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Osszefoglalé: a fokuszt az egyedi lehetdségekre érdemes helyezni & otp Global Markets

Makrokeép: Az amerikai ndvekedés lassult, de a vartnal kisebb mértékben, és mivel a fiskalis politika tovabbra is laza, és a kamatlabakat tovabb fogjak csékkenteni, a drasztikus
lassulas/recesszi¢ kevésbé valdszinl. Az eurdzonaban a nehézségek ellenére folyamatos, am gyenge a fellendilés, 2026 masodik felében a stimulusok segithetnek, az inflacio
viszont visszatért a célszintre. Az USA-ban az inflaci¢ cél feletti és emelkedik, a kockazatok pedig felfelé mutatnak. Az EKB kamatcsdkkentési ciklusa a semleges 2%-0s szinten ért
véget, a Fed esetében pedig a bedrazott kamatpalya tulsdgosan optimistanak tlnik. A magyar GDP-ndvekedés 2025-ben elérheti a 0,6%-ot, 2026-ban pedig a 3%-ot,

kdszonhetden a jelentds fiskalis 6sztonzéknek, amely jovére 5% folé emelheti a hianyt. 2026-ban az inflacio visszatérhet a célszinthez, azonban a kockazatok inkabb felfelé
mutatnak. A piac 75-100 bazispontos kamatcsokkentést var az MNB-t6L, de mi gy gondoljuk, hogy a 6,5%-0s szint hosszabb ideig megmarad.

Részvények: Rovid tavon a vamok negativ hatésai és a magas arazasi szintek miatt erésédtek a korrekciés kockazatok. Mivel azonban a recessziés veszély mérsékelt, a fiskalis
és monetaris politika tamogato, és a likviditasi kép javulo, megtartanank a semleges részvénykitettsegeket, keresve a korrekciokban adodo vételi lehetéségeket. Az USA piac bar
a legdragabb, a profitdinamika erdés, a jegybank is elkezdett lazitani, ami miatt tartos lejtmenetre nem szamitunk. Eurépaban biztatd folyamatok rajzolédnak ki (megallt a
profitdinamika romlasa és olcso), azonban tovabbra is maradtak lekizdendd akadalyok. A feltérekvéknek hatszelet jelent a dollar gyengulése, a Fed kamatcsdkkentése, de mar
nem olcso, raadasul a profitdinamika is romlik. Bar erésddnek a KKE régidval kapcsolatos kockazatok, ezért a befektetéket a nyomott értékeltséqgi szintek tovabbra is karpdtoljak.

Kotvények: Mivel recesszios jelek sem Amerikaban, sem Eurépaban nem latszanak, igy a magas kéltségvetési hianyok, emelkedd addssagpalydk és a Fed-re nehezedd
politikai nyomas miatt hozamgorbe révid/kdzepes végét ajanlott valasztani a fejlett orszagokban. A vallalati kotvényeket nem tartjuk attraktivnak a szik kotvényspreadek miatt.

Nyersanyagok: Tovabbra is tartjuk semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagok miatt, ahol tobb markansan eltéré
kimenetel is elképzelhetd, igy némi dvatossag indokolt lehet. Szelektiv kitettség azonban ajanlott (pl. arany, réz, uran).

Alulsilyozas Semleges Feliilsiilyozas

Kedvelt befektetési sztorik:
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USA: a novekedés lassult, bar a vartnal kisebb mértékben

Negyedéves GDP-bdviilés, év/év (%)
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USA: dtmeneti lassuldst kdvetden Q2-ben ismét gyorsult a gazdasag. A belfoldi kereslet lendiiletet

vesztett, de a ndvekedés rovid tavon feliilmulhatja a varakozasokat

o Q1-Q2: A nettd export ingadozasa elfedte, hogy a belfoldi kereslet, a fogyasztas és a beruhazasok
fokozatosan lassultak. A friss reviziok szerint a munkaerépiac a korabban vartnal is joval
gyengeébben teljesitett.

o Q3: Arendelkezésre allo nagyfrekvencias adatok alapjan a GDP-ndvekedés Q3-ban is erds, 3% kordl
maradhatott (szezonalisan igazitott, évesitett alapon), igy felulmulhatja a varakozasokat, mivel a
fogyasztas és a nem lakascélu beruhazasok a Q2-es gyenge teljesitmény utan Ujra felivelhetnek.

o0 2026: A jovd evi novekedési varakozasok 1,7%-ra javultak, a 3 honappal ezelétti 1,5%-rol. A
kereskedelmi haboru, a vdamok, a magasabb arak és a bizonytalansag varhatoéan visszafogja a
belfoldi keresletet, mig a nettd export kedvezéen jarulhat hozza a ndvekedéshez, mivel az import
valdszinlleg csokkenni fog. Mivel a fiskalis politika tovabbra is laza és a kamatok hamarosan 3,5%
koralire csokkennek, a drasztikus lassulas kevésbé tinik valoszintnek.

o A kockdzatok kiegyensulyozottak: a Ml és az informatika erés mogottes névekedése pozitiv, mig a
gyengébb munkaerépiac és a vamok koruli tovabbra is magas bizonytalansdag negativ
meglepetéseket hozhat. A recesszi6 valoszinlsége az elmult honapokban 40%-rol a normalisnal
még mindig magasabb 30%-ra mérséklédott.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kdzpont



USA: A magas és gyorsan novekvo adossag aggaszto

Koltségvetés, %
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o Adrasztikus kiadascsokkentés reményei
szertefoszlottak

o A ,Big Beautiful Bill" még kevésbé fenntarthatova tette
a mar amugy is magas és novekvé addssagpalyat

o Trump elndk alacsony népszerlsége, a gyenge

novekedés és a félidds valasztasok kdnnyen tovabbi
lazitashoz vezethetnek.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési K6zpont
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o Akitoloncolasok és a gyenge bevandorlas lassitja a
munkaerd-kinalat ndvekedeését

o Az Ujraiparositas és a laza fiskalis politika célja nem
egyeztethet6 0ssze a feszes munkaerdpiacokkal.

o Tovabbrais magas maradhat az inflaciés nyomas
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Inflacid, %
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A dezinflacié véget ért

A hosszabb tavu inflacios varakozasok emelkedtek
Maguk a vamok is fokozzak az inflacios nyomast, a
problémat pedig sulyosbithatja a laza fiskalis politika
és a szUkds munkaerd-kinalat

Egyre nagyobb politikai nyomas nehezedik a Fedre A
jegybank hitelességének elvesztése sulyos
kovetkezmeényekkel jarhat



Eurozona: a nehézségek ellenére folyamatos, am gyenge a fellendiilés O otp Global Markets

Negyedéves év/év GDP-nov., Eurézéna (%)
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont



Inflacio: Europaban visszatért a célhoz, a bérek novekedése is lassult

Inflacids varakozasok (év/év, %)
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Inflaciods kilatasok: Eurdpaban a célnak megfeleld, az USA-ban cél feletti és emelkedik. A kockazatok mar felfelé mutatnak az o

fiskalis politika miatt.

Eurdzodna:
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Inflacids alapfolyamatok mutatoéi (3M, SAAR; %)
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Bér- és szolgaltatasi arazas az euré6zonaban (év/év; %)
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a geopolitika, a feszes munkaerépiac és a laza

o A hosszu, lassu dezinflacios folyamat utan az inflaci¢ visszatért a célhoz, mikdzben az inflacios alapfolyamatok mutatoi, mint példaul a mag- és a szolgaltatasi inflacio a céllal
dsszhangban lévo szintekhez kozelednek. Q2-ben azonban a bérdinamika felivelt, jelezve, hogy a feszes munkaerépiac még okozhat fesziltségeket.

USA:

o Alegfrissebb évesitett havi adatok alapjan 3,5-4% korul lehet az inflacio, féként a gyors szolgaltatas-inflacio miatt; a vamok hatasa varhatdan tovabbra is érzédik.

o Baravamok hatasa valdszinlleg atmeneti lesz, a laza gazdasagpolitika és a sz(ikdés munkaeré-kinalat mellett hosszabb téavon is hozzajarulhatnak a cél feletti inflaciohoz.

