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Kozel 4 éves mélyponton az inflacids varakozasok - tulzé az optimizmus?

Amig julius elején a befekteték 2,26%-o0s atlagos inflaciéra szamitottak az Egyesiilt Allamokban az
elkovetkez6 5 évre, ez az érték szeptemberben 2% alatt is jart. A tobb mint 20 bazispontos csokkenés
erés optimizmusra utal (legalabbis az inflacio elleni kiizdelmet illetéen), és ennek eredményeképp
ismét érdekesek lehetnek az infldcidhoz kapcsolt kotvények.

3,51% az 5 éves amerikai nominalis hozam A julius vegetdl alig masfel hétig kitarto

2% koruli inflaciot prognosztizal a piac erre az id6szakra piaci mini-panik hatasara estek a
6 hozamok, mig a lassuld gazdasagra utalo

munkaerépiaci adatok miatt a bearazott
infldcios palya is mérséklodott. Ugy
gondoljuk, hogy tulzéak a 2% alatti
inflacios varakozasok, mivel a fogyasztas
tovabbra is er6s, a vallalati eredmények
jok, és a munkaerépiac viszonylag feszes
tudott maradni.

Raadasul az amerikai elndkvalasztas
lehetséges kimenetelei kozul valdjaban a
legtébb szcenario az emelkedd inflacio
irdnyadba mutat. Ha az Egyesilt Allamokban az dremelkedés iitemét — elképzeléseinknek megfeleléen —
nem sikerul 2%-ra mérsékelni, Ugy a redlkamat csokkenésének kdszonhetben az inflacio-indexalt
kotvények jol teljesithetnek az elkdvetkezd iddszakban.
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Kezd6édhet egy részvénypiaci rotacid, vonzdk az arazasok
Az augusztusi egyhetes korrekcié utan a szeptember végén a Nasdaq 2,9%-ra volt juliusi csucsatoél. Az
S&P 500 a harmadik negyedév végén 1,6%-kal zart a nyari hdnapban mért rekordja felett, mig a Dow
Jones 2,7%-kal lépte azt at. Ritkasagszamba megy ez az esemény: ugy tlnik, kissé kifogyhatott a
momentum a novekedési és ciklikus papirokbal.
Egy részvénypiaci rotacionak elsésorban a
Erések voltak nyaron a defenziv szektorok defenziv szektorok, valamint az értékeltség
Ovatosabba valhatnak a befektetok alapon kedvezdbb vallalatok, részpiacok
10% lehetnek a nyertesei. Aharmadik negyedév elsd
két hdnapjaban rendre 2,7 és 1,1 szazalékkal
‘ jarhattak jobban a Vvilagpiac defenzivebb
Il |I| I | |I I szektorait valasztéd befektetdk, ami jelentds
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10% Ugyan szeptemberben ismét a ciklikusok
N N teljesitettek jobban, uUgy gondoljuk, hogy
N D Q Q , L, . s,

q_@" N_g’b' q/_cb' b‘_rb' érdemes felkésziteni a portféliokat egy olyan
S q,@’ q,@’ q/Qq/ forgatokonyvre, ahol nem a hireket dominalo,
tobbnyire novekedés-orientalt  vallalatok
cipelik a vallukon a fejlett piaci t6zsdéket. A
feszitett — foképp amerikai — értékeltségek, a lazulas irdnyaba mutaté munkaerdpiaci dinamika, és az
Egyesilt Allamok elndkvalasztdsa utdn potencidlisan megugrd inflacid is azt sugallja, hogy érdemes lehet
emelni a részvényportfoliok defenziv sulyait.

m MSCI World Defenziv tobblethozam (vs. MSCI World Ciklikus)
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2024 Q4 - Ovatos portfélidval érkezhetiink a valasztasok napjai felé

A kotvénypiaci atrendez6dés volt a harmadik negyedév fészerepldje, hiszen az augusztus elején
tapasztalt részvénypiaci korrekcioval szemben ez tartésnak bizonyult. Az amerikai kozepes és hosszu
hozamok is csokkentek, ahogy a befekteték a korabbinal meredekebb kamatvagasi ciklust kezdtek
arazni a jegybank részér6l. Ez leginkabb a kotvények kilatasain valtoztatott, némileg rontva a hosszabb
papirok potencialis teljesitményén. A részvények vilagaban mindekdzben ériasi volatilitas ttotte fel a
fejét, de amilyen gyorsan jott, annyira gyorsan tavozott. Egy ponton a piaci ,félelmet” méré VIX index
historikusan szinte példatlan, 65-6s magassagokba |6tt ki, de az ezzel jaré piaci korrekciét a tézsdék
szeptember végére tobbnyire ledolgoztak. A kilatasok tehat nem valtoztak sokat: a fejlett piaci borzék
historikus csucsok korul, értékeltség tekintetében azonban - kifejezetten az USA esetében - inkabb
draga piacokat latunk. Mindezek ereddjeként hosszu tavra tervez6 befekteték szamara véleménylink
szerint inkabb egy dvatos, defenziv portfolié lehet a leginkabb eredményes.

Fékuszban a FED és a Fehér Haz

Az idei nyar joval eseménydusabbra sikeredett a
szokasosnal. Jerome Powell amerikai
jegybankelndk augusztusi beszédében
elkotelez6dott a lazitasi ciklus megkezdése
mellett, kijelentve, hogy elégedett az inflacios
folyamatok alakuldséval. Igéretének eleget téve
szeptemberben fél szazalékpontos
kamatcsokkentéssel rugta be az ajtét, melynek
hatéasara a dinamikusabb kamatcsokkentésre
szamitd hangok is feler8sodtek, és szeptember
végén a piaci szerepl6ék tovabbi két 25
bazispontos kamatvagast vartak a 2024-es év
veégeig.

Azonban nem kizarélag a monetaris politika
kényszeriti éber odafigyelésre a befektetbket. Az
Egyesilt Allamokban vélasztasi évet frunk, ami
ugyan historikusan a részvénypiacok szamara
kedvezd id6szak szokott lenni (és a mintat
er@sitve a harmadik negyedévig erGs pozitiv
teljesitményt is produkaltak a tengerentuli
tézsdék), az &szi és téli honapok most
tartogathatnak meglepetéseket. A két elnokjelolt
markansan eltérd geopolitikai és
gazdasagpolitikai vizioval foglalna el a feher
hazat, de egy dolog ko6z0s lehet bennuk: akarki is
ul majd az elndki székbe 2025 januartdl, a
koltségvetés helyzete tovabb romolhat, ami
megnehezitheti az inflacio elleni kizdelmet.

Bizonytalan id6kre id6tallé
portfélio

Nehéz dolga lenne most annak a befektetének,
akinek egy adott ,nyer6” terméket kellene
kivalasztania a kovetkezd egyéves id6tavra.
Talalhatunk érveket és ellenérveket szinte minden
eszkdzosztaly mellett és ellen, éppen ezért
tesszUk le a voksunkat egy jol diverzifikalt
befektetési portfolié mellett, amit az éppen
aktualis lehet6segek és kockazatok fényében
tudunk hangolni.

Véleményunk szerint a negyedik negyedévbe
érdemes enyhén alulsulyozott részvény, és
felUlsulyozott kotvény allokacioval érkezni. A
részvények vilagaban most a defenzivebb és
olcsobb szektorokat preferaljuk, mivel ezek
ellenallobbnak bizonyulhatnak részvénypiaci
korrekcid esetében. A kotvénybefektetések terén
fedezeti szereppel globalis inflacid-indexalt
termékekkel bdvithetjuk a portfoliot. A kozepes
(3-5 éves) lejaraty, befektetési kategorias
amerikai €és eurozonas allam- és vallalati
kotvények kdzéptavon még mindig realhozamot
biztosithatnak. Vegul nem feledkezhetink meg az
aranyrol sem, ami idén is bizonyitotta
értékallosagat, és a fejlédé piaci jegybanki
felhalmozas folytatasaval, valamint a
realkamatok  csoOkkenésével akar tovabbi
arfolyamemelkedésre is sor kertilhet.
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MBH Advisory Mintaportfolidok

A negyedik negyedévben is fenntartjuk a benchmarkhoz képest alacsonyabb fejlett piaci részvénysulyt, és
preferaljuk az aktiv részvényszelekciot alkalmazo alapokat. Emeltik a devizas kotvénykitettséget, az USA
piacon a kdzepes (3 éves) lejarattal. Ugy gondoljuk, hogy a redlhozamok tovabb csdkkenhetnek, az inflacio
elleni védelmet kinald kotvények most olcsok. Ezért inflacié-kapcsolt kotvénykitettséget emeltlink a
portféliokba. A portfolid eurdpai részvénykitettségét biztositd alapot kicseréltuk, kozelebb kerulve a
kontinens benchmark allokaciojahoz. Az egydevizas (HUF, EUR és USD) portféliokat lasd a 27. oldalon.

Konzervativ Portfolié

Ovatosabb befekteték széméra, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk redlértékének megbrzése,
kbzepes kockazatvallalassal

Eszak-Amerika

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly | Alap Deviza

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 20,0%
Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kétvény Alap HUF 15,0%

Kotvény IG Hazai dllampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 5,0%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsbD 2,5%

Global infl-kapcs. | Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro (Hdg) | EUR 5,0%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 10,0%

Részvény Clalobél MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UsbD 5,0%
Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD usD 5,0%

Fejl6dé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 2,5%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamud | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 5,0%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 15,0%
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Kbézepesen kockazatvallalo befektet6k szamara, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékenek

megdrzése, de a mersékelt nbvekedés érdekében hajlandok tobbletkockazatot vallalni

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly | Alap Deviza Suly

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 10,0%
Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF 7,5%

Kotvény IG Hazai allampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 7,5%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UusbD 7,5%

Global infl-kapcs. | Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro (Hdg) | EUR 7,5%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 12,5%

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UusbD 10,0%

Részvény | Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD 5,0%
Eurdpa MBH Dinamikus Eurépa Részvény Alap EUR sorozat EUR 5,0%

Fejl6dé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 5,0%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 10,0%
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Kockazatvallalo befektetbk szamara, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékének hosszu tavu

novelése, vallalva a magasabb részvénypiaci kitettségbdl eredd magasabb kockazatokat

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly

Alap

Deviza Suly

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 7,5%
Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kétvény Alap HUF 2,5%

Kotvény IG Hazai dllampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 7,5%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UusbD 7,5%

Global infl-kapcs. | Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro (Hdg) | EUR 7,5%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 15,0%

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UsbD 15,0%

Részvény | Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD UsbD 7,5%
Eurépa MBH Dinamikus Eurépa Részvény Alap EUR sorozat EUR 5,0%

Fejlédé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 7,5%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 5,0%
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Globalis perspektiva: Trump globalis feszultséget hozhat, sikerulhet a
puha landolas, de visszatérhet az inflacio

Forro témak, amik meghatdrozo szerepet jatszhatnak az elkévetkezé egy évben

Befektetési vilagképlnk megalkotasakor nem csupan a hazon belul készult elemzéseinkre és kollégaink
véleményére tamaszkodunk. Fluggetlen és hiteles nemzetkozi forrasokat és szakértéket vonunk be, ennek
érdekében kotdttunk partneri megallapodast tobb elismert globalis elemzével. Egyuttmikodésunk
keretében megkérdeztik, mit gondol Manoj Pradhan, az MBH Befektetési Bank befektetéselemzési
terlletének stratégiai partnere, a Talking Heads Macro elemz6haz alapitoja és vezetd kbzgazdasza az

aktualis folyamatokrol és trendekrdl.

