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Osszefoglalé: érdemes defenzivebb iranyba mozdulni a kitettségekkel ® otp Global Markets

Makrokép: A kozel-keleti konfliktus miatt az USA GDP-névekedése bizonytalanabb4 valt, noha az eldrejelzések egyelére 2% koriil maradtak. Az olajsokk mérsékelt lefelé irdnyuld
nyomast gyakorolhat a kiaddsokra és a foglalkoztatasra, mikdzben felfelé tolja az inflaciét. A munkaerépiac fokozatosan h(l, de tovabbra is ellendllé a valtozé6 makrogazdasagi
dinamika kbézepette. Az eur6zénaban az Uj alappdlya szerint egy kisebb energiasokk mérsékelt, 0,2-0,3 szazalékpontos ndvekedési hatdssal jarna, igy nem varhaté a 2022-es valsag
megismétlédése. Ugyanakkor egy tartds, 150 dollar felé emelked olajar mar stagnalaskdzeli helyzetbe sodorhatna az eurdédvezetet. Az irdni haboru kdvetkeztében Magyarorszdgon
2026-ban 1,8% lehet a GDP-névekedés, mikézben a fogyasztas és a beruhazasok élénkilnek, de az export csak mérsékelten javul. A varhatdan atmeneti energiakdltség-emelkedés
mintegy -0,5%-kal foghatja vissza a n6vekedést. A forint a jelenlegi szinteken redlisan arazott, a hosszu magyar kétvényhozam7,5%-0s szintek kérnyékén vonzénak mondhaté.

Részvények: Bar a piac a csticsrol mar korrigalt, kézel sem annyit, hogy az fedezze az iréni haborl esetleges negativ kimenetelével (tartésabban magas energiadrak) jaré
kockazatokat, mikézben a piac draga, a profitciklus késéi szakaszban jar. A semleges részvénykitettség mellett érdemes a regionalis és szektor allokacidkat defenzivebb irdnyba tolni.
Nett6 energia exportérként a magas arak kevésbé viselik meg az USA gazdasagat, igy rovid tavon felulteljesithet, de a drdgasdga kockazat, ha a hosszu kétvényhozamok elindulnak
felfelé. Az irdni habord nem annyira kritikus Eurépa és a KKE régié szédmara, mint 2022-ben az orosz-ukran volt, a névekedési és inflacios képet azonban erésebben sujtja, mint az USA-
ban, emiatt érdemes enyhén alulsulyozott és semleges szintekre csdkkenteni a kitettségeket. A dollar erésddése, a Fed kamatcsdkkentések kidrazdédasa és az emelkedd energiadrak
kockazatai véget vethetnek a feltérekvé piacok elmult id6szaki felilteljesitésének. Az erés profitdinamika miatt azonban az drazasi kép javult, ami ad némi puffert. Kedvelt befektetési
sztorijaink kdzul levettik a ciklikusabb, magas bétas banyavallalatokat és eurdpai kispapirokat, mikézben a defenzivebb egészségligyet felvettik.

Kotvények: A felfelé mutatd inflacios kockézatok erésédtek, ami megkstheti a Fed és EKB kezét, hogy kamatot csokkentsen a kdévetkezé negyedévekben. Révid tavon egy
stagflacidszerd kimenetel esélye nétt, emiatt 6vatosabb irdnyba érdemes elmozdulni, a készpénzjellegl pénzpiaci kitettségek felilsulyozasaval a hosszabb kétvényekkel szemben.

Nyersanyagok: Osszességében tartjuk semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat, mivel alapvetéen a kozel-keleti habort id6beli lefutasatol és az okozott karok mértékétsl
fllggenek a hosszabb tavu kilatdsok, amely egyeldre nehezen megbecsilhetd. Legrosszabb esetben az energiadrak tovabb emelkedhetnek, mig a de-eszkalacié és / vagy kereslet
visszaesés az arak csdkkenését okozna (kiildndsen az olaj és az LNG esetében). A felfelé és lefelé mutatd kockadzatok jelenleg kiegyenlitik egymast.
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USA: a gazdasag 2%-kal ng, az irani haboriu miatt bizonytalanabb kilatasok
@ otp Global Markets

GDP-bdviilés n.é./n.é., tény és elGrejelzés (%)

2025: szilard, 21% GDP-ndvekedés, a fogyasztédi kiadasoknak és beruhazésoknak
: készdénhetben.

s o A redl GDP 2,1%-kal n6tt 2025-ben, féként a fogyasztoi kiadasoknak és a beruhazasoknak kdszénhetéen,
a Q1-es kereskedelmi haboru és a Q4-es rekordhosszu kormanyzati visszaesés ellenére.

o A 2025. oktober 1. és november 12. kézotti kormanyzati leallas miatt a GDP-ndvekedés O,7/%-ra lassult
(negyedéves alapon, SAAR) 2025. Q4-ben, mivel a korményzati kiadasok csokkentek. Az export és a
fogyasztdi kiadasok is lassultak.

2026/27: A kdzel-keleti konfliktus miatt a GDP-kiladtasok bizonytalanabba valtak.

o A novekedési eldrejelzesek egyeldre 2% korul maradtak.
: 3 o A Ql-es novekedési varakozasok 2% korul maradtak, azonban ez nem tul magas, figyelembe véve a
Az USA energiamérleg (kvadrillié BTU) leallas utani fellenddlest.
= o Az olajsokk hatasa tovabbra is némi lefelé iranyuld nyomast gyakorol majd a kiadasokra és a

foglalkoztatasra, valamint felfelé nyomast az inflacidra.
Azsia, de tovédbbra is ki van téve a globdlis olajar-sokkoknak, az elldtasi lanc zavarainak és a nem
: energiaimport jellegu koltségnyomasnak.
o Mivel az USA nettd energiaexportdr, egy elhuzddo sokkhatds esetén a foglalkoztatasra és a gazdasagi
tevékenyseégre gyakorolt hatasokat a kiadasok bizonyos mértékig ellensulyozna, hogy az olajtarsasagok
nyereségesebbé valnak, s6t, akar tobb furast is végezhetnek.
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o Az Egyesilt Allamok relativ energiafiiggetlensége miatt nem olyan kiszolgaltatott, mint Eurépa és

™ Teljes elsédleges energiaimport

Forras: BLS, EIA, Bloomberg, OTP Elemzés



USA: Az amerikai munkaerdpiac torékeny @ Otp Global Markets

Munkaero6-piaci adatok

o B =
8 2 5

21.01
21.05.
21.09.
2201
23.05.

we Ures allashelyek szama (millio, j.t)

Forras: Refinitiv, OTP Elemzés
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A munkaerd-piaci adatokat szamos tényezd torzitja, a rendelkezésre allé6 adatok
ellentmondasosak, értékelésik korantsem egyértelmd.

o A munkaerdpiac fokozatosan hil, de tovabbra is ellenalld a valtozé makrogazdasagi dinamika
kozepette.

o A munkaer6-piaci adatokat a modszertani valtozasok és rendkivili események - példaul
sztrajkok és a kormanyzati leallasok, valamint a bevandorlasi politika - is torzitjak.

o A munkanélkiliségi rata 2026 februarjaban 4,4%-on stabilizalodott. Nyar vége ¢ta alig valtozott,
és szintje torténelmi 0Osszehasonlitasban tovabbra is alacsony. Az erdsen lassulo
munkaerdpiacon a stabil munkanélkuliség miatt a munkanélkuliségi rata jobb mérészam, mint
pusztan a munkahelyteremtés.

o Mind a kereslet, mind a kinalat ndvekedése lendlletet vett, bar a kereslet most térékenyebbnek
tdnik.

o A munkahelyteremtés tovabbra is nagyon alacsony, ami mind a munkaer6-kindlat csokkenését
(alacsonyabb bevandorlas és részvétel), mind a gyengébb munkaeré-keresletet tikrozi.

o Az olyan mutatok, mint a nyitott allashelyek, a leépitések, a munkaerd-felvételek és a nominalis
bérek novekedése az utobbi idében csekély elmozdulast mutattak.

o A legnagyobb aggodalmat a munkahelyteremtés rendkivil alacsony szintje jelenti, amely a
statisztikai tulszamlalast kiszlrve nulldhoz kézelit. Az, hogy szinte nem né a munkahelyteremtés,
dsszhangban van a torténelmileg alacsony munkaerdé-novekedéssel, ami nagyrészt a
bevandorlasi politikanak tudhato be.



USA: a magas addssag aggaszto, az inflacio a cél felett van

Hiany és addssag (GDP %-a, tény és elGrejelzés)
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A koltségveteési hiany és az allamaddssag torténelmi csucson van

A kamatkoltségek robbandsszerlien nének, 2036-ra megduplazodnak, és meghaladjak a 2
milliard dollart.

Trump alacsony népszerlségi mutatoja és a kozelgd félidés valasztasok tovabbi fiskalis
Osztonzékhoz vezethetnek.

A Legfelsébb Birosag hatarozata alapjan tobb mint 175 milliard dollarnyi amerikai vambevételt
kell majd visszatériteni. Nem tudni, hogy az uj vamok betoltik-e a hatalyon kivil helyezettek
altal hagyott drt.

Trump elnok akar 200 milliard dollart is kérhet a Kongresszustél a folyamatban évé haboru
finanszirozasara.

A PCE maginflacio 3,0% korul van, joval a 2%-os cél felett.

A 2025 kbzepe Ota bevezetett vamok hatasa az aruk inflaciojara is atgydrizik, ami elméletileg 8-
12 hénapot vesz igénybe.

Aggaszto, hogy a nem lakhatasi szolgaltatasok inflacidja egy évig gyakorlatilag oldalazott,
pedig akar csokkenhetett volna, mivel egyértelmien nem a munkaerépiac az inflacios nyomas
forrasa.

Trump elndk egy veteran Fed-tagot, Kevin Warsh-t jelolte Jerome Powell helyére az elnoki
posztra; bar Warsh az alacsonyabb kamat hive, nehéz helyzetbe kertlhet. A piac mostanra
kidrazta a 2026-os kamatcsokkentést, és elkezdtek felépulni a kamatemeléssel kapcsolatos
varakozasok.

Az olajarak tartos emelkedése jelentésen ndvelné az amerikai inflaciot, potencialisan mintegy
0,6%-ponttal novelve a PCE arindexet, ha az energia altal vezérelt aremelkedések a kezdeti sok
utan is fennmaradnak.



Eurdzona: az irani haboru miatt gyengiilhet a novekedés .
COJ olp Global Markets

A bejelentett védelmi és infrastrukturalis kiadasok GDP-szcenariok

Negyedéves év/év GDP-nov., eurézona, % B ; )
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o 2025: A GDP-novekedés 1,5% volt, a volatilis rorszag nélkil 1%. A Q4-es névekedés évesitve 0,8% volt, az év egészében pedig 1% kéril ingadozott. A lassu fellendilés széles
kord volt; a fogyasztas mellett a beruhdzasok is lathatéan hozzdjarulnak a ndvekedéshez, a hitelezés pedig felivel. A munkaer6piac tovabbra is feszes, a redlbérek
novekedeése torténelmi dsszehasonlitasban is erés maradt. A ndvekedési mintak nem valtoztak: A mediterran térseg elen jar, az iparvezerelt orszagok lemaradnak, bar a
német ndvekedés lendlletet vett Q4-ben.

o 2026/27: Tekintettel az irani haboru kitorésére és az energiainfrastrukturaban okozott karokra, valamint a Hormuzi-szoros lezarasabol eredd problémakra, csak
forgatokdnyvekben tudunk gondolkodni. Az Uj alappalyaban (kis energiasokk) - feltételezve, hogy az olajarak nem maradnak tartésan 100 dollar, a TTF-gazar pedig 51 euro
felett - a haborunak csak mérsékelt, korilbelul 0,2-0,3%-pontnyi hatdsa lenne az eurddvezet ndvekedésére, ami azt jelenti, hogy nem szamitunk a 2022-es valsag
megismetlédesere. Ez azeért is van, mert a Hormuzi-szoros kevésbé relevans a gazpiac szempontjabol. Ugyanakkor az olaj tovabbi kihivasokat jelenthet, mivel a globalis
olajfogyasztas mintegy 20%-a halad at a szoroson; ennek kb. 13%-a lenne veszélyben még normal kérdlmények kozott is - és az irani tdmadasok fényében akar ennél
nagyobb hanyad is. A jelenleg elérheté modellek alapjan az olajarak tartés emelkedése 150 dollar felé (jelentés energiasokk) a stagnalas kodzelébe taszithatja az
eurodvezetet, bar a recesszio elkertilhetd lehet. Ezt az is alatdmasztja, hogy az eurézdna 100 euro feletti benzinarak mellett is 0,4%-0s ndvekedést ért el 2023-ban.

