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Osszefoglalo: ellenillé gazdasagok, erés vallalati profitnovekedés ® otp Global Markets

Makrokép: Az USA gazdasaga ellenallé maradt az energia sokkokra, a GDP névekedés 2% koril stabilizalodott. Az dllamadéssag magas, a koltségvetés laza, a kamatteher emelkedik
cél feletti inflacioval. Eurépdban a lakossagi fogyasztas maradhat a hajtéerd, amennyiben az energiadrak normalizalédnak, a GDP névekedés javulhat 2027-ben. Az energiaar vezérelt
inflacié év végére érhet csucsra, masodkdrds hatasok egyelére nem latszanak. A Fed szeptemberi kamatemelését kévetéen a piac még egy emelést drazott be idénre, és az EKB-tol is
varnak még emelést. Az eurozonaban a révid kamatok 2-2,5%, az USA-ban 3-3,5% koril ingadozhatnak hosszabb tavon, ami az amerikai tizéves kdtvényhozamra 4,5-4,7%-0s kbzépértéket
ad. A magyar GDP névekedés 2027-ben 2,5%-ra gyorsulhat 2,6%-os inflacid mellett. Tovabbi kamatcsékkentésekhez a magyar kockazati felér mérséklédésére lesz sziikség, ehhez a
legfontosabb katalizator a 2027-es kéltségvetés és a kozéptav fiskalis tervek lehetnek. Erdemi forint gyengiilés nem valészin(, habar az erésddési potencial is limitalt.

Részvények: A jelentds meglepetések és profitdinamika hataséara az elmult hénapokban stagnalé részvénypiac kezd egyre vonzdbb arazési szintekhez émi. Felilstlyozott poziciok
kialakitasaval egyelére kivarnank, hiszen a kiszémithatatlan hormuzi helyzet, a kétvényhozamok tovébbi emelkedése, az id6kdzi amerikai valasztdsok, ujabb technolégiai IPO-k a
kévetkez6 hetekben még lefele mutatd kockézatok. Erdemes tovabbra is szelektivnek maradni, és a korrekciés szakaszokat kihasznélni vasérlasokra. Az USA-ban a félvezetd szektor
arazasa csokkent, a szektor kilatdsait vonzénak tartjuk, ahogy a kibervédelem, vagy az egészségligy esetén is. Eurépa szdmos strukturdlis kihivassal kizd, rdadasul a gazér is magas
szinteken maradhat, a profitmarzsok alacsonyak, a relativ profitdinamika gyenge, és az értékeltségi diszkont is sz(ikil, ami 6sszességében ellenszél a kdvetkezd hénapokra. A feltérekvd
piacot favorizaljuk, a kimagaslé profitndvekedés és vonzé drazési szintek miatt, melyen belil az Al irdnyu kitettségként Dél-Koreat kedveljiuk. A KKE régi6 idén relative jol viselte az
energiadrak emelkedését, a profitndvekedési és arazasi kép - Latin-Amerika mellett - az egyik legvonzébb, Al-tél fliggetlen trendek altal hajtott régidva teszi.

Kotvények: Fundamentalis tekintetben indokolhatéak az uj lokalis csucsra emelked® fejlett piaci hosszd kétvényhozamok, igaz a jelent6s &llamadéssagszintek mellett a mostaninal
magasabb szintek gazdasagi és politikai értelemben véve sem kivanatosak. A gazdasagpoltikdnak megvan az eszkdztara, hogy atmenetileg a hozamemelkedést kordaban tartsa, de a
tartds sikerhez kéltségvetési kiigazitasra is sziikség lenne, aminek az esélye egyelére alacsony. A vallalati kdtvényspreadek ekézben meglepben stabilak és sz(ikek.

Nyersanyagok: Tartjuk semleges allaspontunkat, hiszen tovéabbra is a kézel-keleti konfliktus alakuldsa a meghatarozo tényez6, de ennek kimenetelét nehéz megitélni. Legrosszabb
esetben tovébb emelkedhetnek az energiadrak, de vonzé lehetségeket més szegmensekben latunk: a mezégazdasagi arucikkeket és az urant is favorizaljuk hosszabb tavon.
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USA: A novekedeés iiteme 2026-ban is 2% koriil lehet

GDP noévekedés, év/év, tény és el6rejelzés
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2025: stabil 2,1%-0s GDP névekedés; 2026 H1: a vartnal gyengébb, de stabil ndvekedés

o 2025: Avamhaboru ellenére az amerikai gazdasag novekedése 2% korul maradt, amit elsésorban a
fogyasztas és a beruhazasok tamogattak

o 2026 Q1. A fellendulés a vartnal gyengébb volt (+2,1% né/né, évesitett), miutan 2025 Q4-ben a soha
nem latott hosszusagu kormanyzati leallas miatt rendkivil alacsony bazisrol (+0,5% né/né),
évesitett)

0 2026 Q2: A novekedés Uteme lassult (+1,5% né/né, évesitve), ahogy az Al- infrastruktura
fejlesztésekhez sziikséges beszerzések rontottdk a nettd exportot. Ugyanakkor a haztartasok
fogyasztasa bévilt, ami kedvezd az év hatralévé részét tekintve egy olyan gazdasagban, amelynek
legerésebb bastyaja hagyomanyosan a lakossagi fogyasztas

