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Osszefoglalo: a legrosszabbat sikeriilt elkeriilni, de a volatilitas néhet ® otp Global Markets

Makrokép: A Hormuzi-szoros Ujranyitaséval a legrosszabb gazdaségi forgatékonyvet sikeriilt elkeriilni. A névekedési vérakozésok Amerikdra vonatkozéan a 2%-os szint koriil
stabilizdlédtak 2026-ra és 2027-re, 0,7% és 1%-nal az eurozéndban. Az USA-ban az inflacié tartdsan magasan ragadt és a gyorsulds bazisa is szélesedik. Az eurozéndban 3% kéral
ingadozhat, az energiadr emelkedés nem érte el a kritikus szintet, hogy méasodkdrés inflacios hatasok kialakuljanak. A piac idénre mar két kamatemelést bearazott a Fed-t6l, és még ha
erre nem is kerQl végl sor, a szigora kommunikacié még hénapokig fennmaradhat. Az EKB egyszer mar kamatot emelt, és a masik piac altal bearazott lépésre mar vélhetéen nem is
lesz sziikség. A magyar hozamgdrbébe 4 tovabbi kamatvagas arazddott be idénre, mikdzben az arfolyam mar a 350-es szintet ostromolja. A forint révid id6é alatt a gazdasagi
fundamentumok altal nem indokolt mértékben er6s6détt, igy az drfolyam kockazati eloszlasa mar a gyengulés irdnyaba tolédott. Jelentésebb leértékel6désre azonban nem szamitunk.

Részvények: Az erés profitndvekedés tamogaté tényezé marad, emiatt az eddigi piaci emelkedésben résztvevsk kére szélesedhet a technolégiai szektoron tulra. Szamos olyan
volatilitds néhet. A félvezetégyartdk hosszu tavu fundamentumai erések, de révid tévon tulflitottség latszik, a varakozasok mar igen magasak, az drazasi szint pedig nem ad lehetdséget
hibdzéasra. Emiatt a jelentés emelkedést kdvetden a félvezetdket levesszik kedvelt befektetési sztorijaink kozil, az Al-bél profitalni képes egyéb szegmensek felé fordulunk, mint a
kézmlvek/megujulék az dramelldtasi igény emelkedése miatt, vagy az egészséglgyi szektor a potencidlis kéltségoldali megtakaritdsok miatt. Mivel a félvezet6 rali atmenetileg
kifulladhat, ezért az altaluk dominalt amerikai és feltorekvé részvénypiacok eddigi felllteljesitésében is megallé johet. Az energiadrak normalizalédésa viszont segithet, hogy a téke az
eddig lemaradd régidkat is megtalalja, amire India, vagy Latin-Amerika egyes részei is j0l pozicionaltak. Ez a tovabbra is vonzdn értékelt és jo ndvekedést KKE régidnak is kedvezhet.

Kotvények: Az energiadrak gyors normalizacioja segit enyhiteni az inflaciés kockazatokat, ami miatt a hosszt kétvényeket a korabbi alulstlyozas helyett érdemes semlegesre emelni.
Az USA-ban és az eurozdndban is a realisnak tartott savban jarnak jelenleg a hozamszintek, egyelére nem latszik olyan tényez6, ami kimozdithatna 6ket ebbdl a helyzetbél.

Nyersanyagok: Osszességében tartjuk semleges nyersanyagpiaci alldspontunkat, mivel a honapok 6ta huz6do kézel-keleti konfliktus tartés megoldasara tovabbra sem kertilt sor.
Kedvezdnek latjuk a mezégazdasagi szektor hosszabb tavu kilatasait, mivel az irdni habord miatt egy idére magasabban ragadhatnak az energia- és mitragyaarak, illetve az idei évre
vart erésebb ELNifio jelenség is hatszelet jelenthet. Az aranyat az erésebb dolldr, szigorubb Fed kommunikacio és a jegybankok mérséklddd vételei is visszafoghatjak.
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USA: idén is 2% koriil a lehet a novekedés iiteme, a kilatasok bizonytalanok

GDP-bdviilés n.é./n.é., tény és elGrejelzés (%)
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Az USA nyersolaj exportja és készlete
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2025: szilard, 2,1% GDP-ndvekedés; 2026 Q1: a vartnal gyengébb, de stabil ndvekedés
o 2025: Avamhaboru ellenére 2% kortul maradt az amerikai GDP ndvekedés, amit féként a fogyasztas és
a beruhazasok huztak.
o 2026 Q1: A vartnal gyengébb volt a felpattanas (+1,6%, né/né, évesitett), a 2025 Q4-es gyenge (+0,5%
né/né, évesitett) bazis utan, amit a rekord hosszusagu kormanyzati leallas okozott:
o Vallalati beruhazasok: Jelentésen megugrottak; a gépberuhazasok 17,2%-kal, a szellemi
tulajdonba iranyulo befektetések 11,6%-kal ugrottak, ami nagyrészt az Al-boom hatasa.
o Lakossagi kiadasok: lassult és visszafogottan alakult 25/Q4-hez képest; a sulypont az aruk
felél egyeértelmUen a szolgaltatasok felé tolddott.
o Allami kiaddsok: jelentésebb emelkedés (+4,4%, né/né, évesitett) a 2025 végi kormanyzati
leallas lezarasat kovetden.

o Nettd export: az import (+21,0%) sokkal erételjesebben emelkedett az exportnal (+13,1%),
amiben a nagy importigényl beruhazasok megugrasa mellett a kdzel-keleti konfliktus okozta
hianyt eés dremelkedést elkertilendd eléremenekilésnek is szerepe lehetett.

2026/27: GDP-ndvekedési kildtasok 2% korul stabilizalodtak
o A novekedési eldrejelzések a bizonytalansag ellenére 2% korul stabilizalodtak 2026-ra és 2027-re.

o A hagyomanyosan az amerikai gazdasag motorjanak szamito lakossagi fogyasztas moégeé szorosan
felzarkdzott az Al és az ahhoz kapcsolodd beruhazasok.

o Az inflacios kockazatok miatt tartosan magasan ragadé kamatok, valamint az elhuzédo, rendezetlen
geopolitika konfliktus és energiaar-sokk fékezhetik a névekedést.

o Az Egyesilt Allamok relativ energiafiiggetlensége miatt nem olyan kiszolgaltatott, mint Eurdpa és
Azsia, de a globalis kinalati szlkdsség, az ellatasi lanc zavarok és a nem energiaimport jellegu
koltségnyomas igy is rontja a novekedési és inflacios kilatasokat.

o Az elhuzodo kozel-keleti konfliktusban felporgdtt az olajkitermelés és export,. Az USA olajexportja
napi 2-2,5 millio tonnaval ndvekedett, ami jelentdsen hozzajarult az olajpiac stabilizalasahoz



USA: a munkaeropiac stabilizalodni latszik

Munkaer6-piaci adatok
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A munkaeré-piaci adatokat szamos tényez0 torzitja; a 2025-6s stagnalas utan idén Ujraindulni latszik a
foglalkoztatas bévilés

@)

Az elmult évben, de elsésorban annak masodik felében latott gyors romlas utan a munkaerdpiac
2026 elsé felében stabilizalodni latszik.

A foglalkoztatas bévilése gyorsul, de semmi nem utal tulflitottségre, a kockazatok tovabbra is
inkabb lefelé mutatnak.

A munkaerdé-piaci folyamatok ertékelése tovabbra is nehéz, mivel azt mddszertani valtozasok és
rendkivili események - példaul sztrajkok és a kormanyzati ledllasok, valamint a bevandorlasi
politika - is torzitjak.

ldén mind a munkaerd kereslet, mind a kinalat bévilése lenduletet vett, jelenleg a kereslet tlnik
torékenyebbnek.

Az leépitések és elbocsatasok, valamint a segélykérelmek szamanak alakuldsa historikusan nem
kiugro.

A nem mezégazdasagi foglalkoztatds bévilése a megelézd 6 honapban atlagosan 92 ezer, 3
honapban pedig 188 ezer f6 volt, ami meghaladja a munkanélkiliségi rata stabilizalasahoz
szUkséges szintet.

A munkanélktliségi rata 2026 februarjaban 4,4%-on stabilizalodott és szintje torténelmi
dsszehasonlitasban tovabbra is alacsony.

A bérdinamika lassult ugyan, de tovabbra is erésnek tekinthetd (3,4% volt majusban év/év).

A termelékenység novekedése az elmult években meghaladta a 2%-ot, amiben 2026 Q1 jelentés
lassulast hozott, de az Al térnyeresével kdzép-tavon gyorsulas varhato.