Kockazatok:

o Kdzéptavon a geopolitika, a feszes munkaerépiac, valamint a laza fiskalis politika és a fiskalis dominancia a felfelé mutato kockazatokat erdésitik.

o Hosszu tavon a Fed, és kozéptavon a tobbi kdzponti bank figgetlenségének gyengilése miatt elveszhet az inflacios varakozasok horgonyzottsaga.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont
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Eurdpaban véget ért a kamatvagasi ciklus, az USA-ban most indult gjra & otp Global Markets

Bearazott USD és EUR alapkamatpalyak (%)
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont

Nagy kép: Az inflacié korddban tartdsa érdekében a rovid kamatoknak el kell érnitk vagy
meghaladniuk az inflaciés célokat, a hosszi hozamoknak pedig a fiskalis kockdzatok miatt kell
meghaladniuk a révid kamatokat. Egyre nagyobb a kockdzata annak, hogy a politika ezt nem fogja
toleralni.

o A vamokkal, magas hiannyal és feszes munkapiacokkal kiuzd¢, széttdredezett vilagban pozitiv
realkamatra van szikség ahhoz, hogy az inflaci¢ a célértékre csokkenjen. Arra szamitunk, hogy
a rovid kamatok az eur6zénaban 2-2,5%, az USA-ban pedig 3% korul ingadoznak majd. A magas
finanszirozasi igény miatt a hosszU hozamokon is pozitiv lejarati prémiumra van szikség. A 10
éves lejarati prémium elérheti a 100-150 bazispontot.

o Alacsony a hajlandosag a fiskalis politika fenntarthatova tételére, és erds a kisértés a kdzponti
bankok alacsony inflaciora vonatkozd elkotelezettségének korlatozasara és a pénzigyi
elnyomas alkalmazasara.

Révid tavu kiladtasok: ugy gondoljuk, hogy a jelenlegi kérnyezetben a hozamok esetlegese tovabbi
esésetdl varhatd nyereség csekély, mig a kockdzat jelent8s. A bedrazott dollar kamatpdlya
tulsdgosan optimistanak tlnik, mikdzben Eurdépaban a dagadd hidanyok tovabb ndévelhetik a
hozamokat.

o A Fed Kormanyzdtanacsa szeptemberben elkezdte a kamatvagast, és idénre tovabbi 2, 2026-ra
mar csak 1 csokkentést iranyzott elé, ami elmarad a bedrazott 3 lepéstol. Tekintettel az
emelked¢ inflaciora, a magasabb ndvekedési és inflacids elérejelzésre, valamint a dontéshozok
megosztottsagara a kamatkilatasokat illetéen, a ciklus Ujrainditasanak indoklasa nem volt tul
meggy06zd. Roviden: lehet, hogy a kamatcstkkentési varakozasok tul optimistak. Hamarosan
bejelenthetik, ki lesz a Fed uj elndke.

o Az EKB elérte a 2%-0s semleges szintet, és kivar.

o Tekintettel a hosszu poziciokhoz kapcsolodd csekély nyereségpotencialra és jelentds
kockazatra, a hosszu USD és EUR kotvények nem tlinnek vonzdnak, ezért a semleges szint alatti
pozicionalast javasoljuk.



A magyar GDP-ndvekedés idén elérheti a 0,6%-ot
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont
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A beruhdzésok és az export tovabbra is erésen visszafogjék a 2025-6s ndvekedést
2025: 0,6%-0s GDP-boviilés

o 2024 utdn 2025-ben is a fogyasztas a ndvekedés egyetlen motorja.

o A beruhazasok harmadik éve csdokkennek, mivel a koltségvetési szigoritas és
az unios forrasok befagyasztdsa visszafogja az allami beruhazasokat,
mikdzben a gyenge kilatasok és az el6z6 években leétrejott
tobbletkapacitasok ovatossa teszik a maganszektort.

o Az europai ndvekedés gyengesége, az ipari termékek es autok iranti torékeny
kereslet, valamint az er6s kinai konkurencia miatt csokken az export.

2026: +3% GDP-bévulés

o A jelent6s koltségvetési tamogatas és a gyors (10% kordli) bérndvekedeés
miatt tovabbra is 5% feletti Utemben fog bévilni a fogyasztas.

o Beruhazasok: az allami és lakascélu beruhdzasok emelkednek; a nem
lakascélu maganberuhazasok gyengén alakulhatnak.

o Enyhe exportndvekedésre szamitunk.

o A 2026-0s béviulés azonban nem tart soka, és a valasztasokhoz kapcsolodo
gazdasagosztonzdk utan 2027-ben ismeét lelassul. A ndvekvd hianyt ismét ki
kell majd igazitani, ami tovabb ronthatja a ndvekedési kilatasokat.



A fiskalis szigoritas a kovetkezo években véget ér & otp Global Markets

A koltségvetési egyensuly mutatéi (GDP %-a)

0 Corményzati A 2025-ben bejelentett intézkedések kdltségvetési hatasa (GDP %-a)
' —EA 4 - - Pszla_deficit, 4Q | hiénycél Szja-mentességa2és3  |Elelmiszerutalvény havifeayverodny | PtHHOnStart kizszolgik |Szocho1%pontos
-2 — Penzforgalmi deficit, 4Q - - Pszla_deficit SA / \ gyermekesanyaknak nyugduasolmak gyv pé otthontamogatasa csokkentése
2025 0,04% 0,06% +0,10%
4 2026 0.25% 0,06% 0.26% 0,14% 032% +103%
2027 0.41% 0,06% 0,18A 032% +0,97%
6 \ / 2028 057% 0,06% 017% 032% A%
-8 |
Y b, AR o 2020-2023: Covid, valasztasok: 6-8% hiany
‘1':" Irr -':L ] _,.-'".; \ x \'\i
Y "F o 2024-2025: a kiigazitas utan 5% alatti hiany (addoemelések, allami
12 ~N/ beruhazasok csdkkentése)
14 o Valtozatlan politika esetén a hiany évekig a GDP 5%-a korul
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 maradna. A |<OzeLJOV('5re kitGzott h|ényCéLOkhOZ (2025 4,0—4,5%, 2026:
3,7%) tovabbi kiigazitasokra lenne szikség.
Hitelmingsité Dontés Rating Outlook o 2026 vaélasztasi év. Szamos intézkedést jelentettek mar be, amelyek
- valtozatlan politika esetén 5% folé emelik a hianyt.
S&P: 25.0kt BBB- (Junk+1) Negativ
Moody's: 29 nov Baa? (Junk+2) Negativ o Tovabbi intézkedésekre is sor kertlhet, de valoszinlleg csak
K december 6. (az utolso hitelmindsitési dontés) utan.
Fitch: 06.dec BBB (Junk+2) Semleges

o Nincs elérelépés az unios forrasok terén

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 10



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 tdbblet fokozatos csokkenése mar elkezd6dott.

o Az energiavalsag és a 2022-es valasztasi kiadasok okozta dtmeneti, de drasztikus romlas (-8/-9%) utan 2023-ra a kulsé egyenleg a 2017-2020-as szintjére tért vissza: ismét
enyhe (a GDP +1%-a) tobbletet mutatott.

o 2024-ben a kilsé pozicid tovabb (a GDP mintegy 2-3%-ara) javult, a beruhazasokhoz kapcsolddd import meredek visszaesése miatt.

o 20251 és 2. negyedévében csdkkenni kezdett a tobblet. A fizetési mérleg idén elérheti a GDP 1%-at, 2026-ban pedig nulla lehet, a gyenge export és a ndvekvé fogyasztas miatti
erésebb import kovetkeztében.

o A netto finanszirozasi kapacitas O koril van. Mivel a rendelkezésre allé unids forrasok felhasznalasa varhatoan a valasztasok (2026 tavasza) korul érezteti hatasat, a tobblet
idéen novekedhet. A netté hibak és kihagyasok sor tovabbra is erésen minuszos (a GDP -2/-2,5%-a), valoszinlileg a radar alatti tékekidaramlas miatt.

o A nettd kalfoldi mikodétéke-bedramlas tovabbra is gyenge maradt, részben a recesszios kdrnyezet, részben pedig a magyar vallalatok fuzioi és felvasarlasi tevékenységei
miatt.

Kilsd ad6ssag: a gyors névekedés idészaka véget ért; varakozasaink szerint a GDP 65%-a korul marad.
A devizatartalékok emelkedtek, a tartalékmegfelelés javult, ami némileg nagyobb mozgasteret biztosit az MNB-nek a beavatkozésra sziikség esetén.
A tobblet szintje alapjan a forint fair értéke 370-375 korul lehet.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kozpont 1



2025-ben 4,5% koriili inflaciora szamitunk @ otp Global Markets

Az OTP inflacids eldrejelzései

10 -
/ o 2024 H2: A dezinflacionak vege, mivel az élelmiszer- és energiaar-deflacio kifulladt

8 -

o 2025 QT: az inflacié 6%-ra emelkedett az erds kereslet, a horgonyzatlan varakozasok és a
gyenge forint miatti er6és vallalati atarazasi tevékenység, az addemelések, valamint az

6 - emelkedé agrar- és foldgazarak kdvetkeztében.

4 /\ \/\_ - o 2025 Q2-Q3: mérséklédés 4,5%-ra. A kormanyzati intézkedések (arrésstopok, gyogyszerek és
[\ 4 \ /’\ / \ /‘/ szolgaltatasok ,6nkéntes" arcsokkentései) hatdsa 1,5 szazalékpont volt. A forint felértékelédése
A F - \/ is beindult mar: az aruinflacié mérseéklédik.

