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Kotvények: Javult a kép a geopolitikai kockazat enyhiilésével @ otp Global Markets
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Amerikai és europai vallalati kétvény spreadek és atlagos érték
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o ldén eddig a forintos eszkdzok jol teljesitenek, mégis fontosnak tartjuk a

kotvényportfolid deviza szerinti diverzifikaciojat, amit euréban és dollarban
denomindlt régios allamkotvényekkel (magyar, roman), illetve jo mingsités
vallalatok eurds és dollaros papirjaival célszerll megvaldsitani. A deviza szerinti
diverzifikaci6 nem a forintos eszkdzok elleni allasfoglalds, hanem a
koncentracios kockazat csokkentése miatt szikséges.

Az olajarban az utébbi idében gyors normalizaciot lathattunk, ami érdemben
enyhithette az inflacios kockdzatokat, és ez a hosszu kotvényeket is vonzébba
teheti. Az USA-ban és az eurozonaban is a realisnak tartott zonaban jarnak
jelenleg a hozamszintek. Ugyanakkor az utobbi napok kozel-keleti eseményei
azt mutatjak, hogy meglehetésen téréekeny az amerikai-irani tdzszinet, ami
okozhat még turbulenciat az olajarban és a hozamokban is.

A marciusi megugrast kovetéen a befektetési és high vyield vallalati
korvényhozam kulonbozetek is visszatertek a historikus meélységek kozelébe,
ahogy a novekedési félelmek enyhiltek, és a kockazatvallaldsi kedv erésodott.
Az Al infrastruktira beruhdzasok azonban eléretekintve egyre nagyobb
kotvénykinalatot okozhatnak, ami a spreadek taguldsat okozhatja.



Devizas régios allamkotvények

NN

Régids allampapirok (EUR)

Magyarorszag REPHUN 4 1/2 06/16/34 X52971936948 4 500 2034 06.16.
Magyarorszag REPHUN 4 1/4 06/16/31 X52010026214 4 250 2031.06.16.
Romania ROMAMNI 5 1/2 09/18/28 X52689949399 5,500 2028.09.18.
Romania ROMAMNI 6 5/8 09/27/29 X52538441598 5,625 2029.09.27.
Régids allampapirok (USD)
Magyarorszag REPHUN 2 1/8 09/22/31 X52388586401 2125 20310922
Romania ROMAMNI 5 7/8 01/30/29 X52756521212 5,875 2029.01.30.
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o Aprilis 6ta nagyot estek a magyar kotvényhozamok,
raadasul ugy, hogy kdzben Eurdpa mas részein inkabb
emelkedést lehetett latni. Kulondsen a hosszabb lejaratu
kotvenyek teljesitettek jol, hiszen ezek arfolyama maodosul
leginkabb a hozamvaltozasra.

o A magyar mellett még roman kotvényeket valasztottunk a
listara, ezeknél azonban a rovidebb futamidével
rendelkez6ket preferaljuk. Ennek oka, hogy Romanidban
tovabbra is belpolitikai valsag van, habar egyelére ez a
kotvényhozamok esetében nagy emelkedést nem hozott.
Osszességében a  roman  kotvények —esetében s
vallalhatonak tartjuk a kockazatokat, kulondsen ha azokat
lejaratig tartjuk.

Dollarban kibocsatott régios allamkotvények vs. USD hozamgorbék
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Eurdban kibocsatott vallalati kotvények @ otp Global Markets

Vallalat Kotvény Kamat (%) Lejarat Visszahivas Hozam Hozam Hitelminégsités | Min menny. i A Vaua[ét' kotvények h,o?a_maba”_ csak ,atme,ne’u
(visszahivas) | (lejarat) megugrast okozott az irani konfliktus, és nyarra

Volkswagen Leasing VW 37/810/11/28 XS2745725155 3,875 2028.10.11. 2,54% BBB+ 1000 visszatértunk a térténelmi melypontok kozelébe,
OTP Bank OTPHB501/31/29  XS2754491640 5000 20290131  2028.0131 212% 3,28% Baa3 100 000 ahogy a kockazatvallalasi hajlandosag ismet
OTP Bank OTPHB41/410/16/30  XS2977468618 4,250  2030.1016.  2029.10.16. 3,00% 3,42% Baa3 100 000 er6sodott.