USA: magas hiany és adossag, cél feletti inflacio
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Hidny és addssag

o A koltségvetesi hiany az vambevételek a GDP 5%-a korul stagnal. A vambevetelek egy részét,
tébb mint 175 mrd. Dollart a GDP 0,5-0,6%-at a Legfelsébb Birdsag hatarozata alapjan vissza kell
tériteni, Trump alacsony népszerliségi mutatoja és a kdzelgé félidés valasztasok pedig tovabbi
fiskalis koltekezéshez vezethetnek.

o Az allamadossag tovabbra is folyamatosan emelkedik; a kamatkiadasok a folyamatosan
atarazodas miatt a kdvetkez6 években jelentésen emelkednek majd

Inflacio

o Tobb mint5éve minden honapban a 2%-o0s cél folott van a core PCE (2026 apr.: 3,3% év/év).

o Az alapfolyamatok szintjén tartdsan magasan ragadt az inflacié és a gyorsulas bazisa inkabb
szelesedik, minthogy szlkilne.

o Aprilisban az inflacio 3,8%-ra gyorsult, ezzel 3 év utan elészér meghaladta a bérdinamikat. Ezt
kdvetéen majusban 4,2%-ra gyorsult a mutatd, és az eurdzénaval ellentétben itt nem csak a
Hormuzi-szoros helyzete miatt emelkedé energiaarak okozzak az inflacio gyorsulasat.

o Rovid-tavon a termeldéi magarindex gyorsulasa az inflacid tovabbi gyorsuldsat vetiti eldre,
raadasul Idén nyarra Ujabb vamtarifakat igér a Trump-adminisztracio.

o Kevin Warsh, a Fed Uj elndke mar az els¢ altala elnokolt Ulésen bejelentette a monetaris
politikai keretrendszer atalakitasat megalapozé munkacsoportok létrehozasat. Alapvetéen
lazabb monetaris kondicidkat tart kivanatosnak, de elismert, hogy az Egyesult Allamoknak
jelenleg inflacids problémaja van.

o A Hormuzi-szoros helyzetének oldddasa és a legutobbi Fed Ulést kovetéen enyhiltek a

kamatemelési varakozasok; jelenleg 2026-ra két 25 bazispontos kamatemelés van bedrazva,
2027-ben viszont szinten maradhat az alapkamat



Eurdzdna: az olajpiaci fesziiltségek enyhiilése esetén gyorsulhat a novekedés
@, olp Global Markets

Az év/év GDP novekedés tényezGi, % Negyedév/negyedév GDP novekedés, % A bejelentett védelmi és infrastrukturalis kiadasok GDP-
novekedésre gyakorolt hatasa
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o 2025: A GDP-novekedés 1,5% volt, a rendkivil volatilisen alakuld ir GDP nélkul pedig 1%. A Q4-es ndvekedés évesitve 0,8% volt, az év egészeben pedig 1% korul ingadozott. A
lassu fellendulés széles korl volt; a fogyasztas mellett a beruhazasok is lathatéan hozzajarulnak a ndvekedéshez, a hitelezés pedig felivel. A munkaerépiac tovabbra is
feszes, a redlbérek ndvekedése torténelmi 6sszehasonlitasban is erés maradt. A mediterran térség lendilete tavaly is fennmaradt, az iparvezérelt orszagok lemaradnak, bar
a német ndvekedés lenduletet vett Q4-ben.

o 2026/27: Az Irdnnal kapcsolatos bizonytalansag és az amerikai kulpolitika kiszamithatatlansaga tovabbra is érdemi kockazatot jelent az eurdzona gazdasaga szamara.
Ugyanakkor egyre inkabb kirajzolédik, hogy az energiapiac ellenallobbnak bizonyult a kinalati sokkokkal szemben, mint azt az elemz6k a konfliktus kezdetén feltételezték.
A 2022-es energiavalsaghoz viszonyitva Eurdpa helyzete szdmottevéen kedvezébb: az id6kdzben kiépitett LNG-kapacitasoknak koszdnhetéen a foldgaz ara meg sem
kozelitette a korabbi csucsszinteket. Emellett az olajar jelenleg mar kevesebb mint 10 dollarral haladja meg a haboru kitérése eldtti szintet, és a negativ hirekre adott piaci
reakciok is egyre visszafogottabbak. Amennyiben elmarad az olajarak Ujabb, jelentés emelkedése, realisnak tartjuk, hogy az eur6zdona gazdasaga idén a piaci
konszenzusnak megfeleléen mintegy 0,7%-kal bévuljon - ami kozel all az EKB 0,8%-0s elérejelzéséhez -, és a ndvekedés jovére ismét 1% folé gyorsuljon. Fontos valtozas az
Eurdzona novekedésében, hogy a korabban huzoerdt jelentds déli allamok el kezdtek lassulni, viszont Németorszagban az elmult negyedévekben az egyértelmU gyorsulas
jelei mutatkoztak

Forras: Eurostat, EKB, OTP Elemzés



Eurozona: az inflacio a kovetkezo honapokban 3% koriil lehet, de kozéptavon
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o Azinflacio 2024 kbzepe 6ta a 2%-0s cél kortil mozog, a maginfalcié azonban némileg 2% felett maradt. A headline inflacio utolsé harom havi megugrasat a magasabb
Uzemanyagarak okoztak, mivel az energiaarak nélkuli inflacié ugyanazon a szinten volt, mint 2025 végén.. A masodkdros hatasok egyelére visszafogottak maradtak,
amit a lassulo, bar - torténelmi 6sszehasonlitdasban - még mindig magas (3-4%) bérndvekedés is jelez.

o Az energiaarak kozelmultbeli csokkenése alapjan a kdvetkezé honapokban varhatdan mérséklédni fog az Gzemanyagok inflacioja. Igaz, hogy a korabbi féldgazar-
emelkedés rovid tavon még felfelé hajthatja az aram- és gazarakat, 6sszességében azonban nem valészind, hogy az energia-inflacio érdemben tovabb erésédne. Jelen
allas szerint az energiaar emelkedés idétartama es mértéke sem érte el azt a kritikus szintet, ami miatt jelentés masodkoros hatasokra szamitanank. Ugyanakkor az
EKB-nak figyelembe kell venni, hogy a szolgaltatas inflacio csdkkenése az elmult idészakban 3% korul elakadt, aminél alacsonyabbra lenne szikség a 2%-o0s cél tartos
fenntartasa érdekében.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzés



Az inflacios kockazatok enyhiilésével és a tobb éves csuicsra emelkedo hosszu ® otp Global Markets
hozamszintek mellett vonzobba valtak a fejlett kotvények

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

o A vamokkal, magas hiannyal és cél feletti inflacidval kizdd, széttoredezett vilagban 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 kilatdsok: A Fed részérdl 2, az EKB részér6l a juniusi emelést kévetéen még 1 emelés
j6het 2026-ban

A Fed Kormanyzotanacsa 2025. szeptemberben kezdte meg a kamatcsokkentést, haromszor 25
bazispontos lépesekkel, és az alapkamat célsavjat lejjebb tolta, 4,25-4,5%-rol 3,5-3,75%-ra. Az irani
haboru hatasara a kamatcsokkentési varakozasok elébb kidrazodtak, majd kamatemelést kezdett
arazni a piac, mivel az amerikai inflacio 4,2%-ra gyorsult és az inflacios folyamatokra elérejelz6
er6vel bird termeldi magarindex mutatd pedig mar az 5%-0s kozeliti. Jelenleg idénre 2 emelést

araz a piac, jovoére pedig a kamatok szinten tartasa a valoszind.

o Noha az Eurdzonaban az irani haboru elétt mar bd fél éve célon volt az inflacio, és a
novekedesi kilatasok is gyengébbek, a piac hamar kamatemeléseket kezdett bearazni az EKB
részerél. Ennek elsd lépése mar megtortént juniusban, és a piaci varakozas szerint idén és
jovére is tovabbi 1-1 kamatemelés kovetkezhet. Az id6kozben megsziletett irani
békemegallapodas miatt lehet azonban, hogy erre nem kerul sor, mivel az energiaarak nélkuli
eurdzona inflacioban nem tértént emelkedés 2025 vége ota.

o A német hozam a 2023 §szén latott csucsa folé is emelkedett, az amerikai hosszu hozamszint
pedig a 2024 tavaszan latott szintekrél fordult meg. Jelenleg mind az eurd, mind az USA
hosszu lejaratu kotvények lejarati prémiuma 80-100 bazispont korul alakul, ami a jelenlegi
makrogazdasagi kornyezetben normalisnak mondhato.



3,5 év stagnalas utan Q1-ben lendiiletet vett a magyar gazdasag; idén a 1,5-

2%-0s novekedeési sav elérheto
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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 Uteme 6%-rol 2,9%-
ra lassult, 6sszhangban a csokkend foglalkoztatottsaggal és a lassuld realbér-névekedéssel.

o A beruhazasok 4. éve egyfolytaban csokkennek, mivel a koltségvetési szigoritas és az unids 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.

o A gyenge eurdpai ndvekedés, az ipari termékek és autok irdanti torékeny kereslet, valamint az erds kinai
verseny miatt csokkent az export.

2026: az els6 negyedévben gyorsult a ndvekedés részben egyszeri hatasoknak kdszdénhetden; a 1,5-2%
kdzotti ndvekedés tovabbra is elérheté idénre; az EU-s pénzek hatasa inkabb csak 2027-t6l lesz érezhet6

o Ql-ben 1,8%-ra gyorsult az év/év és 0,8%-ra a né/né ndvekedés. A varakozasoknal erésebb ndvekedés
mogott azonban tobb atmenetinek tdnd, részben a valasztasok el6tti oridsi koltekezéssel
6sszefliggésbe hozhato tétel is meghuzddott

o Azirani haboru 6sszessegében mersékelt hatast gyakorolhat az idei ndvekedeésre

o A novekedés 6 hajtoereje a fogyasztas maradhat, amit a haztartasok jelenlegi magas megtakaritasi
rataja is tamogat. Kockazatot jelent azonban a csdkkené foglalkoztatas.

o A beruhazdsok né/né alapon tovabbra is stagnaltak Ql-ben, és ugy tdnik, hogy a valasztasokhoz
kothetéen vart allami beruhazas élénkilés csak mérsékelt volt. Az idei évben azonban a vallalati
beruhazasok, és tavaly 10 éves meélypontra esd lakasépitésekben is novekedest varunk. Az elérhetéve
valt 6000 millidard forintnyi unios forras hatdsa inkabb csak 2027-ben ndvelheti a beruhazasokat,
azonban kozvetett médon - a vallalati bizalom erdsitésén keresztil - idén is lehet mar pozitiv hatasa.

o 2027-ben a felpdrgd unios pénzek, a varhatéan Ujabb termelésbe alld exportkapacitasok, illetve a
koltségvetés kiadasi szerkezetében remélhetéleg meginduld pozitiv atrendezddés és csokkend
kamatok miatt 2% félé gyorsulhat a ndvekedés.
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A koltségvetési hiany megkozelitheti a 7%-ot 2026-ban .
@; otp Global Markets

A kéltségvetési 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 csdkkentésén alapulo kiigazitasnak kdszonhetden

O

2025: a GDP 4,7%-a, az év elején szigoritassal, az év vegén pedig koltekezessel. Utobbi nélkul a hiany alig haladna meg a 4%-ot

O

2026: az el6z6 kormany adocsokkentési, kamattamogatasi, nyugdijemelési intézkedései, és tobb 2026-0s egyszeri transzfer, valamint a valasztasok el6tti kikoltekezés miatt az
idei hiany a 7%-ot is megkdzelitheti.