2026/27: a ndvekedési kilatasok 2% korul stabilizalddtak; az amerikai gazdasag ellendlléonak tlnik a
kozel-keleti konfliktus okozta bizonytalansagnak

o A novekedési varakozasok a bizonytalansag ellenére 2026 és 2027-re 2% korul stabilizalodtak A
novekedés motorjat az amerikai gazdasag motorjanak szamito lakossagi fogyasztas és a
mestersegesintelligencia-beruhazasok jelenthetik

o Az elhtzodo geopolitikai konfliktus miatti energiaar-sokk, az emiatt er6s6dé inflacios kockazatok,
igy tartdsan magasan ragado kamatok visszafoghatjak a gazdasagi novekedést

o Relativ energiafiiggetlenségének koszénhetéen az Egyesiilt Allamok kevésbé van kitéve a globalis
energiaar-sokknak, mint Europa vagy Azsia. Ugyanakkor a globalis kéolajpiacon jelentkezd kinalati
szUkosségek, az ellatasi lancok zavarai és a nem energetikai importkoltségek emelkedése rontjak az
amerikai novekedési és inflacios kilatasokat is

2026 félidés valasztas

o Donald Trump tamogatottsaga alig haladja meg a 30%-ot, ami 2. elndki ciklusanak és egyben
politikai palyafutasanak legrosszabb értékelése; az alacsony tamogatottsag fiskalis lazitdshoz
vezethet, mint példaul az az igéret, hogy a republikdnusok kongresszusi tobbségének megdérzése
esetén minden felnétt amerikai allampolgar 5000 USD értékd , Trump-osztalékot” kap

o A félidés valasztasok hagyomanyosan nem kedveznek a hivatalban évé elndk partjanak, ami
jellemzéen mandatumokat veszit a Képvisel6hazban

o A Szenatusban most 53-47 aranyu tobbsége van a republikanusoknak, ahol idén novemberben 35
mandatumroél szavaznak; ezek kdzul jelenleg 13 demokrata, 22 pedig republikanus



USA: a munkaeropiac stabilizalodni latszik

Munkaer6-piaci adatok
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Az amerikai munkaerdpiac 2026-ban stabilizalédott a 2025-6s gyors lazulast kdvetden

O

A Trump-adminisztracié bevandorlasellenes intézkedései jelentésen csokkentették a
munkaerdkinalatot

A munkanélkuliséqgi rata 4% korul stabilizalodott

A munkanélkuliségi rata viszonylag alacsonyan tartdasahoz szikséges havi bévilés a nem
mez6gazdasagi foglalkoztatasban az elmult évek 150-200 ezres szintjérél idén 50-100 ezer
fére merséklodott

Az elbocsatasok és az Uj munkanélkili-segély kérelmek szama tovabbra is viszonylag alacsony
szinten maradt

Az amerikai munkaerdpiac jelenleg stabil, amikor mind a munkaeré-felvétel, mind az
elbocsatasok térténelmi 6sszevetésben alacsony szinten mozognak

bérdinamika mérséklédott: az éves bérdinamika a tavalyi 4% feletti szintrél 3% kozelébe
lassult

A Fed szeptemberi elérejelzésében a 2026-0s munkanélkuliségi ratara vonatkozé progndézisat
4,3%-rol 41%-ra csokkentette, és ugyanigy lefelé modositotta a kdvetkezd évre vonatkozd
varakozasat is és stabilnak értékelte az amerikai munkaerépiacot

Osszességében a foglalkoztatds bévilése osszhangban van a munkaeré-allomany
valtozasaval, mikdzben a munkanélkiliségi rata alig valtozott

A munkaerdpiacot fenyegeté legfontosabb kockazatok kozé tartozik a kozel-keleti konfliktus
nyoman kialakult globalis bizonytalansag, valamint a témeges elbocsatasok azokban a
munkakorokben, amelyekben a munkavallalokat a mesterséges intelligencia részben vagy
teljesen helyettesitheti



USA: magas koltségvetési hiany és allamadossag; cél feletti inflacio

Koltségvetési hiany és dllamadossag (tény és elGrejelzés)
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Fenntarthatatlan dllamaddssag pélya; laza fiskalis politika

o

o

A 2025-6s koltségvetési év 59%-0s GDP-aranyos hidanya utan 2026-ban is 6% kortl lehet a deficit,
jelentésen meghaladva az elmult 50 év 3,8%-0s atlagat.

A Legfelsébb Birdsag a tavaly bevezetett vamok tobbségét hatalyon kivil helyezte, és
megkezdddtek a visszatéritesek. A Trump-adminisztracio uj vamok kivetesével prébalja potolni a
kiesd koltségvetesi bevételeket.

A koltségvetés kamatkiadasai meredeken emelkednek; 2036-ra varhatéan megduplazdédnak, és
meghaladjak a 2000 milliard dollart.

