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Tovabb épithetjlk a kotvényportfoliot...

Hiaba tudhatnak maguk mogott egy kivaléo 2023-as évet a részvénypiacok, nem érdemes
megfeledkezni a kétvényekrél sem.

) ) Kivaltképp az idei els6 negyedéves
Emelkedé allampapirhozamok, sziklld felarak

nemzetkozi hozamemelkedést
Preferdljuk a befektetési kategériat .. ,, . . . ‘s
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N Allampapirhozam I Kockézati feldr e |CE BofAUS Corporate Index Effektiv Hozam

...mikdzben a részvénypiacon az aktiv részvénykivalasztas lehet a kulcs

Erdemes lehet a passziv benchmark koéveté stratégia helyett aktivan kezelt portféliot
osszeallitani, eltérve a globalis referenciasulyoktél.
Mind értékeltségben, mind névekedési
kilatasokban jelentés kulonbségeket
fedezhetiink fel a régiok kozott. A
feltorekvd piacok - elsésorban a kozép-
eurdpai régié - kifejezetten olcsoénak
tlnnek, és dinamikusabban
novekedhetnek, mint fejlett piaci
tarsaik. Az oreg kontinens fejlett
részvénypiacai bar nem dragak,
optimista esetben is csak mérsékelt
novekedést varunk téluk. Az Egyesult
76(;/;15‘11‘01 2017.11.01 2019.11.01 2021.11.01 2023.11.01 AuamOk pedlg Ugyan erés gaZdaSégi
mutatékat produkal, ez az atlag feletti
arazasban is megmutatkozik.

Az S&P teljesitményét az értékeltség huizta
A befektetbk jelentds eredményndvekménytvarnak

120%
100%
80%
60%
40%

20%

N S&P 500 P/E 1 éves valtozds S&P 500 EPS 1 éves valtozds e S &P 500 1 éves hozam

Az S&P 500 el6z6 éves részvénypiaci teljesitményét komponenseire bontva latszik, hogy leginkabb a
befektetOk optimizmusa, az értékeltség emelkedése huzta Uj cslicsokra a tézsdét. Ez nmagaban nem
probléma, ugyanakkor a befektet6k argus szemekkel fogjak figyelni a vallalati jelentéseket. Ha az
eredmények nem hozzak az értékeltség alapjan elvart ndvekedést, az akar egy komolyabb korrekciot is
elhozhat.
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2024 Q2 - Minden szem a jegybankokon, 6k mozgathatjak a piacot
Izgalmakkal teli masodik negyedévre szamitunk. A historikus csucsokat dontogeté amerikai piacon
elképzelhetének tartunk egy korrekciot, amit a latszélag beragadt inflacioé hatasara szigorodé FED
kamatpalya okozhat. A jegybankok szamara rovid tavon kihivast jelenthetnek az ujbol emelkedé
nyersanyagarak is. A munkaerdpiac feszes, de lazulé tendenciat mutat. A befekteték a magasabb
kamatok mellett is optimistan tekintenek a realgazdasag novekedési kilatasaira, egyre nagyobb
esélyt rendelve a ,No Landing” forgatdkényvnek, ahol az aremelkedést végul sikerilhet akar sekély
recesszid nélkul is a jegybanki célsav kozelébe hozni. Amerikdban az év/év alapon mért inflacid
novekedést, mig a maginflaci6 némi enyhilést hozott; az energia- és élelmiszeripartol szlirt
maginflacio februarban csupan mérsékelten csdkkent.

Fontos dontés elétt a jegybankok

A 2024 december 18-as kamatdontd ulésig
marcius végén mar csak harom 25 bazispontos
vagast tikroztek a piaci arazasok - ami
jelentdés elmozdulas a tavaly év végén arazott
hattol. Ez megfelel Powell marciusi
nyilatkozatanak és redlisabban tukrozheti a
jegybank szandékait is. A jegybankarok 2024-re
a decemberben vart 1,4%-nal joval
robusztusabb, 2,1%-os GDP novekedést
jeleztek elére. A PCE maginflacids varakozasaik
2,40%-rol 2,60%-ra emelkedtek (2024 februari
szint: 2,80%). A marcius végi iranyadd
kamatsav  a 2023 nyaran befejezett
kamatemelési ciklus eredményeképpen 5,25%
-5,50%.

Az EKB mozgastere joval szlikebbnek tlinik, és
a kedvezdtlenebb eurdpai névekedési kilatasok
miatt az akar mar a FED-et megeldzve
elindithatja a lazitasi ciklust, amire nem
sokszor volt példa. A piac az elsé negyedév
végén juniusra arazta az els6é kamatvagast;
2024 végéig a befekteték négy, az MBH elemzéi
két kamatvagasra szamitanak. Marciusban
lefelé modositottak az eurddvezet gazdasagi
kilatasait, 0,40%-ra csokkentve GDP
elérejelzésiiket, mig a 2,70%-os inflacidés
varakozasukat 2,30%-ra mérsékelték.

Az inflaciéo Amerikaban ragadés

Az amerikai kotvénybefekteték varakozasa
szerint a kovetkez6 5 év atlagos inflacidja
2,41% lehet, kozel 30 bazisponttal meghaladva
a 2023 december végén vart értéket, és jécskan
a 2%-os jegybanki cél felett. Az inflacios palya
alapjan Amerikdban jogos lehet az 6vatosabb
lazitasi ciklus, hiszen bar tavol vagyunk mar a
csucstél (USA CPI 2022 jun.: 9,1%) a
legszélesebb termék- és szolgaltataskosar
aralakulasat kovetd CPI headline inflacio 2023
juniusa 6ta nem tudott csokkenni (2024 feb.:
3,2%). A ragaddsabb arak leginkabb a
szolgaltatasokban és a lakhatashoz kapcsolédo
koltségekben mutatkoznak meg, amit jol mutat
a maginflacio relative magas szintje (2024 feb.:
3,8%), lassu csokkend dinamikaval.