5 . MNB cél: 3%

—Inflacid Adoszirt maginflacid
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S = S S S S S S Kilatasok: 2025 végéig az inflacié 4,5% koril alakulhat.
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2026 eleje: meredek esés 3% ala:
A trendinflacié évesitett ho/h6 alakulasa®, % J °
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o A jovedéki addt altalaban januarban emelik, de 2026-ban juliusig halasztjak (az aprilisi

20 valasztasok utanra).

o  Agyenge dollar és az erés forint miatt csokkenek a forintban mért olajarak

15

2026/27: a cél félé emelkedik; a kockdzatok felfelé mutatnak:
10
o Mar bejelentették a 2026-0s 13%-0s minimalbér-emelést

5 o Ujabb és ujabb fiskalis 6sztonzé lépések; az Uj tamogatott lakashitel-program altal generalt

hitelboom

0 o Az arrésstopok varhatoan fennmaradnak. Ha kivezetik 6ket, az tovabbi 1-15%-ponttal

novelheti az inflaciot.
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“aruk és piaci szolgaltatasok visszatekinté arazasi tételek nélkal

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési K6zpont



A piac szerint 2026-ban 75-100 bazisponttal csokkenhet az alapkamat @ otp Global Markets

Az effektiv kamat alakulasa: OTP-el6rejelzés és arazas
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kdzpont

Tovabbra is fenntartjuk, hogy 2025-ben nem varhaté kamatvagas, mivel a prudens monetaris politika és a
politikai racionalitds nem kamatcsokkentést, hanem stabil forintot és alacsonyabb hosszi hozamokat tesz
szUkségesseé.

o 2024 szeptemberére 18%-rol 6,5%-ra csokkent az alapkamat, azdta nem valtozott.
o A piac 2026-ban uj kamatcsokkentési ciklusra szamit, harom-négy 25 bazispontos vagassal.

o Arra szamitunk, hogy az alapkamat egy ideig valtozatlan marad. Az Uj jegybankelnok, Varga Mihaly
mar korabban kifejtette, hogy stabilabb arfolyamot szeretne. Az inflacios kilatasokban is van kihivas.
Ezért ugy gondoljuk, hogy a cél elérése és a hitelesség epitése érdekében az Uj jegybankelndk idén
inkabb a jelenlegi szinten tartana az alapkamatot.

o Hosszu kotvények: a hozamok jelenlegi csokkend trendje folytatddhat, kilénosen, ha figyelembe
vesszik az inflacio meredek, de atmeneti csokkenését az év elején. Tehat a kamatvagasi dontésig a
gorbe hosszu vége vonzonak tlnik; azonban a kitettség csokkentését javasoljuk decembertol.

EUR/HUF: decembertél 6vatossagra szamitunk

o A gyengébb dollar, a tlzszineti remények és az Uj jegybankelndk segitette a forint felértékelédeését.
Az erésodeés ellenére a forint tovabbra is kissé - véleményink szerint 4%-kal - alulértékelt maradt,
mivel becsléseink szerint 370-375 korul lenne a fair EUR/HUF szint.

o A 390-es szint kulcsfontossagu. Innen kisebb forintgyengulés elképzelhetd, de ezzel egyitt is él az
er6s6dé trend; a 380-hoz kozeli szintek elérése sem zarhato ki. Ugy véljik, hogy révid tavon a forint
vételi poziciok decemberig vonzébbnak tlnnek; ez azonban megvaltozhat az idei utolsé hitelmindsités
utan. Arra szamitunk, hogy a késébbiekben a valasztasi kockazatok miatt a forint 400 kordli szintre
gyengul, annak ellenére, hogy az alapkamat a jelenlegi magas szinten marad. Nem zarhatok ki a
lemindsités; a valasztasi koltekezés folytatodhat, és a tlizszinetet vezd remények elillanhatnak.
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Eszkozosztalyok

Részvény

Révid tavon nétt a korrekcio
esélye, de a recesszios
veszély mérsékelt. A fiskalis
és monetaris politika
tamogato, az Al egy
ndévekedési opcio, igy a
korrekciokban kitettséget
érdemes ndvelni.

@ Feltlsulyozas

Kotvény

Nincs erds recesszios jelzés,
mikdzben a kéltségvetések
lazak, az addssagpalya
emelkedik, és a politika
nyomast helyez a jegybankra
(Fed). Ezek miatt tovabbra is
inkabb a révid/kozepes
lejdratokat favorizaljuk.

Semleges

@ otp Global Markets

Nyersanyag

A gazdasagi kilatasok
tovabbra is bizonytalanok,
igy némi dvatossag indokolt
lehet a nyersanyagpiacok
egeészével. Szelektiv kitettség
azonban ajanlott (pl. arany,
réz, uran).

//\
@ Alulsulyozas

14



Részvény: nott a korrekcids esély, a hosszabb tavu kép viszont pozitiv @ otp Global Markets

MSCI ACWI index

140% o A nyari hénapokban tovabb enyhilt a kereskedelmi haboru miatti félelem, a gazdasagi adatok a fébb

—12-havi eléretekint& EPS idei valtozdasa —12-havi el6retekintd P/E idei valtozasa L7, . L, L 3 , K . 7. ., . .
—MSCl ACWI teljesftmény régiok mindegyikében pozitiv meglepetéseket okoztak, a vallalati gyorsjelentési szezon jol sikerdlt, a
130% vallalati profitmarzsok a korabbi csucsokig emelkedtek vissza. A nagy techcégek jellemzéen érdemben
Do verték a varakozasokat a szamaikkal, és mivel a nagy szereplék nem fogtak vissza koltési terveiket, az Al-
’ sztori is segithette felfele a részvénypiacot. Ahogy az is, hogy globalisan lazulnak a jegybanki monetaris
110% politikak, tamogato a likviditasi kép, ami U] lokalis csucsra emelte az értékeltséqgi szinteket.
1005 o Rovid tavon noétt egy lefele korrekcid esélye. Bar sikertlt elkerilni a legrosszabb forgatokdnyvet a
vamokkal kapcsolatban, az atlagos 15-20% kozotti tarifa (még nincs végleges megallapodas egyes
90% szereplékkel) igy is szdzéve nem latott magassag. Az év els6 felében a bekészletezési hatds tompithatta a
vamok negativ hatasait, az eléttink alléo honapokban azonban ronthatja a vallalati profitmarzsokat, lefele
80% kockazatot jelentve a profitvarakozasokra. Masrészt az inflacioban is felfele kockazatokat hordoz mindez,
» 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025 ami a I<ar,natcﬂso|<|<e.nte”5| varakozasok merseklodese esetén ,sebgz.het.ove tenng az a’glagqt érdemben
o meghalado (el6retekinté P/E: 19,3 vs. 14,7, Shiller P/E: 30 vs. 20) drazasi szinten forgo részvénypiacot.
4888483838388 838383838388 3283
S S8 883~~~ SRssgss3ss4¢8 o A hosszabb tavu kép azonban inkdbb tdmogato. Jelenleg ugyanis a nagyobb gazdasagok egyikében sem
NN AN N N NN AN AN N AN AN N AN AN N N AN N NN N N

latszik erds recesszios kockazat, a koltségvetési politikak lazak és tdmogatdak, a szolgaltatészektorban az

35 [iSGlACWI 12-havi visszatekints P/ all<ti.v,ités t.ovébbra ,is erds, és’mér a vamok altal jolgban érintet‘; feldotlgoz,éipa rban |s javulés,indult,a féb/b

régiok mindegyikében. A vallalati szektorban nének a profitok, rdadasul egyelére a varakozasoknal

er6sebben. Amennyiben a gazdasagban (és itt elsésorban érdemes az USA-t figyelni) puha landoldsra kerdl

sor, mikdzben a Fed elkezd kamatot vagni, és a jovére megujulod vezetés mellett a lazabb monetaris

politikai irany érkezik, az még akar a most magasnak tlin¢ arazasi szinteket is tovabb repitheti felfele. Még

_PE:23.5 (4tlag +1 szérés, atlag 1997-2003) ->+10% [}, ha roévid tavon az inflacios kockadzat erésédne és a kamatcsokkentési varakozasok enyhilnének is, ezen a

ﬂ befekteték konnyen &t is nézhetnek, hiszen a kereskedelmi banki hitelezés (hitelimpulzus) javulni kezdett,

ho PE: 18.8 (tlag) -> -10% | amivel likviditas érkezik a piacra. A makrogazdasagi és Al sztori jelentette parhuzamok miatt hasonld