A politika ranyomja bélyegét a piacokra

Amerikai politika: A piaci volatilitas mindig
megemelkedik az amerikai elnokvalasztas idején.
Kivaltképp egy ilyen szélsbéségesen kulonbdzé
kimenetekkel kecsegtet§ valasztason, hiszen
eredmeényétél fuggben az amerikai és a globalis
gazdasag is mas-mas iranyba halad tovabb.
Indokoltnak tdnik tehat a megemelkedett
volatilitas, ami megneheziti és koltségessé teszi a
kockazatos eszkozokbe vald befektetést.

Egy masodik Trump elndkség valdszinlleg tartos
koltségvetési  hianyokhoz és  kereskedelmi
surlodasokhoz vezetne, mivel a Kinaval folytatott
kereskedelem ismét reflektorfénybe kerllne. A
Harris-elndkség viszont valdszinlleg tobb olyan
jogszaballyal terhelné a koltségvetési kiadasokat,
mint a Biden-adminisztracio CHIPS és IRA
torvényei. Habar a Kinaval fennalld feszultségek
az Uj adminisztracidval is fennmaradnanak, a két
orszag kozti kapcsolat — Trump elndkségéhez
kepest — gordulékenyebb maradna.

Politics enter financial markets

US politics: Market implied volatility always rises
into the US Presidential election. In an election so
different in its possible outcomes as this, there
are very different directions that the US and global
economy could go in. The rise in volatility, in other
words, is entirely justified. That makes the cost of
adding to risky assets that much more difficult.

A second Presidency would likely lead to
sustained deficits and trade frictions as trade with
China comes under the spotlight. A Harris
Presidency, on the other hand, is likely to lead
fiscal spending into more legislation like the
CHIPS and IRA acts of the Biden administration.
While China will remain in friction with the new
administration, overall trade might see fewer
frictions.
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Miért maradtak ennyire feszesek a
munkaerdpiacok?

A vilaggazdasag példatlan monetaris szigoritasi
cikluson ment keresztul. Ennek ellenére a
munkaerdpiacok szinte mindenhol csupan
mintegy 1%-kal emelkedtek a vilagjarvany utani
mélypontokhoz képest. Az Egyesiilt Allamokban a
munkaerépiac feszessége konnyen
magyarazhatd a fiskalis kiadasokkal és a
monetaris politika gyenge transzmisszidjaval,
amely a fix kamatozasu jelzaloghitelek nagyon
magas aranya miatt kovetkezik be.
Németorszagban ezzel szemben az
alkotmanybirésag  fiskalis  megszoritasokra
kényszeritette a kormanyt, mikézben a gyenge
globalis feldolgozdipar valdszinlleg a német
iparnak artott a legjobban.

A munkanélkiliség az Egyesilt Allamokban 0,7%-
kal, Németorszagban pedig 1%-kal n6tt.

Egyszerli magyardzat lehet az, hogy a
munkaerépiac lemaradd indikator, és a
gyengeség mar uton van. Egy masik magyarazatot
azonban figyelembe kell venni. Powell Fed-elnok
és Waller kormanyzd egyarant azzal érveltek,
hogy a munkanélkuiliség emelkedése az Egyesuilt
Allamokban els6sorban a munkaeré-kindlat
novekedéseb6l szarmazik, nem pedig a
munkahelyek elvesztésébd6l. Mas szoval, a
munkaerd-kereslet valdszinlileg még most is elég
erés.

Why are labour markets still so tight
globally?

The global economy has seen an unprecedented
monetary tightening cycle. Despite that, labour
markets almost everywhere have risen by around
1% from the post-pandemic lows. In the US, itis
easy to explain labour market tightness by fiscal
spending and a weak transmission of monetary
policy due to a very high share of fixed rate
mortgages. In Germany, by contrast, the German
Constitutional Court has forced the government
into fiscal austerity, while the weak global
manufacturing cycle has probably hurt German
manufacturing the most.

Unemployment in the US has gone up by 0.7%
and it has risen by 1% in Germany.

A simple explanation might be that the labour
market is a lagging variable and weakness is on
the way. Another explanation, however, must be
considered. Fed Chief Powell and Gov. Waller
have both argued that the rise in unemployment
in the US has come primarily from an increase in
labour supply rather than job losses. In other
words, labour demand is probably doing
reasonably well even now.
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Mit jelent mindez? Amit most
,puha landoldsnak” hivunk, egy
év mulva cikluskézepi lassulds
lehet.

Minden kozponti bank célja, hogy kdvesse a Fed-
et a puha landolds megvalodsitasaban. Az
inflacidos kockazatok a legtobb gazdasagban
olyan szintre csokkentek, ahol a monetaris
politikdanak mar nem kell olyan szigorunak lennie,
mint jelenleg. Ha azonban a kdzponti bankok
képesek lesznek végrehajtani a puha landolast,
azaz nem engedik, hogy a munkanélkuliség
Osszességeében 1-1,5%-nal nagyobb meértékben
emelkedjen a jarvany utani mélypontokrol, akkor
6-12 hdonap mulva el6készithetik a terepet a
novekedés Ujjdéledéséhez. Es ha az inflacid a
meérsékelt emelkedés utan ismeét csokkenni kezd,
akkor az inflacidé masodik (de sokkal szerényebb)
emelkedd hullama érkezhet.

Ateljes elemzést angol nyelven ld. a 28. oldalon.

Az elemzést készitette Manoj Pradhan

The implication? A soft landing
now might be known as a mid-
cycle slowdown a year from
now.

Every central bank aims to follow the Fed in trying
to deliver a soft landing. Inflation risks have
receded in most economies to a point where
monetary policy need not be as tightas it currently
is. However, if central banks are able to deliver a
soft landing, i.e., not allow unemployment to rise
too much more than 1-1.5% in total from the
post-pandemic lows, they might be setting the
stage for a revival in growth some 6-12 months
from now. And if inflation starts falling again after
rising modestly, a second (but much more
modest) rise in inflation may not be far behind.

For the full analysis in English, see pg. 28.

Manoj Pradhan a Talking Heads Macroeconomics londoni székhely( fuggetlen makrogazdasagi kutatoceég
alapitdja. Szakterulete a globalis és feltorekvd piacok makrogazdasagi trendjeinek és azok pénzlgyi
piacokra gyakorolt hatasainak elemzése. Ezt megeléz6en a Morgan Stanley ,,Global Emerging Market
Economics” Ugyvezetd igazgatdja volt. Mielétt 2005-ben csatlakozott volna a Morgan Stanley-hez, a
George Washington Egyetem és a New York-i Allami Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Tanszékén
dolgozott. Ph.D. fokozatot szerzett kdzgazdasagtanbdl a George Washington Egyetemen és pénzugyi
mesterdiplomat a London Business School-on.

Manoj Pradhan is the founder of the independent macroeconomic research firm Talking Heads
Macroeconomics. based in London, with a specialization in the analysis of global and emerging markets
macroeconomic trends, and their implications for financial markets. He was previously Managing Director
at Morgan Stanley where he led the 'Global Emerging Market Economics' team. Prior to joining Morgan
Stanleyin 2005, he was at the Department of Economics of the George Washington University and the State
University of New York. He has a Ph.D. in economics from the George Washington University and a Masters
in Finance from the London Business School.
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Eszkozosztaly preferenciak: devizas nominalis és inflaciokovetd kotvények
A f6 elbrejelzéslnket negyedévente frissitjuk. Azokat a mutatokat vesszuk szamitasba, amik az adott
eszkdz historikus teljesitményét a legnagyobb mértékben magyarazzak.

Alilajeloléhoz (=) tartozo bal tengely 0 alatt a historikus atlagnal rosszabb, mig O folott a historikus atlagnal
jobb kilatasokat rendel az eszkdzosztalyokhoz.?

Ardzsaszin jelold (#) az el6z6 negyedéves allapotot tikrozi, igy amennyiben ez a lila jelol6 alatt helyezkedik
el, a kategoria kilatasai javultak.

Pénzpiac és kdotvények
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— Fundamentalis (bal) El8z6 negyedév
Részvények Alternativ eszkozok
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USA Eurépa  Fejlédé piacok  Magyar 2

— Fundamentalis (bal)

El6z6 negyedév

Arany
— Fundamentalis (bal)

Abszolut hozamu
# El6z6 negyedév

2 Az eszkdzosztalyra vonatkozd kilatasok értékének meghatarozasat az alabbi 1épések segitségével végezziik el:

1) Az eszkozosztaly teljesitményét potencialisan befolyasold indikatorok meghatarozasa; 2) Indikatorok historikus atlaganak és

szOrasanak meghatarozasa, standardizalasa; 3) Az indikatorok aktualis értékének, illetve varakozasok (MBH vagy piaci)
megallapitasa; 4) Az indikatorok egymashoz képesti silyozasa; 5) A standardizalt értékek és sulyok 6sszevonasa
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Pénzpiac és kotvények: teret nyitott a FED, alacsonyabb kamatok jonnek

A FED szeptemberben meg is lepte a piacokat, meg nem is. Az Ulést megel6z6 héten ugyan egyre inkabb
az 50 bazispontos kamatvagast tukrozték a varakozasok, mégis nagyot szolt a historikusan is jelentésnek
szamitd kamatcsokkentés. Az év végére vonatkozé kamatvarakozasok is lejjebb tolodtak, tehat a piac
meredekebb lazitasi ciklust araz, decemberig tovabbi, 0sszesen legalabb 50 bazispontos csdkkentést. Ez
teret nyitott a globalis jegybankok, és tobbek kozt az MNB szamara is, ahol immar nagyobb mozgastérrel
dolgozhatnak. A legalacsonyabb kockazati kategdriat képviselé pénzpiaci termékek — az alapkamatok
csokkenése révén — egyre gyengébb teljesitményt produkalhatnak, a kozepes lejaratu (3-5 év) szegmensek
azonban relative attraktiv hozamokat biztosithatnak a befektet6éknek mind forintban, mind pedig
devizaban. A hosszu lejaratokkal érdemes 6vatosan banni, hiszen féleg a 2025-0s évtél ismét latunk
inflacios kockazatokat, ami a hozamszintek nem vart emelkedéséhez is vezetne. Ez egyuttal ismét
érdekesseé teheti az inflacio-kapcsolt kotvények vilagat is.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
Budapest Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725 Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kdtvény HU0000702691  Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709  Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HU0000702709  Modelltermék
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund  Fejlett piaci kotvény LU0353649279 Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HUO0000723473  Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Shortlist

