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Kotvények: Magasabb hozamért nagyobb kockazatot kell vallalni @ otp Global Markets
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Amerikai és eurdpai vallalati kétvény spreadek és atlagos érték
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Régios allamkotvények (EUR) hozamspread vs. német allamkotvény
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Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

A kotvenyportfolio deviza szerinti diverzifikacidjanak megvalositasahoz a régid euroban és dollarban denominalt
allamkéotvényei kozul elsésorban a magyar és roman papirok kindlnak vonzé hozamlehetéséget, vallalhato - bar
novekvo - kockdzati szint mellett.

A roman piacon a majusi elndkvalasztast megelézden jelentésen emelkedtek a hozamok és gyengult a lej, azonban
a centrista jelolt gy6zelme utan a befektetdi hangulat javult, ami a kdtvényhozamok csokkenését és a lej erésodesét
eredményezte. Azonban a roman fiskalis kockdzatok nem tlintek el, Romania az EU egyik legmagasabb koltségvetési
hianyaval kizd. Ennek mérséklésére a kormany augusztustol adoemeléseket és kiadascsokkentéseket vezetett be,
ami tarsadalmi tiltakozasokat valtott ki. A gyenge gazdasagi ndvekedés miatt a konszolidacié vegrehajtasa komoly
kihivast jelent.

Mindezek kdvetkeztében a roman allampapirok hozamfeldra magasabb, ezért a kockdzatok kezelésére elsésorban a
révidebb futamidejl papirokat részesitenénk elényben. Mivel a roman kétvények 1000 EUR és 2000 USD méretben
is elérhetéek, a veluk jaro magasabb kockazatok kisebb pozicio felvételével is kezelhetéek. A magyar és roman
dollarkotvények hozamszintje jelenleg a befektetési kategoriaju vallalati kotvények atlagahoz kozelit, mig az
euroban denominalt dllampapirok hozama nagyjabol a nem befektetési ajanlasu vallalati kdtvények szintjén mozog.

Junius eleje 6ta minimalisan csokkent a német allamkotvényhez képest mért magyar hozamspread (2030-as
lejarat). A roman esetében a valasztasok elétti bizonytalansagban lathattunk egy felszurast, de ezt kévetden
visszaesett a hozamkilonbdzet ényegében arra a szintre, ahol el6tte volt, és a nyar folyaman is stagnalast
lathattunk. A hozamtobblet tovabbra is a hosszu tavu atlagos szintek alatt van (kb. 30 bp-tal), ami fokozatosan rontja
a papirok relativ vonzerejét, de egyel6re érdemben jobb valasztast nem talalni hasonlé kockazati kategoridakban.

A kelet-kozép-eurdpai vallalatok (beleértve a térok kitettségeket is) eurds vagy dollaros kotvényei is kindlnak még
némi hozamprémiumot a hasonld besoroldasu eurdpai vagy amerikai tarsaikhoz képest, mikdzben a kockazati
profiljuk hasonlo/jobb. Historikusan nagyon alacsony szinten vannak az amerikai vallalati kotvényspreadek, és az
elmult 3 hénapban még tovabb csokkentek. A befektetésre ajanlott (BBB) spreadek 1% ald estek, gyakorlatilag
meélyponton tartozkodnak (0,93%), ahogy a BB besorolasuak (1,68%) is kozel vannak a minimumszintekhez (1,56%). Az
eurdpai magas hozamu kotvényszegmensben marcius vége és aprilis kozepe kdzott lathattunk egy felszurast a
tékepiaci turbulencia kovetkeztében, majd ahogy a kockazatkerilés aldbbhagyott, ugy kezdett szlkilni a spread
(jelenleg: 2,7%). Mindharom szegmens joval a hosszutavu historikus atlag alatti szinten van. Fenntartjuk korabbi
véleményinket, miszerint az eszkdzosztaly egészét nem tartjuk vonzénak, ezért érdemes szelektiven valogatni.