17 |PE:16.8 (atlag 2009 uld) e -24% A _ helyzet is kialakulhat, mint az 1998-2001 kozotti idészakban, vagyis a semleges részvénykitettséget a
A I T W, v W ,,,,,,,, Wy ,,,,,,,,, W’w ,,,,,,, rovidtavu korrekcios félelmek ellenére is érdemes tartani.
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PE: 14.2 (atlag -1 sz6ras) -> -33%

1 Rovid tdvon a vamok vallalati szegmensre és inflacidra gyakorolt hatasai és a magas drazasi szintek

8 : miatt er@sddtek a korrekcids kockdzatok. Mivel azonban a recesszids veszély mérsékelt, a fiskalis és
monetaris politika tamogatd és Al ndvekedési opciot jelent hosszabb tavon, egyelére tartanank a
semleges részvénykitettségeket, és a korrekcidkat vételi lehetdségként kezelnénk.
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Kotvény: a hosszi oldal nem kompenzal kelloképp a kockazatokért
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

c.} otp Global Markets

o Bar a kereskedelmi megallapodasokkal a legrosszabb forgatokonyveket sikerilt elkerdlni, azok negativan

hatnak a novekedési képre, az inflacios kockazatokat pedig emelik. Amerikaban erre a munkaerépiac
gyengulése rarak egy lapattal, azonban még ezzel egyltt sem latszanak erds recesszios jelek, Q3-ban a
novekedés meglepetésre erés maradhat, mikézben a fiskalis politika laza (big beautiful bill), és a Fed is
elkezdte megel6z6 jelleggel a kamatcsokkentéseket. Mindezek miatt a tizéves kdtvényhozam bar
csokkend trendben mozog, erds recesszios kimenetel hianyaban a 3,6-3,9%-0s zona erds padlot jelent. Az
agressziv kamatcsokkentési varakozasokkal elére szaladhatott a piac, mikézben az emelkedd és
fenntarthatatlan iranyba valtozo addssagpalya, az id6kozi valasztasokhoz kézeledve alacsony Trump
népszerliség miatti tovabbi stimulusok kockazata, és a Fed-re helyezett politikai nyomas egyarant felfele
kockazat a hozamgorbe hosszu végére (a 40 bp-os term premium ezért nem ad kellé kompenzaciot).

Az europai gazdasagoknak sikertlt puhan landolniuk, a ndvekedés idén és még varhatdan a jovo év elején
is alacsony szinteken stabilizalédhat. Nem latszik viszont olyan jellegU inflacios nyomas, mint az USA-ban,
a bérndvekedés lelassult, és az inflacio is a célhoz ért vissza, viszont az EKB a kamatcsdkkentésekkel mar
megérkezett a 2%-0s semlegesnek mondhat¢ szinthez, ahol kivaro allaspontra helyezkedhet. A hosszu
oldali hozamokra azonban hasonlo kockazatok jellemzéek, mint az USA-ban, szamos europai orszag kuzd
ugyanis a magas koltségvetési hiannyal, az eladosodottsagi szintek jelentések, a katonai kiadasokat
fokozni kell, jovore részben emiatt a németek is elkezdenek kolteni. A piac egyelére a koltségvetési és
politikai szempontbdél gyengébb orszagokat bunteti (brit, francia), ahol a hozamfelarak lokalis
melységekbe sullyedtek (vs. US). A romld adossagpalydk azonban altalanos kockazatként jelentkeznek a
hosszu kotvények felett.

A vallalati kotvény spreadek nagyon szlkek, torténelmi mélységek kozelében tartdzkodnak, 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 kerdlni.

Mivel er8s recesszids jelek sem Amerikdban, sem Eurdpaban nem latszanak, igy a magas
koltségvetési hidanyok, emelked6 addssagpalyak és a Fed-re nehezedd politikai nyomas miatt a
hosszU kotvénykitettségeket nem favorizaljuk, a hozamgoérbe rdvid/kdzepes végét ajanlott
valasztani. A dollar trendszer( gyengulése miatt az eurds kdtvények enyhén vonzobbak.
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Nyersanyag: tovabbra is semleges 6sszkép
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@ olp Global Markets

o Tobb bizonytalansagi tényez¢ miatt tovabbra is semlegesnek latjuk a nyersanyagpiaci 6sszképet egyeldre.

A dollar év eleje ota tartod gyengilése, a 3% folé visszakuszd amerikai maginflacio, illetve a Fed szeptemberi
kamatvagasa kedvezé fejlemény volt a szektor szamara. Ezzel parhuzamosan a kinai gazdasag az év els6
felében relative jol tartotta magat, de az augusztusi adatok a gazdasagi ndvekedés lassulasara utalnak. Ha
az amerikai munkaerdpiaci és a kinai gazdasagi adatok tovabb romlanak, és esetleg feler6sodnek a
recesszios kockazatok, akkor az negativ hatassal lehet az ipari fémekre és az olajra is. Ezzel szemben, ha
inkabb eqgy stagflaciés vagy egy reflacios forgatokényv valosulna meg, akkor a nyersanyagok és
realeszkdzok jobban teljesithetnek. Egyelére nehéz megallapitani, hogy ezek kozul melyik fog érvényesulni.

A nyersanyagpiaci termékeket tomorité Bloomberg Commodity Index idei teljesitménye nagyobb kilengések
mellett mérsékelten pozitiv, de mar alulteljesiti a f6bb részvenyindexeket. Megjegyezzik azonban, hogy az
egyes nyersanyagok teljesitményet illetéen meglehetésen nagy a szoras idén. Az indexben nagyobb sullyal
szerepld energia szegmens (pl. olaj, féldgaz) viszonylag gyenge volt 2025-ben, mig a nemesfémek nagyot
raliztak, az agrartermékek és ipari fémek pedig vegyes képet mutatnak. Emellett az egzotikusabb
nyersanyagok kozul tovabbra is kifejezetten jol teljesit idén a hadiiparban és elektronikaban is hasznalatos
volfram, illetve egyes ritkafoldfémek is.

A fontosabb nyersanyagok kozul az olaj arfolyama nagyobb kilengések mellett (pl. Iran-Izrael konfliktus)
alapvetéen lefelé tendalt év eleje Ota. Ez egyrészt a vamokkal kapcsolatos bizonytalansagoknak
koszonhetd, masrészt az olajkartell marcius elején ugy dontott, hogy fokozatosan visszaengedi a piacra a
korabbi termelésvisszavagasok egy részet, amelynek Utemén még gyorsitottak is kesébb. Ennek
természetesen nem oOrultek a befekteték, mivel igy a kinalat rovid id6 alatt megugrott, mig a keresleti
oldalon maradtak lefelé mutato kockazatok (pl. kinai gazdasagi novekedés, amerikai munkaerépiac stb.).
Pozitivum azonban, hogy az OPEC szeptemberi adatai alapjan a globalis kereslet idén és jovoére is tobb mint
1 millié hordoval béviulhet es 2026-ban mar meghaladhatja a napi 106 milliét. Ezzel parhuzamosan a
nyomottabb arazas mellett csokkent az olajpiaci aktivitas is.

Osszességében tovabbra is tartjuk semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat a gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagok miatt, ahol tébb markansan eltéré6 kimenetel is
elképzelhetd. Szelektiv kitettség azonban ajanlott (pl. arany, réz, uran).
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Részvények - Régiok

USA

Avamemelések és a
csucson levd értékeltség

révid tavon korrekciot
hozhat. Mivel a fiskalis és
monetaris politika laza, a
recesszi6 esélye alacsony,
van profitndvekedés és az
Al hatasa itt a leger6sebb,

igy egyellre tartds

lejtmenetre sem szamitunk.

@ FelUlsulyozas

Eurdpa
Sok tekintetben biztaté
folyamatok rajzolddnak ki
(megallt a profitdinamika
romlasa és olcsd), azonban
tovabbra is maradtak olyan
lekiizdendd akadalyok
(francia kormanyvalsag),
amik miatt egyelére nem
varunk tartés
felllteljesitést.

Semleges

Feltorekvok
Hatszelet jelent a dollar
gyengllése, a Fed
kamatcsokkentése, és a
stabilnak mondhat6
makrokdrnyezet, de mar
nem tartjuk olcsonak,
rdadasul a profitdinamika
alakulasa is romlik, ami
limitalhatja a tovabbi
tartos felllteljesitést.

@ otp Global Markets

Kelet-Kozép-Eurépa
Bar er6s6dnek a régidval
kapcsolatos kockazatok
(magas koltségvetési
hianyok miatt vallalati
adoemelések), azt gondoljuk,
hogy ezért a befektetdket az
olcsésag tovabbrais
karpotolja. Emiatt
megtartjuk feltlsulyozas
ajanlasunkat.