Forint pénzpiac

Legfontosabb lizenetek: kamatvagasokat. Arra szamitunk, hogy az MNB
folytatja a kamatvagési ciklust, és 2024 év végéig
e Bdvult az MNB mozgastere a szeptemberi 6,25%-ra, mig 2025 decemberére 5,25%-ra
FED kamatvagas réven csokkenhet az irdnyadd rata (forrds: MBH
e 2024 végére 6,25%, 2025 végére 5,25% Elemzési Centrum elérejelzés). Mindekozben
lehet az alapkamat kedvez&en alakultak az inflacids folyamatok is; az
e A harmadik negyedév végén lélektani idei atlagos inflacio 3,8% korul alakulhat, ami az
szintek korul volt a forint (397), ez gatat ezt meghaladd pénzpiaci hozamok révén pozitiv
szabhat a kamatcsdkkentéseknek realhozamot eredményez.

e 1 éves id6tavon 5,8% koruli teljesitmény
varhaté A legrévidebb lejaratu hazai ZMAX index a
harmadik negyedévben 1,7%-ot, mig az elsd
3 A FED szeptemberben harom negyedévben 5,3%-ot emelkedett. Az
2 g »berobbantotta” a elkovetkezd id6szakra ennél némileg csekelyebb
) N lazitasi ciklust, ezzel a eredményt varunk; egyéves id6tavon 5,8% az
P ) 41 vartnal nagyobb eszkoz teljesitményére vonatkozo elérejelzésunk.

0 mértékben csokkentve
a dollar kamatel6nyét. A hazai fizet6eszkdz junius 6ta nem tort ki a 389-
5 H Ez tulajdonképpen 398-as savbol, es szeptember végen a csatorna
E extra puskaport fels®, gyengebb részén mozgott. A forint eréssége
-3 biztosit a  globalis valoszinlleg — meég ha kimondatlanulis - szerepet
—Aktualis  El0z0 jegybankoknak, és akar fog jatszani a monetaris politika alakulasaban, €s
batrabban — vagy tartésabban — folytathatjak a adott esetben korlatot szabhat a tovabbi, vartnal

meredekebb kamatcsokkentéseknek.
11
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El6nydk

e Inflaciot meghaladd varhatd hozam rovid
tavon

e Alacsony volatilitas

o FEgyes termékeken keresztul likviditasi
szerep a portfolioban

Rovid forint kotvények

Hatranyok

e Kamatvagasi ciklus hatasara
folyamatosan veszit a vonzerejébdl

e |akossagi befektetéként kedvezdtlenebb
hozzaférés a pénzpiaci hozamokhoz

e Kedvezétlen lehet a forint potencialis
gyengulése

Legfontosabb lizenetek:

e Preferalt termék egy hazai konstans
lejaratu rovid kotvényalap

e 1 éven 5,0% koruli teljesitmény varhato

e Jelentds hozamcsokkenés zajlott le a
harmadik negyedévben, gyenglltek az
eléremutato teljesitmények

3 A junius végi 6,5%-0s
5 g szintr6l  szeptember
) 0.63 vegere 5,2%-ra esettaz

0,34 egyeéves magyar
0 allampapir hozam. Ez
1 egyrészt oromteli hir a
-2 hazai hozamgorbére
3 E kitettséggel rendelkezd

befekteték szamara,
hiszen a magyar rovid
kétvény (RMAX) index a pénzpiaci hozamot
meghaladdan 2,4%-ot emelkedett harom honap
alatt. Ugyanakkor el6retekintd, potencialis
teljesitménye az eldz6 negyedév végehez képest
romlott, és ugy becslésunk szerint 1 éves
idétavon 5,0 % korul alakulhat. Ez még a
historikus atlag feletti érték.

= Aktudlis < El6z6

A harmadik negyedévben tapasztalt jelents
hozamcsdkkenés a teljes hozamgorbét érintette.

Az egyéves allampapir 120 bazisponttal, mig az
Otéves 96 bazisponttal van junius végi szintje
alatt. Ennek okan a befektetbk szamara most
kevésbé tlnik egyértelm( valasztasnak a rovid
kotvények felilstlyozésa. Ugy latjuk, hogy a
jelenlegi feltételek mellett az alacsony volatilitast
partold befektet6k portfolidjaban elsGsorban a
kamatvaltozasra legkevésbé érzékeny, pénzpiaci
termékekre érdemes tamaszkodni. A révid
kotvények szerepe a portfoliéban tovabbra is a
biztonsagos nominalis novekmény megtartasa
lehet. Ugyanakkor a hozamgo6rbe rovid oldala
jelenleg joval az effektiv rata alatt helyezkedik el,
és mivel nem szamitunk tovabbi komoly
hozamcsokkenésre, kisebb a felértékelédés
potencialis.

El6nysk

e Profitalhat a hozamgorbe révid oldalanak
csokkenésebdl

e Mérsékelt kockazat hosszi hozamok
emelkedése esetén

Hatranyok

e Rovid tavon nincs tobblet potencial a
hosszu kotvényekhez képest
e Pénzpiacit meghalado kockazati szint

12
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Hosszu forint kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Kivalo Q3-as teljesitmény utan gyenguld
kilatasok

e (Csokkent a német allampapirokhoz
képest mért felar, dragabbak lettek a
magyar kotvények

e Jelent6s kockazat a hossziu hozamok
emelkedésében

e 1 éven 5,8% koruli teljesitmény varhato

A harmadik negyedéves hozamcsokkenés
leginkabb a hosszu kotvények teljesitményén
latszodott meg -
orulhetnek azok a hazai

1 befektetdk, akik
0 0.03 modellportfélidinkhoz
hasonloan még

juliusban megemelték a
termékkategdria sulyat
befektetéseiken belul. A
hosszu lejaratu
allampapirokat tomaoritd MAX index a maga 5,4%-
os teljesitményével a harmadik negyedévben
felilmulta a széles, kb. 5 éves atlagos futamidejl
CMAX indexet, amely 4,9%-ot emelkedett.

= Aktualis < El6z6

A hazai hosszu allamkétvények bizonyultak az
egyik leginkabb eredményes eszkozosztalynak a
harmadik negyedévben, koszonhetéen a kozel
1%-0s hozamcsokkenésnek a hozamgdrbe 5
éven tuli pontjain. El6rejelzésunk szerint az 5 éves
atlagos futamidejd kotvényosztalytol 5,8%-o0s
teljesitményt varhatunk a kdvetkezd 1 éven. Ez a
historikus atlagnak megfeleld erték lenne.

Erdemes azonban évatosan eljarnunk a hosszu
kotvények portfélioba vételekor, mivel a magyar
10 éves allamkotvény 2022 oktobere Oota
legdragabb szintjén van a német azonos lejaratu
papirhoz képest; a két instrumentum Kkozti
hozamkUlonbozet 392 bazispont. Hosszabb tavu

historikus kitekintésben ez ugyan nem mondhato
draganak, azonban a lokalis, csak hazankat érint8
kockazatok (koltségvetési hiany, gyengulé deviza
és azt ezt potencidlisan kovetd inflacio,
energiafuggbség) miatt nem kizarhato egy kisebb
korrekcio.

Mindezek mellett a kozepes és hosszabb (3-5
éves) kotvények tovabbra is j6 portfélidelemként
szolgalhatnak azon befektet6k szamara, akik a
pénzpiaci hozamot hosszU tavon meghalado
teljesitményt  varnak  el, ehhez pedig
rendelkezésukre all egy legalabb 3 éves
befektetési idétav, és a hosszabb hozamok
ingadozasabdl eredd tobblet volatilitas sem okoz
problémat.

Erdemes Ujbdl reflektalni az egyre gyengild
pénzpiaci hozamok folyamatara is, hiszen mig az
elkovetkezd tizenkét honapban a hosszabb
kotvényekhez hasonlo teljesitményt
realizalhatunk a joval alacsonyabb kockazatu
pénzpiaci termékekkel (szintén 5,8%-0s 1 éves
projektalt teljesitmény), az alapkamat 2025
végére varhatdan 5,25%-0s szintre csdkkenhet,
ebben a szcenarioban pedig kozéptavon nem lesz
képes felvenni a versenyt a lejarati prémiummal
rendelkez® hosszabb kdtvényekkel.

Elénydk
e Hosszu hozamok csokkenésébol
profitalhat

e A hozamgorbe alakja 1 éven tul normalis,
hozamprémium a hosszabb lejaratokon

Hatranyok

e HosszUu hozamok emelkedése jelent6s
kockazat lehet

e Magas volatilitds a rovid kotvényekhez
képest
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Amerikai befektetési-kategoérias kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e AFED berugta az ajtét, de az 50
bazispontos vagasbol azok profitalhattak
igazan, akiknek mar volt kitettséguk

e Ugyanakkor tovabbrais igen kedvez6 az
eszkozosztaly hozam-kockazat profilja

e 1éven5,8% koruli teljesitmeény varhato

3 Nem lehetett okuk
5 g panaszra azoknak a
befektetdknek, akik

0,52 korabban kozepes és

0 0,61 hosszabb amerikai
1 allampapir kitettséget
’ valasztottak. Junius és
E szeptember vége
kozott a teljes

— Aktualis  El6z6 tengerentuli
hozamgorbe lefelé

tolédott, az egyéves pont 112, az Otéves 96
bazisponttal. Ennek eredményeképp mindossze
harom hoénap alatt 5,77%-ot emelkedett az
amerikai befektetési kategorias kotvenyek indexe.

A FED vartnal meredekebb kamatlépése révén a
piaci arazasok is alacsonyabb kamatszinteket
tUkréznek, azaz bar az eszkdzosztaly eléretekintd
teljesitménye az alacsonyabb aktualis hozamok
miatt némileg romlott, tovabbra is kedvez6
hozampotenciallal forog. Ugy gondoljuk, hogy a
hosszabb amerikai hozamok csokkenésére még
van némitér, és 5 éves allampapir-hozam tovabbi
30 bazispontot csdkkenhet, mig a kockazati felar
az atlag felé mozdulhat el. Ezzel egyéves id6tavon

5,8% korali teljesitményt varunk a szélesen
értelmezett befektetési kategoriatol.

