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HUNGARIA ALAP

2024.1V. NEGYEDEV

MAKROGAZDASAG

MAGYARORSZAG

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdltoztatott az alapkamat mértékén, 6,5% 2024. szeptember
25-e 6ta. Az MNB kozzétette () makrogazdasdgi varakozdsait, a gazdasdgi novekedésre 2024-re 0,3-
0,7%-0s értéket varnak, jovére 2,6-3,6%-0s ndvekedést, 2026-ra pedig 3,5-4,5%-ot. Az inflacidt tekintve
idén 3,6-3,7%-0s atlagos dremelkedésre szdmit a jegybank, 2025-re 3,3-4,1% kozotti dtlagos draguldst
prognosztizdl. A felfelé irdnyuld mddositdst leginkdbb a forint drfolyamdnak leértékelédésével és a
jovedéki adérendszert érinté valtozdsokkal magyardztdak. Virdg Barnabds, alelnok kiemelte, tovdabbra is
ovatos és tlrelmes monetdris politika indokolt. Ha a kilsé kornyezet és inflacids kildtdsok indokoljdk,
akdr huzamosabb ideig is a jelenlegi szinten tartjdk az aloapkamatot.

A negyedév sordn a Standard & Poors hitelmindsité sem addsbesoroldsunkon, sem a stabil kildtdson
nem vdltoztatott, Magyarorszdg maradt a befektetésre ajdnlott kategdria legalsd, BBB- szintjén.
Indokldsuk szerint a dezinfldcid, és a kamatkiaddsok mérséklédése tdmogatja a kormdny koltségvetést
rendbe tevd terveit. A Moody’s negativra rontotta addskockdzati besoroldsunk kildtdsat, mikozben a
Fitch Ratings hitelmindsité a kordbbi negativrél stabilra javitotta a Magyarorszdg addsbesoroldsdhoz
tartozo kilatdst.

A magyar fizetéeszkdz a negyedév sordn az EUR-val szemben jelentésen gyengult, 410,09 EUR/HUF-on
szinten zdart, mint egy negyedévvel ezeldtt. Az orszdg kockdzati megitélése romlott a negyedév sordn,
5,8%-kal multa felul az elézd havi zard értéket.

NEMZETKOZI GAZDASAG

Philip Lane, az EKB vezetd kdozgazddsza szerint a jovében a kockdzatok elbrejelzésére kell helyezni a
hangsulyt, nem csupdn rovidtdvl adatokra, miutdn az infldcid stabilan kozelit a megcélzott 2%-os
szinthez. Az EKB vdarakozdsai szerint a 2%-os inflécids cél elérése 2025-ben valésulhat meg, igy a 2024-es
év forduldpont lehet a stratégiavdltds szempontjdbdl. Az Eurdpai Kodzponti Bank a varakozdsoknak
megfeleléen az év végén, 25 bdzisponttal csokkentette az alapkamatot, igy a 3,25%-os betéti rata 3%-ra
csokkent. Christine Lagarde az Ulést kovetd sajtétdjékoztatdn elmondta, a Kormdnyzdtandcsban teljes
egyetértés volt a 25 bdzispontos kamatcsokkentésrdl, tovabbra is adatfliggd, értekezletrdl értekezletre
vald megkdzelitést kovetnek, eldzetesen nem kotelezddik el egy bizonyos kamatpdlya mellett a
Kormdnyzétandcs.
A FED, négy év utdn elészor, az év utolsd negyedévében tobb alkalommal csdkkentette az irdnyadd réta
mértékét, amely ezzel 4,25-4,50%-ra mérséklédott. A kozleményben megjegyezték, hogy a gazdasdgi
novekedés tovdbbra is szildrd, az inflacid pedig tovdbbra is a FED 2%-os célja felé halad. A jegybankdrok
2025-re minddssze két kamatcsokkentést jeleznek. Jerome Powell, FED elndk az UGlést kovetd
sajtotdjékoztatdn elmondta, azutdn, hogy hdrom hénap alatt dsszesen 100 bdzispontos kamatvagdst
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hajtottak végre, a kamatcsdkkentési ciklus egy Uj szakaszba ért, és ha nem lesznek nagyobb negativ
meglepetések az adatkozléseknél, akkor janudrtél kezdve a FED lassitani kivénja a kamatcsokkentések
Utemét. Az Ujabb lazitds mdrciusban varhatd, a janudri kamatcsokkentést teljesen kidraztdk a piacok.

