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2024 szeptember havi jelentés — Honvéd Kézszolgéalati Onkéntes Nyugdijpénztar

Altalanos piaci trendek

1.1. Nemzetkézi Részvénypiacok

Szeptemberben is emelkedni tudtak a f6bb részvényindexek. A kinai stimulusok miatt
hatalmasat menetelt a Hang Seng index, a havi mélypontjahoz képest kozel 30 szazalékkal
feljebb zart. A hosszi amerikai kotvényhozamok folytattdk trendszerld csokkenésiket.
Véleménylink szerint tovdbbra is a soft landing forgatékdnyv a legvaldszinlibb kimenet,
azonban van néhany piros ldmpa (amerikai feldolgozdipar gyengesége, invertalddott
hozamgorbe, Sahm szabaly), mely dvatossagra int.

Nemzetkozi indexek teljesitménye
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A vartnal joval tdbb munkahely létesiilt az USA-ban. Az Egyesiilt Allamokban 254 ezer Uj
nem-mezégazdasagi munkahely létesllt, ami jéval magasabb az augusztusi 159 ezernél és a
150 ezres vdarakozasnal. Ez volt az elmult hat hénap legnagyobb névekedése, jécskan az
elmult egy év 203 ezer fés atlaga folott. A foglalkoztatds tovabbra is ndvekvé tendenciat
mutatott az élelmiszer- és vendéglatdipari szolgdltatdsok és az egészségiigy teriletén, a
feldolgozodiparban viszont 7 ezres csokkenést regisztraltak. A munkanélkiliségi rata 4,2-r6l
4,1 szazalékra csokkent, ami szintén meglepetést okozott, mert az elemz6k nem szamitottak
valtozdsra. A nem mez6gazdasdagi alkalmazottak atlagos érabére augusztushoz képest 0,4
szdzalékkal nétt, ami lassuldst jelent az el6z6 havi 0,5%-os emelkedést kovetben, de
meghaladta a 0,3 szazalékos piaci el6rejelzéseket. Eves dsszevetésben az atlagos érabér 4
szazalékkal n6tt.

Ezuttal sem lassult a kiskereskedelem az USA-ban. Augusztusban 0,1 szazalékkal emelkedett
a kiskereskedelmi forgalom az Egyesiilt Allamokban a juliusihoz képest. Ez Iényegesen
kellemesebb adat, mint amire az elemz6k szdmitottak, 6k ugyanis 0,2 szazalékos zsugorodast
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vartak. Kulon pozitivum, hogy a novekedés a magasabb juliusi bazis mellett tortént,
amelynek felllvizsgalt értéke 1,1 szazalék volt, ami az elmult masfél év megmagasabb

értéke.

2024. szeptember  Elmuilt 3 honap

2023-ban

2022-ben

2021-ben

2020-ban

2019-ben 2018-ban

ORI USA iranyado blue chip S&P 500 2,02% 5,53% 24,23% -19,44% 26,89% 16,26% 28,88% -6,24%

% E USA kis kapitalizacio Russell 2000 0,56% 8,90% 15,09% -21,56% 13,70% 18,36% 23,72% -12,18%
3‘ E Németorszag DAX 2,21% 5,97% 20,31% -12,35% 15,79% 3,55% 25,48% -18,26%
= "é Egyesult-Kirdlysag FTSE 100 -1,67% 0,89% 3,78% 0,91% 14,30% -14,34% 12,10% -12,48%
S .@ Franciaorszag CAC40 0,06% 2,09% 16,52% -9,50% 28,85% -7,14% 26,37% -10,95%
Japan Nikkei 225 -1,88% -4,20% 28,24% -9,37% 4,91% 16,01% 18,20% -12,08%

Tovabbra is a szolgaltatéipar huzza az USA gazdasagat. Az Egyesiilt Allamokban az ISM
szolgaltatdipari beszerzési menedzser indexe az augusztusi 51,5-r6l 54,9-re emelkedett
szeptemberben, ami jelent6sen magasabb a vart 51,7-nél. Ez 2023 februarja 6ta a
legmagasabb érték. Az Uzleti aktivitas és az Uj megrendelések egyarant néttek, a
foglalkoztatas azonban csokkent, az arnyomds nétt. A pozitiv folyamatok ellenére a
felmérésben résztvevé vallalatok aggodalmukat fejezték ki a kozelgd valasztasokkal
kapcsolatos bizonytalansdag miatt. A masik BMI felmérést készit6 cég, az S&P Global a
szolgaltatdipari indexének szeptemberi értékét az el6zetes 55,4-r6l 55,2-re mddositotta, ami
kissé elmarad az augusztusi 55,7-t6l, de még mindig er6s ndvekedést jelez.

