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MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A negyedév sordin a piacok az elszdlld energiadrak, a novekvd inflacid és az orosz-ukrdn élezédd
feszlltség miatt aggddtak. Majd a februdr végén kirobbant orosz-ukrdn konfliktus alapvetden
megvdltoztatta a vildggazdasdgi kildtdsokat, az inflécid szdmos orszdgban megugrott, tobb évtizedes
csucsokat elérve. A kockdzatvallaldsi hajlanddsdgot a hdborlval kapcsolatos hirek, az emelkedd
nyersanyag- és energiadrrak, az infléciés kockdzatok ndvekedése, a jegybankok monetdris politikai
reakcidi, valamint a koronavirus-jarvany kdvetkezményei hatdroztdk meg.

A magyar jegybank a negyedév sordn egészen 4,4%-ig emelte az alapkamatot. A dontéshez flizott
indokldsdban a jegybank a kordbbindl jéval pesszimistdbb gazdasdgi képet vazolt fel, jelentds inflacids
megugrdssal, fékezd gazdasdggal. Eves dtlagban az inflacié idén 7,5-9,8% kozott alakulhat, a hazai
GDP 2022-ben a kordbban vartndl lassabb Gtemben, 2,5-4,5%-kal, 2023-ban 4,0-5,0 %-kal, 2024-ben
pedig 3,0-4,0%-kal bévilhet. Az inflacids kockdzatok fokozdddsa a monetdris kondicidk tovdbbi
szigoritdsdat indokolja. A Monetdris Tandcs ebbdl kifolydlag a monetdris kondicidk szigoritdsdt és az
alapkamat-emelési ciklus kordbbindl nagyobb [éptékl folytatdsdat tartja szikségesnek. Az alapkamat
igy fokozatosan felzdrkdzik az egyhetes betéti kamat elkovetkezd hdnapokban kialakuld szintjéhez.

A magyar fizetéeszkdz drfolyama a negyedév végére az EUR-val szemben stagndlt, 369,62 EUR/HUF-on
szinten zdrt. Az orszdg kockdzati megitélése jelentdsen romlott, a magyar CDS feldr 114,0%-kal multa
felll az eléz6 negyedév végi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Az S&P hitelmindsitd 4,4%-rél 3,3%-ra rontotta az eurdovezet idei GDP-ndvekedésével kapcsolatos
elérejelzését. A hitelmindsitd véleményes szerint a régid ugyan elkerlli a recesszidt, de a gazdasdgi
novekedést visszafogja, mivel az Ukrajna elleni orosz intervencid miatt megugrott a foldgdz és a kéolaj
dra, ami negativan hat a lakossdgi kiaddsra. Az eurddvezet gazdasdga tavaly 5,3%-kal bévalt.

Az EKB is felgyorsitja az eszkozvdasdrldsi program (APP) kivezetését, ami igy Q3-ra kifut. Ezt kovetden
kezdédhetnek a kamatemelések.

Az Eurdpai Kozponti Bank nem vdltoztatott a kamatokon és bejelentette, hogy a harmadik negyedévig
fokozatosan megszinteti az eddigi eszkozvasdarldsokat (APP) az inflacidés nyomds miatt, tovabbd
nagyon évatosan megjelent a szigoritds lehetésége is a jegybanki kommunikdcidban. A piacok 60
bdzispontos kamatemelést draznak az EKB-tol az év végéig. A jegybank idei infldcids varakozdsa 5,1%-
ra ugrott. Az EKB elnoke kijelentette, hogy a FED és az EKB valdszinlleg divergens Utra [ép a monetdris
politikat illetéen, mivel az ukrajnai hdborl nagyon eltérd hatdssal van a két gazdasdgra.

A FED a vartnak megfelelden, 25 bdzispontos idei elsé kamatemelését végrehajtotta. Idén tovabbi 6
hasonld szigoritdsra lehet szdmitani, de akdr 50 bdzispontos emelés is kovetkezhet. A FED pontbecslése



szerint az idei év végére 1,9%-ra, jovo év végére 2,8%-ra emelkedhet a célkamat. Emellett mdjusban
megkezdddik a 8.900 Mrd dolldros jegybanki mérlegféosszeg leépitése.

