ELEMZES A UNIT-LINKED ALAPOKROL -
HUNGARIA ALAP

2024.11. NEGYEDEV

MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A negyedév sordin a Moody's felllvizsgdlata sordin nem vdltoztatott sem Baa?2 hitelmindsitéstinkdn, sem
annak stabil kilatasan.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn harom alkalommal 7,0%ra csokkentette az alapkamatot, az O/N
betéti kamat 6,0% lett, az O/N fedezett hitel kamata pedig 8,0% lett a félév végére. Virdg Barnabds,
alelnok a dontést kdvetd sajtotdjékoztatdn elmondta, hogy Uj szakasz kezdddik a monetdris politikGban.
A Monetdris Tandcs az inflacids kildtdsokat és a kockdzati kornyezet alakuldsdat figyelembe véve
korUltekintéen és adatvezérelt moédon dont az alapkamat mértékérdl hdonaprol hdnapra. Elemzdk
szerint ezt kdvetden lassabb tempdban folytatddhat a kamatvdgds, szeptemberben és decemberben
varhatd még kettd 25 bdzispontos kamatvagds, melynek végén 6,25% lehet az alapkamat.

Ismertették az MNB friss progndzisait is. Elérejelzésik szerint idén, éves dtlagban 3,0-4,5% kdzotti
inflacid varhatd. Az inflacid 2025-ben és 2026-ban 2,5-3,5% kozott alakulhat. A hazai GDP 2024-ben 2,0-
3,0%-kal, 2025-ben 3,5-4,5%-kal, majd 2026-ban 3,0-4,0%-kal bévilhet. A folyd fizetési mérleg aktivuma
a kovetkezd években a jegybank kordbbi varakozdsdndl is nagyobb lehet, 2024-ben elérheti a GDP 2%-
at. A koltségvetés GDP-ardnyos hidnya 2024-ben 4,5-5,0% kozott alakulhat, majd 2025-ben 3,5-4,5%,
2026-ban pedig 2,8-3,8% kozott lehet.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordin az EUR-val szemben erésddott is, végul kozel azonos szinten,
395,15 EUR/HUF-on szinten zdrt, mint egy negyedévvel ezelbtt. Az orszdg kockdzati megitélése javult a
negyedév sordn, 12,24%-kal multa alul az elézé havi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

A Fitch Ratings javitotta a vildg gazdasdgi ndvekedésére vonatkozd eldrejelzéseit. A hitelmindsitd a
vildggazdasdg 2,6%-0s novekedését valdszinUsiti 2024-re, az amerikai GDP ndvekedési Utemét 1,2%-rol
2,1%-ra emelték az amerikai gazdasdg er6sodd ndvekedési lendUlete miatt. Az eurddvezeti gazdasdg
idei novekedésére szold becslését 0,2%-rol 0,8%-ra mddositotta. 2025-re az ideinél lassabb, 2,4%-0s
vilbdggazdasdgi ndvekedéssel szdmol, varakozdsa szerint az amerikai gazdasdg novekedése 1,5%-ra, a
kinai gazdasdgé pedig 4,5%-ra csokken. A Fitch megldtdsa szerint a Federal Reserve szeptemberben és
decemberben hajt végre kamatcsokkentéseket.

A FED a negyedév sordn nem vdltoztatott a kamatokon. Michelle Bowman, a Federal Reserve
kormdnyzdétandcsdnak tagja idénre nem var kamatcsokkentést és tobb kockdzatot is &t az inflécids
kildtdsokkal kapcsolatban. Jerome Powell, a FED elndke nemrégiben kijelentette, hogy még tobb
gazdasdgi adatot kell elemeznitk, mieldtt dontést hozndnak a kamatcsokkentésrél. Az éves inflécid
2,6%-ra csokkent, bar ez még mindig meghaladja a jegybank 2%-os céljat. A FED tavaly julius 6ta az
5,25%-5,5%-0s sGvban tartja irdnyadd kamatldbdt. A tisztviseldk azonban vitdznak arrdl, mikor
enyhitsenek a monetdris politiké&n, mivel az inflécid kdzeliti a kdzponti bank 2%-os céljat.



