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Alap bemutatasa

Az Alap celja, hogy a BefektetOk szamara hosszu tavu tokendvekedest biztositson minél alacsonyabb kockazat — npT| Befektetésijegy A (TER: 2,15%")
vallalasa mellett. Az Alap befektetési céljait ingatlanalapok altal kibocsatott befektetési jegyek vasarlasaval
kivanja elerni. Az Alap eszkdzeinek legalabb 80%-at Magyarorszagon forgalomba hozott ingatlanalapok
befektetési jegyeibe, a fennmaradd legfeljebb 20%-4t pedig hitelintézeti betétekbe és a Magyar Allam, az EGT
vagy az OECD tagallam kormanya, belfoldi és kulfoldi tarsasagok vagy egyéb jogalanyok altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba fekteti. 16%

Alap teljesitménye a folyamatos forgalmazas kezdetétol
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Piaci jelentés
Az elmult hénapban kedvezd hangulat uralkodott a nemzetkozi piacokon. Az S&P 500 arfolyama 4,6%-kal, a Stoxx 600-é 9,7%-kal, mig az MSCI fejl6édd piaci
indexe 15,2%-kal kerult feliebb. Az amerikai és az eurddvezeti hosszU kdtvényhozamok pedig esésnek indultak. Ennek oka, hogy az utébbi hetekben tobb

Kockazati profil

Alacso nyabb kockazat MagaSabb kockazat  kedvezé hir is 5sszeért. Az amerikai inflécio a varakozasoknal érdemben kedvezébben alakult, hiszen 7,7%-ra csékkent és a termel6i inflacio is a varakozasoknél
< - - > kedvezdbb lett. Ezek az adatok egyttesen kellé alapot nydjtanak arra, hogy a Fed a decemberi tilésen az eddigi 75 bazispont helyett 50 béazisponttal emelje a
Alacsonyabb varhaté hozam I\/Iagasabb varhatd hozam 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,

illetve meddig kell ott tartani. Annyi bizonyosan elmondhatd, hogy a legutébbi inflacids és termel8i inflacids adatok hatasara a kamatvarakozasok lejjebb jottek,
ami a részvénypiacoknak is kedvezd. Ezt meger0sitette Jerome Powell Fed-elnok szerdai beszéde is. Ekdzben tobb EKB dontéshozd is azt kommunikalta, hogy az
eurdpai jegybank 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
historikusan alacsony és a gazarak esése, valamint a magas tarozdi toltdttségek miatt Ugy tlnik, hogy a legrosszabb forgatokodnyvet sikertl elkerdlni. Kindban a
KOCkézati m Utaté k hosszu ideje tartd korlatozasok miatt orszagszerte zavargasok tortek ki. Ennek hatasara gy tlnik, hogy a kinai vezetés hajlik a viruskorlatozasok részleges, de
még mindig dvatos enyhitésére. Ez alapvetéen a kinai ndvekedési kildtasoknak kedvezé és mivel az eurddvezet erds kinai exportkitettséggel rendelkezik, ezért az
L .. , , e , europai tézsdéknek is kedvezd. Fontos kihangsulyozni azonban, hogy bar a révid tavi kép kedvezd, a részvénypiacokon az esés tovabbra is trendszer(. A
Nettd Osszesitett kockazati kitettseg 100,00% vérakozésok alapjan az USA és az Euréévezet is recesszidba fordulhat 2023-ban, ami a profitvarakozasoknak és a véllalati profitmarzsoknak kedvezétlen.
Ezentul pedig tovabbra is kérdéses, hogy 2023-ban is sikeril-e a zavartalan és szikséges mennyiségl gazellatast biztositani. A magyar kormany Ujabb két
0,74% termékre (tojas és burgonya) vetett ki arstopot. Ezek jelent8sége az inflacio szempontjabdl csak szimbolikus, érdemben nem mddositja az inflacids palyat. Az
MNB tovabbra is elkotelezettnek tlinik a 18%-os alapkamat fenntartasa mellett, azonban a piaci varakozasok alapjan néhany hénapon beldl elkezdédhet a
* Az Alap indulasa 6ta, heti adatokbdl szamolva, évesitve kamatcsokkentés. A 6x12-es FRA jelenleg 12,16%. A kormény azonban rendeleti Gton a 3 hdnapos DKJ aukciés hozamaban korlatozta az egyes pénzigyi
. / Z ok szerepl&k szamara elérhetd maximalis kamatot. Ennek kdszonhetben bar az effektiv alapkamat 18%, a hazai szerepl6k ezt nem érzékelik, a kulfoldi szereplékre
Alap teljesitménye

