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Az Alap bemutatasa 10%-nal nagyobb aranyd eszk6zok

Az Alap célja, hogy a hazai kotvénypiac termékeibe fektessen be, és ezzel a MAX indexhez képest magasabb 2026/D MAK, 2027/A MAK, 2024/C MAK

tékenovekedést biztositson a Befektetési Jegy tulajdonosok szamara. A befektetési allomany tulnyomd tobbségét

a Magyar Allam éltal kibocsatott fix kamatozéast allampapirok alkotjak. Az Alap osszetételét ezen felil az egy éven  [[aVAACIOREES U EIVEEREINEIOR {olg-Cl BV IR Gr4e [Eln=]1e]
bellli kis arfolyam ingadozassal rendelkezd instrumentumok, devizaban kibocsatott allampapirok, magyar allami
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garancia mellett kibocsatott kotvények, jelzaloglevelek, belfoldi és kulfoldi tarsasagok altal vagy egyéb jogalanyok altal 0%
kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és devizas eszkdzok is diverzifikaljak. Az Alap szarmazékos
. . / . , ;s , . / . 210%
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hénap mésodik felére a részvénypiaci hangulat stabilizalédott, majd javuldsnak is indult, amelyet tobb tényezd is segitett: 1) az amerikai inflacié prilisban 8,3%-ra csokkent 8,5%-rdl, 2) a kisbefekteték pesszimizmusa
7 4 30 éve nem latott cstcsot ért el (kontraindikator), 3) a recesszié esélye valds, de a bejévé adatok még relative erésnek tlinnek, 4) Kindban a virushelyzet javult és a dontéshozék mar el is kezdték a korldtozasok
A/A\l aCso nya b b kOC ka Zat M agasa b b kOC ka Zat _ fokozatos feloldasat, ami szintén a piaci hangulat javuldsénak irdnyaba hat, 5) a piac idénre mar bedrazhatta a Fed kamatemelési ciklusét - az inflacié lehetséges tetézésével a kotvénypiacok figyelme inkabb a
< » novekedési kildtasok alakuldsara iranyulhat.
s s Z Z Bar az amerikai inflacié csokkenése kedvezd jel, de még nem lehet egyértelmUen kijelenteni, hogy az inflacié tetéz6tt az USA-ban. Az olaj arfolyama ismét nagyon magas (WTI 116 dollar), az amerikai foldgaz éra is a
Al acso ﬂya b b Va rh atO h 0zam M aga Sa b b Va rhato h 0zam kordbbi csucsok kozelében tartdzkodik, ugyanakkor a kdvetkezd hdnapokban a bazishatasok miatt lefelé haté erék érik az inflaciot. A ketté egydtthatdsaként pedig a nyari hénapokban nagy az esélye, hogy magasan
marad az inflacié és még nem indul el annak egyértelm( csokkenése.
A Fed a mdjusi Glésén 50 bazisponttal emelte az alapkamatot és a kommunikdci¢ alapjan hajlik arra, hogy a magas inflacié miatt a kévetkezd Ulések alkalmaval is 50 bazisponttal emeljen. A piaci konszenzus alapjan
alapkamat az év végére a mostani 0,75-1,00%-rdl 2,8% kozelébe emelkedhet. A jegybank mar kordbban elvetette annak a lehet6ségét, hogy 50 béazispontnal nagyobb Gtemben emeljen, ugyanakkor Powell elndk egyik
beszédében kifejtette, hogy afelé hajlanak, hogy a kamatciklus elején gyorsan (50 bazispontos lépéskdzokkel) az egyensulyi szint kozelébe emeljék a kamatokat, majd ezt kdvetden kisebb Iépéskozdkkel operalva