Bayer BAYNGR A4 1/4 08/26/29  X52630112014 4250  2029.0826.  2029.05.26. 2,58% 270% Baa2 1000 o Tovabbra is  minimalis  hozamprémium
Orsted ORSTED 33/403/01/30  XS2591029876 3750  2030.03.01.  2029.12.01. 2,92% 2,97% Baa2 100 000 mutatkozik az eurés high-yield (HY) papirok
CA Immobilien CAIAV 41/4 04/30/30  X52927556519 4,250  2030.0430.  2030.01.30. 3,34% 3,39% Baa3 100 000 eseteben a befektetésre ajanlott kategoriaval
Forvia EOFP51/806/15/29  XS2774391580 57125  2029.06.15. - ; 410% B 100 000 szemben.  Ezért  érdemes  mérlegelni  a

kockazatokat, mindenesetre harom spekulativ

Air France-KLM AFFP 37/8 01/14/31 FROO14015H97 3,875 2031.01.14. 2030.10.14. 3,58% 3,59% BB+ 100 000 KStvenvt ltetink a Listdn. A mar Koradbbrol
kotvényt szer nk a listan. A mar korabbr
Telekom Serbia TELSER 6 3/4 05/18/33  XS3370281878 6,750 2033.05.18. 2029.05.18. 6,12% 5,99% B1 100 000 .O venyts e‘epe ctunka S,.a . ar xora O
ismert Forvia 2029-es kotvénye mellett U]
oo oo belépbként az Air France-KLM 2031 januari
= | Eurés IG vallalati kotvények vs. euros IG és HY hozamgérbe " | Eurés HY vallalati kétvények vs. eurés HY hozamgbrbe Lejératu papirja kertlt fel, illetve méjusban
4 o . 6.5% bocsatottak ki a Telekom Serbia 2033-as lejaratu
‘ —EUR IG hozamgdrhe o= _ i kotvényét, amely érdemi hozamprémiumot
- - ~EUR HY hozamgérbe -7 , —Eurds HY hozamgérbe . . L o
0 0% g " 6.0% o mutat, és van benne egy visszahivasi opci¢ is
| T Ay . i 2029-ben. Ertelemszertien a Telekom Serbia
259 /,—" 04/30/30 o kotvénye egy kockazatosabb valasztas.
-------- OTPHB 5 01/31/29 0

e oTeHs 2 o0 o Ebben az alacsony hozamkérnyezetben a

3‘00/‘0 . . ’ 7 . .7 .
ORSTED 3 374 4 5% O 5 118 listankon tovab!ora is fenr}hagyFuk a ng |srrjerf£
o ® 06/15/29 neveket, mert naluk jobb valasztast nehéz talalni.
2.5% VW 3 7/8 10/11/28 A aase 4,0% e Habar a Volkswagen kotvényének relative
.Agﬁﬁ’f;;’s alacsony a hozama, de euros papirok kézott ritka
2,0% 3,5% s , . . ”
: az 1000-es néverték, igy ezt kisebb meéretl
0% portfoliokba is be lehet épiteni. Hasonlo
1,5% z - . . . . > > > > = = > & b % & . & & szempontok miatt hagyjuk fent a Bayer 2029-es

