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Osszefoglalo: A felfelé és lefelé mutatoé kockazatok kioltjak egymast & otp Global Markets

Makrokeép: Az USA-ban a varakozasok szerint a gazdasagi névekedés lassul, 1,5%-0s béviilés valoszind. Az Eurézénaban a lazabb fiskalis politika (killonésen Németorszagban)
2026 végére mintegy 1,5%-ra emelheti a GDP-ndvekedést, de a vamfenyegetések és a koltekezés esetleges késedelme miatt a kockazatok 2025 és 2026-ban is lefelé mutatnak. Az
inflacios kilatasok Europaban a célnak megfelelék, az USA-ban cél feletti, és emelkedd. A geopolitika és a feszes munkapiac miatt a kockazatok felfelé mutatnak. A révid tavu
kilatasok alapjan a bearazott dollar kamatpalya messze nem biztos, Eurdpaban a koltségvetési lazitas jelent felfele kockazatot a hozamokra. A 2025-6s magyar GDP-névekedési
elérejelzésiinket 2%-rél 0,6%-ra modositottuk. A valasztasok elétti esetleges intézkedések hatasai féként 2026-ban jelentkezhetnek. Az inflacio idén 4,5% kordl alakulhat. Az MNB
idén és jovore is 6,5%-on tarthatja az alapkamatot, a nyari honapokban a forint erésité hatdsok dominalhatnak, a hozamgdérbe hosszu végén 6vatossag ajanlott.

Részvények: B:r 4prilisban a vambejelentések jelentés esést hoztak a globalis részvénypiacokra, hamar kiderilt, hogy a fajdalomkiiszéb nincs messze, ahol az amerikai
politika fordulatot hajtott végre. A részvénypiac V-alaku kilabalasat kovetéen az drazasi szintek megint lokalis csucs kozelében, és bar egyelére a profitndvekedés tamogato, a
dinamika romlik. A pozicionaltsag semleges, a felfele és lefele mutatd kockazatok kiegyenlitik egymast. Az amerikai novekedési elény apad a vilag tobbi részéhez képest, de a
laza koltségvetés miatt a recesszio esélye alacsony. Eurdpa olcsébb, de az atarazodasat akadalyozhatjak a kereskedelmi targyalasok, a gyenge profitndvekedés, és az Al
versenyben valo lemaradas. A feltdrekvéket hajto hatszél eléretekintve gyengllhet, de a KKE piac tovabbra is kelléen olcso, hogy fenntartsuk felilsulyozas ajanlasunkat.

Kotvények: A vamok névekedést lassito, a fiskalis lazasag novekedést serkentd hatdsai régionként eltéré modon befolyadsoljak az inflacios kockazatokat és a jegybanki
mozgastereket. A jelentds politikai indittatasu bizonytalansagok miatt portfolioszinten érdemes semleges kotvény-kitettséget tartani, és a rovid/kozepes lejaratokat favorizalni.

Nyersanyagok: Az idei évben jol teljesitd szektorok szama egyértelmiien béviilt. A gazdasagi bizonytalansagok azonban még nem szlintek meg, igy az arupiaci rali némileg
torékenynek tlnik, igy némi dvatossag indokolt lehet, szelektiv kitettség azonban ajanlott (pl. tovabbra is kedveljik az aranyat, rezet és urant).
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Az amerikai kormanyzat nem kozeledik, hanem egyre tavolodik a céljaitol

Hogyan kezeli Donald Trump a problémakat (tamogatottsag)
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Kdvetkezmények

Nem érhet6k el a célok

A dollar globalis tartalekvaluta
szerepe megingott

Elétérbe kerilt a fenntarthatd
koltségvetés

Kozelednek a félidés valasztasok,
csokken a népszerdseg

A szovetségesek meghokkentek
Hamarosan Uj Fed-elnok lesz

Mielébb egyértelm iranyt kell
mutatni



A kereskedelmi habori miatt lassul az USA gazdasaga & otp Global Markets
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USA: dtmeneti lassulds utdn Q2-ben a gazdasdg Ujra felgyorsult, de a ndvekedés kdzéptavu motorjai is
veszithettek lendiletlikbdl

o Q1: Két ev meglepben magas, kdzel 3%-0s ndvekedés utan a vamhaboru miatt az amerikai gazdasag
megtorpant, féként az elérehozott import miatt, de a fogyasztas is lassult.

o Q2: A gazdasag ismét gyorsulni latszik, a GDP novekedési Gteme 2-3% korul alakulhat (szezonalisan
igazitott évesitett né/né alapon); szerkezete pedig tobbé-kevésbé kiegyensulyozott. A fogyasztas
novekedése azonban tovabbra is gyengébbnek tinik, mint 2024-ben, mikdzben a lakasberuhazasok és
a készletek tovabbra is fékezik a ndvekedést.

o 2025/26: A varakozasok szerint a gazdasagi ndvekedés idén és jovore jelentésen lassul: a potencialis
szinttél elmarado, 1,5%-0s bévilés valdszinl. A vamhaboru a bizonytalansagon keresztil visszafogja a
beruhazasokat és fogyasztast. A ,Liberation Day'-en bejelentett nagyon magas vamok atmeneti
felfiggesztését, illetve a Kinaval kolcsondsen 150% kornyékére emelt vamok csokkentését kdvetden
néhany Uzleti bizalmi mutatd visszapattant a korabbi mélypontrél, de szintjuk tovabbra is
visszafogott maradt, ami a jovében lanyha beruhazasi tevekenységre utal. A fogyasztas valdszinlleg
lassulni fog, mivel a munkaerépiac fokozatos hulése folytatddott, a heti munkanélkuli-segélykérelmek
szama és a munkanélkiliségi rata emelkedett, a foglalkoztatottsag és a fogyasztoi bizalom csdkkent,
mikdzben az inflacios varakozasok magas szinten maradtak.

o A kockazatok kiegyensulyozottak: a mesterséges intelligencia és az informatika erés novekedése
pozitiv meglepetést okozhat, mikdzben a vampolitika szigorodasa sem zarhato ki, a kormany eredeti
céljainak elérése érdekében. A recesszio valdszinlisége idén a mar atlag feletti 25%-rél magasabb, de
meég nem rémisztd 40%-ra emelkedett.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont



Eurézéna: a gyenge fellendiilést idén bearnyékolta a kereskedelmihaboru (&) otp Global Markets

Negyedéves év/év GDP-nov., Eurézéna . . i i L.
GDP-n6v. Eurépaban, orszagonként (Q2; év/év, %)
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Eur6zéna: a gyenge fellendiilést a vdamhaboru okozta hulldmvasut is megzavarta

o Q. a 2023-as stagnalast kovetden 2024-re kb. 1%-ra gyorsult, majd atmenetileg né/né 0,6%-ra, ill. év/év alapon 15%-ra emelkedett. Az elsé negyedévben a vamhaborunak
kezdetben pozitiv, de csak dtmeneti hatdsa volt az amerikai készletfelhalmozason keresztil. irorszag névekedési hozzajaruldsa egymagaban elérte a 0,3%pontot negyedéves, és a
0,8%-ot év/év alapon, mivel az ir ipari és gydgyszeripari export az egekbe szokétt. irorszag nélkil az eurddvezet 0,3%-kal nétt negyedéves, és 0,7%-kal éves szinten. A mediterran
térség és a gyogyszergyartok jartak az élen, az ipari orszagok lemaradtak.

o Q2: A piaci konszenzus 0% né/né és 1% év/év alapon, de a minuszos negyedéves névekedés sem zarhato ki, mivel az ,underlying” novekedés a vamok miatt veszithet
lendiletébdl, és a Ql-es ir hatas is teljesen visszafordulhat. Irorszag ipari termelése, amely a decemberi év/év 8%-rol marciusban 50%-ra ugrott, aprilisban mar 18%-ra esett vissza
(-15% ho/ho).

o 2025 H2: a vamhaboru a negyedéves ndvekedest nulla korulire, az éveset pedig akar 0,5%-ra is lassithatja. A 2025 évi ndvekedés valamivel 1% alatt lehet.

o 2026: A lazabb fiskalis politika (kilondsen Németorszagban) 2026 végére mintegy 1,5%-ra emelheti a GDP-ndvekedést, az éves novekedést pedig 1,2%-ra.

o Avamfenyegetések és a németorszagi koltekezés esetleges késedelme miatt a kockazatok 2025 és 2026-ban is lefelé mutatnak.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 6
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Inflacié: Eurépaban az inflacié ismét célszinten van, a bérndvekedés lassult (&) otp Global Markets

Inflacids varakozasok (év/év, %) A rovidtava atarazas még a cél felett van (h/h, év.; %) A bérek és szolgaltatasok arazasa az EZ-ban (év/év %)
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Inflacids kildtasok: Eurépaban a célnak megfelel, az Egyesiilt Allamokban a cél feletti, és emelkedé. A geopolitika és a feszes munkapiac miatt a kockézatok felfelé mutatnak.
Eurézona:

* Az elhlzodo dezinflacios folyamat utan az inflacio visszatért a célszintre, mikdzben a mag-, a szolgaltatas- és a bérinflacié a céllal 6sszhangban lévé szintekhez kozeledett.

A vémok tovabbi, bar mérsékelt deflacids hatast valthatnak ki (az eurdpai és kinai aruk kiszorulnak az Egyesiilt Allamokbdl)
USA:

« Azinflacié az utobbi idében mérséklédott, mivel a vamok eddig nem novelték az inflaciot. Ugyanakkor a headline és a maginflacio is a cél felett maradt.