Forras: Eurostat, EKB, OTP Elemzés, Refinitiv



Eurdzona: az inflacio a kovetkezo honapokban 3%, vagy magasabb is lehet G ot D Global Market
oDd arKkets

Inflacié és bérek (év/év; %) Inflacids szcenariok
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o Az inflacio 2024 kdzepe o6ta a 2%-0s cél koril mozog. A maginfalcio azonban némileg 2% felett maradt (februar: 2,4%), a szolgaltatasi szektor inflacioja pedig
tovabbra is a 3,5%-ot kozeliti. Ez részben a lassuld, bar - térténelmi dsszehasonlitasban - még mindig magas (3-4%) bérndvekedésnek koszonhetd.

o Azinflacié mindkét (kordbban emlitett) forgatékonyvben emelkedni fog: a ,kis energiasokk” forgatékonyvben elérheti a 3% korili értéket, mig a sulyosabb esetben
az év masodik felében meghaladhatja a 4%-ot. Mig a kedvezébb forgatdkonyv szerint valdszinlleg elkertlheté lenne az EKB kamatemelése, a 2021-22-es inflacios
hullam tanulsagai alapjan egy sulyos energiaar-sokk arra késztethetné az EKB-t, hogy szigoritson.

o Akockazatokinkabb felfelé mutatnak, mivel a szamitasok nem feltételeznek jelentés masodlagos hatasokat.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzés



Az inflacios kockazatok miatt nem vonzok a magorszagok kotvényei

Bearazott USD és EUR alapkamatpalyak (%)
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Ertékelésiink a kézéptavu kdtvénypiaci kilatasokrol

o A vamokkal, magas hidannyal és feszes munkapiacokkal kiizd®, széttdredezett vildgban pozitiv
realkamatra van szikség ahhoz, hogy az inflacio a célértékre csdkkenjen. Varakozasaink szerint
a rovid kamatok az eurdzénaban 2-2,5%, az USA-ban pedig 3% kortl ingadoznak hosszu tavon.
A magas finanszirozasi igény miatt a hosszU hozamokon is pozitiv lejarati prémiumra van
szUkseég; arra szamitunk, hogy a 10 éves lejarati préemium eléri a 100-150 bp-ot.

o Alacsony a hajlanddsag a fiskalis politika fenntarthatova tételére, és erds a kisértés, hogy
korlatozzak a kozponti bankok alacsony inflacio melletti elkotelez6dését valamint, hogy a
pénzugyi elnyomast alkalmazzak.

Rovid tavu kilatasok: a Fed egy ideig valtozatlanul hagyhatja a kamatokat, mig az EKB emelhet

o A Fed Kormanyzotanacsa szeptemberben kezdte meg a kamatcsdkkentést, haromszor 25
bazispontos lépésekkel, és az alapkamat celsavjat lejjebb tolta, 4,25-4,5%-rol 3,5-3,75%-ra. Azota
a kamatcsokkentési varakozasok alabbhagytak, a piac most a kamatok szinten tartasara

szamit. Az Uj Fed-elndk személye kockazatot jelenthet.

o Az eurdzonaban a kamatkilatasok mar az irani haboru elétt is nyomas alatt voltak, mivel a
januari pozitiv meglepetés utan az inflacios adatok - kialénosen a szolgaltatasinflacio -
februdrban komoly csalddast okoztak. igy a jelenlegi alapkamat mar az energiadr-sokk elétt is
tul alacsonynak szamitott. A szik munkaerépiacokkal egyutt ez arra kenyszeritheti az EKB-t,
hogy kamatot emeljen, még akkor is, ha bearazott 3 emelés talan tulzas.

o A hozamgodrbék hosszu vegét illetéen azt gondoljuk, hogy a jelenlegi kdrnyezetben a gorbe
meglehetdsen lapos, a lejarati premium a kockazatokhoz képest tul alacsony. Emiatt a dollar
és az eur6 hosszu kotvények esetében is Ovatos, semleges alatti pozicionalast javaslunk.



Az energiaarak atmeneti emelkedése a GDP-novekedést 1,8%-ra lassithatja

GDP-palya
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzés

202004
2021Q2
2021Q4

-0.8

Negyedéves év/év novekedés

—GDP szint

—Eves atlagos novekedés
N NSNS N
g gdaogagagdd

N N MO S < 0
NN AN NS N
O OO0 OO0 o O
N NN QN

202504
2026Q2
202604

20

15

10

-10

-15

@ olp Global Markets

A beruhdzasok és az export fékezték a ndvekedést 2025-ben

O

2024 utan 2025-ben is a fogyasztas volt a bévilés egyetlen motorja, de ndvekedési tteme 6%-rol 2,9%-
ra lassult, 6sszhangban a csokkend foglalkoztatottsaggal és a lassuld realbér-névekedéssel.

A beruhdzasok 4. éve egyfolytaban csokkennek, mivel a koltségvetési szigoritas és az unios forrasok
befagyasztasa visszafogja az allami beruhazasokat, mikdzben a gyenge kilatasok és az eléz6 években
létrejott tobbletkapacitasok ovatossa teszik a maganszektort. 2025 masodik felében azonban a
beruhazasok csokkenése negyedéves alapon megallt, ami korai jele lehet annak, hogy a beruhazasok
2026-ban ujra novekedni kezdhetnek.

A gyenge eurdpai ndvekedés, az ipari termékek és autok iranti torekeny kereslet, valamint az erdés kinai
verseny miatt csokken az export.

2026: az irdni haboru miatt az idei GDP-novekedés 2% ala csokkenhet

O

A fogyasztas tovabbra is 4,0%-kal fog néni a jelentds koltségvetési tamogatas és a redlbér-névekedés
ujboli felgyorsulasa (7%) miatt.

Beruhazasok: A kdz- és lakasberuhazasok fellendulnek, valamint a nem lakascélu maganberuhazasok is
kimozdulhatnak a mélypontrol. Ennek elsé jeleit mar 2025 masodik felében lathattuk.

A tavalyi stagnalas utan idénre nagyon szerény novekedést varunk az export novekedésében. Az Uj
exportkapacitasok, a német fiskalis 6szténzék és a kereskedelmi haboru okozta bizonytalansag
enyhilése miatti pozitiv hatdsokat szinte teljesen ellensulyozza az irani haboru negativ hatasa.

Az irdni haboru kapcsan csak atmeneti és kezelhetd energiadr-emelkedésére szamitunk: atlagosan
hordonként 95 dollaros olajarral, illetve 55 eur6/MWh koruli a gazarral. Ezzel az orszag GDP-aranyos
nettd energiakiadasai mintegy 0,8%-kal emelkednének, ami a GDP ndvekedesére kb. -0,5%-0s hatassal
lehet. Kbvetkezésképp 1.8%-0s GDP-ndvekedést varunk 2026-ra.

A 2026-0s boévules azonban nem tart soka, és a valasztasokhoz kapcsolédo gazdasagdsztonzok
kifutasaval 2027-ben ismét lelassul. A novekvo hianyt ismeét ki kell majd igazitani, ami tovabb ronthatja
a novekedeési kilatasokat.
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A koltségvetési hiany elérheti a kormany 5%-os céljat 2026-ban .
C'I otp Global Markets

A koltségvetési egyensuly mutatéi (GDP %-a) Bejelentett intézkedések kdzéptavu koltségvetési hatasa (a GDP %-aban)
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o 2020-2023: a GDP 6-8%-at kitevé magas hiany, amit a covid és a valasztasi intézkedések okoznak
o 2024:a hiany a GDP 5%-ara csokkent, az adoemeléseken és az allami beruhazasok csokkentésén alapuld kiigazitasnak kdszdonhetéen
o 2025:a GDP 4,7%-a, az év elejen szigoritassal, az év végén pedig koltekezéssel. Utobbi nelkdl a hiany alig haladna meg a 4%-ot

o 2026: az 5%-0s cél a mar bejelentett intézkedésekkel elérheté (mivel a kamatkiadasok csékkennek), de a folyd kiadasok szigoru ellenérzése mellett. A kockdzatok felfelé
mutatnak (pl. mar az 5%-os cél kitlizése utan bejelentettek egy 100 milliard forintos energiatarold programot).

o Ql-ben nem tortént tovabbi, jelentds koltseégvetési hatassal bird bejelentés.

o Valtozatlan politika melletti a hiany csak mérsekelten ndvekedne 2026 es 2029 kozott, mivel a kiadasnoveld intézkedéseket nagyrészt ellensulyozza az egyszeri tételek
kifutasa.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzés



A kisebb romlas ellenére a kiilso pozicio fenntarthato

Kiils6 egyensulyi mutatok (a GDP %-aban)
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@ olp Global Markets

Devizatart. és tartalékmegfel. szabalyok (mrd EUR)
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ly6 fizetési mérleg tdbblete olvadt, idén a GDP 2%-ardl 1%-ra eshet. Ugyanakkor az energiadrak kiegyensulyozott poziciéhoz
és id6étartamatol fliggben. A devizatartalékok elég magasak ahhoz, hogy mozgasteret biztositsanak a jegybanknak.

o Afolyo fizetési mérleg tobblete a GDP korulbelul 2%-arol 2025-ben 1,6%-ra, Q4-ben pedig 1,1%-ra mérseklédott, mivel az export tovabbra is nyomas alatt allt, és a gépimport
nétt. Mivel az EU-forrasok bedramlasa szerény volt (@ GDP 0,5%-a), és a NEO tovabbra is minuszos (-2,5%), a netté finanszirozasi képesség (NEO-val egyltt) enyhén negativ (a
GDP-0,5/-1%-a) lett.

o A meérsékelten pozitiv kulfoldi mikodétéke-bearamlas és a portfolidrészvények kidramlasa mellett a gazdasag netto értelemben kilsé adossagot halmozott fel mind a Q4-
ben, mind 2025-ben (a GDP 1,6%-a). A kilsé addssagratak stagnalod vagy enyhén csdkkend tendenciat kdvettek, a bruttd kilsé adossag a GDP 65%-a alatt maradt, 6sszhangban

a régio atlagaval.

o Adevizatartalékok nagyon gyorsan, 60 milliard eurora emelkedtek, 15-20 millidrd eurdval meghaladjak a megfeleld szintet.

o A magasabb energiadrak ismét kedvezétlentl hatnak majd a kulsé pozicidra. Alappalyankban arra szamitunk, hogy a fizetési mérleg nulla felett marad (a GDP 0,7%-a), de a
netto kilsé finanszirozasi képesség negativ marad. Eléretekintve, Magyarorszag kilsé adossagmutatéi stagnalhatnak. Az Uj energiaar-sokk idétartamat és mértékeét dvezé
bizonytalansag miatt a kockazatok lefelé mutatnak. Amennyiben az olaj- és gazarak a jelenlegi szinten maradnak, a fizetési mérleg idén és jovére is hianyt mutathat.
Ugyanakkor a devizatartalékok mara igazan magas szintet értek el, igy jelentésen megnétt az MNB mozgastere, hogy enyhitse a kiilsé sokkok arfolyamra gyakorolt hatasat.

o Atobblet szintje alapjan a forint fair értéke 370-375 korul lehet, de az energiaarsokk miatt ideiglenesen a 385-390 savba kerulhet.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzés
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Az emelkedo energiaarak hatasa korlatozott lehet

Az OTP inflacids eldrejelzései
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@ olp Global Markets

2025 Qt: az inflacio 6%-ra emelkedett az erés kereslet, a horgonyzatlan varakozasok és az aktiv
vallalati atarazasok miatt, hogy atharitsak a forintgyengilés, az addéemelések, valamint az emelkedé
mez6égazdasagi és foldgazarak hatasat.

2025 Q2-Q3: az inflacio 4.5% koré merséklédott. A kormany adminisztrativ intézkedéseket hozott
(arrésstop, gyodgyszerek és szolgaltatasok ,6nkéntes” arcsokkentései), amelyek hatdsa 1,5%-pont volt. A
forint felértékel6dése ismét beindult: az arucikkek inflacioja mérséklédott.

2025 Q4: Az inflaci¢ visszatért az MNB 3% +/-1%-0s célsavjaba, féként az élelmiszer- és lzemanyagarak
csokkend inflacioja miatt. Az inflaciés alapfolyamatok mutatéi nyaron javultak, de ez 6sszel
megtorpant.