Az S&P Global Rating nemzetkozi hitelmindsité szerint idén a szigorl nemzetkozi szankcidk és a nyugati
vallalatokkal kialakitott kapcsolatok megszakaddsa az orosz gazdasdg mély recesszidjdhoz vezet. Az S&P
eldrejelzése szerint Oroszorszdg GDP-je 2022-ben 8,5%-kal csdkken, 2023-ban pedig stagndl. Az orosz GDP
tavaly 4,7%-kal nétt, a hitelmindsitd 6,2%-0s visszaesést josolt idénre még és 0,3%-os emelkedést jovére.
Ugyanakkor felhivtdk a figyelmet arra, hogy rendkivil nagy bizonytalansdgra szdmitanak az
elbrejelzésekkel kapcsolatban.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2013 | 2014 ‘ 2015 l 2016 ‘ 2017 l 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
GDP novekedése (%) 1,1 35 3.2 2,0 44 5.1 49 -4,6

Ipari termelés novekedése 14 76 9,4 +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6
(%)

Fogyaszt6i arindex 1,7 -0,2 +0,9 +0,4 +2,4 +2,7 +34 +2,7

Allamhéztartas

a GDP aranyaban -2,3 59 -1,9 -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a.
(%, ESA95)

Kiils6 egyensulyi mutatdk

Folyé fizetési mérleg egyenlege 33 42 3,2 0,8 0,2 -0,6 n.a. n.a.
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén novekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hdnapos 354, a 6 hdnapos 315, az 1 éves referenciahozam pedig 242 bdzisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé:5,7, 6 hé:5,76 és a 12 hdnapos 5,99 szdzalék.

A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 6,41%, 5 év: 6,34 %, 10 év: 5,9%, 15 év: 5,88%, 20 év: 5,92%, melyek kozil
a 3 éves referenciapapir hozama 222, az 5 éves 199, a 10 éves 139, a 15 éves 116, és a 20 éves 117
bdzisponttal emelkedett az eléz6 negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbbi 200 bdzisponttal 4,40%-ra emelte az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest kissé jobban teljesitett. A
magyar allampapirok teljesitményét mutatd index értéke 6,67 szdzalékkal, a portfélionk arfolyama 5,51
szdzalékkal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



RESZVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR RESZVENYPIAC

Gyengén indult az év a fejlett részvénypiacokon, a februdr végén kirobbant orosz-ukrdn konfliktus
alapvetden megvdltoztatta a vildggazdasdgi kildtdsokat, az infldcid szdmos orszdgban megugrott, tobb
évtizedes cslcsokat elérve. A kockdzatvallaldsi hajlanddsdgot a hdborlval kapcsolatos hirek, az
emelkedd nyersanyag- és energiadrak, az inflacids kockdzatok ndvekedése, a jegybankok monetdris
politikai reakcidi, valamint a koronavirus-jarvény kdvetkezményei hatdroztdk meg. A BUX index
jelentésen gyengult, 50.720 pontos eléz6 negyedévi zard értékrédl 44.726 pontig ereszkedett, mely
11,82%-0s arfolyamcsokkenést eredményezett. A magyar blue chipek a MOL kivételével (+16,27%) rendre
estek. A MOL folytatta erésodését, az olajar emelkedése mellet a lengyel piacra torténd belépés is
segithette ezt. A varakozdsokhoz képest joval tobb osztalékot (300 forint/részvény) fizetne az olajtdrsasdg,
a tavalyi kimagaslé 3,53 Mrd dolldros tisztitott EBITDA utdn. Emellett a Brent-Ural kildnbdzet jelentds
tdguldsa is segitette a részvény ralijat. A legnagyobb mértékben az OTP (-26,84%) sinylette meg a kialakult
gazdasdgi helyzetet, az OTP eredményének nagysdgrendileg 15%-a szdrmazik az orosz és ukrdn
lednybankoktdl. A vérakozdsokhoz képest némi csaldddst okozott a tavalyi év utdni 3,6 forintos
részvényenkénti osztalékjavaslat. Elképzelhetd, hogy ezzel mdar a hdborl hatdsai ellen tartalékolnak. A
Richter (-19,54%) a viszonylag magas FAK kitettség (drbevétel kb. 20%-a) kdvetkeztében jelentés nyomds
ald kerUlt. A gydgyszercég részvényenkénti 225 forint osztalékjavaslata nem okozott meglepetést. Az
Abbvie-vel kdzosen Ujabb egylttmikodési megdllapoddst jelentettek be. A Magyar Telekom (-1,82%)
esetében az Uj részvényesi javadalmazdsi politika mdr korvonalazddik, ennek értelmében idén nagyjdbdl 5
Mrd forinttal ndvekszik a részvényvisszavdasarlds keretdsszege, mikozben a 2022 és 2024 kozotti idészak
eredményének 60-80%-dt juttathatjdk majd vissza varhatdan a részvényeseknek. A Magyar Telekom
osztalékjavaslata (15 forint/részvény) is megfelel a varakozdsoknak.