» Akovetkezd honapokban a vdamhatas miatt né az inflacio, valoszinlleg a konszenzus folé, kiléndésen a magasabb energiaarak hatasara.
Kockazatok:

« Kozéptavon a geopolitika, a feszes munkaerdpiac, a laza fiskalis politika és a fiskalis dominancia erdsen felfelé mutaté kockazatokat jelentenek.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont



Az USA-ban vart kamatcsokkentések bizonytalanok

Véleményiink az EUR hozamgorbe kézéptavu alakulasarol (%)

Inflacié Atlagos Egyen- Lejarati  Egyen-
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Valtozatlanul arra szamitunk, hogy az egyensulyi révid kamatok az inflacids célok felett maradnak. A
hosszu hozamoknak meg kell haladniuk a révid kamatokat, hogy kdzéptavon pozitiv legyen a lejarati
prémium. A kockazatok felfelé mutatnak.

o Az inflacio célszintre valo csokkentéséhez a mai vilagban (blokkosodas, vamok, magas hiany és
feszes munkaer6piac) pozitiv realkamatokra van szlikség, ellentétben a vilagjarvany elétti
kornyezettel, amikor negativ redlkamatok wvoltak szikségesek az inflacio 2%-ra valo
felpdrgetéséhez.

o A magasabb védelmi kiaddsok miatt magasabb hianyok novelik az dllampapir kinalatot. Emellett a
QE-t kovetd ,mennyiségi szigoritas" csdokkenti a keresletet, amik kdvetkeztében a hosszu hozamok
lejarati prémiumai is pozitivak maradnak

o Varakozasaink szerint a rovid lejaratu kamatok 2-2,5% korul ingadoznak majd az eurézénaban és
3% korul az USA-ban. A 10 éves lejarati prémium 100-150 bp lehet.

o A magas hianyok, valamint a magas es ndvekv6 addssagratak idovel a lejarati prémium tovabbi
emelkedését és tobb adminisztrativ beavatkozast vonhatnak maguk utan.

Rovid tavu kiladtasok: a bedrazott USD kamatpalya messze nem biztos. Eurdpaban a koltségvetési
lazitds miatt tovabb néhetnek a hozamok.

o A Fed Kormanyzétanacsa megosztott a kamatkilatasokat illetéen: a 19-bél 7 tag nem szamit idén
kamatcsdkkentésre. Rovid tavon az inflacios aggodalmak erésebbnek tlinnek, mint a ndvekedéssel
kapcsolatos félelmek. Ahhoz, hogy a két vagas idén megtérténjen, a recesszios nyomasnak
er6sodnie kellene. Hamarosan kinevezhetik a Fed uj elnoket.

o Az EKB elérte a 2%-0s szintet, amely az uj monetaris kornyezetben egyensulyi szintnek tekintheto.
Az EKB bejelentette a kamatcsdkkentési ciklus par honapos szlneteltetését. Arra szamitunk, hogy
az EKB 6sszel meég egy kamatcsokkentést hajt végre, majd jelzi, hogy a ciklus véget ért.

o Az amerikai és német 10 éves hozamok az elmult 1,5 éves kereskedési savjuk kézepén vannak. Ugy
gondoljuk, hogy a felfelé mutat¢ inflacios kockazat, a vilagszerte magas hiany és a folyamatosan
novekv®d adossagratak miatt a hosszu lejaratu kotvények a jelenlegi hozamszintjikdén nem
vonzoak, ezért a semleges szint alatti poziciot javasoljuk.



Magyarorszag: A gazdasagi novekedés idén 0,5% kozelében lehet
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Koltségvetési egyensulyi mutatok (a GDP %-aban)
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Bar a fogyasztas 5%-kal bévilt, a beruhazasok tobb mint 11%-0s zuhanasa kovetkeztében a 2024-es
novekedés mindossze 0.5% volt, joval elmaradva a varakozasoktol és a tobbi KKE-orszag béviléseétsl.

A kiabranditéan gyenge Ql-es adat (0% év/ev) ravilagitott arra, hogy a fellendilés a korabban vartnal
sokkal gyengébb lehet. Mikozben a beruhazasok Q1-ben tovabbra is tébb mint 10%-kal csokkentek éves
szinten, a fogyasztas novekedése lelassult, és az export is visszaesett, pedig az elsé negyedévet még
nem érintették a ,felszabadulds napi” vamok. Rdadasul a haztartasok fogyasztasanak lassuld
novekedése gyenge megtakaritassal parosult, ami arra utal, hogy a jovedelmek alakulasa is gyengébb,
mint amire a bérndvekedés dnmagaban utal. Az év masodik felében szamos kormanyzati intézkedés
hatalyba lépése segitheti a ndvekedés Ujraindulasat, de a vamhaboru okozta bizonytalansag is csak a
masodik negyedévtodl kezdi éreztetni hatasat, igy a fellendilés visszafogott maradhat.

Mindent egybevetve, a 2025-6s GDP-novekedési elérejelzéstinket 2%-rol 0,6%-ra modositottuk. A
valasztasok eldtti esetleges intézkedések és az Europaban erésodé koltségvetési lazitds féként 2026-
ban fejti ki hatasat.

2025 februarban bejelentett intézkedések koltségvetési hatasa (GDP %-a)

Szja-mentességa2és3 | Elelmiszerutalvany 6 ',m" fe.gyverpe’n 28 .
e P T rendvédelmidolgozéknak és
gyerme katondknak
2025 +0,04% +0,06% +0,10%
2026 +0,25% +0,06% +0,26% +0,57%
2027 +0,41% +0,06% +0,47%
2028 +0,57% +0,06% +0,63%

2020-2023: Covid, valasztasok: 6-8% hiany; 2024-2025: a kiigazitast kdvetéen 5% alatti hiany

2026: valtozatlan politika mellett a hiany 5% folé emelkedik, miutan megkezdédik a valasztasi
koltekezeés

Nincs elérelépés az unios forrasok terén; Jovére valasztasi év lesz
A kozeljovoben a kitlzott célok (2025: 4,1%, 2026: 2,9-3,7%) nem tlinnek elérhetének kiigazitas nélkal
A tartosan magas hiany koltségvetési kockazatot jelent



A folyo fizetési mérleg tobblete 2025-ben csokkenni kezdett ® otp Global Markets

Kiils6 egyensulyi mutaték (a GDP %-aban) Kiilsé ad6ssag (a GDP %-aban) Devizatartalék- és tartalékmegfel. szabalyok (mrd EUR)
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A tobblet fokozatos csdkkenése mar megkezdédott.

o Azenergiavalsag és a 2022-es valasztasi koltekezes miatt fellépd révid, de drasztikus romlast (a GDP -8/-9%-a) kovetéen 2023-ra a kilsé egyensuly visszatért a 2017-2020-
as enyhe tobblet (a GDP 1%-a) szintjére.

o 2024-ben a kulsd pozicio tovabb - a GDP mintegy 2-3%-ara - javult, a beruhazasokhoz kapcsolodd import erdteljes visszaesese miatt.

o 2025 elsd negyedeévében a tobblet kissé csokkent, a GDP mintegy 1,5%-ara. 2025-ben tovabbi romlast varunk, a GDP korulbeltl 1%-ara, 2026-ban pedig nullara, a gyenge
export valamint a névekvo fogyasztas és névekedésnek induld beruhazasok miatti erésebb import kdvetkeztében.

o A netto finanszirozasi képesség a GDP 0%-a korul van. Mivel a rendelkezésre allo unios forrasok felhasznalasanak varhatoan a valasztasok (2026 tavasza) kornyékén lesz
jelent6és hatasa, a tobblet idén novekedhet. A nettd tévedeések és kihagyasok sor tovabbra is erésen minuszos (@ GDP -2/-2,5%-a, amit valoszinlleg a radar alatti
tékekiaramlas okozott).

o Anettd kalfoldi mikodotoke-bedramlas minuszba fordult, féként az M&A (felvasarlasok) miatt. A M&A nélkil enyhén pluszos maradt, a GDP 1,5-2%-a korul.
A klls6 eladdsodottsag meredek emelkedése véget ért; arra szamitunk, hogy tovabbra is fokozatosan a GDP 60%-a kozelébe csokken.
Emelkedtek a devizatartalékok, javult a tartalékmegfeleléséqg, ami kissé ndvelte az MNB mozgasterét, hogy sziikség esetén beavatkozzon.

Ez a tobbletszint arra utal, hogy a forint valds értéke 370-375 koril lehet, azaz jelentdsen alulértékelt.
Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 10



2025-ben 4,5% koriili inflaciora szamitunk

Az OTP inflacids elGrejelzései
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@ olp Global Markets

2024. 2. félév: A dezinflacié egyértelmlen megallt, a havi infldci6 decemberben volt a legmagasabb, a
korabbi dezinflacios erék kimeriltek.