O

Valtozatlan politika melletti a hidny nem ndvekedne 2026 és 2029 kozott, mivel a kiadasndveld intézkedéseket ellensulyozza az egyszeri tételek kifutdsa és a kamatkiadasok
csokkeneése.

o Az Uj kormany 6sszel fogadhatja el az idei potkoltségvetést és a kdvetkezd évekre vonatkozo koltségvetési kereteket is

Forras: KSH, OTP Elemzés



16,4 mrd euro EU-s forras felszabaditasa elindult

®
COJ Otp Global Markets
i i MRD i i
Statusz Név EUR Feltételek/Komment Hatarid6
Elvesztett 6sszeg az EU menekUltligyi
. European Structural and Investment Fund jogszabalyaival és a jogallamisag
Végleg elvesztett (ESIF), 2021-2027/Kohézios alapok 3.0 kovetelményeinek be nem tartasaval
kapcsolatos pénzigyi dij miatt.
ESIF/Kohézios Alapok, 2021-2027 4.2 199253gUgyi reform (jovahagyva az EU altal 2029
Mar Kifizetett 2023.december 13-an.)
ar KNzetet Mezogazdasagi tamogatasok, 2021-2027 6.1 - 2029
Elérhetd és megkapott Osszesen 10.3 T eAaiav Teform (Suahaavve a2 EU Al
ESIF/Kohézids Alapok, 2021-2027 51 9azsagugyi reform (jovahagyva az EU alta 2029
Elérhets 2023.december 13-an.)
erMelO  Mezsgazdasagi tamogatasok, 2021-2027 6.1 - 2029
Osszesen 11.2
Helyreallitasi Alap (RRF) tamogatas 5.8 2026.08.31
Repower EU 0.7 gl gl # , gy 2026.08.31
et . ESIF/Kohéziés Alapok, 2021-2027, » 27 szupermérfoldkd és egyéb mérfoldkdvek ro6
érheté a majus 30-i Tamodatas L , 1 .
politikai megallapodas 9 conditionality mechanism or rule of law ~ . A .y
alapjan, de feltételekhez - 2 egyetemi autonomiaval osszefuggo
Kotott ESIF/Kohézios Alapok 2.2 trévénykezés (EU Fundamental Rights 2029
Charter)
Hitel RRF hitel 3.5 27 szupermérfoldké és egyéb mérfoldkovek 2026.08.31
Osszesen 16.4
Tamogatas ESIF/Kohézids Alapok, 2021-2027 3.0
Méa EU i6vahaavaasra Var Hitelek RRFhitel 0.4 27 szupermérfoldkd 2028.08.31
9 ] 9y Security Action for Europe (SAFE) hitel 16.2 27 szupermérfoldké + egyéb még nem imsert Nincs fix hataridé
Osszesen 19.6

Forras: OTP Elemzés
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A kisebb romlas ellenére a kiilso pozicio fenntarthato

Kiils6 egyensulyi mutatdk (a GDP %-aban)
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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 A devizatartalékok majus végén meghaladtak a 61 milliard EUR.t, ami 15-20 milliard eurdval magasabb a tartalékszabalyok altal megfelelének tekintett szintnél. Ez kellé
mozgasteret ad az MNB-nek, hogy enyhitse a kilsé sokkok arfolyamra gyakorolt hatasat.

o A magasabb energiadrak a 2. negyedeévtél ismét kedvezdtlentl hatnak majd a kilsé poziciora de az aprilis kilkereskedelmi adatok alapjan az import volumen novekedése is
meghaladja az exportét, vagyis tovabbra sem csak a negativ cserearany hatas rontja a kilsé egyensulyt. Mivel a legujabb fejlemények alapjan az energiaarak
normalizalédasa mar Q3 kezdete elétt megindult ezért ez megerdsiti a a fizetési mérleg alakuldsara vonatkozo nulla feletti (a GDP ~0,5%-a) alappalya elérejelzésiinket, de a
kockazatok lefelé mutatnak.

Forras: MNB OTP Elemzés
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Az erds arfolyam és kedvezo élelmiszer aralakulas miatt idén 2-2,5% kozott

lehet az inflacio

Az OTP inflacios eldrejelzései
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o 2026 eleje: Februarban az inflacio 14%-ra esett vissza, és jelentds javulast tapasztaltunk az un.

"szuper" trendmutaténkban is, amelyet a hosszu tavu inflacios trendek legjobb mérészamanak
tekintink. Azota ugyan az inflacio gyorsult, majusban 1,8% volt, de erre korabban is szamitani
lehetett, és az inflacio tovabbra is mélyen a jegybank 3%-o0s célja, illetve az eurdzona jelenlegi 3,2%-0s
mutatoja alatt alakul. A 2026 eleji kedvezé inflacid utal, hogy a 11%-0s minimalbér-emeléshez és a
folyamatban lévé fogyasztast célzo fiskalis intézkedésekhez kapcsolodd kockazatok nem
materializalddtak az év eleji arképzésben, és az erés arfolyam hatékonyan csdkkentette az inflacios

varakozasokat.

o Irani haboru hatédsai: mivel Magyarorszagon a lakossagi energiadrak hatosagilag szabalyozottak,

illetve a védett benzinarak miatt az irani haboru elsédleges inflacids hatasai elhanyagolhatoak voltak.
Mivel az energiaarak emelkedése a jelenlegi allas szerint csak atmeneti és nem nagyon nagy mertékd
volt, ezért a masodkords, termelési lancokon keresztul érvényesiuld hatasok is korlatozottak lehetnek.

Kilatasok: 2026-ban 2,3%, 2027-ben pedig 3% lehet az inflacié. Az irdni megallapodas okozta energiaar
csokkenés és a tartdsan erds arfolyam miatt a kockdzatok lefelé mutatnak

o A kedvezd alapfolyamatok mellet a dezinflaciot segiti a kedvez6 élelmiszerar alakulas is. A jelenlegi
olajarak és arfolyamszintek lehetévé tették a védett benzinar kivezetését. Arra szamitunk, hogy a
kozeljovében az arrés stop-ok kivezetésének is megteremtéddnek a feltételei, ennek inflacids hatdsa

azonban korlatozott lehet.

o Kockézatok: Az inflaciora vonatkozo legfontosabb rovid-tavu kockazat az irani békemegallapodassal
egyelére rendezddott, és az arrés stop-ok kivezetése sem jelent érdemi inflacios kockazatot. Ezzel
szemben az alacsonyabb inflacio iranyaba mutato kockazatok erésoddtek. A jelenlegi erés arfolyam
jelentésen hozzajarulhat az inflacios varakozasok horgonyzasahoz, a Hormuzi-szoros megnyilasaval
pedig 1-2 éves iddtavon visszatérhet az energiapiacra a strukturalis tulkinalat, ami az energiaarakon
keresztil hozzajarulhat az alacsonyabb inflaciohoz.
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2026 masodik felében felporoghet a kamatcsokkentési ciklus

Az effektiv kamat (OTP-elGrejelzés és arazas)
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Az idénre 4 vagast draz a piac, a csdkkend orszagkockazati felarak és kedvezé inflacids palyanak kdszénhetéen
Az irdni haboru el6tti események:

A forint stabil felértékelédése és az alacsony inflacié miatt 2025 Q4-ben és 2026 elején az els6 25 bazispontos
kamatcsokkentésre (6,25%-ra) kertlt sor februdrban, miutan az alapkamatot 17 hénapig 6,5%-on tartottak. A
kamatvagasi varakozasok erésodtek; a piac azt varta, hogy az alapkamat 5.5%-ig csokken.

A haboru kévetkezményei:

o A forint gyorsan leértékel6dott, a kamatcsokkentési varakozasok elillantak, és a piac elkezdte bedrazni a
kamatemelést. Az MNB februarban megallt a kamatcsdkkentéssel.

o A december-februari idészak kotvénypiaci ralija megfordult: a hozamok kil6ttek, 8% kdzelében tetdztek,
mintegy 150 bazisponttal a februari mélypont felett.

Pénz- és kdtvénypiaci kilatasok

o A haboru energiadrakra, és ezen keresztil a realgazdasagra és inflaciora gyakorolt hatasa az el6zetes
félelmekhez képest (eddig) joval meérsékeltebb volt. Az inflaciés folyamatok tovabbra is kedvezéen
alakulnak, a Tisza part 2/3-0s gyézelme és eurd bevezetési szandeka pedig gyokeres fordulatot hozott a
magyar kockazati megitélésben. Mikdzben az EKB és Fed részerdl is kamatemeléseket var a piac, addig a
forint hozamgorbébe idénre még 4 vagas arazédott be, mikdzben az arfolyam mar a 350-es szintet

ostromolja. Fontos lesz figyelni az oktoberben bemutatdsra kerilé kozép-tavu koltségvetési eés
makrogazdasagi kitekintést, valamint az MNB kommunikacidjat az inflacids cél revizidjaval kapcsolatban.

