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Kotvények: érdemes szelektivnek maradni

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0% "

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Amerikai és eurépai vallalati kotvény spreadek és atlagos érték
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A kotvényportfolio deviza szerinti diverzifikaciojanak megvalositasahoz a régidés euroban és dollarban denominalt
allamkétvények, kozuluk is elsésorban a magyar és roman kindlnak vonzé hozamokat vallalhato - bar er6s6dé -
kockazatok mellett.

A majusi romén elndkvalasztashoz kozeledve nagyot emelkedtek a hozamok és gyengilt a lej, de a centrista jelolt
gy6zelme utdn javult a hangulat, és visszabb estek a kotvényhozamok is a lej er6sodése mellett. Ugyanakkor a
roman koltségvetés helyzete tovabbra is problémads, raadasul a lassuld gazdasaggal is kizdenek, vagyis az Uj
kormanynak nem lesz konnyl dolga a kozeljovében. Ha pedig nem lesz kiigazitas, akkor lemindsités is érkezhet a
hitelmindsitéktél.

Ez tukrozédik a magasabb romén hozamfeldrakban. A fokozottabb kockdzatokat mi elsésorban a révidebb lejaratok
valasztasaval kezelnénk. A magyar és roman dollaros allamkoétvények a befektetési kategoériaju vallalatok atlagos
hozamszintje koril forognak, az eurds papirok pedig nagyjabol hozzak a befektetésre nem ajanlott vallalati
kotvenyek hozamszintjét.

Marcius eleje ota alig 10 bazisponttal emelkedett a német allamkotvényhez képest mért magyar hozamspread
(2030-as lejarat). A roman esetében a valasztasok elétti bizonytalansagban lathattunk egy felszurast, de ezt
kovetden visszaesett a hozamkilonbozet lényegében arra a szintre, ahol marcius elején volt. A hozamtébblet pedig
valamelyest tovabbra is a hosszl tdvu atlagos szintek alatt van (kb. 30 bp-tal), ami fokozatosan rontja a papirok
relativ vonzerejét, de egyelére erdemben jobb valasztast nem talalni hasonlo kockazati kategoriakban.

A régids véllalatok (tagabban beleértve torok kitettségeket is) eurds vagy dollaros kétvényei is kindlnak még némi
hozamprémiumot a hasonlé besorolasu eurépai vagy amerikai tarsaikhoz képest, mikozben a kockazati profiljuk
hasonld/jobb. A historikusan nézve alacsony amerikai vallalati kdtvényspreadek az elmult 3 hdnapban kismértékben
tovabb szUkultek, de jelentds volatilitds mellett (~<10-12 bp), mig a befektetésre ajanlott (BBB) spreadek (1,1%) tovabbra
is kozel vannak a mélyponthoz (0,97%), ahogy a BB besorolasuak is (1,9% vs. minimumszintek: 1,56%). Az eurépai
magas hozamu kotvényszegmensben marcius vége és aprilis kdzepe kozott lathattunk egy emelkedést a tékepiaci
turbulencia kovetkeztében, majd ahogy a kockazatkerllés aldbbhagyott, Ugy kezdett szlkilni a spread (jelenleg:
3,3%). Még joval a hosszutavu historikus atlag alatt vagyunk (5,65%), de tovabbra is az 1,78%-0s minimumszintek
felett. Fenntartjuk korabbi véleményinket, miszerint az eszk6zosztaly egészét nem tartjuk vonzénak, ezért érdemes
szelektiven valogatni.