Ismét dragulnak a nyersanyagok

Rovid tdvon a nyersanyagok is ronthatnak az
Osszképen: idén 18%-ot emelkedett az olaj
arjegyzése, mig bizonyos t6zsdén kereskedett
élelmiszerek is dragultak (kakadébab: 26,35%;
narancs: 16,77%; sertéshus: 11,13%). Fontos
azonban kiemelni, hogy ezen a ponton mind az
energiahordozok, mind pedig az élelmiszerek
esetében csupan meérsékelt rahatasa lehet a
jegybankoknak az arszinvonalra. A marciusban
leginkabb  fokuszba  kerul§  kakao-  és
narancspiacon a termeényt érinté betegségek
okozta kinalati sokk hozott kétszamjegyu
dragulast. A FED kodzvetlenul keveset tehet e
tényezd8k kapcsan.

! Breakeven inflacié alapjan, ami az 5 éves nomindlis és 5 éves inflacidkdvetd allampapir hozamkiilénbdzete
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MBH Advisory Mintaportfolidok

A benchmarkhoz képest alacsonyabb részvénysullyal, és magasabb pénzpiaci és rovid kotvény
kitettséggel indulnak 2024 masodik negyedévében az Advisory portféliok. A részvénykitettséget
aszimmetrikusan mérsékeltik, a fejlédd piacok relativ sulyat novelve. Ennek elsédleges okai az
amerikai részvénypiac atlagon fellli értékeltségében és Eurdpa gyenge novekedési kilatasaiban
keresendd6k. Magas hozamu (HY) kotvényeket a hozzajuk tartozo jelentés kockazatok miatt csak a
dinamikus portféliéban, benchmark alatti sullyal szerepeltetink. Preferaljuk a fejlett piaci
befektetési kategorias (IG) kétvényeket, és az elsd negyedév hozamemelkedése utanismét dvatosan,
koézepesre noveljik a portfoliok atlagidejét?.

Konzervativ Portfélio

Ovatosabb befektet6k szaméra, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk redlértékének megérzése,
kozepes kockazatvallalassal

Eszkozosztaly | Aleszk6zosztaly Deviza

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 20,0%
Hazai dllampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF 20,0%

Kétvény IG | Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) uUsD 2,5%
Global vallalatok | MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap HUF sorozat HUF 5,0%

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

Részvény CIElobél MBH Fejlett Piaci Részvény Alap USsSD 5,0%
Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD uUsD 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 hozamu | Generali Spirit Abszollt Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 5,0%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 15,0%

2 Az atlagid6 a befektetés hozamvaltozdsra vald érzékenységét kozeliti meg. A magas dtlagidé magas hozamérzékenységet jelent.
4
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Kozepesen kockazatvallalo befektetbk szamara, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékének

megbrzése, de a mérsékelt novekedés érdekében hajlanddk tobbletkockazatot vallalni

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly

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

Kétvény IG | Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) usD 5,0%
Global MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap HUF sorozat HUF 5,0%

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

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap USsSD 10,0%

Részvény |Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD usD 7,5%
Eurépa Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR 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 | Abszol(t hozamu Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 10,0%




M3H

MBH Advisory

BEFEKTETESI BANK

Dinamikus Portfolié

Negyedéves Ajanlé

mbhbefektetesibank.hu

2024 Il. negyedév

Kockazatvallald befektet6k szamara, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékének hosszu tavu
novelése, vallalva a magasabb részvénypiaci kitettségb6l eredé magasabb kockazatokat

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly

Deviza

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

Kétvény IG | Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) uUsD 10,0%
Global vallalatok MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap HUF sorozat HUF 2,5%

Kétvény HY | Fejl6d6 piacok Fidelity Funds - Emerging Markets Fund A-ACC-EUR EUR 2,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 15,0%

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap USsSD 15,0%

Részvény |Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD usD 7,5%
Eurépa Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR EUR 5,0%

Fejl6dé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 7,5%

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

Alternativ | Abszol(t hozamu Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 5,0%
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Eszkozosztaly preferenciak: rovid kotvények és feltorekvd részvények

A f6 elérejelzéslinket negyedévente frissitjik. Azokat a mutatdkat vesszik szamitasba, amik az adott
eszkdz historikus teljesitményét a legnagyobb mértékben magyarazzak.

A lila jelolohoz tartozo bal tengely 0 alatt a historikus atlagnal rosszabb, mig 0 folott a historikus
atlagnal jobb kilatasokat rendel az eszk6zosztalyokhoz.?

A pénzpiaci és kotvény eszk6zoknél rézsaszin jeloléhoz tartozo jobb tengely a vart hozam-kockazat
profilt tlkrozi, ami O felett pozitiv, alatta nem értelmezhet6, igy a negativ érték helyett is 0 szerepel.*

Pénzpiac és kotvények
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3 Az eszkdzosztalyra vonatkoz6 kilatasok értékének meghatarozasat az alabbi lépések 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 sulyozasa; 5) A standardizalt értékek és sulyok 6sszevonasa

4 Az 1 éves varhatd Sharpe mutatét feleltetjiik meg a varhaté hozam-kockazat profilnak. A volatilitast historikus adatok alapjan, a
varhaté hozamot az aktualis hozamszintek és az MBH, valamint piaci varakozasok alapjan hatarozzuk meg. A kockazatmentes
hozam a relevans devizaban elérhet6 aktudlis, 1 éves allampapirhozam.
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Pénzpiac és Kotvények: a vartnal lassabban eshetnek a rovid hozamok

Az els6 negyedév végére a kotvénypiacon a rovid lejarati strukturaju termékekhez kedvezébb hozam-
kockazat profil tartozott. 2023 oktéberi csucsuk 6ta a hosszabb fejlett piaci hozamok jelentésen
csokkentek, igy rovid tavon nem szamitunk tovabbi jelentés hozamesésre. A piaci szereplék altal is
egyre inkabb elfogadott, és a FED nyiltabban hangoztatott , higher for longer” politikaja a révid tavon, a
hosszU hozamok emelkedése révén a pénzpiaci termékeknek és a rovid kotvények kedvez.

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

PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc)

Fejlett piaci kotvény

HUO0000702709 Modelltermék

MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap

Fejlett piaci vallalati kotvény

HU0000723473  Shortlist

MBH Feltorekvé Piaci Devizakodtvény Alap

Feltorekvé piaci kotvény

HUO0000711239 Modelltermék

Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD

Amerikai allampapir

LU0128529913  Shortlist

Forint pénzpiac

Legfontosabb lizenetek:

e Lassulhat a hazai kamatcsokkentés

e 2024 végére 6,25%, 2025 végére 4,5%
lehet az alapkamat

e A forintarfolyam is fontos, védelem az
importalt inflacio ellen

e 1éven 6,9% koruli teljesitmény varhato

3 Folytatéodott az MNB
) g 2023-ban megkezdett
lazitasi ciklusa. Tavaly

1 szeptemberben ért 6ssze
0 0,65 az akkori effektiviranyadé
eszkéz és a jegybanki

-1 alapkamat 13%-on, azéta
) i} pedig eleinte 75
i bazispontos, majd idén

3 februarban egy 100
bazispontos kamatvagas kovetkezett.