2025. eleje: Er6s atarazasi tevékenység a kovetkezdk miatt:

o er6s kereslet (2024-ben 5%-0s volt a fogyasztas ndvekedése)
o 2024 végén gyenge volt a forint

o emelked6 agrar- és foldgazarak

o azagazati kilénadokat/tranzakcids illetéket atharitjak; a jovedéki adok emelkedtek

Kilatasok: Az inflacié 2025-ben és 2026-ban is 4,5% kortl alakulhat.

o Az arrésstop rovid tavon csokkenti az inflaciot, de ez késébb (valdszinlleg a valasztasok utan) visszalt
o Ujabb és Ujabb fiskalis 6szténzd intézkedések
o Mar bejelentették a 2026-as 13%-0s minimalbér-emelést

F6bb kockazatok:
o Vamhaboru i
o Inflaciés varakozasok t

o Gyenge gazdasagi ndvekedés

“aruk és piaci szolgaltatdsok visszatekintd drazasi tételek nelkal
Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 11



Az alapkamat idén 6,5%-on, az EURHUF arfolyam 405 koriil maradhat & otp Global Markets

Az effektiv kamat alakulasa: OTP-elGrejelzés és arazas
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Tovabbra is fenntartjuk, hogy az MNB 2025-ben és 2026-ban is 6,5%-on tartja az alapkamatot a forint
stabilitdsanak megérzése és az inflaciés nyomas lekiizdése érdekében.

o 2024 szeptemberére 18%-rol 6,5%-ra csokkent, és azota nem valtozott az alapkamat.
o Akulsé kornyezet negativ, a kockazatvallalasi kedv valtozékony.

o Az inflacio 2025-ben meghaladja a célt, és a 2026-o0s cél feletti inflacio kockazata sem elhanyagolhato a
kils6 inflacids kornyezet, a céllal nem 6sszhangban [évé varakozasok, a jovedelemnoveld intézkedések és a
hatdsagi intézkedések esetleges visszaltése miatt.

o Az eurodvezetben és a KKE-régioban torténd kamatcsokkentések ellenére az MNB - korabbi stratégiankkal
0sszhangban - megtartotta szigoru Gzenetét, és ugy gondoljuk, hogy ez a jov6 nyarig igy is marad, mivel a
kamatcsdkkentésnek sem monetaris, sem politikai szempontbél nem lenne értelme.

o Ugy veéljuk, hogy a kamatcsokkentés csak kedvezé makrogazdasagi forgatdkonyv —(erésebb
kockazatvallalasi hajlanddsag, merséklédd inflacié, a hozamgdrbe hosszu végén évé lejarati prémiumok
csokkenése és joval 400 alatti EUR/HUF arfolyam) esetén valoszind.

o A 2024 végi igen volatilis idészak utan Q2-ben figyelemre méltdéan stabil volt az EURHUF arfolyam:
tobbnyire a 400-404 savban mozgott.

o Aforint tovabbra is - véleménylnk szerint 5-10%-kal - alulértékelt.

o Arra szamitunk, hogy nyaron a forintot tdmogaté erék tovabbra is markansak lesznek. A carry magas
szinten marad, és nem szamitunk valtozasra.

o De szeptembertdl, a koltségvetési tervezési idészak kezdetével a kockazatok megndnek. A kozéptavu
kockazatok indokoltta teszik a devizak kozotti diverzifikaciot, de a jobb idézités még varathat magara.

A hozamgorbe hosszu végét illetéen dvatos megkdzelitést javaslunk:

o Az elmult 3 hénapban a kamatcsokkentési varakozasok kissé erésddtek, de a hosszi hozamok a 2023 utani
kereskedési sav felsd szélén ragadtak. A fejlett gazdasagok hozamaival kapcsolatos nézetinkkel
0sszhangban ugy gondoljuk, hogy a gdrbe rovid végébe vald befektetések biztonsagosabbnak tlinnek
ebben a kérnyezetben.

12



Eszkozosztalyok

Részvény

Atlag feletti drazas,
tdmogato, de gyengiilé
profitndvekedés. A pozicio-
naltsag semleges, a felfele
és lefele mutato kockazatok
kiegyenlitik egymast. Nagy
felfutasokat nagy eladéi
hullamok kévethetnek.

@ Feltlsulyozas

Kotvény

A vamok a ndvekedést
lassitjak, a laza kdltségvetés
serkenti, az inflacids kockazat
régionként eltérd, ahogy a
jegybanki mozgasterek is.
Semleges kdtvénykitettség
ajanlott, favorizalva a
révidebb lejaratokat.

Semleges

@ otp Global Markets

Nyersanyag

A gazdasagi bizonytalansag
egyel6re nem tdnt el, ami
miatt a nyersanyag rali
torékenynek tlnik, némi
dvatossag még ajanlott.
Erdemes szelektivnek lenni,
az arany, rez és uran piacat
favorizaljuk.

//\
@ Alulsulyozas
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Részvény: nagy hullamok johetnek, most a semleges zonaban vagyunk ©® otp Global Markets
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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Bar aprilisban a vartnal kemenyebb vambejelentések jelentds esést hoztak a globalis részvénypiacokra, az
hamar kiderdlt, hogy a fajdalomkiszoéb nincs is olyan messze, ahol az amerikai politika elkezd finomitani a
lépésein. A vamok felfliggesztése és a partnerekkel vald engedékenyebb hozzaallas gyors fordulatot
hozott, a majusi emelkedeés hosszu ideje a legerésebbnek szamitott, a globalis részvenyindex Uj csucsra
emelkedett.

A Shiller P/E 28/1-es értéke kozel van a 2021 és 2024 végi 30-as lokalis csucsokhoz, érdemben (kozel 40%-
kal) eltavolodva a hosszu tavu 20 kordli atlagtol. A 12-havi visszatekinté P/E rata is a tavalyi lokalis csucsnal
jar, a hosszu tavu atlagok és a 2025-6s profitvarakozasok alapjan innen enyhe (3-14%-0s) lefele mutatd
kockazat latszik értékeltségi alapon. Ehhez képest a lefele mutatd kockazatot egy enyhe recesszios
kimenetel jelenthetné (ezzel az drazasi mutatok lokalis mélypontra eshetnének, ami 27%-os lefele kockazat),
mig a felfele potencialt egy tovabbra is erds profitdinamika vagy csdkkend hosszu kdtvényhozam kornyezet
(+21%). Jelenleg a felfele és lefele mutatod kockdzatokhoz azonos bekdvetkezési valoszinlséget tarsitanank.

Lefele kockazat: ha a kereskedelmi vamok alacsonyabbak is lesznek, mint az el6zetes bejelentések, még igy
is szaz éve nem latott magassagokrol beszélunk. Ez egyfajta adoként csapddhat le a vallalatokon, hiszen
azt a novekedési kép romlasa, és a haztartasi megtakaritasok apadasa miatt egyre kevésbé tudjak majd
atharitani a fogyasztokra, mikézben a gyors gazdasagpolitikai iranyvaltasok miatti kiszamithatatlansag
negativan hat a beruhazasi aktivitasra. A profitnévekedési dinamika lassu romlasa mar megindult, raadasul
a felivelé profitciklus elérte az atlagosnak szamitd 2-2,5 évet. Az inflaciés kockazatok a vamok és az izraeli-
irani haboru hatasara emelkednek, ami megkéti egyelére a Fed kezét, hogy lazitassal tamogassa a piacot.

Felfele potencidl: a vallalati profitmarzsok a korabbi csucsokig emelkedtek, az indexekben nagy sulyt
bet6ltd technologiai vallalatok tovabbra is birnak arazasi erdvel, mikézben a vallalatok egyelére
ellenadllobbak a lassulé gazdasagra. Az Al adaptacié jelentette potencialis hatékonysagnovekedés és a
globalisan tovabbra is magas koltségvetési koltekezés mellett a profitdinamika erés maradhat, ami a
kotvények felél a részvények és redleszkdzok iranyaba billentheti a mérleg nyelvét.

A globdlis részvénypiacok atlag feletti drazasi szinteken forognak, a profitndvekedés tdmogatd, de
gyengil. A poziciondltsag semleges, a felfele és lefele mutatd kockdzatok kiegyenlitik egymast. A
jelentds politikai bizonytalansdgok miatt a nagy felfutdsokat nagy eladdi hulldmok kévethetik,
jelenleg a fairnek mondhaté zondban vagyunk, ami semleges részvénykitettséget indokol.
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Kotvény: a novekedés lassul, a koltségvetések viszont koltenek & otp Global Markets
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

o A kereskedelmi targyalasok kimenetelét tovabbra is bizonytalansagok ovezik, és bar a legrosszabb

kimenetelt elkerilhetjuk, az elmult 100 évet tekintve még igy is példatlanul magas vamokra lehet
szamitani. A globalis ndvekedési kép varhatoan lassulni fog, ezt azonban szamos orszagban tovabbra is
magas koltségvetési kiadasokkal prébaljak ellensulyozni, ami régionként eltéré modon az inflaciot is
ragadossa teheti. Ebben a kornyezetben a jelenlegi kétvényhozamok fair kordli szinteken mozognak,
portfolidszinten a tovabbra is jelentds politikai bizonytalansagok miatt is semleges kitettséget tartanank.

A DOGE kudarca, valamint a kdzben elfogadott Ujabb koltségvetési lazitasok (,big beautiful bill") és a
vamok aremelé hatasai miatt az USA-ban felfele mutato inflacids kockazatok azonosithatdak. Ezek miatt
bar a soft adatok mar romlanak, a Fed sokkal inkabb fokuszalhat az egyelére stabil hard makroadatokra,
és lesz egyeldre Ovatos az esetleges kamatcsokkentésekkel. A bedrazott kamatpalyahoz képest inkabb
felfele kockazat latszik a kovetkezd hdnapokban, de fontos, hogyha a hard adatok romlani kezdenek,
akkor gyors és hatarozott kamatvagasok jonnének. Kozben a Trump adminisztracio jelentette
kiszamithatatlansag és a Fed elndkét érd tamadasok miatt folytatédhat az amerikai eszkdzok feldli
eldiverzifikalas, ami - az ezzel parhuzamosan zajlo dollar gyenguléssel - és a kotvénykinalati volumen
varhaté emelkedésével az amerikai kotvényekkel kapcsolatos kockazatokat erdsiti.