Régios allamkotvények (EUR, USD)
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A magyar és roman devizdban denominalt kétvények esetében, ha azokat lejaratig tartjuk, a kapcsolédd kockazatok még mindig vallalhatonak tekinthetdk. Makrogazdasagi szempontbol mindkét
orszag esetében a magas koltségvetési hiany jelent extra kockazatot, amit Romanidban tovabb sulyosbithat, ha az uj kormany nem tud révid idén belil megfelel fiskalis csomagot elfogadni. Emiatt a
roman kotvények esetében célszerl lehet inkabb a révidebb futamidejd papirokat elényben részesiteni. Raadasul ezek kisebb névértéklek, igy a pozicioméretezéssel is jobban tudjuk kezelni a
kockazatot. Aki viszont hosszabb lejaratu befektetéseket is fontolgat, annak j¢ alternativat kindlhatnak a magyar kotvények. A régidban akadnak olyan orszagok is, amelyek makrogazdasagi kilatasai
kedvezdbbek - peldaul Albdnia -, ugyanakkor még ott is a 2027-ben lejaro euros kdtvény hozama joval 3% alatt marad. Azok szamara, akik érzékelheté hozamot szeretnének elérni, elkerilhetetlen, hogy
ezzel egyltt magasabb kockdzatot is vallaljanak.
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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A magyar gazdasag 2025Q71-ben stagnalt éves alapon, a gyenge évkezdés
pedig ranehezedhet az egész éves teljesitményre. Magyarorszag hasonlo
problémakkal kizd, mint a tobbi iparra koncentrald eurdpai gazdasag,
ugyanis a fogyasztéi kereslet eltolédott a szolgaltatasok irdnyaba, mikozben
az autdipar - a novekedés kordbbi motorja - @ magas energiaarakkal, a
technoldgiavaltassal és a Kinabol érkezd er6sodé versennyel kizd. De
vannak orszagspecifikus tényezék is. A beruhazasok szintje még mindig
meredeken csokken, és az unios forrasok felfliggesztését kovetden az allami
beruhazasok is visszafogasra kerdltek. A koltségvetési deficit elérése idén
kérdéses, raadasul a jovo evi valasztas negativ kockazatot jelent 2026-ra.

A roman kéltségvetési deficit a Bloomberg konszenzus szerint az idei 7,6%-0s
GDP aranyos szintrél jovére mérsékldédhet, de a 6,8%-ra vart érték meég igy is
kifejezetten magas. Az Uj kormanynak el kell inditani egy fiskalis
konszolidacios folyamatot, amit a hitelmindésiték és az Eurdpai Bizottsag is
szukségesnek tart (ez piaci szempontbél is fontos, mert minddssze egy
kategoriaval van a spekulativ besorolas felett az orszag). Egy hiteles és gyors
tervre van szikség a koltségvetési hiany lefaragasara. Habar ezek a
kockazatok mar beépilhettek a kotvényarakba, nem hidba lathatunk
magasabb hozamokat.

A listan szerepel egy alban eurds kotvény is, mint egy szintén rovidebb
lejaraty, és a fenti orszagokhoz képest makrogazdasagi fundamentumokat
tekintve jelenleg vonzobbnak mondhat¢ alternativa. Az alban egy kicsi és
relative zart gazdasag, melynek 3,5% koruli GDP novekedésében a turizmus
egy fontos hajtéerének szamit, mikdzben nincs érdemi kitettsége az orosz-
ukran haboru hatasai felé. A koltségvetési deficitet kordaban tartjak, idén
2,2%-0s lehet a hidny GDP aranyosan, hasonlo, 2,5% kordli a folyod fizetési
mérleg hiany, mikdzben a GDP aranyos adossagrata a 2020-as 74%-rol
egészen 55%-ig esett 2024-re. Nem latszanak egyensulytalansagok, a
legnagyobb kockazatot egy ingatlanpiaci tulflitottség jelentheti.
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Eurdban kibocsatott vallalati kotvények
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9y

Kamat (%)

3,875
5000
4,250
2575
4,250
5125
5250
2,750

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

Besorolas
Lejarat |Visszahivas|, . . " Fitch Min menny.
) (visszahivas) | (lejarat) Muc'u: dy's /g&P} Y
2028.10.11. - - 2.36% BBB+ 1000
2029.01.31.  2028.01.31. 2,74% 3,22% Baa3 100 000
2030.10.16. 2029.10.16. 3,38% 358% Baa3 100 000
2027.07.05. - - 2,55% BBB- 100 000
2030.04.30. 2030.01.30. 3,61% 3,64% Baa3 100 000
2029.06.15. 2026.06.15. 448% 431% BB- 100 000
2027.07.23. 2027.04.23. 333% 331% BB- 100 000
2027.04.21. - - 4,78% BBB 100 000