//\
@ Alulsulyozas



USA: vannak kockazatok, de ezeken lehet atnéznek a befektetok
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@ olp Global Markets

o Bar még vannak hianyzé megallapodasok, az amerikai atlagos importra kivetett vamtarifa 15-20% kozotti

lesz, aminek negativ hatasai nagyrészt varhatoan az amerikai fogyaszton/vallalatokon csapodik majd le.
Az év eleji, vamok el6tti bekészletezeés, majd kiengedés eddig tompithatta ezeket a hatasokat, de az
eléttink allo honapokban ez egyre inkabb megjelenhet az inflaciot emeld, a vallalati profitmarzsokat és
novekedeési képet atmenetileg rontd hatasként.

Mivel a profitmarzsok lokalis csucsokig emelkedtek vissza, és a profitciklus is érett szakaszba éphetett,
mindez lefele kockazat a vallalati profitkilatasokra nézve. Fontos azonban jelezni, hogy vannak ezeket
ellensulyozo tényezék is, hiszen az amerikai gazdasag tobb szegmensében is az aktivitas javulasat mutato
adatok érkeznek, a vallalati jelentési szezon legutobb is varakozasoknal erésebb lett, mikézben az elemzék
felfele modositjak profitvarakozasaikat. A CBO becslései szerint raadasul a vamok negativ hatasait idén a
lequtobbi koltségvetési lazitd csomag (Big Beautiful Bill) ellensulyozhatja, jovére pedig pozitiv irdnyba is
billentheti a mérleg nyelvét, ami az ¢szi idOkozi valasztasok eldtt a gazdasagpolitika szamara is prioritas. A
kérdes tehat az, hogy a befektet6k hajlandoak lesznek-e atnézni az esetleges rovid tavon jelentkezd
profitoldali kockazatokon, mikozben az erds recesszios kimenetel esélye tovabbra is alacsony.

Rovid tavon leginkabb a vamok inflaciot emeld hatasai miatt tartunk egy enyhe lefele korrekciétol, hiszen
ilyen kimenetel esetén a piac agressziv kamatcsokkentési varakozasai tulzéak lehetnek, amivel a lokalis
csucson levd értékeltségi szintek indokolhatosaga is megkérddjelezddne. Tartos lejtmenet azonban ebben
az esetben sem varhato, hiszen még ha a Fed nem is vag annyit, mar jelenleg is igen lazanak mondhaték a
pénzigyi kondiciok (hitelezés erésodik, nyomottak a credit spreadek, meredekebb a hozamgorbe,),
raadasul jovore az Uj jegybankelndk szemeélyével nd annak esélye, hogy a monetaris politika galamb
iranyba tolédik, ami a fiskalis lazasaggal, puha landolassal és az Al jelentette innovacidénak és ndvekedési
opcionak koészénhetéen konnyen az 1998 és 2001 kozotti, lufifujassal és jelentds részvénypiaci
emelkedéssel jellemezhetd id6északot idézhet vissza (ez piaci szempontbdl az Ugynevezett legjobb
kifutassal jaro szcenario lenne).

Vagyis bar vannak révid tavon lefele mutatd kockazatok, ezeken akar hajlandd is lehet atnézni a befektetdi
kozdsség, mikdzben bar dragak relative az amerikai részvények, de mindségben, hatékonysagban, marzs
termelesben, innovacidban tovabbra is vilagels6k, ami miatt tovabbra is érdemes semleges kitettségeket
fenntartani beléluk.
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Eurdpa: erosen figyelendo, de még kell a tiirelem O otp Global Markets
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o Osszességében az eurdpai részvénypiaccal kapcsolatban sok tekintetben biztato folyamatok rajzolddnak ki,

azonban tovabbra is maradtak olyan lekizdendd akadalyok, amik miatt tovabbra sem varunk tartés
felUlteljesitd mozgast a régidtol.

Egyrészt sikertlt puha landolassal féldet érnie az eurdpai gazdasagoknak, a szolgaltatoszektorban az
aktivitas kedvezd, és a feldolgozoiparban is sokat javult, ezzel egyitt a vallalati profitrecesszio is véget ért,
ami rovid és sekély volt. Az eurdpai profitvarakozasokat vagtak vissza legnagyobb ltemben idén az
elemzo6k, de ennek a folyamat is kezdink a végéhez kozeledni, és ezzel egyttt mar a globalis piacokhoz
képest mért relativ profitdinamika romlas is megallt. Rdadasul a mar eddig is olcsé eurdpai részvénypiac
relativ értelemben most még vonzébba valt, azt gondoljuk, hogy ebben a tekintetben a feltdrekvé piacok
egészet is megeldzte, és értékalapon a KKE régio utan a masodik legvonzobba valt.

Ezek miatt az eurdpai piacot mar mindenképp érdemes a figyelSlistara tenni, de ezek a fentebb emlitett
tényezOk megitélesink szerint szikséges, de nem elégséges feltételei a tartés felulteljesités
kibontakozasanak. Ehhez a vallalati profitdinamika temposabb javulasat szeretnénk latni, ami még nem
kovetkezett be, pozitiv katalizatorok mindenesetre mar akadnak: lazul a német koltségvetes, emelkednek a
hadi és infrastrukturalis kiadasok, de ennek pozitiv GDP oldali hatasai er6sebben varhatéan 2026 masodik
felében jelentkezhetnek; javul a lakossagi hitelkereslet, és ezzel egyutt a fogyasztas, és a beruhazasokban
eddig visszafogd er6t jelentd kereskedelmi bizonytalansagok is elkezdenek mulni az USA-val vald
megegyezessel. Nem utolso sorban fontos, hogy politikai szinten mar beszédtémat jelentenek az eurdpai
gazdasagban lathato problémak, amire megoldasi tervek is érkeznek.

Sok esetben azonban a megoldasok csak szavak szintjén léteznek, konkrét cselekves nélkul, mikozben tobb
orszagban jelentds koltségvetési hianyok és romlé addssagpalyak alakultak ki. Ez egyelére nincs a
befekteték fokuszéaban (bar az érintett orszagok kotvénypiacan latszik némi nyomas), de ez nem marad
mindig igy, és nem latszik az orvossag. Legutébb Franciaorszagban ismét kormanyvalsag alakult ki a
megszoritasok szuksegessegébdl, és a politikdban tovabbra is aggaszté modon a szélséségek eléretorese
figyelheté meg (pl.: AFD el6retérés az észak-rajna-vesztfaliai valasztason). Ezeken tul az Al-ban valé
lemaradas, az ¢regedd tarsadalmak, a versenyképességi problémak (kinai termékek), a tulszabalyozottsag,
a piacok toredezettsége, a geopolitikai konfliktusok kereszttiize mind visszahuz6 erék, amik a nyomott
értékeltségi szinteket részben indokolhatova is teszik. Kiutat a vallalati szféraban valé hatékonysagnovelés
jelenthetné (jo hir, hogy Hl-ben nétt az M&A volumen, de még igy is nyomottabb mint korabban), ebben
viszont egyelére az euro ergsodese nem segit.
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Feltorekvok: még tartanak a mézeshetek & otp Global Markets
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o

A feltorekvd részvénypiacok szamara hatszelet jelent a dollar gyengilése, a Fed kamatcsdkkentése, az
Osszességében stabilnak mondhatd makrokérnyezet. A szolgaltatdszektor erés és a feldolgozdipar is
kiheverte a kereskedelmi haborU jelentette sokkokat, a legtobb esetben sor kerdlt az Amerikaval valoé
megallapodasra, igaz magasabb, de nem elviselhetetlen szintl vamok mellett. Az inflacio tobb helyen a
pandémia elétti szintekhez jott vissza, igy szamos jegybank folytathatta a kamatcsdkkentéseket.

Mindezek miatt az amerikai piac feléli eldiverzifikalasnak egy kedvelt helyszine volt a feltérekvé piac az
elmult idészakban, aminek koszonhetden az értékeltséqgi szintek is emelkedtek. Bar relativ értelemben még
mindig van lemaradas az Amerika dominalta globalis szintektdl, 6sszességében mar nem tartjuk olcsonak a
feltorekvoket. Raadasul a profitdinamika alakuldsa sem meggy6z6, a régio ismét lemarado a globalis
szintekhez képest, ami limitalhatja a tovabbi index szintl felulteljesités mértekét.

India a korabbi varakozasoknal magasabb amerikai vamokkal néz szembe, rdaadasul a részvénypiac a
feltorekvékon belul az egyik legdragabb, mikézben a profitndvekedés ciklikus okoknal fogva eltiint. Mindezek
rovid tavon az index alulteljesitését okozhatjak. Hosszabb tavon azonban pozitiv a kép, hiszen a demografia
kedvezd, az infrastrukturalis beruhazasok huzéerét jelentenek, mikdzben a beszallitoi lancok atalakulasabol is
nyertesként kertlhet ki. A kozszféra béremelése, az afa rendszer egyszer(sitése és az add csokkentése
kedvezhet a fogyasztasi oldalon, de a vallalati profitokban a hatas legelébb 2026-ban jelentkezhet.