Marciusban mar ismét Ovatosabb volt a
jegybank, és egy Uujabb 75 bazispontos
kamatvagassal 8,25%-ra csokkentette az
iranyadd ratat. Mindezt figyelembe véve a
bankkoézi pénzpiaci hozam az elséd
negyedévben nominalisan (évesités nélkil)
2,39% volt.®

A monetaris politika kommunikacidja alapjan a
lazitds Uteme lassulhat, mivel az inflaciés cél
eléréséhez sziikség lehet a tartésan magasabb

kamatokra, a pozitiv
redlkamatra. Ezzel 1
kapcsolatban nem

szabad elfelejteni a
forint szerepét sem,
hiszen a gyenge hazai
deviza importalt
infldcidhoz vezet, ami
ellen a jegybanknak fel
kell lépnie. A tavalyi évet
meghatarozoé oriasi
kamatelénynek koszonhetéen a 2022 oktdberi
szintekr6l a dollarral szemben 20%-ot, mig az
euroval szemben 10%-ot tudott er6sodni a hazai
deviza. A kamatelény csokkenésével azonban a
forint veszit vonzerejébdl, amit jol mutat Q1-es
teljesitménye is (EURHUF +3%, USDHUF
+5,8%).

0

Az MBH elemzéi szerint decemberben 6,25%
lehet a hazai alapkamat, mig 2025 év végére
4,50%-0s szintet varunk. Ezzel a historikus
atlagot meghaladd, atlagosan 7% koriili
pénzpiaci hozamot kaphatunk egyéves
idétavon, mindezt az eszkdzosztalyra jellemz6é

5> Ez egy elméleti, kalkulalt hozam, amit az overnight BUBOR réta napi gorgetésével kapunk. Lakossdagi befektet8k nem férnek
hozza a bankkdozi piachoz, és a pénzpiaci hozamokat jellemzéen pénzpiaci befektetési alapokkal tudjak reprodukalni.
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alacsony volatilitassal. A pozitiv hozam-
kockazat profilt a marcius végén alacsonyabb,
6,62%-0s egyéves hozam indokolja.

Elényok

e Inflaciét meghaladé varhaté hozam rovid
tavon

Rovid forint kotvények

e Alacsony kockazat
Hatranyok

e Kamatvagasi ciklus hatasara
folyamatosan veszit a vonzerejébél

e Lakossagibefektetéként kedvezbtlenebb
hozzaférés a pénzpiaci hozamokhoz

Legfontosabb lizenetek:

e Preferalt termék egy hazai konstans
atlagidejd rovid kotvényalap

e 1éven 7,0% koruli teljesitmény varhaté

e Ahozamgorbe jovére normalizalédhat

g A hazai hozamgorbe az
els6 negyedév végére
1 szinte vizszintessé valt,
0,65 ami jelentés elmozdulas
az egy évvel korabbi
-1 allapothoz képest. Az
5 : els6 negyedévben a
E hazai rovid kotvény
(RMAX) index 1,71%-ot

emelkedett.

A marcius végi piaci arazasok alapjan a
hosszabb hozamok a jelenlegi szintek koral
stagnalhatnak az elkovetkez6 1 évben, mig a
rovid pontok a jegybank lazité intézkedéseinek
koszonhetbéen lejjebb kerulhetnek. Ezzel év
végére helyreallhat a normalisnak mondhatd,
bar relative lapos meredekség. Mivel leginkabb
a gorbe kozeli pontjait érintheti a
hozamcsokkenés, a rovidebb atlagideju
kotvények profitalhatnak az atarazédasbol.
Hozza kell tenni, hogy ez mar egy joval kevéshé

jelentés komponens, és csupan 40-70
bazispontot adhat hozza a teljesitményhez. A
rovid hozamok 60
bazispontos 1
csOkkenését

feltételezve a varhaté
teljesitmény 1  éves
idétavon a historikus
atlagot meghaladoéan,
7,0% koriil alakulhat. A

kitettség  felvételéhez 017
optimalis lehet egy '

p .y . 0
konstans atlagideju
rovid kotvényalap, mivel - szemben a lejaratig
tartott egyedi rovid kotvényekkel - ezek

profitalhatnak a hozamvaltozasboél is.
El6nyok

e Profitalhata hozamgorbe rovid oldalanak
csokkenésébdl

e Mérsékelt kockdzat hosszd hozamok
emelkedése esetén

Hatranyok

e Rovid tavon nincs jelentés tobblet
potencial a pénzpiachoz képest
e Pénzpiacit meghaladd kockazati szint
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Hosszu forint kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Pénzpiachoz, rovid kotvényekhez képest
kedvezdtlenebb hozam-kockazat profil

e Jelentés kockazat a hosszu hozamok
emelkedésében

e 1éven 7,8% koruli teljesitmény varhato

3 A szinte vizszintes
5 g allampapir-hozamgorbe

réevén a hazai hosszu
kotvények is 7% alatti piaci

0 0,24 hozamon forognak. A
korulbelul 5 éves atlagos

& hatralévé futamidejl hazai

2 ﬂ CMAX index az elsé
-3 negyedévben 1,87%-ot
veszitett értékébol, ami a

hosszi hozamok emelkedésének kdszonhetd.
Az elkovetkez6 1 év soran mérsékelt
elmozdulasra szamitunk ezek tekintetében, igy
az atarazdédas hatasa is kisebb lehet.
Ugyanakkor a hazai és globalis inflacios
folyamatokbodl szarmazo kockazatok, valamint a
Magyarorszagot €s a régiot érintdé egyedi
kockazatok (energiaellatas, haboru, politikai

Amerikai befektetési-kategorias kotvények

bizonytalansag)
egyarant fennallnak, ez
pedig egy esetlegesen
negativ  forgatékonyv
bekovetkezte esetén a
hazai hosszi hozamok
emelkedésével jarhat.
Osszességében, habar
az 1 éves id6tavon 0,13
varhaté 7,8% korili o0

teljesitmény historikus

viszonylatban nem mondhaté alacsonynak, a
nehezen becsllhetdé kockazatok és a rovidebb
kotvényeken és  pénzpiacokon elérhetd
kedvez6bb  hozam-kockazat profil miatt
kevésbé tlinik vonzé eszkdzosztalynak.