Eurés HY vallalati kotvények vs. eurés HY hozamgorbe

—Euros HY hozamgérbe

PEMEX 2 3/4
04/21/27

®
EOFP 51/8
06/15/29

ELOFR 3°1/4
® 07/23/27
z 3z * & 3 z v r s 3

@ Otp Global Markets

Az euroban kibocsatott vallalati kotvények kozott a régioban
talalhatunk  olyan  befektetésre  ajanlott  hitelbesorolasu
kotvényeket, amik magasabb szinten forognak, mint a hasonloé
kategoriaju eurdpai tarsaik. Ilyen példaul az osztrak ingatlanos cég,
a CA Immo 2030-as lejaratu kotvénye, mely a befektetésre ajanlott
besorolasa ellenére is a magas hozamu kotvények szintjehez kozeli
hozamon forog.

A banki kotvények kdzul az OTP 2029-es lejaratu papirja, és a tavaly
oktoberben kibocsatott 2030-as lejarat szerepel a listan. Az MREL
kotvenyek kibocsatasara szabalyozoi kovetelmények miatt kerdlt
sor, melyek valsaghelyzetben részlegesen vagy teljesen leirhatoak,
illetve tékévé konvertalhatoak, ami részben a hozamprémiumot is
magyarazza.

Europabol a Volkswagen lizing Uzletaga altal kibocsatott kotveny
van meég a listan a tobbiekénél alacsonyabb hozam ellenére is,
mivel az eurods papirok kozott ritka az 1000 eurds néveértékld. Ennek
koszonhetden igy kisebb méretl portfoliokban is elhelyezheté egy
kell6képp stabil kibocsaté kotvénye.

A kockazatosabb lehetdésegek kdzott a listan szerepel a francia
Forvia. A cég esetében szamos stratégiai részvényes jelenléte
csokkenti a nemfizetési kockazatot, itt ezért is tlnik vallalhatonak a
kozepesen hosszu (4 éves) lejarat. Hozzd képest spekulativabb
valasztast jelent a mexikdi olajvallalat, a Pemex és a szintén francia,
az Auchan kiskereskedelmi egységeket mukodtetd ELSO SACA.

Ez az oka, hogy esetikben roévidebb (-2 éves) lejaratokat
szerepeltettiink a listan. A Pemex esetében a mexikoi allami
tulajdonos segithet a kockazatokat arnyalni a kedvezétlen
eladosodottsagi szamok kozepette, az ELO SACA esetében pedig a
jelentds, rossz esetben akar likvid forrassa is tehet6
ingatlanvagyon.



Dollarban kibocsatott vallalati kotvények
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A dolléros vallalati kotvények esetén az Egyesilt Allamok és
Magyarorszag kozotti, kettés addztatds elkerdlésérél szolo
egyezmény felmondasa miatt a kamatokon magasabb adofizetési
kotelezettség keletkezik, ezért olyan kotvények szerepelnek a
listdn, amik nem amerikai kibocsatasuak, vagy relative alacsony
kupon mellett magas hozamot kinalnak.

A régio vallalatai jellemz6en eurdban bocsatanak ki kdtvényeket,
igy a dollarban elérhetd kinalat joval szlkebb. Ez magyarazza,
hogy a listan ket OTP-hez kothetd, az elmult években kibocsatott
MREL-kotvény is szerepel, melyek kozul a 2027-es senior
preferred, vagyis magasabban sorolt a hosszabb lejaratu 2033-as
alarendelt papirhoz képest. Mindkét esetben lehetéség van a
kotvények idé eldtti visszahivasara, ami jelentésen korlatozhatja a
befekteték altal realizalhatd hozamot. A listan szerepel tovabba
az EXIM Bank kotvénye is, amely a befektetésre ajanlott vallalatok
atlagos hozamszintjén forog, de lényegében szuverén kockazatok
mellett.