Idén két tovabbi kamatvagast valoszindsitink a
FED részérél, ami 2025-ben folytatédhat (2025 év
végi varakozasunk 3,50-3,75%). A kozepes
lejaraty, 3 év koruli befektetési kategorias
kotvényeket preferaljuk.

Ovatosak maradunk a vallalati kitettség kapcsan;
a befektetési kategorias vallalati kotvények
atlagos felara tovabbra is minddssze 92
bazispont, ami messze elmarad a 15 éves, 156
bazispontos atlagtdol. A spread emelkedése
negativan befolyasolhatja az eszkdzosztaly
teljesitmeényét, az egyeldre stabil és er6snek tlind
gazdasagi adatok alapjan azonban nem tartjuk
valoszinlnek, hogy meredek korrekcio menne
végbe. A szlk vallalati felar miatt preferaljuk az
allami és allami garancias kotvényosztalyokat.

Elényok
e Hosszu hozamok csokkenésébol
profitalhat

e Viszonylag magas lejaratig szamitott
atlagos hozam

Hatranyok

e HosszUu hozamok emelkedése jelent8s
kockazat

e SzUk kockazati felar
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Nemzetkozi inflacié-kapcsolt kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Apiac optimista, csupan 2,06%-0s
otéves eldretekintd inflaciot araz

e Haromlanak az inflacids kilatasok,
csokkenni fog a realhozam, ami kedvez az
inflacio-indexalt kotvényeknek

e 1éven5,6% koruli teljesitmény varhato

e Historikusan magas az aktualis 6téves
realhozam (1,52%)

3 A harmadik negyedévben
2 g tobb mint 50 bazispontot
1 073  CsOkkent az amerikai 5
0 éves realhozam, ennek
1 hatésara 4,6%-0s pozitiv
2 3 teljesitményt ért el az
4 amerikai inflacio-

— Aktudlis - EI626 !<a pcsolt kotvények

indexe.

Els6re talan ellentmondésosnak tlinhet pont
akkor inflacio-indexalt kotvényekrél beszélni,
amikor a fejlett gazdasagok latszélag rendre
visszatérnek a jegybanki célsavok kozelébe.
Ugyanakkor a historikusan magas realhozam
mellett épp ez a folyamat teszi lehetdvé azt, hogy
lehetBségeket keressunk ebben az
eszkdzosztalyban is. Optimizmus uralkodik a
piacokon, és a kotvénybefektetdk latszolag nem
aggodnak a kozéptavu aremelkedés lehetdsége
miatt.

Az drazdsok alapjan az Egyesilt Allamokban most
2,06%-0s atlagos otéves inflacidval szdmolnak a
befekteték. Viszonyitasképp 2022 marciusaban
meg ugy gondoltak, hogy ez az érték 3,59% lesz. A
FED hatarozott kommunikacioval és hatdsos
monetaris politikdval tett rola, hogy ezek az
inflacios varakozasok — félelmek — apadjanak.

Ugyanakkor ugy gondoljuk, hogy az aktualis 2%
koruli arazasok az optimista forgatokonyvet
veszik figyelembe, ami kozel sem biztos. A FED
fokuszba helyezte mandatumanak masodik

elemét, a foglalkoztatottsagot, ez pedig jo
arugyként szolgalt a szeptemberi 50 bazispontos
lazitashoz. Varhatdan a jegybank tovabb lazitja a
kondiciokat, ez a |épés pedig a gazdasagi
novekedést hivatott meg6rizni, serkenteni.

A monetaris politika tehat ,térfelet valtott”, és
immar kisebb mértékben szab gatat az
inflacionak. A fiskalis politika, a koltségvetés
eddig sem volt feszes, és az amerikai
elnokvalasztasok utan — kimenettdl flggetlenul,
adocsokkentéseken vagy beruhazasokon
keresztul —inflatorikus lépések varhatok.

Mindez a jelenleg historikusan is magas (1,52%)
redlhozamok csdkkenését eredményezheti. Ez
végsd soron a deficittel kluszkddd amerikai
koltségvetés szamara kedvezd jelenség lenne,
hiszen a jelent6s realhozamok hosszabb tavu
fennmaradasa esetén az  allamadodssag
finanszirozasa egyre dragabb lenne.

Az inflacio-kapcsolt kotvéenyekkel a befektetdk
arra a forgatokdnyvre készithetik  fel
portfélidjukat, hogy az inflacid nem a jelenlegi,
optimista palyat fogja kovetni, és a realhozamok
csokkenni fognak. A realhozamok kb. 20
bazispontos csokkenésével szamolva egyéves
idétavon, 2,1%-o0s inflacioval 5,6% lehet az
eszkdzosztaly nominalis teljesitménye.

Elényok

e Magas aktualis realhozam, profitalhat
annak csokkenéseébbl

e Optimista piaci inflacios varakozasok, van
tér ezek emelkedésére

e USA elndkvalasztasok inflatorikus
kimenetei
Hatranyok
e Recesszid, kemény landoldas esetén
vartnal jobban csdkkend inflacio
e JelentOs kamatkockazat,
kamatérzékenység
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Eurdpai befektetési-kategorias kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Az EKB szeptemberi kamatvagasa utan
meég kétszer lazithat idén

e Preferalt befektetési kategoria, a
historikusan sz(k spreadek miatt

e 1éven 3,7% koruli teljesitmény varhato

Az europai
kotvényindex
januartol  szamitva
2,4%-0s pozitiv
teljesitménnyel zart
szeptemberben,
jocskan ledolgozva
az els6  félévig
felhalmozott masfél
szazalékos
veszteséget.
A befektet6k
egyéves id6tavon tovabbi, korulbelul 20
bazispontos hozamcsokkenést valdszinlsitenek
az 5 éves német allampapir esetében, ebben az
esetben (a kockazati felarak mérsékelt
emelkedése mellett) becslésunk szerint 3,7%-0s
teljesitményt érhet el az eszkdzosztaly 2025
harmadik negyedévéig bezardlag. Ez meghaladja
a pénzpiacon potencialisan elérhetd hozamot és
a historikus atlagot is, eurdban meérve inflacio
feletti realhozamot biztositva.

© N o~k o

= Aktualis El6z6

Tovabba az eurdpai befektetési kategorias
vallalatok kockazati felara az észak-amerikai
szegmenshez képest kedvez6bb, és a harmadik
negyedévben oldalazott (szemben az USA-béli
csokkenéssel).

Az amerikai jegybank erételjes, 50 bazispontos
szeptemberi kamatlépése nagyobb mozgasteret

biztositott a globalis jegybankoknak, igy az EKB-
nak is. Lagarde kiemelte, hogy mivel 8k két
huszondt bazispontos lépést hajtottak végre, a
tengerentuli FED pedig egy 6tven pontos [épéssel
nyitott, a két jegybank ugyanott tart a lazitasi
ciklusban.

Ugy gondoljuk, hogy az EKB 2024 végére még
kétszer csdkkentheti az iranyadd kamatot 3,00%-
ra, 2025 végére pedig 2,50%-ra allhat be a
jegybanki rata.

A tovabbi lazitas indokolt lehet, hiszen az oreg
kontinens novekedési kilatasai gyengébbek, az
EKB szeptemberi kdzzététele alapjan az idei és a
2025-6s vart GDP ndévekményt is 10-10
bazisponttal, rendre 0,8%-ra és 1,3%-ra
mérsékelték, mikozben az inflacids prognodzist
szinten tartottak (2024: 2,5%; 2025: 2,2%).

El6nysk

e HosszU hozamok csokkenésebol
profitalhat, az EKB megtette az elsé [épést

e FEls6 negyedévnél erGsebb gazdasagi
adatok

Hatranyok

e HosszUu hozamok emelkedése jelent6s
kockazat

e Negativ inflaciés kockazatok esetén az
EKB nehéz helyzetbe kerul

e Apolitikai kockazatok nem szlintek meg
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Amerikai és eurépai magas hozamu kotvények

Legfontosabb lizenetek: 3,63; EU: 3,09), magasabb kockazati felarral és
magasabb atlagos lejaratig szamitott hozammal
e Neémileg tagult, de historikusan meég (USA 7,2%; EU 6,1%) rendelkeznek. Mindkét régié
mindig szlk a kockazati felar, ez harmadik negyedéves teljesitménye 3,7% koriil
kockazatot jelent alakult. A pozitiv teljesitményt leginkdbb az
e Eszak-Amerikdban 7,3%, Eurépéban allampapirhozamok jelentés esése téamogatta,
6,9% koruli teljesitmény varhato mig FEurdpaban a kockazati felarak enyhe
emelkedése némileg - bar az elébbi

USA Eurdpa komponenshez képest elenyész6en — rontotta.
3 3 A magas hozamu kdtvényosztaly idén szinte fej-
) , g fej mellett haladt a befektetési kategoris
papirokkal, hiszen bar sértlékenységet mutat az
1 1 alacsony spread miatt, a befektetbk egyelbre
0 0 -0,16 optimistak maradtak a vallalatok
4 M eredményességét illetéen. A kockazati felar
ol Amerikdban 295, Eurépaban 357 bazispont. Ez
-2 -2 E lényegesen elmarad a historikus &tlagnak

3 -3 mondhaté 459-es szinthez képest.

— Aktualis  El626 = Aktualis  El6z6

Elényok
Elérejelzésunk szerint az USA magas hozamu
kotvénypiaca  egyéves  id6tavon  7,3%-0s e Ha fennmaradnak a pozitiv novekedési
teljesitményt  produkdlhat, mig az eurds kilatasok, nem tagul a spread, jol
kockézatosabb kdtvénycsoport 6,9%-ot érhet el. teljesithet az eszkézosztaly
Ezek a kockazati felarak (spread) atlaghoz valo

Hatranyok

enyhe visszatérését és az allampapirhozamok

csokkenését feltételezik. . o
e A magas kamatkornyezet begylriz6

A befektetési kategorias kotvényekkel ellentétben hatésaira ~ érzékenyebb a  mogottes
a magas hozamu  kotvények  kisebb vallalatok gyengébb min&sége miatt
kamatérzékenységgel (atlagos duration USA: e Sz(k kockazati felar
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Dollarban/euréban denominalt fejlédd6 piaci kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Alacsony hozamprémium az amerikai
kotvényeken felll
e Vonzobb lehet a lokalis devizas addssag

3 1 éves id6tavon a

) g kockazati felar 20

bazispontos
dollarhozam-

0 -0,15 csokkenéssel
3 s kalkuldlva a
5 o teljesitmény 6,4%

i kérul alakulhat.
-3
— Aktualis  El6z6 A dollarban
denominalt fejléds

piaci vallalati kotvények pozitiv tartomanyban,
6,6%-0s emelkedéssel zartdk a harmadik
negyedévet, januartdl 8,1%-os pluszban jér az
eszkdzosztaly. A kockazati felarak eés a
dollarhozamok is csokkentek a harmadik
negyedeévet, igy az eszkozosztaly nem csak a
fejlett piacokénal magasabb lejaratig szamitott
hozamnak (YTM jelenleg: 6,0%) kdszdnhette a
teljesitmeényt.

