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Osszefoglalé: szelektiven érdemes valogatni a tobblethozam eléréséért ® otp Global Markets

Makrokép: Az amerikai gazdasagot 2025-ben a fogyasztas és az Al-hoz kapcsolddd beruhazasok mentették meg, igy 2%-0s GDP-névekedést sikertlt elérni. A kereskedelmi haboru
és a kormanyzati leallas ellenére a kilatasok tovabbra is stabilak. A recesszi¢ kockazata alacsony, ugyanakkor aggodalomra ad okot a gyengtlé munkaerépiac, a magas és gyorsan
novekvé adossagallomany, a jegybanki cél felett megakadt dezinflacid, valamint a Fed-re nehezedd politikai nyomas. Az EU-ban a lazabb fiskalis politika hozzajarulhat a GDP-
novekedéshez 2026-2027-ben, de az adossagfenntarthatosagi kérdéseket nem lehet figyelmen kivil hagyni. Az inflacio jelenleg célkdzeli szinten van, de a kockazatok inkabb felfelé
mutatnak. Révid tavon arra szamitunk, hogy a piac tovabbi kamatcsdkkentéseket araz be, ahogy kozeledik az Uj Fed-elnok kinevezése, ami atmenetileg mérsékelheti a hosszu
kotvényhozamokat. A jelenlegi szintrél nem varunk tovabbi érdemi forinter6sodést, ugyanakkor a kitettségek tartasa tovabbra is vonzd marad a magas kamatkilonbozet miatt.

Részvények: A fiskalis és monetaris lazasag erds hatszelet ad, de a részvények dragak, vagyis egyre kisebb a tér a hibazasra. Emiatt a globalis részvénypiaci kitettséget tovabbra
is semlegesen tartjuk (szarazon tartunk némi puskaport, hogy az esésekben lehessen ndvelni a kitettséget), és szelektiven valogatunk szektorok és régidk kozott a tobblethozam
elérése érdekében. Az amerikai piacon az Al-hoz két6dé szektorokat favorizaljuk, a hardware oldalon a félvezetégyartokat, a szoftveres oldalon a kibervédelmi cégeket, mig az
energiaellatas terén a kdzmUlveket/megujulokat. Eurdpaban a stimulusok haszonélvezdinek szamito, legolcsobb kiskapitalizacios szegmensben latunk lehetdseget, a feltérekvokdn
belll pedig a szintén olcso brazil és a ndvekedési sztorit ado mexikoi mellett a strukturalis trendek altal tamogatott - és az elmult évben konszolidalo, relative lemarado - Indiat is
vonzénak tartjuk. A KKE régiot eddig tamogato faktorokban egyelére nem latunk valtozast, az értékeltség pedig még mindig karpotol az erésddé kockazatokert.

”

Kotvények: A gyengild munkaerépiac és lassulo névekedés a hozamokat lefele nyomja (USA), a jelentds koltségvetési hianyok és romlo adossagpalyak viszont hozamemeld
hatasuak. Emiatt a hozamgorbe rovid/kozepes vége favorizalt. A vallalati kdtvénypiacon a hozamprémium nagyon szlk, nem kompenzal kell6képp az erds6dé kockazatokeért.

Nyersanyagok: Fenntartjuk semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat, mivel az energia és agrartermékek kilatasait egyel6re gyengének itéljik. Az ipari és nemesfémekkel
kapcsolatos kép azonban tovabbra is kedvezd, igy szelektiv kitettség ajanlott a réz, az uran és az arany esetében.
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USA: A kilatasok tovabbra is szilardak, a recesszio kockazata mérsékelt

GDP-novekedés tény és elGrejelzés (YoY, %)
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2025: 2%-0s ndvekedés, mivel a fogyasztas és az MI-beruhdzdsok megmentették az évet

o Q1-Q2: A nettd export ingadozasa elfedte, hogy a belfoldi kereslet, a fogyasztas és a beruhazasok
fokozatosan lassultak.

o Q3: a GDP gyorsbecslése jelentds késessel erkezik a ledllas miatt. A megjelent magasfrekvencias
adatok szerint a novekedeés erés maradt, az Atlanta Fed GDPNow 3,5%-ot mutat, a konszenzus 3%-
0s novekedést var (né/né, évesitett) a harmadik negyedévre. Tovabbra is a fogyasztas és a nem
lakascélu beruhazasok jelenti a fé hajtderdt, de ugy tlnik, a nettd export is kedvezéen alakul a
vamok utan.

o Q4: A ledllas miatt atmenetileg mintegy 1%-ra lassulhatott a bévilés (né/né, évesitett).

o 2026/27: A jové évi GDP-novekedési varakozasok 2,0%-ra javultak a 3 hénappal ezelétti 1,7%-rol,
mivel vildgossa valt, hogy a vamoknak nem lesz erds hatasuk a rovid tavu novekedésre. A
kereskedelmi haboru, a vamok, a magasabb arak és a bizonytalansag varhatoan visszafogja a
belféldi keresletet, mig a nettd export kedvezéen jarulhat hozza a névekedéshez, mivel az import
valdszinlleg csdkkenni fog.

o Kockazatok: El6fordulhat, hogy a munkaerépiacon negativ visszacsatolasi lanc alakul ki. A piacok
az Al-buborék miatt is aggddnak, ami valos kockazatot jelent. Véleménylnk szerint azonban
ezeket a kockazatokat rovid tavon mérsékli a laza fiskalis és monetaris politika. A kamatokat 2025
Q4-ben csokkentették, és tovabbi lazitds van kilatasban. A recesszio valoszinlsége az elmult
honapokban 40%-rél a normalisnal még mindig magasabb 30%-ra mérseklédott.



USA: Az amerikai munkaeropiac képe tovabbra sem kristalytiszta
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A munkaerg-piaci adatok hianyosak, a rendelkezésre allok ellentmondasosak, értékeléstik korantsem egyértelma.
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A kormanyzati leallds miatt a statisztikak késtek, illetve hidnyosak.

Az amerikai munkaerdpiacon a kereslet és a kinalat novekedése is lenduletet vett, bar jelenleg a kereslet torékenyebbnek tdnik.

Majus 6ta a munkahelyteremtés elakadt, és a munkanélkiliségi rata emelkedni kezdett, bar a térténelmi 6sszehasonlitasban még mindig alacsony szinten all.
Ugyanakkora nyitott allashelyek szama magas szinten, valamivel 7 millio felett stabilizalodott. A leépitések szama nem novekszik jelentdsen.

A bérndvekedés tovabbra is erételjes, még mindig tul gyors az inflacids célhoz képest.
Még mindig nem latszik pontosan, mi okozza a munkaerépiac hirtelen romlasat: (1) a kereskedelmi haboru okozta bizonytalansag visszafogja a munkaeré-felvételt;
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(2) a szigoru bevandorlasi politikak és a kitoloncolasok csdkkentették a munkaerd-kinalatot; (3) az Al térnyerése csokkenti bizonyos tipusu allasok iranti keresletet.

Forras: Bloomberg, Refinitv, OTP Elemzési K6zpont



USA: Tovabbra is aggaszto a magas és gyorsan novekvo adossag

Hiany és allamaddssag (a GDP %-aban)
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o Trump alacsony neépszerlségi mutatdja, a gyenge novekedes és a
kozelg6 félidés valasztasok tovabbi élénkitéshez vezethetnek.

o A kozelmultbeli ledlldas az Affordable Care Act szerinti
egészséqugyi tamogatasokra 6sszpontositott. Ha a demokratak
kiterjesztik ezeket a juttatdsokat, az nyomast gyakorol majd a
koltségvetésre.

o A vambevételek segitettek a koltségvetésen, de varhatéan
hamarosan elkoltik ¢ket.

o Az allamadossag mar elerte azt a nagyon magas szintet, ahol az
olcso és stabil refinanszirozas szerepe egyre fontosabba valik.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont
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Inflacié (év/év %)
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A dezinflacid 3% korul allt meg, féként a magas bérndvekedés és a gyors
szolgaltatasinflacio miatt.

Maguk a vamok is fokozzak az inflaciés nyomast, ezt pedig sulyosbithatja
a laza fiskalis politika és a sz(kds munkaeré-kinalat A Fed tovabbra is
bizik abban, hogy a vamok csak egyszeri arszinvonal-emelkedést
eredményeznek.

A hosszu tavu inflacios varakozasok csokkentek, de tovabbra is magasak.

Egyre nagyobb politikai nyomas nehezedik a Fed-re. Jerome Powell
elnoki mandatuma 2026 majusaban lejar. Utddja kivalasztasakor a fé
szempont nem a dezinflacié melletti elkotelezettség, hanem a
kamatvagasra valo hajlandésag.



Eurdzona: jol birja a nehézségeket, de nem elhanyagolhatok a problémak .
c., otp Global Markets

Eves GDP-novekedés (EZ, év/év, %) A ReArm Europe terv GDP-ndvekedési hatasa A nagyobb gazdasagok hianya és addssaga (a GDP %-aban)
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o Q1-Q3: irorszagot nem szamitva, az elsé félév 0,8%-os évesitett GDP-ndvekedése a 3. negyedévre 12%-ra gyorsult (né/né, évesitett). A fellendilés széleskériinek tdnik; a
fogyasztas mellett a beruhdzasok is lathatoan hozzajarulnak a ndvekedéshez; a hitelkihelyezés is helyreallt. A munkaerépiac tovabbra is feszes, a redlbérek névekedése
torténelmi 6sszehasonlitasban is erés maradt. A ndvekedési mintak nem valtoztak: A mediterran térség jar az élen, az iparvezérelt orszagok mogott jarnak.

o Qh: a piaci konszenzus 0,2% negyedéves és 11% éves szinten, de ennél magasabb is lehet: a PMI-k javulnak, mikdzben az oktoberi redlgazdasagi adatok is az ipar
erésodeésére utalnak.

o 2026/27: Az EU-ban a lazabb fiskalis politika mintegy 0,2-0,3 %ponttal ndvelheti a GDP-bovilést 2026-2027-ben. Tovabbra is Eurépanak van a legnagyobb mozgastere a
fiskalis politikdban. Azonban Németorszagon kivul az EZ gazdasagainak egyuttes addssagszintje meghaladja a GDP 100%-at, és a hozamok kdzelmultbeli emelkedése a
koltségvetési sérulékenységre utal.

o A kockazatok mindkét iranyba mutatnak (+ a vartnal nagyobb fiskalis 6szténzé hatds /- az addssagfenntarthatosagi aggodalmak hozzajarulnak a magasabb hozamokhoz)