azonban ez a korlatozas nem vonatkozik - akik egyébként tul alacsony kamat mellett forint elleni pozicidk felvételére lennének 6sztdndzve. A kormany altal
bejelentett intézkedés kdltségvetési hatdsa nem érdemi, azonban csokkenti a hazai monetaris transzmisszio hatékonysagat és még atlathatatlanabba teszi a
201 7*** 201 8*** 201 9*** 2020%** 20271 *** INnduldstd|**** hazai monetaris eszkoztarat. Magyarorszagon az ipari termelés év/év alapu dinamikaja 14,2%-rél 11,3%-ra csokkent, mig a szeptemberi kiskereskedelmi
-- 2022.11.30. forgalom 3%-kal nétt év/év alapon. Az épit8ipari 1,6%-kal nétt év/év alapon szeptemberben. A maginflacio 22,3%-ra, az inflacio 21,1%-ra emelkedett. A termel&i
0 0 0 0 0 0 0 inflacid 42,7%-r6l 41,7%-ra csokkent. A bérek éves alapon 17,5%-kal néttek, mig az oktéberi munkanélkuliségi rata 3,6%-ra csokkent. A harmadik negyedévben
Alap 1,63% 1,65% 3.32% 3,86% 2,51% 0,44% 1,90% éves alapon 4%-kal nétt a GDP, ami az el6z6 negyedévhez képest mar 0,4%-0s csokkenést jelent. Ez konzisztens azzal, hogy a rovid bazisd indikatorok mar a

gazdasagi aktivitas romlasat mutatjak. Ennek oka a magas kamatkdrnyezet miatt visszaesd beruhazasi aktivitas, a koltségvetési megszoritas és az inflacié

**Forgalmazasi, szamlavezetesi koltségek és kamatadd levonasa eldtti, az alap makodesi kéltségeivel csOkkentett nettd hozamok. vasarléerét erodald hatésa. Osszességében a kép nem valtozott, az inflacié tovabbra is nagyon magas és egyeldre csak a varakozasok szintjén latszédnak a
*** Nominalis hozamok, adott naptari évre. csdkkenés jelel. A gazdasagi aktivitds azonban mar romlasnak indult. Az elmult hénapban a régiés CETOP arfolyama 11,75%-kal, a BUX-é kézel 12%-kal
**%% 2015.06.10 - 2022.11.30 idészakra szamitott, évesitett adat. emelkedett. Az OTP arfolyama 19,1%-kal, a MOL-é 13,53%-kal, mig az MTelekom-€é 11,45%-kal emelkedett, a Richteré pedig 3,3%-kal kertlt feljebb. A 3 hénapos

DKJ hozama 12 bazisponttal emelkedett, mig az egy évesé 40 bazisponttal csokkent. A 3 éves dllampapir hozama 291, mig a 10 évesé 190 bazisponttal
csokkent, 6sszhangban a nemzetkdzi kdtvényhozamok csdkkenésével.

Az Alap multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat a jov8beni teljesitményre, hozamra. Jelen kiadvany nem mindsul ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadasnak! Az Alap forgalmazasaval (vétel, tartas, visszavaltas) kapcsolatos
koltségek az Alap Kezelési Szabalyzataban, a forgalmazasi helyeken, valamint a Kiemelt Befektetéi Informaciobdl megismerhetSk. Az Alap befektetési politikajardl, forgalmazasi koltségeirdl és a lehetséges kockazatairdl részletesen
tajékozdodjon az Alap forgalmazasi helyein talalhatd hivatalos tdjékoztatdjabdl és  Kezelési  Szabalyzatabdl, a Forgalmazd  altal  kdzzétett Hirdetménybdl, valamint a Kiemelt Befektetéi  Informaciobdl.
T Teljes koltség mutatd. A mutatod a sajat alapok tekintetében tlntetjuk fel.