Gyengén teljesitett az amerikai feldolgozdipar. Az ISM feldolgozéipari beszerzési menedzser
indexének értéke nem valtozott szeptemberben az el6z6 havi 47,2 utan. Ez kissé elmaradt a
47,5-6s varakozasoktdl. A felmérés tovabbra is a feldolgozdipari agazat Uzleti aktivitasanak
lassulasat jelzi, amely immar hat hdénapja tart. Az 4j megrendelések, a készletek és a
rendelésallomany esetében a mult hdonapban is csokkenés volt tapasztalhaté. ,A kereslet
tovabbra is visszafogott, mivel a vallalatok a monetaris politika és a valasztasi bizonytalansag
miatt nem mutattak hajlanddsagot t6ke- és készletberuhazasokra. Hasonld képet mutat az
S&P Global feldolgozdipari beszerzési menedzser indexe, melynek szeptemberi végleges
értékét az elGzetes 47-r6l 47,3-ra javitottak, de ez még igy is 2023 jdniusa o6ta a

legalacsonyabb eredmény.

2024. szeptember Elmult 3 hénap 2023-ban 2022-ben 2021-ben 2020-ban 2019-ben 2018-ban
0 § MSCI EM Index MXEF 6,45% 7,79% 7,04% -22,37% -4,59% 15,84% 15,42% -16,63%
§ .g Kina SHCOMP 17,39% 12,44% -3,70% -15,13% 4,80% 13,87% 22,30% -24,59%
ﬁ ~§ India Nifty 2,28% 7,50% 20,03% 24,12% 24,12% 14,90% 12,02% 3,15%
= E Mexiké MEXBOL 0,95% 0,07% 18,41% -9,03% 20,89% 1,21% 4,56% -15,63%
N & razilia IBOV -3,08% 6,38% 22,28% 4,69% -11,93% 2,92% 31,58% 15,03%

Tovabb es6 eurdpai fogyasztds és ipari termelés. Megjelent a juliusi német kiskereskedelmi
forgalmi statisztika. Ev/év alapon 3,9 szazalék volt a csdkkenés, ami 2023 szeptembere 6ta a
legnagyobb visszaesést jelenti. A szintén pénteken megjelent juliusi eurézdnds ipari termelés
a vartnak megfelel6en alakult. H6/hé alapon 0,3 szazalék volt a csokkenés, év/év alapon
pedig 2,2 szazalék a visszaesés mértéke.

2024. szeptember  Elmuilt 3 honap 2023-ban 2022-ben 2021-ben 2020-ban 2019-ben 2018-ban
:g Japén Nikkei 225 -1,88% -4,20% 28,24% 9,37% 4,91% 16,01% 18,20% -12,08%
:5 E Kina SHCOMP 17,39% 12,44% -3,70% -15,13% 4,80% 13,87% 22,30% -24,5%%
% 'E India Nifty 2,28% 7,50% 20,03% 24,12% 24,12% 14,90% 12,02% 3,15%
2 Korea Kospi -3,03% -7,31% 18,73% 3,63% 3,63% 30,75% 7,67% -17,28%
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igy teljesitett Kina a stimulus el6tti utolsé hénapban. Bar ezittal a vartnal kisebb mértékben,
mégis az egymast kovetd otodik honapja zsugorodott a termelés Kindban, és lassult a
szolgaltatdi szektor is. A feldolgozdipari menedzserindex hé/hd alapd eredménye az
augusztusi 49,1 utdn szeptemberben 49,8 volt, szemben a vart 49,4 ponttal. A
szolgaltatdipari beszerzésimenedzser-index is csokkent, a vart 50,4 helyett stagndlast mértek
50,0 ponttal. A Caixin menedzserindex adatok még ennél is negativabbak voltak, a
feldolgozodipari a vart 50,5 helyett nem csupdn lassuldst, de zsugorodast is jelzett 49,3
ponttal, a szolgaltatdi index pedig az el6z6 havi és egyben vart 51,6 helyett csupan 50,3 pont
lett.

