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dollaros papirjaival célszert megvaldsitani.

o Az USA-ban a gyengilé munkaerépiac és lassuld novekedés a hozamokat lefelé nyomja, a jelentds koltségvetési hiany és romlé adossagpalya viszont hozamemeld hatdsu. Az europai
kotvenypiacokon a korabban problémas periféria allamok koltségvetési koltekezése ezuttal relative fegyelmezett, mig a német adossagszint komfortos annyira, hogy a bejelentett koltségvetési
lazitdst végre tudjak hajtani, ami enyhitheti a hozamok emelkedését. Az adossagpalya fenntarthatésagaval kapcsolatban viszont tovabbra is sok helyen vannak kockazatok (francia, brit), mikdzben
a szUkods munkaerépiac, emelked® bérek és szolgaltatasarak inflacios kockazatot teremtenek, ami az eurds hozamokat is felfelé nyomhatja. Ezek miatt inkabb a hozamgdrbe rovid/kézepes vége
favorizalt.

o A kelet-kdzép-europai vallalatok (beleértve a torok kitettségeket is) eurds vagy dollaros kotvényei kindlnak némi hozamprémiumot a hasonlé besorolasu eurdpai vagy amerikai tarsaikhoz képest,
mikodzben a kockazati profiljuk hasonlo.

o Historikusan még mindig nagyon alacsony szinten vannak az amerikai vallalati kotvényspreadek, habar az elmult id6szakban kicsit emelkedtek. A befektetésre ajanlott (BBB) spreadek minimalisan
1% folott tartozkodnak, de a BB besorolasuak (1,69%) is kozel vannak a minimumszintekhez (1,56%). Az eurépai magas hozamu kotvényszegmensben tavaly aprilistol kezdett szikilni a spread
(jelenleg: 2,66%). Mindhdrom szegmens joval a hosszutavu historikus atlag alatti szinten van.
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Devizas régios allamkotvények

Kétven Leiarat Besorolas Min. o
y J (S&P) mennyiség

Régids allampapirok (EUR)

Magyarorszag  REPHUN 4 1/2 06/16/34 X532871936948 4,500 2034.06.16.
Magyarorszag  REPHUN 4 07/25/28 X327534268047 4,000 202907 25.
Romania ROMANI 5 1/4 0310730 H32000533271 2,250 2030.03.10.
Albania ALBAMI 5.9 DB/09/28 X52636412301 5,900 2028.06.09.
Reégids allampapirok (USD)
Magyarorszag  REPHUN 6 1/4 09/22/32 KS2574267261 6.250 2032.09.22.
Romania ROMANI & 7/8 01/30/29 X52756521212 5.875 2029.01.30.
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A magyar és roman devizaban denominalt allamkodtvények
esetében, ha azokat lejaratig tartjuk, a kapcsolédo
kockadzatok  vallalhatonak  tekintheték. A magyar
allamkotvények esetében inkdabb hosszabb futamidejd
papirokat valasztottunk a listara, réadasul az eurds papirok
kisebb névértéklek, igy a pozicioméretezéssel is jobban
tudjuk kezelnia kockazatot.

Szerepel a listan egy alban kotvény is nagyjabol 2,5 éves
futamidével, mivel az orszag jo makrogazdasagi kilatassal
rendelkezik, igaz az eurds papir hozama joval 3% alatt
marad. Azok szédmara, akik érzékelhet6 hozamot
szeretnének elérni, elkerilhetetlen, hogy ezzel egyutt
magasabb kockazatot is vallaljanak.