A tagabb értelemben vett régiobol két torok cég - a Ford Otomotiv
és az Anadolu Efes - dollaros kotvénye is felkerdlt a listara. Ezek a
papirok ugyan magasabb kockazati szinttel rendelkeznek,
azonban ezt ellensulyozza a kiemelkedd hozamprémium, amely
meghaladja az atlagos, magas kockazatu vallalati kotvények
hozamat. A nemteljesitési kockazatot csokkenti, hogy mindket
vallalat mogott  ismert, nemzetkdzi  hattérrel  rendelkezé
tulajdonos  all.  Emellett jelentés exportbevételeik révén
merséklddik a devizadrfolyam-ingadozasbél fakado kockazat,
mikdozben a vallalatok nyereségtermeld képessége stabil,
eladosodottsaguk pedig kezelhet szinten van.

Az amerikai kibocsatok kozul olyan vilagszerte ismert cégek
kotvényei keriltek be a valogatasba, mint a JP Morgan, az Oracle
vagy a McDonald's. Ezek a papirok alacsonyabb kuponnal
rendelkeznek, ugyanakkor a hozamuk még mindig vonzo,
mikdzben a kockazati szintjuk is vallalhato.
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A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Befektetésre ajanlott hitelbesoroldssal bird kotvények kibocsatoi:

A JP Morgan tébb mint 4 ezer millidrd dollaros eszkézallomanydaval tovabbra is az Egyesilt Allamok
legnagyobb bankja, és globalisan is az egyik legmeghatarozébb pénzigyi intézmény. A vallalat vezeté
szerepet tolt be a befektetési banki, pénzigyi szolgaltatasi, kereskedelmi banki és vagyonkezelési
szegmensekben. A bank bevételeinek tulnyom¢ része tovabbra is Eszak-Amerikdbdl szarmazik,
ugyanakkor vilagszerte jelen van leanyvallalatain keresztul, igy jelentés nemzetkdzi kitettséggel
rendelkezik. A bank CET1 tékemegfelelési mutatdja 15,4%, ami komfortosnak tekintheté. A negyedév
soran a bank kuléndsen erés teljesitményt nyujtott a befektetési banki és vagyonkezelési Uizletagakban,
a bevétel 8%-kal 46 milliard dollarra emelkedett, mig az EPS 10 szazalékkal nétt. A JP Morgantél egy
2027 aprilisi lejaratu kotvény kerdlt a listara, amelynek hozama kézel 4%, ami kimondottan vonzé szint
egy olyan banktol, amely még a 2008-09-es idészakban is a legstabilabbnak szamitott. A kdtvény egy
évvel a lejarat el6tt visszahivhato.

A Volkswagen a vildg egyik legnagyobb autogyartdja, jarmuiveit szamos fuggetlentl mikddé marka
alatt értékesiti, emellett pénzigyi szolgaltatdsokat (lizing, jarmu finanszirozas) is kinal tgyfeleinek. A
piaci kapitalizacidja 47 milliard eurd jelenleg, alkalmazottainak a szama meghaladja a 650 ezret, és a
vildg szamos orszagaban rendelkezik gyarakkal. Az idei elsé negyedévben 2,1 millio jarmdlvet
értékesitett, ami 0,9%-0s novekedést jelent éves alapon. A bevételek pedig 2,8%-kal, 77,6 millidrd eurdra
emelkedtek. A vallalat eladdsodottsdga alacsony, és bar jelenleg szamos iparagi kihivassal kizd, és
gyarbezarasokrol szélnak a hirek, a mikddés stabilnak tekintheté. A nagytulajdonosok kézott rdadasul
megtalalhato a németorszagi Also-Szaszorszag tartomany, 11,8%-0s részesedéssel.