2026 eleje: Februarban az inflacid 14%-ra esett vissza, és jelentds javulast tapasztaltunk az un.
"szuper" trendmutatonkban is, amelyet a hosszu tavu inflacios trendek legjobb mérészamanak
tekintiink. Ez arra utal, hogy a 11%-0s minimalbér-emeléshez és a folyamatban évé fogyasztast célzo

fiskalis intézkedésekhez kapcsolédo kockazatok nem materializalodtak az év eleji arképzésben.

Kilatdsok: Az inflacié marciusban az energiadrak emelkedése nélkil is emelkedni kezdett volna, de 2026-
ban atlagban még 3% alatt maradhatott volna.

o Az energiadrak atmeneti emelkedése csak korlatozott hatassal lesz az inflaciora. Ez azért van, mert

példaul az Uzemanyagarakban és a lakossagi energiaarakban hatésagi ar van érvényben, igy az
inflacios hatasok lassabban és kozvetve - a gyengébb arfolyamon és a novekvé vallalati
energiakoltségeken keresztil - fognak érvényesilni. Ezek a tényezdk akar 0,3%-kal is megemelhetik
az inflaciot idén; azonban az év eleji kedvez6 adatoknak készonhetéen az inflacio tovabbra is 3%
korul alakulhat. Hatalmas és elhtizodd sokk esetén az inflacids kockazatok sokkal magasabbak;

ebben az esetben az inflacio 2026 masodik felében elhagyhatja a célsavot.

Kockdzatok: Az energiaarak emelkedésének az inflaciéra gyakorolt hatasa nem linearis. Ha az
aremelkedeések hossza és/vagy mértéke jelentésen meghaladja az alapforgatokdnyvben szerepld
feltételezéseinket, akkor a kormany altal maximalt arak nem lesznek fenntarthatoak, ami
drasztikusan megnoveli az inflaciéra gyakorolt hatast. Tovabba korlatozott a vallalatok azon
képessége, hogy atmeneti profitcsdkkenésen keresztul ,elnyeljék” a sokkot, igy egy bizonyos ponton
tul a teljes energiaar-emelkedeset atharithatjak.
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2026-ban adottak lehetnek a kamatcsokkentések feltételei @ Otp Clobal Markets

Az effektiv kamat (OTP-elG6rejelzés és arazas)

7.75 A piaci volatilitds extrém szintre emelkedett, azonban a bearazott 125 bazispontos emelés tll soknak tdnik.
7.50
7.25 Irdn el6tti események:
7.00
6.75 A forint stabil felertékelédése és az alacsony inflacio miatt 2025 Q4-ben és 2026 elején az elsé 25 bazispontos
6.50 kamatcsokkentésre (6,25%-ra) kertlt sor februdrban, miutan az alapkamatot 17 hénapig 6,5%-on tartottak. A
g:ég kamatvagasi varakozasok erésodtek; a piac azt varta, hogy az alapkamat 5.5%-ig csokken.
ggg A hédboru kévetkezményei:
g-ég o A forint gyorsan leértékel6dott, a kamatcsokkentési varakozasok elillantak, és a piac elkezdte bedrazni a
475 kamatemelést. Jelenleg a gorbe 7,5-7,75%-0s (+125-150 bazispont) év végi alapkamatot jelez.
§ 3 é é % a § § % E o A december-februari idészak kotvénypiaci ralija megfordult: a hozamok kil6ttek, 8% kdzelében tetdztek,
N N I~ I~ =~ =~ = N N N mintegy 150 bazisponttal a februari mélypont felett.
™~ ™~ (o] (o] (o] (o] ™~ ~ o~ o~
o Az MNB marciusban nem nyult a kamatokhoz, tovabbra is 6vatos és adatvezérelt modban muikodik.
amFRA = =Bubor =X swap a=()TP ---FocusE. Cons. Pénz- és kétvénypiaci kilatasok
EUR/HUF vérakozas (idGszak vége) o A kildtdsokat az irdni haborl valamint a vélasztdsok utdni magyar gazdasagpolitika fogja alakitani. Ugy
460 gondoljuk, hogy a mérsékelt olajar-forgatokonyv valdszinlbb, ezért egy 125 bazispontos "orrnehéz"
kamatemelési ciklus kevésbé tunik valdszinlnek. Emellett Ugy gondoljuk, hogy a valasztasok utan a
440 gazdasagpolitika piacbaratabb iranyba mozdul el. Ezért Ggy gondoljuk, hogy a hozamgérbe hosszi vége
420 7.5% koril vonzoé lehet, és itt a felllsulyozast javasoljuk.
400 EUR/HUF: Legaldbb a jelenlegi, vagy erésebb forintot varunk
380 o Februarig a forint jelentésen, 375 kozelébe erésddott. Az irani haboru kezdete utan gyorsan visszaadta az
360 euroval szembeni erésddését, és visszatért a 390-es szintre.
340 o Ezen a szinten az EUR/HUF a jelenlegi energiadrak mellett korrektnek tlnik, és egy esetleges energiaar-

korrekci¢ esetén is vonzo lehet. A 6,25%-0s alapkamat némi védelmet nyUjthat, akarcsak a devizatartalékok,
320 amelyek jelentésen meghaladjak a megfeleld szintet.

2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 o Osszességében ugy gondoljuk, hogy a forint vételi pozicidk tartasa tovabbra is vonzonak tdnik, mivel nem
K6zépsd 50% miAlso és fels6 25% —Konszenzus —OTP szamitunk tovabbi leértékelédésre, és a kamatkulonbdzet jelentds.
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OTP Global Markets Intézményi Kérdoiv

Mi a CETOP Index-szel kapcsolatos varakozasod a kovetkezd 3 héonapra?
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@ olp Global Markets

Tobb mint 30, a régios tékepiacokon aktiv, kdzvetlendl tobb mint 6,5 milliard eurd értékl vagyont kezeld
vezetd pénzlgyi szakember vett részt felméréstnkben, amibél néhany fontosabb megallapitast emellink
ki, a teljes riport itt olvashato.

A befektetdi pozicionaltsag érdemben dvatosabba valt valamennyi eszkdzosztalyban. A kockazatvallalasi
hajlanddsag meredeken visszaesett: a benchmark feletti kockazatot vallalod befekteték aranya 33%-rol
20%-ra csokkent, mikdzben az alacsony kockazatl allokaciok aranya megduplazédott 30%-ra. Ez
egyértelmU elmozdulast jelez a kockazatkertlés iranyaba a fokozédo geopolitikai fesziltségek kdzepette.

A kelet-ko6zép-europai részvénypiaci hangulat visszafogott, a BUX és a CETOP is kockazati atarazodassal
néz szembe. A BUX-szal kapcsolatos optimizmus nagyot esett (bullish arany: 42% - 23%), mikdzben a
CETOP megitélése is lefelé rendez6dott, ahogy a kordbban meglévd értékeltségi diszkont visszatért az
orosz-ukran haboru el6tti szintekre. A fokozodd geopolitikai bizonytalansag — beleértve a kdzeljovében
varhat6 orosz-ukran béke eselyének csokkenését — dvatosabb regionalis kilatasokat eredményez.

A devizapiacon is bizonytalansag uralkodik. Az EUR/HUF visszatért a 390-395-6s savba, miutan az olajar
emelkedése miatt sebezhetébbé valt a magyar deviza. A forint és a lengyel zloty holtversenyben bizonyult
a legvaloszinlbb felulteljesitének (mindketté 30%), ugyanakkor a befekteték a forintot tekintik a leginkabb
eselyes alulteljesitének is. Ez kivételesen magas bizonytalansagra, és varhato volatilitasra utal.

A felmérés egyértelml elmozdulast jelez a befektet6i hozzaallasban a magyar allampapir-hozamgérbe
mentén. A valaszadok a hozamgorbe leghosszabb, 10 év feletti szegmensét tartjak a legkevésbé vonzonak.
A piaci arazasok az ultrahosszu benchmark kotvéenyeket olyan hozamszintekre toltak, amelyek
gyakorlatilag 6sszeértek a révidebb futamidékkel, igy ebben a szegmensben a felllteljesités lehetésége
erésen besz(kilt. A 7-10 éves lejarati tartomany jobb kockazat-hozam aranyt kinal, és a felmérés alapjan
meég mindig ez szamit a gorbe legvonzobb részének, jollehet részesedese 33%-rol 20%-ra csokkent.
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Eszkozosztalyok

Részvény

Bar a piac a csucsrél mar
korrigalt, kézel sem annyit,
hogy az fedezze az irani
haboru esetleges negativ
kimenetelével (tartésabban
magas energiaarak) jard
kockazatokat. A piac draga,
a profitciklus kés6i
szakaszban jar.

@ Feltlsulyozas

o
Kotvény

A felfelé mutaté inflacios
kockdazatok erésodtek, a (Fed,
EKB) kamatcsokkentési
varakozasok kidrazédtak. Egy
stagflacidszerd kimenetel
esélye nétt, igy a készpénz-
jellegd kitettségek
favorizaland6k a hosszabb
kotvényekkel szemben.

Semleges

@ otp Global Markets

Nyersanyag

Osszességében tartjuk
semleges nyersanyagpiaci
allaspontunkat, mivel a
kozel-keleti haboru iddbeli
lefutdsatél és az okozott
kdrok mértékétdl fliggenek a
hosszabb kilatasok, a felfelé
és lefelé mutatod kockazatok
kiegyenlitik egymast.

//\
@ Alulsulyozas
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Részvény: korrigaltak mar, de ez még mindig nem elég mély
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c.} olp Global Markets

o A tavaly év végi szinteken zarta az elsé negyedévet a globalis részvénypiaci index (MSCI ACWI), az irani

haboru hatdsara a csucsrol egyeldére 5% koruli korrekciot latni. Ezzel a piac mar arazza az energiaarak
emelkedésébdl fakadd negativ hatdsok kisebb részét, de kozel sem akkoradt, amekkorat rossz esetben a
helyzet id6beli elhuzdddsa okozhat. Emiatt tovabbra is semleges részveny-pozicionaltsagot tartanank.

Minél tovabb huzodik az irani habord, az annal nagyobb veszélyt jelent a részvénypiacra. Leginkabb azért,
mert az energiaarak emelkedése rontja a gazdasagi ndvekedési képet, és az egyébkent is késdi szakaszban
jar¢ profitciklusnak is hamarabb véget vethet. Az elmult 20 év adatai alapjan a mostanihoz hasonlé
mértékben emelkedd, valamint tartosabban (3-6 honapra) a 100 dollarra ugré olajar minden esetben
megallitotta a felfelé iveld profitciklust, jellemzéen 0-10% kozotti csokkenés volt utana jellemzd. A
profitdinamika lassulasa, és az inflacios kockazatok miatt a kamatvarakozasok emelkedése egylttesen az
atlagot érdemben meghalad¢ arazasi szintek tovabbi tagulasanak is gatat szabhat a kdvetkezd idészakban.

Mivel Iran egyelére sikeresen blokkolja a Hormuzi-szoroson athalado hajoforgalmat, és a szomszédok elleni
tdmadasai az egész régiot destabilizalva az olaj és gazinfrastrukturaban is kart okoznak, még a helyzet kvazi
.gyors" felolddsa mellett is honapokig magasan ragadhatnak az energiadarak. Amennyiben a koévetkezé
hetekben sem latszik a helyzet feloldasa, és ezzel egyltt a piac is elkezd par hénapig magasan ragado
energiaarakat feltételezni, azzal egyutt kalkulacidink szerint vallalati szinten mar egy enyhe profitrecesszié
esélye is emelkedne, 12-16%-0s lefelé kockazatot jelentve a jelenlegi index szintekrél. Rosszabb esetben (4-6
honapig magas energiaarak) 21%-os lefelé mutato kockazat adodhat.

Mivel a haboruban érintett felek egyike sem érdekelt tartosan elhizodo konfliktusban, igy bar naprol-napra
csokken az esélye, de kizarni nem lehet azt, hogy révid idén beltl megallapodnak a felek, és ezzel - valamint
stratégiai készletek felszabaditasaval - egyltt az energiaarak is korrigalnak, érdemben nem befolyasolva a
gazdasagi folyamatokat. Ilyen esetben az Al beruhdazasok, fiskalis és monetaris lazasag altal fUtott piaci
alapfolyamatok akar tovabbi 14% koruli felértékelédést is lehetévé tennének.