EUR/HUF: nem varhaté jelentds forintgyengulés

o A jelentésen lecsokkent eléretekintd EUR-HUF kamatspread ellenére erésodott a forint, ami mar elérte a
jegybank fajdalomkiszobét. Emiatt a majusi FX swap aukcion mar csokkentette az eszkdz kamatat 50 bp-al.

o A forint rovid idé alatt jelentés mértékben, a gazdasagi fundamentumok altal nem indokolt mértékben
er6sodott. A realarfolyam 1 éves felértékelédése historikusan is jelentés, és a multban a mostaninal
nagyobb realfelértékelédések mogott - a mostani helyzettel ellentétben - a megugro hazai inflacio allt.

o Ugy gondoljuk, hogy a mostani szinteken az arfolyam kockézati eloszldsa egyértelmlen a gyengiilés
iranyaba tolodott el. Jelentésebb leértékelédésre azonban nem szamitunk.
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Mi az EURHUF arfolyamra vonatkozé varakozasod a kévetkezé 3 hénapra?
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o Tobb mint 25, a régios tékepiacokon aktiv, kozvetlendl tobb mint 6,5 milliard eurd értékl vagyont

kezelé vezetd pénzlgyi szakember vett részt felmérésiinkben, amibél néhany fontosabb

megallapitast emeldnk ki, a teljes riport itt olvashato.

A magyar eszkdzok megitélése jelentdsen javult a valasztasi kockazat eltlnésével. A befektetdi
hangulat az aprilisi valasztast kovetéen hatarozottan konstruktivabba valt: a valaszaddok 72%-a mar
360 alatti EUR/HUF arfolyamot var a kovetkezé harom hdnapban. A fordulat arra utal, hogy a
befekteték egyre inkabb alacsonyabb magyar kockazati prémiumot draznak, amit a kiszamithatobb
makrogazdasagi politika, az eurdzona-konvergencia iranti elkotelezettség és a javulod dezinflacios
kilatasok is tamogatnak.

A magyar részvénypiaccal kapcsolatos befektet6i hangulat szintén érdemben javult a marciusi
felméréshez képest. A valaszadok 60%-a jelenleg enyhén optimista a BUX index kilatasaival
kapcsolatban, szemben az elsé negyedévi 23%-kal, mikdzben a pesszimista és enyhén pesszimista
valaszok egyuttes aranya 34%-rol 12%-ra csokkent. A magyar piac a valasztas eldtt — bar mar szukuld
mértékben - tovabbra is érdemi diszkonttal forgott a régiohoz képest, amit féként a hazai
gazdasagpolitika kedvezétlen megitélése magyarazott. A kormanyvaltas ezt a percepciot
megvaltoztathatja, ami eldsegitheti a magyar részvénypiaci kockazati préemium tovabbi csdkkenését,
illetve a lengyel piachoz valé konvergenciat, amellyel a magyar piac 2022 el6tt éveken keresztil
szorosan egyutt mozgott.

A CETOP kilatasai szintén javultak, de kevésbé latvanyosan. A CEE részvénypiacot reprezentald CETOP
index esetében idén mintegy 25%-0s profitnévekedés varhatd, ami nagyjabél megfelel az amerikai
piac profitndvekedési Utemének, ugyanakkor a régio ezt érdemi Al- vagy technologiai szektorkitettség
nélkal érheti el. Ez vonzova teheti a régiot egy olyan kérnyezetben, amelyben a globalis részvénypiaci
emelkedés vezetd szerepe fokozatosan kiszélesedik, és kevésbé kotédik a nagy technoldgiai
vallalatokhoz, kiloéndsen a félvezet6khoz.
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Eszkozosztalyok

Részvény

A szoros megnyitasaval a
vildggazdasag meérsékelt
karokkal meguszhatja a
haborut. Az erés
profitnévekedés tdmogato
marad, azonban szamos
olyan kockazati tenyez6
azonosithato, ami miatt a
piaci volatilitads néhet.

@ Feltlsulyozas

Kotvény

Az energiadrak gyors
normalizacidja segit az
inflacidés nyomas
enyhitésében, és javitja a
hosszu kdtvények
megitélését. Az amerikai és
eurozénas hosszu hozamok
is a realisnak tartott savban
vannak.

Semleges

@ otp Global Markets

Nyersanyag

Osszességében tartjuk
semleges nyersanyagpiaci
allaspontunkat, mivel a
kozel-keleti helyzet még
nem megoldott, legrosszabb
esetben az energiaarak Ujra
emelkedhetnek. Hosszabb
tavra a mezdgazdasaqi
termékeket favorizaljuk.

//\
@ Alulsulyozas
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Részvény: a legrosszabbat sikeriilt elkeriilni, eros a profithatszél
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c.} otp Global Markets

o A Hormuzi-szoros megnyitasaval sikertlhetett a legrosszabb gazdasagi szcenariot elkerdlni. Mivel az olaj és

gazar sem maradt tartdsan magas szinteken, a vildggazdasag minddssze meérsékelt ndvekedesi és atmeneti
inflacids aldozatokkal szembesul, ami miatt vélhet6en a jegybankoknak sem kell majd Ujabb kamatemelési
ciklusba kezdeni. Ez 6sszességében egy tovabbra is tamogato, bar a korabbiakhoz képest kockazatokkal
jobban terhelt kils6 kornyezetet jelenthet a részvénypiacok szamara.

A Hormuzi kockdzaton a masodik negyedévben a részvénypiacok mar teljes egészében atnéztek, amihez
jelentés meértékben jarultak hozza a varakozasoknal sokkal erésebb elsd negyedéves vallalati
gyorsjelentések. Ezt részben az Al infrastruktura kiépitése miatti nagyberuhazasok, és a félvezet6 szektor erés
teljesitménye is hajtottak, de ezt, és az Al megoldasokat kinald és egyelére leginkabb kihasznald nagy
technologiai ¢riasok profitrobbandsat és egyszeri tételeiket leszamitva, a piac tobbi részének is dinamikus a
profitbévilése. Ennek kdszdnhetben az idei globalis profitvarakozasok is 9%-kal kerlltek feljebb év eleje o6ta,
ami ilyen idétavon historikusan kirivonak szamit, hasonlora legutobb a covid Ujranyitds utan volt példa. Az
eredménynovekedes igy éves szinten mar 25%-0s szinteknél jar, ami a korabbi ciklus csucsoknal volt jellemzé.

Eléretekintve a dinamika valamelyest lassulhat az év masodik felében, de mivel a recesszios valoszinliség
alacsony, ez egyelére a historikusan magas arazasi szinteket validalja. Az eléretekinté arazas raadasul idén
csokkent, vagyis a részvénypiaci emelkedést a profitndvekedés hajtja, ami egészséges allapotot tikroz.

A profitoldal tdmaszto hatasat idélegesen ellensulyozhatjak kockazatok: az amerikai-irani megallapodas egy
60 napos atmeneti, sok szempontbol torékeny periédust hozhat, az olajkészletek jelentdsen kimerdltek,
elfogyott a puffer Ujabb kinadlati sokkok esetére, mikézben az Uj Fed elndk jelentds, az elmult évek
hagyomanyaival szakitd valtozdsokat kezdeményez. A szigorubb hangot megité Kevin Warsh a nyari
honapokban varhatéan még magasan marado inflacios adatok mellett fenntarthatja a kamatemelési
varakozasokat, ami nagyobb piaci volatilitashoz vezet. Az &szi amerikai id6kozi valasztasok, és szamos
technologiai részvénykibocsatas is dvatossagra adnak okot.

A Hormuzi-szoros megnyitasaval sikerllhetett a legrosszabb gazdasagi szcenariot elkertlni, a
karok meérsékeltek maradhatnak. Az erés profitnévekedés tdamogatd tényezé marad, emiatt az
eddigi piaci emelkedésben résztvevok kore szélesedhet (a technoldgiai szektoron tulra). Szamos
olyan kockdzati tényez6 azonosithaté azonban, ami miatt a piaci volatilitas néhet.
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Kotvény: javult a kép a szoros megnyitasaval
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c.} olp Global Markets

o Miutan az olajar az irani haborut megel6zé arszinteket mar minddssze 10%-0s mértékben mulja csak felll

(szemben az eléz6 negyedév végi 50%-kal), ez a gyors normalizalédas érdemben segit enyhiteni az
inflacios kockazatokat, ami a hosszu kdtvényeket is vonzobba teszi a negyedév végi allapothoz képest.

Abban a tekintetben azonban nem latunk valtozast, hogy az USA-ban mar tébb mint 5 éve a jegybanki cél
felett van az inflacio (PCE), a nyari honapokban raadasul gyorsulas varhatd. Ennek hatasara a piac mar
kamatemelést is bearazott idénre a Fed-t6l (decemberre 4%, ami két éve a legmagasabb varakozas), és
meég ha ezt végul nem is épi meg a jegybank, a nyari honapokban maradhat a szigord hangvétel. A
foglalkoztatas bévilése gyorsul, a munkaerépiac stabil, mikdzben a koltségvetési hiany és az addssag
magas, és tovabbi koltekezés sem zarhatd ki az id6kdzi valasztas eldtt, ami Osszességeben tartésabban is
magasan tarthatja a hosszu kétvényhozamokat (a 4-4,5%-0s szintek tlnnek realisnak).

Az eurozona inflacio mar a jegybanki cél kordl mozgott a haboru elétt, amit atmenetileg az energiaarak
emelkedése felfele mozdit. Masodkords hatasok viszont nem varhatoak, igy az energiaarak
normalizalodasaval a kozéptavu inflaciés nyomas sem erdsodik. Az EKB egy kamatemelést mar
végrehajtott, és bar van még idénre arazva egy tovabbi, ezt kdnnyen lehet, hogy nem kell majd a
jegybanknak meglépnie. A 3-4% kozotti tizéves kotvényhozamok tlnnek readlis arazasnak ilyen
kornyezetben, vagyis 6sszességében itt is semlegesnek mondhatoak a jelenlegi szintek.

Az USA eléretekinté ndvekedési elénye egyre nagyobb, mikdzben a révid és hosszu realhozam kilénbozet
is tagul az eurozonahoz képest. Ez a dollar szamara hatszelet ad, rdadasul a pozicionaltsag semleges,
vagyis béven van puffer, hogy a dollar longok nyitdsa akar tovabbi erésddést hozzon.