A ritkafoldféemek miatti meghatarozo poziciojanak kdszénhetéen Kindnak sikerilhetett elkerllni az amerikai
vamokkal kapcsolatos legrosszabb forgatokdnyvet, bar a targyalasok még folyamatban vannak. Emiatt az
egyébként is olcso kinai részvénypiac, ahol idékozben igéretes Al bejelentések érkeztek, kdzel 4 éves lokalis
csucsra emelkedett (MSCI China). A lendilet még kitarthat rovid tavon, de eléretekintve az dvatossag mar
indokolt, hiszen mostanra a kinai részvények mar nem olcsok, a gazdasagi ndvekedés varhatoan lassulni fog
az idei masodik félévben, mikdzben a deflacids hatasokkal tovabbra is kiizdenek, és a kinai vallalatokat egyre
kevésbé fogadjak tart karokkal a magas jovedelmdU fejlett orszagokban. Az USA szamara tovabbra is az egyik
fontos ellenlabas, és a tajvani Ujraegyesitési szandék is folyamatosan ott lebeg felette kockazatként.

Tovabbra is vonzonak talaljuk a dél-koreai részvénypiacot, de mivel az idei évben mar a globalis
csucsteljesitok kozott van, rovid tavon nem latunk kedvezd beszallasi lehetéséget. Mikdzben a feltdrekvokon
belil egy még vonzon arazott részvénypiacrol beszélink, a befektetési sztori és a ndvekedési kilatasok is
pozitivak: a politikai bizonytalansagok mulasaval lassan javul a gazdasagi aktivitas, a jegybanknak van tere
kamatot csokkenteni, a nyaron megvalasztott Uj elndk is tékepiac parti, rderésit az eddig tervezett (Value UP)
tékepiaci es vallalati reformokra, mikdzben a rézvénypiacon a technoldgiai szektor sulya is nagy.
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KKE: erosodtek a kockazatok, de karpotol még az olcsésag & otp Global Markets
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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 tovabbra is a technologiai fejlédés hajtéereje, amely példatlan Gtemben alakitja at az iparagakat és gyorsitja az innovaciot. A lendulet
nem hagy alabb, 2025-ben az amerikai technolégiai oridsok - kdztik az Amazon, a Microsoft, az Alphabet és a Meta - varhatdan tébb mint 300 milliard dollart
fektetnek be Al-infrastrukturaba és adatkdzpontokba, ami jelentés novekedés a 2024-es 230 millidard dollarhoz képest. Ezek a beruhazasok hosszu tavu
elkotelezédést mutatnak az Al irant, annak ellenére is, hogy a piac volatilis, és felmerulhetnek fenntarthatosagi kérdések. Kézgazdasagi szempontbol a Jevons-
paradoxon érdekes megvilagitasba helyezi a jelenlegi helyzetet. Ahogy az Al-rendszerek egyre hatékonyabba valnak, elterjedésiik felgyorsul, ami 6sszességében
noveli a szamitasi kapacitas, az energia és a kapcsolodo eréforrasok iranti keresletet, ahelyett hogy cstkkentené azt. Az Al mellett a robotika és az automatizacié

is Uj lenduletet kaphat. Ha elhisszik, hogy a vallalati innovacié toretlen lesz, akkor a technolégiai szektor hosszu tavon tovabbra is vonzé lehet, egy jelentés
technologiai attorés pedig Uj lehetdsegeket 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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21 Technoldgia: az Al momentum tartja vezeté poziciéban
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o A technologiai szektor éles visszapattanast mutatott az aprilisi melypontokrol, és jelenleg is torténelmi
csucsok kozelében tartozkodik. A momentum tovabbra is erés az Al-infrastruktura és a felhdszolgaltatasok
tertletén. A legnagyobb cegek legutébbi negyedéves eredményei és elérejelzései pedig megerdsitik, hogy
egy tobbéves Al beruhazasi ciklust lathatunk. Ezek a cégek éves szinten akar 300 milliard dollart is
elkolthetnek, és ez az 6sszeg olyan alszektorokban realizalodik bevételek és profitok tekintetében, mint a
félvezetdk, az adatkézpontok vagy a vallalati szoftverek tertlete.

o A Microsoft az elézd negyedévben 39%-os ndvekedesrél szamolt be az Azure platformjan, ami a felhéalapu
Al-szolgaltatasok folyamatos vallalati adaptaciojat mutatja. Az Nvidia 46,7 milliard dollaros arbevételt ért
el, ami éves szinten 56%-0s boévulést jelent, els6sorban az adatkdzponti GPU-k és Al miatti robusztus
keresletnek koszénhetden. Az Alphabet Google Cloud Uzletaga 32%-0s éves ndvekedést mutatott, mikdzben
a menedzsment a 2025-6s teljes éves beruhazasi tervét 85 milliard dollarra emelte. Az Oracle lequtobbi
negyedévében az RPO (a leszerzédott, de nem realizalt bevételek) 455 milliard dollarra bévilt (+359%,
év/év), a tobbmilliard dollaros Al-megbizasoknak kdszonhetden.

o Ezek az eredmeények azt mutatjak, hogy az Al a kezdeti, kisérleti fazisbol mar a profit termelés felé mozdul
el, és a monetizacio egyre inkabb lathato az infrastrukturat biztosito cégek, a kuldnbozé alkalmazast
kinalok, és a felhasznalok kozott, végig az értéklancban.

o A technologia volt a szektorok koézil az elsé helyen, ahol a leginkabb felfelé modositottdak az
eredmeényvarakozast 2025Q3-ra az elemzoék (+4,4%) az elmult ket honapban a FactSet adatai szerint. Bar az
értékeltség tovabbra is magas (eléretekintd P/E: 29,5), ehhez kiemelkedd netto profit margin (25,5%) és EPS-
novekedés (+20%) tarsul.

Tovabbra is érdemesnek tartjuk, hogy kitettségiinket fenntartsuk a technolégiai szektorban, mivel a
mesterséges intelligencia strukturalis ndvekedési lehetéség, ami hosszU tavon veliink marad. Bar az
értékeltséqi szintek tovdbbra is magasak, és a piaci vérakozasok kevés hibalehetéséget engednek, ugy véljik,
hogy az Al, minttdmogatd megatrend indokolja a kitettséget a szektorban.
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@ Megujulék és kozmiicégek: optimistak vagyunk a nap- és szélenergiara (&) otp Global Markets
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o Tovabbra is kedveljuk a kozmu szektort, ahol az aramfogyasztas varhatd ndvekedése fontos strukturalis

hatszelet jelent. Ez nem csak az adatkdzpontok terjedésének, hanem a hités / fités igényeknek, elektromos
autoknak és egyéb ipari jellegl keresletnek is kdszonhetdek. Itt elsésorban azokat a tarsasagokat preferaljuk,
amelyek diverzifikalt aramtermeléssel rendelkeznek (pl. f6ldgaz, atomenergia, megujulok stb.).

Ezzel parhuzamosan kedvezd hosszabb tavu lehetdséget latunk a megujuld energias szektorban is, ahol a 2021-
es buborékot kovetéen egy éveken at tartd lejtmenet kovetkezett. A Trump-kormanyzat idén juliusban
elfogadott adé- és kiadascsokkentési torvénycsomagja (OBBBA) pedig egy Ujabb érvagast jelentett az iparagnak,
amely szamos korabbi addkedvezményt erételjesen megnyirbalt. Tobbek kdzott az év végén megszinik a
lakossagi napelemek telepitése utan jaréd adokedvezmény, mig az ipari méretl nap- és szélenergias projektek
esetében ezek csak akkor jarnak, ha a kivitelezés 2026 julius 4-ig megkezddédik. Pozitivum ugyanakkor, hogy a
gyartoi adokedvezményeken nem nagyon valtoztattak, illetve az energia-tarolasos projektekre is a korabbi,

2032-es hatarid6 vonatkozik.

Az Uj Trump-csomag ugyan kedvezOtlen a tagabb megujuld szektor szamara, de egyrészt a végleges
torvénycsomag a varthoz képest kevésbé lett szigoru. Masreszt ezzel megszint egy jelentds, szabalyozoi
kockazatokra vonatkoz6 bizonytalansagi tényezd is, amely eddig visszatartotta a potencialis befekteték egy
részet. Emellett az elmult évek jelentds lejtmenetének kdszonhetéen a szektorban lévo tarsasagok értekeltségi
képe is javult.