Dollarban kibocsatott régioés allamkétvények vs. USD hozamgorbék
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Eurdban kibocsatott vallalati kotvények

n Call Yield (in case | Yield to | Rating (Fitch/ Min
e,

Corporate bonds (EUR)

Vol.kswagen Leasing VW 37/810/11/28 AS2T45725155 3,875 2028.10.1. - - 2,26% BBB+ 1000
QTP Bank OTPHB 5 01/31/29 XS2754491640 5,00 2029.01.31.  2028.01.31. 2,17% 2,99% Baa3 100 000
OTP Bank OTPHB 471/410/16/30  X52917468678 4,25 2030.0.6.  2029.10.16. 2,88% 3,24% Baa3 100 000
Koninklijke Philips PHIANA 31/4 05/23/30 XS3076318065 3,25 2030.05.23. 2030.02.23. 2,56% 2.59% Baal 100 000
CAImmobilien CAIAY 41/4 04/30/30 X52927556519 4,25 2030.04.30. 2030.01.30. 3,23% 3,29% Baa3 100 000
Ford Motor Credit F 4.066 08/21/30 XS3006514536 4,066 2030.08.21 - - 3.55% BBB- 100 000
Forvia EOFP 51/8 06/15/29 X527743591580 5,13 2029.06.15. 2026.06.15. 1,03% 3,82% B1 100 000
Petroleos Mexicanos PEMEX 47/8 02/21/28  X51568888777 488 2028.02.21. 3,01% B1 100 000
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o A vallalati kdtvények hozama tovabbra is alacsony szinteken

tartozkodik, a t6kepiacokon a kockazatvallalasi hajlandosag
jelenleg magas, a hangulatot az er6s profitkilatasok és
kedvez6 makrokép tamogatja. A januar kiloéndsen erds
vallalati kotvénykibocsatasi hullammal indult.

Csak nagyon minimalis hozamprémium mutatkozik az euros
high-yield (HY) papirok esetében a befektetésre ajanlott
kategoriaval szemben, ha egyaltalan Latni ilyet. Ezert
meérlegelni kell, hogy érdemes-e nagyobb kockazatot vallalni
viszonylag kis prémiumert. Két spekulativ kotvény, amely
szerepel a listan a PEMEX mexikoi olajvallalat 2028-as lejaratu
papirja, és a Forvia 2029-es kotvénye.

Ebben az alacsony hozamkdrnyezetben a listankon tovabbra is
fennhagytuk a jol ismert neveket, mert naluk jobb valasztast
nehéz talalni. Habar a Volkswagen kotvényének relative
alacsony a hozama, de euros papirok kozott ritka az 1000-es
neverték, igy ezt kisebb meéretd portfoliokba is be lehet
épiteni.

A banki kotvények kdzul az OTP 2029-es lejaratu papirja, es a
2030-as lejaratu szerepel a listan. Ket, 2027-es lejaratu
kotvényt levettiink a listarol (MVM, Elo Saca), és helyettik a

PEMEX papirja, valamint a holland Philips 2030-as kotvénye
keralt fel.



Dollarban kibocsatott vallalati kotvények

Vallalat Kamat (%)
T-Mobile USA TMUS 2.05 02/15/28  USB7264ACA16 2,05
Walt Disney DIS 2 09/01/29 US254687FL52 2,00
United Airlines UAL 45/8 04/15/29  US90932LAHO6 4,63
MVM MVMHU 7 1/2 06/09/28 XS52634075399 7,50
OTP Bank OTPHB 8 3/4 05/15/33  X52586007036 875
OTP Bank OTPHB 7.3 07/30/35  X52988670878 730
Anadolu Efes AEFES 33/8 06/29/28  X52355105292 338
Ford Otomotiv FROTO 71/8 04/25/29  X52782775345 713
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Lejarat |Visszahivas| . : . Hitelmindsités | Min menny.
) (visszahivas) | (lejarat) y
2028.02.15.  2027.12.15. 3,24% 3,15% Baal 2000
2029.09.01. 2029.06.01. 3.45% 3,33% A2 2000
2029.04.15.  2028.10.15. 4,08% £4,15% Baa3 2000
2028.06.09. 2028.03.00. 3,85% L17% BBB- 200 000
2033.05.15. 2028.02.15. 4 40% 7.54% BaZ 200 000
2035.07.30. 2030.01.30. 527% 6,33% Ba1 200 000
2028.06.29. 2028.03.29. 5,69% 5,46% BB+ 200 000
2029.04.25. 2029.01.25. 5,06% 5,20% BB 200 000
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o A dollaros véllalati kotvények esetén az Egyesilt Allamok és

Magyarorszag kozotti, kettés adoztatas elkertléserdl szolo

egyezmény felmondasa miatt a kamatokon magasabb
adofizetési  kotelezettség keletkezik, ezért féleg olyan
kotvényeket vettink fel a listdra, amik nem amerikai

kibocsatasuak, vagy relative alacsony kupon mellett magas
hozamot kinalnak.