Az eszkdzosztaly elénye, hogy potencialisan
kedvez6bb dollarban vett teljesitményhez
juthatnak a befektet6k, ezért cserébe vallaljak a
feltorekvd orszagokhoz tartozdé magasabb
kockazatokat. A negyedév végi piaci arazas
Osszesseégében semleges képet mutat, azonban
a kockazati felar — hasonloan a globalis
kotvénypiacok egészéhez — itt is kifejezetten
alacsony. A befektetési kategorias, feltorekvé
piaci vallalati kdotvények az utobbi 15 éves 3,2%-
os atlaghoz képest csupan 2,4%-kal forognak az
amerikai dllampapir-hozamok felett.

Elénydk
e Amerikai  allampapirokét meghaladd
lejaratig szamitott
Hatranyok
e Hosszu USA hozamok emelkedése

jelent6s kockazat
e Sz(k kockazatifelar
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Részvények: Amerika még mindig a csucson, de valami torténik Kinaban

A fejlett- és feltorekvd piacok tézsdéit leképezd MSCI All Country World index a harmadik negyedévben
5,9%-ot emelkedett, ezzel egész éves teljesitményét 15,8%-ra javitva. Az indexet az elsd nyolc hdnapban
a fejlett piacok, ezen belil leginkdbb az Egyesilt Allamok cipelte a hatan, szeptember végén azonban
minden szem Kinara szegez8dott. A tavolkeleti orszag részvényei szeptember 13 és 30 kozott tobb mint
27%-ot emelkedtek, ezzel 17%-ra tornaszta fel az eddig pesszimizmussal és az ebbdl eredd alacsony
értékeltséggel oOvezett régid teljesitményét. A jelentés felszuras hatterében a kinai kormany
gazdasagélénkito intézkedései, és az erre adott pozitiv piaci reakciok allnak.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) Global LU0979393062  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap Global HU0000715271 Modelltermék
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD Eszak-Amerika LU0251131958  Modelltermék
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HU0000705603  Shortlist
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlodd piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH Kézép-Eurdpai Részvény Alap Kozép-Kelet Europa  HU0000702717  Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HUO0000702022  Shortlist

Egyedirészvényajanlasok

Az MBH Befektetési Bank részvényelemzGi csapata folyamatosan keresi és publikalja a részvénypiacokon
felfedezett egyedi lehet6ségeket. Az alabbi 0sszefoglald tablazat a harmadik negyedéves részvény- és
index elemzéseket tartalmazza. Az egyes ajanlasokra vonatkozo részletek megtekinthetdk a sorok utolsd
oszlopaiban talalhat6 ,,Publikacié” hivatkozasra kattintva.

Termék Publikacié datuma Ajanlas ( Célar) Részletek
AutoWallis 2024.09.23 Vétel (223 Ft)

Richter 2024.09.09 Vétel (13105 Ft)

Magyar Telekom 2024.08.12 Vétel (1 239 Ft)

Intel 2024.08.12 Vétel (30 USD)

Amerikai részvények
Legfontosabb lizenetek:

o Kevésbé vonzé célpiac az 4tlagot Az S&P500-ra 3
meghalado értékeltség miatt vonatkozo egy eves ,
e A mesterséges intelligencia (Al) és az fair értékink 5714
altala gerjesztett beruhazéasok, a varhaté pont, amely azzal a
hatékonysagjavulds egyszerre lehetdség feltetelezessel e, ¢
és kockazat hogy a fent is emlitett -1
e Részbenaz Al és a kamatcsokkentés miatt nagy Ifapijtalizéciéju 2
a befektet6k optimista noévekedést te,chnologlal ) -3
araznak. Ez a harmadik negyedéves vallalatlok ) eYes = Aktuilis  El6z6
eredménynovekedése

jelentési szezon varakozasain is érezhet6 ) . - )
a kovetkez6 5 evben 24%-rol 17%-ra lassul

(amely az index tobbi tagjahoz képest még igy is
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kimagaslo), mig az index tobbi tagjanak éves
eredményndvekedése 18%-rol 6% kozelébe
csOkken 5 éves idéhorizonton. Az index jelenleg a
DCF-modellink altal implikalt érték felett
kereskedik (2024. szeptember 27.: 5378 pont).

Az amerikai vezetd indexek pozitivan zartak a
harmadik negyedévet. Az S&P 500 20,3%, a
Nasdaq 18,8% hozamot tudott felmutatni év
elejéhez viszonyitva. Az indexek koncentraltsaga
tovabbra is magas, az S&P500 teljesitményének
tetemes része az Apple, Amazon, Alphabet,
META, Microsoft, Nvidia hatoson mult (rovid
tavon ebben nem varunk valtozast). Ugyanakkor
ez nem feltétlenul meglepd, hiszen ezen cégek az
S&P500 vallalatainak aggregélt eredményének
15-25%-4t adjak, azaz fundamentalisan is
meghatarozoé szereplék. A kdzepes és kis méretl
cégek az els6§ és masodik negyedévhez
hasonldan a harmadik negyedévben sem
kapraztattak el a befektetbket. A  kis
kapitalizacioju Russell 2000 év eleje 6ta 10,5%-
ot, a kozepes kapitalizacidju vallalatok (S&P MID
400) pedig 12,5%-ot tudtak emelkedni.

Az S&P jelenlegi P/E mutatdja 29,9, amely
meghaladja a historikus atlagot (kb. 24). Az
egyéves varakozasokon alapulo, el6retekintd P/E
jelenleg 20,6, amely magasabb, mint a 10 éves
atlag (18).

Az amerikai részvénypiacot tovabbra s
nagymertékben tamogatja az Al és az ehhez
kothetd beruhazasok, vallalati folyamatok, a
hatékonysagnovelés lehetsége. igy a befektetdk
leginkabb a technoldgiai fokuszu vallalatokra
figyelnek. Ez az értékeltségi szamokon is lathato,
hiszen a technolégiai szektor jelenleg 37,4-es
median P/E-n forog, mikdézben a jovd évi
varakozas (forward P/E medianja) 23,6. Azaz,
arfolyamesést nem feltételezve minimum az egy
részvényre jutd eredmény duplazédasat varjak a
befekteték. Ez kiugrd érték, mind dnmagaban,
mind a tobbi iparaggal dsszevetve.

A tengerentuli tézsde (és gazdasag) mellett
szolnak az elmult hdnapok gazdasagi folyamatai:
a munkanélkiliség nem romlik jelentésen, az

inflacié bar ragaddsnak tlnik, kontrollalt palyan
mozog (jelenleg éves szinten kb. 3,2%). A
kisvallalati optimizmus javuldban, a GDP
novekedés 3% kornyékén lathato.

A Federal Reserve 2024 szeptemberében 50
bazisponttal, 4,75%-5%-ra csokkentette az
alapkamat célsavjat. Ez 2020 marciusa ota az
els@ kamatcsodkkentés. Bar a csdkkentésrél szolo
dontés varhatd volt, voltak talalgatasok arrol,
hogy a kdzponti bank ehelyett a konzervativabb
25 bazispontos csdkkentést valasztja-e. A
jegybank Uj gazdasagi elérejelzéseket is kozzétett.
A dontéshozdk 100 bazispontos enyhitéssel
szamolnak az év végéig, ami tovabbi két 25
bazispontos kamatcsokkentésre utal idén.

Jelentés kockazat lehet, hogy novemberben
elnbkvélasztast tartanak az USA-ban. Bar a
korabbi évek arra engednek kovetkeztetni, hogy
barmilyen kimenetel is szuletik, a piac hamar
tulteheti magat rajta és inkabb optimistak
maradhatnak a befektetdk, a két jelolt fej-fej
melletti haladasa azonban oGvatossagra is okot
adhat.

Elényok

e A technoldgiai és fogyasztasi szektor
révén magas Kkitettség az Uj (pl. Al)
trendeket meghatarozo vallalatokra

e Valasztasi évben historikusan ritkan esnek
az amerikai indexek

e Alacsonyabb kamatok esetén a kotvények
hozama csokken, ami a befektet6ket a
magasabb potencialis hozamot kinald
részvények felé terelheti

Hatranyok

e A mesterséges intelligenciabdl kovetkezd
beruhazasok és hatékonysagjavulas
kétéld fegyver, hiszen amennyiben nem
elégiti ki a varakozasokat, a technolégiai
cégek gyorsan atarazédhatnak

e Historikusan magas értékeltség

e Alacsony osztalékhozam
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Eurdpairészvények

Legfontosabb lizenetek:

e FEurdpanovekedésidinamikaja tovabbrais
gyenge, a harmadik negyedévben
negativba fordulhat

e A kedvezd értékeltség és osztalékhozam
javit a részvénypiac megitélésén

Véleménylnk szerint az Eurostoxx 50 egy éves
varhatd fair értéke 5428 pont, amely a
szeptemberi zardoarfolyamahoz képest igy 8,6%-
os felértékel6dési potencialt jelent.

Euréban szamolva 2,2%-kal emelkedett az
Eurostoxx 50 részvényindex a harmadik negyedév
soran. Ugyanakkor ezalatt az eurd/dollar 3,7%-
kal névekedett, amely a dollarban mért hozamot
javitotta. Az indexek koncentraltsaga az Oreg
kontinensen is tetten érhetd, a ,GRANOLAS”,
azaz a GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo
Nordisk, L’Oréal, LVMH, AstraZeneca, SAP,
Sanofi adja az eurdpai teljesitmény dontd részét.