Ehhez képest az eurozona kotvények relative kedvezdbb poziciot élveznek rovid tavon, hiszen egyrészt a
vamok érezhetdbb lassuldst okoznak, ami a dollar gyenguléssel egyutt a dezinflaciot is segitheti, igy az
EKB-nak révid tavon tobb tere van kamatot csokkenteni. Az amerikai eszkdzoktél valo elfordulas a német
bund malmara hajthatja a vizet, mint az amerikai melletti biztonsagos tartalék eszkdz.

A vallalati kotvényspreadek nagyon szikek, tortenelmi mélységek kozelében tartozkodnak, emiatt
tovabbra sem az arfolyam nyereség jelenti a veltk kapcsolatos potencialt, hanem a jovedelemtermeld
képesseguk. Mivel a ndvekedési kép lassul, a befektetésre ajanlott szegmenst érdemes favorizalni a high
yielddel szemben, érdemes a vamoknak kitett szektorokat kertlni, és inkabb az eurdpai régiora figyelni,

ahol a meginduld német stimulusok és az erés mérlegek jelenthetnek tamaszt.

A vadmok ndvekedést lassitd, a koltségvetési koltekezések ndvekedést serkentd hatdsai
régiénként eltér6 modon befolyasolhatjak az inflaciés kockazatokat és a jegybanki
mozgastereket. A jelent6s politikai indittatdsu bizonytalansdgok miatt portféliészinten
érdemes semleges kotvény-kitettséget tartani, és a révid/kdzepes lejaratokat favorizalni.
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Nyersanyagq: szélesebb emelkedés, de torékeny allapot
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@ olp Global Markets

o A nyersanyagpiaci termékeket tomorité Bloomberg Commodity Index relative jol teljesit az idei évben és eddig

felllteljesiti a nagyobb amerikai indexeket, bar az eurdpaiaktol elmarad. A Trump-kormanyzat aprilis elejei
vambejelentései utan itt is éles korrekcio volt lathato, de azota szépen visszakapaszkodtak a nyersanyagok. Az
emelkedéshez hatszelet jelentett a dollar gyenge 2025-0s teljesitménye, ami hagyomanyosan kedvezd a
nyersanyagok szamara. A vamokkal kapcsolatos bizonytalansag ellenére a kinai gazdasag is jol tartja magat
egyeldre, ami szintén fontos nyersanyagpiaci szempontbol.

Az is megallapithato, hogy az idei évben jol teljesité nyersanyagok korében kiszélesedés figyelhetd meg. A
nemesfémek kozUl az arany és az ezlst mellé szépen felzarkézott a platina, de feljebb kertlt a palladium is. A
réz eddig is erés volt, de a kozel-keleti konfliktus miatt megugrott az olaj arfolyama is, illetve az uran is felfelé
vette az iranyt az elmult hetekben. Emellett az egzotikusabb nyersanyagok kozul jol teljesit idén a hadiiparban
és az elektronikaban is hasznalatos volfram, de egyes ritkafoldfémek ara is megugrott.

Az olajra, mint legfontosabb nyersanyagra érdemes kulén is kitérni réviden. Az olajarak alapvetéen lefelé
tendaltak az Izrael-Iran konfliktus elétt, az OPEC+ jelentdsen visszavagta a korabbi termeléscsdkkentéseket, igy a
kinalat nétt. A mostani aremelkedés igy alapvetéen geopolitikai jellegl, mivel Iran fontos olajtermeld, illetve
elméletben képes lehet akadalyozni a Hormuzi-szoros forgalmat, ahol a vilag olajforgalmanak 20%-a halad at
napi szinten. Mas kérdés, hogy gyakorlati szempontbdl ez szamos érdeket sértene, igy Kina és az USA haragjat is
kivaltana. A kdzel-keleti eszkalacio nem zarhato ki, de egy megallapodas esetén az olajar is kdnnyen visszaeshet.

Emellett a vamhaboru tovabbra is bizonytalansagot jelent a piac szamara, az ezekkel kapcsolatos egyeztetések
meég zajlanak. A vamok akkor is emelkedni fognak, ha a korabban bejelentettekhez képest sikeril relative
kedvez6bb megallapodasokat kotni, késleltetett hatasok nem zdarhatdak ki. Ha ennek kdvetkeztében lassul a
gazdasagi novekedés és / vagy ndvekszik az inflacio, akkor az a nyersanyagokat is negativan érintheti. Emiatt
egyelére indokolt lehet még az dvatossag tagabb nyersanyagpiaci befektetések kapcsan. Szelektiv kitettség
azonban ajanlott.

Osszességében egyelére tartanank a semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat, de egyértelmien
kiszélesedett az idei évben jol teljesitd szektorok kdre. A gazdasagi bizonytalansagok azonban még
nem tlntek el, igy némileg térékenynek tdnik a nyersanyagpiaci rali, némi 6vatossag indokolt
lehet. Szelektiv kitettség azonban ajanlott (pl. arany, réz, uran).
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Részvények -

USA
A vamok és a politikai
bizonytalansag hatasara a
vilag tébbi részéhez képest
fennallo ndvekedési eldny
apad, de a fiskalis politika
expanziv maradt, igy a
recesszid esélye alacsony.
Az arazasi prémium
csucskozelben, de a
profitdinamika tdmogato.

@ FelUlsulyozas

Régiok

Eurdpa
Olcsobb, a fiskalis lazitasra
nagyobb a tér, és az EKBis

batrabban csdkkenthet
kamatot. A részvénypiaci
atarazddast egyelbre
gatolhatja az USA
kereskedelmi targyalasok,
az erésebb euro, a lemaradd
profitndvekedés, és az Al-
ban valé lemaradas.

Semleges

Feltorekvok
Javulé gazdasagi aktivitas
és profitdinamika, gyenge

dollar és olcs6sag. A
nOvekedést azonban a
kereskedelmi vamok miatti
elérendelések segithették,
révid tdvon a dollar
gyengllése megallhat, a
profitndvekedést szektorok
és orszagok szlk kore vitte.

@ otp Global Markets

Kelet-Kozép-Eurépa
Bar a relativ drazasi ollo
szUkulni kezdett az idei nagy
emelkedéssel, mégigy is
maradt felértékelddési
potencial. Az eurdpai
stimulusok attételesen
segitenek majd, ahogy a
valasztasok el6tti fiskalis
lazasag is, az orosz-ukran
béke azonban tavolodott.

//\
@ Alulsulyozas
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USA: nemis kiilonleges, de nemis keriilendo

S&P 500 medvepiaci mozgasok (a csticstdl eltelt napok szamaval)
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@ olp Global Markets

o Aprilis elején hamar kider(lt, hogy az amerikai déntéshozok szaméra a fajdalomkiiszéb koézelebb van, mint

amit sokan korabban valoszinUsitettek. Igaz, végul nem a részvény, hanem a kotvénypiaci mozgas valtotta ki
a gazdasagpolitikai fordulatot. Miutan a vamokat az elndk felfiggesztette, és elindultak a targyalasok a
partnerekkel, a részvénypiacok is elkezdtek visszakorrigalni, az S&P 500 csucskdzelbe ért. Id6kdzben segitett
az is, hogy a DOGE beharangozott jelentds kiadascsokkentései vegul nem valosultak meg, sét ujabb
koltségvetési lazitasokat is elfogadtak, igy a hiany tovabbra is a GDP 7-8%-ara rughat. Ilyen laza fiskalis oldal
mellett a recesszio eselye alacsonynak mondhatd, a gyorsan valtozé szabalyozasok teremtette
bizonytalansag és az, hogy a vamok varhatéan igy is szazéves csucsra emelkednek, 0sszességében a
gazdasagi novekedés lassulasat és az inflacios kockazatok erésddését vetiti eldre.

A részvénypiac mostanihoz hasonlo, V alaku visszapattanasa ritkdnak mondhatd ilyen jelentds, csucsrol 20%-
0s esést kovetéen. Korabban 2020-ban (covid) és 1998-ban (orosz valsag és LTCM) fordult elé hasonld,
mindkét esetben rovid id6 alatt képes volt a részvénypiac Ujabb csucsokra emelkedni. A rossz hir, hogy 1976-
ban és 1980-ban is eléfordult mar ilyen, akkor viszont a mostanihoz hasonld felpattanasok csupan
medvepiaci ralik voltak, melyeket nagy és hosszan elnyuld esés kovetett. Vannak rdadasul parhuzamok,
1998-ban hasonldan draga volt a részvénypiac mint most, de a jegybanki beavatkozas és hozamcsdkkenés
mellett az uj technologiai innovaciokba vetett hit hatasara az arazasi szorzok tovabb tagultak a 2000-es évek
eleji lufi szintekre. Az 1970-es évek masodik felében ezzel szemben a magas inflacié és az emiatt emelkedd
kotvényhozamok a részvénypiacokon is hosszabban elnyuld lejtmeneteket katalizaltak. Jelenleg a
kereskedelmi haboru, és annak inflacios kockazatai, valamint az Al és robotika, mint Uj, nagy novekedést
igérd innovaciok allithatok hasonld médon szembe egymassal. Déntési ponthoz érhettink, az elmult idészak
esemeényei alapjan az 1998-as analdgia és kimenetel tlnik valoszintbbnek.