,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
11,37%-kal, mig a sajdat portfolié értéke 11,3%-kal esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkozalap drfolyama 2022. elsé negyedévében 2,89%-ot, mig az
eszkdzalap benchmarkja 4,51%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



VEGYES ESZKOZALAPOK

A MAGYAR KOTVENY- ES RESZVENYPIAC

KOTVENYPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén névekedés volt tapasztalhatd. A rovid lejaratd papirok
esetében a 3 hénapos 354, a 6 hdnapos 315, az 1 éves referenciahozam pedig 242 bdézisponttal
emelkedett. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé:5,7, 6 hé:5,76 és a 12 hdnapos 5,99 szdzalék.

A hosszU hozamok is rendre emelkedtek, miszerint a negyedév végi referenciahozamok a
kovetkezdképpen alakultak: 3 év: 6,41%, 5 év: 6,34 %, 10 év: 5,9%, 15 év: 5,88%, 20 év: 5,92%, melyek kozil
a 3 éves referenciapapir hozama 222, az 5 éves 199, a 10 éves 139, a 15 éves 116, és a 20 éves 117
bdzisponttal emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs tovdbbi 200 bdzisponttal 4,40%-ra emelte az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

Gyengén indult az év a fejlett részvénypiacokon, a februdr végén kirobbant orosz-ukrdn konfliktus
alapvetéen megvdltoztatta a vilbdggazdasdgi kildtdsokat, az infldcié szdmos orszdgban megugrott, tobb
évtizedes csUcsokat elérve. A kockdzatvallaldsi hajlanddsdgot a hdborlval kapcsolatos hirek, az
emelkedd nyersanyag- és energiadrak, az inflacids kockdzatok ndvekedése, a jegybankok monetdris
politikai reakcidi, valamint a koronavirus-jarvény kovetkezményei hatdroztdk meg. A BUX index
jelentésen gyengult, 50.720 pontos elézd negyedévi zard értékrél 44.726 pontig ereszkedett, mely
11,82%-0s arfolyamcsdkkenést eredményezett. A magyar blue chipek a MOL kivételével (+16,27%) rendre
estek. A MOL folytatta erésodését, az olajar emelkedése mellet a lengyel piacra torténd belépés is
segithette ezt. A varakozdsokhoz képest joval tobb osztalékot (300 forint/részvény) fizetne az olajtdarsasdg,
a tavalyi kimagasld 3,53 Mrd dolldros tisztitott EBITDA utdn. Emellett a Brent-Ural kildnbdzet jelentds
taguldsa is segitette a részvény ralijat. A legnagyobb mértékben az OTP (-26,84%) sinylette meg a kialakult
gazdasdgi helyzetet, az OTP eredményének nagysdagrendileg 15%-a szdrmazik az orosz és ukrdn
lednybankoktdél. A varakozdsokhoz képest némi csaldddst okozott a tavalyi év utdni 3,6 forintos
részvényenkénti osztalékjavaslat. Elképzelhetd, hogy ezzel mdr a hdborl hatdsai ellen tartalékolnak. A
Richter (-19,54%) a viszonylag magas FAK kitettség (drbevétel kb. 20%-a) kdvetkeztében jelentés nyomds
ald kerUlt. A gydgyszercég részvényenkénti 225 forint osztalékjavaslata nem okozott meglepetést. Az
Abbvie-vel kdzdsen Gjabb egylttmikodési megdllapoddst jelentettek be. A Magyar Telekom (-1,82%)
esetében az Uj részvényesi javadalmazdsi politika mdr korvonalazddik, ennek értelmében idén nagyjdbdl 5
Mrd forinttal ndvekszik a részvényvisszavdsdrlds keretdsszege, mikdzben a 2022 és 2024 kozotti idészak
eredmeényének 60-80%-at juttathatjdk majd vissza varhatdan a részvényeseknek. A Magyar Telekom
osztalékjavaslata (15 forint/részvény) is megfelel a varakozdsoknak.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfolidjat a magyar dllampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 6,72%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 8,08%-ot esett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbdzd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsat
mutatja be, melyeket egylttesen érdemes figyelembe venni. A hozamok szérdsa 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.

2022 l.negyedév

Stabilitas (%) -9,39% B,35% 5,01%
Prafit (%) 055% 7 54% 24 42%
Mérleg (%) 2,75% 5.99% B /09%
Otvizet (%) B,95% 7 B1% 9,09%

Megjeoyrés: g horamok 3 kitségek levondss efdltl brotd horamak.
* 4| Stabiiitss, Profit, Mérieg, Obdizet eszkizalapok 1995, jdiins 1-&n induitak.