Az irani haboru id6beli elhiz6dasatol és az energiapiacokon okozott kdrok nagysagatol fliggéen
igen eltér6 gazdasagi és ezaltal részvénypiaci szcenariok is kibontakozhatnak a kovetkez6
id6szakban. Bar a piac a cstcsrol mar korrigalt, kdzel sem annyit, hogy az fedezze a negativ
kimenetelekkel jaré kockazatokat. Mivel a részvénypiac draga, és a profitciklus késéi szakaszban
jar, tovabbra is semlegesen tartanank a kitettségeket, jobb beszéllasi lehetdségekre varva.
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Részvény: korrigaltak mar, de ez még mindig nem elég mély

MSCI ACWI lehetséges fair értékek egyes szcendriokban

@ Otp Global Markets

MSCI ACWI lehetséges fair értékek egyes szcendriokban

12 havi eléretekinid EPS 12 havi visszatekintd EPS
355 45,6 48,2 50,8 53,4 573 63,5 34,4 41,4 44,0 46,3 49,2 54,2 60,2
84 300 385 407 428 451 483 536 == Abszolut mélypont 84 288 347 369 388 412 454 505 =t pbszolUt mélypont
8.8 348 447 473 498 524 562 622 ey 2011 mélypont 10,9 376 453 481 506 537 593 658 w2011 mélypont
wy | 2La 395 506 536 564 593 636 705 - 12,4 600 637 670 711 785 872 m— atlagos lefele dtdrazodas
:‘E 12,5 571 604 636 669 718 795 et 2014-20 minimum % 14,5 547 576 611 674 749 — 2014-20 “minimum
T 136 655 689 725 778 862 s 2022 minimum _E 186 640 771 862 914 1008 1120 s 30 &ves dtlag P/E
s 14,9 530 757 796 854 946 ey 20 Ev25 dtlag P/E 42 205 706 851 903 951 1009 1113 1236 s Jelenleg
§ 174 619 795 841 885 931 999 1106 ey |E| €N R % 22,7 782 942 1000 1053 1117 1232 1368 m— atlag +1sz0ras
20,4 724 928 982 1034 1087 1166 ey AszONGE CSUCSpONT = 26,8 923 1112 1180 1243 1318 1615 = atlagos felfele dtdrazodas
239 851 1092 1155 1216 1279 1372 ———— stlagos felfele stérazédas 31,0 1065 1283 1362 1434 1522 _ s Abszoliit max
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-30% EPSg -10%EPSg-5%EPSg O0%EPSg 5% EPSg 13%EPSg 25%EPSg -30% -12% -5% 0% 5,8% 18% 30%
recesszia atlag ha<o bazis szerint hosszu atlag atlag hax0fellendilés recesszio atlag ha<0 hosszu dtlag atlag ha=0fellendilés

Fair value szcenariék MSCl ACWI-re kiilénb&zd valésziniiségekkel sulyozva

Szcendriok (ElGretekintd EPS és PfE-vel)

P

25% EPS ndvekedés magasabb értékeltséggel 1406 0% 0% 0% 0% 0% 5%
5-10% EPS nivekedés (atlag feletti) jelenlegi/magasabb értékeltséggel 1049 30% 10% 0% 0% 0% 60%
0-5% EPS novekedés (atlag koriili) jelenlegi értékeltséggel 9508 50% 50% 30% 15% 0% 30%
-5%-0% EPS novekedés enyhén jelenlegifalacsonyabb értékeltséggel 802 15% 35% 55% 60% B0% 5%
-10%-5% EPS ndvekedés (enyhe recesszids) atlagos értékeliséggel 699 5% 5% 15% 25% 40% 0%
-30% EPS novekedés (erds recesszios) atlag alatti értékeltséggel 454 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Valdszindiséggel silyozott -6% -11% -17% -19% -22% 3%

Szcendriok (Visszatekintd EPS és P/E-vel)

(1]

30% EPS ndvekedés magasabb értékeltséggel 1771 0% 0% 0% 0% 0% 5%
6-18% EPS nbvekedés (atlag feletti) magasabb értékeltséggel 1280 30% 10% 0% 0% 0% 60%
0-6% EPS novekedés (atlag korili) enyhén magasabb értékeltséggel 1085 50% 50% 30% 15% 0% 30%
-5%-0% EPS novekedés enyhén jelenlegifatlagos értékeltséggel B85 15% 35% 55% 60% b0% 5%
-12%- -5% EPS ndvekedés (enyhe recesszios) atlagos értékeltséggel 667 5% 5% 15% 25% 40% 0%
-30% EPS novekedés (erds recesszios) atlag alatti értékeltséggel 463 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Valoszindséggel silyozott

Osszesen (felefele)

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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Kotvény: nott a stagflacioszerii kimenetel esélye
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Implikalt Fed és EKB alapkamat valtozasa 2026 decemberre
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o Az irani haboru hatdsdra a fejlett piaci kamatcsokkentési varakozasok mostanra teljes egészében

kiarazodtak. Mivel egyre n6 az esélye, hogy az energiaarak tartosabban is magas szinten ragadhatnak, ez
a felfelé mutatd inflacios kockazatok miatt megkdtheti a Fed és EKB kezét is, hogy kamatot csdkkentsen,
mikdzben a jelentds koltségvetési hianyok, emelkedd adossagok és megndvekedett kotvénykibocsatasi
volumenek mar eddig is negativ hatassal voltak a hosszu kotvényekre. Révid tavon egy stagflacioszer
kimenetel esélye nétt, amiben a hosszu kotvények sem tudjak diverzifikacios szereplket betolteni, emiatt
Ovatosabb iranyba érdemes elmozdulni, a készpénzjellegl pénzpiaci kitettségek feltlsulyozasaval.

Az USA-ban mar a haborut megelézéen is felfelé mutatd kockazatokra figyelmeztettek a nagy frekvencias
inflacios mutatok, amit az energiadrsokk csak tovabb sulyosbithat, mikézben az inflacié mar eddig is a
jegybanki cél felett alakult. Még egy, a korabbinal galambabb jegybanki vezetd érkezése mellett is
mérséklédott annak a valoszinlsége, hogy a Fed ilyen kérnyezetben kamatot tudjon csokkenteni, igaz a
munkaerépiaci lassulas miatt a kamatemelésnek is alacsony a valdszinlsége.

Eurépaban ezzel szemben a jegybank elsésorban az inflacios adatok alakulasara figyel, februarban a
szolgaltatasinflacio mar kellemetlen meglepetést hozott, és az energiadarak emelkedésére is sokkal
érzékenyebb a kontinens szamara, ez csak rontani fog a helyzeten. A konfliktus elétt a gazdasagi
novekedés gyorsulasa mar egyértelmuen felfelé kockazatot jelentett a hosszU hozamokra, amik az EU
magorszagokban tébb mint tizéves lokalis cstucsokra emelkedtek. A hozamok emelkedése iranyaba
mutatod kockazatok nagyobbak, mint az USA-ban, raadasul a tartosabban magas energiadrak a rovid
oldali realkamatkulonbdzet szikilése iranyaba hatnak, ami a dollart erésitheti az eurdval szemben.

Az elmult honapokban évtizedes mélypontokra sztkulé vallalati kotvény-spreadek mar emelkedésnek
indultak, jellemzden egyéves lokalis csucskozelben tartdzkodnak. Ezek a szintek tovabbra sem tikrozik
megfeleléen a kockazatokat, amit a magas energiaarak ndvekedést lassitd hatasali, illetve a maganhitelek
(private credit) piacan mar megindulo nemteljesité hitelallomany névekedése jelent.

Mivel a felfelé mutatd inflacids kockazatok erésodtek, ez megkdtheti a Fed és EKB kezét, hogy

@ kamatot csokkentsen a kovetkezd negyedévekben. Révid tdvon egy stagflacioszer( kimenetel

esélye nétt, emiatt dvatosabb irdnyba érdemes elmozdulni, a készpénzjellegli pénzpiaci
kitettségek felllsulyozadsaval a hosszabb lejaratu kotvényekkel szemben.
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Nyersanyag: jelentds atrendezodést hozott az irani haboru & otp Global Markets

Hormuzon athaladé globalis tengeri forgalom (%) o A tavalyi évben és az idei év elején is még az ipari és nemesfémek dominaltak a tagabb nyersanyagpiacon bellul, mig az
energiahoz kapcsolodo és mezdégazdasagi termékek relative gyengébben teljesitettek. A februar végén kitort irani haboru
azonban jelentés atrendezédeést hozott magaval, mivel ennek kdszdénhetéen gyakorlatilag leallt a globalis olaj, féldgaz és mas
kapcsolt termékek kereskedelmének szempontjabdél kiemelten fontos csomdpontnak tekintheté Hormuzi-szoroson athalado
hajoforgalom. Az energetikai ellatasi lanc megakadasa mar most is jelentds aremelkedést okozott a relevans nyersanyagpiaci
szegmensekben, mig az esetleges tovagylrizé hatasokat szintén nem szabad alabecsilni.

Kén
Urea
Nafta
KGolaj o Az irdni haboru id6beli lefutasaval és konkluzidjaval kapcsolatban persze szamos forgatokonyv képzelhetd el, igy ennek
mentén szordodnak a nyersanyagpiaci kilatasok és gazdasagi kévetkezmények is. Eqy idében elhuzddo konfliktus, illetve a
kozel-keleti olaj és gaz infrastruktura jelentds sérilése alapvetéen magasan ragado olaj- és gazarakat, dragabb mdtragyat,
aramot, Uzemanyagot és vegyipari termékeket (pl. kén, nafta stb.) jelentene. Hasonloan felfelé hajthatja a haboru a szén, a
biolzemanyagok, illetve idével a mezdgazdasagi és szamos mas termék és szolgaltatas arfolyamat is. A magas arak azonban
egy bizonyos szinten feltl a keresletet rombolhatjak és gazdasagi lassulast idézhetnek elé, amely a nyersanyag arakban is
normalizalodast eredményezne. Bonyolitia a helyzetet, hogy a kedvezétlen folyamatokra az egyes kormanyzatok
0% 0% 50% 20% 0% 0% tamogatasokkal, korlatozasokkal vagy egyéb intézkedésekkel reagalhatnak, amelyek torzithatjak a piaci folyamatokat.

LPG

LNG

Repuilé Ga.

Dizel B Globdlis arany (%)

o A masik oldalon természetesen tovabbra is elképzelhetd, hogy a konfliktust sikeril még komolyabb gazdasagi és ellatasi
lanchoz kotédd karok nélkdl, relative megnyugtatd moédon rendeznie a feleknek, igy annak gazdasagot rombold hatasa

Egyes nyersanyagok teljesitménye YTD & YoY (%)

TTF G4z ————
KGolaj — limitaltabb lehet. Ebben az esetben az olaj- és gazarak, illetve kapcsoldédo termékek arai is lejjebb kertlhetnek, de konnyen
in —— elképzelhetd, hogy a haboru el6tti szinteknél magasabban ragadnak a jegyzések, hiszen idébe telik az ellatasi lancok rendbe
, tétele. Hosszabb tavu hatasként pedig a leginkabb érintett orszagok ujragondolhatjak energiamixtket és beszerzési
Buza - Utvonalaikat is, ami kedvezd lehet tobbek kdzott az atomenergia, a megujulok, illetve a széntermelés szamara is.
KUkirrI:: i " EV e"eJe ota o A fémek szempontjabol meglehetésen vegyes a kép, hiszen itt is sérilhetnek ellatasi lancok, amely a kinalatot szlkitheti (pl.
R W Ev/év aluminium), de az energiadrak emelkedése, az esetleges gazdasagi lassulas kedvezétlen a keresleti oldalon. A banyaszok
Acel ' szempontjabdl a haboru szintén inkdbb negativ, mivel igy a termelési koltségek emelkedhetnek (Uzemanyag, aram,
Arany — robbandszer stb.), mikdzben a keresleti oldalon jelentés a bizonytalansag.
ez " Osszességében tartjuk semleges nyersanyagpiaci allaspontunkat, mivel alapvetéen a kdzel-keleti haboru idébeli
Eztist o — lefutdsdtél és az okozott kdrok mértékétél fuggenek a hosszabb tavd kildatasok, amely egyelére nehezen
Platina . —— megbecsiilhetd. Legrosszabb esetben az energiadrak tovabb emelkedhetnek, mig a de-eszkalacioé és / vagy kereslet
40% 20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% visszaesése az arak csdkkenését okozna. A felfelé és lefelé mutatd kockazatok kiegyenlitik egymast.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, BNEF, UNCTAD, Kpler, NDSU 20



Részvények -

USA

Nett6 energia exportérként
a magas arak kevésbé
viselik meg a gazdasagot,
raadasul a részvénypiaci
arazas is lejjebb j6tt, a
profitdinamika erés. Rovid
tavon felllteljesithet, de a
dragasdaga kockazat, ha a
hosszu kétvényhozamok
elindulnak felfele.