Régios allamkotvények (EUR, USD)
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A magyar és roman devizdban denominalt kétvények esetében, ha azokat lejaratig tartjuk, a kapcsolédd kockazatok még mindig vallalhatonak tekinthetdk. Makrogazdasagi szempontbol mindkét
orszag esetében a magas koltségvetési hiany jelent extra kockazatot, amit Romaniaban sulyosbithat, ha a kormany altal nem rég bevezetett megszorito intézkedések politikai bizonytalansagot
gerjesztenek. Emiatt a roman kotvények esetében célszer( inkabb a rovidebb futamidejd papirokat elényben részesiteni. Ezek kisebb névértéklek, igy a pozicioméretezéssel is jobban tudjuk kezelni a
kockazatot. Aki hosszabb lejaratu befektetést fontolgat, annak jo alternativat kinalhatnak a magyar kétvények. A régidban akadnak olyan orszagok is, amelyek makrogazdasagi kilatasai kedvezObbek -
peldaul Albdnia -, ugyanakkor még ott is a 2027-ben lejard eurds kdtvény hozama joval 3% alatt marad. Azok szamara, akik érzékelhetd hozamot szeretnének elérni, elkertlhetetlen, hogy ezzel egyltt
magasabb kockazatot is vallaljanak.
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Magyarorszag REPHUN 5 3/8 09/12/33 XS2680932907 5,375 2033.09.12.
Magyarorszag REPHUN 4 07/25/29 XS2753429047 4,000 2029.07.25.
Romania ROMANI 2 1/8 03/07/28 XS2434895475 2,125 2028.03.07.
Albania ALBANI3 1/2 06/16/27 XS2010031990 3,500 2027.06.16.
Régios allampapirok (USD)
Magyarorszag REPHUN 2 1/8 09/22/31 XS2388586401 2,125 2031.09.22.
Romania ROMANI 6 5/8 02/17/28 XS2571922884 6,625 2028.02.17.

Eurdban kibocsatott régids allamkétvények vs. EUR hozamgoérbék
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A magyar gazdasag 2025Q2-ben 0,1%-kal nétt éves alapon. A gazdasagi
aktivitds Q2-es fellendulése 6sszhangban van az OTP Bank 0,6%-0s, egész
éves novekedési elérejelzésével. Magyarorszag hasonld problémakkal kiizd,
mint a tobbi iparra koncentrald eurdpai gazdasag, ugyanis a fogyasztoi
kereslet eltolédott a szolgaltatasok iranyaba, mikdzben az autoipar - a
novekedés korabbi motorja - a magas energiaarakkal, a technologiavaltassal
és a Kinadbol érkezd er6sodé versennyel kizd. De vannak orszagspecifikus
tényezdk is. A beruhazasok szintje még mindig meredeken csokken, és az
uniés forrasok felfiggesztését kovetéen az allami beruhazasok is
visszafogasra kerdltek.

Romaniaban a gazdasagi novekedés visszafogott, mig a koltségvetési deficit
kifejezetten magas. Emiatt az Uj kormany augusztusban addemelésrél
dontott, viszont ez megemelte az inflaciot, igy pedig a jegybank sem tud
kamatot csdkkenteni. Vagyis komoly kihivasokkal néz szembe a kormany,
habar ezek a kockazatok mar beépulhettek a kotvényarakba.

A listan szerepel egy alban eurds kotvény is, mint egy szintén rovidebb
lejaraty, és a fenti orszagokhoz képest makrogazdasagi fundamentumokat
tekintve jelenleg vonzobbnak mondhato alternativa. Az alban egy kicsi és
relative zart gazdasag, melynek 3,5% koruli GDP ndvekedésében a turizmus
egy fontos hajtoerének szamit. A koltségvetési deficitet kordaban tartjak,
idén 2,2%-0s lehet a hiany GDP aranyosan, hasonlo, 2,5% koruli a folyd fizetési
merleg hidny, mikdzben a GDP aranyos adossagrata a 2020-as 74%-rol
egészen 55%-ig esett 2024-re. Nem latszanak egyensulytalansagok, a
legnagyobb kockazatot egy ingatlanpiaci tulflitéttség jelentheti.