A részvénypiacokat alaposan felbolygattdk a Kindban bejelentett kilonb6z6
gazdasdagélénkit6 intézkedések. Ezek a kovetkez6k:

e Ahét napos forditott repo kamatat 1,7-r6l 1,5 szazalékra csokkentették.

e Az egy éves hitelezési ratat 2,3-rol 2 szazalékra csokkentették, amely a térténetének
legnagyobb lépése volt.

e A bankok tartalékratdjat 0,5 szazalékponttal 6,6 szdzalékra csékkentették, ami 1.000
millidrd jiant (142 milliard dollart) szabadit fel a bankoknal hitelezésre.

e Az Onerdt 25-r6l 15 szazalékra csokkentették a masodik lakds vasarlasnal.

e Allami cégek 100 szazalékban hitelbdl vasarolhatnak el nem adott ingatlanokat, a
korabbi 60 szazalékkal szemben.

o Csereligyletek keretében a jegybank minimum 71 millidrd dollart, de maximum ennek
haromszorosat biztositja értékpapir cégeknek részvényvasarlasra.

e Minimum 43 millidrd, maximum 130 milliard dollar hitelt biztositanak a
részvényeseknek hitel formdjaban részesedés novelésre.

e Részvény stabilizacids alap Iétrehozasat tervezik.

e 5.300 millidrd jhan hitel kamatat csokkentették, amely évi 150 millidrd jian (cirka 21
milliard dollar) megtakaritast jelenthet a haztartasoknak.

e A f6bb bankokba 142 millidrd dollarnyi friss t6két kivdnnak pumpalni, annak ellenére
is, hogy a t6kehelyzetiik megfelel6. Ezért a varhato higulas miatt a bankok arfolyama
csokkent.

o [Ez Osszeségében 400-500 millidrd dollarnyi valamilyen fajta élénkitést jelent, ami a
GDP 0,2-0,3 szazalékdra rughat. Persze ha példdul a t6zsdei élénkitésre adott
hiteleket megharomszorozzak, akkor még tovabbi 0,1 szadzalékponttal novekszik a
stimulus mértéke. A piaci varakozdsok szerint akdr tovabbi piacélénkits Iépések is
johetnek a kozeljov6ben, ha sziikséges. Marpedig az iparvéllalatok augusztusi
profittomegének 17,8 szdzalékos év per év alapu csokkenése, amivel az év els6 nyolc
honapjaban csak 0,5 szazalékkal béviilt az iparvallatok dsszprofitja, azt sugallja, hogy
sziikség lehet még egyéb segitségre is.

Gyorsult a kinai lakasarak esése augusztusban, ho/hé alapon a tulkinalat és a gyenge kereslet
miatt a juliusi 0,65 utan 0,73 szdzalékkal csokkentek az arak a vizsgalt 70 varosban.
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1.2. Hazai és regiondlis részvénypiac

Szeptemberben a magyar és cseh piac kivételével csokkentek a régids részvénypiacok. A
lengyel részvények vezették az esést, mely soran tébb mint 3 szdzalékkal értékel6dott le az
index. Az elmult hénapokat tekintve a CETOP index jelenleg az egyik leggyengébben teljesit6
index a nyugdijpénztari benchmarkok kozil, azonban azt gondoljuk, hogy a fundamentalis
olcsésag el6bb-utébb relativ teljesitmény javulashoz fog vezetni. A hazai blue-chipeket
szemlélve ezuttal a Magyar Telekom huzta a BUX indexet, mely sordn a hazai
telekommunikacios papir kozel tébb mint 2 szazalékkal emelkedett.