Magyarorszag makrogazdasagi adatai

‘ Gazdasag ‘ 2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
‘ GDP névekedése (%) ‘ 2,0 | 44 ‘ 5,1 ‘ 49 -4,6 +7,1 ‘ +4,8 | +0,0
Ipari termelés novekedése +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
| | Allamhaztartas
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 egyenlege 52 2,5 0,2 -1.1 -1,6 -6,2 -13,7 0,44
(milliard euro)




KOTVENY ESZKOZALAPOK

A MAGYAR ALLAMPAPIRPIAC

A negyedév folyamdn a teljes hozamgaorbén valtozatos kép volt tapasztalhatd, a rovid- és hosszU
hozamok ellentétesen mozogtak. A rovid lejdratl papirok esetében a 3 hdnapos 22, a 6 hdnapos 3,0z 1
éves referenciahozam pedig 8 bdzisponttal csokkent. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé:5,1%, 6
h&:5,23% és a 12 hdnapos szintén 5,24%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kdvetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,38%, 5 év:6,07%, 10 év:6,55%, 15 év:6,90%, 20 év:6,94%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
77,az 5 éves szintén 41 bdzisponttal, a 10 éves 42, a 15 éves 60, és a 20 éves 53 bdzisponttal emelkedett
az elézd negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdéltoztatott az alapkamaton, 6,5%-on tartva azt.

A, STABILITAS” ALLAMPAPIR ES KOTVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélidonk teljesitménye a referencia index-hez képest gyengébben teljesitett. A
magyar dllampapirok teljesitményét mutatd index értéke 0,54 szdzalékkal, a portfélionk drfolyama 1,07
szdzalékkal esett.

Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa elGtti brutté drfolyamok.



A multbeli teljesitmény nem megbizhatd mutatdja a jovdbeli teljesitménynek. A piacok a jovében nagyon
eltéré maédon 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, adminisztrdcids 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, 73.896 pontos eléz6 negyedévi zard értékrél
79.327 pontig emelkedett, mely 7,35%-0s arfolyamemelkedést eredményezett. A hazai blue chipek a
Richter (-5,37%) kivételével j6l teljesitettek a negyedév sordn. A Richter és a Bio-Thera kizdrolagos
kereskedelmi megdllapoddst kotott a Stelara bioszimildris készitményre. Emellett Uj kutatdsi és
fejlesztési egyuttmikodésrél dllapodtak meg az Abbvie-vel neuropszichidtriai betegségek
vonatkozdsdban. A Vraylar forgalma valamivel a vart alatt alakult (875 m dolldr vs vart 903) Q3-ban,
azonban ez még igy is 17%-0s novekedés év/év alapon. A bevétel és a tisztitott EBIT (73,2 millidrd) még a
vart felett alakult. Az FDA elfogadta a cég dltal fejlesztett denoszumab bioszimildris készitmény
engedélyezésére vonatkozd kérelmet. A készitmény csontritkulds és csontdttétek okozta torések
kezelésére szolgdl. A hazai blue chipek kozil a Magyar Telekom kimagasld teljesitményt (+21,33%)
nyujtott, folytatva a jelentds bevételndvekedést. A profit 86,4%-kal 45,9 millidrd forintra nétt. A
menedzsment megerdsitette a 150 millidrd forintos eredmény-varakozdsdat, dm ez felllteljestlhet. A
mobilhdldzat fejlesztési program sikeresen lezdrult, az dsszes bdzisdllomdst korszerUsitették, jelentds
részukon kapacitdsbévitést hajtottak végre és elinditottdk az 5G szolgdltatdst. Az OTP (+16,24%) is
felUlteljesitett, ami féként a hitelvolumen bévilésnek és az egyéb bevételek megugrdsdanak kdszonhetd.
Idén mar 826 millidrdndl jar a profit, a teljes éves 1.000 millidrd igy feltlteljestlhet. Kedvezdtlen, hogy az
extraprofitadd terhelés nagysdgrendileg 40 millidrd forinttal emelkedik jovére. Tobb elemzédhdztol is
érkezett célaremelés, igy 24.800 forint folé emelkedett a 12 havi Bloomberg drfolyamkonszenzus. A MOL
(+2,32%) esetében pozitivum, hogy a fejlesztési koltségek a kordbbi 500-700 m dolldros tervezett sév
aljdn alakulhatnak. A 3. negyedévben a kedvezdtlen fundamentumok ellenére (csokkend olajdr, Brent-
Ural kilonbdzet, finomitdi marzs) a tisztitott EBITDA 4,6%-kal a vart felett alakult (847 m dolldr). Az
drbevétel ardnyos kiulonadd és a bdnyajdradék is megszlnik 2025-tél. A beruhdzdsok cslszdsa miatt a
tervezetthez képest 1 évvel késdbb, 2026 végére lesz képes a cég 100%-ban levalni az orosz
beszerzésrél. Jelenleg a szlovdk és a magyar finomitdk 30-40%-ban képesek egyéb tipusi nyersanyagot
finomitani.

,,PROFIT” RESZVENY ESZKOZALAP

A negyedév sordn portfélionk a referencia indexhez képest hasonldan teljesitett. A referencia index
7,15%-kal, a sajdt portfolid értéke 7,1%-kal 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 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. negyedik negyedévében 1,63%-ot, az
eszkdzalap benchmarkja 1,93%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté 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 a teljes hozamgdrbén valtozatos kép volt tapasztalhatd, a rovid- és hosszu
hozamok ellentétesen mozogtak. A rovid lejaratl papirok esetében a 3 hdnapos 22, a 6 hénapos 3, az 1
éves referenciahozam pedig 8 bdzisponttal csokkent. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hd:5,1%, 6
h&:5,23% és a 12 hdnapos szintén 5,24%.