Masrészt az amerikai és a vilag tobbi része kozotti ndvekedési kulonbdzet zarul, a politikai kockazatok
jelentdsek, a kockazatkerulés kdzepette gyenguld dollar az amerikai eszkdzokbe vetett bizalomvesztésre
utal, a relativ arazasi szintek ismét csucskozelben (18%-o0s prémium), melyek mind a részvénypiac elmult
években latott felllteljesitésének végét hozhatjak. Egyelére azonban az amerikai piac alulteljesitésére sem
fogadnank, hiszen a feltorekvék mellett egyedil itt néttek a vallalati profitmarzsok az utdbbi idészakban, a
profitndvekedési dinamika tovabbra is vonzébb, mint mondjuk Europaban, és a kovetkezd évek egyik
dominans, novekedést hajtd technologiai innovaciojat, az Al-t tekintve is vezetd szerepben all, melyben
haszonélvezdk az amerikai indexekben nagy sullyal szerepldé nagy technologiai vallalatok.
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Eurdpa: sok még az ellenszél a tartos feliilteljesitéshez
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o Az eurodpai részvénypiac mellett szol, hogy addicionalis fiskalis oldali stimulusok elétt nagyobb a tér, mint

Amerikaban (@ német valasztasi kimenetel és az adossagfék szabaly torténelmi léptékd reformja a védelmi
és infrastrukturalis kiadasok novekedését és a gazdasag élénkulését hozhatjak), melyeknek kdszénhetéen
szUkilhet az elmult évek novekedési kilonbozete a két régio kozott. Az inflacios kockazatok mérsékeltebbek,
igy az EKB batrabban lazithat a monetaris politikan, mint a Fed. Az europai részvénypiacok tovabbra is
jelentds, 21%-0s arazasi diszkonton forognak a globalishoz képest, ami az elmult 5 éves (17%) és 10 éves (10%)
atlagot is felulmulja. K6zben erésddtek a lakossagi és vallalati mérlegek, ésvégil a hosszu éveken keresztil
problémakkal kizdé bankszektorban is javult a toéke és likviditasi helyzet és a pozitiv kamatok
visszatérésével a megtérilési és profit mutatok, melyek hatasara a részvényesi visszajuttatdsok (sajat

részvény vasarlas és osztalék) is novekedtek.

Az atarazasi folyamatot azonban a kovetkezé honapokban szamos tényezd gatolhatja, ami miatt
Osszességeében tovabbra sem varunk tartos eurdpai részvénypiaci felulteljesitést (de az emlitett tényezék
miatt az alulteljesités idészaka is véget érhetett). Az eurdpai részvénypiac ellen szolé érvek:

A nagyobb régiok mindegyikében uj lokalis csucsra emelkedtek az eléretekintd profitvarakozas, kivéve az
europait, ahol enyhe lemorzsolédas indult, a profitvarakozasok csdkkentése itt a legerésebb. A globalishoz
képest 7%ponttal alacsonyabb a profitdinamika, ami messze a leggyengébb a nagy régiok kozul (idén csupan
stagnalo profittermelést var a konszenzus, 2026-ban is csak alig atlag kozelit). Az elmult 15 évben, hasonldan
lemarad¢ profitdinamika mellett az eurdpai részvénypiac nem tudott tartosan felulteljesiteni.

Lefele mutatod kockdzat, hogy a vamokrél nem sikertlt még egyezségre jutni Amerikaval, a targyalasi
folyamat akar hosszabban is elnyulhat, fajdalmas fordulatokkal. Varhatéan lesz megallapodas, de
magasabb vamterhelésre kell szamitani, mint kordbban, ami lefele mutato névekedési kockadzat. Ahogy az is,
hogy a szintén vamokkal sujtott kinai termékek egyre nagyobb versenyt teremthetnek a helyi gyartoknak.

Az eurdpai részvénypiacon a legalacsonyabbak a vallalati profitmarzsok a nagy régiok kozott, ami jol
ramutat a versenyképességi, hatékonysagbeli problémakra. Ezek részben a szigorubb és merevebb
szabalyozasi kornyezetbél, a piaci toredezettségbdél (kisebb vallalati méretek), de a kutatds-fejlesztések
teriletén lathatd lemaradasbol is fakadhat. A dragabb energiaforrasok is hozzajarulhatnak ehhez, ilyen
szempontbdl az Izrael-Irdan kozotti haborus eszkalacio az emelkedd szénhidrogénarakon keresztal rovid
tavon negativan érintheti az energiaimportér régiot, ahogy az exportorientalt vallalatok nagy sulya miatt az
euro erésddeése is. Arrol nem beszélve, hogy az Al versenyfutasban Eurdpa lathatéan lemaradt, vagyis ha az

adaptacio gyorsabban zajlik majd, az ismét versenyképességi hatranyt jelenthet.
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Feltorekvok: most van hatszél, de ez hamar elmulhat & otp Global Markets
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o Tovabbra is meglehetésen olcsok a feltérekvd részvénypiacok (33%-os P/E alapu diszkont, szemben a 26%-0s

tizéves atlaggal), az amerikai vamokat felflggesztették és elindultak a targyalasok, rdaadasul a gazdasagi
aktivitas és profitdinamika is javul, és gyengul a dollar. Id6legesen ezek segithetik a régiot, azonban szamos
olyan kockazat azonosithato, ami miatt hosszabb tavon tovabbra is semleges kitettség javasolhato.

Egyrészt a dollarral kapcsolatban nagyon egyoldaliva valt a pozicionaltsag, eqgy ilyen kifeszitett helyzetben
konnyen eléfordulhat egy ellentétes iranyu, er6s6dé mozgas rovid tavon.

Bar Kinaval nem eszkalalddott tovabb a kereskedelmi haboru, és a kezdeti félelmekhez képest kedvezébb
kimenetel sziletett, az 55%-0s vamok igy is magasak, ami rontja a kinai ndvekedési kilatasokat. Ezt azonban
stimulusokkal varhatoan tovabbra is ellensulyozzak, hogy sikertljon az 5% kordli ndvekedeést elérni. Idén
eddig pozitiv meglepetést okoznak az adatok, az autoértékesitések javulnak, a jelzaloghitelezésben lassu
fordulat indulhat, és a fogyasztasi koltések is javulnak. Kina elél jar az Al fejlesztések tertletén is, szamos
versenyzd modellt mutattak be a techcégek. A kinai részvénypiac értékeltsége hosszu tavu atlag alatti, de ez
megitélésink szerint tovabbra sem kompenzal elégge azért a kockazatért, amit az Amerikaval valo

szembenallas, a romlé demografia, hitel és ingatlanpiaci buborék, és a tajvani Ujraegyesitési szandék jelent.

A feltorekvd piacok felulteljesitése nem lehet tartos anélkul, hogy a profitdinamika ne mulja felil a globalis
szinteket. Ehhez most kozel kerult a régio, de hasonld helyzetre mar tavaly is volt példa, és ezuttal is
elképzelhetd, hogy mindez rovid életl lesz. A gazdasagi aktivitas év eleji javulasaban ugyanis szerepet
jatszottak a vamfenyegetések miatt elérehozott megrendelések, ami a feldolgozodipari aktivitast és ezen
keresztul a profitdinamikat is segitette. Eléretekintve ez a hatas szlnni latszik, mikdzben a névekedési kép
romlik. Nem segiti a kilatasokat az sem, hogy a profitdinamika javulasaban az orszagok (Kina, Tajvan, Dél-
Korea) és szektorok (TMT) igen szUlk kore vett részt korabban.

A feltérekvokon belil meghatarozonak szamitd Indidban is romlé a profitdinamika, rdadasul a helyi
részvénypiac tovabbra is draga. Strukuralisan a kép kedvezd, taktikai idéhorizonton kevésbé. Az amerikai
kereskedelmi targyalasoktol julius elejére varnak megallapodast, mikézben India a legnagyobb partnernek
szamito EU-val is elinditotta a szabadkereskedelmi targyalasokat (cél az év végi megegyezés).

Figyelend6nek tartjuk a dél-koreai részvénypiacot: a juniusi elndkvalasztason az ellenzéki jelolt nyert és
vaghat neki az igért reformoknak. Programja a gazdasagi novekedésre, fiskalis expanzidra épil, de a tékepiac
is kiemelt szerepet kap. Részben japan mintara a vallalatiranyitas fejlesztését, részvényesi érték novelését
er@sitenék, emellett javitanak a tézsdei likviditast. Cél, hogy Dél-Korea bekertlhessen az MSCI fejlett piaci
indexébe. Az adorendszer atalakitasa is teritékre kertlhet az osztalékfizetések serkentése érdekében.
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KKE: még mindig olcso, de mar jelentkeznek kockazati faktorok is
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@ olp Global Markets

o Bar az év eddigi részében a nagy régiok kozul a legerésebb teljesitményt hozta a kelet-kbzép-eurdpai, az

tovabbra is az egyik legolcsobbnak szamit globalisan. Ebben egyrészt szerepe van annak, hogy bar az index a
2022 oktoberi mélypontrol mar duplazott, kozben a vallalati profittermelés is erételjesen nétt. Mikdzben az
index 7%-kal még mindig elmarad a 2007-es torténelmi cstcsatol, a vallalatok profittermelése mar 25%-kal
mulja felul azokat az értékeket.

lgy az eléretekintd P/E rata a 9,2-es értékével még a hosszu tavu atlagot sem éri el, 12%-kal mulja azt alul. A
globalis részvénypiacokhoz képest az alulértékeltség tovabbra is latvanyos, bar szOkilt az utdbbi
negyedévekben, de még mindig 50%-ra rdg. Amennyiben az eurdpai vagy feltorekvé piacokhoz képest
viszonyitunk, ugy 36, illetve 14%-0s a diszkont. Ez tovabbra is elmarad a hosszu tavon szokasostol, az index
nagysagrendileg 25%-kal emelkedhetne még, hogy a relativ arazdsban az atlagos értékeket lathassuk.