KO C ka’ Zatl m utat(’) k valtoztassak az alapkamatot, ha az inflacios kilatasok indokoltté teszik azt.
Az USA-ban a bejové adatok vegyesen alakultak. A kiskereskedelmi forgalom és az ipari termelési adatok erések voltak, azonban az épitési engedélyek, az indulé lakasértékesitések szama és a hasznalt lakasok
értékesitése is - meglepetésre - csokkent az eléz6 hénaphoz képest. A feldolgozdipari és szolgaltatdszektori beszerzésimenedzser-indexek romlottak ugyan, de még mindig az aktivitas ndvekedését jelzé 50 pont
2 o ., 7 9 .9 7 0 felett tartézkodnak. A haztartasok fogyasztasa aprilisban hé/hé alapon 0,9%-kal emelkedett, mig a tartés fogyasztasi javak rendelésallomanya 0,4%-os emelkedést mutatott. A bejovd adatok alapjan az amerikai
N ettO [ORNYASS |tett kOC |’<a ZaU k|tettseg /I O 5,32 /0 gazdasag bels6 fogyasztasa tovabbra is erésnek tlinik, ezért révid tdvon - az elsé negyedéves negativ ndvekedés ellenére - kdzvetlen recesszids kockézatok még nem latszanak.

Az Eurédvezetben - az USA-val ellentétben - tovabbra is emelked® palyan az inflacié. Az emelkedés mértéke az elemzd&i varakozasokat is meghaladta. A marciusi termel6i drindex kézel 37% volt, ami el6revetiti a
S L4 ek 5 6 50/ tovabb erésod6 drnyomast. Ezt vissza is igazolta a majusi inflacids adat, amely 8,1%-ra emelkedett az el6z6 havi 7,5%-rél. Az elmult hetekben az EKB kommunikéciéja érdemben szigorodott és mar az is felmerdlt,
Z0ras f (0] hogy 50 bazispontos emeléssel kezdddjon a kamatemelési ciklus. Ugyanakkor az, hogy a harmadik negyedévben indulé kamatemelési ciklus 25, vagy 50 bazisponttal kezd6dik-e, nagyban fugg attdl, hogy a periférikus

orszagok kdtvényhozamai hogyan alakulnak. A jegybank vélhet&en el akarja kertini, hogy a habord, az er6s6d¢ recessziés félelmek mellett a piac a periférikus orszagok finanszirozasa miatt is elkezdjen aggédni.
Majus végén az EU megszavazta az Oroszorszag elleni hatodik szankciés csomagot is, amelynek értelmében révidesen teljes embergot vethetnek ki az orosz olajra (a Baratsag-vezetéken érkezé olaj kivételt képez). A
meglehetésen pesszimistak a fogyasztok a jovébeli kilatasokat illetéen. A gazdasagi hangulatindex azonban némi javulast tudott felmutatni (105 vs. 104,9).
A Al a te | . es,t m é n e % % Az elmult hénapban 6sszességében az S&P 500 arfolyama nem valtozott érdemben, a Stoxx 50-é 0,4%-kal csokkent, a Nikkei arfolyama pedig 1,6%-kal emelkedett. Az eurépai indexek kozil a DAX arfolyama 2%-kal
p J y hozama 18 bazisponttal, az olaszé 34 bazisponttal, a gorog 10 éves allamkotvény hozama pedig 22 bazisponttal emelkedett.
2017*** 2018*** 2019*** 2020*** 2021*** 2022.05.31 _ig*** Indulastol***+* Magyarorszagon az aprilisi inflacié 9,5%-ra emelkedett az el6z6 havi 8,5%-rdl, rdadasul az inflacié emelkedése még a kdvetkezé hénapokban is kitarthat. A maginflacié 10,3% volt mérciusban. A jegybank 50
kamatemelési ciklus és év végére 8% kdzelébe emelkedhet az alapkamat, mivel az inflaciés nyomas tovabbra is nagyon magas. Nagy Marton gazdasagfejlesztési miniszter szerint idén az éves atlagos inflacié 10%
A| a p 6, 57% —1 ,09% 4,9 5% 1 ,23% - /I 1 , 1 3 % —/I 0,46% 4,36% korul alakulhat (piaci konszenzus 9%), mig jovére 5% kornyékére csokkenhet (elsésorban a bazishatdsok kifutdsa miatt).