Eurépaban egyedi, régids kockazat is felUtotte a
fejét, amelynek hatasa lehet az indexek
teljesitményére. Eurdpaban valasztasi csucsév
van, az Eurdopai Parlamenti valasztasokat
kovetéen Franciaorszaghban kerult sor elérehozott
parlamenti valasztdsokra, majd egyes német
tartomanyokban is az urnakhoz jarultak az
emberek. A francia eldérehozott valasztasok hire
nyomott hagyott a francia t6ézsdeindexen is, a
CACA40 az EP valasztasok utan gyorsan, mintegy
6-7%-kal kerult lejjebb. Igaz kevésbé, de mas
indexen is lathato volt a negativ hangulat, a DAXis
csokkent a valasztasok utédni napokban 3-4%-ot.
Augusztusra 7130 pontra sullyedt a francia
tézsdeindex, ahonnan szeptembervégére sikerult
visszakapaszkodnia, igy 2,1%-0s pluszban zarta a
harmadik negyedévet. Ennek egyik f6 oka, hogy a
francia index erds luxusipari tulsulyt képvisel és a
szeptember végén a kinai dontéshozok altal
elinditott likviditasbdségrél azt gondoljgk a
befekteték, hogy az ilyen jellegl vallalatok
termékei irant ismét novekedni fog a kinai
kereslet. Hasonlé palyat jart be a német
tézsdeindex is, az augusztus eleji bezuhanast

kovetéen viszont itt 3
nagyobb volt a
visszapattanas, 6%-
0s emelkedéssel
zarta az elmult harom
honapot a DAX. -1

-2
Az Eurostoxx 600 E

esetében is hasonlo

folyamatok

figyelhetbek meg. Az index eléremutaté P/E ratdja
az elmult tiz évben atlagosan 14,3 korul alakult,
jelenleg 13,3, amely latva a fébb indexelemek
elmult években elért novekedését, nem tlnik
draganak. Ugyanakkor fontos szempont, hogy
Eurdpa szinte mindig diszkonttal forog az USA
részvényeihez viszonyitva. Ennek szamos oka
lehet: alacsonyabb az innovacio; ipar és vegyipari
tulsuly, azaz az iparagi kitettség mer6ben eltérd;
alacsonyabb likviditas; Eurdpa alacsonyabb
novekedési Uteme, illetve egyes &agazatok
szigorubb szabalyozasi kornyezete.

0,69

= Aktudlis El6z6

Bar azindexet alkoto vallalatok fundamentumai a
valasztasok miatt alapvetéen nem sérultek, a
harmadik negyedévben a bevételek kisebb
visszaesésére lehet szamitani, ugyanakkor az egy
részvényre jutd eredmény ndvekedhet. Az indexet
alkot6 legnagyobb papirok, amelyek a luxusipar,
technoldgia (M) és energetika iparagaban
érdekeltek, valészinlleg novelni fogjak
eredményuket az eléttunk allo idészakban,
tekintettel arra, hogy tobbséglk a globalis piacra
termel.

Elényok

e Kedvez6en alakuld inflacids folyamatok
e Korrekt értékeltség és magas
osztalékhozam

Hatranyok

e Gyenge novekedési kilatasok
e FErbésen novekedésre érzékeny, ciklikus
részvénypiac
e (Geopolitikai kockazatok
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Feltorekvd piaci részvények

Legfontosabb lizenetek:
e Tovabbra is a fejlett piacokat meghaladd
GDP novekedés varhato
o Az értékeltség valtozd: vannak dragabb
(India) és olcsdbb (KKE) régiok
e HosszU tavon a dinamikusabb novekedés,

korrekt értékeltseég és magas
osztalékhozam atlagon feluli hozamot
biztosithat

3 7,8%-ot er6sodott a
9 g harmadik negyedév

soran az MSCI
1 0,63 Emerging Markets
0 index dollarban
1 kifejezve. A  kinai

piac az elmult

harom honap nagy
részében tovabbra
is a gyengélkedés
jeleit mutatta,
azonban a szeptember végi pozitiv hirek hatasara
egy rally kezdédott ebben a régidban, igy végul
pluszban zartdk a negyedévet. Ekozben vegyes
képet mutattak az eurdpai t6zsdék, hiszen
példaul a BUX folytatta az emelkedést, 2,5%-kal
emelkedett harom honap alatt, mig a varsoi WIG
lefordult és 6 %-ot esett a negyedév soran. Dél-
Amerika, Eurépdhoz hasonléan vegyesen
teljesitett, hiszen Mexiké kilengésekkel, de
lényegében stagnélt, mig Brazilia 6,4%-kal
emelkedett.

-

= Aktuélis El6z6

Az MSCI Emerging Market index jelenleg 16,02-es
P/E-n forog (2024, szeptember végi adat), mig az

egy éves elbretekintd mutatd
osztalékhozam pedig 2,67%.

11,75, az

A hazai BUX (és a KKE régio egésze is) olcsénak
mondhatd. A BUX P/E mutatéja kb. 6,9, mig a
hosszabb tavu atlaga a 10-szeres érték korul
ingadozott a multban.

Tovabbra is azt gondoljuk, hogy a KKE régié relativ
olcsé, ami jo hosszu tavu befektetési célpontta
teszi. Itt az IMF prognodzisa szerint a régio GDP
noévekedése 2024-ben elérheti a 2,8%-ot, mig az
inflacié 5,7% lehet éves alapon. Az S&P Global
szerint a fejlédd piacok aggregalt GDP
novekedése 2024-ben elérheti a 4,2%-ot, 2025-
re pedig 4,3%-0s novekedést varnak. A
novekedés motorja féként az erés belsd kereslet
lehet.

Elénydk

e A fejlett piacokhoz képest kedvezbbb
novekedési potencial

e Korrekt értékeltség és
osztalékhozam

e Hosszu tavd demografiai folyamatok

magas

Hatranyok
e (lobalizacios folyamatok lassulasa,
~Reshoring”
e Politikai kockazatok, kevésbé
befektet6barat tékepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Hazai részvények

Legfontosabb lizenetek:
e A kOzép-kelet-eurépai  régio  egyik
legjobban teljesité indexe a BUX
e A torténelmi magassagokban lévd index
tovabbra is kedvez6 értékeltségen forog
e Neéhany egyedi részvény hajtja a hazai
piacot, mint példaul a Richter és az OTP

3 Szeptember végén
2 ismeét torténelmi
csucsra

1 kapaszkodott a BUX,
0 75.120 pont volt a
hazai  tbézsdeindex

. eddigi legmagasabb
-2 érteke. A harmadik
3 negyedév soran, az

augusztusi globalis
korrekcid  ellenére
3,23 szazalékot emelkedett a hazai borze és ezzel
a teljesitménnyel a kozép-kelet-eurdpai régioban
ajobban teljesitd indexek kdzé tartozott, mig éves
alapon erdsen atlag feletti teljesitményt nyujt. A
BUX mozgasaért tovabbra is leginkabb a blue-
chipek a felel6sek, azon belul is az OTP Bank
részvényeinek sulya a legnagyobb, megkdzeliti a
40 szézalékot. A bankrészvény értékeltségeét
tekintve 5.2x P/E szorzén forog, amely lényegesen
alacsonyabb a versenytarsak atlaganal. A Richter
22 szazalékos sullyal szintén egy meghatarozo
blue-chip, mely a harmadik negyedév legnagyobb
novekedését produkalta és Uj torténelmi csucsot
ért el szeptember végen. A papir arfolyama kozel
15%-0t emelkedett az elmult 3 héonap folyaman,

= Aktualis El6z6

valamint az elemz6i konszenzusok alapjan,
tovabbra is alulértékelt a részvény, igy itt tovabbi
arfolyamemelkedés varhato (Az MBH Befektetési
Bank egy éves célarfolyama 13105 forint a
Richterre vonatkozoan). A kisebb sullyal
rendelkezd papirok kozal még az OPUS 18%-o0s,
valamint az Appeninn 13%-0s ndvekedése
emlitésre méltd, de ezen részvények arfolyamai
jelenleg, meg sem kozelitik a torténelmi
maximumaikat. Ezeken tul, az erds féléves
szamok ellenére a MOL gyenge negyedéves
teljesitménye (-8%) volt még érdemben hatassal
az index arfolyamanak alakulasara.

A BUX index a torténelmi magassagokban
tartozkoddé arfolyam ellenére tovabbra is
alacsony értékeltségi szinteken tartdzkodik,
hiszen az idei évben stabilan 5-6x k6z6tt mozgott
P/E mutatd, mely jelentésen elmarad a historikus
atlagnak tekinthetd 10x értéktél. Ez komoly
felértékel6dési potencialt is jelenthet a jovoben.

Elényok

e A fejlett piacokhoz képest kedvezdbb
novekedési potencial
e Alacsony értékeltség

Hatranyok
e Politikai kockazatok, kevésbé
befektet6barat tdkepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Alternativ befektetések: jok lesznek az abszolut hozamu alapok

A portfoliok kdzponti részét képezd részvény- és kotvénykitettségekkel vett jellemzden alacsony
korrelaciojuk miatt az alternativ befektetések értékes részét képezhetik egy hosszu tavu befektetési
portfélionak. Az egyltt mozgas mértéke és iranya ugyan gazdasagi ciklusonként eltéré lehet, kelléen
hosszu id6tav (jellemzéen 5+ év) mellett gyakran megvaldsul a pozitiv diverzifikacids hatas. Az arany a
harmadik negyedév egyik legerésebb eszkdze volt, mig a széleskorl nyersanyag-index junius végi szintjén
zart szeptemberben is, leginkabb a csdkkend olajarak miatt.

Relevans befektetési alapok

Aleszkozosztaly

Kategoria

MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MBH Aktiv Alfa Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap Abszolut hozamu HUO0000714225 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 Modelltermék
VIG Alfa Abszolut Hozamu Befektetési Alap Abszolut hozamu HUO000703970 Shortlist
Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat Abszolut hozamu HUO000707948 Shortlist
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HU0000713482 Modelltermék
PIMCO Strategic Income Fund E USD CAP Vegyes alap IEOOBG800R07  Shortlist
HOLD 2000 Nyiltvégl Alap A sorozat Vegyes alap HU0000701693  Shortlist

Arany

Legfontosabb lizenetek:
e FEurdpai és amerikai
aranyvasarlok voltak
e A csokken6 realhozam és gyenglld dollar
kedvezd lehet

befekteték is

3 Szeptember 30-ig
9 a 28,9%-ot emelkedett a
nemesfém arfolyama,

ezzel az egyik legjobb

befektetésnek

-1 0,08 bizonyult iden. A

2 i harmadik
-3

= Aktualis < El6z0

0 0,21

negyedévesteljesitményre sem lehet panasz,
junius vegétdél szamitva tetemes, 13,2%-0s
pluszban zart az arany. A World Gold Council
kozzétételei alapjan folytatddnak az arfolyamot
tamasztd pozitiv folyamatok; az arany ETF-ek
iranti kereslet, igy a mogottuk felhalmozott arany
mennyisége tonnaban mérve (és persze az
emelkedd arfolyam révén dollarban mérve is)
tovabb nétt a harmadik negyedévben. Fontos
részlet a folyamat mogott a novekmeény régios
bontdsa, hiszen juniustél Eurépa és Eszak-

Amerika is pozitivan jarult hozza ezekhez a
szamokhoz, azaz mar nem feltétlentl csak az
azsiai befektetdk arany-éhsége segit a nemesfém
arfolyamanak.