Az eurdpai ndvekedési kockazatok és lehetdségek attételesen jelennek meg a régioban, amellett, hogy az
tartos novekedesi elényt élvez. Hasonldéan parhuzam latszik a profitdinamikdkat illetéen is, hiszen az
eldretekintd EPS novekedése az utobbi honapokban megtorpant, de még igy is hozza a globalis év/év
dinamikat, megelézve ezzel az eurdpai piacot. Hozzdjuk képest raadasul a vallalati profitmarzsok is
magasabbak. A régioban jellemzé magas fiskalis deficitek és emiatt relative szigorubb monetaris politika a
banki szektor indexben valo tulsulya miatt (melyre jotékonyan hat a magas marzskdérnyezet) egyelére nem
okoz problémat, s6t inkabb tamogatd. A tavolabbi kockdzatokat viszont noveli a koltségvetesi kiigazitasi
kényszer, ezekre azonban a valasztasok elétt kisebb az esély (Magyarorszag 2026. aprilis, Lengyelorszag
2027. oktober, Romanidban a hosszu valasztasi folyamatot kovetéen instabil a politikai helyzet).

Ertékeltségi szempontbol a régidban tovébbra is a magyar piac a legolcsébb, azonban szabalyozoi, politikai
kockazatokkal terhelt, majd a lengyel, ahol az elndkvalasztason az ellenzéki jelolt gydzelme eldretekintve
nehezitheti a kormany dolgat a reformok megvalositasaban és az EU-s forrasok felszabaditasaban. A roman
piac a legdragabb, ahol bar a legrosszabb forgatokdnyvet sikerilt a valasztasok soran elkerdlni, a fiskalis és
politikai helyzet tovabbra is kelloképp instabilnak tlnik, mikdzben erds a koltségvetesi kiigazitasi kényszer.

Mivel a CEE reszvenypiac értékeltsegi diszkontjanak kialakulasaban nagy szerepet jatszott az orosz-ukran
haboru kirobbanasa, a kilfoldi téke teljes mérték( visszatéréséhez és az arazasi kilonbdzet zarodasahoz is
szUkség lenne a békekotes iranyaba valé elmozdulasra. Donald Trump beiktatasat kovetéen egy ilyen
kimenetelnek nétt az esélye, mostanra viszont a haboru gyors lezarasaval kapcsolatos amerikai elvarasok is
elkezdtek enyhtlni. Ez viszont akaszthatja a regios atarazodasi folyamatot.
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Hosszu tavi megatrendek & otp Global Markets

Demografia

Tobb évtizedes folyamat a népesséq eléregedése, illetve az élettartam emelkedése, valamint globalisan a népesség még mindig tartd bévilése. Ezek hatasa
nagyon széleskord, hiszen a feltdrekvé orszagok tobbségében meég ndvekszik a lakossag, ami altalaban gazdasagi ndvekedéssel és az életszinvonal emelkedésével

is parosul. Az élettartam novekedése és a tarsadalom oregedése a fejlett vilagban sok Uj piacot teremt, amit a vallalatoknak ki kell szolgalni. A legkdzvetlenebb
haszonélvezdje ennek az egészséguqgyi szektor.

Mesterséges intelligencia

A mesterséges intelligencia (Al) megjelenése a technologiai fejlédést jelentds mértékben katalizalta, és ez a tendencia varhatdan a jovében is folytatodni fog. Az Al
a gazdasag és a munkaerépiac minden terdletén jelentds valtozast, hatékonysagnovelést hoz mar révid tavon is. A kinai DeepSeek Al modellje turbulenciat hozott
a tokepiacokra, megkérddjelezve a nagy amerikai technolégiai cégek jelentds beruhazasi terveit. Ugyanakkor eddig semmi nem utal arra, hogy ezeket a
beruhazasokat csokkentenék, st a vezeté amerikai vallalatok megerésitették elkotelezettségiket ez iranyba. Ha elfogadjuk a Jevons paradoxont, akkor még
optimistabbak lehetink. Ez alapjan a technoldgiai fejlédés okozta hatékonysagnovekedés bar alacsonyabb koltségek melletti eréforras felhasznalast tesz
lehetéve, ez az dsszkeresletet ndveli, aminek kodszonhetéen az aggregalt eréforras felhasznalas is magasabb lesz. Az Al mellett és ahhoz kapcsoldédoan a
robotizacio és az automatizacio is Uj lendiletet vehet. Ha elhisszik, hogy a vallalati innovacio toretlen lesz, akkor a technologiai szektor hosszu tavon tovabbra is
vonzo lehet, egy jelentds technologiai attorés pedig uj lehetdségeket is teremthet.

Energiaatmenet

Szintén hosszu évek ota tarto folyamat a fosszilis energiaforrasokrol valéd levalas, és a megujulo, tiszta energidra valo atallas. Habar ebben a folyamatban is
vannak bukkanok (pl. az orosz-ukran haboru miatt ideiglenesen bizonyos szénbanyak Ujranyitasa Europaban, Trump-kormanyzat megujulokat kevésbé tamogatd
politikdja) a dekarbonizacios torekvés a globalis felmelegedés lassitdsa érdekében még évtizedekig velink marad. Az energiadatmenetnek sok pozitiv
kovetkezménye van, hiszen szennyezd tevékenységek valnak ,tisztava", ugyanakkor ennek van kevésbé eldnyds hatasa is, mint példaul a magasabb inflacio,
hiszen adott esetben dragabban kell megtermelni az energiat, vagy jelentds beruhazas és fejlesztés kell egyes terileteken.

Deglobalizacio

A deglobalizacios trendet az elmult években olyan események erdsitették, mint a covid és az ellatasi lanc problémak, majd a haboruk miatti near shoring (kézelre
telepitése a gyartasnak). Erre Donald Trump megvalasztasa és az ,Amerika az elsd" politika visszatérése csak raerdsit. Az Uj elnok vamfenyegetései, a beruhazasok
és a gyartasi kapacitasok USA-ba orientalasa, valamint a Kinaval valo, elndki ciklusokon ativeld konfrontacio mind ebbe az irdanyba mutatnak. Mikdzben a vamok
tovabbra is valds és fennmarado fenyegetések lehetnek Kinaval szemben, a szévetséges orszagokkal szemben végil megengeddébb politika johet.

Forras: OTP Multi-Asset Elemzés
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o Az els6 negyedév masodik felétdl aprilis elejéig gyengeén teljesitett a technoldgiai szektor, azonban ahogy a

kereskedelmi feszultségek enyhilni kezdtek, és az elsé negyedéves jelentések erésen alakultek, ugy kapaszkodtak
vissza a technologiai részvények is. A ,Magnificent 7" cégek Osszesitve kozel 28%-0s profitndvekedést értek el
2025Q1-ben, ami messze meghaladta az S&P500-ban szerepld tobbi vallalat 9,4%-0s novekedését. Emellett a
nagy tech cégeknek a varakozasokat is sikertlt megverni, 6sszesitve tobb mint 11%-kal. Habar a névekedés tteme
vélhetéen csdkkeni fog az eléttlink allé negyedévekben, még mindig ez a szektor van az egyik legjobb helyzetben
a profitot tekintve az S&P500-on beldl.

A mesterséges intelligencia beruhazasok ugy tlnik egyelére nem lassulnak, gyakorlatilag minden fontosabb cég
megerdésitette év eleji beruhazasi tervét. A félvezetdk iranti kereslet tovabbra is annyira magas, hogy idén még
inkabb kinalati szUkosség lehet, ami magasan tarthatja az arakat, ez pedig a szektor szamara tovabbra is pozitiv.
A Gartner adatai szerint a globalis IT koltések 9%-kal emelkedhetnek idén, mig az adatkdézpont és a szoftver
szegmens kétszamjegyl bovulést érhet el. Az IDC prognozisa alapjan az Al-hoz kapcsolddo kiadasok 2024 és 2028
kozott éves atlagban kozel 30%-kal bévilhetnek.

Ahogy az Al-megoldasok egyre olcsobbak lesznek, Ugy az ezek iranti aggregalt kereslet is egyre magasabb lehet.
A Jevons-paradoxon szerint a technologiai fejlédésboél eredd hatékonysagndvekedes lehetdve teszi az eréforrasok
alacsonyabb koéltséggel tortend felhasznalasat, ndvelve az 6sszkeresletet, ami igy magasabb aggregalt eréforras-
felhasznalashoz vezet.

A nagy felhd, és egyéb szoftverszolgaltatok tovabbra is jol teljesithetnek, mivel a szektorba valé belépési korlatok
magasak, féleg technologiai és finanszirozasi oldalrol, ez pedig hosszabb tdvon is magasan tarthatja a
marginokat. Ezen szolgaltatasok iranti kereslet tartdsan magas maradhat hiszen ezek olyan, gazdasagi
ciklusoktol fuggetlen alap infrastrukturakka valtak, amelyek nélkil nem lehet elképzelni a vallalati mikodést
vagy a modern lakossagi életvitelt. Az Al fejlédésével, a kdvetkezd hullamban eljohet az applikaciok kora, amikor
szélesedhet a nyertesek kore, de erre még velhetden varni kell.