Forras: Bloomberg, Eurostat, OTP Elemzési K6zpont
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Eurdzona: Az erds béremelkedés miatt ismét nd a szolgaltatasinflacio .
c., olp Global Markets
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o Hosszu, lassu dezinflacios folyamat utan az inflacio visszacsokkent a célértékre. Ugyanakkor a maginflacié 2% felett maradt (november: 2,4%), és a 2. félévben a
szolgaltatasinflacio ismét lendlletet vett. A szolgaltato szektorban az évesitett, szezonalisan igazitott inflacids rata 4%-ra emelkedett, ami nem egyeztetheté 6ssze a
2%-0s cellal.

o Az energiaarak kedvez bazishatasa miatt a piac arra szamit, hogy a f6 inflacios mutatd némileg a 2%-0s cél ala esik. Ugyanakkor a kdzéptavu kilatasok nem teljesen
megnyugtatoak, hiszen a maginflacio 2,5% kordal van. Igy nem meglepd, hogy a Kormanyzotanacs tagjai az utobbi idében elkezdtek szigorubb hangnemben
nyilatkozni a kamatkilatasokkal kapcsolatban, és a piac két kamatemelést arazott be 2027-ig, mikozben par hénappal korabban még kamatcsokkentésekre
szamitottak.

o A kockazatok inkabb felfelé mutatnak, tekintettel a még mindig feszes munkaerépiacra és a geopolitikai blokkosodasra, ami szintén novelheti az ipari termékek

e

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont



Az uj Fed-elnok gyokeres valtozasokat hozhat a kamatvagassal

Bearazott USD és EUR alapkamatpalyak (%)
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Véleménylnk a kétvénypiac kdzéptavu kilatasairol:

o A vamokkal, magas hiannyal és feszes munkapiacokkal kuzdé, széttéredezett vilagban
pozitiv redlkamatra van szikség ahhoz, hogy az inflacié a célértékre csokkenjen. Arra
szamitunk, hogy a rovid kamatok az eurdzonaban 2-2,5%, az USA-ban pedig 3% korul
ingadoznak majd hosszu tavon. A magas finanszirozasi igény miatt a hosszu hozamokon is
pozitiv lejarati prémiumra van szikseg; arra szamitunk, hogy a 10 éves lejarati prémium
eléri a 100-150 bazispontot.

o Alacsony a hajlanddsag a fiskalis politika fenntarthatova tételére, valamint erds a kisértés a
jegybankok alacsony inflaciora vonatkozo elkotelezettségének korlatozasara és a pénzigyi
elnyomas alkalmazasara.

Révid tavu kilatasok: arra szamitunk, hogy a piac tovabbi kamatcsdkkentéseket draz be, mivel az
Uj Fed-elnok valoszinileg az alacsony kamatok hive lesz. Eurépaban tovabbra is a lejarati
prémium emelkedésére szamitunk.

o AFed Kormanyzoétanacsa szeptemberben kezdte meg a kamatvagast: harom 25 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre, és az alapkamat célsavjat 4,25-4,5%-rél 3,5-3,75%-ra tolta le.
Bar a kornyezet nem optimalis a tovabbi kamatvagasokhoz, azt gondoljuk, hogy a hozam
rovid tavon meérseklédhet, mivel hamarosan megnevezhetik a Fed Uj elnokét.

o Az eurdzonaban makacsul magas szolgaltatasinflacio és a novekvd finanszirozasi igény
nyomas alatt tarthatja az euré hozamokat.

o Ugy gondoljuk, hogy révid tadvon a hosszi USD hozamok mérsékelten feliilsulyozhatdk,
azonban a hosszabb eurd kotvények esetében tovabbra is a semleges alatti poziciot
javaslunk.



Magyarorszag: A GDP novekedése 2026-ban elérheti a 2,5%-ot
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési K6zpont
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A beruhdzésok és az export tovdbbra is er6sen visszafogjék a 2025-6s ndvekedést

2025: 0,5%-0s GDP-bévilés
o Ahogy 2024-ben, 2025-ben is a fogyasztas a ndvekedés egyetlen motorija.

o A beruhazasok harmadik éve folyamatosan csokkennek, mivel a kéltségvetési szigoritas és az unios
forrasok befagyasztasa visszafogja az allami beruhazasokat, mikézben a gyenge kilatasok és az
elézd években létrejott tobbletkapacitasok dvatossa teszik a maganszektort.

o Az eurdpai ndvekedés gyengesége, az ipari termekek és autok iranti torekeny kereslet, valamint az
erds kinai konkurrencia miatt csékken az export.

2026: 2-2.5% GDP-novekedés

o A jelent6s koltségvetési tdmogatas és a gyors realbér-ndvekedés (~7%) miatt a fogyasztas tovabbra
is 5% feletti itemben fog névekedni.

o Beruhazasok: az allami és lakascélu beruhdzasok emelkedni fognak, és a nem lakascélu
maganberuhazasok eseteben is a meélypont elérésére szamitunk.

o Az export enyhén néhet, az Uj exportkapacitasok miatt, valamint a német fiskalis 6szténzés és a
kereskedelmi haboru okozta bizonytalansag enyhilése kovetkeztében.

10



5%-ra emelte a kormany a 2025-0s és a 2026-os hianycélokat

@ olp Global Markets

A koltségvetési egyensuly mutatéi (GDP %-a)
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o 2020-2023: Covid, valasztasok: 6-8% hiany
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Kormanyzati

o 2024: 5%-os hiany a kiigazitas utan (adoemelések, allami beruhazasok
hianycél

csOkkentése)

o 2025 elsd 3 negyedéveben mersékelt volt a hiany, a GDP 2,5%-a alatt, igy
a megemelt 5%-0s cél alapjan a 4. negyedévben jelentds lehet a deficit.

o A 2026-os hianycelt is 5%-ra emelte a kormany. A mar bejelentett
intézkedéscsomaggal, valtozatlan politika mellett ez realis.

o A valasztasok elétt tovabbi intézkedésekkel 6sztondzheti a kormany a

\ novekedést; az 5%-os cél kitlizése utan mar bejelentettek egy 100

milliard forintos energiatarolasi tAmogatast.

o Avalasztasok utan a hianycsokkenté intézkedéseket jelenthetnek be.

o Nincs elérelépés az unios forrasok terén

2023 2024 2025 2026
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A kiilso pozicio a revizidok utan nagyobb tobbletet mutat

Kiils6 egyensulyi mutatok (a GDP %-aban)
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A kilsé pozicié tovabbra is pozitivum a magyar makroadatok kozott, mivel Magyarorszag fenntarthatd kalsd palyan all.
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A legutobbi reviziok még javitottak is a képen, mivel a friss adatok - a 3. negyedévi el6zetes adatokat is beleértve - a GDP 2-3%-at kitevd, magasabb és enyhén névekvo kilsd
tobbletet mutatnak.
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A kulfoldi tékebearamlas és az unios forrasok felhasznalasa tovabbra is visszafogott.

@ olp Global Markets

Devizatartalék és tartalékmegfelelési szabalyok (Mrd EUR)

A kils6é adossagmutatok tobb negyedév ¢ta stagnalnak, mikézben a devizatartalékok egyre nagyobb mértékben (10 milliard eurdval) meghaladjak az elvart szintet.

A tobblet szintje alapjan a forint egyensulyi értéke 370-375 kordl lehet.

Elére tekintve, 2025-ben a GDP +2%-anak, 2026-ban pedig +1%-anak megfelel6 folyo fizetési mérleg tobbletre szamitunk. Emiatt a netto finanszirozasi képesség - a varhato

belféldi keresletndvekedés és a forint felértékelddése ellenére - idén és jovére is pozitiv tartomanyban maradhat.

Arra szamitunk, hogy a netté kulfoldi mikodétéke-bedramlas a kdzelmultbeli egyszeri tételek utan visszatér a kissé pozitiv tartomanyba, a kilsé addssag mutatdi pedig
fokozatosan tovabb csdkkennek, és 2026-ra a 60% koruli ertéket érik el.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kdzpont
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2026 elején az inflacio atmenetileg a jegybank 3%-os célértéke ala esik ® otp Global Markets

Az OTP inflacids el6rejelzése
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzés
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o 2024 H2: A dezinflacionak vége, mivel az élelmiszer- és energiaar-deflacio kifulladt

o 2025 QT: az inflacié 6%-ra emelkedett az erds kereslet, a horgonyzatlan varakozasok és a gyenge forint miatti

er6s vallalati atdrazasi tevékenység, az addemelések, valamint az emelkedé agrar- és foldgazarak
kovetkeztében.

o 2025 Q2-Q3: 4,5%-ra mérséklédott az arndvekedeés. A kormanyzati intézkedések (arrésstopok, a gyogyszerek és

szolgaltatasok ,6nkéntes” arcsokkentése) hatdsa 1,5 szazalékpont volt. A forint felértékeldédése is beindult
mar: az aruinflacio mérséklédott.

o 2025 Q4: Az inflacio visszatért az MNB 3 +/-1%-0s célsavjaba, foként az élelmiszer- és Uzemanyagarak

csokkend inflacidja miatt. Az inflacids alapmutatdk nyaron tapasztalt javulasa azonban ésszel kifulladt.