Az Eurdépai Kdzponti Bank junius elején hdrom irdnyadd kamatldbdt is 25 bdzisponttal csokkentette: az
irdnyadd refinanszirozdsi miveletek kamatldbai 4,25%-ra, az aktiv oldali rendelkezésre allds kamatai
4,5%-ra, a betéti rendelkezésre dllds kamatlabai 3,75%-ra mérséklédtek. A Kormdnyzdtandcs eltokélt
szdndéka, hogy biztositsa az inflécid idében vald visszatérését a kozéptdava 2%-os célidhoz. Az irdnyadd
kamatldbakat megfelelden restriktiv szinten tartjdk mindaddig, ameddig csak szUkséges. A
Kormdnyzdtandcs tovdbbra is az adatvezérelt jelleget hangsulyozta. A Tandcs a PEPP alatti értékpapir-
Allomdnyait a mdésodik félév folyamdn dtlagosan havi 7,5 millidrd €-val csokkenteni fogja, céljuk 2024
végére a PEPP alatti Ujrabefektetést beszlntetni. Inflacids varakozdsaikat, a 2024-es és 2025-0s évre
felfelé modositottdk, 2024-ben dtlagosan 2,5%-0s, 2025-ben 2,2%-0s, 2026-ban pedig 1,9%-0s teljes
inflacidt prognosztizdlnak. A GDP-novekedésre vonatkozéan 2024-re 0,9%-0s, 2025-re 1,4%-0s, 2026-ra
pedig 1,6%-0s novekedést varnak.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

Gazdasag 2016 | 2017 ‘ 2018 | 2019 l 2020 ‘ 2021 | 2022 | 2023
GDP novekedése (%) 2,0 44 5,1 49 -4,6 +7,1 +4,8 +0,0
Ipari termelés névekedése +0,8 +4,8 +3,5 +5,4 +7,6 +6,8 +5,8 -15,7
(%)

Fogyasztoi arindex +0,4 +2,4 +2,7 +3,4 +2,7 +7,4 +14,5 +17,6

Allamhéztartas

a GDP aranyaban -1,7 -1,7 -2,3 n.a. n.a. n.a. -6,2 -6,7
(%, ESA95)

Kiils6 egyenslyi mutatdk

Folyo fizetési mérleg 52 2,5 0,2 -1,1 -1,6 -6,2 -13,7 0,44
egyenlege
(millidrd euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd. A rovid lejdratld papirok
esetében a 3 hdnapos 38, a 6 hdnapos 34, az 1 éves referenciahozam pedig 45 bdzisponttal csokkent. A
negyedév végi referencichozamok: 3 hd:6,21%, 6 hd:6,29% és a 12 hdnapos 6,17%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,62%,5 év:6,67%, 10 év:6,81%, 15 év:6,80%, 20 év:6,80%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
17, az 5 éves 6 bdzisponttal csokkent, mig a 10 éves 7, a 15 éves 10, és a 20 éves 9 bdazisponttal
emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, 7,0%-ra csdkkentette az alapkamatot.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk teljesitménye a referencia index-hez képest minimdalisan, de jobban
teljesitett. A magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 1,62 szdzalékkal, a portfélidonk
arfolyama 1,82 szdzalékkal emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa elGtti brutté 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, adminisztrdcios 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 tovébb menetelt, 65.385 pontos elézé negyedévi zard értékrél
72.095 pontig emelkedett, mely 10,26%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A Magyar Telekom
tovdbb szdrnyalt (+16,39%), az idei elsé negyedévben az inflacidkovetd dijkorrekcid, a mobilinternet és
vezetékes szélessdvU internetszolgdltatdsok irdinti erés kereslet és a kdzmladd kivezetése is segitette a
teljesitményt. Az EBITDA 46%-kal 84,6 Mrd forintra emelkedett. Mindezek hatdsdra a menedzsment 140
Mrd forintra emelte idei korrigdlt nettd profit elérejelzését. A kordbban jogi valtozdsok miatt meghidsult
részvényvisszavdsarldsi aukcidt junius 19. és junius 26. kdzdtt a BET-en pétolték. Ennek sordn 21.200.065 db
részvényt vasdroltak 1.054 forintos dtlagdron. Az OTP (+9,08%) rekord méretl akviziciéra készUl, a leirt
paraméterek alapjdn a Baltikum 3. legnagyobb bankjdra, a Luminor Bank-ra tehettek ajénlatot. A Q1-es
szdmok kedvezéen alakultak, a nettd eredmény 240 Mrd forint lett, a sajdttdke ardnyos megtérilés (ROE)
22% feletti. A lakossdgi jelzdloghitel kamatplafon év végéig meghosszabbitdsra kerllt, dm ennek hatdsa
mdr margindlis a cégre. A Richter szerényebben teljesitett (+3,46%), az Abbvie szdmai alapjén Q1-ben vart
alatt alokult a Vraylar értékesités, azonban még igy is 23,6%-0s a novekedés (év/év). Az Uzleti eredmény
(EBIT 65 Mrd forint lett) is vart felett alakult, az addzott eredmény (+74% év/év) is javult. A Vraylar
szabadalmi védettségi fél évvel kitoldédhat, azonban az akvizicidk (biotechnoldgia, négydgydszati
portfélid) gézerdvel haladnak. A MOL (-2,77%), a kormdny ultim&tumot adott a hazai Gzemanyag
kereskeddknek. Arazdsukat a régiés atlaghoz kell igazitaniuk, ha nem akarnak kiilsé beavatkozdést. Az
elemzéi varakozdsokat végul alulteljesitette a Ql-es tisztitott EBITDA (718,4 m dolldr, a vart 739 m dollér
helyett).

