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Kotvények: Az irani habori hozamemelkedést okozott @ otp Global Markets

o Habar jelenleg a forintos eszkdzok kimondottan jol teljesitenek, mégis tovabbra is fontosnak tartjuk a kdtvényportfolio deviza szerinti diverzifikacidjat, amit euréban és dolldrban denominalt
régios allamkotvényekkel (magyar, roman, alban), illetve jo mindésités( vallalatok eurds és dollaros papirjaival célszer(l megvaldsitani. A deviza szerinti diverzifikacié nem a forintos eszkdzok
elleniallasfoglalas, hanem a koncentracios kockazat csokkentése miatt szikséges.

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

o Historikusan még mindig nagyon alacsony szinten vannak az amerikai vallalati kdtvényspreadek, habar az elmult idészakban az irdni konfliktus miatt kicsit emelkedtek. A befektetésre
ajanlott (BBB) spreadek minimalisan 1% folott tartézkodnak, de a BB besoroldsuak (1,72%) is kézel vannak a minimumszintekhez (1,56%). Az eurépai magas hozamu kotvényszegmensben
hasonld mozgdasokat lathattunk, a spread a februari 2,60%-rol dprilis kozepére egészen 2,96%-ra emelkedett, de még mindig mélyen a hosszu tavu atlag alatt van.
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Devizas régios allamkotvények
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Volkswagen Leasing VW 37/810/11/28 XS2745725155 388 2028.0.1. - - 2,47%
OTP Bank OTPHB 5 01/31/29 XS2754491640 5,00 2029.01.31.  2028.01.31. 2.72% 3.48%
OTPBank OTPHB 3 5/8 02/03/32  XS3281761901 5,63 2032.02.03, 2031.02.03, 5,22% 3,54%
Orsted ORSTED 3 3/4 03/01/30 X52591029876 375 2030.03.01. 2029.12.01 2,809% 2,94%
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A vallalati kotvények hozama tovabbra is alacsony szinteken
tartézkodik, még ugy is, hogy az irani konfliktus hozott
valamekkora emelkedést. Ugyanakkor ahogy kozelebb
keralink a haboru lezarasahoz, ugy tér vissza a
kockazatvallalasi hajlanddsag is a tékepiacokra.

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. Ezért most csak egy spekulativ
kotvény szerepel a listan, a mar korabbrol is ismert 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. Hasonlo szempontok miatt vettik fel a Bayer 2029-es
kotvenyet.

Uj szerepléként felkerilt a listara az Orsted 2030-as lejaratu
z6ld kotvénye, valamint az Accor 2031-es papirja is. 2,5 és kozel
7 éves futamidével is talalunk kdtvényeket a listaban.



Dollarban kibocsatott vallalati kotvények

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

Corporate bonds (USD)
Walt Disney DIS 2 09/01/29 US254687FL52 2,00 2029.09.01. 2029.06.01. 3,55% 3,43% A2 2000
United Airlines UAL 45/8 04/15/29  US90932LAHO6 463 2025.04.15. 2028.10.15. 4,30% 435% Baa3 2000
MVM MVMHU 71/2 06/09/28 X52634075399 7,50 2028.06.09. 2028.03.09. 373% L4% BBB- 200 000
OTP Bank OTPHB 8 3/4 05/15/33  X52586007036 875 20330515, 2028.02.15. 4,26% 71,63% Bal 200000
OTP Bank OTPHB 7.3 07/30/35  X52988670878 730 2035.07.30. 2030.01.30. 5,04% 6,26% Bal 200 000
Anadolu Efes AEFES 33/806/29/28  X52355105292 3,375 2028.06.29. 2028.03.29. 572% 546% BB 200 000
Ford Otomotiv FROTO 71/8 04/25/29  XS2782775345 7125 2029.04.25. 2029.01.25. 5,69% 579% BB- 200 000
Ueno Bank UENOPY 6.7 03/06/31 USS03334AB37 6,70 2031.03.06. 2031.02.06. 6,49% 6,49% BB 200 000
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régio vallalatai jellemzéen euroban 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 ket torék 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
kockazatu vallalati kotvények hozamat. A nemteljesitési
kockazatot csokkenti, hogy mindkét vallalat mogott ismert,
nemzetkdzi hattérrel rendelkez6 tulajdonos all.