2024. szeptember  Elmult 3 hénap 2023-ban 2022-ben 2021-ben 2020-ban 2019-ben 2018-ban
Lengyelorszag WIG 20 - - - -7,73% -5,56% -7,50%

PX Index = -7,93% 13,08% -8,50%
BET Index S e = -1,72% 35,13% -4,77%
ATX Index S = -12,76% 16,07% -19,72%
Magyarorszag BUX 1,41% 2,50% 38,42% -13,66% 20,63% -8,76% 17,74% -0,61%

régios piacok

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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2025-ben kezd6dhet meg a lengyel kamatvagasi ciklus. Adam Glapinski jegybankelndk
jelezte, hogy a lengyel jegybank 2025 masodik negyedévétdl kamatcsokkentésbe kezdhet,
mivel a mult havi kamatdontd Ulés éta dovishabba valt. Glapinski elmondta, hogy az elmult
hetekben gyengliltek az eurépai gazdasdgi adatok, ami minden bizonnyal csdkkenti az
arnyomast Lengyelorszagban. Glapinski szerint az ,optimista” forgatokonyv szerint a
kdzponti bank marciusi elérejelzése azt mutatja majd, hogy az inflacié stabilizalédott, és a
2,5 szazalékos inflacids cél felé csokkenhet.

5,75 szazalékon tartotta az irdnyadd kamatlabat a lengyel jegybank. A dontés azutan
sziiletett, hogy a lengyel inflacié a jegybank tlréshatarat meghaladd mértékben emelkedett,
véleménylk szerint a kormany az energiaarakra vonatkozé plafonok részleges feloldasara és
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a magasabb élelmiszeradd-kulcs visszaadllitdsara irdnyuld |épései miatt inflacids
kockdazatokkal kellett szdmolnia.

Véleménylink szerint a recesszids félelmek jo belépési pontokat teremthetnek a régids
részvényekbe, melyek igy még olcsébbak lehetnek, azonban kicsit vdrndank amig a régid a
f6bb indexekhez képesti relativ ereje javul, és csak utdna novelnénk kitettségilinket a
régidban.

1.3. Nemzetkézi és hazai allampapirpiac és hozamkérnyezet

Dupla kamatcsokkentéssel inditott a Fed. A Fed 50 bazisponttal 4,75-5 szdazalékra
csokkentette az alapkamatot, ami 2020 6ta az els6 1épés a monetaris kondicidk lazitdsdanak
iranyaba. A jegybankdrok egy része a kisebb, 25 bazispontos |épést részesitette volna
elényben, vagyis nem volt teljes az egyetértés. Az idén még hatralévé két llésen 25-25
bazispontos kamatvagast jelzett el6re a jegybank, amit 2025-ben négy, 2026-ban pedig kettd
hasonld mértékld csokkentés kovethet. A kamatdontést kovetd sajtétdjékoztatdén Jerome
Powell jegybankelndk visszautasitotta azt a felvetést, hogy tul sokdig vart a Fed, szerinte
inkdbb nyertek azzal, hogy tirelmesek voltak, mivel igy biztosabbra vehetik az inflacio
csokkenését. A Fed-vezér elismerte, hogy a munkaerGpiac lelassult, emiatt dvatosnak kell
lenitik, de jelenleg stabil a foglalkoztatas helyzete. Kiemelte azt is, hogy jelenleg nem lat
semmit olyat a gazdasagban, ami arra utalna, hogy a Vvisszaesés valdszinlisége
megnovekedett volna. A kamatdontés mellett a jegybank frissitette az el6rejelzéseit is. A
munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékra kuszhat fel az év végére, a gazdasagra vonatkozo 2,1
szazalékos el6rejelzést pedig 2 szazalékra csokkentették, és a kovetkez6 két évben is hasonld
bévilést varnak. Az inflacié az év végére 2,6 szazalék lehet, jov6re pedig 2,2 szazalékig
csokkenhet.