Az Oracle a vilag egyik vezetd vallalati szoftver- és felhészolgaltatoja. A cég portfolidja kiterjed az
adatbazis-technologidkra, vallalatirdnyitdsi rendszerekre (ERP, HCM, CRM), valamint egyre novekvé
mértékben az infrastruktira-szolgaltatasokra (laaS). Az Oracle tébb mint 143 000 alkalmazottat
foglalkoztat, és 162 adatkdzponttal rendelkezik vagy épit vildgszerte. Az Oracle sikeresen atalakitotta
Uzleti modelljét felhdalapu szolgaltatova, amelyek mar a bevételek tébb mint 40%-3at adjak, és
dinamikusan novekednek. A vallalat tébb millidrd dolldros szerzédéseket kotdtt Al modellekhez
szlikséges GPU-kapacitasra, és egyre fontosabb szerepld az Al-infrastruktura piacan. A vallalatnak
viszonylag magas nettd adossag / EBITDA mutatoja van (~4-es), de a cég magas mikodeési marzzsal és
stabil cash flow-val rendelkezik, réadasul a piaci kapitalizacioja jelenleg 500 milliard dollar kérali, ami
meérsékli a kockazatot.

Az OTP Csoport 11 orszagban, 17 millio tgyfelet szolgal ki, tébb mint 1300 bankfidokkal rendelkezik. Az
238%-0s LCR, 2025Q1), mikézben stabil a nyereségessége. A bank novekedését az elmult években
akviziciok is segitették, melyeknek koszonhetéen az OTP a magyaron tul mostanra t6bb mas régios
orszagban is dominans piaci poziciokkal rendelkezik, igy a profit tobb mint kétharmadat
Magyarorszagon kivil termeli. Az OTP 2024-ben 9%-0s novekedést kovetden 1076 milliard forint netto
profitot ért el 23,5%-0s ROE mutatd mellett 4%-kal emelkedd teljesitd hiteldllomany mellett. A nettd
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hitel/betét ardny 73%-os, a Stage 3 hitelek (3,5%) fedezettsége meghaladta az 60,5%-ot (2025Q1). A
listdra a bank tobb kotvénye is felkerllt, melyek tébbsége senior preferred besoroldasu és MREL
kovetelményeknek megfeleld papir.

Az EXIM Magyarorszag az orszag hivatalos exporthitel-Ugynoksége. Az egyetlen, kifejezetten a
nemzetkdzi kereskedelemre, kilpiaci terjeszkedésre és befektetésekre, illetve kulfoldi beruhdzasokra
szakosodott hazai banki, biztositoi szereplé, amely az exportfinanszirozas mellett kdzel egy évtizede
mUkddtet nemzetkozi versenyképességet javitd belféldi hitelprogramokat is. A bank mérlegfésszege 3
967 milliard forint volt 2024-ben, mig addzas utani eredménye 14,4 milliard forintot tett ki. A bank
kotelezettségeiért 4300 millidrd forintig a kézponti kéltségvetés terhére a Magyar Allam készfizeté
kezesként felel. A bank altal kozvetlendl az exportéroknek nyujtott hitelek jelentés részét az allami
tulajdonu MEHIB biztositja hozzajarulva a bank kedvezé hitelportfélié minéségéhez és hosszu tavu
pénziigyi stabilitdsahoz. Az EXIM hitelminésitése megegyezik a Magyar Allaméval.

A CA Immobilien egy bécsi kézpontu ingatlankezeléssel, adds-vétellel, és fejlesztéssel foglalkozd
vallalat. Legnagyobbrészt német nagyvarosokban vannak ingatlanjaik, de kelet-k6zép-europai
févarosokban, valamint Bécsben is jelen vannak. F6 fékuszukban az irodaépuletek vannak, amelyet a
szalloda- és lakoépiletek egészitenek ki. Az alapvetéen kedvezdtlen makrogazdasagi helyzet ellenére
(gyenge ndvekedés, magas kamatszintek), a vallalatnak egyelére sikertlt a magas, kézel 90%-0s szinten
tartani az ingatlanai kihasznaltsagat. Az eladosodottsdga szektorszinten alacsony (34,7%-0s LTV). A
tarsasag tovabb folytatta a nem stratégiai fontossagu eszkozok eladasat, koztik példaul budapesti
ingatlant is értékesitett majusban, sét a legfrissebb hirek szerint teljesen kivonulna Magyarorszagrol,
hogy a kulcspiacain erésitse jelenlétét. A vallalatnak kelléen erés a likviditasi pozicioja, hogy az
egyébként kis szamu fejlesztési projektet befejezze és eleget tegyen a kozben felmerild
kotelezettsegeknek is. A kockdzatot mérsékli, hogy a vallalat a szektortarsakhoz képest joval erésebb
meérleggel rendelkezik.