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexet minimdlisan, de alulteljesitette. A referencia index
9,96%-kal, a sajat portfolid értéke 9,71%-kal emelkedett.

*mwmwmwmwmwmw

| L L L N =y

-

e N

=+ .,H
I-k,H ﬁ.H

-

=]
O

o L =] L= L7 LA LT L A LN L U GO = L sl =]

=]
Ot

-

Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté 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, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).
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+MERLEG"” BEFEKTETESI JEGY ESZKOZALAP

A ,Mérleg” Befektetési jegy eszkdzalap arfolyama 2024. mdsodik negyedévében 3,17%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja 3,37%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a kéltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltérd 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 eszkdzalap 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 hdnapos 38, a 6 hdnapos 34, az 1 éves referenciahozam pedig 45 bdzisponttal csokkent. A
negyedév végi referencichozamok: 3 h¢:6,21%, 6 hd:6,29% és a 12 hdnapos 6,17%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referencichozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,62%,5 év:6,67%, 10 év:6,81%, 15 év:6,80%, 20 év:6,80%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
17, az 5 éves 6 bdzisponttal csokkent, mig a 10 éves 7, a 15 éves 10, és a 20 éves 9 bazisponttal
emelkedett az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn hdrom alkalommal, 7,0%-ra csdkkentette az alapkamatot.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 65.385 pontos elézé negyedévi zard értékrél
72.095 pontig emelkedett, mely 10,26%-0s drfolyamemelkedést eredményezett. A Magyar Telekom
tovdbb szdrnyalt (+16,39%), az idei elsé negyedévben az infldcidkovetd dijkorrekcid, a mobilinternet és
vezetékes szélessavl internetszolgdltatdsok irdinti erds kereslet és a kdzmlado kivezetése is segitette a
teljesitményt. Az EBITDA 46%-kal 84,6 Mrd forintra emelkedett. Mindezek hatdsdra a menedzsment 140
Mrd forintra emelte idei korrigdlt nettd profit elérejelzését. A kordbban jogi valtozdsok miatt meghidsult
részvényvisszavdsdrldsi aukcidt junius 19. és junius 26. kdzott a BET-en pétoltdk. Ennek sordn 21.200.065 db
részvényt vasdroltak 1.054 forintos dtlagdron. Az OTP (+9,08%) rekord méret( akvizicidra készil, a leirt
paraméterek alapjdn a Baltikum 3. legnagyobb bankjdra, a Luminor Bank-ra tehettek ajénlatot. A Q1-es
szdmok kedvez&en alakultak, a nettd eredmény 240 Mrd forint lett, a sajdttdke ardnyos megtérulés (ROE)
22% feletti. A lakossdgi jelzdloghitel kamatplafon év végéig meghosszabbitdsra kerllt, dm ennek hatdsa
mdr margindlis a cégre. A Richter szerényebben teljesitett (+3,46%), az Abbvie szdmai alapjén Q1-ben vart
alatt alakult a Vraylar értékesités, azonban még igy is 23,6%-0s a novekedés (év/év). Az Uzleti eredmény
(EBIT 65 Mrd forint lett) is vart felett alakult, az addzott eredmeény (+74% év/év) is javult. A Vraylar
szabadalmi védettségi fél évvel kitolddhat, azonban az akvizicidk (biotechnoldgia, négydgydszati
portfolid) gézerédvel haladnak. A MOL (-2,77%), a kormdny ultimédtumot adott a hazai tzemanyag
kereskeddknek. Arazdsukat a régiés atlaghoz kell igazitaniuk, ha nem akarnak kiilsé beavatkozdst. Az
elemzdi varakozdsokat végul alulteljesitette a Q1-es tisztitott EBITDA (718,4 m dolldr, a vart 739 m dollar
helyett).



,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 4,37%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 4,65%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté drfolyamok.

A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitmeénynek. 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, adminisztrdcios koltség, haldleseti kockdzat koltsége, az esetleges szerzdddi
rendelkezések koltségei).



OSSZEFOGLALAS

Atdbldzat az eszkdzalapok kilonbdzd idészakra vetitett teljesitményeit és hozamainak éves szordsat
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 kiegyensilyozott a
mUkodése. Minél nagyobb a szérds értéke, anndl nagyobb egy eszkozalap drfolyamdnak ingadozdsa,

azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2024.1l.negyedeév

Stabilitas (%) 10,55% 6.48% 5.58%
Profit (%) 40, 1% 8.77% 23.82%
Mérleg (%) 13.77% 6.48% 5,94%
Otvazet (%) 19.46% 8.06% 9.06%

Megiegvzés: & hozamok & kiltségek levonass Gl brutth hozamok.
* A Stabilités, Profit, Mérleg, Otvdzet eszkizalapok 1998, jilius 1-én indultak.
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