A régio vallalatai jellemzéen euréban bocsatanak ki
kotvenyeket, igy a dollarban elérhetd kinalat joval szlkebb. A
listan két OTP-hez kothetd kotvény szerepel, egy 2033-as és
2035-0s alarendelt instrumentum. Mindkét esetben lehetdség
van a kotvények id¢ el6tti visszahivasara, ami jelentésen
korlatozhatja a befektetdk altal realizalhatd hozamot. A listan
szerepeldé, még magyar kotédésl papir az MVM 2028 juniusi
lejaratu kotvénye is.

A tagabb értelemben vett régiobol két torok cég - a Ford
Otomotiv és az Anadolu Efes - dollaros kotvénye tovabbra is a
listdn van, mert ezek a papirok ugyan magasabb kockazati
szinttel rendelkeznek, azonban ezt ellensulyozza a
hozamprémium, amely meghaladja az atlagos, magas
kockdzatu vallalati kotvények hozamat. A nemteljesitési
kockazatot csokkenti, hogy mindkét vallalat mogott ismert,
nemzetkozi hattérrel rendelkezd tulajdonos all.

Az amerikai kibocsatok kozul olyan vilagszerte ismert cégek
kotvényei vannak a listan, mint a Walt Disney vagy a T-Mobile
USA, mig uj szerepld most a United Airlines legitarsasag,
utobbinal mar magasabb a kupon szintje. Az el6ttink allo
id6szakban egyre tébb olyan kotveny jar majd le, amit még
2020-2021 kérnyéken bocsatottak ki, alacsony kuponnal.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Befektetésre ajanlott hitelbesoroldssal bird kotvények kibocsatoi:

A Volkswagen a vilag egyik legnagyobb autogyartoja, emellett pénzigyi szolgaltatasokat (lizing, jarmu
finanszirozas) is kinal Ggyfeleinek. A piaci kapitalizacidja 52 milliard euro jelenleg, alkalmazottainak a
szama meghaladja a 650 ezret, és a vildag szamos orszagaban rendelkezik gyarakkal. 2025 elsé
felévében 4,36 millio jarmUvet értékesitett, ami 0,5%-0s novekedést jelent éves alapon. A 158 milliard
euros bevétel stagnalast mutatott éves alapon Hl-ben. A vallalat eladdsodottsaga alacsony, és bar
jelenleg szamos iparagi kihivassal kiizd, a mUkddés stabilnak tekintheté. A nagytulajdonosok kozott
raadasul megtalalhatd a németorszagi Alsé-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), mikdzben stabil a nyereségessége. A bank ndvekedését 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 toébb mint kétharmadat
Magyarorszagon kivil termeli. 2025 elsé kilenc hénapjaban a kilenchavi adézas utani eredmény 886
milliard forint, a kumuladlt ROE pedig 22,7% lett. A hitelportfélié minésége stabil, a hitelminéséget
jellemzé alapfolyamatok Osszességében tovabbra is kedvezden alakultak. A listara a bank tébb
kotvénye is felkerult, melyek tdbbsége senior preferred besorolasu és MREL kovetelményeknek
megfeleld papir.