Azt gondoljuk, hogy az Al, mint befektetési sztori hosszu tavon veliink marad, igy érdemes a technolégiai szektor
felé kitettséget tartani, még akkor is ha a magas értékeltségi szamok nem feltétlendl tdmogatdak, és kevés a
hibazasi lehetdség profit oldalon a felfokozott varakozasok miatt.
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@ Kozmiicégek: az Al tovabbra is strukturalis hatszelet jelent ® otp clobal Markets

1800

Adatkézpontok dramfogyasztésa kiilonboz6 forgatokanyvek esetén (TWh) o A kdzmUlvek szamara az dramfogyasztas varhatd tempos ndvekedése fontos strukturalis hatszelet jelent,

1600 amelyben az Al / adatkdzpontoknak is jelentds lehet a szerepe. Az év elején az olcsobb és hatékonyabb kinai

1400 | —=hiapforgatsicnyy DeepSeek megjelenésével a befektetok egy idére elfordultak a mesterséges intelligenciahoz kapcsolddoé

befektetésektdl, beleértve egyes kdzmdlveket is (a hatékonyabb Al alacsonyabb dramfogyasztadssal jarhat). A

1200 | coverdforeatéionyy befektetéi aggodalom azonban eltulzott lehetett, mivel a nagy technologiai cégek az idei évben is jelentss

1000 Magas hatékonysag (pesszimista eset) Osszeget koltenek majd adatkdézpontokra, illetve az olcsébb Al szélesebb kord elterjedést is lehetéveé tesz, ami

— Kedvezétlen forgatékényy (pesszimista eset 2) kedvezd az aramfogyasztas szempontjabol. Emellett az egyre jobban elétérbe kerilé robotikanak is jelentds

800 aramigénye lehet majd, bar ez még idében késdbb johet. A technologiai fejlédés tehat tovabbra is strukturalis
co0 hatszelet jelent a kozmUveknek a kdvetkezé években az év elejei aggodalom ellenére is.

o A Nemzetkozi Energiatigyndkség (IEA) egy nem régen publikalt elemzése szerint egy tipikus, mesterséges

0o — intelligenciara fokuszald adatkdzpont annyi aramot fogyaszt, mint 100 ezer haztartas, de a jelenleg épuld

200 legnagyobbak ennek tobbszérdseét fogjak fogyasztani. Az adatkézpontokba torténd globalis beruhazasok 2022
Ota kozel megduplazodtak és 2024-ben elérték az 500 millidard dollart. Tavaly az adatkézpontok a globalis
aramfogyasztas 15%-at adtak (nem sokkal marad el Franciaorszdg éves aramfogyasztasatol). Regionalis
lebontésban a fogyasztasnak a 45%-a az Egyesiilt Allamokhoz, 25%-a Kindhoz és 15%-a Eurdpéhoz kotheté.

2020
2023
2024
2030
2035

Adatkézpontok aramfogyasztasa régios bontasban 2030 (TWh; IEA alap eset) .. i . . B i i . . .
o Az IEA eldrejelzése szerint 2030-ra pedig az adatkdzpontok fogyasztasa elérheti a 945TWh-t, ami tobb mint a

mostani duplaja és meghaladna Japan éves dramfogyasztasat is. A ndvekedés jelentds részét azonban tovabbra
is az USA adhatja majd, ahol az évtized végére az adatkdzpontok aramfogyasztasa meghaladhatja az
aluminium, az acél, a cement és egyéb vegyipari agazatok kombinalt energiafogyasztasat. A jelentds keresleti
igenyek kielégitését elsgsorban a foldgaz és a megujulok adhatjak majd, de az atomenergianak is helye lehet az
energiamixben (pl. mini atomreaktorok / SMR, élettartam hosszabbitasok, Ujrainditasok stb.).

o Az adatkdzpontok mellett azonban a globalis aramfogyasztas ndvekedéséhez hozzajarulhatnak meg a hites /
futés igények, elektromos autok és egyéb ipari jellegU kereslet. Az Al elsésorban a fejlett orszagok aramigényét
dobhatja meg. Ehhez azonban az aramhlozat jelentds fejlesztésére is szikséq lesz, illetve az aramtermelési
berendezések tempos gyartasara (pl. gazturbinak).

Tovabbra is kedveljuk a kdézmd szektort, ahol elsésorban azok a tarsasagok teljesithetnek jol, amelyek
diverzifikalt aramtermeléssel rendelkeznek (pl. féldgdz, atomenergia, megujuldk stb.). Néhany esetben az
értékeltség magas, igy érdemes szelektivnek lenni.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, IEA 25



(/S};z Arany: kiszélesedett a nemesfém rali
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@ otp Global Markets

Az arany az idei masodik negyedév soran is kifejezetten jo teljesitményt nyujtott, és tobbnyire a 3200-3400
dollaros savban mozgott, igy az év eleje 6ta tobb mint 25%-kal kerult feljebb az arfolyam, mig év/év alapon
tobb mint 40%-kal.

A jegybanki aktivitds ugyan 21%-kal csokkent év/év alapon, de historikus értelemben tovabbra is
kimagaslénak mondhato. A legnagyobb vevé eddig iden a lengyel jegybank volt.

A februar-aprilisi kiemelked® keresletet kdvetéen majusban mérsékelt kidramlas volt ldthato az arany
alapokbol, amelyet Eszak-Amerika vezetett. Az alapok altal kezelt vagyon dollarértéke ugyan rekordszinten
all, de tonnaban nézve mintegy 10%-kal alacsonyabb a historikus csucshoz képest.

Az arany masodik negyedévben nyujtott j6 teljesitménye a banyatarsasagoknak is kedvezd, igy varhatdan
erés QZ-es gyorsjelentések érkezhetnek majd, és jelentds lehet a pénztermelés. Tovabbra is kedveljik a
szektort kitettség szempontjabol.

Az arany arfolyama sokat emelkedett az elmult idészakban, illetve a jegybanki kereslet is csokkent némileg,
igy nehéz érvelni némi profitrealizalas ellen. Ett6l figgetlentl az irani-izraeli és az orosz-ukran haboru, a
vamokkal kapcsolatos bizonytalansag, az amerikai deficit és allamadossag kedvezétlen palyaja miatt
magasan ragadhat az arany arazasa egyeldre. Eqy friss jegybanki felmérés szerint példaul a valaszadok
43%-a tervezi novelni aranytartalékait idéen, mig csdkkentést egyetlen jegybank sem tervez.

Erdemes megemliteni, hogy az arany és az eziist mellé elkezdett felzarkozni egy masik nemesfém is, a
platina. Az ezlst és a platina esetében egyébkeént az ipari felhasznalas dominans jellegl, tehat nem csak
menedékeszkdz funkciot toltenek be. Az is elmondhaté mindkét nyersanyag kapcsan, hogy piacuk mar éves
Ota deficites (az ezlst 2019, a platina 2023 6ta). Az arfolyamok emelkedését igy nem csak a nemesfém jelleg,
hanem a valos keresleti igények is segithették.

Osszességében tovabbra is érdemes lehet arany vagy aranybanya kitettséget tartani, amely még mindig jol
mUkddhet a geopolitikai fesziltségek, a vamhabord miatti bizonytalansag és az emelkedé allamaddssagok
miatt. Természetesen megjegyezziik, hogy az arfolyam sokat emelkedett, igy a részleges profitrealizalasnak
lehet mar helye, de teljes lezards még nem javasolt a fentebb emlitett tényez6k miatt.
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@O Banyak: Gjra emelkedik az uran, sziikos a rézpiac
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o A réz szempontjabol kiemelten fontosak a kinai gazdasagi adatok, amelyek nem alakultak rosszul. A kiskereskedelmi

értékesités 6,4%-kal ndtt majusban év/év alapon, kulondsen a haztartasi és kommunikacios készilékek teljesitettek
erésen. Az ipari szektor ndvekedése 58%-0s volt, ami ugyan némi lassulas aprilishoz képest, de tovabbra sem
mondhato gyengének, és a rézre jobban tamaszkodd agazatok kifejezetten erések maradtak (pl. autégyartas,
elektromos berendezések stb.). Az ingatlanszektor azonban tovabbra is gyenge.

A legnagyobb globalis termeld, Chile, 3,5%-kal novelte termeléset év/év alapon januar-aprilis tekintetében, de az idei
évre az orszag Nemzeti Rézbizottsaga mérsékelten deficites piacot jelez elére, mig jovoére is csak minimalis tobblet
varhato. Hiaba lassulhat ugyanis a keresleti oldali novekedes a vamhaboru miatt, a kinalat meg ennél is gyengébb
lehet. Egyrészt tobb nagyobb termeld esetében is visszaesés volt lathatd Q1-ben év/év alapon (pl. Glencore, Freeport-
McMoRan, Anglo American). Masrészt a vildag 4. legnagyobb rézbanydjaban (Kamoa-Kakula, Kongo) szeizmikus
aktivitas okozott problémakat, ami végul az idei termelési célok jelentds visszavagasahoz vezetett (-28%). Az eset
ravilagit arra, hogy az ellatasi lanc meglehetdsen sérulékeny.