Eurdban kibocsatott vallalati kotvények

4,5%

Eurés IG vallalati kétvények vs. eurds IG és HY hozamgérbe

4.0% ——EUR |G hozamgérbe

= - =-EUR HY hozamgdrbe -
@ F 4.066 08/21/30

5 59% T CAIAV-4-1H4
-7 04/30/30

-7 OTPHB 4 1/4

10/16/3

% |-mmm==mm T
3.0% OTPHB 5 01/31/29

MVMHU 0 %

2,0% 11718127 @
1,5%
= = > & % %

Vallalat

Kotvény

Volkswagen Leasing VW 37/810/11/28
OTP BANK OTPHB 5 01/31/29
OTP BANK OTPHB 41/410/16/30
MVM ENERGETIKA MVMHU 0 7 11/18/27
CAIMMOBILIEN CAIAV 41/4.04/30/30
Forvia EOFP 51/8 06/15/29
ELO SACA ELOFR 31/4 07/23/27
Ford Motor Credit F 4.066 08/21/30 Corp

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

® vyv37/810/11/28

5Y

7Y
8Y

XS2745725155

XS2754491640
XS2917468618
XS2407028435
X52927556519
XS2774391580
FROO13524865
XS3006514536

QY

Kamat (%)

3,875
5,000
4,250
0,875
4,250
5125
3,250
4,066

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

3M

Lejarat

2028.10.11.

2029.01.31.

2030.10.16.
2027.11.18

2030.04.30.
2029.06.15.
2027.07.23.

2030.08.21

6M
1Y

Visszahivas

2028.01.31.
2029.10.16.
2027.08.18

2030.01.30.
2026.06.15.
2027.04.23.

—Eurés HY hozamgodrbe

EOFP 5 1/8

2y

2,19%
2,97%
21%
3,41%
2,96%
2,87%

ELOFR 3 1/4
® 0723727

3y

4y

2.21%
2,90%
3,28%
1,96%
3,44%
3,98%
2,92%
3,63%

5Y

Eurés HY vallalati kotvények vs. eurés HY hozamgorbe

7Y

Besorolas
(Fitch/
Moody's/S&P)

BBB+
Baa3
Baa3
BBB-
Baa3
BB-
BB-
BBB-

8y

9Y

Min menny.

1000
100 000
100 000
100 000
100 000
100 000
100 000
100 000

CO} Otp Global Markets

Az euroban kibocsatott vallalati kotvények hozama az elmult 3
honapban folyamatosan csokkent, ahogy a kockazatvallalasi
hajlanddsag javult. Emiatt kilondsen nehéz olyan vallalati
kotvényeket talalni, ahol még érdemi hozam lathato, vallalhatd
kockazatok mellett. A jelenlegi listankon fennhagytunk olyan
neveket, amelyeket mar regdta szerepeltetink, mert naluk jobb
valasztast nehéz talalni. Ilyen tobbek kozott az osztrak ingatlanos
cég, a CA Immo 2030-as lejaratu kotvénye, mely a befektetésre
ajanlott besorolasa ellenére magasabb hozamot kinal, mint az
euros Investment Grade (befektetésre ajanlott) hozamgorbe.

A banki kotvények kozil az OTP 2029-es lejaratu papirja, és a 2030-
as lejaratu szerepel a listdn. Az MREL kotvények kibocsatasara
szabalyozoi  kovetelmények — miatt  kertlt  sor,  melyek
valsaghelyzetben részlegesen vagy teljesen leirhatoak, illetve
tékévé konvertalhatoak, ami részben a hozamprémiumot is
magyarazza.