Az amerikai kibocsatok kozul olyan vilagszerte ismert cégek
kotvényei vannak a listan, mint a Walt Disney vagy a United
Airlines |égitarsasag. Uj szereplé a paraguayi Ueno bank
kotvénye. A dél-amerikai pénzintézetbe az OTP Bank s
befektetett 30 milli6 dollaros 6sszeget a tavalyi év végeén,
annak tékeemelése soran.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Befektetésre ajanlott hitelbesoroldssal bird kétvények kibocsatoi:

A Volkswagen a vilag egyik legnagyobb autogyartoja, emellett pénzigyi szolgaltatasokat (lizing, jarmu
finanszirozas) is kinal Ggyfeleinek. A piaci kapitalizacioja 47 millidrd euro jelenleg, alkalmazottainak a
szama meghaladja a 650 ezret, és a vildg szamos orszagaban rendelkezik gyarakkal. 2025-ben 8,9
millié darab jarmUvet értékesitett, ami 0,5%-0s csdkkenést jelent éves alapon, mig a bevétel 321 milliard
eurot tett ki (-09%; év/év). A vallalat eladosodottsdga alacsony, és bar jelenleg szdmos iparagi
kihivassal kiizd, a mUkodés stabilnak tekinthetd. A nagytulajdonosok kézott raadasul megtalalhaté a
németorszagi Also-Szaszorszag tartomany, 11,8%-0s részesedéssel.

Az OTP Csoport 11 orszagban, 17 millio tgyfelet szolgal ki, tébb mint 1300 bankfidkkal rendelkezik. Az
OTP az eurdpai bankok kdzott is kifejezetten erés likviditasi és tékehelyzettel bir (18,1%-0s a CET1 rata,
251%-0s LCR, 2025), mikozben stabil a nyereségessége. A bank névekedését az elmult években akvizicidk
is segitették, melyeknek kdszonhetéen az OTP a magyaron tul mostanra tébb mas régios orszagban is
dominans piaci poziciokkal rendelkezik, igy a profit tobb mint kétharmadat Magyarorszagon kivil
termeli. 2025-ben a konszolidalt addzas utédni eredmény 1146 millidrd forintra emelkedett, a ROE pedig
21,6% lett. A hitelportfolio minésége stabil, a hitelmindséget jellemzd alapfolyamatok &sszességében
tovabbra is kedvezéen alakultak. A listara a bank tobb kotvénye is felkerilt, melyek tébbsége senior
preferred besoroldsu és MREL kévetelményeknek megfeleld papir.

A CA Immobilien egy bécsi kdzpontl ingatlankezeléssel, adas-vétellel, és fejlesztéssel foglalkozo
vallalat. Nagyrészt német nagyvarosokban vannak ingatlanjaik, de kelet-kdzép-eurodpai févarosokban,
valamint Bécsben is jelen vannak. F6 fokuszukban az irodaépiletek vannak, amelyet a szalloda- és
lakoépuletek egészitenek ki. A véllalatnak egyelére sikerlt a magas, kdzel 90%-0s szinten tartani az
ingatlanai kihasznaltsagat. Az eladdsodottsaga szektorszinten alacsony. A tarsasdag a nem stratégiai
fontossagu eszkozeit eladja, koztik példaul budapesti ingatlanait, hogy a kulcspiacain erésitse
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 kockdzatot mérseékli,
hogy a vallalat a szektortarsakhoz képest joval erésebb mérleggel rendelkezik.