@ FelUlsulyozas

Régiok

@
Eurdpa

Az irani habord nem annyira
kritikus Eurdépa szamara,
mint 2022-ben az orosz-

ukran volt, a névekedési és
inflacios képet azonban
erésebben sujtja, mint az

USA-ban. A profitdinamika

igy relative gyengébb

maradhat, mikdzben az

arazasok mar magasabbak.

Semleges

Feltorekvok

A dollar erésddése, a Fed
kamatcsdkkentések
kidrazddasa és az emelkedd
energiadrak kockazatai
véget vethetnek a feltorekvd
piacok elmult idészaki
felllteljesitésének. Az erés
profitdinamika miatt
azonban az drazasi kép
javult, ami ad némi puffert.

&

@ otp Global Markets

Kelet-Kozép-Eurépa
Az aluldrazottsag sokat
apadt, és a profitndvekedési
képben is latszanak
kockazatok az emelked6
energiaarakon (romlo
novekedési kép), esetleges
arsapkakon, kilénadékon
keresztll, mikdzben romlani
latszik az orosz-ukran
békekotés esélye is.

Alulsulyozas
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USA: a magas energiaarak egyik relativ nyertese lehet & otp Global Markets

o Az elmult években az USA nettd energia exportérré [épett eld, vagyis a Hormuzi-szoros lezarasa és a kozel-
keleti olaj és gazinfrastrukturat ért karok ellatasi oldali problémakat nem jelentenek. Az arak emelkedése
mindenesetre ide is begyUrizik, de a ndvekedést ronté és inflaciot emeld kockazatok jéval mérsékeltebbek,
mint amit a nett6 energiaimportér régidk (mint Eurépa, vagy Azsia) elszenvednek. Mivel mar hetek 6ta tart
a haboru és a helyzet feloldasa egyelére nem megoldott, ez a tartésabban (akar tobb hdnapig is) magasan
ragado energiaarakkal jarhat egyutt, mely idészak relativ nyertese az amerikai reszvenypiac lehet.

100 | ysA elsédleges energiaegyenlege
(billidrd brit hdegységhen)

80 —fogyasztas
—termelés
—import

60
—export

o Ilyen esetben ugyanis az elmult években is szamos alkalommal feltlteljesité vallalati profitdinamika
visszaveheti ismét a relativ vezetd szerepet. Elsésorban azért, mert a profitvarakozasok a vilag tobbi részén
jelentésebb mértékben csokkenhetnek, mikdzben az USA szamara az energiakrizisnek kevésbé kitett
szektorok, mint a technoldgia iranyaba valé nagyobb kitettséqg is segithet, ahogy - részben emiatt - a
részvénypiac magasabb marzstermelési képessége és jobb mindségi megitélése is. Az év eleje 6ta dominalo
ex-USA tékedramlas megforduldsat segitheti az is, hogy annak - és az emelkedd profitvarakozasoknak -

0 koszonhetden az amerikai részvénypiac értékeltsége a tavaly év végi csucsrol csokkent (eléretekintéd P/E 23-

40

20

PRV AL EERIBLIB RN SS2 2238 rol 20-ra, Shiller P/E 39-r6l 34-re), mikozben a tobbi régidéé emelkedett, igy a relativ drazasban a tizéves
atlagos szintre jottink vissza.
30% ) . . , L .
" [Relativ 12-havi eléretekinté P/E (vs MSCI ACWI) és tizéves atlag o A jelenlegi kornyezetben mindenesetre nehéz lenne az amerikai részvénypiacra valo jelentésebb

20% atsulyozasra biztatni. Ennek oka, hogy az USA bar relativ gy6ztes lehet, vannak azért olyan bels6
folyamatok, amik kockazatként azonosithatok. A névekedési képet pont egy olyan helyzetben ronthatja az
emelkedd energiaar, amikor a munkaeré és lakaspiac gyenge képet fest, és a maganhitelek piacan

emelkedik a nemfizetés és a tékekivonas. Rdadasul az inflaciéban mar eddig is latszottak felfelé mutato

10%

0%

10% [P T T B T o kockazatok, amikre szintén csak raerdsithet a mostani helyzet, ami megkdtheti a Fed kezét - még egy Uj,
0% ) ]“ galamb elndk esetén is - a kamatcsokkentéseket illetéen. A hosszu kotvenyhozamok esetleges emelkedése
i* .;v.h : T P az amerikai részvénypiacon is lathato sebet ejthetne, hiszen az értékeltsegi szintek historikusan nézve meg
- 0, \ . . ’ 7 .. 7 . ’ ’ . . .. .
30% mindig magasak, réadasul a névekedési szektorok tulsulya ilyen helyzetben visszaltne (mint 2022-ben).
B0 oo Ll ¥ . : Lo . e p o . N
o Eppen ezek miatt az amerikai kitettségek kozott is erésitenénk a defenziv jelleget (k6zmU/megujulok,
-50% egeészseéqlgy), részben emiatt levesszik kedvelt listankrol a ciklikusabb és nagyobb bétas réz/uranbanya
6oy L ——Stoxx600 —MSCEM —Cetop —S&P 500 szegmenst. Egyeldre kitartandnk a félvezet6k és kibervédelem mellett, mint hosszabb tavu, Al vezérelt
§dddsddgdgdddgdgdgdgsgdgag sztorik, de a kockazatok itt is néttek: a félvezetéknél a héliumhidany gyartasi problémat is okozhat, ha a
A T T B B - B B B R B Hormuzi-szoros 3-4 hénapnal tovabb is lezarva marad, a kibervédelemnek pedig a fejlédé Al megoldasok.
o O O 0O 0O O 0O O 0O O 0O O O 0O O O O 0O O O 0O O
NN AN NN NN AN N NN N &N N N N NN NN NN
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 22



@ Eurdpa: rosszkor jon az energiaarak megugrasa

A foldgaz aranya a teljes energiaellatasban (%)
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Stoxx 600 relativ EPS valtozas és arfolyam teljesitmény vs. MSCI ACWI
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@ otp Global Markets

o Eurdpa jelentés energiaimportra szorul, de az irani haboru a kontinens szamara is els6sorban az

aremelkedés, mintsem ellatasbiztonsagi oldalrol jelent kockazatot. Ennek oka, hogy a gazimporton beldl a
katari LNG minddssze 4%-ot tesz ki, viszont az amerikai behozatal mar jelentds, 25%-0s sulyu, amiért viszont
az LNG-re jobban raszorulo azsiai vevokkel arverseny bontakozhat ki. Ez az eurdpai gazjegyzés arfolyamat
érdemben meg is emelte az amerikaihoz kepest. Az olajszarmazekok importjan beltl a szaudi és iraki
behozatal adja az 6sszes 12%-at, és az USA sulya szintén jelentds, 15%-0s, vagyis érdemi a kulsé figgés, ami
azonban a stratégiai készletek felszabaditasaval, alternativ Utvonalak keresésével nagyrészt kezelhetd. A
Brent tipusu olajjegyzés ara mindenesetre kezd kitagulni az amerikai WTl-hez képest (~10USD/hordo).
Osszességében meég ha a helyzet nem is annyira kritikus Eurdpa szamara, mint 2022-ben az orosz
energiahordozokroél vald levalas esetén, a novekedési és inflacios képet is erésebben sujtja mint az USA-

ban, ami a tavalyi jelentésebb stimulus bejelentések idei évre vart pozitiv hatasait eliminalhatja.

Ez nem jon jokor, hiszen mikozben az elmult hénapokban a részvénypiac relativ feltlteljesité volt mar,
drazva a relativ profitdinamikdban vart fordulatot (a stimulusok beérésének és a ndvekedési kép
javuldsanak hatdsara), addig az irani haborl miatt ez utobbi akar teljes egészében is elmaradhat.
Varhatoan az egyébkent marzstermelésben régios szinten leggyengébb eurdpai részvenypiac ezuttal sem
tud majd profitfronton bizonyitani, miutan mar a tavalyi évben is tartésan lemarad¢ profitdinamika, és a
profitvarakozasok folyamatos lefele rontasa volt jellemz6 ra.

Bar a részvénypiac alularazott az USA-hoz képest, a jelenlegi helyzetbdl fakado kockazatokért ez még igy
sem kompenzal kell6képp. Az europai részvénypiac arazasi szintje ugyanis abszolut és relativ értelemben is
emelkedett az utobbi honapokban, amivel a tizéves atlagos szintek kozelébe kerllt vissza (a korabbi
nagyobb diszkontokbol). Mivel a magas energiaarak emelik az inflacids kockazatot, és az eurdpai hosszu
kotvényhozamokra is erésebb felfele nyomast fejtenek ki, mindez a tovabbra is nyomott profitdinamikaval
egyltt erds gatat szab a piaci atarazodas folytatédasanak, egészen addig, amig az energiadrak magas
szinteken tartézkodnak (és ez a jelenlegi allas szerint akar honapokig elhtizodhat). A piac mellett sz6lo érv -
ami az alulteljesitést némiképp tompithatja - a szektorosszetételbdl adodik, hiszen a magasabb
kotvényhozamok a value szegmensek felllreprezentaltsaga miatt relativ tamaszt is adhat.

Bar arazasukat tekintve a kismeéretl eurdpai cégek tovabbra is vonzo lehetdséget jelentenek, a tartosabban
magas energiadrak szamukra kedvezétlen kilsé kornyezetet teremtenek, ami (ahogy 2022-ben is)
alulteljesité mozgast implikalhat a féindexhez képest. Mindezek miatt egyelére levesszik ¢ket kedvelt

befektetési sztorijainkat tartalmazd listankrol. ,
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A Hormuzi-szoroson atmend teljes import szazalékos aranya
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o A Hormuzi-szoros lezarasa és az energia infrastrukturat ért tdmadasok leginkabb az azsiai feltorekvé

orszagok szamara jelentenek kihivast és ellatasbiztonsagi kockazatot egyben, hiszen a Perzsa-6bol olaj és
gazexportjanak jelentés része ebbe a régioba iranyul. Ide sorolhatdak a nagyobb gazdasagi sullyal bird Dél-
Korea, India és Tajvan, de Thaifold, Szingapur és Malajzia is érintettek. Eqyrészt az olaj és LNG arak
emelkedése esetikben a gazdasagi novekedést visszafogjak, inflacios kockazatot teremtenek, a
kereskedelmi meérleg romlasa pedig a devizak leértékelddési kockazatat erdsitik. Kozuluk jellemzéen a
szigetorszagok erdemi stratégiai készletekkel sem birnak, vagyis esettkben ellatasbiztonsagi kockazatok is
jelentkezhetnek, amennyiben a konfliktus idében elhuzodik. A helyettesité Utvonalak johetnek még szoba,

ez azonban érdemben dragabb megoldast jelent szamukra, amit jol mutat, hogy mig a Brent olajar jegyzés
100-110 dollarnal jar, addig szamos azsiai olajar jegyzés 150 dollaros, vagy afeletti magassagba emelkedett.

A feltorekvé piacokat mindenesetre a foldrajzi és gazdasagi széttagoltsagnak is kdszonhetéen jelen
helyzetben nehéz egy egeszként kezelni. A kozel-keleti energiabehozatalra szoruld piacok a magas
energiaarak vesztesei az eléttink alldé hénapokban, mikdzben a jelentds nyersanyag és ezen belil
olajexporttal bird Brazilia szamara a helyzet dsszességeben inkabb kedvezd. Kina ilyen tekintetben
semleges/enyhén negativ hatasokkal szembesilhet, hiszen bar az olajimportjanak harmada megy
keresztil a szoroson, az orszag az elmult évek készletezésének koszonhetbéen tobb honapra elég
nyersanyagforrasokkal rendelkezik, amivel képes lehet ellensulyozni a kinalati kiesés negativ hatasait. A
jelenlegi helyzetben a tavaszra varhatd Ujabb magas szintl amerikai-kinai targyalasokon is mersékeltnek
tlnik az esélye a felek kozotti kereskedelmi vitak eszkalalodasanak, ami piaci szempontbol is pozitiv Uzenet
lenne.