kotvenyét.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés



Dollarban kibocsatott vallalati kotvények

Vallalat

Amazon AMZN 465 12/01/29 US023135CQ73 4,65
United Airlines UAL45/8 04/15/29  US90932LAHO06 4,63
OTP Bank OTPHB 8 3/4 05/15/33  X52586007036 875
OTP Bank OTPHB 7.3 07/30/35 X52988670878 7,30
Anadolu Efes AEFES33/8 06/29/28  X52355105292 3,38
Ford Otomotiv FROTO71/8 04/25/29  XS2782775345 713
Ueno Bank UENOPY 6.703/06/31 US903934AB37 6,70
Telekom Serbia TELSER71/4 05/18/31  XS3370281795 725
8,5% - - — - -
Dollaros HY vallalati kotvények vs. dollaros HY és IG
i ) @ OTPHB 8 3/4
Dollaros HY hozamgdrbe ~ 05/15/33
7.5% | ——-Dollaros1G-hozamgarbe UENOPY 67 ../
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Visszahivas (visszahivas) | (lejarat) Hitelmindsités | Min menny.

2029.12.01. 2029.10.01. 3.93% 3,96% Al 2000

2029.04.15. 2028.10.15. 4,53% 4,55% Baa3 2000

2033.05.15. 2028.02.15. 4,13% 7,96% Bal 200 000
2035.07.30. 2030.01.30. 514% 6,44% Ba1l 200 000
2028.06.29.  2028.03.29. 6,13% 5,79% BB 200 000
2029.04.25. 2029.01.25. 5,78% 5,89% BB- 200 000
2031.03.06.  2031.02.06. 713% 712% BB 200 000
2031.05.18. 2028.05.18. 8,01% 6,79% BB- 200 000
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Dollaros IG vallalati kotvények vs. dollaros HY és IG
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o A régio vallalatai jellemzéen eurdban bocsatanak ki
kotvenyeket, igy a dollarban elérheté kinalat joval
szlkebb. A listan két OTP-hez kothetd kotveny szerepel,
egy 2033-as és  2035-0s aladrendelt instrumentum.
Mindkét esetben lehetéség van a kotvények idé elétti
visszahivasara, ami jelentdsen korlatozhatja a befekteték
altal realizélhato hozamot.

o Atagabb értelemben vett réegiobol két torok cég - a Ford
Otomotiv és az Anadolu Efes - dolldros kotvénye
tovabbra is a listan 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 kockdazatot csokkenti, hogy mindkeét
vallalat mogott ismert, nemzetkozi hattérrel rendelkezd
tulajdonos all. Az elmult negyedévben felkertlt
paraguayi Ueno bank kotvénye marad a listan, és
felkerilt a Telekom Serbia kétvénysorozatabol a 2031-es
dollaros kibocsatas is.

o Az amerikai kibocsatok kozul most egy Amazon kotvényt

valasztottunk Uj papirként, amely 2029 decemberi
lejaratu, Al-es hitelmindsitéssel, és ehhez képest magas
hozammal. Mellette a United Airlines 2029-es kotvénye is
marad a listan.



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.

Az Amazon a vilag egyik legnagyobb technologiai és online kereskedelmi vallalata. Tevékenysége
kiskereskedelem mellett felhdéalapu informatikai szolgaltatdsokra - Amazon Web Services (AWS) -,
digitalis hirdetésekre, logisztikdra, médiatartalmakra is kiterjed. A vallalat bevétele 2025-ben 12%-kal
7169 milliard dollarra, mukdédési eredménye pedig 68,6 milliard dollarrol 80 milliard dollarra
emelkedett. A magasabb marzsu AWS Uzletag arbevétele 20%-kal 128,7 millidrd dollarra, mikddési
eredménye pedig 45,6 millidrd dollarra nétt 2025-ben. Az Amazon pénzlgyi helyzete erés, amit jelentés
likviditdsa és diverzifikalt bevételi szerkezete is tamogat. Idén tovabb novekszik a cég Al-hoz kapcsolodo
beruhazasa, amit részben koétvénykibocsatassal is finansziroz. A cég jo minéségl, befektetésre ajanlott
kibocsatonak tekinthetd.