A sokat emlegetett monetaris politika és a
hozamkdrnyezet alakulasa, a hozamok lejjebb
tolédasa is segitett a rendkival j6 eredmények
elérésében. A 10 éves amerikai realhozam a
junius végi 2,1%-rél 1,7%-ra mérséklédott. Ezen
felul a dollar a globalis devizakosarral szemben
5,3%-0t gyengult az elmult harom hdnap soran,

ami szintén a nemesfémet segitette.

Ugy gondoljuk, hogy van tér a tovabbi redlhozam-
csokkenésre és dollargyengllésre is, bar nem
olyan mértékben, mint amit az idei évben
tapasztaltunk. A geopolitikai feszultségek
varhatéan nem fognak érdemben rovid tavon
enyhdlni, és az amerikai valasztasok is tovabbi
volatilitast hozhatnak a piacokra.

El8nydk

e Nominalis- és realkamat csokkenés
rovidtavon

e Dollargyengulés rovidtavon
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Hatranyok

e Magas hosszu tavu realkamat
e Jegybankivasarlasok csokkenése

Abszolut hozamu stratégia

e Spekulativ befektetdk rovid tavon profitot
realizalhatnak

Legfontosabb lizenetek:

e Emelkedett a volatilitas, akadnak
lehet6ségek  kotvény- és  részvény
eszk6zok kozott is

e Az alapkezel6k profitdlhatnak egy

részvénypiaci korrekciobdl, ha megfelelé
poziciokat vesznek fel

3 Julius kozepétol
o g augusztus elejéig tartott
a piaci mini-panik, ekkor

0,74 az S&P 500 korulbelll

0 8%-ot esett. A
1 visszapattanas azonban
Y i gyors volt, és azota
E historikus csucsra tortaz

= amerikai részvénypiac. A
—Aktudlis < El6z6 kétvények szdmara
inkabb bizonyult
maradandonak a részben munkaerépiaci adatok

gerjesztette felfordulas, ésjelentdsen csokkentek
a globalis hozamok.

Mindennek margojara ndvekedett a részvénypiaci
volatilitas (VIX szeptember végén: 17,30; junius
végeén 12,22), a befekteték optimizmusa némileg
alabb hagyott, vagy legalabbis dvatosabb format
oltott.  Err6l  tanuskodik a részvénypiacon
megfigyelhets rotacio is, amely keretében az elsé
félév tendenciaival szemben most inkabb a
defenzivebb, értékeltség alapon kedvezdbb
cégek teljesitettek jol. A magasabb volatilitas az
aktiv  vagyonkezelést folytatd alapkezelék
szamara kedvezd lehet, kUlondsképp az abszolut
hozamu stratégiaval m(ikodé alapok esetében.

Az Ovatosabb befekteték a hazai pénzpiaci
hozamokkal forintban 1,63%-ot tehettek zsebre a
harmadik negyedévben. A jegybanki feltételek
folyamatos lazulasaval egyre kevésbé lesz vonzo

a hozaméhes befektet6k szamara az alacsony
volatilitassal elérhetdé pénzpiaci hozam, igy
megnyilik a tér az tobbletkockazat vallalas eldtt —
potencialisan abszolut hozamu alapokkal.

Az észak-amerikai részvénypiacok értékeltsége
tovabb nétt, ami okot adhat némi aggodalomra,
kivaltképp a vallalatok igen  optimista
eredmeényvarakozasainal tapasztalhatunk
negativ piaci reakciokat, ha az elérejelzésekhez
képest kevésbé attraktiv szamokat latunk majd.

Ugyan jelenleg még a pénzpiacon is varhatéan
inflacié feletti hozamot érhettink el forintban a
kovetkezd egyéves idészak alatt, a feszitett

részvénypiaci értékeltségek és az
értékeltségekben  megmutatkozd  befekteti
optimizmus  kdzepette k6zéptavon nem

elképzelhetetlen egy tbkepiaci korrekcié. Ha
megvalosul ez a forgatdokonyv, a jol kezelt,
abszoldt hozamu stratégiat kovetd befektetési
alapok szamara ez optimalis id6szak lehet a

részvénypiacokat meghaladé  teljesitmény

elérésére.

Elénydk

e Meglévh portfélio diverzifikaciojara
alkalmas  eszkdzosztaly, jellemzben

alacsony részvénykorrelacioval
e (Gyors piaci reakcioképesség
e Trendforduld esetén jol teljesithet

Hatranyok

e Nehezen becsulhet6 teljesitmény

e A portfélid Osszetétele kizardlag az
alapkezeld aktualis dontésein mulik

e Pénzpiacit meghalado volatilitas
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Fékuszban lévé befektetési alapok

Befektetési alap kinalatunkat folyamatosan naprakészen tartjuk, kivalasztva a historikus teljesitményuk,
valamint hozzajuk fzott varakozasaink alapjan preferalt termékeket. Modelltermék kategdriaba soroljuk
az aktualis Advisory Mintaportféliokban szerepld befektetési alapokat. A Shortlist megjeldléssel ellatott
termékkdr bar nem része a mintaportfélioknak, a termékek jellegzetességei miatt kiemeljuk sajat
aleszkdzosztalyanak termeékei kozul. A listat havonta frissitjuk és figyelembe vesszik a termékek mogottes
piacaira vonatkozd elemzd8i varakozasainkat, valamint a termékek azon sajatos paramétereit is, amik
mentén jobb kilatasokat tarsithatunk hozzajuk, mint versenytarsaikhoz. Abban az esetben érdemes
Shortlist jeloléssel ellatott terméket valasztani, ha az adott kitettségre nincs elérhetd Modelltermék, vagy
az valamilyen egyedi szempont miatt nem fér 0ssze a kivant portfolioval.

Pénzpiac és Kdtvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Budapest Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725  Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691  Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kétvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709  Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HU0000702709  Modelltermék
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund  Fejlett piaci kotvény LU0353649279  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HU0000723473  Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Shortlist
Részvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) Global LU0979393062  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap Global HU0000715271 Modelltermék
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD Eszak-Amerika LU0251131958  Modelltermék
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HU0000705603  Shortlist
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlédé piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH K6zép-Eurépai Részvény Alap Kozép-Kelet Europa  HU0000702717  Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HU0000702022  Shortlist

Alternativ és Vegyes alapok

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MBH Aktiv Alfa Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap Abszolut hozamu HU0000714225 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 Modelltermék
VIG Alfa Abszolut HozamU Befektetési Alap Abszolut hozamu HU0000703970 Shortlist
Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000707948  Shortlist
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HU0000713482 Modelltermék
PIMCO Strategic Income Fund E USD CAP Vegyes alap IEOOBG800OR07  Shortlist
HOLD 2000 Nyiltvégl Alap A sorozat Vegyes alap HUO000701693  Shortlist
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Egydevizas Advisory Mintaportfélié

o 7

k

Deviza \ ISIN Konzervativ Kiegyensulyozott Dinamikus
Budapest Bonitas Alap HUF HUO0000702725 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF HU0000702691 15,0% 5,0% 2,5%
VIG Fejlett Piaci Allamkétvény Befektetési Alap - A sorozat HUF HUO0000702477 2,5% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap HUF sorozat HUF HU0000723473 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Hazai Hosszu Kétvény Alap HUF HUO0000702709 5,0% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF LU0979393062 10,0% 10,0% 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap HUF sorozat HUF HUO0000701552 5,0% 10,0% 15,0%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF LU0979392684 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Dinamikus Eurépa Részvény Alap HUF sorozat HUF HU0000725692 0,0% 5,0% 5,0%
VIG Feltorekvo Piaci ESG Részvény Befektetési Alap A sorozat HUF HUO0000705272 2,5% 5,0% 7,5%
Budapest Arany Alapok Alapja A sorozat HUF HUO0000709290 10,0% 10,0% 10,0%
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF HU0000706833 5,0% 2,5% 2,5%
Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF HU0000713482 15,0% 10,0% 5,0%

Deviza ISIN Konzervativ | Kiegyensulyozott Dinamikus
MBH Bonitas Dollar Kotvény Alap UsD HU0000708052 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Bazis Dollar Alapba Fektet6 Alap USD sorozat UsD HU0000715347 15,0% 5,0% 2,5%
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsD IEOOB7KFL990 5,0% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-USD | USD LU0353648891 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap USD sorozat UsD HU0000723499 2,5% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-USD UsD LU0772969993 10,0% 10,0% 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap USD sorozat UsD HU0000715271 5,0% 10,0% 15,0%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD LU0251131958 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Dinamikus Eurdpa Részvény Alap USD sorozat uUsbD HU0000725700 0,0% 5,0% 5,0%
MBH Feltorekvé Piaci Részvény Alap USD sorozat uUsbD HU0000725684 2,5% 5,0% 7,5%
Franklin Gold And Precious Metals Fund N (acc) USD uUsD LU0496369116 5,0% 5,0% 5,0%
MBH Aktiv Alfa Dollar Alapba Fektetd Alap USD HUO0000715354 5,0% 2,5% 2,5%
Takarék Dollar Ingatlan Alapok Alapja UsD HU0000720792 20,0% 15,0% 10,0%
Alap Deviza | ISIN | Konzervativ Kiegyenstlyozott = Dinamikus
MBH Bonitas Euro Kotvény Alap EUR HUO0000707138 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Ba&zis Eurd Alapba Fektet6 Alap EUR sorozat EUR HUO0000715339 15,0% 5,0% 2,5%
PIMCO GIS Income Fund E (Hedged) Eur Cap (acc) EUR IEOOB84J9L26 5,0% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro
(hedged) EUR LU0353649279 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR HU0000723481 2,5% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-EUR (Hedged) EUR LU0605515377 10,0% 10,0% 15,0%
VIG OPPORTUNITY FEJLETT PIACI RESZVENY BEFEKTETESI
ALAP B sorozat EUR HUO0000705918 5,0% 10,0% 15,0%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-EUR (Hedged) EUR LU0945775517 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Dinamikus Eurdpa Részvény Alap EUR sorozat EUR HUO0000721766 0,0% 5,0% 5,0%
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR LU0293313671 2,5% 5,0% 7,5%
Franklin Gold And Precious Metals Fund N (acc) EUR EUR LU0496369389 5,0% 5,0% 5,0%
MBH Aktiv Alfa Eurd Alapba Fektetd Alap EUR HU0000715321 5,0% 2,5% 2,5%
Takarék Eurd Ingatlan Alapok Alapja EUR HUO0000714969 20,0% 15,0% 10,0%
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Manoj Pradhan: Global Goldilocks vs Political Shocks
A Triple Global Easing

Front loaded easing by the Federal Reserve is a green light for other central banks to ease, as long as both
inflation and local balance sheets are not a problem. A floor on China’s growth backed by coordinated
monetary and fiscal policy is a huge change given how much EM has suffered by China’s weakness after
the pandemic. Finally, a Saudi initiative to increase oil supply while global growth looks steady will help
energy importers without hurting exporters too much (because barrels will continue to sell even though the
price per barrel falls). The combination suggests a period of global goldilocks, but one with an eye on
politics.