Vartnak megfelel6 kamatdontés, enyhén valtozo el6rejelzés. Az EKB a vartnak megfelel6en
alakitotta a kamatokat a tegnapi kamatdonté Ulésén. A legfontosabb, betéti kamatot 25
bazisponttal 3,5 szdzalékra csokkentette. Az EKB nem csak az idei, de a kovetkezd két évre
vonatkozd GDP elGrejelzését is lefelé mddositotta, egységesen 10-10 bazisponttal. Idénre 0,8
szazalékos, jovére 1,3 szdzalékos, 2026-ra pedig 1,5 szazalékos novekedést prognosztizdlnak.
Az EKB is a beruhazasok hianyat és a gyenge fogyasztast nevezte meg a novekedést
hatraltaté tényez6ként. Christine Lagarde pedig a lefelé mutatdé kockazatokat hangsulyozta.
Az inflacids el6rejelzéseken nem valtoztatott a jegybank, a maginflacids el6rejelzést idénre
és jovére is 10-10 bazisponttal 2,9, illetve 2,8 szazalékra emelték.

Tovabb lassult az inflacié az Egyesiilt Allamokban. Az személyi fogyasztasi kiadasok (PCE)
arindex augusztusban 0,1 szdzalékkal emelkedett havi szinten, a juliusi 0,2 szazalék utan, ami
megfelelt a vdrakozasoknak. A szolgdltatasok arai 0,2 szdzalékkal néttek, mig a fizikai
termékek darai 0,2 szdzalékkal csokkentek. Az éves mutatd 2,5-r6l 2,2 szazalékra lassult, ami
2021 februarja 6ta a legalacsonyabb. Az élelmiszerek és az energia nélkil szamitott havi PCE
maginflacié 0,1 szazalék volt, ami alacsonyabb a vart 0,2 szazaléknal. Egyedul az éves
maginflaciés rata volt magasabb, mint el6z6 hdonapban, 2,6 szdzalékrél 2,7 szdzalékra nétt,
ami megfelelt az el6rejelzéseknek.
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Vartnak megfelel6en csokkend inflacid. A publikalt adatok alapjan szeptemberben a vartnak
megfelel6en 1,8 szazalékra csokkent az inflacid az Eurdzéndban a kordbbi 2,2 szazalékrdl.
Ezzel 2021 6ta el6szor csokkent az EKB 2 szazalékos célja ald az inflacid. Az esésben jelentds
szerepet jatszott az energiaarak, kiilondsen az Gzemanyagarak csokkenése. A maginflacié 10
bazisponttal 2,7 szazalékra mérséklédott. A szolgdltatdsarak inflaciés komponense tovabbra

77 _ 17

is magas, 4,0 szazalék volt az el6z6 hdnapban.

Szeptemberben a hosszd oldalon a 10 éves magyar allampapirhozam 16 bazisponttal
csokkent, 6,13 szazalékra.

Irdnyadod fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok alakuldsa

——magyar 10 éves

=——USA 10 éves

német 10 éves

——brit 10 éves

N

2013, jan
2017, jan
2020. jan
2020. jul
2021. jan
2021. jul
2022. jan
2022. jul
2023. jan
2023. jul
2024, jan
2024, jul

A magyar allampapir-hozamgoérbén a 3 hdnapos hozam 14 bazisponttal csokkent, a
kdzéptava 5 éves hozam 18 bazisponttal csdkkent, a 10 éves hozam is minddssze 16
bazisponttal kerlt lejjebb.
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Magyar generikus allamkdtvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa

16,3
15,8
15,3
14,8
14,3
13,8
13,3 -
12,8 -
12,3
11,8
11,3
10,8
10,3
98 -
9,3 -
8,8
83
78
73
6.8
63
5.8
53
4,8
43
38
33
2,8
23
1,8
13
08
03
0,2

2012. dec
2013. dec
2014, jun
2014, dec
2015, jun
2015. dec |
2016. jun
2016. dec
2017, jun
2017. dec
2018. jun
2018. dec
2019. jun
2019. dec
2020, jun
2020. dec
2021. jun
2021. dec
2022, jun
2022. dec
2023, jun
2023. dec -

Szepteber sordn a MAX index 1,12 szazalékot emelkedett, az RMAX index 0,6 szazalékkal
kerdlt feljebb.
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