Kilatasok: 2025 végéig az inflacié 4,5% koril alakulhat.
2026 eleje: meredek esés 3% ala:

o Ajovedékiadot altalaban januarban emelik, de 2026-ban juliusig halasztjak (az aprilisi valasztasok utanra)
o Agyengébb dollar és az erésebb forint miatt csokkennek az olaj ara

o A 2025 eleji jelentds atarazas kiesik a bazisbol

2026/27: a cél folé emelkedik; a kockdzatok felfelé mutatnak:

o M%-os minimalbér-emelés 2026-ban

o Ujabb és tjabb fiskalis 6szténzék; az Uj, témogatott lakashitel-program miatt kiléttek a hitelek

o Az arrésstopok varhatéan fennmaradnak. Ha kivezetik 6ket, az tovabbi egy szazalékponttal emelheti az
inflaciot.
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2026-ban lehetoség nyilhat a kamatvagasra

Az effektiv kamat alakulasa (OTP-elGrejelzés és arazas)
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzés

@ olp Global Markets

2025-ben a prudens monetaris politika és a politikai racionalitds, stabil forintot és alacsonyabb hosszi hozamok
igénye nem tette lehetévé a kamatcsdkkentést.

o 2024 szeptemberére 18%-rol 6,5%-ra csokkent az alapkamat, és azéta nem valtozott.

o A kamatcsokkentési varakozasok jelentésen gyengultek, a 3-4 vagasrol mindossze kettére csokkentek 2026-
ban.

o Mivel a jegybank tovabbra is hatarozottan elkotelezett a devizapiaci stabilitéas fenntartasa mellett, és a
kormany arszabalyozasi intézkedesei még mindig jelentds szerepet jatszanak az inflacié alakuldsaban, a
kedvezd inflacios trendek és az erdsebb forint ellenére sem szamitunk kamatcsdkkentésre a kovetkezd
honapokban. Amennyiben a kovetkezd honapok megerdsitik, hogy az inflacios alapmutatok oktéberben meért
romlasa csak atmeneti volt, és a 2026 eleji atarazas is csekély lesz, akkor megnyilhat a lehetdség a
kamatcsokkentésre.

o Ahogy vartuk, a hosszu lejaratu hozamok a 4. negyedév els6 felében csokkentek, majd a magasabb
hianycélok miatt emelkedtek. A 3. negyedév végéhez hasonléan a gorbe hosszu vége most is vonzonak tlnik.

EURHUF: Nem szamitunk tovabbi er6sddésre, de a forint a jelenlegi szinten maradhat 2026 1. negyedévében.

o A gyengébb dollar és a szigorubb jegybankelndk a magas carry-n keresztil segitette a forint
felértékel6dését. Az erésodés ellenére a forint tovabbra is enyhén - véleménylnk szerint 3-4%-kal -
alulértekelt, mivel a redlis EUR/HUF egyensulyi szint becsléseink szerint 370-375 korul lehet.

o Aforint a 4. negyedévben elérte a 380-as szintet, ahogy azt korabbi stratégiankban is felvazoltuk. A jelenlegi
szintr6l nem szamitunk tovabbi felértékelédésre. Ez azt jelenti, hogy véleménylnk szerint a
kamatkilonbozet miatt tovabbra is vonzébbnak tlnik a forint vételi poziciok tartasa.
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Feliil vagy alulstlyozna a Max Indexet duration alapon a
kévetkezd 3 honapban?

Q4
42% 42% Q3
31%
i 27%
19%
5% B 15%
- . - . 8%
Alulsuly Felilsaly Semleges Nem tudja
Melyik CETOP orszag fog feliilteljesiteni a kGvetkezé 3 hdnapban?
EQ4 35%
31% Q3 299
24% ]
16% N
- 9'?/12% o
9% 9%
8 6% 7% R 7% 6% |
: il B mf oz B
=
@ % 2 2 % o 2
o =] =) o o
d 2 g 2 g 5 5
B o S 5 =
> 3 e

Forras: OTP Multi-Asset Elemzés

@ olp Global Markets

Tobb mint 30, a régios tékepiacokon aktiv, kozvetlendl tobb mint 6,5 millidrd euro értékl vagyont kezeld
vezetd pénzigyi szakember vett részt felmérésinkben. Itt a legfontosabb megallapitasokat emeljik ki, a
teljes riport itt olvashato.

N6tt a bizonytalanok aranya a Max index duration pozicionalasaval kapcsolatban, mivel a résztvevok két
egymast kiegyenlité tényez6t is mérlegelhetnek: Egyrészt a kormany megemelte a koltségvetési hianycélt,
aminek hatasara november elejet6l emelkedtek a hozamok, nétt a kockazatkertles, masrészt viszont a
magyar bankok allamkotvény vasarlasai felporogtek az év végeén a jové évi extraprofit add csokkentése
miatt, ami nOvelte a keresleti oldalt és ezaltal a hozamok csokkenéséhez vezetett.

A valaszadok szerint az EURHUF arfolyam a kovetkezé harom honapban stabil maradhat. A tobbség az
inflaciot 2026 elején 2,5-4,5% kozotti savba varja, mikdzben az EURHUF arfolyam 375-385 korul alakulhat. Az
intézmeények fokozatos MNB-lazitast valoszinlsitenek (a konszenzus egy 50 bazispontos kamatcsokkentés
felé toldédik), az arfolyamstabilitds tovabbra is irdnyadd célként szerepel, és csak korlatozott esélyt latnak
arra, hogy a jegybank rovid tavon eltérjen az er6s forintot tamogatd politikatol. A régios devizak
tekintetében a HUF egyértelmlen a legjobban vart felulteljesité. A valasztasi kockazat egyre inkdbb a
portfoliok kozéppontjaba kerul: a felmérés szerint mar most ,jelentds” hatassal van a dontésekre.

A valaszadok a benchmarkhoz képest nagyobb kockazatot vallalnak a részvénypiacon, és a kovetkezd 3
honapban inkabb a feltorekvé piacokat és a kdzép-kelet-eurdpai régiot részesitik elényben. Az intézményi
befekteték CETOP-orszagok teljesitményével kapcsolatos varakozdsai egyértelmlen megvaltoztak.
Lengyelorszagtol varjak leginkdbb a felllteljesitést (Q3: 24%; Q4: 31%), de Magyarorszag is feljebb
kapaszkodott. A lengyel piacot tobb tényez¢ is tamogathatja, peldaul a vallalati jelentések jol alakultak a
lequtobbi negyedévben, de a makro oldali fundamentumok is erések, az ¢sz soran pedig a bankrészvények
is jelentds visszapattanast mutattak az augusztusi adé-sokk utan. A magasabb banki szektorado bevezetése
ellenére a befekteték Ujraértékelték a szektort, és mivel a jovedelmezéség tovabbra is erés és az értékeltség
sem magas, a papirok még vonzénak tlnnek. Ezzel szemben Romaniat varjak a leginkabb alulteljesitének
(Q3: 9%; Qu: 26%). Ez a viszonylag gyenge gazdasagi kilatasoknak és a roman tézsdeindex elmult idészakban
latott nagy emelkedésének is betudhato, amelyek rovid tavon kevésbé vonzova teszik a roman piacot a
befekteték szamara.
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Eszkozosztalyok

Részvény

A fiskalis és monetaris
lazasag tovabbra is erds
hatszelet ad, de a részvények
dragak, vagyis egyre kisebb a
tér a hibazasra. Ezért
szelektiven valogatunk
szektorok és régiok kozoétt a
tobblethozam eléréséhez.

@ Feltlsulyozas

Kotvény

A gyenglé munkaerépiac és
lassuld névekedés a
hozamok csdkkenése
iranyaba (USA), a romlé
addssagpalya viszont
hozamemelé hatasu. Emiatt
a hozamgorbe rovid/kdzepes
vége favorizalt.

Semleges

@ otp Global Markets

Nyersanyag

Tartjuk semleges
allaspontunkat, mivel az
energia és agrartermékek
kilatasai egyeldre gyengék.
A fémek kilatdsai azonban
tovabbra is kedvezGek,
szelektiv kitettség ajanlott
(pL. réz, uran, arany).

//\
@ Alulsulyozas
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Részvény: a lufifujas kiiszobén & otp Global Markets
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10% _,% -4% o Mivel a részvénypiacok dragak, varhatoan a profitndvekedés fogja tovabbra is mozgatni az elérhetd
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20% -19% 7% o -20% utobbi évek ~20%-ahoz képest. A globalis vallalati profitmarzsok Uj csucsra emelkedtek, a konszenzus 13%-0s
-30% profitnévekedést var 2026-ra, ami a gazdasagi kilatasok fényében elérhetd. Ehhez kétségtelenul sokat
0% hozzatesznek az Al-kapcsolt beruhazasok, és a nagy technologiai 6ridsok, nagyrészt ennek is kdszénhetd,
a5 hogy a 2023 ota tarto profitciklus idében mostanra mar hosszabb, mint amit az elmult 20 évben
O MmO OB o o NG OO n O NP G OB e megszoktunk, igaz a korabbi mélypontrél szamolt 30% korili emelkedés még mindig elmarad a 40-60%-tol.
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o Az egészséges profitdinamika az arazasi szinteket is segit magasan tartani, ahogy természetesen a lazitd
a jegybanki politikdk, és az emelkedd hitelezési volumenek altal segitett likviditasi hatszél is. A 31 feletti Shiller
MSCI ACWI index értékeltsége P/E azonban mar a 2021 végi lokalis csucsnal is magasabb, legutobb a technolégiai lufi elétt jartunk itt, és
38 = Shiller P/E —elbretekint5 P/E bar az eléretekinté értékeltségek meég nem haladtak meg azokat a cstcsokat, de a hosszu tavu atlag igy is
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35 20%-kal lejjebb taldalhatd. A magas arazasok miatt egyre kisebb a tér a hibazasra, vagyis akar az Al
32 megtérulésekkel, vagy a novekedési kilatasokkal kapcsolatos negativ forgatokonyvek, esetleg a hosszu
29 kotvényhozamok hirtelen emelkedése gyors, és jelentds korrekcidkat is kivalthatnak. Ezeket azonban
26 tovabbra is a részvénykitettség novelésére lehet majd érdemes kihasznalni, recessziés gazdasagi kifutas
23 hianyaban ugyanis - aminek a kockazata alacsony -, és a Fed megeléz6 lazitdsaival egyltt egyre inkabb
20 haladunk azon az uton, mint a 2000-es tech lufit megelézden. Ilyen esetben még a mostani szintekrol is
17 johet Ujabb emelkedd hulldm (amivel viszont mar belépnénk a lufifujas vélhetéen utolséd szakaszaba).
14
11 A a..q . i . . ; . ; P . . ”
. A fiskdlis és monetéris oldali lazasag és a vallalati eredmények egészséges bdviilése tovabbra is erds

hatszelet ad a részvénypiacoknak, amik viszont ebb&él mar sokat bedraztak, dragak, vagyis egyre
kisebb a tér a hibazasra. Emiatt a globalis részvénypiaci kitettséget tovabbra is semlegesen tartjuk,
és szelektiven valogatunk szektorok és régidk kdzott a tobblethozam elérése érdekében.
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Kotvény: ovatosak maradunk a hozamgorbe hosszii végével
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o Mikbézben az amerikai munkaeré és lakaspiac gyengulés jeleit kildi, és a ndvekedési kép is lassul, a

tovabbra is jelentds koltségvetési koltekezés (amiben az idékozi valasztasok elétt fordulat nem varhato)
és a magas eladosodottsag és az ezekkel egyttt a Fed flggetlenségére kockazatokat hordozd tényezék
er6sodése a kotvénypiaci befektet6k szamara is kedvezétlen jelek, mikoézben a kulfoldiek
kotvéenyallomanya kozel rekordmagassagban tartozkodik. Utdbbiak a kotvényhozamok hosszu veégét
tovabbra is magasan tarthatjak (az 50 bp-os lejarati prémium nem tdnik kellé kompenzacionak) annak
ellenére is, hogy az addssagkibocsatasi tervekben elsésorban a rovidebb lejaratok részaranyanak
novelése szerepel, és a Fed is lezarta oktober végével a mérlegszikitési programjat. Még ha a tavaszi
jegybankelnokvaltast kovetéen sor is kertl tovabbi kamatvagasokra, az is vélhetéen csak atmeneti
jelleggel - nem pedig tartésan - tudja majd lejjebb hozni a hosszu hozamokat.

