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Az Alap bemutatasa

Az Alap célja, hogy a hazai kotvénypiac termékeibe fektessen be, és ezzel a MAX indexhez képest magasabb  2024/C MAK, 2025/C MAK, 2026/D MAK
tékenovekedést biztositson a Befektetési Jegy tulajdonosok szamara. A befektetési allomany tulnyomd tobbségét

a Magyar Allam &ltal kibocsétott fix kamatozast allampapirok alkotjak. Az Alap dsszetételét ezen felul az egy éven  [AYANCIORGEIES Nl Rl \VEI IR ol 5=l EVE N CrAe [SI=] (o] K

bellli kis arfolyam ingadozassal rendelkezd instrumentumok, devizaban kibocsatott allampapirok, magyar allami
garancia mellett kibocsatott kotvények, jelzaloglevelek, belfoldi és kulfoldi tarsasagok altal vagy egyéb jogalanyok altal
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Kocka' Zati proﬂ' Az elmult honapban kedvezd hangulat uralkodott a nemzetkozi piacokon. Az S&P 500 arfolyama 4,6%-kal, a Stoxx 600-€ 9,7%-kal, mig az MSCI fejl6dd piaci
indexe 15,2%-kal kerUlt feliebb. Az amerikai és az eurddvezeti hosszu kdtvényhozamok pedig esésnek indultak. Ennek oka, hogy az utdbbi hetekben tobb
kedvezd hir is 0sszeért. Az amerikai inflacié a varakozasoknal érdemben kedvezébben alakult, hiszen 7,7%-ra csokkent és a termeldi inflacio is a varakozasoknal
kedvezB8bb lett. Ezek az adatok egyUttesen kell§ alapot nydjtanak arra, hogy a Fed a decemberi Ulésen az eddigi 75 bazispont helyett 50 bazisponttal emelje a
, ; , , kamatot. Az amerikai jegybank a legutobbi Ulésén azt mondta, hogy nem is annyira a kamatemelés mértéke a fontos, hanem hogy hol lesz a kamatciklus teteje,
Alacsonyabb varhaté hozam Magasabb varhatd hozam jjietve meddig kell ott tartani. Annyi bizonyosan elmondhaté, hogy a legutébbi inflacios és termeldi infléciés adatok hatésara a kamatvarakozasok lejiebb jottek,
ami a részvénypiacoknak is kedvez8. Ezt megerdsitette Jerome Powell Fed-elndk szerdai beszéde is. Ekdzben tébb EKB dontéshozé is azt kommunikalta, hogy
az eurdpaijegybank is csak 50 bazispontos kamatemelésben gondolkodhat decemberben. Utdbbi esetében azonban fontos kérdés, hogy a mérlegének a
leépitése mikor és milyen feltételek mellett kezdddik el és erre a periférikus kdtvényhozamok hogyan reagalnak. Eurépaban pedig a részvénypiacok értékeltsége
Kocka'zati m utaté k historikusan alacsony és a gazarak esése, valamint a magas tarozoi toltdttségek miatt Ugy tdnik, hogy a legrosszabb forgatokdnyvet sikertl elkerilni. Kindaban a
hosszu ideje tartd korlatozasok miatt orszagszerte zavargasok tortek ki. Ennek hatasara ugy tlnik, hogy a kinai vezetés hajlik a viruskorlatozasok részleges, de
4 . s T 2 még mindig 6vatos enyhitésére. Ez alapvetéen a kinai ndvekedési kilatasoknak kedvezd és mivel az eurddvezet erds kinai exportkitettséggel rendelkezik, ezért
Nettd Osszesitett kockazat kltettseg 100,00% az europai tézsdéknek is kedvezd. Fontos kihangsulyozni azonban, hogy bar a révid tavu kép kedvezd, a részvénypiacokon az esés tovabbra is trendszer(. A
Lok 0 varakozasok alapjan az USA és az Eurdovezet is recesszidba fordulhat 2023-ban, ami a profitvarakozasoknak és a vallalati profitmarzsoknak kedvezdtlen.
SYAIEES 6,22% Ezentul pedig tovabbra is kérdéses, hogy 2023-ban is sikerul-e a zavartalan és szikséges mennyiségl gazellatast biztositani. A magyar kormany Ujabb két
*Az Alap indul4sa 6ta. heti adatokbd| sza | . . termékre (tojas és burgonya) vetett ki arstopot. Ezek jelentdsége az inflacié szempontjabdl csak szimbolikus, érdemben nem mdédositja az inflacids palyat. Az
z Alap indulasa Ota, hetl adatokbol szamolva, evesitve MNB tovabbra is elkdtelezettnek tdnik a 18%-0s alapkamat fenntartasa mellett, azonban a piaci varakozasok alapjan néhany hénapon belll elkezd6dhet a
kamatcsokkentés. A 6x12-es FRA jelenleg 12,16%. A kormany azonban rendeleti Uton a 3 hénapos DK] aukciés hozamaban korlatozta az egyes pénzugyi
AZ Ala p te |JeS|’tm énye** szerepl&k sza’méra{m e\éfheté maximalis kamatpt. Enrjek,kOszldnhetéen bar az effektiv alapkamat 1 8%, /alhazai slzere,plék ezt/nemnérzéke'zllik, a kUIfOIdi,szer’eplékre
azonban ez a korlatozas nem vonatkozik - akik egyébként tul alacsony kamat mellett forint elleni pozicidk felvételére lennének 6sztondzve. A kormany altal