A marciusi megugrast kdvetéen a befektetési és high yield vallalati kérvényhozam kilonbozetek is
visszatértek a historikus meélységek kozelébe, ahogy a novekedési félelmek enyhiltek, és a
kockazatvallalasi kedv er6s6dott. Az Al infrastruktura beruhazasok azonban eléretekintve egyre nagyobb
kotvénykinalatot okozhatnak, amia spreadek tagulasat okozhatja.

Az energiadrak gyors normalizacidja érdemben segit enyhiteni az inflacids kockazatokat, ami
miatt a hosszu kdtvényeket a kordbbi alulsilyozés helyett érdemes semlegesre emelni. Az
USA-ban és az eurozdnaban is a redlisnak tartott zonaban jarnak jelenleg a hozamszintek,
egyeldre nem latszik olyan tényezd, ami kimozdithatna 6ket ebbdl a helyzetbdl.
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Nyersanyag: igazi hullamvasit eddig az idei év

o Az év elején még az ipari és nemesfémek dominaltak a tagabb nyersanyagpiacon beltl, amiben a februar végén
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kitoré irani haboru hozott jelentds valtozast, hiszen az energetikai termékek darazasa hirtelen alaposan
megugrott, mig az arany és az ezUst lefelé vette az irdnyt az elmult évek kiemelked6 teljesitménye utan. Az olaj-
és gazarak szarnyaldsa sem tartott ugyanakkor sokaig, mivel az Egyesilt Allamok és Iran kozotti fesziiltségek
enyhiltek az elmult hetekben, a megegyezést keresik a felek, bar tovabbra is jelentds bizonytalansag jellemzi a
helyzetet. Ennek megfeleléen az energetikai termékek jegyzései lejjebb jottek, de tovabbra is a konfliktus kitérése
elétti szintek felett maradtak. Ezzel parhuzamosan egyes mezégazdasagi arucikkek (pl. buza, rizs, pamut) tébb év

lefelé csorgas utan szintén életjeleket adtak.

Annak ellenére, hogy az olajarak visszaestek, a globalis olajtermelés jelentds karokat szenvedett a kozel-keleti
haboru és a Hormuzi-szoros lezardasa miatt. A Nemzetkdzi Energialigynokség (IEA) mar majus kozepén arrol
szamolt be, hogy a kumulativ termeléskiesés meghaladta az 1 millidrd hordot. Ennek kdszonhetdéen szamos
orszag elkezdte felhasznalni a meglévd stratégiai olajtartalékokat, illetve igyekezett alternativ beszerzési
forrasokat talalni, igy példaul jelentésen megugrott az Egyesilt Allamok olajexportja is az elmult hdnapokban. A

globalis krizis elkertlését szintén nagyban segitette, hogy Kina is alaposan csokkentette az olajimportjat.

A kovetkez6 idészak legfontosabb kérdése igy az lesz, hogy valéban megnyilik-e a Hormuzi-szoros (a junius 17-én
alairt USA-Iran keretegyezményben is szereplé pont), és ha igen, akkor milyen gyorsan normalizalodik a
hajoforgalom. Ez raadasul tovabbra is kifejezeten stirgds lenne, hiszen az olajtartalékok tobb éves melypontra
zuhantak, és hamarosan kritikus szinteket érhetnek el. Véleménylnk szerint azonban a konfliktus tartds lezarasa
esetén is relative magasabb szinten maradhatnak az energiadrak, mivel az eddigi karok helyreallitasa jelentds
id6t vehet igénybe. Ha azonban nem indul Ujra a hajéforgalom, akkor tovabbra is benne van a pakliban az

olajarak ismételt megugrasa.

Ezzel parhuzamosan tovabbra is ugy gondoljuk, hogy hosszabb tavon a helyzet kedvez6 lehet tobbek kozott a
mez8gazdasagi termékek arazasara, mig a fémek szempontjabol vegyes a kép, hiszen a konfliktus miatt tébb
ellatasi lanc is sérilt, de a kereslet esetleges lassulasa itt negativum.

Osszességében tartjuk semleges nyersanyagpiaci alldspontunkat, mivel a hénapok éta htizédo kdzel-keleti
konfliktus tartés megoldasdra tovabbra sem kerlt sor, és legrosszabb esetben ismét megugorhatnak az
energiadrak. Ezzel parhuzamosan favorizaljuk a mezdgazdasagi arucikkeket hosszabb tavon a tagabb
szektoron beldl.
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Részvények -

USA
A nettd energia exportori
szerep és az Al vezérelt
profitrobbands egyarant
seqiti a felulteljesitést, a
szigorubb hangot megutd
Uj jegybanki vezetés és a
félvezet6 szektorban
kialakult tulpozicionaltsag
erdsiti a révid tavu
kockazatokat.

@ FelUlsulyozas

Régiok

Eurdpa
A normalizalodé
energiadrak és a félvezetd
rali kifulladasa miatt a téke
a lemaradokiranyaba
rotalhat. Ez az olcsé eurdpai
piacnak kedvezhet, ahol a
folyamatos negativ
gazdasagi meglepetések
utan a profitdinamika
relativ romlasa megallhat.

Semleges

Feltorekvok

Kedvezd az értékeltség, és
profitndvekedésben is a
vilag élvonala, de ezt Al
kapcsolt részvények szk

kore adja. A félvezetd

szektorban jelentés mar a

spekulativ pozicionaltsag,
ezért célzottan azokat a

piacokat favorizaljuk, ahol
ezek sulya alacsony.

&

@ otp Global Markets

¢

Kelet-Kozép-Eurépa
A profitndvekedés ugy éri el
az amerikait, hogy nincs
érdemi technoldgiai
kitettség, vagyis ha az Al
sztori révid tavon séril, ez a
régio pozicidjat erésitheti. Az
atmenetileg emelkedd
inflacié a pénziigyi kitettség
és vonzo értékeltség miatt
relative kedvezé.

Alulsulyozas
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USA: Al-kapcsolt profitrobbanas utan rotacio johet & otp Global Markets

1% Hiperskalazok beruhazasra kbltott Gsszege (milliard USD) o Az amerikai részvénypiac elmult negyedéves felilteljesitését segitette, hogy netto energia exportérkent a
900 Hormuzi-szoros blokadja ellatasi oldalrél nem veszélyeztette, igy a kockazatokon atnezd befektetdk
800 elkezdtek ide visszaallokalni. A vallalati jelentési szezon is nagyon jol sikerilt, 30%-0s éves profitdinamika

M 2025 Q4 vérakozasok mellett, aminek hatasara a profitkilatasok is tempdsan javulni kezdtek, régios szinten az egyik legnagyobb
790 1 52026 Q1 vérakozésok meértékben. Ehhez a hajtéerdt az Al kapcsolt részvények nagyobb sulya adta.

600 m 2026 Q2 vérakozésok , . . , ,, B .
o Az Al-vezérelt kereslet tovabbra is robusztus a félvezetd szektorban (az elemzék 43%-kal emelték a 2026-0s

500 eredményvarakozasokat), ami a kovetkezé 12-18 hénapban is fennmaradhat, mivel a kapacitasokat évekre
400 elére lekotik, mig uj gyartosorok legkorabban 2027 masodik felétél kapcsolddhatnak be a termelésbe. Az
300 adatkdzpontok varhatoan erés kereslete, a magas profitdinamika és marzsok tovabbra is tamogathatjak az
iparagat fundamentalis oldalrol, révid tavon azonban a tovabbi pozitiv reviziok tere szikil, ami - a

200 historikus atlagnal magasabb arazas mellett - mérsékl6dd hozampotencialt vetit elére. A hiperskalazok
100 jelentds beruhazasi koltései miatt eltiind szabad készpénz termelés, és a chip arak elmult idészaki
0 emelkedése miatt egyre kisebb a tér, hogy a beruhazasi tervek olyan Gtemben emelkedjenek, mint eddig. A
2022 2023 2024 2025  2026e  2027e 2028 2029 jelentésen kifeszitett pozicionaltsag mellett révid tavon mar érzékenyebb lehet a megtérulésekkel

kapcsolatos félelmek erésodésére a szektor, amit az Al egységnyi hasznalata utani kiadasok elmult

32% | El6retekintd (kvetkez6 év) EPS varakozasok évkazivaltozasa hetekben kibontakozd csokkenése is erésithet. A szigortibb hangot megité Uj jegybanki vezetés és erés6dd

28% —S0X semiconductor index kamatemelési varakozasok kockazatossa teszik a kamatérzekeny szektorok tulpozicionaltsagat.
24% —S&P 500 software index o ) ) . ) ) o ) )
—S&P 500 IT services index o A technoldgiai IPO-knak/tékeemeléseknek (OpenAl, Anthropic) raadasul elszivo hatasuk is lehet

20%
16%
12%
8%
4%

atmenetileg, nem beszélve arrol, hogy azok besulése kiemelt kockazatot jelentene a szektorban kialakult
keresztfinanszirozasi strukturak miatt. A hosszU tavu sztorit ezek azonban nem feltétlendl toérik meg, az
amerikai allam ugyanis kifejezetten torekszik arra, hogy tulajdonosként is megjelenjen a vezetd Al
vallalatokban, vagyis egyfajta utolsé mentsvarként kezelné a finanszirozasi oldali kockazatokat.