Hasonloan fontos megemliteni, hogy a nap- és szélenergia iranti kereslet a kovetkezd években is kifejezetten
magas lehet. Tavaly az aramtermelés boévulésének toébb mint 70%-at adtak a megujulok a Nemzetkozi
Energialigyndkség (IEA) adatai szerint, ennek nagy részét a napenergia. Az IEA elérejelzése szerint pedig 2030-ra
a megujulo kapacitasok kozel haromszorozodhatnak a 2022-es bazis évhez képest. A ndvekedés motorja pedig
elsésorban Kina lehet.

Az aramkeresletet felfelé hajtd strukturalis tényez6k miatt a kézmi szektort tovabbra is kedveljik hosszabb
tavon. Emellett optimistak vagyunk a megujulé energias szektor kilatasait illetGen is, ahol tovabbi jelentds
bévilés varhatd a kdvetkezd években, a 2021-es buborék leeresztett, mig a szabalyozassal kapcsolatos fontos
bizonytalansagi tényezd megszlnt.
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@% Arany: tovabbra is érdemes kitettséget tartani
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o A sarga nemesfém kifejezetten erésen teljesitett a harmadik negyedévben is, és augusztus végén az

arfolyam ismét meredeken felfelé vette az irdnyt, ami révid idére meghaladta a 3700 dollart is uncianként,
év eleje ota pedig kozel 40%-kal kerdlt feljebb.

A jegybankok aranykereslete az idei év elsd felében mintegy 20%-kal csokkent éves szinten, de historikus
értelemben tovabbra is kifejezetten magasnak mondhato. Lengyelorszag messze a legnagyobb vasarlo
2025-ben kozel 70 tonnaval, de Azerbajdzsan, Kazahsztan, Kina és Torokorszag is jelentds tételben vett
aranyat.

A majusi mérsékelt kiaramlast kdvetéen junius-augusztus kozott ismet élénk volt az arany alapok iranti
kereslet, elsésorban Eszak-Amerika és Eurdpa részérél. Az Arany Vilagtanacs (WGC) adatai alapjan pedig
szeptember els¢ felében is folytatodott a bearamlas.

Az arfolyam emelkedését tamogatta a dollar év eleje Ota tartd gyengélkedése is, amely hagyomanyosan
kedvezd a nyersanyagok szamara, illetve a Fed szeptemberi kamatvagasa is kedvezé fejlemény, mikdzben
az amerikai maginflacio visszakuszott 3% folé (alacsonyabb realkamatok). Tovabbra is aggalyosnak
mondhatoak a magas allamaddssagok és koltségvetési deficitek (pl. Franciaorszag, USA), ami kedvezé
strukturalis tényez6 az arany szamara.

Az arany mellett tovabb emelkedett az ezlst arfolyama is, amely szeptemberben mar meghaladta a 40
dollart is uncidnként, ami 2011 6ta a legmagasabb érték. Erdemes azonban megemliteni, hogy az arannyal
ellentétben az ezist ipari jellegl felhasznaladsa jelentds, 2025-ben mar a teljes kereslet kozel 60%-at
adhatja (féleg elektronikai termékek és napelemek). Ennek kodszonhetéen az arfolyama érzékenyebben
reagalhat egy gazdasagi lassulas vagy recesszio esetében. Hasonld mondhato el a platina és palladium
esetében is, amelyek szintén kivaldan teljesitenek idén, bar julius 6ta némi korrekci¢ / oldalazas volt [athato
inkabb.

Az arany arfolyama ugyan sokat emelkedett az elmult idészakban, igy egy jelentésebb korrekcié esélye
nem zdarhato ki, de az emelkedést seqitd strukturalis tényezbék tovabbra is érvényesek, igy fizikai arany vagy
aranybdnya kitettség tartasa tovabbra is ajanlott hosszabb tavra.
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o Az uran arfolyama az elmult hénapokban ugyan a 70-80 dollar k6zotti savban mozgott, de a befektetdi szentiment

egyértelmuen javult, ami az uranbanyasz tarsasagok teljesitményében is visszatlkroz6dott. Megjegyezzik azonban,
hogy az uranpiaci aktivitas néemileg nyomottnak tdnik egyelére az idei évben, ami részben a vamok miatti
bizonytalansagnak kdszdnhetd.

Az iparagi hirfolyam ugyanakkor tovabbra is kifejezetten pozitiv: a Vilagbank juniusban feloldotta az Uj atomenergia-
projektek finanszirozasara vonatkozo 2013 ota érvényben lévé tilalmat. Az amerikai technolégiai szektor szamos nagy
szereplOje kotott atomenergias megallapodast, a Trump-kormanyzat is erés tamogatoja a szektornak, illetve a kinai
épitések is temposan zajlanak. A Nukledris Vilagszovetség (WNA) Uj elemzése szerint az atomreaktorok
Uzemanyagaként szolgald uran kereslete igy jelentésen néhet a kovetkezé években. Mindekozben a kinalati oldalon
folyamatosak a termelési problémak és csuszasok.

Az urdn piaca tovabbra is deficitesnek mondhaté, mikézben a jelenleg stagnalé kereslet ndvekedésnek indulhat a
kovetkezd években, a kindlati oldalon pedig folyamatosak a problémék. Az idei nyomottabb piaci aktivitas ellenére
a hosszabb tavu kilatasok kedvezbek, javasolt uranbanya kitettség tartasa.

A vilag legnagyobb termeldje, Chile januar-julius kdzott 2,3%-kal novelte termelését éves szinten, holott az év elején
meég kdzel 5%-0s novekedeést vart az orszag Nemzeti Rézbizottsaga. Jelenleg pedig mar csak 15% a 2025-re vart
novekedés, mig globalis szinten ez még alacsonyabb, 0,5% lehet. Az ellatasi lanc tovabbra is sérilékenynek mondhato:
a vilag egyik legnagyobb rézbanyajat (Kamoa-Kakula, Kongo) Uzemeltetd Ivanhoe Mines kdzel 30%-kal vagta vissza az
idei termelési célokat néhany hdnapja szeizmikus aktivitas okozta karok miatt. Szeptember elején pedig a vilag 2.
legnagyobb banyajaban (Grasberg, Indonézia) fliggesztették fel a termelést atmenetileg iszapdmlés miatt, amely tobb
munkast is csapdaba ejtett.

Mindekdzben a kinai gazdasagi adatok, amelyek kiemelten fontosak a rézkereslet szempontjabol némileg gyengébb
képet mutatnak. A kiskereskedelmi értékesités 3,4%-kal nétt augusztusban év/év alapon, mig az ipari szektor

novekedése 5,2%-0s volt. Mindkét adat alulmulta az elemz6i varakozasokat és lassulast mutat juliushoz képest is. Az
ingatlanszektor pedig tovabbra is szenved.

Ipari fémként a réz érzékeny a gazdasagi kornyezet valtozasaira, igy a lassulé ndvekedésre utald kinai adatok
kedvezGtlenek révid tavon. Ezt ugyanakkor tébbnyire ellensulyozza a kinalati oldal gyengesége egyelére. Hosszabb
tavon tovabbra is kedveljik a szektort strukturalis tényezdk miatt, érdemes lehet rézbanya kitettséget tartani.
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1 Japan: a strukturalis sztori hajtja még, de mar nem olcsé
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o A japan befektetési sztori roviden a kovetkezd: az orszag szakitott a 30 éven at tarto 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 vonzo értékeltségen forog, a kalfoldi
befekteték (a Berkshire idén tovabb ndvelte japan befektetéseit) mellett a lakossag is noveli kitettséget
(vannak kamatok és ndvekedés, az adokedvezményekkel ellatott befektetési szamla is népszer(). Nyaron az
elsék kozott sikertlt megallapodni az amerikai vamokroél (~15%), ahol tébb termékszegmensben (pl.: autok)
sikerult alacsonyabb tarifakat kialkudni.

Juliusban a felséhazi valasztason a kormanyzo Liberdlis Demokrata Part elvesztette a tobbséget és némi
huzavonat kovetden szeptemberben lemondott Ishiba elndk. A kdvetkezd LDP-vezetd a parlament mindkeét
részében kisebbségben lévé partot 6rokol, igy nincs garantalva, hogy miniszterelnok is lesz. Jelenleg a piac
szeles korben Sanae Takaichi volt gazdasagi biztonsagi minisztert tartja legesélyesebbnek, aki a fiskalis
0sztdonz6é intézkedések és a laza monetaris politika mellett all ki. Amennyiben oktober elején Takaichi keral
ki gy6ztesen, az erésebb ndvekedesi kilatasokat jelent, ez piaci szempontbol pozitiv, masrészt emelheti az
inflaciot és kamatokat, utobbi azonban az indexben nagy sullyal szerepld bankszektor szamara kedvezd.