@ otp Global Markets

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 nehézseégei akadtak
a cégnek. Ez elsésorban azonban a részvényesi oldalt érintette negativan a higulas miatt, de cserében a
mérlegszerkezet jelentdsen 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 ndvényveédelem, 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 milliard dollart az ellene folyd
perek rendezésére.



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.
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Az Air France-KLM Europa egyik legnagyobb légikdzlekedési csoportja, amely az Air France, a KLM és a
Transavia markakon keresztil végez személy- és aruszallitast, emellett repulégép-karbantartasi és
kapcsolddo szolgaltatasokat is nyujt. A vallalat 2025-ben 102,8 millio utast szallitott, 33 milliard eurds
arbevételt és torténelmi csucsot jelentd, 2 millidard euros mikodeési eredményt ért el. A mikoddési marzs
1szdzalékponttal 6,1%-ra javult. A netté addssag 2025 végén 8,4 milliard eurot, a nettd adossag/EBITDA
mutatd pedig 1,7-et tett ki. 2026 elsé negyedévében az arbeveétel 4,4%-kal 7,5 milliard eurora nétt, a
szezonalisan gyenge id6szak mukodési vesztesége pedig 328 millio eurdrol 27 millié eurora
meérséklodott. A vallalat likviditasa erdés maradt.

Az Ueno Bank Paraguay elsé 100%-ban digitalis bankja, és jelenleg az orszag leggyorsabban novekvé
univerzalis bankja. Az Ueno tébb mint 2,4 millio Ggyféllel az orszag legnagyobb Ggyfélkdrét épitette ki,
és 2025 kozepére tobb mint 1 millio aktiv kartyaval az dgazat élére allt a hitelkartya-kibocsatas terén. A
bank 2024 juniusaban a Vision Banco-val tortént egyestlése exponencialisan bévitette piaci jelenlétét.
A bank anyavallalata a Grupo Vazquez S.A.E., amely 84%-0s iranyito részesedéssel rendelkezik, és tobb
mint 45 évre visszanyuld pénzlgyi tapasztalata van. Az Ueno tavaly év végén t8keemelést hajtott
végre, amelyben részt vett az OTP Bank is 30 millio dollaros befektetéssel. Ezen tulmendéen a bank
megjelent a nemzetkdzi kotvénypiacon is 350 millio dollaros kibocsatasaval.

A Telekom Srbija Szerbia meghatarozo, vertikdlisan integralt tavkozlési és médiacsoportja. Piacvezetd
vagy erés masodik szereplé a mobil-, vezetékesinternet-, fizetds televizids és vezetékestelefon-piacon,
emellett Bosznia-Hercegovindaban és Montenegréban is jelentés poziciokkal rendelkezik. A tarsasag
tobbségi tulajdonosa a szerb allam. A bevétel tébb mint 20%-kal emelkedett 2025-ben, a névekedést az
aremelések, az eléfizetészam emelkedése, a tartalom monetizacioja, az infrastruktura-kapacitas
értékesitése és részben a United Grouptol vett eszkdzok konszolidacioja tamogatta. A 2026-o0s
refinanszirozas utan javult az adossag lejarati profilja, varhatéan mérséklédnek majd a
tartalomkoltségek, és ezaltal fokozatosan csdkkenhet az eladdsodottsag is.
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vallalati kotvényeket listaztunk, amik lejaratig valé tartast feltételezve még vallalhato kockdzatok mellett
kinalnak azzal aranyos hozamokat. Fontos latni, hogy a magasabb hozam lehetésége magasabb kockazatokkal
tarsul (@amit a hitelmindsitéi besorolas is tikroz), ezt mindenképp érdemes mérlegelni a befektetési dontések
meghozatala soran.

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

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

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

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

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



Az elemzeést készitettek

Puzsar Jézsef Sandor David
Szenior elemz6 Vezetd befektetési stratéga

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

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