Eurdpabol a Volkswagen lizing Uzletaga altal kibocsatott kotvény
szerepel a listdn a tobbiekénél alacsonyabb hozam ellenére is,
mivel az eurds papirok kozott ritka az 1000 eurds néveértékd. Ennek
koszonhetben, igy kisebb méretl portfoliokban is elhelyezheté egy
kell6képp stabil kibocsato kotvénye.

A kockazatosabb lehetéségek kdzul a francia Forvia és az Auchant
muUkodtetd ELO Group szerepel a listan. Mellettik még a Ford
pénzlgyi Uzletdga altal kibocsatott papirt vettik fel Uj
szerepldkeént, mivel az euros kotvények kozott még 6 kinal érdemi
hozamprémiumot megfeleld kockazati profil mellett.



Dollarban kibocsatott vallalati kotvények
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Dollaros HY vallalati kétvények vs. dollaros HY és IG hozamgérbe

= Dollaros HY hozamgérbe

- - —Dollaros IG hozamgdrbe

OTPHB 8 3/4
Ve 05/15/33

FROTO7 18~
04125/29, 7

AEFES 3 3/8
06/29/25 @

“OTPHB visszahivassal

1Y
2¥
3y
4Y
shd
™
a8y
9y
10

™ w

Besorolas
Lejarat |Visszahivas |, . . . o Fitch/ Min menny.
) (visszahivas) | (lejarat) Moo( dy's/S&P) 4
2027.04.22. 2026.04.22. 3,26% 3,82% Al 2000
2029.09.01 2029.06.01 3,60% 3,51% A 2000
2028.02.15 2027.12.15 3,50% 3,40% BBB 2 000
2027.05.25. 2026.05.25. 3,62% 5,76% Baa3 200 000
2027.12.04.  2027.11.04. 3,50% 3,59% BBB- 200 000
2029.04.25. 2029.01.25. 5,39% 550% BB 200 000
2028.06.29. 2028.03.29. 5,46% 527% BB+ 200 000
2033.05.15. 2028.02.15. 4,39% 720% Ba2 200 000
2028.06.09 2028.03.09 3,98% 4,27% BBB- 200 000

75%

7,0%

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,9%

3.0%

@ Otp Global Markets

A dolléros vallalati kotvények esetén az Egyesilt Allamok és
Magyarorszag kozotti, kettdés addztatas elkerdlésérdl szolo
egyezmény felmondasa miatt a kamatokon magasabb adofizetési
kotelezettség keletkezik, ezért féleg olyan kotvényeket vettiink fel
a listara, amik nem amerikai kibocsatasuak, vagy relative alacsony
kupon mellett magas hozamot kinalnak.

A régio vallalatai jellemzéen eurdban bocsatanak ki kdtvényeket,
igy a dollarban elérhetd kinalat joval szUkebb. A listan két OTP-
hez kothetd MREL-kotvény is szerepel, melyek kozul a 2027-es
senior preferred, vagyis magasabban sorolt a hosszabb lejaratu
2033-as alarendelt papirhoz képest. Mindkét esetben lehetdség
van a kotvények id6 elétti visszahivasara, ami jelent6sen
korlatozhatja a befekteték altal realizalhatd hozamot. A listan
szerepel az EXIM Bank 2027 decemberi lejaratu és az MVM 2028
juniusi lejaratu kotvénye is.

Atagabb értelemben vett régiobol ket térok cég - a Ford Otomotiv
és az Anadolu Efes - dollaros kétvénye tovabbra is a listéan van,
mert ezek a papirok ugyan magasabb kockazati szinttel
rendelkeznek, azonban ezt ellensulyozza a kiemelkedd
hozamprémium, amely meghaladja az atlagos, magas kockazatu
vallalati  kotvenyek hozamat. A nemteljesitési  kockazatot
csokkenti, hogy mindkét vallalat mogott ismert, nemzetkozi
hattérrel rendelkezé tulajdonos all.