A Tauron az egyik legnagyobb lengyel kdzmUcég, amely elsésorban dram- és hétermeléssel, illetve ezek
elosztdsdval és értékesitésével foglalkozik. A tdrsasdg a harmadik legnagyobb daramtermeld
Lengyelorszagban (kb. 7%-0s részesedés), illetve az orszag legnagyobb villamosenergia-elosztéja is
egyben (kb. 37%-0s részesedés). Emellett mintegy 5,8 millio lakossagi és vallalati tgyfelet szolgalnak ki.
Kedvezé, hogy az EBITDA kdzel 60%-at az elosztasi Uzletdg adja, ami stabil és kiszamithatd bevételi
forrdsnak szamit. A vallalat eladdsodottsdga mérsékelt, a nettd adossdg / EBITDA mutatd 3 alatti, ami a
stabilabb bevételdl kézmUszektorban nem mondhatd kiugrénak. Az idei elsé negyedévben az
eredménytermelés javult, és a készpénztermelési képesséq is erés maradt. A kdtvényes kockazatokat
csokkenti, hogy a Tauronban 30%-os kozvetlen tulajdonrésze van a lengyel allamnak és

nemzetgazdasagilag is fontos szereplérél van szo.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Spekulativ, mar nem befektetésre ajanlott hitelbesoroldssal biré véllalatok (high yield) kotvényei:

A francia Forvia egy eurdpai székhelyl globalis autoipari beszallito, amelyet a Faurecia és Hella
vallalatok egyesllésével alapitottak 2022-ben. A cég a vilag egyik legnagyobb autdipari vallalata,
amely szamos terileten, példdul a vildgitasi technikdk, kipufogorendszerek, Glések és autdbelsdk
fejlesztésében és gydrtdsdban jatszik vezetd szerepet. Az elsé negyedévben 6,7 millidrd eurds bevételt
ért el, ami kismértékben meghaladja az egy évvel kordbbi szintet. Az addssagszintek kezelhetének
tinnek, a menedzsment a 2025-6s pénzlgyi évre 26,3-27,5 milliard euros bevételt, és 1,8 alatti netto
adossag/EBITDA mutatdt jelez elére. A Forvia hitelmindsitése a Fitch-nél negativ kildtasok mellett BB+,
mig az S&P-nél szintén negativ kilatasok mellett BB besorolast kapott.

Az Anadolu Efes elsédlegesen sorfézéssel foglalkozik, 6 orszagban 21 sorfézével rendelkezik, igy a vildg
10. legnagyobb sorfézéje. Emellett 50,3%-0s részesedése van a Coca-Cola Icecek nevl vallalatban,
amely Uditéitalok palackozasaval foglalkozik, 33 palackozdja van 12 orszagban. A sorfézé és palackozo
lizemek tébbsége Azsidban taldlhato. A konszolidalt arbevétel 39%-at Torokorszag adja, 22%-at
Oroszorszag, 11%-at Kazahsztdn és 6%-at Pakisztan. 2025Q1-t6l a cég megszlntette az orosz
leanyvallalat konszolidalasat a pénzigyi kimutatasaiban. Az orosz mtkoédés ugyan nem sz(int meg, de
jogilag és pénzigyileg levalt az anyavallalatrol. Ezzel nétt a transzparencia és csokkent a kockazat. A
bevétel és az eredmeény is csdkkent éves alapon, f6ként az orosz divizio kikertlése miatt. De a marzsok
is szUkultek a nagy verseny hatdsara. Az adossagallomany nem mondhatoé magasnak, a netté addssag /
EBITDA mutato 2-es. Az adossag lejarati szerkezete elfogadhatd (3,1 év atlagos lejarat), a meglévé
készpénzallomany fedezi a kdvetkezd 4 évben lejard addssagokat. A hosszu lejaratu hitelek nagy része
dollarban denominalt, de a készpénzallomany egy jelentds része is. Az Anadolu 43%-at a térok Anadolu
Group birtokolja, mig 24%-at az Anheuser-Busch nemzetkozi sorféz6 vallalat (mellyel partnerségben is
van a vallalat), ez némi komfortot is adhat a kotvények vasarlasat illetéen.