El6nyok

e Hosszu hozamok csokkenésébol

profitalhat
Hatranyok

e Hosszu hozamok emelkedése jelentds
kockazat lehet

Legfontosabb lizenetek:

3 e Ismétemelkedtek
a dolldrhozamok, n6tt a
2 kotvények vonzereje

e PreferaltazIG

(befektetési kategoéria)
0 0,20 koétvény, a historikusan

szlk spreadek miatt

e 1éven6,1% korili
D E teljesitmény varhaté
-3

Emelkedéssel kezdték az évet a hosszu amerikai
kotvény-hozamok, hiszen a FED irdnymutatasa
alapjan szigorubb kamatpalyat és tartésan
magasabb kamatokat araznak a befekteték. Az
amerikai 10 éves allampapir hozamat december
végén lathattuk lokalis
mélypontjan, 3,79%-
on. Ez a befekteték
tulzé6 optimizmusara
utalt, amit a
jegybankelnok is széva
tett. Az idei év els6
negyedévében ezen a
futamidén komoly
hozamemelkedést

figyelhettink meg, a

1

0
10
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marcius végén 4,32%-on allé hozamszint pedig
jobban reflektalja a tartésan magasabb
kamatok lehet6ségét. Ennek eredményeképp az
els6 negyedévben atlagosan 1,50%-os eséssel
zartak az amerikai befektetési kategérias
kotvények.

Az els6 harom hdénap hozamemelkedése igy
ismét némileg attraktivabba tette a hosszabb,
els6ésorban 4allami vagy allami garancias
kotvényeket. A szélesen értelmezett, vallalati
kotvényeket is tartalmazé amerikai kotvények
univerzumaban azonban valamelyest rontja az
Osszképet a historikusan alacsony kockazati
felar. A BBB vagy jobb minésités(i kotvények
atlagos prémiuma mindossze 93 bazispont, ami
messze elmarad a 15 éves, 156 bazispontos
atlagtol. A spread emelkedése igy jelentOs
kockazatot tartogathat az eszkdzosztalynak, az
egyel6re stabil és er6snek tliné gazdasagi
adatok alapjan azonban akar fenn is maradhat
ez az érték. Erre a kotvénykategériara magasabb

Amerikai magas hozamu kotvények

kamatérzékenység jellemzd (atlagos duration:
6,67), ami megfeleld eszkdzzé teszi a hosszu
hozamok ismételt csokkenésének
kihasznalasara. Az amerikai 5 éves allampapir-
hozam a piaci drazas alapjan 1 évesid6étavon kb.
40 bazispontot csdkkenhet, a spread mértéke
pedig kissé emelkedhet, ezzel egyéves id6tavon
6,1% korili teljesitményt érhet el az
eszkozosztaly.

El6nyok
e Hosszu hozamok csokkenésébol
profitalhat

e Viszonylag magas lejaratig szamitott
atlagos hozam

Hatranyok

e Hosszu hozamok emelkedése jelentds
kockazat

e Szik kockazati felar

Legfontosabb lizenetek:

e Historikusan kicsi a kockazati felar, a
spread tagulasaval a HY (magas hozamu)
kotvények eshetnek

e 1 éven 5,8% koruli teljesitmény varhato

3 A befektetési kategorias
2 E kotvényekkel ellentétben
a magas hozamu

1 kotvények kisebb
0 kamatérzékenységgel
-0,3 (atlagos duration: 3,31),

1 magasabb kockazati
© felarral és magasabb

2 atlagos lejaratig
3 szamitott hozammal

(7,5%) rendelkeznek. Az
els6 negyedéves 1,49%-os teljesitményt a
kockazati felarak szlkullése és a befektetési
kategdériahoz képest magasabb hozamok
tamogattak, mig az allampapir-
hozamemelkedés negativan befolyasolta.

Jellemzben rovidebb lejaratuk miatt ezek a
kotvények kevesebbet

profitalhatnak a 1
hozamgodrbe
csokkenése esetén,

amire 1 éves id6étavon
nagyobb valdészinlség
lehet. A kockazati felar

- hasonléan a
befektetési kategérias
kotvényekhez -

historikusan

kifejezetten alacsony:
csupan 315 bazispont az atlagosnak mondhaté
518 bazisponthoz képest. Amennyiben az
allampapirhozam 40 bazisponttal mérséklédik,
és a spread megkozeliti (de nem éri el) a
historikus atlagot, ugy nagysagrendileg 5,8%
lehet az eszk6zosztaly 1 éves teljesitménye.
Ugyanakkor BBB alatti  hitelbesorolasu
vallalatokra extra terhet réhatnak a magas
hozamkornyezetbdl adodo kedvezébtlen
addssag-refinanszirozasi lehetéségek. Ez végsé

11
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soron fokozhatja a cs6dkockazatot, ezzel pedig
a kockazati felarat is. Ugy gondoljuk, hogy a
jelenlegi, leginkabb ,békeidékre” és stabil
novekedési szakaszokra jellemz6 spread nem
fenntarthatd, és ha érvényesul az atlaghoz valé
visszatérése, komolyan rontja a magas hozamu
kotvények vonzerejét.

Eurdépai magas hozamu kotvények

Elényok

e Ha fennmaradnak a pozitiv novekedési
kilatasok, jol teljesithet

Hatranyok

e Negativ USA gazdasagi hirekre érzékeny
e SzUk kockazati felar

Legfontosabb lizenetek:

e Historikusan kicsi a kockazati felar, a
spread tagulasaval a HY (magas hozamu)
kotvények eshetnek

e 1 éven 5,6% koruli teljesitmény varhaté

Az els6 negyedévben

2 1,59%-kal zart

magasabban az

! eurdban denominalt

0 magas hozamu

0.2 kotvényosztaly. A

-1 teljesitményhez

co pozitivan jarult hozza a

2 E sz(kiulé spread és a

3 magas futé hozam,

ezzel szemben az

emelkedé hozamkornyezet rontotta az
eredményt.