Az amerikai kibocsatok kozul olyan vilagszerte ismert cegek
kotvényei kertltek be most a valogatasba, mint a JP Morgan, a
Walt Disney vagy a T-Mobile USA. Ezek a papirok alacsonyabb
kuponnal rendelkeznek, ugyanakkor a hozamuk még mindig
vonzo, mikézben a kockazati szintjik is vallalhato.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Befektetésre ajanlott hitelbesoroldssal bird kotvények kibocsatoi:

A JP Morgan az Egyesilt Allamok legnagyobb bankja, és globalisan is az eqyik legmeghatarozébb
pénzugyi intézmény. A vallalat vezetd szerepet tolt be a befektetési banki, pénzigyi szolgaltatasi,
kereskedelmi banki és vagyonkezelési szegmensekben. A bank bevételeinek tulnyomd része tovabbra is
Eszak-Amerikdbol szarmazik, ugyanakkor vildgszerte jelen van lednyvallalatain keresztil, igy jelentds
nemzetkdzi kitettséggel rendelkezik. A bank CETT tékemegfelelési mutatoja 15%, ami komfortosnak
tekinthet6. A negyedév soran a bank kilondsen erds teljesitményt nyuUjtott a befektetési banki és
vagyonkezelési Uzletdagakban, a bevétel 10%-kal csokkent 45,7 milliard dollarra, mig az EPS 3 szazalékkal
nott.

A Volkswagen a vilag egyik legnagyobb autogyartoja, emellett pénzigyi szolgaltatasokat (lizing, jarmu
finanszirozas) is kinal tgyfeleinek. A piaci kapitalizacidja 50 millidrd eur6 jelenleg, alkalmazottainak a
szama meghaladja a 650 ezret, és a vildg szamos orszagaban rendelkezik gyarakkal. Az idei els6
félévben 4,36 millio jarmlvet értékesitett, ami 0,5%-0s ndvekedést jelent éves alapon. A 158 milliard
eurds bevételek tavalyhoz képest nem valtoztak az év elsé felében. A vallalat eladdsodottsaga alacsony,
és bar jelenleg szamos iparagi kihivassal kizd, és gyarbezarasokrol szélnak a hirek, a muikodés
stabilnak tekinthet6. A nagytulajdonosok kozott rdadasul megtaldlhatd a németorszagi Also-
Szaszorszag tartomany, 11,8%-0s részesedéssel.

Az OTP Csoport 11 orszagban, 17 millio tgyfelet szolgal ki, tébb mint 1300 bankfidkkal rendelkezik. Az
230%-0s LCR, 2025H1), mikoézben stabil a nyereségessége. A bank novekedését az elmult években
akviziciok is segitették, melyeknek kdszénhetéen az OTP a magyaron tul mostanra t6bb mas régios
orszagban is dominans piaci poziciokkal rendelkezik, igy a profit tobb mint kétharmadat
Magyarorszagon kivul termeli. Az OTP 2024-ben 9%-0s ndvekedést kdvetden 1076 milliard forint nettd
profitot ért el 23,5%-0s ROE mutatd mellett 4%-kal emelkedd teljesitd hiteldllomany mellett. A nettd
hitel/betét ardny 75%-o0s, a Stage 3 hitelek (3,4%) fedezettsége meghaladta az 60,5%-ot (2025H1). A
listdra a bank tébb kétvénye is felkerllt, melyek tébbsége senior preferred besorolast és MREL
kovetelményeknek megfeleld papir.