0% o Mindezek miatt azt gondoljuk, hogy az év eleje ¢ta a félvezetd szektorral elért 80-100%-0s hozamokat
4% érdemes lehet a rovid tavon romlo hozam-kockazat kep miatt realizalni, de tobb Al-hoz szorosabban vagy
8% tagabban kapcsolodo kitettséget ezentul is tartanank. Ilyen a kibervédelem a szoftveroldalon, de mivel a
1% kovetkez¢ szlk keresztmetszetet az adatkdzpontok energiaellatdsa jelentheti, ezért a kdzmU(/megujulod
R EEEEEEEEEEEEEE: energia szektorokra tovabbra is optimistak maradunk, ahogy az egészséguggyel kapcsolatban is, mely
B8 5 8 dd g yy g s dg Yy g dd oy szektor haszonélvezdje lehet az egyre javuld Al megoldasoknak. Utobbiak esetén a defenziv karakter is
- A A - A A I elény a kovetkezd idészakra vart nagyobb volatilitas idejére.
R R R RARRIRVRKRRA/KAKKRRRIRRRKREAIER
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 22
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Europa: normalizalodo energiaarakkal a profitromlas megallhat
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o Az europai részvenypiac a negyedév soran alulteljesitett, ebben a Hormuzi-szoros blokadja miatt hatranyt

jelent6 nettd energia import6ri statusz, a vartnal gyengébb makrogazdasagi keép, a tobbi régidt alulmuld
vallalati profitdinamika, illetve az inflacios kockazatokat latva kamatot emelé EKB is szerepet jatszottak.

Mivel az energiadrak elkezdtek normalizalodni, ez atmenetileg kedvezhet Europa szamara. Egyrészt az
EKB-nak vélhetéen nem lesz sziksége tobb kamatemelésre, és akar 1% korali gazdasagi ndvekedésre is sor
kertlhet a német fiskalis élénkités hatasara. A nagy mélységben levé gazdasagi meglepetésindex javulni
kezdhet, és ez a vallalati profitkilatasokat tekintve is segithet. A technoldgiai szektor profitdinamikajanak
masodik féléves gyengulésével az amerikai és feltorekvé piaci relativ profitelény szUkulni kezdhet, igy az
europai relativ pozicio romlasa a tizéves mélységek kozelében ismét megallhat. Amennyiben ehhez
tarsulna egy nagyobb technolégiai szektorbdl torténd elrotalds (amit a szoros megnyitasaval tisztulod
makrokép, a tulzott pozicionaltsag, és a korabban mar emlitett kockadzatok katalizalnanak), az szintén
kedvezben érinthetné az eurdpai piacot. A mellette szolo legfontosabb érv, hogy globalisan nézve relative
olcso, a ciklikusan igazitott Shiller P/E alulmulja a feltdrekvd piaci szintet, bar igy is huszéves csucsnal van.

Atmeneti felllteljesitéseket tehat mar elképzelhetének tartunk, a tartos valtozashoz azonban ennél tébbre
lenne szlikség. Eurépa szamos problémaval kiizd, és bar ezeket a vezetés felismerte, a valtozasok iranyaba
nagyon lassan haladunk, egyelére igazan eléremutatd, kézzelfoghatd eredmeények nélkil (pozitiv
példaként a szamos orszaggal megkdtott szabadkereskedelmi egyezményeket lehetne megemliteni).
Kézben az innovativ ndvekedési lehetéségekben jelentés a lemaradas, rossz a demografiai helyzet, a
blrokracia lassuva teszi, nagy a tulszabalyozottsag, és politikai oldalon is megosztottsag, a szélséségek
miatt kockdzatok latszanak. Bar az elmult években sikerllt az energiaellatas tekintetében diverzifikalni, az
eurépai gazar még a szoros megnyitasat kovetd arcsokkenéssel sem fog visszamenni a 2022 el6tti
szintekhez, ami tartos versenyképességi hatranyt jelent. Az orosz gazhoz valé hozzaférés ezen enyhithetne,
ez viszont egyeldre politikai szinten nem tlnik kivitelezhetének (bar a targyalasok elkezdését egyre inkabb
szorgalmazzak mar a nagyobb eurdpai orszagok).

Az eddigi vezetd eurdpai szektor, a pénzigy tovabbra is vonzénak mondhatoé a legtdébb vizsgalt arazasi és
novekedési kritérium alapjan, a szoros Ujranyitasaval az utazasi szegmens tlnik még érdekesnek. Utobbi
esetében azonban érdemes figyelni, hiszen a béke térékenynek tlnik, vagyis esetleges felldngolasok
nagyobb volatilitast okozhatnak. A kézmU szektorban szintén relative kedvezd eredmeényrevizidkat latni,
raadasul az elektrifikacio és adatkdzpont beruhazasok Eurdpaban is hatszelet jelenthetnek neki.
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Cetop orszagok™* real GDP névekedési varakozas, %
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Az irani konfliktus rendezédése és az energiaarak gyors normalizalodasa miatt mersékelt maradhat a
novekedési és inflacios oldali kockdzat. Bar az év elejéhez képest a novekedési varakozasok eltérd
mertékben ugyan, de romlottak a régios orszagokban, 2026-ban igy is 2,4%-0s GDP novekedeés varhato
(régiés orszagok Cetop indexben levé sulyaval atlagolva), és innen a kovetkezd évek 2,8%-ra gyorsulast
hozhatnak. Elsésorban a lakossagi fogyasztas jarulhat ehhez hozza, de az EU forrasoknak készénhetéen a
beruhazasok is nohetnek, attételesen a német fiskalis stimulusnak is kedvezdek a hatasai. A régio
dsszesseégeében tovabbra is gyorsabb névekedésre lehet képes, mint az eurozona 0,6-1,4%-0s Uteme

A koltségvetési hiany tovabbra is magas a régioban (idén 5,6%-os GDP aranyosan), amibél csak mérsékelt
lefaragas varhato a kovetkezd években (2027-re 52% a vart). Lengyelorszagban a 2027-es valasztas
csokkenti a fiskalis konszolidacié esélyét, de egyelére lemindsitéssel ez nem fenyeget, ahogy az EU
forrasokhoz valé hozzaférésnek kdszonhetéen Magyarorszag esetében sem. Ez alol a régioban Romania
kivétel lehet, hiszen a politikai felfordulas miatt n6ttek a koltségvetési palya kordli kockazatok.

A tovabbra is magas koltseégvetési hianyok és az energiadrak tavaszi emelkedése miatti hatasok a felfele
kockézatokat erésitik inflacids tekintetben. Ev elejéhez képest a varakozadsok felfele mozdultak, emiatt a
legtobb régios jegybank kivaro alldspontra helyezkedhet a kamatok tekintetében (ami alél a magyar és
roman jegybank kivétel lehet). Ez a banki kamatmarzsokra is jotékonyan hat, és mivel a volumenekben is
fennmaradhat a ndvekedd palya, tovabbra is jonak mondhato portfoliominéség mellett, mindez kedvez6
kornyezetet teremt a régios indexben legnagyobb sullyal bird pénztgyi szektor szamara.

A régios részvénypiac varhatéan ugy tud az amerikaihoz hasonld szintl, 25%-os profitnévekedést felmutatni
idén, hogy nincs Al és technoldgiai kitettség. Mivel a félvezetégyarto raliban varakozasaink szerint megalld
johet, a régio jol pozicionalt, hogy a téke atallokalasanak egyik celpontja legyen. Ehhez tovabbra is kell6en
vonzo értékeltségi szintek tarsulnak, a 10,5-6s P/E rata a huszéves atlag korali, mikozben a tobbi régio mar
felette van, és Europahoz képest is latszik 30% korali diszkont, ami indokolatlanul nagy az atlaghoz képest

is. A Shiller P/E 19-es értéke szintén a legalacsonyabb a tobbi vizsgalt régiohoz képest.

A CEE région beltl a kormanyvaltast és a vartnal nagyobb meértékd EU forras felszabaditast kovetéen a
magyar részvénypiac kinalja a legvonzobb lehetdseget. Az eurdbevezetesi cél hozamkonvergenciat inditott,
amiben van még tovabbi tér, és ezzel egyltt a részvénypiaci kockazati prémium szlkulését varjuk, ami
relativ felértékelédést hozhat a kovetkezd id6szakban. A kozéptavu koltségvetési palyaval kapcsolatos észi
tervek hitelessége kulcsfontossagu lesz, hogy ez a felértékelddési palya tarthatd legyen.
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A kibervédelmi szektor az elsé negyedéves visszaesést kovetéen elszakadt a tagabb szoftverpiaci
trendektél, és az elmult hénapokban érdemi relativ felllteljesitést mutatott. Az Anthropic Al-modellek
jelentette diszruptiv kockazat helyett a befektetéi fokusz a mesterséges intelligenciara, mint potencialis
keresletélénkitd katalizatorra helyezédott at. A szegmens fundamentalisan tovabbra is védettebbnek
tekintheté az IT-infrastrukturaba valé mély integracio, a szabalyozoi kérnyezet, valamint a nagy nyelvi
modellek (LLM) szamara nehezen hozzaférhetd, valds idejl rendszerlog adatok miatt, amelyek hianya
jelentds belépési korlatot jelent az LLM-alapu alternativak szamara.

Véleményunk szerint az Al-agentek terjedése keresletélénkitd hatasu a kiberbiztonsagi piacon az Uj
tamadasi fellletek bévilésén keresztul, mikdzben a novekvé felhé-penetracio tovabb erésiti a felhd- és
felh6alapi munkafolyamat-védelmi megoldasok iranti igényt. A tamadasi aktivitas érdemben erésodik: a
kibertamadasok szama 6t év alatt kdzel megharomszorozodott, a generativ Al-alapu incidensek aranya
pedig 2027-re elérheti a 17%-ot (Gartner). Az Anthropic Mythos modelljének fejlett sebezhetéség-feltard
képessegei tovabbi 6sztonzést adhatnak a biztonsagi kiadasok novelésére.

Az elsé negyedéves gyorsjelentési szezon erésen alakult az dgazatban: a szereplék tulnyomd tébbsége
varakozasokat meghaladd, gyakran gyorsuld ndvekedesrdl szamolt be, elsésorban az Al-vezérelt
keresletnek koszdnhetéen. Ez rovid tdvon tamogatta a befektetdi narrativa valtasat, amelynek soran a
szektor Al-vesztesbél Al-nyertessé valt. Hosszabb tavon a hibrid hadviselés felértékel6dése és az allami
koltések novekedése jelenthet tovabbi felhajtoerét. Az USA jelenleg a GDP -~0,1%-at forditja
kiberbiztonsagra, mig a NATO altal javasolt, 2035-re kitlizott ~1,5%-0s infrastrukturalis és kiberbiztonsagi
raforditasokra szant cél érdemi keresletélénkitd potencialt hordoz.