Relative alacsony kamatérzékenység jellemzi az
eszkozosztalyt (atlagos duration: 1,53), amivel
kisebb kamatkockazatot hordoz, a varhatdan
csokkend rovid hozamokbdl pedig mérsékelten
profitalhat. A kotvények rovid lejarata azonban
azt is jelenti, hogy a kibocsaték potencialisan
magas hozamkornyezetben kényszerilnek
addssaguk refinanszirozasara, fokozva a
cs6dkockazatot. Ehhez képest a BBB alatti
besorolasu  kotvények  kockazati  felara
Eurépaban csupan 3,58%, messze elmaradva
az utobbi 15 év 5,23%-os atlagatol. Erés
befektetdi optimizmusra vall ez az alacsony
erték, féleg a 2024-re prognosztizalt gyenge

eurdpai novekedési kilatasok tiikrében. Ugy
gondoljuk, hogy a spread még akkor is néhet, ha
az EKB a piaci varakozasoknak megfeleléen
kezdi meg idén a monetaris kondicidk lazitasat,
ez pedig akar teljes mértékben ellensulyozhatja
az allampapirhozamok csOkkenésébodl
szarmazo6 eredményt. Ha év végéig a kockazati
felar a jelenlegi és a
historikusan 1
atlagosnak mondhato
szint kozé emelkedik,
feltételezve a masfél
éves euré hozamok
piaci arazas szerinti, 30
bazispontos
csokkenését, ugy 5,6%
korili teljesitményt

mutathat fel az
eszkozosztaly. 0 0,07
Nagyobb

valoszinUséget rendellink ugyanakkor a spread
atlaghoz valé kozelitéséhez, ami 5% alatti
teljesitményhez vezethet.

Elényok

e Eurds allampapirokat meghaladé futd
hozam

Hatranyok

e Jelent6s kockazat az eurdpai ndvekedési
kilatasokban

e Szi(k kockazati felar

12
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Dollarban/euréban denominalt fejlédé piaci kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Tobb feltorekvé piacon mar zajlik a
kamatcsokkentés, de ez elsédlegesen a
helyi devizas papirokat érinti

e Historikusan kicsi a kockazati felar, a
spread tagulasaval a kotvények eshetnek

g A dollarban denominalt

fejlédé piaci vallalati
1 kotvények pozitiv
tartomanyban, 1,5%-o0s
emelkedéssel zartak az
-1 els6 negyedévet. A

0 0,1

. 5 kockazati felarak
ﬂ jelent6s szlikulése

-3 ennek az
eszkozosztalynak is

segitett, igy a dollarhozamok emelkedése
ellenére is pozitivan zarta a negyedévet.

Az eszkodzosztaly elénye, hogy potencialisan
kedvezébb dollarban vett teljesitményhez
juthatnak a befekteték, ezért cserébe vallaljak a
feltorekvé orszagokhoz tartoz6 magasabb
kockazatokat. A negyedév végi piaci arazas
Osszességében semleges képet mutat, azonban
a kockazati felar — hasonléan a globalis

kotvénypiacok
egészéhez - itt is
kifejezetten alacsony. A
befektetési kategorias,
feltorekvd piaci vallalati
kotvények az utébbi 15
éves 3,5%-o0s atlaghoz
képest csupan 1,97%-
kal forognak az amerikai
allampapir-hozamok
felett. 1 éves id6tavon a
kockazati felar atlag felé valé korrekcidjaval és
40 bazispontos dollarhozam-csdkkenéssel
kalkulalva a teljesitmény 4,5% koriil alakulhat.

0

El6nyok

e Amerikai allampapirokét meghalado futo
hozam

Hatranyok

e Hossziu USA hozamok emelkedése
jelent6s kockazat

e Sz(k kockazati felar

13
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Részvények: Amerika csucson, de elfogyhat a lendilet

A kivalé els6 negyedéves teljesitmény utan idészer(i lehet egy korrekcié, ami leginkabb a fejlett
piacokat, azon belll is az atlagon felul értékelt amerikai piacot érintheti. A korabban sok — bar mara mar
kevés— befektetd altal vizionalt recesszid tovabbra sem kovetkezett be. A fejlett- és feltorekvd piacok
t6zsdéit leképezéd MSCI AWl Country World index marcius 29-ig bezarélag dollarban 8,32%-ot
emelkedett. A kiemelkedd teljesitmény a nagyobb sulyt képviseld fejlett piacoknak volt koszonhet6: 6k
aggregaltan 9,01%-o0s pluszban zartak a negyedévet. Veluk szemben a globalis feltorekvd piaci index
csupan 2,44%-ot tudott er6sodni. A tavalyi allapothoz nagyban hasonld 6sszképet figyelhetiink meg,
leginkabb a piacok értékeltsége kapcsan. A feltorekvé piacok és Eurdpa relative olcsd, mig az amerikai
részvényekkel historikus atlag feletti értékeltségen kereskednek.

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 Modelltermek
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HU0000705603 Shortlist
Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR  Eurdpa LU0261959422 Modelltermek
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlédé piacok LU0293313671 Modelltermék
MBH K6zép-Eurdpai Részvény Alap Kozép-Kelet Eurdpa  HU0000702717 Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fékusz HUO0000702022 Shortlist

Amerikai részvények

Legfontosabb lizenetek:
e Kevésbé vonzdé célpiac, atlag feletti
értékeltség alacsonyabb hozamot sugall
e A befektetbk optimista novekedést
draznak, ami sérilhet adott esetben
negativ vallalati jelentések hatasara

Az amerikai  vezetd

2 ! indexek pozitivan zartak
a negyedévet. Az S&P
500 10,79%, a Nasdaq
0 10,93%, mig a Dow
-0,73 5,55% hozamot tudott
felmutatni. Fontos

2 i véltozast figyelhettiink
3 meg a tavalyi évet
abszolut

dominalo,
leginkabb technolégiai és fogyasztasi mega-cap
cégekbdl allé ,Magnificent 7” haza tajan.
Latszolag kegyvesztetté valt a Tesla és az Apple
is, elébbi 29,24%-ot utébbi 7,68%-ot veszitett
értékébdl. Mindkét cég sajat Uzletét érintd
negativ, egyedi hirek miatt esett: az autdgyartd
elsé negyedéves eladasai 8,5%-ot zuhantak
év/év alapon, az Apple pedig kinai piaci

részesedésébdl veszitett egy jelentds szeletet.
Az amerikai t6zsdét Osszességében
egyenletesebb emelkedés jellemezte idén, és
bar a kozepes méretli cégek is kivették a
részuket ebbdél a rallibdl, a kis kapitalizacidju
Russell 2000 ,,csak” 5,5%-kal zart decemberi
értéke felett.