A hosszU hozamok esetében a negyedév végi referenciahozamok a kovetkezdképpen alakultak: 3 év:
6,38%, 5 év:6,07%, 10 év:6,55%, 15 év:6,90%, 20 év:6,94%, melyek kozul a 3 éves referenciapapir hozama
77,0z 5 éves szintén 41 bdzisponttal, a 10 éves 42, a 15 éves 60, és a 20 éves 53 bdzisponttal emelkedett
az elézé negyedév végi értékekhez képest.

A Monetdris Tandcs a negyedév sordn nem vdltoztatott az alapkamaton, 6,5%-on tartva azt.

RESZVENYPIAC

A hazai részvénypiaci index, a BUX index tovdbb menetelt, 73.896 pontos elézé negyedévi zard értékrél
79.327 pontig emelkedett, mely 7,35%-0s arfolyamemelkedést eredményezett. A hazai blue chipek a
Richter (-5,37%) kivételével j6l teljesitettek a negyedév sordn. A Richter és a Bio-Thera kizdrolagos
kereskedelmi megdllapoddst kotott a Stelara bioszimildris készitményre. Emellett Uj kutatdsi és
fejlesztési egylttmikodésrél dllapodtak meg az Abbvie-vel neuropszichidtriai betegségek
vonatkozdsdban. A Vraylar forgalma valamivel a vart alatt alakult (875 m dolldr vs vart 903) Q3-ban,
azonban ez még igy is 17%-0s novekedés év/év alapon. A bevétel és a tisztitott EBIT (73,2 millidrd) még a
vart felett alakult. Az FDA elfogadta a cég dltal fejlesztett denoszumab bioszimildris készitmény
engedélyezésére vonatkozd kérelmet. A készitmény csontritkulds és csontdttétek okozta torések
kezelésére szolgdl. A hazai blue chipek kdzil a Magyar Telekom kimagaslé teljesitményt (+21,33%)
nyujtott, folytatva a jelentds bevételndvekedést. A profit 86,4%-kal 45,9 millidrd forintra nétt. A
menedzsment megerdsitette a 150 milliédrd forintos eredmény-vérakozdsat, dm ez felllteljesilhet. A
mobilhdldzat fejlesztési program sikeresen lezdrult, az dsszes bdazisdllomdst korszerUsitették, jelentds
részikon kapacitdsbdvitést hajtottak végre és elinditottdk az 5G szolgdltatdst. Az OTP (+16,24%) is
felllteljesitett, ami f&ként a hitelvolumen bévilésnek és az egyéb bevételek megugrdsdnak kdszdnhetd.
Idén mar 826 millidrdndl jar a profit, a teljes éves 1.000 millidrd igy feltlteljestlhet. Kedvezdtlen, hogy az
extraprofitadd terhelés nagysdgrendileg 40 millidrd forinttal emelkedik jovére. Tobb elemzéhdztdlis
érkezett céldremelés, igy 24.800 forint folé emelkedett a 12 havi Bloomberg drfolyamkonszenzus. A MOL
(+2,32%) esetében pozitivum, hogy a fejlesztési kdltségek a kordbbi 500-700 m dolldros tervezett sév
aljén alakulhatnak. A 3. negyedévben a kedvezdtlen fundamentumok ellenére (csdkkend olajdr, Brent-
Ural kilonbozet, finomitdi marzs) a tisztitott EBITDA 4,6%-kal a vart felett alakult (847 m dollar). Az
drbevétel ardnyos kilonadd és a bdanyajdradék is megszinik 2025-t6l. A beruhdzdsok cslszdsa miatt a
tervezetthez képest 1 évvel késébb, 2026 végére lesz képes a cég 100%-ban levdlni az orosz
beszerzésrél. Jelenleg a szlovdk és a magyar finomitdk 30-40%-ban képesek egyéb tipusd nyersanyagot
finomitani.



,OTVOZET” VEGYES ESZKOZALAP

Az ,Otvozet” Vegyes eszkdzalap befektetési portfoliéjat a magyar dllampapirok és vallalati kotvények,
valamint magyar tézsdei részvények alkotjdk. Az eszkozalap drfolyama a vizsgdlt negyedévben 1,54%-
ot, az eszkdzalap benchmarkja pedig 2,37%-ot emelkedett.
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Megjegyzés: az drfolyamok a koltségek levondsa el6tti brutté 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 utédn
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

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 kiegyensulyozott a
mUkodése. Minél nagyobb a szérds értéke, anndl nagyobb egy eszkozalap drfolyamdnak ingadozdsa,

azaz anndl kockdzatosabb a befektetés.

2024 IV.negyedév

Stabilitas (%) 5.12% 6.52% 5.56%
Profit (%) 29 57% 5.99% 23.63%
Mérleg (%) 9,87% 6,54% 5.89%
Otviizet (%) 12.49% 5.12% 8.99%

Megjegyzés: 8 hozamok & kiltségek levonasa eldtti bruttd hozamok.
* A Stabilitas, Profit, Mérleg, Otvizet eszkdzalapok 1998. jilivs 1-én indultak.
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