A CA Immobilien egy bécsi kdzpontl ingatlankezeléssel, adas-vétellel, és fejlesztéssel foglalkozo
vallalat. Nagyrészt német nagyvarosokban vannak ingatlanjaik, de kelet-kdzép-eurdpai févarosokban,
valamint Bécsben is jelen vannak. Fé fokuszukban az irodaépuletek vannak, amelyet a szalloda- és
lakoépuletek egészitenek ki. A vallalatnak egyelére sikerilt a magas, kdzel 90%-0s szinten tartani az
ingatlanai kihasznaltsdgat. Az eladdsodottsdaga szektorszinten alacsony. A tarsasdg a nem stratégiai
fontossagu eszkozeit eladja, koztik példaul budapesti ingatlanait, hogy a kulcspiacain erdsitse
jelenlétét. A vallalatnak kelléen erés a likviditasi pozicidja, hogy az egyébként kis szamu fejlesztési
projektet befejezze és eleget tegyen a kdzben felmerild kotelezettségeknek is. A kockazatot mérseékli,
hogy a vallalat a szektortarsakhoz képest joval erésebb mérleggel rendelkezik.

A Walt Disney a vilag egyik legismertebb szorakoztatoipari vallalata, amely filmgyartassal, televizids
csatornakkal (pl. ABC, ESPN), streaming szolgaltatasokkal (Disney+, Hulu), valamint tematikus parkokkal
és Uduléhelyekkel van jelen globalisan. A vallalat ikonikus markékat birtokol, mint a Pixar, Marvel, Star
Wars és National Geographic. A Disney erés pénzigyi pozicidval rendelkezik, diverzifikalt bevételi
forrasai révén stabil ndvekedést mutat. A cég eladdsodottsdga mérsékelt.

A T-Mobile USA az Egyesiilt Allamok egyik vezeté mobilkommunikaciés szolgéltatéja, amely a Deutsche
Telekom leanyvallalata. A cég a 2020-as Sprinttel vald egyesulés 6ta 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
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hdnyadosa 3,5 kérali, ami még elfogadhato szint, kiilondsen a tavkozlési szektorban, ahol a magas
beruhazasi igények miatt az adossag jellemzéen magasabb.

A Ford egy amerikai autégyarto, a tarsasag vilagszerte tébb mint 150 ezer f6ét 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 merlege erds,
30 milliard dollar feletti készpénzzel rendelkezik. Habar az autdipari vamok miatt a cég kihivasokkal néz
szembe, ez nem veszélyezteti a mikodeését. A listan szerepld kotvenyt a Ford Credit bocsatotta ki, mely a
Ford pénzlgyi szolgaltatasokkal - elsésorban autok finanszirozasaval - foglalkozo leanyvallalata.

Az MVM Csoport meghatarozo szerepléje a magyar energiarendszernek, portfolioja lefedi a teljes
magyar energetikai szektort. Tevékenységi korébe tartozik a villamos-energia kereskedés és termeles,
foldgaz-kereskedés és tarolas, atviteli rendszerirdnyitas. Az MVM a régio orszagainak villamosenergia-
piacan is megjelenik befektetéként és beruhdzoként, a nemzetkdzi befektetések elsédleges célja az
MVM piaci poziciojanak 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 eladdsodottsaga nem magas, nettod
hitel/EBITDA hanyadosa 1,4 kérali. Az dllami tulajdon miatt az MVM kotvényeivel kapcsolatos
kockazatok mérsékeltek.

A United Airlines a vilag egyik legnagyobb légitdrsasaga, amely globalisan kinal személy- és
aruszallitasi szolgdltatasokat. A vallalat hub-and-spoke rendszerben mukadik (csillag alaku logisztikai
és kozlekedési haldzati modell), f6 csomopontjai tébbek kdzdtt Chicago, Denver, Houston, Los Angeles,
New York/Newark és San Francisco. Tagja a Star Alliance halézatnak, amely a vildg legnagyobb
légiszovetsége. 2025Q3-ban az UAL 15 millidrd dollar arbevételt és tobb mint 900 milli¢ dollar nettd
nyereséget ért el, bevételeinek mintegy 60%-a belféldi jaratokbol szarmazott. Bé 13 millidrd dollaros
készpénzallomanya, amely képes lenne fedezni a kovetkezd 6 év addssag lejaratait, egészségesnek
mondhato¢. Tovabba az eladdsodottsaganak meértéke sem tekintheté kiléndsebben magasnak, nettod
hitel/EBITDA hanyadosa 2,3 kéruli.