Az iparag értekeltsége mar nem olyan vonzd mint harom honappal ezel6tt a jelentds részvényar
emelkedéseknek kdszdnhetéen, azonban még mindig csak a historikus atlag kornyékén jar (~27-es
eléretekintd P/E). Az erés gyorsjelentési szezont kovetden latunk meég teret az elemzdi varakozasok
emelésére a kovetkezd idészakban, a pozitiv earnings revisionok tovabbi hatszelet jelenthetnek a szegmens
szamara. Mikdzben a fragmentaltnak szamito ipardgban zajlo konszolidacios folyamatok tovabbra is
segithetik a marzsok tagulasat és az iparag felértékelddését.

A szoftverszektoron belil a kibervédelem az Al-diszrupciéval szemben védettebb terilet lehet, mikézben a
mesterséges intelligencia inkabb ndvekedési katalizatorként mikddhet. Az er6s gyorsjelentési szezon utan
lehet még tér a vdrakozasok emelésére, mikdzben az ipardgi konszolidacié varhatéan tovabb javithatja a
marzsokat és tamogathatja az arazasi szorzok emelkedését.
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ky Megujulok és kozmiicégek: a magasabb energiaarak hatszelet adnak
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A kdzmUszektor alapvetéen jol teljesit az idei évben, de azért 6sszességében vegyes a kép: az eurdpai cégeket
tomoritd index felllteljesitette a nagyobb részvénypiaci indexek egy részét (pl. S&P500, DAX, Stoxx Europe
600), mig az amerikai kdzmUcégeket tomorité index ugyan pluszban all, de szerényebben szerepelt eddig.

Tovabbra is elmondhato, hogy az irani haboru miatt megugrd energiadrak kedvezéek lehetnek egyes
kozmUcégek szamara. Az elmult hetekben latott arcsokkenések ellenére a szén és az eurdpai foldgaz (TTF) ara
is hatarozottan magasabb a konfliktus elétti szintekhez képest. Rdadasul szezonalitasi hatasok miatt a nyari
(hateési igények) és az év végi id6szak (vilagitas, fltés stb.) szokott jellemzéen magasabb aramkeresletet hozni
magaval. Ennek kovetkeztében elképzelhetd, hogy az aramarak némileg emelkedd palyan maradnak a
kovetkezd honapokban.

Természetesen jelentés regionalis eltérések is vannak, mivel egyes eurdpai (pl. Olaszorszag, Egyesult
Kiralysag) és azsiai orszagok gazfiggdésége magasabb, igy itt az aramarakat is nagyobb volatilitas
jellemezheti. Erdemes lehet igy olyan kézmiicégeket valasztani, amelyek diverzifikalt termeléssel
rendelkeznek (pl. megujulok és atomenergia is nagyobb aranyban van). Az amerikai tarsasagok esetében
pedig tovabbra is erds hatszelet jelent az adatkdzpontok ndvekvd energiaigenye hosszabb tavon, illetve itt a
fosszilis termelést is tamogatja a kormanyzat.

Ezzel parhuzamosan a megujulo energiatermelés és az energiatarolas szamara alapvetden pozitiv egyelére a
jelenlegi helyzet, mivel hosszabb tavon a bizonytalan olaj- és gazellatas erdsitheti az energiaatmenet iranti
igényeket. Az idei évben az energetikai beruhazasok 5%-kal 3,4 ezer milliard dollarra emelkedhetnek, melynek
kozel 20%-a lehet megujuld energiatermeléssel kapcsolatos (nap, szél és viz) az IEA elérejelzése alapjan.

Potencialis negativum lehet azonban a megujulok és a kdzmUlcégek szamara is, hogy az irani haboru
kovetkeztében tobb orszag is a kamatemelések iranyaba mozdulhat el, ami magasabb finanszirozasi
koltségekkel jarhat (egyelére ez még nem drasztikus, de érdemes figyelemmel kévetni).

Osszességében tovabbra is pozitivnak itéljik meg a megujuld energias és a kdzmiszektor hosszu tavu kilatasait
az dramkereslet varhaté ndvekedése és az irani haboru miatt relative magasabb energiadrak miatt. Az
esetlegesen magasabb kamatkérnyezet azonban negativ kockazatot jelent.
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o Az egészséglgyi szektor tovabbra is az egyik kedvelt szektorunk marad 2026 masodik felére, mivel a

tdmogato strukturalis tényezdék (a globalis népesség dregedése, varhato élettartam névekedése, egészséqgigyi
kiadasok folyamatos emelkedése) valtozatlanok. Emellett a hosszu tavu eredményndévekedési potencial is
vonzo, mivel a mesterséges intelligencia hozzdjarulhat a mukodeési koltségek csdkkentésehez, a
gyogyszerfejlesztési folyamatok lerdviditéséhez és a termelékenyséq javitasahoz, mikézben a szektor defenziv
karakterisztikakkal is rendelkezik.

Az egészséqlgyi szektor relativ értékeltsége tovabbra is vonzoé. A szektor 17,7-es 12 havi eléretekinté P/E ratan
forog, szemben az S&P500 20,1-es 12 havi eléretekintd P/E mutatojaval. Ugyanakkor a headline
eredmeényszamok tovabbra is nyomottak, 2026 egészére minddssze 3,7%-0s eredmeényndvekedés varhato,
2026 Q2-re pedig 8,1%-0s visszaesés. Ez els6ésorban a Gilead harom akvizicidjahoz kapcsolodd egyszeri
tételeknek tudhato be, nem pedig a cég alapmukodésében bekdvetkezd romlasnak. A Gilead hatasat kiszlrve
a szektor 7,1%-0s EPS-ndvekedést érne el a masodik negyedévben.

A globalis elhizas elleni gyogyszerpiac gyorsuld novekedési fazisba ép, amit elsésorban a GLP-1-terapiak
szeles korU elterjedése és az oralis készitmények megjelenése katalizal. Ugyanakkor a betegszam novekedése
egyUtt jar az arak csokkenésével és ezaltal a potencialis margin szlkiléssel. Mindenesetre az elérejelzések
szerint a tagabb értelemben vett globalis inkretin-piac (elhizads + diabétesz) akar 200 milliard dollarra is
bovilhet 2030-ra. A felvasarlasok tovabbra is strukturdlis hatszelet jelentenek a gyogyszeripar egésze
szamara, mivel a cégek az elmult évtized egyik legjelentésebb szabadalmi jog lejarati ciklusaval néznek
szembe.

A szabalyozasi kockazatok tovabbra is jelen vannak, ugyanakkor ma mar jobban kérilhatarolhatoak, ezért
kezelhetébbek is. Az amerikai adminisztracio tobb nagy gyogyszergyartdval is megallapodast kotott, amelyek
az alacsonyabb amerikai gyogyszerarakat vamkonnyitésekkel, kdzvetlen lakossagi értékesitési csatornakkal és
amerikai beruhazasi vallalasokkal kapcsoljak ©ssze. Ez révid tdvon nyomast gyakorolhat az arképzésre,
ugyanakkor csokkenti a kedvezdtlenebb, diszruptiv forgatokdnyvek valdszinlségét, mivel a vallalatok
targyalasokon keresztul alkalmazkodnak, nem pedig egyoldalu politikai sokkokkal szembesilnek.

Az egészségligy tovabbra is kedvelt szektorunk 2026 masodik felére, amit a strukturdlis ndvekedés, az
innovacio és a vonzd relativ értékeltség tamogat. Emellett a szektor alapvetéen defenziv jellege magas piaci
volatilitds mellett menedéket nyujthat.

29



:5/ India: az Al-sztorikbol valo kirotalas egyik nyertese lehet & otp Global Markets

25 160
MSCI India 12-havi eléretekinté P/E és EPS
23 ——12-havi eléretekintP/E 140
- - -3atlag (2009 utan)
21 =——12-havi eléretekintd EPS (jobb t.) 120
19 100
17 80
15 60
13 40
11 20
€583+
OO0 deuadANMNASTF NG ENB RO S == NN S F AL
(=T I I I I R I I I I I I I o I O Y I R ) I O B . B )
=E-R-E-E-E-E-E-E-E-EEEEEEEEE-E-E-E-E-E-E-E-E=-E-]
NANANANNANNANNNNNNNNNNNNNNNNSNSNNA
12
Eves real GDP novekedés, varakozassal, %
10 .
N India
8 H Feltérekvé piacok
6
4
2
0
-2
-4
-6

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026e
2027e
2028e

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

O

O

Jol indult az év az indiai gazdasag szamara, az elsé negyedév kdzel 8%-os GDP ndvekedést hozott, a
Hormuzi-szoros blokadja azonban ezt a lenduletet megtorte. India ugyanis a vildg harmadik legnagyobb
olajimportére, a felhasznalas kozel 90%-at fedezi behozatalbol, de az LPG és LNG felhasznalasanak is a
felét ilyen médon szerzi be, jelentds foldrajzi kitettséggel a Perzsa-6bol felé. Az irani habord nyoman a
mutragya-ellatasi zavarok mellett az EL Nino hatasaival is meg kell majd kiizdenie a gazdasagnak, hiszen

utobbi szarazabb idéjarast és gyengébb mezégazdasagi terméshozamokat jelenthet.