A kormany bemutatta a gazdasag stabilitdsat célzé koltségvetési programjat, amelynek harom pillére van: 1) vallalati kilénaddk, 2) allami beruhazasok elhalasztasa, 3) az allamhaztartas mikodési kiadasainak
lefaragdsa. A kulénadékbdl nagyjabol 800 millidrd forint folyna be a tervek szerint, mig a beruhazasok elhalasztasa és a kiadasok csokkentése 1200 millird forintot tehetnek ki. Az intézkedések a 2022-es és 2023-as

BenChma I”k 6,41 % ‘0,95% 7,74% 1 ,41 % ‘/I 1 ,36% ‘1 0,35% 6,33% évekre vonatkoznak. A bejelentés hatasara a forint nagyot gyengllt az eurdval és a dollarral szembenis (jelenleg az EURHUF arfolyama 395-397 kordl mozog), annak ellenére, hogy a nemzetkézi befektetdi hangulat
az elmult két hétben javult valamelyest és a kormany a sztkséges fiskalis kiigazitast bejelentette, valamint a jegybank is elkételezett a tovabbi szigorftéds mellett. Majus eleje éta a CETOP index értéke 2,9%-kal csokkent,

*Az Ala p induldsa éta, heti adatokbdl szadmo |\/al évesitve hirnek azonban nem volt érdemi hatasa, mivel mar hetek Gta lehetett szamitani ré. A bejové adatokat tekintve az eurézéna fogyasztoi bizalmi indexe nem romlott érdemben az el6z6 hénaphoz képest, de tovabbra is
nétt, a francia CAC40-é pedig 1%-kal csékkent. Az amerikai 10 éves allamkoétvény hozama 9 bazisponttal csokkent, magas volatilitds mellett (2,7-3,2% kozott mozgott a hdnap folyaman). A német 10 éves kotvény
bézisponttal, 5,9%-ra emelte az alapkamatot, mig az effektiv alapkamatnak szamité egy hetes jegybanki betét a hénap végén 6,45%-on allt. Az MNB kommunikéciéja alapjan a kovetkezé hénapokban is folytatédhat a
mig a BUX a killénadok bevezetése miatt 9,4%-kal esett. Ezen belul az OTP arfolyama 18,4%-kal, a MOL-é 13%-kal, az MTelekom-é 3%-kal csékkent. Egyedul a Richter arfolyama tudott emelkedni (+1,2%). A 3 hénapos

** Forga Imazasi szamlavezetési ko|tgege|< és kamatadod levondsa eldtti az a |ap mUkodési k(’j|t5égei\/e| csoOkkentett nettd hozamok. DKJ hozama 44 bézisponttal, a 12 hénapos DKJ hozama 26 bazisponttal emelkedett, mig a 3 éves allamkétvényé 8 bazisponttal csdkkent, a 10 évesé pedig 30 bazisponttal emelkedett.
) ! ! A bejové adatokat tekintve a feldolgozéipari beszerzési-menedzserindex tovabbra is béven az aktivitds bévilését jelzé 50 pont felett tartézkodik, mig a kiskereskedelmi forgalom marciusban 7,3%-kal nétt h6/hé, mig
***Nominalis hozamo k, adott na pta ri évre. az épitSiparitermelés év/év alapon 10,5%-kal emelkedett. A nominalis bérek dprilisban év/év alapon 17%-kal emelkedtek, a munkanélkiliségi rata 3,5%-ra csékkent, a termeléi drindex 29% kdzelébe emelkedett.
L / . Osszességében tehat a munkaerépiac tovabbra is rendkivill erds, az inflaciés nyomas enyhilésének a jelei még nem latszanak.
**+%2000.01.06 - 2022.05.31. id&szakra, évesitett adat.

Az Alap multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jév8beni teljesitményre, hozamra. Jelen kiadvany nem min&sul ajanlattételnek vagy befektetési tandcsadasnak! Az Alap forgalmazasaval (vétel, tartas, visszavaltas)
kapcsolatos koltségek az Alap Kezelési Szabalyzataban, a forgalmazasi helyeken, valamint a Kiemelt Befektetdi Informaciobol megismerhetdk. Az Alap befektetési politikajardl, forgalmazasi koltsegeirdl és a lehetséges kockazatairdl
részletesen tajékozdodjon az Alap forgalmazasi helyein talalhato hivatalos tajékoztatéjabdl és Kezelési Szabalyzatabdl, a Forgalmazo altal kozzétett Hirdetménybdl, valamint a Kiemelt Befektetdi Informaciobol.