A Philips egy globalis egészségugyi technoldgiai vallalat, amely innovativ megoldasokat kinal a teljes
ellatasi folyamatban - a megelézéstél és diagnosztikatodl kezdve a kezeléseken at az otthoni dpolasig. A
vallalat hdrom fé Uzletdgi szegmensben miikddik: Diagnosis & Treatment, Connected Care és Personal
Health, innovativ megoldasokat kinalva képalkotas, terdpias eljarasok, betegmonitorozas és
egészséglgyi informatika tertiletén. A Philips tébb mint 100 orszéagban van jelen, 2025 harmadik
negyedévében 43 millidrd eurds arbevételt ért el, amelynek jelentés része az Egyesiilt Allamokbdl
szarmazott (40%), emellett kdzel 260 millié dollarnyi szabad cash flowt termelt az idészak sordn. A
vallalat eladésodottsaga abszolut elfogadhato, nettd hitel/EBITDA értéke 2,6.



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 gydrtasaban jatszik vezetd szerepet. 2025Q3-ban 6,1 millidrd eurds bevételt ért el a
cég, ami 3,7 szazalékkal alacsonyabb, mint egy évvel korabban, féleg a devizahatdsoknak
koszonhetéen. Az addssagszint kezelhetének tlnik 1,8 koruli nettd addssag/EBITDA mutatoval. A
vallalat jelentdés elérelépést ért el az addssagprofilban, sikerllt jelentésen csokkenteni a 2026-0s
lejaratokat és kiegyensulyozottabb lejarati szerkezetre valtani 2027-t6l.

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 3,8%-kal nétt 2025Q3-ban éves alapon az erésebb volumen miatt, ugyanakkor az atlagos
értékesitési arak csokkentek. A marzsok is szUkultek valamennyire a nagy verseny hatasara. Az
adossagallomany nem mondhaté magasnak, a modositott nettd adossag / EBITDA mutaté 2,8-as volt
2025Q3 végén. Az Anadolu 43%-at a torok Anadolu Group birtokolja, mig 24%-3at az Anheuser-Busch
nemzetkdzi sorfézé vallalat (mellyel partnerségben is van a vallalat), ez némi komfortot is adhat a
kotvények vasarlasat illetéen.

A Ford Otosan tobbek kozdtt teherautokat, személyautdkat és furgonokat gyart és forgalmaz, a
tarsasag a személygépjarmuveit 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
devizas kotelezettségeknek egyfajta természetes fedezettsége is van.

A mexikoi allami olajvallalat, a PEMEX a vilag egyik legnagyobb olajtarsasaga, amely kdzel 1,7 millio
hordo olajat termel naponta és mintegy 700 ezer hord¢ olajnak megfeleld féldgazt. Emellett a térsasag
rendelkezik tobb olajfinomitdval és vegyipari Uzemmel, illetve tébb mint 7000 toltéallomassal. A
PEMEX koétvényeit els6sorban a tarsasag magas eladdsodottsaga teszi spekulativabba, amely 100
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millidard dollar korali jelenleg és nagyrészt dollarban denominalt. A PEMEX mUkodési szinten a 2025
harmadik negyedévben veszteséget ért el féleg a nyomott olajaraknak készénhetéen. Ugyanakkor a
legutobbi negyedévben a cég vasarolt vissza kotvényeket, mig a mexikdi kormany tékeinjekciot adott a
vallalatnak, javitva annak pénzigyi helyzetét. Ez is mutatja, hogy a kockazatokat az allami tulajdonosi
hattér és a vallalat kiemelten fontos nemzetgazdasdgi szerepe cstkkenti, de ettél fuggetlendl
spekulativ kategoriaba esik.



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

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

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

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

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

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



Az elemzeést készitettek

Puzsar Jézsef Sandor David
Szenior elemz6 Vezetd befektetési stratéga

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

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