A dollar arfolyamara a politikai indittatasu kockazatok, egy jovére esetlegesen agresszivabban kamatot
csokkentd Fed és az igy sz(kilé kamatkilonbozetek tovabbi nyomast helyezhetnek. Ertékeltségi alapon
tovabbra is draganak szamit a deviza, a biztonsagos menedék szerepbe vetett hit megingott, mikdzben a
téke is keresi az USA-n kivili diverzifikacios lehetéségeket.

Az europai kotvénypiacok ennek a tékének kedvelt célpontjai maradhatnak, ahol a korabban problémas
periféria allamok koltségvetési koltekezése ezuttal relative fegyelmezett, és a német adossagszintek is
komfortosak, hogy a bejelentett koltségvetési lazitast végrehajtsak, ami segiti enyhiteni a hozamok
emelkedése iranyaba hatd nyomast. Masrészt az addssagpalya fenntarthatdsagaval kapcsolatban
tovabbra is sok helyen vannak kockazatok (francia, brit), mikdzben a sz(kds munkaerépiac, emelkedd
bérek és szolgaltatasarak inflacios kockazatot teremtenek, ami az eurés hozamokat is felfele nyomja.

A vallalati kotvényszegmensben a spreadek tovabbra is historikus meélypontokhoz kozeliek, ez
megitélésink szerint nem fedez a fokozddo kockazatokért, amit a csédratak emelkedeése jelenthet a
novekedes esetleges lassulasaval és a 2020-as hozammelypontoknal kibocsatott adossagok magasabb
kamatszinteken térténd erésodé refinanszirozasi igényével.

A kdtvénykitettségekrél alkotott véleménylink nem valtozott: mikézben a gyengild munkaerépiac
és lassulo ndvekedés a hozamok csdkkenése iranyaba hat az USA-ban, addig a tovabbra is jelentds
fiskdlis stimulusok, roml6 addssagpalyak és/vagy emelkedé inflaciés kockadzatok ezzel ellentétes
irdnyu hatast jelentenek. Emiatt a hozamgérbe révid/kézepes vége favorizalt.
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Nyersanyag: az olaj egyelére gyenge, de a fémek erések lehetnek 2026-ban (& ofp Global Markets

" | Bloomberg nyersanyagindex és az ISM index o o Az elmult hénapokban némileg javult a nyersanyagpiaci 6sszkép, amely elsésorban a nemesfémek erds
65 o teljesitményének koszénhetd, de szépen menetel a réz is, illetve néhany egyéb ipari fém arazasa is javult. Az
60 energiahoz kapcsolodo termékek ugyanakkor még egyelére gyengélkednek, kilénosen az olaj, bar az amerikai
<5 20% foldgaz arfolyama emelkedett (mig az eurdpai jegyzés lefelé tendal). Emellett a mezégazdasagi termékek sem

teljesitenek tul fényesen 1-1terméket leszamitva (pl. kavé, gyapju).
50 0%

o Az arany és az ezUst remek teljesitménye nem ujdonsag, hiszen itt az emelkedés mar kozel 2 éve tart, de ehhez
-20% csatlakozott a platina és a palladium is az idei évben. A réz esetében a kindlati oldal gyengesége fontos elem, de a

keresleti oldalt is seqiti tobb strukturalis tényezé. A tobbi ipari fém kapcsan mar némileg vegyesebbnek tinik a

45

40
-40%

35 —ISM feldolgozéipari index kereslet-kinalat alakulasa, de toébbek kozott a litium, az aluminium, a volfram és az on kilatasai is jobbak. Fontos
—BCOM index é altozas (jobb t. . ” . . . . , . . , .
w0 indexevesaoiieses Jpai) o tényezd lehet 2026-ban a fémek kapcsan, hogy hogyan teljesit majd a kinai gazdasag, amely 2025-ben relative jol
YegdeuesngeadevdgrEegggosdagad tartotta magat elsésorban a vamhaboru ellenére is erés exportteljesitménynek kdszdonhetéen.
O NN DNDO O = N MMST LN O OMNONWOODOONOO = NN OMT N N
S8S83%8888388888¢8¢8888¢888_8R¢8¢88% .

o A nyersanyagokon belll tehat a fémek kilatasai er6sebbek (egyik kedvelt tematikank a 2026-0s évre), de a nagy
Egyes nyersanyagok teljesitménye YTD & YoY (%) kérdés a tagabb szektor szamara, hogy vajon megindulhat-e az olaj is felfelé. A jelenlegi pesszimizmus legfébb

Eziist e ——— oka, hogy 2025-ben az OPEC+ nagy mennyiségul olajat eresztett vissza a piacra, mikbzben az amerikai termelés

blatina —— nott, ami igy jelentds tulkinalathoz vezetett. Az IEA példaul tobb mint 3,8 millio hordos tobbletre szamit 2026-ban
pran (~3-4%-0s tulkinalat), mig az OPEC optimistabb, és jelentésen magasabb keresletndvekedést var.

Ré: — o Véleménylnk szerint nagyobb pozitiv fordulat akkor johetne (geopolitikai eseményeket leszamitva), ha az

, amerikai palaolajtermelés novekedés helyett stagnalasba vagy kisebb esésbe fordulna, mikézben a globalis

Jran = M Ev eleje 6ta gazdasagi kilatasok javulnak, ami a vartnal nagyobb keresletet hozna magaval (egy tovabbi kedvezd tényezé,

Buza i mEv/év hogy tobb OPEC+ tagorszag is a termelési kvotai alatt termel). A jelenlegi lefelé tendalo olajar, a lazabb fiskalis és

Kukorica = monetaris politikak mellett ez nem tlnik lehetetlen kimenetnek 2026-ban, de erre még tul korai lenne fogadni.

Acél Egyeldre érdemes lehet a partvonalon maradni.

=
Szén m—
KSolaj — Osszességében tartjuk semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat, mivel az energia és agrartermékek
TTF Gaz | egyelére gyengélkednek. Az ipari és nemesfémek kildtasai azonban tovabbra is kedvezbek, igy szelektiv
kitettség ajanlott (pl. réz, urdn, arany).

-50% -30% -10% 10% 30% 50% 70% 9S0% 110%

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, OPEC, IEA 19
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USA
Az idOkozi valasztasok, és a
jegybankelndk valtas miatt
a fiskalis és monetaris
politika is tamogatd
maradhat, igy hidba draga
a részvénypiac, mindezt a
likviditdsbdség, egészséges
eredménydinamika és Al
beruhazasi boom
ellensulyozzak.

@ FelUlsulyozas

Régiok

Eurdpa
A német védelmi és

infrastrukturalis kiaddsok

fokozasaval 2026-ban a

ndvekedés lassan javulhat, a

vallalati profitrecesszié

véget érhet. A réqié relative
olcso, de tovabbrais sok a

legydzendd akadaly, ami
miatt az dtarazodas
elhuzdédhat.

Semleges

Feltorekvok
A legnagyobb profit-
nOvekedést szallithatja, de
annak fenntarthatésagaval
kapcsolatban vannak
kérddjelek. A dollar
gyengulés és Fed
kamatcsdkkentés kedvez,
az arazas semleges. Latin-
Amerikat és Indiat
favorizaljuk.

&

@ otp Global Markets

Kelet-Kozép-Eurépa
A régiot eddig hajtod
tényez6kben nem latunk
valtozast, a névekedési kép
tovabbi lassu javuldsa
varhatd, a profitkonszenzus
ezuttal is nyomottnak
bizonyulhat, és bar a
kockazatok er6sédnek, az
arazasi diszkont még ezzel
egyUtt is tulzénak tdnik.

Alulsulyozas
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Fejlett orszagok részvénypiacanak P/E-je (2025) és EPS
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

o Lassuld gazdasagi novekedés az USA-ban, a munkaerd és lakaspiac gyenge képet festenek, és a

kereskedelmi vamok is negativan hatnak, az Al-hoz kapcsolddoé infrastrukturalis beruhdzasok azonban
tamogatoak, bar a termelékenységndvekedeési hatasok idében késébb jelentkezhetnek. A fiskalis oldal laza
(a Big Beautiful Bill ndvekedeést serkenté hatasai athuzddnak 2026-ra), mikdzben a jegybank a gyenguld
munkaerépiacot latva kamatcsokkentésekbe kezdett, melyek egyutt a recesszios kockazatokat alacsonyan
tartjak. A november eleji félid6s valasztasok és a Fed elndk mandatumanak majus kdzepi lejarta miatt nagy
valodszinliséggel fennmarad az eddigi laza (vagy akar még lazabb) gazdasagpolitikai irany.

Mindez egészséges (10% feletti) profitndvekedés képében csapddhat le, amit az Al infrastruktura kiépitése
miatt jovOre tovabb emelkedd beruhazasi kiadasok is tdmogatnak. Az amerikai vallalatok megtérulési,
profitnévekedési mutatdi tovabbra is a vilag élvonalaba tartoznak. A részvénypiac ellen szolo legerésebb
érv annak dragasaga: 22-es eldéretekinté P/E rata, ami kozel 40%-kal mulja felul a 20 éves atlagot, és 17%-
kal van a globalis szint felett, szemben a szokasos 10%-kal. A ciklikusan igazitott Shiller P/E pedig a 2021
végi lokalis csucsot is felilmulja 38-as értékével. Ez azt jelenti, hogy az erés fundamentumok mar
nagyrészt a magas arakban is tukrézédnek. Ez 6nmagaban nem akasztja meg az egyébként korat tekintve
atlagnal fiatalabb (38 hénap vs. az atlagos 67) bikapiacot, de a hibazasra (varttél elmaradd vallalati
profitok; az Al-al kapcsolatos kedvezétlen hirek, emelkedd kétvényhozamok) mar egyre kisebb a tér.