A Ford Otosan tobbek kozdtt teherautokat, személyautdkat és furgonokat gyart és forgalmaz, a
tarsasag a személygépjarmuUveit és kisteherautoit elsésorban belfolddn értékesiti, kereskedelmi
kisteherauto-gyartasanak nagy részét pedig exportalja. A vallalat a Ford legnagyobb termelési
kdzpontja Eurépaban, a céget egyenld aranyban tulajdonolja a Ford német lednyvallalata és a torok
Koc Holding, és t6bb mint huszonharomezer f6t foglalkoztat. A vallalat arbevétele 2025Q1-ben 5%-kal
93 milliard torok lirdra emelkedett, viszont a nettd nyereség 6,5 millidrdra csékkent (-48%). A jelentés
eredmeénycsokkenés mogott féként a magas bazishatds, a gyengébb belféldi kereslet, valamint a
koltségoldali nyomas all. A nehéz torok gazdasagi helyzet kihivas elé allitja a céget, de a vallalat stabil
exportpiacokkal és er6s stratégiai partnerségekkel (pl. Ford) rendelkezik. A véllalat minden
exportmegallapodasa euréban denominalt (beleértve az eurddvezeten kivili orszagokat is), vagyis a
devizds kotelezettségeknek egyfajta természetes fedezettsége is van. A cég szamadra az
exportkovetelések kezelése egyszer(, mivel a Ford Europe az egyetlen szerz6d¢ fél.
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Az ELO SACA egy francia székhely( holdingcég, amely 13 orszagban, kézel 160 ezer alkalmazottal van
jelen. A cég tulajdonaban van a 2900 Uzlettel rendelkezé Auchan kiskereskedelmi lanc és a New Immo
Holding ingatlanholding, valamint 49,9%-os tulajdonrésszel rendelkezik az Oney pénzigyi
szolgaltatasokat nyujto vallalatban. Az ELO SACA részvényei nincsenek bevezetve a tézsdére, azoknak a
98%-at az alapito Mulliez csalad, 2%-at a cég alkalmazottai birtokoljak. A vallalat 2024-ben 32 milliard
euros bevételt ért el, melynek 98%-at az Auchan, 2%-at a New Immo adta. Az EBITDA meghaladta az 1,2
millidrd dollart, de a vallalat nem tudott nyereségesen muikodni, a tisztitott eredmény -93 millié euro
lett. Ez a francia piacon dulé erés versenynek is koszdnhet6 (de a tdbbi kiskereskedelmi helyszin is
gyengén teljesitett), de az orosz-ukrdn egységek kiesése is hozzajarult a piaci részesedés és a
profitabilitds folyamatos romldsdhoz. Ezt ellensulyozando elindultak mar restrukturalasi folyamatok,
de azok eredményességét illetéen mertlnek fel kérdéjelek (az S&P hitelmindsité szerint) a kihivasokkal
teli Uzleti kérnyezet kdzepette. Az adossdg tavaly is emelkedett, az S&P Global 4 feletti igazitott nett6
hitel/EBITDA mutatora szamit idén is, ami 2026-ra mehet 4 alatti szintre. Ez kifejezetten magas érték,
nem véletlenul forog a vallalat kotvénye lathaté hozamprémiummal. Emiatt révidebb lejaratot
érdemes valasztani, és tisztaban kell lenni, hogy az atlagosnal kockazatosabb valasztasrol beszéliink. A
tulajdonosok azonban az elmult években is emeltek tékét (400m EUR értékben), vagyis ez a fajta
tdmogatds megmaradhat tékeoldalon, rdadasul jelentés ingatlandllomanya is van a vallalatnak (7
millidrd EUR feletti), melybdél értékesitve szintén likviditdshoz tudna jutni a vallalat.