A Walt Disney a vilag egyik legismertebb szérakoztatoipari vallalata, amely filmgyartassal, televizios
csatornakkal (pl. ABC, ESPN), streaming szolgaltatasokkal (Disney+, Hulu), valamint tematikus parkokkal
és uduldhelyekkel van jelen globalisan. A vallalat ikonikus markakat birtokol, mint a Pixar, Marvel, Star
Wars és National Geographic. A Disney er6s pénzlgyi pozicidval rendelkezik, diverzifikalt bevételi
forrasai révén stabil ndvekedést mutat. A cég eladésodottsaga mérsékelt.

Az MVM Csoport meghatarozé szerepléje a magyar energiarendszernek, portfélidja lefedi a teljes
magyar energetikai szektort. Tevékenységi korébe tartozik a villamos-energia kereskedés és termelés,
foldgaz-kereskedés és tarolas, atviteli rendszeriranyitas. Az MVM a régi¢ orszagainak villamosenergia-
piacan is megjelenik befektet6ként és beruhdzoként, a nemzetkdzi befektetések elsédleges célja az
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
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millidard forintos EBITDA-t ért el 2025 elsé félévében. Az MVM eladdsodottsaga nem magas, nettd
hitel/EBITDA hanyadosa 14 koruli. Az allami tulajdon miatt az MVM kotvényeivel kapcsolatos
kockazatok mérsékeltek.

Az Orsted egy dan koézmlcég, amely megujuld aramtermeléssel foglalkozik, illetve dram- és
gazkereskedéssel is. Az aramtermelés dontd hanyadat tengeri szélerémuvek adjak, illetve kisebb
részben szarazfoldi szélerémlvek, napenergia és biomassza. A dan allam 50,1%-kal a legnagyobb
tulajdonos a cégben, illetve a norveg olaj- és gazipari orids, az Equinor is 10%-ot birtokol. A tarsasagnak
addssag jellegl problémai nincsenek, a nett¢é addssag / EBITDA mutatd értéke minddssze 1 koril
mozog. A kotelezettségek lejarati szerkezete relative kedvezd, tobb mint 60%-a csak 2029-ben vagy
késébb esedékes, mig az addssag tobb mint 90%-ban fix kamatozasu. Az Orsted tavaly t6keemelést
hajtott végre, mert a szamos kivitelezés alatt allo projekt tékeigénye miatt likvditasi nehézségei akadtak
a cégnek. Ez elsésorban azonban a részvényesi oldalt érintette negativan a higulas miatt, de cserében a
meérlegszerkezet jelentésen megerdsodott, ami kdtvényes szempontbol pozitivum.

A Bayer a vilag egyik vezetd élettudomanyi vallalata, globalis jelenléttel az egészségligy és a
mezd&gazdasag terlletén. A cég harom f6 Uzletdgban muikodik: gydgyszergyartas, gydgydszati termékek
és ndvényvedelem, amelyek kiegyensulyozott és diverzifikalt bevételi strukturat biztositanak. 2025-ben
a csoport arbevétele 45,6 milliard eurd volt, mikdzben az EBITDA 9,3 milliard eurot tett ki. A nettd
adossag csokkend palyan van, ami a mérleg fokozatos erésddését jelzi. Az elmult honapok sordn tébb
pozitiv hir is érkezett a Bayerrel kapcsolatban, ugyanis ugy tlnik, hogy a végéhez kozelithet az évek ota
zajlé Monsanto-perek sorozata. A Bayer 21 évre elnyujtva fizetne 7,25 millidrd dollart az ellene folyd
perek rendezésére.

Az Ueno Bank Paraguay els6 100%-ban digitalis bankja, és jelenleg az orszag leggyorsabban névekvé
univerzalis bankja. Az Ueno tébb mint 2,4 millio tgyféllel az orszag legnagyobb Ugyfélkdreét épitette ki,
és 2025 kozepére tobb mint 1 milli¢ aktiv kartyaval az dgazat élére allt a hitelkartya-kibocsatas terén. A
bank 2024 juniusaban a Vision Banco-val tortént egyesilése exponencialisan bdvitette piaci jelenlétét.
A bank anyavallalata a Grupo Vazquez S.A.E., amely 84%-0s iranyitd részesedeéssel rendelkezik, és tobb
mint 45 évre visszanyulo pénzlgyi tapasztalata van. Az Ueno tavaly év végén tékeemelést hajtott végre,
amelyben részt vett az OTP Bank is 30 milli¢ dollaros befektetéssel. Ezen tulmendéen a bank megjelent a
nemzetkdzi kotvénypiacon is 350 millio dollaros kibocsatasaval.