Latva a monetaris politika tovabbi lazasaga iranyaba mutato jeleket (megallod eszkdzleépités, beinduld
rovid kotvény vasarlasok, jegybankelnok valtas), a jelenlegi szintekrél az erésebb felfele mutato potencialt
egy, az 1998 és 2000-es id6szakban latott, lufifujast eredményezé helyzethez hasonlé, az arazasi szintek
tovabbi tagulasaval jard kimenetel jelentené. Amennyiben azonban az Al beruhazasok megtérilésevel
kapcsolatos varakozasokban torés keletkezne (az Ujabbnal Ujabb innovaciok érkezésével ezt nem zarhatjuk
ki), vagy a felfele mutato inflacids kockazatok miatt az esetleges tovabbi Fed kamatcsdkkentések hatasara a
hosszu koétvenyhozamok mar nem csokkennenek érdemben, mikoézben a dollar nyomas ala kertlne, az
konnyen Amerika fel6l a vildg mas részvénypiacaira helyezhetné a hangsulyt.

Mindezek miatt az amerikai részvénykitettségeket semlegesen tartanank, és elsésorban az Al innovaciohoz
kothetd szektorokat részesitenénk elényben, ezen a terlleten erés amerikai folény mutatkozik. Ilyennek
tartjuk hardware oldalon a félvezetéket, a szoftveres megoldasokat szallitd kibervédelmi cégeket, de az
adatkdzpontok mukddése szempontjdbol szik keresztmetszetet jelentd energiaellatast biztosito
kozmUveket/megujulokat, nyersanyag vonalon pedig a rézbanyakat.

21



Eurdpa: tarthatja a tempot, de az elozéshez tobb kell ® otp Global Markets
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

o Az idei évigazan atito valtozasa a német adossagfék szabalyok enyhitése és az infrastrukturalis és védelmi

kiadasok novelése volt, melynek gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasai a 2026-0s évben, annak is
er6sebben a masodik felében jelentkezhetnek Eurdpaban. Ez a fiskalis impulzus leginkabb a német
gazdasag szamara lesz kedvezd, azonban az idei évben végrehajtott monetaris lazitasokkal és a banki
hitelezési dinamika erdsodésével és a meg felhasznalhato (elsésorban dél-eurdpai gazdasagokat
tamogato) RRF pénzekkel egyltt az eurozéna novekedése is lassan javulo palyara allhat. Az elmult
idészakban ezen tul is torténtek kedvezd eldrelépések: megegyezés az amerikai kereskedelmi vamokkal
kapcsolatban, kereskedelmi kapcsolatok diverzifikalasa (India és Brazilia). Az inflaciés nyomas a német
koltés ellenére is alacsony maradhat (bar a kockazatok felfele mutatnak), ebben a kereskedelmi vamok
miatt nagyobb mennyiségben Eurdpaba iranyitott kinai termékek arleszoritd hatasa is szerepet jatszhat.

Masrészt ennek az arnyoldalaival is szembe kell néznie a kontinensnek, hiszen a kinai aruk a globalis
piacokon egyre nagyobb kihivoi példaul a német gépipari, autdipari termekeknek, nem beszélve egyes
technoldgiai fronton mutatkozd versenyelénydkrél. Az eurdpai termelékenység tovabbra is gyenge, az
energia koltségek magasak, a demografiai helyzet (csékkend munkaképes koru lakossag) kedvezétlen, az
orosz-ukran haboru miatti geopolitikai kockazatok is ranehezednek, mikdzben a szélsdseges partok
népszerlségének erésodése figyelhetd meg tobb kulcsorszagban. Tobbek kézott Franciaorszagban, ahol az
elmult év folyamatos kormanyvalsagokkal telt, és varhatdan eléretekintve is gyenge pontja lesz a régionak,
hiszen a politikai patthelyzet miatt valds koltségvetési reformok nem tudnak megvalésulni, igy viszont az
adossag fenntarthatatlan palyan maradhat.

Ezek a negativumok persze az arakban is tikrozédnek, az eurdpai részvénypiac értékeltségi alapon egyre
vonzobb képet fest. A ciklikusan igazitott P/E rata egyedil ebben a régioban van mar csak a 2021-es csucs
alatt, az eléretekinté pedig minddssze 10%-kal van a hosszu tavu atlag felett (ennél csak a KKE régié tdnik
jobbnak), a globalis drazdshoz képest pedig 22%-0s a diszkont mértéke, ami szintén jelentds. J6 hir, hogy a
harom éve stagnalo vallalati profittermelésben is élénkilés varhato, 10% korili ndvekedéssel 2026-ban.

Ez arra elég lehet, hogy az eurdpai részvénypiac tartsa majd a tempot az amerikaival a kovetkezé
idészakban, azonban amig a profittermelésben nem latunk relativ értelemben vonzébb szamokat, a régio

e s

szegmensben latunk fantaziat, hiszen tébb olyan tényez¢ is latszik, amik az emelkedd szakaszok érett
fazisaban jellemz6 kispapir feltlteljesitést katalizalhatjak.
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@ olp Global Markets

o Az amerikai eszkdzokbél valo tékekiaramlas, a dollar gyengulése, a Fed kamatcsokkentése egyarant

kedveznek a feltérekvé piacoknak, hiszen a dollarban fennallod adossagterhek csokkenését, ezaltal a vallalati
és lakossagi vasarloerd, és fogyasztas ndvekedeését okozza. Nem véletlen, hogy az elemzék 2026-ra ebben a
régioban varjak a legnagyobb, 15% feletti profitbévilést, amivel a régio profitdinamikaja, ami mar az elmult
honapokban is a globalis profitndvekedés kordl alakult, végre felulteljesitéveé is valhat. Ez egy nagyon fontos
feltétele lenne annak, hogy a régio képes legyen a globalist felilmulo teljesitményre 2026-ban.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a feltérekvé piacok profitnévekedése az utobbi legaldabb két évben
tartésan nem tudott a globalis félé néni, réadasul a jelenlegi szintek az elmult 20 évben mar tébbszor is a
profitciklus csucsat jelentették (a profitmarzsok is csucshoz értek), ahonnan lefordulds kévetkezett. 2026 els6
felében az addig még kedvezé bazishatas miatt a dollar gyengulése is besegit, amennyiben viszont a mostani
szintekrél Ujabb gyengilé hulldm nem érkezik, Ugy ez a hatads az év masodik felére eltlinhet. Nem lenne
raadasul példa nelkuli, hogy éven bellil az elemz6i profitvarakozasok meredeken csdkkennek, ez az elmult
évek mindegyikére jellemzé volt. Vagyis lathatéan vannak kockazatok profitoldalon, mik6zben mostanra mar
a korabbi nagy olcsosaga is eltlint a régionak: a relativ P/E diszkont ugyan jelentés, 30%-0s a globalishoz, de
ez mar kozel van az atlagoshoz, mikézben a 13-as P/E rata nem sokkal marad el az eurdpaitol, mikdzben 10%-
kal mar felilmulja a hosszu tavu atlagot.

o Az indexekben leginkabb meghataroz¢ kinai gazdasag tovabbra is kihivasokkal szembesul: az ingatlanszektor

tovabbra is gyengén teljesit, az exportvezérelt feldolgozoipari ndvekedést pedig az amerikai vamok hatasai
sujtjak. Utobbiak negativ hatasai egyre inkabb érezhetéveé valnak a ndvekedési szamokban, az mindenesetre
kedvezd fejlemény, hogy Ujabb vamemelésekre egyelére kisebb az esély, miutan Trump és Xi elnodkok
oktoberi megallapodasaval atmeneti deeszkalacio indult a felek kozotti vitas helyzetekben. A GDP névekedés
a lassulas ellenére is 4-5% koruli szinteken maradhat a kovetkezd években, a stratégiai fokusz a belsd
fogyasztas erdsitésére helyezddik, de a termelékenységet is ndvelnék. A kinai részvénypiac drazasa mostanra
a hosszu tavu atlag folé kapaszkodott vissza, relativ értelemben semleges szinteken jarunk. Az Al
versenyfutasban vald dominans pozicidé és az amerikai viszonyban athaté deeszkalacio révid tavon még
segitheti felfele a piacot, hosszabb tdvon azonban tovabbra is fennall a kelet-nyugat blokkosodasbol,
geopolitikai feszlltségekbdl, gazdasagi modellvaltasbol fakado kockazatok, amik évatossagra inté tényezék.

o A feltérekvd région belil Kinaval szemben a brazil és mexikdi részvénypiacot, valamint Indiat favorizaljuk. A

dél-koreai piac szintén attraktiv, de a félvezetégyartok nagy sulya miatt az Al beruhdzasi trendet egyéb
modon (@amerikai kitettségeken keresztil) tartjuk érdemesnek meglovagolni.
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c.} otp Global Markets

o A 2022 oktoberi globalis részvénypiaci mélypont Ota erdésen felllteljesit a kelet-kdzép-eurdpai részvénypiac

(Cetop: +145%), és ezt a vezetd poziciot az idei évben is megtartotta. Utdbbiban mar az orosz-ukran
békekotés lehetdséqge, illetve az erre vald pozicionalas is segitett, az elmult években azonban az arfolyamok
emelkedése mellett a vallalatok profittermelése is kimagasld Utemben nétt, és az éves profitdinamika is az
id6 nagyrészében felilmulta a nagyobb régiokét, vagyis a rali a fundamentumok szintjén is tamogatva volt.
Emiatt, bar a részvénypiac értékeltsége is valamelyest emelkedett, az még mindig elmondhato, hogy a

régio historikus és relativ értelembe véve is globalisan az egyik legolcsobb.

7.