A dollar erésodése, a Fed kamatcsokkentések kidrazddasa és az emelkedd energiadrak kockazatai
6sszességében véget vethetnek a feltdrekvéd piacok elmult idészaki felulteljesitésének. A profitdinamika
azonban nagyon erds a vilag tobbi részéhez képest, aminek kdészonhetbéen a relativ arazas meég ugy is az
elmult 6téves sav aljara csokkent vissza (30% feletti diszkont vs. ACWI), hogy kbézben az index Uj csucsra
emelkedett. Emiatt az arazasi oldali puffer miatt fenntartjuk a semleges pozicionaltsagra vonatkozo
javaslatunkat. A legnagyobb kockazat a profitndvekedési dinamika oldalarol érkezhet, hiszen a kimagaslé
lendilethez a (kiemelkedéen energiaintenziv) chipgyartas altal dominalt tajvani és koreai piacok sokat
segitettek, marpedig szamukra az irani helyzet ellatasbiztonsagi kockdzatként is jelentkezik, az LNG
beszerzések mellett a gyartas soran elengedhetetlen hélium jelentds része is az 6bdlbél érkezik.
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o Az energiaarak megugrasa a régiora is negativ hatassal van, tartosabban elhtzodo helyzetben ugyanis

ronthatja az Uzleti és fogyasztéi bizalmat, és a beruhazasi aktivitast, ami Europahoz hasonléan a
novekedésre lefelé, inflaciora felfele kockazatot jelent. A negativ hatasok azonban tompitottabbak
maradhatnak, mint 2022-ben, amikor az orosz energiahordozokrol vald levalas meginduldsa nagyobb
kihivasok és koltsegek elé allitotta az orszagokat. Mivel mostanra a régios részvénypiacok alularazottsaga
mar sokat apadt, és a novekedési képben is latszanak kockazatok, a korabbi felllsulyozott kitettségeket
semlegesre csokkentenénk az elmult évek jelentds arfolyam emelkedését kdvetden.

A régios orszagok kozul tobben is (Lengyelorszag, Csehorszag, Ausztria) az orosz energiahordozokrol valo
levalason dolgoztak az utobbi években, ami a foldgaz ellatas esetén nem ment mashogy, minthogy a
gazimport egy részét LNG beszerzeseken keresztil oldottak meg, elsésorban az USA-bdL, de kisebb részben
a mostani haboruban érintett Katarbol is. Ilyen tekintetben van kodzvetlen kitettsége a régionak a kozel-
keleti helyzethez, ami azonban menedzselhetének tlnik, igaz a korabbi évekhez képest ismét magasabb, de
a 2022-es szinteknel alacsonyabb gazarak mellett. Romania nagyobbrészt onellato, Szlovakia és
Magyarorszag pedig a vezetékes orosz gazt hasznalja. Az olaj esetében utobbi orszagok tovabbra is az
orosz tipust vasaroljak, mig sokan a régiéban azeri, kazah, norvég, amerikai és kisebb részben szaudi
iranyba diverzifikaltak.

Frezhetd kindlati oldali kiesést tehdt nem szenvednek a régios orszdgok, de az eurdpai gaz és olajar
jegyzések emelkedése a kereskedelmi mérlegeken keresztil igy is negativan hat. Attol fliggéen persze, hogy
mennyire marad tartds az energiaarsokk, a novekedési kép a lassulas iranyaba billen, de a recesszio
egyelére elkertlhetd. Ez azonban a vallalati profitnévekedéseket negativan befolyasolhatja, raadasul az
energiaarak emelkedese noveli a kockazatait az arsapkak, vallalati kilonadok bevezetésének. Mindez egy
olyan helyzetben éri a régiot, amikor a relativ profitdinamika mar amugy is romlani kezdett, és az arazasi
diszkont is sokat szUkult mar a vilag tobbi részéhez képest.

A régios index értékeltsége a hosszu tavu atlaghoz tért vissza az elmult évek jelentds arfolyam emelkedéseét
kovetden, a relativ diszkont (40% feletti vs ACWI) is a tizéves atlag korilre szikalt. Mivel az irdni haboru az
orosz energiahordozokra kivetett szankciok részleges és id6leges feloldasahoz vezet, ez egyelére csdkkenti
az esélyét az orosz-ukran békekodtésnek, ami a piac tovabbi atarazédasat segithette volna. Szektordsszetétel
hatasoktol tisztitva Europahoz képest mindenesetre a régié vonzobb képet fest értékeltségi és
profitnévekedési szempontokat is figyelembe véve.
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Kedvelt befektetési sztorik

Félvezetdk

Az Al mint megatrend
strukturalis novekedési
hatszelet ad. Dragak, de

egyelére erésen keresleti

maradhat a piac 2026-ban.

o
India
Jelent6s a kulsé energia
fliggés és a kozel-keleti
kitettség, ami miatt bar az
értékeltség vonzobb, a
haboru rovid tavu vesztese.

\ Listarol lekeruld elem

o @
Kozmii/Megujulok

A novekvd aramkereslet

Kibervédelem

A negativ szentiment az
arazast vonzo szintre tolta, strukturalis hatszelet jelent.
mikdzben a szektor A megujulok terjedése
védettebb az Al kihivasokra, folytatédhat.

mint sok mas szoftvercég.

Z] X (5
Latin-Amerika Eurdpai kispapirok Arany

Mexiko es Brazilia relativ Vonzo értékeltségen

nyertesei a magas forognak, de a tartdsan
energiaaraknak, mikdzben magas energiaar
mérsékelt kozel-keleti kedvezétlen kornyezetet

teremt (mint 2022-ben).

* Ujonnan a listara kerilé elem

kitettséggel birnak.

ROvid tavu ellenszél az irani
haboru miatt, de a hosszu
tavu sztorivaltozatlan
(magas és novekvé
adossagok).
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X

Banyak
Bizonytalan keresleti oldal
az irani haboru globalis
hatasai miatt, mikozben a
magas energiaarak
megemelik a koltségeket.

Egészségiigy

Strukturalis hosszutavu

hajtoerdk vannak, a szektor
defenzivitasa pedig
menedéket jelent volatilis
kérnyezetben.
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Félvezetok: a hiperskalazok beruhazasi tervei tamogatjak a ndvekedést (g oLp Global Markets

900 Hiperskalazok beruhazdsra KBItOt dsszege (millidrd USD) o A momentum tovabbra is erés az Al-infrastruktura és a felhészolgaltatasok teriletén. A hiperskaldazok
P ! ge (mit (Google, Meta, Amazon, Microsoft, Oracle) beruhazasai 2026-ban ~680 milliard dollarra emelkedhetnek
(+66% ev/év), mig 2030-ig 6sszesen mintegy 3500 milliard dollarnyi tovabbi capex varhaté - tébb mint

800

700 'Zozsqavfmkmfmk négyszerese a 2023-2025 kozotti dsszegnek. Ez alapjan a jelenlegi szamitasi kapacitdsok csupan ~20%-at

co0 = 2026 Q1 varakozasok fedik le a tervezett infrastrukturanak, ami kedvezé novekedési palyat jelez a félvezetégyartok szamara. Bar a
beruhazasi koltségek ciklus elején/kozepén szokasos bévilést jeleznek, az iparagi vallalatok részvényei

500 inkabb ciklus végi teljesitmeényt tikroznek, ami felértéekelédési lehetéségeket tartogathat magaban.

200 o Az Al-vezérelt kereslet tovabbra is robusztus. Az Nvidia friss, 2025-27-re sz6lo, legalabb 1000 milliard

dollaros bevételi elérejelzese - a korabbi, 2026-ig tartd 500 milliard dollaros prognozissal szemben -
tovabb erdsitheti a kereslet tartossagaba vetett bizalmat. A nagy technologiai szereplék emelkedd
200 Al-capexe altal tamogatott, evekre eldre lekotott ASIC-projektek kivételes bevételi lathatosagot biztositanak
az egyedi Al-chipek piacan, amit a Broadcom és a Marvell Q4-es kommentarjai is megerdsitettek. A
memoriachip-piacon tartds kinalati szUkosseg varhato, mivel a kapacitasokat évekre elére lekdtik, mig Uj
gyartésorok legkorabban 2027 masodik felétél kapcsolodhatnak be a termelésbe - és ezek sem biztos, hogy

300

100

0

2022 2023 2024 2025 2026e 2027 2028e 2029 helyreallitjiak a kereslet-kinalati egyensulyt. Mindezek erdsithetik az ipardg arazasi erejét: a brutté marzs
elérheti az ~57%-0t, a nettd nyereséghanyad pedig 30% folé emelkedhet idén, ez mindkét mutato esetében Uj

24% | El8retekintd (kvetkezd éves) EPS vérakozasok évkozi véltozésa torténelmi csucsot jelentene. Kockazati tényezét jelent ugyanakkor, hogy az irdni haboru fennakadasokat
oo | ——SOX semiconductor index ——S&P 500 software index ——=S&P 500 IT services index okozhat az azsiai orszagok héliumellatasaban; a hélium kritikus inputanyag a félvezetégyartasban, igy egy

elhuzodo ellatasi zavar az iparag teljes értéklancat erintheti.
o o Az Al-vezérelt adatkdzpont-épitési hullam és a kapcsolodo chipkereslet marad a szektor elsédleges

novekedési motorja, mikdzben a hagyomanyos végpiacokon (PC, okostelefon) a memoriaar-emelkedés
fékezheti a helyreallast. Az iparagi beveételndvekedés 2026-ban 24% folé gyorsulhat a 2025-6s ~10% utan,
mig a tagulo arréseknek kdszénhetden a profitdinamika 46%-ra emelkedhet (3 honappal ezelétt vart 30%-0s
novekedéshez képest). Az utdbbi félévben 22%-kal modositottak felfelé az eredményvarakozast 2026-ra az
elemzok, ami tamogatta az értekeltség mérsékldédéset tavaly év vége ota, bar tovabbra is inkabb magas ~23-
as eléretekint® P/E szorzon forog iparag, azonban ehhez kiemelkedé marzsok és névekedés tarsul.

12%

8%

8% Erdemes kitettséget tartani a technoldgia szektor hardveres oldaldn, miutdn a mesterséges intelligencia
strukturalis novekedési lehetdséget és kedvezd kereslet-kindlati viszonyokat teremt a félvezetéknek, ami 2026-
ban is velink maradhat. Bar az értékeltségi szintek magasak, és a piaci varakozasok kevés hibalehet&séget
SRR R S X TN L i engednek, ugy véljuk, hogy az Al, mint tdmogaté megatrend indokolja a kitettséget az ipardgban.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 27



<9 Kibervédelem: az Al inkabb lehetéség, mint fenyegetés ® otp Global Markets

50 70% . 7 . ” I . . .o . ’ . I
Nasdaq kibervédelmi index P/E és EPS novekedés o A kibervédelmi szektor az elsé negyedévben a teljes szoftverpiaccal egyutt alulteljesitett, miutan az

60% Anthropic Uj biztonsagi funkcioja széles korl eladdi nyomast valtott ki. Ugyanakkor szamos kiberbiztonsagi

megoldas valds ideju rendszerlogokra (naploadatok) és telemetriai adatokra épit, amelyek a nagy nyelvi

modellek szamara betanitaskor nem feltétlen elérhetéek, igy nehezebben valthatok ki generativ Al-

a0% eszkozokkel. Az IT-infrastrukturaba valé mély bedgyazottsag és a szigoru szabalyozoi kornyezet szintén
csokkenti az Al okozta diszrupci¢ kockazatat.
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o Az Al-Ugynokok elterjedése véleménytnk szerint inkabb ndveli, mintsem csokkenti a keresletet, mivel Uj
20% tamadasi fellleteket hoz létre. Mig a felhdszolgaltatasok bévilése tovabb erdsiti a felhé- és a felhdalapu
munkafolyamat-védelmi igényeket. A kibertamadasok szama 6téves tavon kozel megharomszorozodott,

mikozben a generativ Al altal tamogatott, egyre komplexebb incidensek aranya jovére 17%-ra ndhet