A szoros lehetséges megnyitasa az érintettseg miatt jo hir, és bar annak negativ hatasait nem tudja mar
teljesen elkertlni a gazdasag, de mérsékelt karokkal meguszhatja. Kdszénhetden részben az arak negativ
hatasainak ellensulyozasara bevezetett intézkedéseknek. A jegybank az idei GDP ndvekedési varakozasat
6,6%-ra vagta vissza, az inflacios prognozist viszont 5,1%-ra emelte. A jegybank az iranyado ratat egyelére
szinten tartotta (5,25%-on), és a folyo fizetési mérleg romlasa miatt a rupiara helyezédé nyomast is tobb
intézkedés bevezetésével probaltak ellensulyozni. A ripia gyengulése az energiadrak normalizalodasanak
is kdszonhetéen megallhat, az inflacio masodik félévben varhato emelkedése miatt azonban a jegybanknak
vélhetéen kamatot kell majd emelnie.

Egy atmeneti lassulastol eltekintve az indiai gazdasag tovabbra is erés képet fest, egy ekkora méretl
orszagtol kifejezetten egyedi, hogy varhatdan a kovetkezé évtizedekben tovabb tud majd néni a
munkaképes korl népesség, ami a feltorekvé piaci atlag feletti GDP novekedési dinamikat adhat. Ez, és az
energia krizis normalizalédasa segithet abban, hogy az elmult id6szakban lelassult vallalati profitdinamika
ismet er6sodjon. A 15-20%-os Utem ismét a vilag élvonalaba kertlhetne, ami befektetéi szempontbol egy
kedvez6 eldiverzifikalasi lehetéséget jelenthetne a feltorekvékon belul a ndvekedésiket nagyrészt az Al
kitettségnek koszonhetd Dél-Korea vagy Tajvan fel6l. Amennyiben a félvezetd szektor felfutasaban sor
kerul egy altalunk vart konszolidalodod periodusra a jelentds tulpozicionaltsag miatt, ugy egy rotacios
folyamatnak az indiai részvénypiac nyertese lehetne, hiszen az elmult idészakban mar az arazasi mutato is
sokat normalizalédott, atlagosnak mondhato szintekhez.

A szoros megnyitasanak kdszénhetden az indiai gazdasag mérsékelt karokkal meguszhatja az energiaarak
emelkedését, ami segitheti a vallalati profitdinamika fokozatos visszatérését. 2027-re ismét a vildg
élvonaldba tartozhatnak az indiai vallalatok, ami az Al kitettségeken tulra is diverzifikdld befektetok
figyelmét felkeltheti. Hosszabb tavon a kedvezd demografiai folyamatok jelentenek strukturalis hajtéerét.
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Z| LatAm: a nearshoring és alacsony értékeltség tamogatja
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o Az év eleji jelentds emelkedést kovetéen az elmult honapok profitrealizalasrol szoltak a brazil

részvénypiacon. Ennek oka, hogy az energiaarak emelkedése miatt az inflacios varakozasok az idei évre
vonatkozoan 5% folé emelkedtek. Emiatt a megindult kamatcsdkkentési ciklussal kapcsolatban is
Ovatosabb lett a piac, bar idén még 2 vagasra is sor kerulhet, ez joval kevesebb annal, amit marcius végen
prognosztizaltak. Ez persze nem kell, hogy a részvénypiacot tartdsan nyomas ala helyezze, hiszen még
ezzel egylttisigen jelentds a redlkamat mértéke, ami fokozatosan csdkkenhet a kdvetkezé években.

A megemelked¢ inflacio Lula elndk Ujravalasztasi esélyeit ronthatja az oktéberi valasztasokon, de a
kozvéleménykutatasok alapjan egyelére tartja eldnyét, sét juniusban novelte is. Az energiaarsokk hatasait
szocialis kiadasokkal ellensulyoztak, a kihivo Flavio Bolsonaro korrupcids botranyba keveredett, raadasul a
mar az év elején is szamos fogyasztast 6sztonzd intézkedést vezettek be. A legnagyobb makrogazdasagi
sérilékenység a magas koltségvetési hianybol és az allamadossag emelkedésébdl fakad, amennyiben
ezeket az Uj vezetés kezeli, az teret engedhetne akar jelent6sebb kamatcsokkentéseknek. A
megemelkedett nyersanyagarak a brazil részvénypiac megitélését javitjak, a valasztasok miatt azonban a
befekteték kockazatérzékelése néhet. A részvénypiac azonban tovabbra is kelléen vonzon értékelt.

Mexikéban a nyomott gazdasagi novekedést a vamok és kereskedelmi bizonytalansagok és a magas
koltségvetési hiany miatti kiigazitasok mellett az elmult honapok energiaaremelkedése is rontotta,
részben ennek kdszonhetéen azonban az inflacié tovabbra is a jegybanki toleranciasavban tartozkodik. A
tavaly év elején elfogadott ,Plan Mexico” hosszU tavu gazdasagi és iparfejlesztési program fellenditése
érdekében elfogadtak tobb olyan, kilféldi beruhazasok bevonzasat célz¢ intézkedést (Uj hivatal felallitasa,
adoeljarasok egyszerdsitése, birokracia felszamolasa, projektek jovahagyasi folyamatanak csokkentése),
amik a novekedest idovel serkenthetik, bar ehhez szikség lesz arra is, hogy az amerikai kereskedelmi
megallapodas (USMCA) koruli bizonytalansag enyhdljon. A USMCA 16 évre meghosszabbitdsa helyett
jelenleg annak van nagyobb esélye, hogy a megallapodas egy éves feltlvizsgalati ciklusba kertl at.

A hosszU tavl befektetési sztori valtozatlan, melyet az Egyesiilt Allamokkal vald szoros gazdasagi
integracioja, versenyképes gyartasi bazisa, vagyis a nearshoring trendbél valé profitalas jelenti.

Amennyiben az Al-sztoriban révid tavl torést latunk, és elindul a technoldgiai szektor fel6li elrotalas, az
felerésithetne olyan egyéb faktorokat is, mint amit a nearshoring vagy az alacsony értékeltség jelent, amire
a brazil és mexikdi részvénypiac is jol pozicionalt.
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o A hdnapok o6ta huzédo irani habord nem csak az olaj- és gazarakra van jelentdés hatassal, hiszen szamos mas

7500 lelentGsebb mez6gazdasagi termények termelése 1994-2024 nyersanyag piacat befolydsolja kilénbozé tovagylrlzé hatdasoknak koszénhetéen, igy tobbek kozott a

2 000 ‘m'”'°t°"."a) ( mezégazdaségi termékeket sem hagyta ?rintetlenul. Egyrészt a Hormuzi-szoros Lezérésa miatt mlegugrottak az

—Kukorica  ——Blza energiaarak, amelyek felfelé hajtottak az Uzemanyag- és dramarakat is, ami megemeli az agrartermékek termelési

Ef:orrépa :E;";ZL"’"" koltségeit. Megjegyezzik, hogy az elmult hetek arcsokkenései ellenére is a habor( elétti szintek felett vannak a

1500 jegyzések. Véleményink szerint az irani konfliktus tartés rendezése esetén is relative magasabban ragadhatnak az

energiaarak egy idére: a globalis olajtartalékok bezuhantak, amiket fel kell tolteni a kdvetkezé idészakban, illetve a

1000 hajoforgalom normalizalodasa és a kozel-keleti olajtermelés helyreallitasa is eltarthat egy darabig. Ez tartésabban
megemelheti a biolizemanyagok keresletét is.

>00 o Ezzel parhuzamosan a Perzsa-6bol menti arab orszagok jelentés mUtragya-exportérok is (nemzetkozi kereskedelem

kb. 30%-a), igy szamos ehhez kapcsolodd termék ara is hirtelen megemelkedett, beleértve tobbek kozott a

0 karbamidot (urea), ammaoniat, ként, illetve ammaonium-foszfatokat (MAP, DAP). Az aremelkedés mértéke ugyanakkor

% § % % % % § % % % % § g % % § egyeté.re béven Ielma“rad az qrosz—ukrén haboru |<it®rése.l,llténi jegyzésektdl, i,ltetve az irani ,héborquitére’sét Iféveté
kezdeti megugrast kdvetéen is volt egy nagyobb korrekcié, amely azonban részben szezonalis hatas. Hasonléan az
energiaarakhoz, itt is az a varakozasunk, hogy békekotés esetén is a konfliktus eldtti szintekhez képest relative
magasabb arazasok alakulhatnak ki egy idére, ami tovabbi kéltségoldali nyomast jelentene.

1800 Miitragya termékek aranak alakulsa (dollar/révid tonna) o Egy masik kulcsfontossagu eleme a mezégazdasagi befektetési sztorinak, hogy szamos termény ara az orosz-ukran
1600 haborl 2022-es kitorését kovetd megugras ota tobbnyire lefelé csordogélt az elmult években, és tobb éves
1400 —Uiva {US Gulf st mélypontokrél fordultak enyhén felfele az elmult hetekben. A nyomott értékesitési arak és az emelked6 koltségek
1200 pedig nem jelentenek jo hirt a termelék szamara, mivel az arrés szlkulését okozzak, idével csokkenhet egyes
1000 ——Amménia (US Gulf spot) termékek kinalata. Bonuszként rdadasul meg ott van az idei évre vart ,szuper EL Nifo" jelenség is, amely szélséséges
800 idéjarasi jelenseégeket hozhat magaval egyes térsegekben.
600 o Ezek mentén olyan agrartermékek lehetnek érdekesek befektetési szempontbol, amelyek mUtragya igénye magas,
400 hasznalhatdak biolizemanyagként, illetve kitettek lehetnek az idei évre vérhatd szélséséges idéjarasnak (pl. buza,
200 kukorica, rizs, cukor, kakao, kavé stb.).
0

2388338835883 388353388333838¢353 Kedvezden itéljik meg a mezégazdasagi szektor hosszabb tavu kilatasait, mivel az irdni haborl miatt egy idére

SSSS88fasddsdsssgg8gss magasabban ragadhatnak az energia- és mitragyaarak, illetve az idei évre vart erésebb EL Nifio jelenség is hatszelet
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jelenthet.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, FAO 32
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