A francia székhelyU szallodaipari csoport, az Accor tobb mint 110 orszagban kinal szalldslehetéségeket.
A tarsasag tobb mint 5800 szallodaval és dduldhellyel, valamint tobb mint tizezer barral és
étteremmel, tovadbbd wellness-létesitményekkel is rendelkezik, a vallalat portfolidja tébb mint
negyvenot markat olel fel a luxustol a megfizethetébb opcidkon at. A cég a tavalyi évben 380 ezer f6t
foglalkoztatott az Accor brand alatt. Az arbevétel 2025-ben 5,6 millidrd eurd volt, a tdébbek kozott a
prémium és megfizethetébb opcidkat is magaban foglalod szegmensbél szarmazott a tavalyi arbevétel
51%-a, mig a luxus- és életmod szegmens a bevétel 28%-at adta. A nettd nyereséq tavaly 499 millié eurd
volt, 2,7-es nett6 adossag/ EBITDA mutato mellett. Az Accor kdtvényei és banki hitelei szinte kizardlag
euroban vannak denominalva és a lejaratok jelentds része 2027 utanra esik.



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 gyartasadban jatszik vezetd szerepet. 2025-ben 26,2 millidrd euros bevételt ért el a cég,
ami éves szinten stagnalast jelentett, mikézben az autogyartok gyengélkedtek. Az addssagszint
kezelhetének tlnik, hiszen a cég 17 koruli nettd addssag/EBITDA mutatoval rendelkezik. A vallalat
jelentds elérelépést ért el az adossagprofilban, sikertlt jelentésen csdkkenteni 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 tobbsége Azsidban taldlhatd. 2025Q1-t6l a cég megsziintette az orosz leanyvallalat
konszolidalasat a pénzigyi kimutatdsaiban. Az orosz mikoédés ugyan nem sz(nt meg, de jogilag és
pénzlugyileg levalt az anyavallalatrol. Ezzel nétt a transzparencia és csokkent a kockdzat. A bevétel
2,5%-kal nétt 2025-ben éves alapon az erésebb volumen miatt, ugyanakkor az atlagos értékesitési arak
csokkentek. A marzsok is sz(kiltek valamennyire a nagy verseny hatasara. Az adossagallomany nem
mondhatd magasnak, a modositott nettd adossadg / EBITDA mutatd 14-es volt 2025 végén. Az Anadolu
43%-at a torok Anadolu Group birtokolja, mig 24%-at az Anheuser-Busch nemzetko6zi sorf6z¢ vallalat
(mellyel partnerségben is van a véllalat), ez némi komfortot is adhat a kdtvények 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
kézpontja Eurépaban, a céget egyenld aranyban tulajdonolja a Ford német lednyvallalata és a torok
Koc Holding, és tdébb mint huszonharomezer fét foglalkoztat. A vallalat arbevétele 2025-ben 7%-kal 830
milliard torok lirara emelkedett, viszont a nettd nyereség 33%-kal 34 millidrdra csokkent. A jelentés
eredmeénycsokkenés mogott féként a magas bazishatds, a gyengébb belféldi kereslet, valamint a
koltségoldali nyomas all. A nehéz torok gazdasagi helyzet kihivas elé allitja a céget, de a vallalat stabil
exportpiacokkal és er6s stratégiai partnerségekkel (pl. Ford) rendelkezik. A véllalat minden
exportmegallapodasa euréban denomindlt (beleértve az eurddvezeten kivali orszagokat is), vagyis a
devizas kotelezettségeknek egyfajta természetes fedezettsége is van.

@ Otp Global Markets
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

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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