A régiot eddig tamogatd tényezdkben egyelére nem latunk valtozast: a gazdasagi ndvekedes duplaja, mint
amit az eurozonaban latunk, raadasul a kovetkezd években a ndvekedés enyhe erdsddése varhato, amit az
EU-s forrasok felhasznalasa (a 2021-27-es kohézios kéltségvetési ciklusbol még két év hatravan, és a
fennmaradd RRF pénzek lehivasara is nyilnak még meg lehetdéségek) és a laza kdltségvetési politikak is
tamogatnak. Utobbi miatt azonban a régio meghatarozé orszagai, mint Lengyelorszag, Magyarorszag, vagy
Romania esetében is folynak tulzottdeficit eljarasok, amik miatt érdemi (épéseket, terveket kell
megfogalmazni a hiany csokkentése érdekében. Ez azonban 2026-ban még varhatéan nem jar érdemi
novekedési aldozattal, hiszen akar a roman példa alapjan is az latszik, hogy a Tanacs idében és a
kiadaslefaragas meértékét illetéen is tanusit rugalmassagot, ami azt jelenti, hogy a régios sulyozott GDP
aranyos deficit varhatéan csak enyhén csokken. Mivel a fejlett vildg szamos orszaga kizd ugyanezzel a
jelenséggel, egyelére a piac sem kényszeriti ki a keményebb kiigazitast. Ilyen feltételek mellett a régios
dezinflacios folyamatok lassulnak, és a tovabbi kamatcstkkentések eldtti tér is szikil. Az erés gazdasagi
novekedés, és a relative magasan marado kamatszintek viszont kedveznek a jellemzéen banki, és ciklikus
szektorok altal dominalt részvénypiacnak, ahol a 2026-ra vart 7% koruli profitnévekedeés ismét tul
konzervativnak bizonyulhat majd a tébbi régio kétszamjegyl szazalékos ndvekedési varakozasaihoz képest
(ahogy az rendre az elmult években is tortént).

Megjelentek azonban kockazatok is, hiszen a koltségvetési hianyok lefaragasahoz a régié minden
jelentésebb orszaga terhet rak a pénzigyi szektorra kuloénaddok formajaban, ami a profitndvekedési
potencialt rontja. Ezek azonban egyrészt mar beépilhettek a profitvarakozasokba, és tikrozédnek a
tovabbra is nyomott értékeltségi szintekben. Azt gondoljuk, hogy a historikus atlagtol elmaradd P/E rata, és
a jelentds arazasi diszkont a feltérekvd vagy eurdpai részvénypiachoz képest még ezekkel egyUtt is tulzo. A
jelenlegi szintekrél tovabbi 10-20% koruli felértékelédést fundamentalis alapon indokoltnak tdnik, ami miatt

egyelére megtartjuk a régio felilsulyozasara tett javaslatunkat.
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Banyak (réz/uran)
Az elektrifikacio, a kinai
stimulusok, és gyenge
kinalat pozitiv tovabbra is a
réznek, az uranpiac
strukturalis deficitben van.

2
Arany
A fiskalis fegyelem hianya,
az emelked6 adossagok, a
jegybanki vasarlasok és a

geopolitikai feszultsegek
strukturalisan seqitik.
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2] Félvezeték: az Al momentum tamogatja a novekedés gyorsulasat @ otp Global Markets
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o A momentum tovabbra is erds az Al-infrastruktura és a felhészolgaltatasok tertiletén. A hiperskalazok
(Google, Meta, Amazon, Microsoft, Oracle) éves beruhdazasi terve ~520 milliard dollarra emelkedhet 2026-
ban (30%-0s ndvekedés év/év), mig 2030-ig 6sszesen mintegy 2900 milliard dollarnyi tovabbi beruhazasra
készllnek - ez kbzel négyszerese a 2023-2025 kozotti idészakban elkoltott 6sszegnek. Ez alapjan a jelenlegi
szamitasi kapacitasok csupan ~20%-at fedik le a tervezett infrastrukturanak, ami kedvezé novekedési képet
fest félvezet® vallalatok szamara az évtized végéig.

o Az Al-vezerelt kereslet tovabbra is meghaladja a kinalatot: az Al sztori vezet¢ szerepléjének szamitd Nvidia
mar most tobb mint 500 milliard dollar értékl chiprendelést szerzett a 2025-2026-0s id6északra, ami ~50%-
0s bevétel novekedést eredményezhet 2026-ban de a rendelésallomany tovabbi névelése felértékelédési
potencialt hordoz. Hasonld helyzet rajzolédik ki valamennyi félvezetd vallalat estében, bar az Al
infrastrukturahoz nélkulozhetetlen memdriachipek piacan tapasztalhato kinalati hiany még sulyosabb, itt a
memoaria arak tobbszorosére emelkedtek a 2025-0s év eleji értékeknek és a tendencia varhatoan 2026-ban
is fennmarad miutan a legtdbb iparagi szerepldé mar leszerzddott a teljes 2026-0s keészleteik értékesitésére.
Az er@s keresleti piac hatasara a félvezetdé szegmens arazasi ereje tovabb novekedhet 2026-ban, a
becslések szerint megkdzelitheti a brutto arrés az 54%-ot, ami torténelmi csucs lenne, még a netto profit
marzs 28% folé tagulhat a jelenlegi 25% korali értékrél.

o Az Al-megatrend 3ltal vezérelt adatkdzpont-épitések és a kapcsolddo chipkereslet jelentik a ndvekedés 6
hajtoerejét, azonban 2025-h6z képest fellendilés johet a hagyomanyos szélesebb korl félvezetd-termeékek
esetében is (PC, okostelefon). Az iparagi bevételndvekedés 2026-ban 15% folé gyorsulhat az idei 10%-rol, mig
a tagulo arréseknek koszonhetéen a profitdinamika 30% folé emelkedhet (jelenleg 26%). Az utébbi fél évben
kozel 9%-kal modositottak felfelé az eredményvarakozast 2026-ra az elemzOk és bar az értékeltség
tovabbra is magas (eléretekintd P/E: 27), ehhez kiemelked® marzsok és ndvekedés tarsul.

Ugy gondoljuk, érdemes kitettséget tartani a technoldgiai szektor hardveres oldalédn, miutdn a mesterséges
intelligencia strukturalis ndvekedési lehetdséget és kedvezd kereslet-kindlati viszonyokat teremt a félvezetdk
szamara, amely 2026-ban is velliink maradhat. Bar az értékeltséqgi szintek magasak, és a piaci varakozasok kevés
hibalehetéséget engednek, az Al, mint tamogaté megatrend indokolja a kitettséget az iparagban.

26



"9 Kibervédelem: az iparagi konszolidici6 segitheti a marzsok tagulasat & otp Global Markets
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o A kibervédelmi iparag 2025-ben alulteljesitett a technoldgiai szektoron belil, ugyanakkor szoftveres
oldalon az Al altal biztositott strukturalis hatszél egyik legnagyobb kedvezmeényezettje lehet, az
infrastruktura kiépulésével ¢és hasznalatba vételével. A felépulé adatkdzpontok segithetik a
felhészolgaltatasok irant megerdsddoé kereslet kielégitését és ezzel egyitt novelik az igényt a felhé- illetve
a felh6alapu munkafolyamatok monitorozasara és védelmeére. Tovabba a szamitasi kapacitasok bévilése
lehetdve teszi az Al-Ugynokok elterjedeset, ami Uj katalizatort jelenthet az autentikacios és identitasvedelmi
szegmens szamara.

o A kiberbiztonsagi megoldasok iranti keresletet tovabb erdsiti, hogy az elmult 6t évben a vallalatonkénti
atlagos kibertamadasok szama kdzel megharomszorozodott. Emellett a generativ Al altal végrehajtott
tamadasok egyre kifinomultabbak, és aranyuk 2027-re elérheti az 6sszes incidens 1/%-at a Gartner szerint. A
szigorodo szabalyozas és a ndvekvd transzparencia fokozza a reputacios kockazatokat, ami a vallalatokat
magasabb kiberbiztonsagi koltésekre és megelézd intézkedésekre dsztonzi.

o A kibervédelmi iparag hosszu tavu novekedési kilatasait erdsitik a fokozodd geopolitikai fesziltségek. A
hibridhadviselés felértékelddése jelentés kormanyzati megrendeléseket jelenthet a szektor szamara.
Jelenleg az USA GDP-jének minddssze ~0,1%-at forditjak kiberbiztonsagra, ugyanakkor az idén elfogadott
NATO javaslat 2035-re 1,5%-0s allokaciot iranyoz eld infrastrukturalis és kibervédelmi célokra, ami akar 22%
feletti eves atlagos ndvekedést hozhat a kormanyzati kiadasokban ezen a tertleten a kdvetkez6 tiz évben.

o Rovid tavon a technologian belil meg fragmentaltnak szamité iparagban zajlé konszolidacios folyamatok
segithetik a marzsok tagulasat, 2026-ra az operativ arrés elérheti a 22%-ot, szemben a 2024-es 12%-kal.
Ehhez képest az értékeltség terén szlk 10% kordli diszkonton forog a szegmens a szélesebb kor(
technologiahoz képest és sajat historikus atlagatol is elmarad, ami potencialis felértékelédési térre utal. Az
arazasi szorzok tagulasat segitené a lazabb monetaris politika, mivel az iparag még nodvekedési fazisban
van, igy érzékenyebb a kamatciklusokra.

A technoldgiai szektor szoftveres oldalan a kibervédelem szédmara egyértelm( pozitiv katalizator lehet az Al
elterjedése, amely hosszu tavon tamogathatja a ndvekedést, mikdzben az iparagban zajlé konszolidacios
folyamatok tagithatjak az arréseket. Ehhez képest az értékeltségek tekintetében lehet még tér felfele, kiilondsen
amennyiben a Fed kamatcsokkentései folytatédnak.
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@ Megiijuldk és kozmiicégek: az aramfogyasztas tempésan novekszik ® otp Global Markets
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A Nemzetkdzi Energiatigynokség novemberi Globalis Energia Kilatasok (WEQ) publikaciojanak adatai alapjan
a globalis aramkereslet 40%-kal emelkedhet 2035-re a 2024-es bazishoz képest. Ez tobb tényezének is
kdszonhet6, tobbek kozott a légkondicionaldk, a modern ipari gyartas, elektromobilitas, illetve az
adatkdzpontok igényeinek. Ennek megfeleléen a globalis energetikai befektetések toébb mint 40%-a az
aramtermeléshez kapcsolodik. Ez ¢sszesen jelenleg évi 1400 milliard dollarnak megfeleld 6sszeg (kb. 1000
milliard dollar dramtermelés és 400 milliard dollar halézatfejlesztés).

Az elektrifikdcids folyamat jelentéségeét jol szemlélteti, hogy az IEA becslése szerint a globalis energia
igények évente ,csak” 1,2%-kal emelkedhetnek 2024-2035 kozott (90%-ban fejlédé orszagok igényei), mig az
aramkereslet évente 3%-kal néhet ugyanezen idétav alatt (nagyjabol Japan éves fogyasztasanak megfeleld
értek / év). Az daramkereslet novekedésének 30%-at a kilonbozé haztartasi készulékek és légkondicionaldk
adhatjak, 25%-at ipari igények, és tovabbi 20%-ot elektromos autok és adatkdzpontok. Tovabbi keresletet
adhatnak még a hészivattyuk, vilagitasi, sotalanitasi, illetve mezégazdasagi igenyek.