A mexikoi allami olajvallalat, a PEMEX a vilag egyik legnagyobb olajtarsasaga, amely kozel 1,7 millio
hordd olajat termel naponta és mintegy 700 ezer hordo olajnak megfelelé foldgazt. Emellett a tarsasag
rendelkezik tébb olajfinomitéval és vegyipari Gzemmel, illetve tébb mint 7000 toéltéallomassal. A
PEMEX kotvényeit els6sorban a tarsasag magas eladdsodottsaga teszi spekulativabba, amely 101
milliard dollar koruli jelenleg és kozel 80%-ban dollarban denominalt (kb. 10-szeres nettd adossag /
EBITDA mutatd). Kedvezé ugyanakkor, hogy az elmult években az addssag csokkend palyadn van,
mintegy 11%-kal kerult lejjebb 2020 ¢ta. A PEMEX a 2024-es évet jelentds adozott veszteséggel zarta, de
ennek egy nagy része arfolyamveszteség jellegu. A tarsasag ettél fuggetlentl mdkoddési szinten komoly
pénztermeld, bar az olajtermelés éves szinten csokkent. A kockdzatokat ugyanakkor az allami
tulajdonosi hattér és a vallalat kiemelten fontos nemzetgazdasagi szerepe cstkkenti, de ettél
flggetlendl spekulativ kategoriaba esik.



Adossaghesorolasi tablazat
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vallalati kotvényeket listaztunk, amik lejaratig valé tartast feltételezve még vallalhato kockdzatok mellett
kinalnak azzal aranyos hozamokat. Fontos latni, hogy a magasabb hozam lehetésége magasabb kockazatokkal
tarsul (@amit a hitelmindsitéi besorolas is tikroz), ezt mindenképp érdemes mérlegelni a befektetési dontések
meghozatala soran.

A listan szerepld vallalatokat a fontosabb eladdsodottsagi mutatok alapjan, kvantitativ modon hasonlitottuk
0ssze, a vizsgalt vallalatok fundamentalis helyzetének/kilatasainak megitéléséhez a veltk kapcsolatban elérhet6
elemz6i konszenzusra tamaszkodtunk, az egyes kotvényekhez kapcsolodd jogi és addzasi aspektusok
vizsgalatara nem terjedt ki elemzésunk.

Azokat a vallalati kotvényeket szerepeltetjik a listan, melyek a fontosabb eladdsodottsagi mutatok, illetve az
adossagbesorolasuk alapjan még vallalhatd kockazatunak tlnnek, és ehhez képest ardanyosan vonzé hozamot
kinalnak.

Fontos megjegyezni, hogy a high yield, vagyis befektetésre nem ajanlott kategoriaba sorolt kotvények esetében
a magasabb hozam lehetdsége extra kockazatokkal is tarsulhat, ezekben az esetekben mindenképp érdemes
meég koriltekintdbb modon eljarni. A listan erdsen spekulativ kategoériaba sorolt papirokat nem szerepeltetink,
a novekedesi kép romlasa miatt ugyanis itt a csédvaloszinlségek is nagyobb mértékben emelkedhetnek.

A tablazatokban szerepldé informaciokhoz a Bloomberg adatbazisat hasznaltuk fel. Mivel egyes kotvények
esetében el6fordulhat, hogy a piacuk likviditdsa mérsékelt, ezért a tdblazatban feltintetett hozamokat
indikacioként érdemes kezelni, az eltérhet az éppen aktualis piaci drazastol.

A kotvényekhez kapcsolodd adozasi, jogi aspektusok vizsgalatara nem terjed ki az elemzés.



Az elemzeést készitettek

Puzsar Jézsef Sandor David
Szenior elemz6 Vezetd befektetési stratéga

Jelen dokumentum elvalaszthatatlan részét képezi az elemzéshez tartozo jogi nyilatkozat, amely ‘Az OTP Global Markets
elemzési anyagainak jogi tajékoztatdja’ elnevezéssel az alabbi linken keresztil érhet6 el:

https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/GM_Elemzesi_anyag_jogi_tajekoztato.pdf
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