Az EXIM Magyarorszag az orszag hivatalos exporthitel-ligyndksége. Az egyetlen, kifejezetten a
nemzetkdzi kereskedelemre, kiulpiaci terjeszkedésre és befektetésekre, illetve kulfoldi beruhazasokra
szakosodott hazai banki, biztositoi szerepld, amely az exportfinanszirozas mellett kozel egy évtizede
mUkddtet nemzetkozi versenyképességet javitd belféldi hitelprogramokat is. A bank mérlegféosszege 3
967 millidrd forint volt 2024-ben, mig addzas utani eredménye 14,4 milliard forintot tett ki. A bank
kotelezettségeiért 4300 millidrd forintig a kézponti kéltségvetés terhére a Magyar Allam készfizeté
kezesként felel. A bank altal kozvetlentl az exportéroknek nyujtott hitelek jelentés részét az allami
tulajdonu MEHIB biztositja hozzdjarulva a bank kedvezd hitelportfolio mindségéhez és hosszu tavu
pénzigyi stabilitdsahoz. Az EXIM hitelmindsitése megegyezik a Magyar Allaméval.

A CA Immobilien egy bécsi kdzpontl ingatlankezeléssel, adas-vétellel, és fejlesztéssel foglalkozo
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vallalat. Nagyrészt német nagyvarosokban vannak ingatlanjaik, de kelet-kdzép-eurdpai févarosokban,
valamint Bécsben is jelen vannak. F6 fokuszukban az irodaépiletek vannak, amelyet a szédlloda- és
lakoépiletek egészitenek ki. A vallalatnak egyelére sikeriilt a magas, kozel 90%-o0s szinten tartani az
ingatlanai kihasznaltsdgat. Az eladdsodottsaga szektorszinten alacsony (37,2%-0s LTV). A tarsasadg a
nem stratégiai fontossagu eszkdzeit eladja, koztuk példaul budapesti ingatlanait, hogy a kulcspiacain
er6sitse jelenlétét. A vallalatnak kelléen erds a likviditasi pozicidja, hogy az egyébként kis szamu
fejlesztési projektet befejezze és eleget tegyen a kozben felmeriild kdtelezettségeknek is. A kockazatot
mersékli, hogy a vallalat a szektortarsakhoz képest joval erésebb mérleggel rendelkezik.

A Walt Disney a vilag egyik legismertebb szérakoztatdipari vallalata, amely filmgyartassal, televizios
csatornakkal (pl. ABC, ESPN), streaming szolgaltatdsokkal (Disney+ Hulu), valamint tematikus parkokkal
és uduléhelyekkel van jelen globalisan. A vallalat ikonikus markakat birtokol, mint a Pixar, Marvel, Star
Wars és National Geographic. A Disney erés pénzugyi poziciéval rendelkezik, diverzifikalt bevételi
forrasai révén stabil ndvekedést mutat. A cég eladdsodottsdga mérsékelt.

A T-Mobile USA az Egyesiilt Allamok egyik vezeté mobilkommunikaciés szolgéltatoja, amely a Deutsche
Telekom leanyvallalata. A cég a 2020-as Sprinttel valé egyestlés ota jelentds piaci részesedést szerzett,
és az 5G halozat kiépitésében élen jar. A T-Mobile innovativ tarifacsomagjaival és tigyfélkdzpontu
megkozelitésével erés versenytarsa az AT&T-nek és a Verizonnak. A cég nettd adossag/EBITDA
hanyadosa 3,5 kérali, ami még elfogadhatd szint, kiilonosen a tavkozlési szektorban, ahol a magas
beruhazasi igények miatt az adossag jellemzéen magasabb.

A Ford egy amerikai autogyarto, a tarsasag vilagszerte tébb mint 150 ezer f6t foglalkoztat, és a vilag
szamos orszagaban (foként USA, Kina, EU) rendelkezik gyarakkal. A legutdbbi negyedévben, 50 milliard
dollaros bevételrél szamolt be a cég, az amerikai eladasok jol teljesitettek. Az autogyartd mérlege erds,
28 milliard dollarnyi készpénzzel rendelkezik. Habar az autdipari vamok miatt a cég kihivasokkal néz
szembe, ez nem veszélyezteti a mikodeését. A listan szerepld kdtvényt a Ford Credit bocsatotta ki, mely a
Ford pénzlgyi szolgaltatdsokkal - elsésorban autok finanszirozasaval - foglalkozd lednyvallalata.

