 1998. jilius 1-én indultak.
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