A vamhaboru tovabbra is gazdasagi bizonytalansagot okoz, ez révid tavon hatdssal lehet akar a rézre is, amely ipari
fémkeént érzékeny a gazdasagi kérnyezet valtozasaira. Ettél fliggetlenil a kinalat gyenge, Kina egyeldre jol tartja
magat, mig a keresletet strukturalis tényezoék is seqitik hosszabb tavon. Tovabbra is kedveljik a szektort, érdemes
lehet rézbdnya kitettséget tartani.

Az uran arfolyama relative gyengén teljesitett tavaly év eleje 0ta, ami 2025-ben is folytatodott. Marcius kdzepe Ota
azonban némi felpattanas lathato, amit az is segitett, hogy a legnagyobb fizikai uran alap jelentés tékeemelést
jelentett be juniusban. A befektet6k azért oriltek a lépésnek, mivel az alap a befolyd Osszeget tovabbi fizikai
uranvasarlasra forditja, amely felhajto erével bir az arakra ezen a relative illikvid piacon. A hirre hasonloan pozitivan
reagaltak az urdnbanyasz tarsasagok részvényei is.

A rovid tavu szentiment igy javult, am a tartosabb aremelkedéshez a kozmUvek aktivabb részvétele is sziikséges lehet
(a pénzlgyi, spekulativabb kereslettel szemben). A tavalyi évben ugyanis az azonnali és a hosszu tavu szerzédéses
uranpiac forgalma is visszaesett (utobbi adja a teljes kereslet kb. 70%-at; a kdzmdvek jellemzéen itt vesznek részt a
vasarlasban). Ettél fliggetlentl a kinalati oldal gyenge, folyamatosak a csuszasok az egyes projektek kapcsan vagy a
vartnal gyengébben alakul a termelés.

Az urdn piaca tovabbra is deficitesnek mondhaté, ami elsésorban a kinalati oldali gyengeségnek kdszénheté,
mikdzben a kereslet stabil, és hosszabb tdvon ndvekedés is varhatd. Hosszabb tdvra tovabbra is javaslunk
uranbdnya kitettséget.
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) Japan: a vallalati reformok idével beérnek
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@ olp Global Markets

A japan befektetési sztori roviden a kovetkezd: az orszag szakitott a 30 éven at tartd deflacios helyzettel, a
bérek emelkednek, a gazdasag novekszik, mikézben vallalati reformokat hajtanak végre, ami noveli a
részvényesi értéket. Mas fejlett régiokhoz képest a helyi részvénypiac vonzé értékeltségen forog, a kulfoldi
befekteték (a Berkshire idén tovabb ndvelte japan befektetéseit) mellett a lakossag is noveli kitettsegét
(vannak kamatok és névekedés, az adokedvezmeényekkel ellatott befektetési szamla is népszerd).

Haladnak a vallalati reformok is, ami a sajat részvény vasarlasok jelentés ndvekedéséhez vezetett, Uj rekordot
felallitva az elmult egy évben. A részvényesi visszajuttatasok részvényesi értéket ndveldek, ezek mellett egyre
tobb esetben latni, hogy elindultak olyan atszervezési folyamatok (igazgatésagok atalakitdsa, koltségek
csokkentése, bonyolult  strukturak egyszerUsitése, Uzletdgak levalasztasa, kereszttulajdonlasok
megszlntetése) is, amik hosszabb tavon is értékteremté potencialt jelenthetnek, hiszen a japan vallalatok
megtérilési mutatéi még mindig elmaradnak az amerikai vagy europaihoz képest.

Az elbretekintd P/E rata (15,2) kismértékbe mulja csak felul a hosszu tavu atlagos szinteket, az USA piachoz
képest igy 30%-0s az arazasi diszkont, ez historikusan jelentés (10-éves atlag: 19%). Bar a japan tizéves hozam
volatilis volt az elmult hénapokban, végul minddssze ~10bp-tal csdkkent, igy a részvénypiaci kockazati
prémium 5,1%-0s, ami érdemben meghaladja az amerikai (0,1%), vagy eurdpai (4,2%) szintet.

A kedvez6 eredménymomentum a negyedeév elején megtort, ebben az amerikai vambejelentések jatszhatnak
szerepet. Ilyen tekintetben fontos lesz latni, hogy a jelenleg is tartd targyaldasok milyen eredménnyel
zarulnak. Mindkét fél mutat hajlanddsagot a megegyezésre az alacsonyabb vamokrol, de tovabbra is vannak
nyitott kerdések. A japan részvénypiac a jelentds exportkitettség miatt nagyon érzékeny a globalis
novekedési ciklusokra, az amerikai vamokkal kapcsolatos kimenetel ezért is lesz fontos a profitdinamika
alakulasat tekintve. A vamok miatti bizonytalansag hatasara azonban a BOJ O&vatosabb a tovabbi
kamatemelésekkel, egyeldre sikertlt csillapitani az allampapirpiaci fesziltségeket, és a jen is stabil.

Julius 20-an kerdl sor a fels6hazi valasztasokra, ahol fontos lenne, hogy a jelenlegi miniszterelndk partja
kertljon ki gy6ztesen, miutan az egyébként dominansabb alsohazban elvesztették legutobb a tobbséget.

A vilag masodik legnagyobb részvénypiaca, ami érdemben olcsébb, mint szamos fejlett tarsa. A globalis
gazdasagi ciklusoknak és a kereskedelmi haboru kimenetelének is kitett, ami révid tdvon inkabb ellenszél lehet,
hosszabb tévon viszont a vallalati reformok ndvekedési potencialt jelentenek.
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Egyes orszagindexek PEG rataja
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o A félelmek ellenére a mexikoi gazdasag viszonylag jol meguszhatja az amerikai vamokat (egyszamjegyd %0s

teherrel), aminek kdszonhetéen globalisan nézve a nyertesek kdzé tartozhat. A nearshoring trend igy tovabbra is
segitheti, hosszu tavon ez hatékonysagjavulast és a potencialis GDP novekedeés javulasat hozhatja. Majus elején
az igazsagugyi tisztségvisel6k megvalasztasa végil nem okozott piaci viharokat, a befekteték tulfélték a reform
hatasait. Az amerikai gazdasag lassulasa kockazat, és a koltségvetésben varhatd kiigazitas is lefele mutato
névekedési kockdzat, akdr recessziés kimenetelt is eredményezhet révid tavon. Igy viszont a jegybank tovébb
csokkentheti a kamatokat a cél kozelébe visszaért inflacio mellett ugy, hogy a deviza stabil maradhat.

Az amerikai vamok gazdasagi hatasai limitaltak Brazilidara, sokkal inkabb a belsé problémak jelentik a
kockazatokat. Ez elsésorban a magas koltsegvetési hianybdl, jelentés kamatteherbdl és kedvezdtlen adossag-
palyabol fakad. Mivel a 2026-o0s elndkvalasztas elétt a kiigazitas esélye alacsony, mindez a célérték feletti
inflacioval, lassuld gazdasaggal instabilla teszi a brazil real helyzetét. A jegybank idén kamatcsokkentést kezdhet,
a kinai aktivitas javulasa is segithet, és a valasztasok kozeledtével a politikai valtozas lehetdséget is inkabb
kedvez6en fogadhatja majd a globalisan tovabbra is az egyik legolcsobb piac (8,2-es PE, 35% diszkont az EM-hez).

Lengyelorszag: fékezhet, de megallnia még nem kell

o Az elndkvalasztason valo ellenzéki gydzelem Gsszességében nem irja at a kedvezd lengyel befektetési sztorit, de

némi ellenszelet azért jelenthet. Bar a kormany reformtérekvéseivel szembeni vétodjog akadalyt jelent, ez mar az
elmult idészakban is igy volt, vagyis érdemi valtozast nem hoz, inkabb arrol van szé, hogy egy tovabbi felfele
mutato potencialt vesz el. Ezzel a kimenetellel azonban vélhetéen a koltségvetési hiany is magasan ragadhat,
vagyis a laza fiskalis politika szigorubb monetaris politikaval parosulhat. Ezzel egyltt a lengyel gazdasag idén
europai szinten kifejezetten erés novekedést mutathat, a jegybank szigorubb hozzaalldsaval egyltt ez a
pénzugyi tulsulyos piac szamara is 6sszesseégében kedvezé profittermelési kornyezetet teremt.

A felfele potencialt az eurdpai koltekezés megindulasanak attételes hatasai, illetve egy esetleges orosz-ukran
békekoteés, illetve ukran ujjaépitési részvétel jelenthetné. Utobbi lehetdség azonban az utobbi idészak eseményei
fényében id6ben jobban kitolodott. Miutan a lengyel részvénypiac az idei év egyik top teljesitéje, a korabbi
alulértekeltsége is apadt, a 9,2-es P/E rata azonban igy is 15%-kal elmarad a 10,9-es hosszu tavu atlagtol. A régios
atlagos értéket hozza ezzel a lengyel részvénypiac, ami Eurépahoz képest érdemi 37%-o0s diszkontot jelent, ez az
elmult évek 30-45%-0s savjanak a kozepe. Az eldretekintd profittermelés ndvekedeése is megallt az utobbi
idészakban, vagyis az eddigi feltlteljesités folytatasahoz uj impulzusra is szikség volna.
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Szektor attekinto

Relativ P/E az MSCI World-h6z vs hossza tava atlag
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2025 H1-es teljesitmény

Eszkdzosztaly teljesitmény
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Egyes eszkozok relativ teljesitménye
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