Az MVM Csoport meghatdrozo szerepléje a magyar energiarendszernek, portfolioja lefedi a teljes
magyar energetikai szektort. Tevékenységi korébe tartozik a villamos-energia kereskedés és termelés,
foldgaz-kereskedés és tarolas, atviteli rendszerirdnyitas. Az MVM a régid orszagainak villamosenergia-
piacan is megjelenik befektetéként és beruhdzoként, a nemzetkdzi befektetések elsédleges célja az
MVM piaci pozicidjanak erésitése, a tulajdonosi érték novelése. A cég stratégidjanak fontos eleme, hogy
a zold atallasban kulcsszerepld legyen, és hogy meglévé portfoliojat diverzifikalja. Az MVM 100%-ban
allami tulajdonu cég, amelynek tobb mint 140 tagvallalata van, 2 587 millidrd forintos bevételt és 478
millidrd forintos EBITDA-t ért el 2025 elsé félévében. Az MVM eladdsodottsdaga nem magas, nettd
hitel/EBITDA hanyadosa 1,4 koruli. Az allami tulajdon miatt az MVM koétvényeivel kapcsolatos
kockazatok mérsekeltek.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

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

A francia Forvia egy eurdpai székhelyl globalis autoipari beszallito, amelyet a Faurecia és Hella
vallalatok egyesllésével alapitottak 2022-ben. A cég a vilag egyik legnagyobb autdipari vallalata,
amely szamos terileten, példdul a vildgitasi technikdk, kipufogorendszerek, Glések és autdbelsdk
fejlesztésében és gyartdsaban jatszik vezetd szerepet. Az év elsé felében 13,48 millidrd eurds bevételt
ért el, ami kismeértékben elmarad az egy évvel korabbi szinttél. Az addssagszintek kezelhetének tlinnek,
a menedzsment a 2025-6s pénzlgyi évre 26,3-27,5 milliard eurds bevételt, és 1,8 alatti nettd
adossag/EBITDA mutatdt jelez elére. A Forvia hitelmindsitése a Fitch-nél negativ kildtasok mellett BB+,
mig az S&P-nél stabil kildtasok mellett BB- besorolast kapott.

Az Anadolu Efes elsédlegesen sorfézéssel foglalkozik, 6 orszagban 21 sorfézével rendelkezik, igy a vildg
10. legnagyobb sorfézéje. Emellett 50,3%-0s részesedése van a Coca-Cola Icecek nevl vallalatban,
amely Uditéitalok palackozasaval foglalkozik, 33 palackozdja van 12 orszagban. A sorfézé és palackozo
lizemek tébbsége Azsidban taldlhato. A konszolidalt arbevétel 39%-at Torokorszag adja, 22%-at
Oroszorszag, 11%-at Kazahsztdn és 6%-at Pakisztan. 2025Q1-t6l a cég megszlntette az orosz
leanyvallalat konszolidalasat a pénzigyi kimutatasaiban. Az orosz mtkoédés ugyan nem sz(int meg, de
jogilag és pénzigyileg levalt az anyavallalatrol. Ezzel nétt a transzparencia és csokkent a kockazat. A
bevétel és az eredmeény is csdkkent éves alapon, f6ként az orosz divizio kikertlése miatt. De a marzsok
is szUkultek a nagy verseny hatdsara. Az adossagallomany nem mondhatoé magasnak, a netté addssag /
EBITDA mutato 19-es. Az adossag lejarati szerkezete elfogadhatd (2,2 év atlagos lejarat). A hosszu
lejaratu hitelek nagy része dollarban denominalt, de a készpénzallomany egy jelentds része is. Az
Anadolu 43%-at a t6rok Anadolu Group birtokolja, mig 24%-at az Anheuser-Busch nemzetkdzi sorfézé
vallalat (mellyel partnerségben is van a vallalat), ez némi komfortot is adhat a kdtvények vasarlasat
illetéen.