2023 utolsé negyedévében az év/év alapu
eredménynodvekmény 10.0% lett, az energetikai
szektor nélklil ez 13,7%.

Az értékeltségek korében nem kovetkezett be
jelent6sebb valtozas. Az S&P visszatekinté P/E
mutatéja a negyedév végén jocskan a historikus
atlag (21,3x) felett, 25,5x korul ingadozott. Az
egyéves varakozasokon alapuld, eléretekintd
P/E visszafogottabb, de tovabbra is atlag (17,7x)
feletti értékeltséget tiikroz6 20,5x-es értéket
mutat.

Az amerikai részvénypiacot nagymeértékben
tamogatja az ,Al-sztori”, hiszen a befektet6k
leginkabb a technoldgiai fokuszu vallalatokra
figyelnek. Szintén a tengerentuli tézsde mellett
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sz6lnak a robusztusnak t(iné adatok, amik a
ragadods inflacio mellett (ellenére) is az amerikai
gazdasag relativ  erejér6l, egészségéril
arulkodnak. Vallalati eredményesség terén a
Factset varakozasai szerint a 2024-es és 2025-
0s naptari évre rendre 10,9%-0s és 11,6%-0s
profitbévulést lathatunk. Ezek az elérejelzések
relative kedvez6 jovoképet festenek le, ez pedig
egyuttal kockazatot is jelent a befekteték
szamara. Lassulé novekedési dinamikara és
romlé fogyasztasra utald adatok fényében
kénnyen visszaeshetnek ezek a varakozasok is,
megbélyegezve a részvénypiacok
teljesitményét. Ezen kivil a feszitett, kissé
draganak mondhato értékeltség is inkabb atlag
alatti kozép- és hosszu tavu részvénypiaci
hozamokra enged kovetkeztetni. A kozéptavu,
osztalékokkal egyutt kalkulalt részvénypiaci
teljesitmény 5% korul alakulhat, ami csupan fél
szazalékpontnyi hozamtobbletet jelentene az

Eurépai részvények

amerikai allampapirok felett. Ez elmarad az
amerikai t6zsde teljesitményének historikus
atlagatdl, igy a jelen korilmények kozott nem
tlnik vonzo célpiacnak.

El6nyok

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

e Tovabbra is er6s gazdasagi mutatdk, a
fejlett piacokhoz képest meggy6z4
novekedési potencial

Hatranyok

e Az inflacid latszélag nehezen hozhaté a
jegybanki célsavon belllre

e Historikusan magas értékeltség

e Alacsony osztalékhozam

Legfontosabb lizenetek:
e FEurdpa ndvekedési dinamikaja tovabbra
is gyenge, de pozitiv maradhat
e A kedvezd értékeltség és osztalékhozam
javit a részvénypiac megitélésén

g Euréban szamolva a
z negyedév soran 7,14%-
ot er6sodott a STOXX
Europe 600

részvényindex.
Dollarban mérve az

-0,06

5 amerikai piactol
E elmarado, 4,7%-0s
-3 teljesitményt  kapunk,

kdészbnhetbéen az eurd
2,3%-0s gyengulésének. A Goldman Sachs
kreativitasanak jovoltabdol megsziletett egy
kiemelt, ,sztar” részvényekbdl allé csapat az
oreg kontinensen is: 6k a ,, GRANOLAS”. A bank
a tengerentuli ,Magnificent 7” egyfajta
megfelelojeként allitotta reflektorfénybe a 11
alkotéelemet: GSK, Roche, ASML, Nestlé,
Novartis, Novo Nordisk, L’Oréal, LVMH,
AstraZeneca, SAP, Sanofi. Az vezetd eurdpai

részvényindex kozel 20 szazalékat kitevd cégek
kozil nyolcan emelkedéssel zartak a
negyedévet, sulyozottan eurdéban 10,18%-0s
teljesitményt produkalva felulteljesitették az
eurdpai piacot. Anémet DAX index 10,28%-ot, a
francia CAC 40 8,78%-ot er6sodott.

A 2023 negyedik negyedéves vallalati
eredmények vegyesen alakultak. Ev/év alapon
9%-0s eredmeénybdvilést értek el az eurdpai
vallalatok.

A negyedévvégén megfigyelt 14,1x visszatekintd
P/E mutaté elmarad 10 éves atlagatol (16x), de
az eléretekintd arazas (12,8x) alapjan sem t(inik
draganak a régido (10 éves atlag:14,1x). A
konzervativabb értékeltséget indokolhatjak az
europai novekedés iranyaba tamasztott
visszafogott kilatasok: az eurdpai jegybank a
2024-es naptari évre 0,6%-0s, mig 2025-re
1,5%-0s GDP bévilést prognosztizal.

Habar az elérevetitett ndvekedési dinamika nem
tlnik jelentésnek, a kedvezdnek mondhaté
értékeltség és a kontinensre (szektormixbdl

15



MBH Advisory
Negyedéves Ajanlé

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2024 Il. negyedév

fakaddan) jellemzé relative magas
osztalékhozam Osszesitve atlagosnak
megfelelé kilatasokat kolcsdndz az eurdpai
részvénypiacnak, 8% korali varhaté
teljesitménnyel.