Az elmult idészak emelkedésével rovid tavon a japan piac kezd tulvett jeleket kildeni, hiszen a P/E alapu
arazasa bar az USA-hoz képest relative tovabbra is vonzdé, de abszolut értelemben véve a 16 feletti érték mar
egy szorasnyira van a hosszu tavu atlag felett. Ennél tartosan magasabb értékeltség az elmult években nem
volt jellemz6 (egyedil a covidot kovetden, de az specidlis eset). Plane ugy, hogy bar a kamatok tovabbra is a
negativ tartomanyban allnak, de az inflacié ragadosnak tUnik, emiatt a BOJ-nak fokozatosan
kamatemeléseket kell végrehajtania (oktoberben varhatd 25bp-os emelés). Szeptemberben raadasul a
ETF holdingok lassu és fokozatos eladasaval. A monetaris politika szigorodasa nem teszi indokoltta a
tovabbi, magasabb értékeltségi szorzok felé torténd atarazodasi folyamatot, egyelére mindenesetre
aggodalomra sincs ok. A profitvarakozasok ugyanis szépen emelkednek, az utobbi hetekben a kereskedelmi

7.

bizonytalansag mulasaval uj csucsot lathattunk, ami tovabbra is erés tdmasz a részvénypiacnak.

ROvid tavon az drazasi szorzok lokalis csucsokig emelkedtek, ez a szigorodé monetéris politika mellett mar
akadalyt jelenthet, azonban a profitbévilési dinamika is Uj lendiletet vett, ami egyeldére tdmogatd erd. A
hosszu tavu strukturalis befektetési sztori tovabbra is kedvezd, ezért érdemes tartani a kitettséget.
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o A lengyel befektetési sztori roviden: eurdpai atlagot meghaladéan né a gazdasag, nagy a belsé piac,

er6sodik a fogyasztas, nincs kozvetlen kitettség az amerikai kereskedelmi haboru felé, a tavalyi
valasztasokon tortént kormanyvaltas pedig segiti az EU-s forrasokhoz valé hozzaférést. A németek nagyobb
koltekezés iranyaba vald elmozdulasa attételesen kedvez, mikdézben a lengyel piac lenne a legnagyobb
haszonélvezéje az orosz-ukran haboru lezarasanak (bar a lengyel terUletekre torténd orosz
dronbetorésekkel ettdl tavolodtunk), és az ukrajnai ujjaépités elindulasanak. A kéltségvetési hiany magas, ez
egyeldre azonban nem okoz gondot, a kamatcsdkkentések emiatt dvatosabbak lehetnek, ami viszont a banki
tulsulyos, és akar Eurdpahoz, akar a feltdrekvékhoz képest tovabbra is jelentésen alulértékelt
részvénypiacnak inkabb kedvezhet. Raadasul tervben van egy OKI nevl befektetési szamla, amivel a

haztartasok (nagy aranyban bankbetétben tartott) megtakaritasait szeretnék a tékepiacra becsatornazni.

o A lengyel gazdasag a masodik negyedévben 3,4%-kal nétt az eléz6é év azonos iddszakahoz képest, vaqyis
gyet g g gy : pest, vagy

gyorsulast latni az elsé negyedeéves 3,2%-rol. Eurdpai szinten ez tovabbra is kimagasld, azonban részben
koszonhetd annak is, hogy - elsésorban a katonai kiadasok miatt - a koltségvetési hiany magas, idén kdzel
5%-0s lesz a GDP aranyaban, és jovore sem csokken érdemben. Mivel sok mas gazdasag is magas hiannyal
kizd, ezt a befekteték egyelére nem firtatjak, és amig ez a helyzet fennall, az igazabol részvénypiaci
szempontbdl pozitiv. A kamatokat ugyanis magasabban tartja, ami az erés gazdasagi ndvekedéssel egyltt a
banki tulsulyos index szamara pozitiv.

Kedvezotlen fejlemény, hogy a bankok tarsasagi adojat a tervek szerint 2026-ban a jelenlegi 19%-rél 30%-ra
emelnék, majd az adokulcsot 2027-ben 26%-ra, az azt kovetd években pedig 23%-ra csokkentenék, ami
kezdetben akar 15-20%-kal is csokkentheti a banki profittermelést. Ezt gyorsan be is drazta mar a
részvénypiac, de a piacharatként elkonyvelt kormany a koltségvetés befoltozdsanak indokaval kedvezétlen
precedenst teremtett. Ez bar a lengyel piaccal szembeni kockazatokat és elvart hozamot emeli, az
értékeltségi mutatok az idei év nagy emelkedése ellenére is kelléen nyomottak meég, hogy mindez ne
okozzon tartds nyomast a részvénypiacon. Ahhoz mindenesetre, hogy folytatodhasson a felllteljesité
mozgas, az eredménykilatasok javuldsara, nem pedig romlasara lenne szikség, hogy az addéemelés miatt
atmeneti lendUletvesztést megtorje.

Relativ értelemben a lengyel részvénypiac tovabbra is jelentds arazési diszkonton forog (30-35%), és bar a P/E
rata 10%-kal felilmulja mar az elmult 5 év atlagat, a 10 alatti érték még igy is komfortosnak mondhaté, ami
egyelére megfelelden kompenzal az erds6dd kockazatokért.
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o A brazil részvenypiac az idei kimagaslo teljesitmeény ellenére is az egyik legolcsobb globalisan, melyen

keresztil (az orszag jelentés nyersanyagexportja miatt) az esetlegesen er6s6dd inflacios kockazatok
esetére is tudunk védettséget szerezni. A populista kormany egyelére kockazatot jelent, de a 2026 6szi
valasztasok a valtozas lehetéségével is kecsegtetnek. A piac jol fogadta az utobbi hetekben, hogy a
jelenlegi elndk Lula kihivoja, Sao Paulo kormanyzoéja (Tarcisio de Freitas) augusztusban a felmérések
szerint atvette a vezetést. Emellett a vilagszinten is magasnak szamito realkamatok jovébeli csokkenése is
egy potencialis katalizator lehet a helyi részvényeknek. Az 50%-0s amerikai vamok jelentések, de a brazil
export atiranyithato, illetve az érintett vallalatok atmeneti segitséget kapnak, igy annak gazdasagi hatasai
a kozben erds6do kinai és eurdpai kapcsolatok miatt enyhék maradhatnak.

A varakozasok alapvetéen mélyen vannak, igy bar a masodik negyedévben is lassult az orszag GDP
novekedése, a varakozasokat megverte. Az amerikai vamok, a kéltségvetési kockazatok, a magas inflacié és
az emiatt magas kamatszintek egyeldére lassu novekedést tesznek lehetéveé, de idovel ezek a hatasok
szUnhetnek. Szeptemberben a brazil kdzponti bank masodik egymast kovetd Glésén is valtozatlanul
hagyta az alapkamatot 15%-on, ami 2006 ota a legmagasabb érték. A kamatemelési sorozatnak ugy tlnik
vege, de a jegybank hawkish Uzeneteit és a makacsul 3%-0s cél feletti inflaciot latva idén meég varhatoan
nem indul meg a kamatcsdkkentési sorozat, ez 2026-ra tolodhat.

Az amerikai vamok egyik nyertese relativ értelemben Mexiko, hiszen az Egyesilt Allamokba irdnyuld
exportjanak kozel 80%-a vammentes, ami Osszességében kozel 7%-os effektiv vamtételt jelent, a
legalacsonyabbat az USA partnerei kozott. A USMCA szabadkereskedelmi megallapodas (US, Mexiko,
Kanada) feltlvizsgalatara azonban hivatalosan 2026 elején kerll sor, ami még hordoz bizonytalansagokat.
Az USA-nak mindenesetre tett gesztust Mexiké azzal, hogy 50%-ra emeli a Kindbdl és mas azsiai
orszagokbol szarmazoé autokra kivetett vamokat. Mindezek miatt a gyartokapacitasok kozeli orszagokba
telepitése tovabbra is strukturalis hatszelet ad, javitva a mexikoi gazdasag ndvekedési kilatasait.

A Ql-es szerény, 0,2%-0s boévilése utan a real-GDP Q2-ben 0,6%-kal nétt (a vart felett), elsésorban a
feldolgozoipar és a szolgaltatasok ndvekedésének kdszonhetden. A Banxico augusztusban 25 bazisponttal,
7,75%-ra csokkentette iranyadd kamatlabat, hangsulyozva a kevésbé restriktiv politika szikségességet,
ugyanakkor jelezve, hogy a lazitasi ciklus a végéhez kozeledik.

A feltérekvé piacokon belil tovabbra is érdemes brazil és mexikoéi kitettségeket tartani, hiszen a gyengilé
dollér, a Fed kamatcstkkentés kedvezd hatdsai mellett mindkét esetben vannak tovabbi egyedi hajtéerdk is.
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Szektor attekinto
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Relativ EPS novekedés vs a hosszui tavu atlag
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2025 eddigi teljesitmény
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