25
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10%
15

o 0% (Gartner). Ezek a trendek érdemben tamogathatjak a szektor bevételeinek emelkedését.
. O Tovabba a geopolitikai feszlltségek révid és hosszu tavon egyarant keresletelenkit6 hatasuak. Az irani
5 B . ’ ’ . . .. ” . s . e ” . . .
p G/ v EPS nvekedés (12-havi eléretekints vérakozésokkal) —— 12-havi eléretekints P/E (bal t) haboru fellenditheti az eladasokat a tobbfelhds biztonsagi megoldasokat kinald szereplék szolgaltatasai
o Eremiies olmimsuknitiesd oo irant, mivel a vallalatok diverzifikalhatjak munkaterheléseiket felhdszolgaltatok kozott, miutan tobb
IR e R R R R R R R R R R R Y adatkozpontot is tamadas ért a Kozel-Keleten. A potencialisan érintett vallalatok kozul a CrowdStrike,
NARRRAARRRIRAAAIRSSIRARRRIRARISR Zscaler vagy a Palo Alto 4ltal felvasarolt CyberArk is konszenzusos bevételi elérejelzéseinek névekedését
25,00% PR ) : tapasztalta az orosz-ukran haboru kezdetét kovetéen. A FedRamp-mindsitéssel és kormanyzati
Nasdaq kibervédelmi index aperativ margin % kapcsolatokkal rendelkezd szereplék potencialisan profitalhatnak az amerikai kibervédelmi kiadasok
7 7 béviulésebdl, a hibridhadviselés felértékelédésével. Az USA jelenleg a GDP mintegy ~0,1%-at forditja
2000 % é kiberbiztonsagra, a tavaly elfogadott NATO-javaslat 2035-re 15%-o0s infrastrukturalis és kibervédelmi
% % raforditast iranyoz el6, ami jelentds keresletélénkité hatassal birhat hosszabb tavon.
15,00% % Z o Az iparag fundamentumai stabilak: az idei évben 2-4%-kal felfelé modositottak a bevételi és
% % profitvarakozasokat, mikézben a negativ szentiment miatt az értékeltség jelentésen csokkent. Az arazasi
% % szorzok sajat historikus atlagaikhoz képest ~30% koruli diszkonton forognak, tovabba a szélesebb kord
10.00% % % piactdl is elmaradnak. Mikézben a fragmentdltnak szamitd ipardgban zajlé konszolidacios folyamatok
é Z tovabbra is segithetik a marzsok tagulasat és az iparag felértékelédéseét.
% /
o / % A szoftverszektoron beldl a kibervédelem az Al-diszrupciéval szemben védettebb teriilet lehet, mikdzben a
% % mesterséges intelligencia inkabb ndvekedési katalizatorként mikddhet. A kdzelmdlt negativ szentimentje
0,00% % % kedvezs értékeltséget teremtett, mikdzben az iparagi konszolidacié varhatéan tovabb javithatja a marzsokat

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e  2027e és tdmogathatja az arazasi szorzok emelkedését.
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 28



kg) “Megujuldok és kozmiicégek: érdemes szelektiven valasztani kitettséget @ otp Global Markets
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o A hagyomanyosan defenzivebbnek tekintett kozmuszektor jo teljesitmeényt nyujtott az idei évben, mind az amerikai,

mind pedig az europai cégeket tomorité indexek felllteljesitették a nagyobb részvénypiaci indexeket (pl. S&P500,
DAX stb.). Az irdni haboru kitorésétél szamitott teljesitmények azonban mar vegyesebb képet mutatnak, hiszen a
tagabb piacokkal egyttt estek a kozmUcégek is.

Ez részben annak lehet kdszonhetd, hogy egy esetleges stagflacios jellegl kornyezet ennek a szektornak sem
feltétlentl kedvezd. A gyorsan megugro és volatilis gazarak kedvezoétlendl hathatnak a gaztizelésd erémdlveket
Uzemeltetd tarsasagokra (magasabb fedezeti kovetelmények, likviditasi kockazatok, koltségek atharitdsa). Masrészt
az irani haboru kovetkezteben a kamatvagasok is lekerlltek az asztalrol egyelére, sét, van ahol kamatemeléesek
lehetdsege is szoba kerult mar. A jellemzben magasabb addssaggal rendelkezé kozmUszektor szamara ez nem jo
hir, hiszen ez megemelheti a finanszirozasi koltségeket. Természetesen a helyzet meglehetésen képlékeny, hiszen
jelentésen fligg az irani haboru idébeli lefutasatol.

Mindezek fényében érdemes lehet szelektiven valasztani a megujuld és kdzmuUszektoron beltl a jelenlegi
helyzetben. Az Egyesilt Allamokat kevésbé érinti az energiadrak megugrésa, hiszen jelentés olaj- és
foldgaztermeléssel rendelkezik az orszag. Ennek megfeleléen példaul az amerikai foldgaz ara egyeldére alig
mozdult, mig Eurépaban és Azsidban nagyot ugrottak az drazdsok. A gazfliggdség ardnya persze Eurépan (és
Azsian) belul is jelentésen eltéré az egyes orszagok kozott: Olaszorszag vagy az Egyesiilt Kirdlysdg kitettsége
nagyobb, mig a jelentés atomenergidval rendelkezé Franciaorszag jobb helyzetben van (ezzel parhuzamosan az
aramarak is nagyobbat ugrottak eléz6ek esetében, de messze vannak még a 2022-es csucsoktél). A magas gazarak

hasonloan felfelé huzhatjak a szén arat is, amely olcsébb alternativa és szintén rugalmas termelést biztosit.

Ennek megfeleléen a jelenlegi turbulens piaci kornyezetben biztonsagosabbak lehetnek az amerikai kozmUcégek (ha
az értékeltség nem tul magas) és / vagy olyan tarsasagok, ahol az daramtermelés elsésorban atomenergiaval vagy
megujulokkal torténik, hiszen itt az input koltségek nem ugrottak meg. Végil érdemes olyan tarsasagot valasztani,
ahol az eladdsodottsag mértéke sem tul magas és kedvezd annak lejarati és kamatszerkezete is. Eurépa esetében
tovabbi nehezité tényezd, hogy a gaztaroldi toltottséq is relative alacsony 2026-ban a hidegebb tél miatt.

Osszességében tovéabbra is kedveljiik a szektor hosszabb tavu kilatasait az aramkereslet varhat6 ndvekedése miatt,
ami er6s strukturalis hatszelet jelent. A jelenlegi turbulens kérnyezetben azonban érdemes szelektivnek lenni (pl.
USA cégek, megujuld és atomenergia, kedvezd addssagszerkezet stb.).
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20% oy O AZ egészseglgyi szektor hosszu tavu kilatasai kedvezoek, amit olyan strukturalis tényezok tamogatnak, mint a

Egészséglgy relativ EPS ndvekedés és P/E rata vs MSCI World globalis népesség oregedése, a véarhatd élettartam novekedése és az egészséglgyi kiaddsok folyamatos
15% 205 emelkedése. Ezen tulmenden az adgazat stratégiai atalakulason is keresztil megy: a fennalldé betegségek
10% kezelésétél a korai beavatkozas és a megelézés felé fordul, ami a hagyomanyos gyogyszeripari szereplék mellett
o ] 10 az innovativ orvostechnolégiai és diagnosztikai vallalatok szamara is tovabbi ndvekedési lehetdsegeket teremt.
0% hi" o Az Al az egészségugyi szektorban jelentésen javithatja a hatékonysagot azaltal, hogy leroviditi a
0% gyogyszerfejlesztési folyamatokat, csokkenti a mikddési koltségeket és noveli a K+F termelékenységét. Az Al
5% novelheti a korai kutatasi szakaszban elert sikeraranyt, pontosabb diagnosztikat tehet lehetdve, valamint
-10% { _10%  felgyorsithatja a személyre szabott orvoslas elterjedését. Ez kulondsen fontos az olyan munkaeré-igényes
. agazatban, mint az egészségugy. Hosszu tavon varhatoan az egészségugyi dolgozdk altal jelenleg vegzett rutin
20 feladatok jelentds része automatizalasra kertl, ami koltségmegtakaritast eredményez, és tobb id6t teremt a
“20% | __pelativ P/E (bal t, Egészségigy / World) magasabb hozzaadott ertékd munkak szamara.
—Relativ év/év EPS novekedés (Egészségligy - World)

“25% _30% o A globalis elhizas elleni gydgyszerpiac gyorsuld névekedési fazisba ép, amit elsésorban a GLP-1-terapidk széles

3 3 g § E‘: § g g g g g g g g g g g g g g g 3 g kor elterjedése és az oralis készitmények megjelenése katalizal. Az eldrejelzések szerint az elhizas elleni
SRAIRRARRIIRIRIRRRRRARKRRELRLRSR gyogyszerek szegmense 2030-ra megkozelitéleg 100 milliard dollarra néhet, mig a tagabb értelemben vett
S&P 500 szektorok szerinti profitnsvekedési varakozs globétis.ilnlqet@n.—piac (elhizas + Idiabétesz) a|<ér.ZQ,O millia}rd, dlolEérra is bévulhet. A §zel<torban Ijelteqtés
Technolégia - I tranzakcios a,ktlwtals ta,paszta.lhato: 2(1)2.5—.b(,en 20 Emtlllard do{la,r e’rtgku .|<+F par‘lm(,ersgget I<ot9ttel< az elhizas €s a
' cukorbetegség terlletén, ami a stratégiai érdeklédés fokozddasat jelzi. A felvasarlasok tovabbra is strukturalis
Komm. Szole. | 00 hatszelet jelentenek a gydgyszeripar szamara, mivel a cégek az elmult évtized egyik legjelentésebb szabadalmi
Egészségiicy (R CTr jog lejarati ciklusaval néznek szembe.
ear - TS o A tavalyi év soran az egészségugyi szektort tobb szabalyozoi és politikai bizonytalansag terhelte, ami miatt a
Alapanyag [ — 0 tokepiaci teljesitménye is gyenge volt. Tavaly 6ésszel viszont ez a bizonytalansag enyhilt, miutan az amerikai
Kozmiivek G 1 2% adminisztraciéval elindult egy targyalasi folyamat, és sikertlt megallapodasokat kotni az arképzéssel
penziey T 1> |<apcs’olatba,1,n.. Habar a I<oc|<ézqto|< nem tIL’]ntek el teljesen, (Ije.mér”merjedzselhet’ének tL’Jnnlek. Az értél<ett§ég
' vonzonak tlnik, az MSCI World indexhez képest magas egyszamjegyU a diszkont, mig a gyengébb profitdinamika
ingatian - RS °7* elsésorban technikai jellegi: A Merck Cidara-tranzkaciojaval kapcsolatos egyszeri koltségek miatt a szektor
Ciklikus fogy. javak [ o 2026Q1-es eredményvaltozasa éves szinten 9%-os csokkenést mutathat, mig a Merck nélkili névekedés +4%-0s
Alapvets fogy. javak [, 5% lenne. A 2026-0s EPS-ndvekedést még negativan érinti ez, de a 2027-es béviulés mar magas lehet (+14,1%).
Energia [NCT RS Hosszu tévu strukturdlis trendek tdmogatjék a szektort, mint a globalis demogréfiai véltozasok és az Al gyorsuld
0% 5%  10% 15%  20%  25%  30%  35%  40% terjedése. Emellett a szektor alapvetéen defenziv jellege magas piaci volatilitds mellett menedéket nyujthat.

Forras: Bloomberg, FactSet, OTP Multi-Asset Elemzés 30



}3\/‘ India: kezdtek jol alakulni a dolgok, de a haboru kozbeszolt
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o Nem indult rosszul az idei év India szamara: az Eurdpai Unidval megkdtott szabadkereskedelmi

megallapodas mellett az USA csokkentette az Indiara korabban kivetett vamokat és ugy tint, hogy a ket
orszag kozotti kereskedelmi megallapodas is megszulethet. Ez pozitiv volt a névekedési kilatasokra nézve,
azonban az irani haboru nem sokkal kesébb kdzbeszolt.

A kozel-keleti konfliktust megelézéen ugyanis India az olajfogyasztasanak ~88%-at és a foldgaz
fogyasztasanak mintegy felét importbol fedezte. Rdadasul az olajimport fele, az LPG import t6bb mint fele,
az LNG beszerzéseknek pedig csaknem egésze a Hormuzi-szoroson keresztil haladt at. Nem véletlentl
soroljak Indiat a legsérulékenyebb orszagok kdzeé a jelenlegi helyzetben, hiszen a kereskedelmi mérlegeére,
allamhaztartasa es ndvekedési kilatasaira is negativ hatassal jar az energiahordozok aranak emelkedése.
Atmenetileg a kinalati kiesést a helyi készletek felszabaditasabdl, a beszerzési forrasok diverzifikalasaval (a
szoroson kivuli nyersolaj beszerzése a teljes import 70%-ara n6tt marcius kbzepére, valamint elmozdultak
észak-amerikai LPG és LNG behozatal iranyaba) tudja az orszag helyettesiteni. India szamara elényt jelent,
hogy az irdniak hajlanddsagot mutatnak a hajoik szoroson valo atengedésére, az USA pedig egy honapra
engedélyezte, hogy orosz olajat vasaroljanak.