El6nyok

e Kedvezben alakuld inflaciés folyamatok

Feltorekvo piaci részvények

e Korrekt értékeltség és magas
osztalékhozam
Hatranyok

e Gyenge novekedési kilatasok

e Erésen novekedésre érzékeny, ciklikus
részvénypiac

e Geopolitikai kockazatok

Legfontosabb lizenetek:

e Tovabbra is a fejlett piacokat meghaladd
GDP novekedés varhato

e Az értékeltség valtozé: vannak dragabb
(India) és olcsébb (KKE) régidk

e Hosszu tavon a dinamikusabb
novekedés, korrekt értékeltség és magas
osztalékhozam atlagon feluli hozamot

biztosithat
3 Vegyes képet mutatnak
) g a fejlédé piacok.
Jelentds
1 0.72 divergenciakkal,
0 marciusig végeig
dollarban 2,44%-ot
-1 er6s6dott a  globalis
2 feltorekvo piaci
i részvenyindex. Kina

° gyengélkedése nem tett

jot a régionak, a legnagyobb sulyu tavolkeleti
orszagot kovetd MSCI China index 2,19%-ot
esett. Az 4zsiai részpiacok még igy is 3,35%-ot
tudtak emelkedni, leginkabb India (+6,36%) és
Taiwan (+12,51%) hozzajarulasanak
kdszdnhetbéen. Mindekdzben a kozép-kelet-
europairégio 5,78%-os pluszban, Latin-Amerika
pedig 3,9%-0s minuszban zarta a negyedévet.

A teljesitmény mellett a piacok értékeltsége is
vegyes képet mutat. A globalis feltorekvd piacok
14,7x P/E mutatdén, némileg a 20 éves atlag
(13,2x) foldétt forogtak. Oridsi  szérast
figyelhetiink meg a specifikus régidok kozott:

Europa feltorekvd piacain egy egységnyi
eredmény 7,02x-szeres szorzén forog, Kindban
ez az érték 11,7x, mig Indiaban 26,17x.

Az IMF a hosszu tavu atlaghoz hasonlo, de a
fejlett piacokhoz képest tovabbra is magasabb,
4% koruli real GDP novekedéssel szamol,
amihez 5% koruli inflacié tartozhat. Az aktualis
értékeltségi szintek nem tlinnek kirivonak (se tul
olcso, se tuldraga), igy kozéptavon mérsékelten
befolyasolhatjak a tagan értelmezett fejlédé
piaci régido teljesitményét. A régid relativ
vonzerejét fokozza a magasnak mondhaté
osztalékhozam (2,73%) is. A fentiek alapjan
Osszességeében 9% koré esd tartomanyba varjuk
a régio kdzéptavu teljesitményét.

Elény6k

e A fejlett piacokhoz képest kedvezébb
novekedési potencial

e Korrekt értékeltség és
osztalékhozam

e Hosszu tavu demografiai folyamatok

magas

Hatranyok

e Globalizacios folyamatok lassulasa,
»Reshoring”

e Politikai kockazatok, kevésbé
befektetébarat tékepiaci szabalyozas

e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Alternativ befektetések: j6k lehetnek az abszolut hozamu alapok?

A portfoliok kozponti részét képezd részvény- és kotvénykitettségekkel vett jellemzben alacsony
korrelaciojuk miatt az alternativ befektetések értékes részét képezhetik egy hosszu tavu befektetési
portfélionak. Az egylitt mozgas mértéke és irdnya ugyan gazdasagi ciklusonként eltéré lehet, kelléen
hosszuidétav (jellemzéen 5+ év) mellett megvaldsul a pozitiv diverzifikacids hatas. Az els6 negyedévben
az arany Uj csucsra tort, és a széleskor(i nyersanyag index is emelkedett.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MKB Nyersanyag Szarmaztatott Befektetési Alap Arupiac HU0000707971 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 Modelltermék

Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat

Abszolut hozamu HUO0000707948 Shortlist

VIG Alfa Abszolut Hozamu Befektetési Alap

Abszolut hozamu HUO0000703970 Shortlist

Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap

Ingatlan HU0000713482 Modelltermék

Arany

Legfontosabb lizenetek:
e Az er6s dollar, valamint a magas
realhozam is ront az arany kilatasain
e Historikus csucsrdl nagyobb tér lefelé
e Meghatarozoé lesz a jegybanki
felhalmozas mértéke

3 A nemesfém elsé
5 g negyedéves, dollarban

mért 8,97%-0s
1 emelkedésével kivald

harom honapot tudhat
0.3 maga mogott. Historikus
csucsat mar januarban
2 d atutotte, marcius végére
ﬂ pedig folytatédott a
N felértékel6dés. Mindezt
ugy, hogy 2023 december és 2024 marcius vége
kozott a 10 éves dollar realhozam 25
bazispontot emelkedett, ami altalanossagban
kedvezétlen az aranyra nézve. Ha ez nem lenne
elég, az elmult harom hénapban a dollarindex is
az amerikai deviza 1%-os er6sodését tikrozte,
ami szintén a sarga fém ellen dolgozik. A
kiemelkedd teljesitmény mogott részben a
globalis jegybankok is allhatnak, hiszen 2023
nyara ota folyamatosan nett6 vasarloi voltak a
nemesfémnek.

Jelen korilmények kozott nem szamitunk az

arany tovabbi, hasonld mértékd
felértékelédésére. Ennek legfébb oka az
aktualis 10 éves amerikai realhozamban

(1,94%) keresendd, amely messze a 15 éves
atlag (0,64%) felett van. Ezen kivul a dollar is
draganak mondhato (aktualis DXY: 104,35; 15
éves atlag: 90,90). Meglepetést okozhat a FED,
ha az aktudlis piaci varakozasoknal hamarabb,
vagy nagyobb mértékben kezdi meg a monetaris
lazitast. Ekkor a dollarhozamok esésével és a
dollar gyengulésével akar tovabbi
felértékelédés is végbe mehet, viszont ennek
kisebb valészinliséget tulajdonitunk.

El6nyok

e Nominalis- és realkamat csokkenés
rovidtavon
e Dollargyengulés rovidtavon

e Jegybanki aranyvasarlasok
Hatranyok

e Magas hosszu tavu realkamat

e Relative er6s dollar

e Alacsony t6kepiaci
optimizmus

volatilitas,
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Abszolut hozamu stratégia

Legfontosabb lizenetek:
e A varhatéan magasabb volatilitas jot
tehet az eszkdzosztalynak
e Az alapkezel6k profitalhatnak egy
részvénypiaci korrekcidbél, ha megfeleld
pozicidokat vesznek fel

g Az elsé negyedév nem
2 volt kénny( az abszolut
1 hozamu alapoknak.