Politics enter financial markets

Over the 30 years before the financial crisis, central banks were able to keep policy rates low because of
falling inflation. Governments were therefore able to step back from using fiscal policy to smooth out the
business cycle. With inflation a problem that central banks must solve, governments have turned to fiscal
policy to help stabilise the economy. This has protected lower-income households, but it has made
monetary policy less effective.

Such friction between fiscal policy and monetary policy is showing up all over the world. What’s more, it is
likely to be a persistent feature for the foreseeable future.

US politics: Market implied volatility always rises into the US Presidential election. In an election so
differentin its possible outcomes as this, there are very different directions that the US and globaleconomy
could go in. The rise in volatility, in other words, is entirely justified. That makes the cost of adding to risky
assets that much more difficult.

A second Trump Presidency would likely lead to (i) sustained deficits due to tax cuts and (ii) trade frictions
with China. A Harris Presidency, on the other hand, is likely to lead to (i) somewhat lower fiscal spending
because of a split Congress as Republicans almost certainly win the Senate, and (ii) no further increase in
trade tensions. Fiscal spending will directly into the manufacturing sector with enhanced roles for the
CHIPS and IRA acts. The CHIPS and Science Act (2022) is designed to promote the semiconductor
industry, while the Inflation Reduction Act also signed in 2022 provides subsidies to promote green
investment. Together, they have created a huge surge in manufacturing investmentin the US that continues
even today. Both Trump and Harris are pro-oil which means the production and consumption patterns of
oil will remain intact.

These differences would have significant implications for monetary policy both in the US and outside.
Under a Harris win, somewhat smaller deficits that go into directly into manufacturing will keep economic
activity robust but reduce fiscal issuance. That would allow the Fed to keep rates higher but create less
fiscal tension. Under a Trump win, the dollar is likely to strengthen and larger deficits would push equities
higher as tax cuts find their way into savings rather than spending.

Japan politics: New Prime Minister Ishiba has a bias towards a stronger currency, while the Bank of Japan
desperately wants to raise policy rates in order to ‘normalise’ monetary policy. Regardless of whether they
are the ‘right’ policies for Japan, the implications for emerging market currencies are interesting.

If both the government and the central bank get what they want, the Yen could continue to strengthen. That
could lead to a repatriation of capital back to Japan (at least for a period of time), hurting the ‘carry trade’
which has traditionally helped Emerging Market currencies.

For decades now, Japan’s low/negative interest rates have allowed global investors to buy higher yielding
EM currencies against the Yen. Should the Yen as well as Japan’s interest rates become more difficult,
28



MBH Advisory

H ' NegyedévesAjénlé mbhbefektetesibank.hu | 2024 V. negyedév

BEFEKTETESI BANK

volatile and expensive to short, the ability and willingness of global investors to buy EM currencies will
suffer. The alternative ‘funding’ currency is the Swiss Franc, but itis neither as liquid nor does it offer as low
an interest rate as Japan did.

Local elections in Emerging Markets — mixed fortunes: While South Africa and India have had largely
successful elections, Mexico’s landslide election has plunged Mexican asset markets into chaos. At the
same time, fiscal expansion in Brazil has led to strong growth but also renewed concerns about inflation.
Monetary policy reflects these risks. While South Africa and India have seen central banks take on a more
benign outlook, the central banks of Mexico and Brazil have been forced to be hawkish and raise policy
rates if needed.

Why are labour markets still so tight globally?

The global economy has seen an unprecedented monetary tightening cycle. Despite that, labour markets
almost everywhere have risen by around 1% from the post-pandemic lows. In the US, it is easy to explain
labour market tightness by fiscal spending and a weak transmission of monetary policy due to a very high
share of fixed rate mortgages. In Germany, by contrast, the German Constitutional Court has forced the
government into fiscal austerity, while the weak global manufacturing cycle has probably hurt German
manufacturing the most.

Unemployment in the US has gone up by 0.7% and it has risen by 1% in Germany.
A simple explanation might be that the labour market is a lagging variable and weakness is on the way.

Another explanation, however, must be considered. Fed Chief Powell and Gov. Waller have both argued
that the rise in unemployment in the US has come primarily from an increase in labour supply rather than
job losses. In other words, labour demand is probably doing reasonably well even now.

At least three bits of evidence support this hypothesis.

First, immigration and labour force participation rates have gone up across economies where job
vacancies rose. The US, Canada, Sweden, the UK, the euro area, Australia and New Zealand have all seen
similar labour inflows. It is far easier to believe that workers were responding to a surge in labour demand
thantothinkthatimmigrants could have coordinated their arrivalinto all these different countries at around
the same time.

Second, itis clear that inflation had outstripped nominal wage growth for most of 2022 and 2023. Labour,
at least in the advanced economies, is the most expensive input. If the real cost of labour was falling as a
share of profits, firms did not really feel cost pressures because of stronger revenue growth. These
dynamics are only just beginning to reverse and it will take a long time before the increase in profits over
the last two years is eliminated.

Finally, the decline in inflation has been driven to a huge extent by goods inflation. Services inflation, as
ECB President Lagarde recently reminded us, has remained persistently high. Of the two, it is services
inflation that is generated domestically while goods inflation is mostly imported. The implication is that the
domestic economies in the advanced economies still have enough growth to keep generating inflation.

The implication? A soft landing now might be known as a mid-cycle slowdown a year from now.

Every central bank aims to follow the Fed in trying to deliver a soft landing. Inflation risks have receded in
most economies to a point where monetary policy need not be as tight as it currently is. However, if central
banks are able to deliver a soft landing, i.e., not allow unemployment to rise too much more than 1-1.5%
in total from the post-pandemic lows, they might be setting the stage for a revival in growth some 6-12
months from now. And if inflation starts falling again after rising modestly, a second (but much more
modest) rise in inflation may not be far behind.
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Publikacioés informaciok
A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:

Magyar kamatvarakozasok — MBH Elemzési Centrum, kamatpalya progndzis
Magyar inflacios adatok - Magyar Nemzeti Bank ( )
Historikus koétvényhozamok - Economic Research, Federal Reserve Bank of St. Louis
( )
GDP varakozasok — FOMC és EKB publikaciok (
)

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. év 10. honap 04. napja 14:10 (6ra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. év 09. honap 30. napjaig kerlltek figyelembevételre és
grtékelésre.

A dokumentumot készité elemzb/k neve és beosztasa:

Vince Péter Debreczeni Csaba Racz Balazs

Advisory Desk vezetd Vezetd részvenyelemzé Senior t6kepiaci elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.
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Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérdtja 9. G.;
cegjegyzékszam: Fbvarosi Torvenyszek Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-
II/M-608/2009.; fellgyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.;
tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete
alkalmazasaban marketingkbzleménynek mindsil. Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem
mindésul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas koévetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban ko6zolt
megallapitasok nem objektiv es nem fuggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy
a jelen marketingkbzleménynek minésulé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas
flggetlenségenek elémozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfeleléen készult és nem érinti a
befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megeldzb kereskedésre vonatkozo tilalom. A
kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindsulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra
torténd 06szténzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsul adotanacsadasnak. A
tajekoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajekoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil
befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes penzlgyi
eszkoéz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetdk egyedi igényeit, kérilményeit €s
céljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem minésul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési
dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel8sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd
kovetkezményekért, igy nem vaéllal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliiggésben érd esetleges karokért,
veszteségekert.

4. A befektet6knek énalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenilik az
egyes penzlgyi eszkozok és befektetési szolgaltatasok l[ényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a
befektetbk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala elétt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyeb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket,
kondiciés listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében
dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattlrd képességevel és befektetési
céljaival, tovabba koérultekintéen mérlegelje befektetese targyat, kockazatait, a dijakat, kdltségeket €s a
befektetésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajekozodjon a
termekkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi €s egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd
doéntésenek meghozatalat megeléz&éen forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat.
Jelen tgjékoztatas nem mindsul adotanacsadasnak, a konkrét add- és illetékjogi informaciok pontosan
csak az érintett ugyfél egyedi kérilményei alapjan itélheték meg, valamint az ado- és illetékjogi
jogszabalyok a jévében valtozhatnak.
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5. A kiadvanyban szereplé informaciok hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, azonban az informaciok
valodisagarol, pontossagarol, helytallosagardl és teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a
Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készitd
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjiaban fennallo piaci kérilmények alapjan kialakitott,
megitélését tlkrdzik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kérilmények valtozasa
esetén kulon értesités és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében
elézetes értesités nelkil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyertelml és megbizhatd kévetkeztetéseket levonni.
Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teliesitmény nem megbizhatd mutatoja a joévibeli
eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az
grintett pénzligyi eszkdz, befektetési alap jovibeli teljesitményére, azokbdl a jovbbeli hozamok
megbizhatéan nem jelezhetdk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elb6zetes tajékoztatd informaciok, igy kuldnésen a tajékoztato, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok
€S a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezelSk
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teliesitmény informaciok a megelézé
5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje létezik, erre a teljes id6szakra, az érintett befektetési alap
vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érheté el.

8. Az adatok a teljesitményeket bruttd modon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és
egyeb koltsegek felszamitasra és ervenyesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint
devizanemtdél (HUF) elteré pénznemben kibocsatott eszkbzok esetében a megtérlles, a teliesitmény
hozama nbvekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok koévetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkéz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszk6zOk vonatkozasaban arjegyzesi, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzes szokasos mdodja szerint a jelen dokumentumban
szereplé pénzlgyi eszkdzOk vonatkozasaban kereskedésre, Ulgyletkotésekre vagy kereskedésre
arjegyz6kent az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegeszité szolgdltatast, illetve egyeb pénzligyi vagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nydjtani a
kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenysegekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmertlé osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és
datadasdra vonatkozd belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzokre vonatkozd példak
nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, (zletszabalyzatok, hirdetmények
érhetbek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www. befektetesibank.hu honlapjan,
az MBH Bank Nyrt. bankfickjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a
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www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nydjtd
egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kbzvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: Il/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013
Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzd8i jogrol szolo 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarolag a

Bank elézetes irasbeli engedeélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb madodon nyilvanossagra hozni,
valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogat fenntartja.
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