Nem kétség, hogy minél tovabb van lezarva a szoros, az annal nagyobb veszteségeket jelent India szamara,
elsésorban a jelentésen megemelkedett energiakdltségeken keresztul. A GDP ndvekedés a becslések
szerint meg ezzel egyltt is a 7% koruli szintekrél 6%-ra mérséklédhet (a jegybank szerint az olajar 10
dollaros emelkedése 0,15%ponttal csokkenti a névekedést), ami globalis tekintetben igy is kimagaslonak
mondhato. Az elmult honapok esésével az indiai részvénypiac értékeltsége egyre vonzobb szintekre esik
mar vissza (P/E: 19, ami 6téves lokalis mélypont korali), és a hosszu tavu strukturalis tényezék meég az Al
jelentette kihivasokkal egyutt is inkabb pozitivak. Rovid tavon viszont a tartésabban magas energiaarak
alaassak a vallalati profitciklus idei fordulatanak és a dinamika erésddésének esélyeit. Ennek hianyaban a
részvénypiac egésze sem fog tudni egyelére tartos felllteljesitésbe kezdeni.

India a kozel-keleti helyzet és a magas energiaarak egyik legnagyobb vesztese, hiszen jelentds mértékben
importbél fedezi energiasziikségletét. A tartésan magas drak rontjak a névekedési kildtdsokat, a vallalati
profitciklus fordulata késébbre tolédhat, ami miatt a részvénypiac révid tavon alulteljesité maradhat. A
hosszabb tavu kilatasok azonban tovabbra is kedvez6ek, a GDP ndvekedési dinamika még a mostani
helyzetben is kimagasl6, mikézben a részvénypiac egyre olcsébb. Portfoliészinten érdemes lehet olyan
kitettség tartasa is, ami az irani helyzet javulasa esetén jol teljesitene, erre India jél pozicionalt.
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]| LatAm: a magas energiaarak relativ nyertesei

Energiakereskedelmi mérleg (2014, Mtoe)
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Brazilia es Mexiko egyarant relative kedvezébb poziciéban van az irani haboru okozta energiaarsokk miatt.
Ez els6sorban azzal magyarazhatd, hogy egyik esetben sem merdl fel a régiobdl valo kozvetlen
energiaimport kockazata, és mindkét orszag jelentds olajexporttal bir. Az emelkedd olajar Mexikd szamara
csak enyhén negativ GDP novekedési hatast jelent (ugyanis az olajtermékeket importalja), sokkal kisebbet
mint mas feltérekvd orszagok esetén, Brazilia pedig - a vilag 7. legnagyobb olajkitermeléjeként -pozitiv
GDP novekedeési hozzajarulast is élvezhet.

Mivel a brazil részvénypiacon kell6éen nagy sullyal képviseltek az energia és pénzlgyi szektor, ez a
makrokdrnyezet szektordsszetételénél fogva is kedvezden érintheti a helyi részvénypiacot. Mexikdban
ezzel szemben mar vegyesebb, de enyhén szintén inkabb kedvezd a kép, hiszen a defenziv alapvetd javak,
kommunikacio és a pénzlgyi szektorok nagyobb sullyal szerepelnek. Az irani haboru kitdrése ota
mindenesetre a brazil és mexikdi részvénypiac sem tudta érdemben felllteljesiteni a feltorekvé piacok
egeészét. Ennek oka, hogy év eleje ¢ta az USA feléli tékearamlas kedvelt célpontjai voltak, nemiképp
tulpozicionaltta valtak, és mivel nagy bétas kitettségek, egyelére a kockazatkerilés hasonloan érintette
6ket, mint a tobbieket.

Ebben szerepe lehet annak is, hogy bar 6sszességében a magasabb energiaar kornyezet relative kedvez,
vannak ellentétes iranyba hato tényezoOk is. Brazilia esetében példaul: a Perzsa-6bdl térségi orszagok
exportcélpont a mezdégazdasagi aruknak, masrészt Brazilia a szoroson keresztul mdutragyat importal,
illetve az Uzemanyagarak emelkedése miatti inflacios kockazatok erésodése a kamatcsokkentési
varakozasokat hitheti, amire a befekteték mar egy ideje varnak. Mindezek ellenére is a jelenlegi
helyzetben az egyik relativ felilteljesité régidval allhatunk szemben. A profitdinamika varhatoan
kedvezdbben alakul majd mint az energiaaraknak jobban kitett azsiai vagy eurodpai regiok, mikdzben
tovabbra is az egyik legkomfortosabb értékeltséggel bird piac a brazil.

Kockazatként az oktoberi brazil valasztasokat érdemes megjeldlni, ahol bar a jelenlegi elndk elénye
szUkul, tovabbra is vezet, igy varhatoan érdemi koltsegveteési lazitasra nem lesz szikség. Mexikd esetén az

USA-val valo kereskedelmi megallapodas (USMCA) felulvizsgalata juliusban varhaté, addig a targyalasok
zajosak lehetnek, ijeszté fordulatokkal, de a megallapodas fennmaradasara van nagyobb esély.

A feltdrekvd piacokon belil a brazil és mexikéi gazdasagra és piacok egyarant relative nézve kedvezé
hatassal van az energiadrak tartésabb megemelkedése, elsésorban az olajexport megugrasan és a
mérsékelt kdzel-keleti kereskedelmi kitettségeik miatt.
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o Az arany arfolyama januar végén Uj torténelmi csucsra emelkedett, és majdnem elérte az 5600 dollart is, amit egy

rovid konszolidacios id6észak kovetett. A februar végén kitort irani haborl azonban a hagyomanyosan
menedékeszkdznek tekintett nemesfém jegyzését sem kimélte, mig az aranybanyaszok részvényei még nagyobbat
estek.

A jegybankok kereslete a magasabb arak mellett ldthatdan csokkent tavaly (-20% éves szinten). Ez a historikus
atlagnal tovabbra is jelentésen magasabb, de 2021 éta ez volt az elsé év, amikor nem haladta meg a netto
vasarlasok meértéke az ezer tonnat. Az arany alapok iranti kereslet nagyon er6s volt 2025-ben, dollar értékben
kifejezve mindenkori rekordot dontott, mig tonnaban nézve egyedil 2020-ban volt nagyobb az érdeklédés (8921 vs.
800t1). A téke bearamlasa az idei év elsé két honapjaban is folytatddott, bar marcius elsé két hetében mar kiaramlas
lathato. Megemlitjuk azt is, hogy az alapok altal tartott arany mennyisége februar végén mar béven meghaladta a
korabbi csucsokat dollarban és tonnaban mérve is.

A bemutatott adatok alapjan is latszik, hogy az arany piacat egy relative euforikus allapotban érte el a februar
végeén kirobbano irdni haboru (magas ETF kereslet és allomany, térténelmi csucsok kdzelében évé arfolyam és
parabolikus emelkedés stb.), mikdzben a jegybanki kereslet mar mérsékelten visszaesett. Kénnyen elképzelhet6 igy,
hogy a haboru miatti bizonytalansagok kdzepette tobb szereplé is jelentésebb profitrealizalast hajtott végre. Ezzel
parhuzamosan a dollar is er6sodott, illetve a kamatvagasok is parkolopalyara kerultek, ami hagyomanyosan
kedvezdtlen a nyersanyagok szamara. Az aranybanyaszok esetében még kedvezdtlenebb a kép, hiszen az arany
arfolyamanak csokkenése mellett itt a koltségek is emelkednek a magasabb energiaarak, logisztikai és alapanyag
kiadasok miatt, ami igy a marzsok szlikulését eredmeényezi.

Rovid tavon tehat jelentds ellenszélben mozog az arany, am a hosszabb tavu strukturalis tdamogato tényez6k nem
tlntek el. Az adossagpalyak és koltsegvetési deficitek magasak, sot, az irani haboru okan ezek varhatdan még
tovabb romlanak majd a hadiipari kiadasok és magas energiadrak mellett (ezek hatasa raadasul annal sulyosabb
minél tovabb huzddik a konfliktus).

A jelenlegi turbulens piaci kérnyezetben az arany iranyaba valé direktebb kitettségek joval reziliensebbek lehetnek az
aranybdnyaszokhoz képest, de révid tavon itt is jéhet még tovabbi korrekci6, igy érdemes Gvatosnak maradni.
Hosszabb tadvon azonban tovabbra is azonosithatdak olyan hajtéerék, amik tdmaszt adhatnak az arany dranak.

33



2026 eddigi teljesitmény
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Részvénypiaci régiok teljesitmény

@ Otp Global Markets

20% 19,3% 20%
B 202607 202504 © 202503 202502 gy | W2026Q1 m202504 202503 m2025Q2
15% 15%
13% 10,6% 13,0% 10,9%
11,0% 0% . 10,12 .
10% - 22 7,1%
7.3%
5% |------ - 3.6% 9 3% 7=
4,8% 2.1% o 2 21900 >3
________ 3% __ . e 1,4% __ I C_ s
5%
o > .
N N |
0% -2,2%
ar -5%
0,25 -
. 1,2508% - |
-2.8%
-5% | -10%
Globalis részvénypiac Globalis kdtvénypiac Myersanyagpiac Amerika Eurdpa Feldrekwdk KKE régio
Részvénypiaci régidk teljesitmény Deviza és arany teljesitmény
I 25%
Energia B 34,23
20%
ngatlan 0,07 16,8%
Alzparyag : 15% -
E_— 5.7% 202502 e
Kézmd L 6.4% 202503 | 10% -
Alzpvetd fogy. lav. B 2% W 202504 o s en p-7%
W 202601 e
- . 1.5% 11% 60,9%
B 3.9% ox | HE [ —
Penziig | - “0,8%
= 7.6% e— 1..3‘.‘132 4%
" -554 J .
Kommunikaios szok. — W 202601 N 202504
-6,2% |
! 10% 202503 202502 -7,0%
C|kﬁku5fcg\,l.]av._m’4% — EURHUF Arany Dollar index
Egészsénii |
e -6,5% E—
Technolégia i
= -T.4% —
Fellett piac i
| F -3,5% o
-15% -5% 5% 15% 25% 35%

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Egyes eszk6zok relativteljesitménye
80%

—Globalis kétvénypiaci ETF
—Feltérekvd piacok

70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Nyersanyagindex

—CEE részvénypiac

-10%

2023.12.
2024.02
2024.04
2024.06
2024.08.
2024.10
2024.12.
2025.02

MSCI ACWI growth és value relativ teljesitmény
70%

2025.04.

2025.06.

2025.08.

2025.10.

2025.12.

2026.02.

65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

—Growth —Value

5%
-10%

2023.09.
2023.11.
2024.01.
2024.03.
2024.05.
2024.07.
2024.09.
2024.11.
2025.01.

2025.03.

2025.05.

2025.07.

2025.09.

2025.11.

2026.01.

2026.03.

N
=~



Készitették:

Tardos Gergely Séndor David Szemén Akos Puzsar Jozsef Horvath Zoltan Békési Adam
Elemzési igazgatd Vezet befektetési stratéga Szenior elemz6 Szenior elemz6 Elemzé Junior elemzé

érheto el:

https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi anyagok jogi



https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf
https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf

	1. dia
	2. dia: Összefoglaló: érdemes defenzívebb irányba mozdulni a kitettségekkel
	3. dia: Table of Contents
	4. dia
	5. dia
	6. dia
	7. dia
	8. dia
	9. dia
	10. dia
	11. dia
	12. dia
	13. dia
	14. dia
	15. dia
	16. dia
	17. dia: Részvény: korrigáltak már, de ez még mindig nem elég mély
	18. dia: Részvény: korrigáltak már, de ez még mindig nem elég mély
	19. dia: Kötvény: nőtt a stagflációszerű kimenetel esélye
	20. dia
	21. dia
	22. dia
	23. dia
	24. dia
	25. dia
	26. dia
	27. dia: Félvezetők: a hiperskálázók beruházási tervei támogatják a növekedést
	28. dia: Kibervédelem: az AI inkább lehetőség, mint fenyegetés
	29. dia
	30. dia
	31. dia: India: kezdtek jól alakulni a dolgok, de a háború közbeszólt
	32. dia: LatAm: a magas energiaárak relatív nyertesei
	33. dia
	34. dia: 2026 eddigi teljesítmény
	35. dia