0,6  Nominalis értelemben
0

nem volt nehéz pozitivan

1 zarni a marciust, de a
; »tiszta” eszk6zosztalyok

2 E is kimondottan kedvezé
-3 hozam-kockazat profilt
mutattak fel. Jol

szerepeltek a kockazatos eszk6zok, az arany és
a globalis részvénypiacok duborogtek, és
viszonylag alacsony volatilitas mellett (VIX
jelenleg: 13,65) mutatés hozamokat
produkaltak. A fejlett piaci részvényindex
dollarban 8,7%-ot, forintban 13,9%-ot hozott.
Az 6vatosabb befektetbk is elégedettek lehettek
a hazai pénzpiaci hozamokkal, amivel szinte
nulla volatilitds mellett forintban 2,39%-ot
lehetett zsebre tenni. Ugyanakkor a — féleg
fejlett piaci, azon belil is amerikai -
részvénypiacok értékeltsége tovabb nétt, ami
okot adhat némi aggodalomra. A 2023-as ralli
még marciusban is folytatédott, a negyedév

utols6 hetében mar inkabb oldalazast
lathattunk, koszonhetéen néhany napvilagot
latott, rossz vallalati jelentésnek.

Habar a volatilitas tovabbra is alacsony, és a
pénzpiacon is inflacié feletti hozamot érhetlink
el forintban, a feszitett részvénypiaci
értékeltségek és a szinte toretlen befektetdi
optimizmus kozepette rovid- és kozéptavon
nem elképzelhetetlen egy tékepiaci korrekcio.
Ha megvaldsul ez a forgatokonyv, a jol kezelt,
abszolut hozamu stratégiat kovetd befektetési
alapok szamadra ez optimalis idészak lehet a

részvénypiacokat meghaladé teljesitmény
elérésére.
El6nyok

e Meglévd portfélio  diverzifikaciojara

alkalmas eszkozosztaly, jellemz&en

alacsony részvénykorrelacidval
e Gyors piaci reakcidoképesség
e Trendforduld esetén jol teljesithet

Hatranyok

e Nehezen elérejelezhetd teljesitmény

e A portfdli6 Osszetétele kizarélag 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
teljesitménylk, valamint hozzajuk flzott varakozasaink alapjan preferalt termékeket. Modelltermék
kategoriaba soroljuk az aktualis Advisory Mintaportfoliokban szereplé befektetési alapokat. A Shortlist
megjeloléssel ellatott termékkdr bar nem része a mintaportfélioknak, a termékek jellegzetességei miatt
kiemeljuk sajat aleszk6zosztalyanak termékei kozul.

Pénzpiac és Kotvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Budapest Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HUO0000702725 Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691 Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HU0000702709 Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kétvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HUO0000723473  Shortlist

MBH Feltérekvd Piaci Devizakotvény Alap Feltorekvé piaci kotvény HU0000711239 Modelltermék
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
Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR Eurdpa LU0261959422  Modelltermék
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlédé piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH Kozép-Eurépai Részvény Alap Kozép-Kelet Eurépa  HU0000702717  Shortlist

HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HU0000702022  Shortlist
Alternativ

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria

MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék

MKB Nyersanyag Szarmaztatott Befektetési Alap Arupiac HUO0000707971 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 HUO0000713482 Modelltermék
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Publikacioés informaciok
A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.
A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:

e Magyar kamatvarakozasok - MBH Elemzési Centrum, kamatpalya progndzis

e Magyar inflacids adatok - Magyar Nemzeti Bank ( )

e Historikus kotvényhozamok - Economic Research, Federal Reserve Bank of St. Louis

( )
e GDP varakozasok - FOMC és EKB publikacidk (
, )

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. év 04. hdnap 10. napja 15:43 (éra:perc)
A véleményekhez hasznalt adatok 2024. év 04. hdnap 01. napjaig kerliltek figyelembe vételre és
értékelésre.
A dokumentumot készité elemzb6/k neve és beosztasa:

Vince Péter Habarics Tamas
Advisory Desk vezeté Advisory Desk, Portfélielemzé
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérutja 9.
G.; cégjegyzékszam: Fbvarosi Térvényszék Cégbirosaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.;; felliigyeleti 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 marketingkdézleménynek mindsdul. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindéstil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kéz6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek minésilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek
megfelel6en készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megelbz6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a
jelen tajékoztatas nem teljes kord.
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3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindstlnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindésiil
adotanacsadasnak. A tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegtiek.
A kiadvany nem mindésll befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-
alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes
befektetbk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindstil
befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési
dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges
befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbél eredé
kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges karokért,
veszteségekért.

4.A befektetbknek 6nalléan (vagy flggetlen szakérts igénybevételével) kell felmérniiik és megértenitik
az egyes pénzligyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetbk a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala elétt az adott pénziigyi eszkbzre és a
befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informacidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba kértiltekintéen mérlegelje befektetése targyat,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befektetésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyeb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo déntésének meghozatalat megel6zéen forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsul
adotanacsadasnak, a konkrét ado- €s illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett lgyfél egyedi
korilmeényei alapjan itélheték meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciék
valddisagardl, pontossagardl, helytalldsagardl és teljességérél 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 megjelélt tartalmak és vélemények a kiadvanyt
készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld piaci kériilmények alapjan
kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kortiilmények
valtozasa esetén klilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot,
hogy a jovében elbzetes értesités nélklil médositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabol nem lehetséges a jovébeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmi és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatd
mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénzligyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbol a
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jovébeli hozamok megbizhatdan nem jelezhetdk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7.A befektetési alapokkal kapcsolatos elbzetes tajékoztaté informaciok, igy ktilbnésen a tajékoztatd, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz6dési feltételei, dokumentumai megtalalhatok az érintett
alapkezel6k kbzzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény
informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje létezik, erre a teljes
id6északra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel6 honlapjan érheté el.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté moédon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkézok esetében a megtérlilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult j6hiszemUien és a piacképzés szokasos modja szerint a jelen
dokumentumban szereplé pénzligyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, ligyletkbtésekre vagy
kereskedésre arjegyzbként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmeruld 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozd belsé szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkbzbkre vonatkozd
példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetbek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujté 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 Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev.
eng. sz.: I11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertékt6zsde tagja; felligyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerzbi jogrol sz6lo 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért

kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszbrozni, terjeszteni, egyéb mddon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzi jogon alapulé jogat fenntartja.
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