2 i bejelentett intézkedés koltségvetési hatasa nem érdemi, azonban csokkenti a hazai monetaris transzmisszié hatékonysagat és még atlathatatlanabba teszi a
_ 2017%** 2018*** 2019%** 2020%** 2027*** 2022.11.30.%** Indulastol**** hanai monetaris eszkéztérat‘gl\/lagyarorszégon az iparitermelés év/év alapu dinamikaja 14,2%-rol 11,3%-ra csokkent, r{n’gga szepterﬁberi kiskereskedelmi
forgalom 39%-kal n&tt év/év alapon. Az épitSipari 1,6%-kal nétt év/év alapon szeptemberben. A maginflacio 22,3%-ra, az inflacio 21,1%-ra emelkedett. A termeldi
6,57% -1,09% 4,95% 1,23% -11,13% -1 3,1 2% 0178% inflacié 42,7%-rol 41,7%-ra csokkent. A bérek éves alapon 17,5%-kal néttek, mig az oktdberi munkanélkuliségi rata 3,6%-ra csdkkent. A harmadik negyedévben
éves alapon 4%-kal nétt a GDP, ami az el6z6 negyedévhez képest mar 0,4%-0s csokkenést jelent. Ez konzisztens azzal, hogy a rovid bazisu indikatorok mar a
6,41% -0,95% 7,74% 1,41% -11,36% -12,57% 1,28% gazdaségi aktivitas romlasat mutatjdk. Ennek oka a magas kamatkérnyezet miatt visszaesd beruhazasi aktivitas, a kltségvetési megszoritas és az inflacié

vésarlderét erodald hatasa. Osszességében a kép nem véltozott, az inflacié tovabbra is nagyon magas és egyelére csak a varakozasok szintjén latszédnak a

Alacsonyabb kockazat Magasabb kockazat

**Forgalmazasi, szamlavezetési koltségek és kamatado levonasa el8tti, az alap mikodési kdltségeivel csokkentett nettd hozamok. csokkenés jelei. A gazdasagi aktivitds azonban mar romlasnak indult. Az elmult hénapban a régiés CETOP arfolyama 11,75%-kal, a BUX-é kozel 12%-kal
*+#Nomindlis hozamok adot naptér évre. e e S St et .3 pnapos
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csOkkent, 6sszhangban a nemzetkozi kdtvényhozamok csokkenésével.

Az Alap multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat 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 tajékoztatdjabdl és Kezelési Szabalyzatabdl, a Forgalmazo altal kozzétett Hirdetménybdl, valamint a Kiemelt Befektetdi Informaciobol.