A Ford Otosan tobbek kozdtt teherautokat, személyautdkat és furgonokat gyart és forgalmaz, a
tarsasag a személygépjarmuUveit és kisteherautoit elsésorban belfolddn értékesiti, kereskedelmi
kisteherauto-gyartasanak nagy részét pedig exportalja. A vallalat a Ford legnagyobb termelési
kdzpontja Eurépaban, a céget egyenld aranyban tulajdonolja a Ford német lednyvallalata és a torok
Koc Holding, és tobb mint huszonharomezer f6t foglalkoztat. A vallalat arbevétele 2025 elsé felében
12%-kal 365 millidrd térok lirdra emelkedett, viszont a nettd nyereség 13 millidrdra csokkent (-39%). A
jelentds eredménycsdkkenés mogott foként a magas bazishatas, a gyengébb belfoldi kereslet, valamint
a koltségoldali nyomas all. A nehéz torok gazdasagi helyzet kihivas elé allitja a céget, de a vallalat
stabil exportpiacokkal és erés stratégiai partnerségekkel (pl. Ford) rendelkezik. A vallalat minden
exportmegallapodasa euréban denominalt (beleértve az eurddvezeten kivili orszagokat is), vagyis a
devizds kotelezettségeknek egyfajta természetes fedezettsége is van. A cég szamadra az
exportkovetelések kezelése egyszer(, mivel a Ford Europe az egyetlen szerz6d¢ fél.
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Az ELO SACA egy francia székhely( holdingcég, amely 13 orszagban, kézel 160 ezer alkalmazottal van
jelen. A cég tulajdonaban van a 2900 Uzlettel rendelkezé Auchan kiskereskedelmi lanc és a New Immo
Holding ingatlanholding, valamint 49,9%-os tulajdonrésszel rendelkezik az Oney pénzigyi
szolgaltatasokat nyujto vallalatban. Az ELO SACA részvényei nincsenek bevezetve a tézsdére, azoknak a
98%-at az alapitd Mulliez csaldd, 2%-at a cég alkalmazottai birtokoljak. A vallalat 2025 elsé felében 15,8
millidrd eurds bevételt ért el (3,4% év/év konstans deviza arfolyammal szamolva), melynek tébb mint
98%-at az Auchan, szUk 2%-at a New Immo adta. Az EBITDA meghaladta az 300 millio eurot, de a
vallalat nem tudott nyereségesen mukddni, a tisztitott eredmeény -603 millié euro lett. Ez a francia
piacon dulo erés versenynek is kdszonheté (de a tobbi kiskereskedelmi helyszin is gyengén teljesitett),
de az orosz-ukran egységek kiesése is hozzajarult a piaci részesedés és a profitabilitds folyamatos
romladsahoz. Ezt ellensulyozando elindultak mar restrukturaldsi folyamatok, de azok eredményességét
illetéen mertlnek fel kérddjelek (az S&P hitelmindésité szerint) a kihivasokkal teli Uzleti kérnyezet
kozepette. Az addssdg tavaly is emelkedett, az S&P Global 4 feletti igazitott nettd hitel/EBITDA
mutatora szamit idén is, ami 2026-ra mehet 4 alatti szintre. Ez kifejezetten magas érték, nem véletlentl
forog a vallalat kotvénye lathatd hozamprémiummal. Emiatt révidebb lejdratot érdemes valasztani, és
tisztaban kell lenni, hogy az atlagosnal kockazatosabb valasztasrol beszéliink. A tulajdonosok azonban
az elmult években is emeltek tékét (400m EUR értékben), vagyis ez a fajta tdmogatds megmaradhat
tékeoldalon, rdadasul jelentds ingatlanallomanya is van a vallalatnak (7 millidard EUR feletti), melybd6l
értékesitve szinten likviditashoz tudna jutni a vallalat.



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

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

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

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

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

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



Az elemzeést készitettek

Puzsar Jézsef Sandor David
Szenior elemz6 Vezetd befektetési stratéga

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

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