A nagy népszerlség ellenére az adatkdzpontok egyébkent csak az dramkereslet ndvekedésének 10%-at
adhatjak 2035-ig, ami természetesen nem kevés, de érdemes kontextusba helyezni. Fontos azonban
megjegyezni, hogy az adatkdzpontok kapacitasbévilését nagyrészt az USA és Kina adhatja majd, és el6bbi
esetében az daramkereslet varhatd ndvekedésének fele szarmazhat innen 2030-ig.

A WEO adatai alapjan a megujulo energiatermelés az aramkereslet 2024-es ndvekedésének a 70%-at
elégitette ki, elsésorban a nap- és szélenergia. Erdemes megjegyezni, hogy 2015-2024 kozétt a napenergia
éves kapacitasbovitése 10-szeresére emelkedett (540GW-re), mig a szél esetében ,csak” dupldzodott ez az
érték (115GW-re). A kapacitasbévitések ndvekedési iteme azonban erételjesen lassulhat a kdvetkezé években
(féleg a napenergia esetében), igy a szén maradhat a legnagyobb dramforras, a féldgaz pedig a masodik
legnagyobb meég 2030 utan is. Szintén érdekes adat, hogy a foldgaztizelésl aramtermelés 45%-kal béviulhet
2024-2035 kozott.

Osszességében tovabbra is optimisték vagyunk mind a kézm(icégek mind pedig a megujulé energiatermelés
kildtasaival kapcsolatban 2026-ban is, ahol az dramkereslet tempds bévilése meglehetdsen erés strukturalis
hatszelet jelent. Nem szabad azonban a fosszilis energiaforrasokat sem leirni, mint amilyen a f6ldgaz és a szén.
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@0 Banyak: folytatodhat a réz és az uran menetelése 2026-ban
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@ olp Global Markets

o Arézerbsen teljesitett 2025-ben és tébb mint 30%-kal kerult feljebb az arfolyam. A londoni jegyzés decemberben

.

Uj torténelmi csucsot ért el, mig az amerikai jegyzés ezt juliusban tette meg a vamok torzité hatasa miatt.

o A vilag legnagyobb termeldje, Chile szignifikdnsan alulmulta a sajat termelési elérejelzését. Az év elején még

kozel 5%-0s novekedést vart az orszag Nemzeti Rézbizottsaga, de jelenleg mar csak stagnalast vetitenek elére a
2025-6s évre. A 2026-0s novekedés pedig a jelenlegi becslések szerint egy szerény 2,5% lehet. A globalis kinalat
hasonléan gyengén alakul, amely tébb banyabalesetnek kdszonhetd. Itt elsésorban a Freeport-McMoRan
indonéziai Grasberg banyajaban toértént szeptemberi sulyos iszapbedmlés emelheté ki (a vilag masodik
legnagyobb rézbanyaja), de szamos egyéb problémat is meg lehetne még emliteni a kinalati oldalon. Ennek
kdszdonhetéen a 2026-0s év mérsékelten deficites lehet a réz piacan.

o A kereslet szempontjabol fontos kinai gazdasagi adatok ugyanakkor vegyes képet mutatnak, a 2025-6s 5%-0s

novekedési cél teljestlhet, de az év masodik felében mar lassulas volt lathato, illetve az ingatlanszektor is gyenge
maradt. Az orszag exportteljesitménye azonban az amerikai vamok ellenére erés maradt, és 2026-ban is johetnek
még gazdasagi stimulusok. Emellett tovabbi hatszelet jelentene a réz szamara, ha az amerikai jegybank folytatna
a kamatcsokkentéseket 2026-ban is, illetve a dollar esetleges gyengulése szintén tamogatolag hatna.

Ipari fémként a réz érzékeny a gazdasagi kérnyezet véltozasaira, ahol vannak bizonytalansagok, de a sz(ikds
kinalati oldal miatt a 2026-os kilatasok kedvezdnek tlinnek, igy érdemes lehet rézbanya kitettséget tartani.

Az atomenergiadval kapcsolatos hiraram az elmult honapokban is kifejezetten pozitiv maradt. Tobbek kozott az
Eurdpai Bizottsag jovahagyta a Lengyelorszag els¢ atomerdmuvével kapcsolatos allami tamogatasi kérelmet. Az
erémUvet az amerikai Westinghouse épiti majd, amelynek koltsége 50 milliard dollar korali és 2036-ra készulhet
el. Oktdberben az Egyesilt Allamok kormanyzata, a Cameco és a Brookfield stratégiai partnerséget kotott,
amelynek keretében legalabb 80 milliard dollar ertékl atomerémuves beruhazast hajtananak végre az USA-ban.

Az urdn spot arfolyama az év soran tobbnyire a 70-80 dollaros savban oldalazott, és éves szinten enyhén kerult
feljebb. Az iparag szamara fontosabb hosszu tavu szerzédéses arfolyam ugyanakkor tébb mint egy év stagnalas
utan ésszel ismet emelkedésnek indult, és november végén mar 86 dollar volt, ami kifejezetten biztatd adat.

Az urdnpiac esetében tovabbra is kedvezéek a fundamentumok, a piac deficites, folyamatosak a termelési
nehézségek. Hosszabb tdvon ajanlott uranbanya kitettség tartdsa, lehet még tér az emelkedés el6tt 2026-ban.
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/)“\) India: itt egy kinalkozo alkalom a megatrend meglovaglasara & otp Global Markets
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az orszag demografidja (median életkor 29 év); nagy a belsé piac (mostanra a vildg legnépesebb orszaga); az
egykori agrarium vezérelt gazdasagi modell szolgaltatas vezérelt atallasa, a digitalizaciora, pénzugyi
szolgaltatasokra és technologiai atalakuldsra fokuszalva; a képzett kodzéposztaly gyarapodasa; az
infrastrukturalis oldalon jelentds tér a fejlesztésekre, hogy elérhesse az orszag a 2047-re kitlizott fejlett piaci

10

Hindia W Feltdorekvd piacok

a statuszt; amit egy stabil belpolitika hattér; és a kelet és nyugat kozotti egyensulyozé geopolitikai szerepe is

R segithet. Mindez magas, atlagot meghalad6 GDP névekedési potencialt tesz lehetéveé a kovetkezd évekre (6-

7%-0s éves GDP novekedés), mikdzben a fiskalis politika sem tul laza, az adéssagszintek komfortosak. Ezért a

0 fiskalis lazitasok lépések ellenére sincs tulzott inflaciés nyomas, igy a monetaris politikanak nem kell
5 tulszigoritva elfojtani a névekedési lehetdségeket.

2 o Mivel az indiai részvénypiac masfél éve konszolidal, és ezzel relative lemarado a vilag tobbi részéhez képest,

ez jo beszallasi lehetdseget adhat hosszabb tavra tervezve. Az elmult idészak alulteljesitésében a piac

° @ o o = N o < 2 g #,_ relativ dragasaga mellett az eredménydinamika romldsa is fontos szerepet jatszhatott, ebben azonban

] & ] ] ] & ] g g g valtozast varunk. Az indiai kormany idén a jovedelemadd és az afa csokkentésével a belsé fogyasztast

300% 60% serkenti, és szabalyozoi oldali valtozasokra, kénnyitésekre is sor kertlt (banki derequlacio, munkadgyi

MsCl India relativ arfolyam és EPS ndvekedés vs. feltdrekvé piaco reformok), ami a ciklusérzékeny szektorok altal dominalt részvénypiacra is pozitiv hatassal lehet. A

profitciklus fordulasaval ismét 15% koruli eredménybdviilés johet a kovetkezd evekben, ami mellett a magas,
de relativ értelemben az utobbi iddszakban sokat javuld értékeltség is elfogadhatd lesz. Az amerikai
kereskedelmi vamok jelenleg az atlagosnal magasabbak az indiai termékekre nézve (részben ez is indokolta
a fiskalis lazitast), a felek kozotti targyaldsok hatdsara azonban megvan az esély arra, hogy ezek id6vel
mérséklédjenek, Ujabb katalizatort jelentve a vallalati profitndvekedésre.

250% 40%

200% 20%

150% 0%
o Az indiai részvénypiac az elmult években a technologiai, Al félelmek altal katalizalt piaci megingasokban
relative jobban tartotta magat, egy ilyen helyzetre jo diverzifikacios kitettség lehet. Hosszabb tavon az Al
terjedése mindenesetre kockazat is, hiszen az IMF becslései szerint a munkahelyek harmada lehet altala

érintett, ezt azonban az orszag hatalmas belso tartalekaival még jo ideig ellensulyozhatja majd.

100% -20%

50% -40%

Az elmult id6észak stagnald, konszolidalédd mozgasat haszndlnank ki arra, hogy a tovabbra is kedvezd

. B Relativ EPS névekedés (India-EM, jobb t.) —Relativ &r (MSClI India / MSCI EM . . , Y T B . . N ! = , .
0% — ©0%  hosszabb tavu trendeket élvezé indiai részvénypiacon poziciét vegylink fel. A részvények tovabbra sem olcsok,

jévlre azonban visszatérhet az erds profitndvekedési dinamika, ami a feltérekvd piacokra érkezd téke egyik
célpontjava teheti ismét az orszagot.
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A brazil részvénypiac eléretekintd P/E ratdja o A brazil részvénypiac tovabbra is az egyik legolcsobb a globalisan, amelyen keresztil (az orszag jelentés

18 B — nyersanyagexportja miatt) a felfelé iranyuld inflacios kockazatok esetén is védettséget tudunk szerezni. Az

1 sz6rss tévolsig ) sabrds tavolsig Egyesult Allamok tobb kérben mentességet biztositott bizonyos brazil termékek szamara a korabban rajuk

16 kivetett magas vamok alol, igy a vamok kereskedelmi hatasa 6sszességében enyhébb lehet a vartnal.

1 Azonban a gazdasagi ndvekedés jovoére tovabbra is lassulni fog, mindemellett az inflacid is valoszinlleg

visszatér a kézponti bank célsavjaba, ami eldékészitheti a terepet a monetaris lazitas eldtt 2026-ban. Mivel

12 a realkamatok globalis szinten is rendkivil magasak, a kamatcsokkentések kedvezd hatassal lehetnek
10 mind a brazil gazdasagra, mind a részvenypiacra.

o A kereskedelmi targyaldsok és a kamatcsokkentések mellett a 2026-0s elndkvalasztas is fontos katalizator

8 vagy kockazati faktor lesz, ami 6sszességében volatilitast okozhat a részvénypiacon. A jelenlegi elnok, Lula

6 da Silva nemrég bejelentette, hogy jovére ismét indulhat az elndki posztért, igy kockazatot jelenthet, ha a

valasztasok jelentdés koltekezést hoznanak, mivel ez a brazil real ismételt gyengulését okozna, és
4 . megkdthetné a kozponti bank kezét a kamatcsdkkentések terén. Masrészt Lula jelenleg nem rendelkezik

$ &4 & g & & & & & % & & & & & & o &
§ E S 3 2 2 2 2 2222838 3 ¢8 igazan er6s kihivokkal, ami azt jelenti, hogy kisebb, a koltségvetési hianyt és a kdzponti bank intézkedéseit
) ) ) ) L) ) ) ) L) - (o] o [a] (o] [a] ]
S 92 2 2 2 28 %2 %2 2 2 8 2 2 2 2 g g ¢ jelentésen nem befolyasolo lazitasi intézkedésekkel megérizheti népszerlségét.
195 ; R S s0 o Mexikoban folytatédhat a fiskalis konszolidacio (bar ez nem sziinteti meg a kdzéptavu fiskalis reformok
Brazil GDP novekedeési es vallalati profit konszenzus ! . . L . . , Ly . L . . .
150 s szUkségességét), ami gyenge GDP-névekedéshez, de folytatdédo dezinflaciohoz vezethet, ami a jegybanki
alapkamat tovabbi fokozatos csokkenését eredményezheti. Az amerikai vamok egyik nyertese relativ
185 4,0 . Ny . 1y f Ny . - . o . :
értelemben Mexiko, mivel az Egyesult Allamokba iranyulo exportjanak kozel 80%-a vammentes, ami
180 3,5 Osszességeben kozel 7-8%-os effektiv vamtételt jelent, ami az Egyesult Allamok partnerei kozott a
e 3,0 legalacsonyabb. Az USMCA szabadkereskedelmi megallapodas (USA, Mexiko, Kanada) azonban 2026
2,5 elején hivatalosan feltlvizsgalatra kertl, ami tovabbra is bizonytalansagot jelent.
170
20 o Donald Trump vamfenyegetései és a kereskedelmi bizonytalansag rovid tavon tovabbra is ranyomhatjak
163 1,5 bélyeglket a helyi részvénypiacra, de hosszabb tavon tovabbra is vannak okok az optimizmusra Mexiko
160 1o tekintetében: a nyar eleje ¢ta az eldretekintd profitvarakozasok szépen emelkednek, és tamogato
155 eps cone. 2025 ~ eps cone. 2026 05 tenye.zol.«.ent emllth,e.tok tolbk.),el.< kozott a nearshoring trendek, a kedvez6 munkaerdkoltségek és az
—GDP nov. 2025 (%, jobb t.) —GDP nov. 2026 (%, jobb t.) amerikaiiparral valo integracio is.
150 0,0
g 8 g g g 5 g g S o A feltorekvé piacokon beliil tovébbra is tandcsos fenntartani a braziliai és mexikoi kitettséget, mivel a
g g g 8 8 8 g g 8 8 gyenguld dollar és a Fed kamatcsdkkentései mindkét orszag esetében kedvez6ek, mikdzben a braziliai piac

olcsé is, Mexiko pedig egy nearshoring ndvekedési sztori.
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 31
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o Az eurozénaban lassan javulo gazdasagi ndvekedés varhatd 2026-ra, amit részben a német stimulusok

beérése (az IMF szerint 2026-ban itt varhaté a legnagyobb fiskalis impulzus, a GDP 1%-a), valamint az
amerikai vamok negativ hatasainak tompulasa, és az idén mar lazabb iranyba mozdulé monetaris
kornyezet is tamogathat. Ebbdél a belsé piacok iranyaba jobban kitett, kisebb méretti vallalati szegmens
profitalhat leginkabb, melyek kevésbé szenvedik meg az amerikai vamok és az eurd erdésodésének
exportcégekre gyakorolt negativ hatasait.

Az europai kisebb kapitalizacioju cegeket tomoritd Stoxx Europe Small 200 index raadasul dsszetételénél
fogva is vonzobb képet fest a Stoxx 600-hoz képest, hiszen mikdzben hasonld mértékben szerepelnek
benne a gazdasagi ciklusokra érzékeny szektorok (ipar 21%, pénzigy 19%, alapanyag 8,7%, ciklikus fogy.
javak 7,5%), olyan régiok felé valamelyest nagyobb a kitettsége, melyek alacsonyabb kéltségvetési hiannyal,
de kdzben magasabb real GDP ndvekedési kilatasokkal birnak az eléttink allo évekre.

A szegmens profitdinamikaja a nyari honapokban érte el a mélypontot, egy enyhe profitrecesszios idészak
keretében, amibdl azonban elindult a fellendilés, lekdvetve az eurdpai 6sszpiacon lathatd tendenciakat.
Eladdsodottsagi szempontbol hasonlo, enyhén jobb képet fest, mint az eurdpai 6sszpiac, a megtéruleési
mutatokban azonban gyengébb. Ehhez képest azonban az arazasi kép meglehetésen nyomott, hiszen
mikdzben mindezek mellett az eurdpai 6sszpiac 10%-kal a hosszu tavu atlagos értékeltsége (P/E) felett
forog, addig a kiskapitalizacioju vallalatok hasonld mértékben maradnak el az atlagtél (13,7-es P/E réta,
ami feltérekvé piaci szintet jelent). Relativ szemmel nézve is indokolatlanul nagynak tlnik a diszkont, ami a
fépiachoz képest mar 8%-ra rug, szemben a jellemz 15%-0s prémiummal.

Az elmult évben a kisebb méretll szegmens hasonlo teljesitmeényt mutatott, mint az eurdpai piac egésze,
mikdzben az emelkedd szakaszok utolsé hénapjaiban a kisebb vallalatok jellemzéen felilteljesitd mozgast
szoktak elkdnyvelni. Mivel alapesetben a 2026-0s évtél 6sszességében az ideihez hasonlo volatilitast, de
tovabbi emelkedd mozgast varunk a részvénypiacoktdl, ez a fenti katalizatorokkal egyitt jo alapot
teremthet arra, hogy a kisebb szegmens az erésebb teljesitményl iddszakaba épjen.

Eurdpaban jelenleg az egyik legalacsonyabban arazott szegmens, mikdzben az emelked6 részvénypiaci
trendek utolsé szakaszdban a kispapirok jellemzéen felilteljesitésbe kezdenek. Most is latunk t6bb olyan
tényez6t, amik katalizalhatnak egy ilyen irdnyd mozgast.
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(5), Arany: johet még emelkedés, de némi 6vatossag indokolt lehet
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, WGC
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A nemesfém 2025-ben is kivaloan teljesitett, év eleje ¢ta mintegy 60%-kal kerdlt feljebb az arfolyam, természetesen
a nagy rali utan itt is felmertl a kérdés, hogy 2026-ban is folytatédhat-e az arany menetelése. A jegybankok
kereslete 2025 Q3-ban éves szinten mintegy 10%-kal emelkedett, ahol a két legnagyobb vevé Kazahsztan és Brazilia
volt. Fontos azonban megjegyezni, hogy a januar-szeptemberi keresletet tekintve mar mintegy 13%-0s csdkkenés
lathatd év/év alapon, igy 2025 egészét tekintve a jegybanki arany vasarlasok Uteme varhatéan elmaradhat a 2022-
2024-ben latott kimagasléan magas szintekhez képest.

Az arany alapok iranti kereslet 6sszel is erésen nettd pozitiv volt, ehhez elsésorban Eszak-Amerika és Azsia jarult
hozza. Az Arany Vilagtanacs (WGC) adatai alapjan 2025 els6 11 honapjaban egyedil majusban volt ldthato kidramlas
az arany ETF-ek esetében. Ezzel parhuzamosan az alapok altal tartott arany mennyisége december elejére mar
enyhén meghaladta a kordbbi 2020-as mindenkori csucsokat (3944 vs. 3929 tonna). A varhatéan enyhén csoékkend
jegybanki kereslet és az alapok altal tartott rekordmennyiségl arany mar némi ovatossagra inté jelek befektetdi
szempontbol.

Ez azonban nem feltétlendl jelenti azt, hogy véget ért az arany menetelése. Egyrészt az emelkedést strukturalisan
tamogatd tényezdk tovabbra is érvényesek, tobbek kozott ide sorolhatdéak a nodvekvd allamaddssagok és
koltségvetési deficitek, illetve a deglobalizaciés folyamatok is. Emellett 2026-ban hatszelet jelenthet az egyelére
lazabbnak tind amerikai monetaris politika és a dollar esetleges gyengulése is, igy portfolio szinten tovabbra is
érdemes lehet aranyat tartani. Ett6l figgetlenil némi 6vatossag mar indokolt lehet (poziciok méretezése fontos),
mivel egy nagyobb és tartésabb korrekcio lehetdsége is né.

Mindezeket figyelembe véve felmertl a kérdés, hogy fizikai aranyat vagy aranybanya kitettséget érdemes-e tartani.
Véleményunk szerint ez elsésorban kockazatvallalasi hajlanddsag és befektetési idbtav kérdése. Az aranybanyaszok
arazasa nem magas, de ez elsdsorban annak koszonhetd, hogy a nemesfém arfolyama meredekebben emelkedett
mint a kitermelési koltségek. Utdbbi jellemzben az arany arfolyamatol fuggetlentl felfelé tendal, mivel a munkaerd,
logisztika és alapanyag koltségek emelkednek idével. Az arany esetleges korrekcioja igy a marzsok szikilésével és
az arazads megugrasaval jarna, de ez oldalazo arfolyam esetén is eléfordulhat, ha kozben emelkednek a koltsegek.

A kockazatvallalobb befektetéknek még érdemes lehet aranybdnya kitettséget tartani 2026-ban, mivel ldtunk még
arra esélyt, hogy az arany arfolyama tovabb emelkedik, de itt mar az id6zités és a hatékony profitrealizalas fontos
lehet. Ezzel szemben a fizikai arany jobb valasztds lehet hosszabb tavu befektetésként vagy diverzifikacids
eszkdzként.
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