Az amerikai pénzigyminisztérium a koltségvetés kamatterheinek mérséklésére a hosszabb
lejaratl addssag rovidebb lejaratura cseréléseével prébalkozik, mivel utdébbinak alacsonyabb a
kamatterhe. Ugyanakkor a Fed épp szeptemberben inditotta el Uj kamatemelési ciklusat.

Az dllampapirpiaci hozamok emelkedése szeptemberben kritikus szintet ért el: a 10 éves amerikai
hozam elérte az 5%-ot, amelyet legutobb rovid idére 2023-ban, azelétt pedig 2007-ben lathattunk

Az Egyesiilt Allamoknak inflaciés problémaja van; core PCE mutat6 2021 6ta a cél felett van

o

Valamennyi fontos inflacios mutato a cél felett van. A Fed altal szorosan figyelt inflacios mutato, a
core PCE tovabbra is 3% felett van, és immar tobb mint 6t éve meghaladja a célt.

A Covid idején jelentkezé arupiaci-sokkot kdvetéen az inflacio f6 mozgatdrugojava a
szolgaltatasok draguldsa, a lakhatasi koltségek emelkedése és az erdteljes bérndvekedés valt. Az
inflacios nyomast elébb a vamhaboru, majd a kdzel-keleti konfliktus erdsitette tovabb.

A tavaly bevezetett vamok inflacids hatasa a nyar folyaman fokozatosan kifutott, de Donald
Trump Ujabb vamjai ismét erdsitik az inflacids kockazatokat

A kozel-keleti konfliktus hatdsa egyeldre elsésorban az energiaarakban jelenik csak meg,
ugyanakkor a termel6i arindexben mar tetten érheté a magasabb energiaarak atgydrizése mas
termekekre es szolgaltatasokra

A Trump-adminisztracié és az uj Fed-elnok igyekszik mérsékelni a Al-boom inflacios hatasaival
kapcsolatos aggodalmakat, arra hivatkozva, hogy a termelékenység ndvekedése ellensulyozni
fogja az inflacios hatast. Eddig azonban azt latjuk, hogy az adatkdzpontok energiaigénye 4% felett
tartja a villamosenergia-arak éves novekedési Gtemét és emelkedik az elektronikai cikkek ara.
Szeptemberben a Fed 25 bazisponttal, 3,75-4,00%-ra emelte az iranyado kamatsavot. A piaci
arazasok tovabbi 75 bazispontnyi szigoritast valdszinUsitenek, ebbdl 25 bazispontot még idén,
tovabbi 50 bazispontot pedig jovdre.



Eurdzona: a novekedés helyreall, ha az energiaarak normalizalédnak .
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GDP-novekedés az eur6zénaban irorszaggal és nélkiile (YoY; %)
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2026: A GDP-ndvekedés 1,2%-0s volt 2026 Q2-ben (az erésen ingadoz¢ ir GDP nélkil szamolva).
Bar az EKB a ndvekedés 0,9%-ra valé lelassulasaval szamol az év végére, szeptemberben a

2 jegybankarok valojaban kissé felfelé modositottak elérejelzéseiket. Ennek alapjaul az a
narrativa szolgal, amely szerint az eur6dvezet varatlanul ellenallonak bizonyult a magas

15 energiaarakkal és a geopolitikai feszlltségekkel szemben. Az Uizleti hangulatindexek valoban
1 Ovatosan optimista gazdasagi kilatasokat tikréznek, még ha a lequtobbiipari termelési és
exportadatok lassulo ndvekedést is mutattak.
05 o Emellett, bar szeptemberben magasak voltak az energiaarak - kilénosen a dizel és a kerozin
0 esetében, - Ugy tlnik, hogy az ellatasi zavarok nem fenyegetik az eurépai gazdasagot: az irani-
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! = o 2 T 5 2 n g 2 kozotti hidny, részben a mérséklédé fogyasztas, részben a fokozott finomitoi tevékenység
N m m N N \_r i N N m Q N N LO .. s .7 . . P . s . . s . P
~ ~N N N kovetkeztében. A juniusi készletszintek (a stratégiai és a kereskedelmi tartalékok
Osszességeében tekintve) magasak, és években mérheté idészakra fedezik az esetlegesen kies6
Az ESI gazdasagi hangulatindex alindexei importot.

o 2027: Az EKB arra szamit, hogy az eurddvezet GDP-ndvekedeése jovére felgyorsul, amit
10 I elsésorban az energiadrak normalizalédasanak lesz kdszonhetd: ez ndveli majd a haztartasok

20 javulas rendelkezésre allo jovedelmét, és ezaltal élénkiti a belsé fogyasztast. A ndvekedés
helyreallasahoz a beruhazasok is hozzajarulnak majd, mivel a varakozasok szerint tobb pénz
30 aramlik a mesterséges intelligenciaval, a védelemmel és az infrastrukturaval kapcsolatos
projektekbe.
40 o Az EKB fokozodd koltségvetési szigorral nem szamol, igy kormanyzati kiadas-csdkkentésekbol
50 romlas l nem varhato negativ ndvekedési hatas. A nettd export tovabbra is az europai gazdasag gyenge
pontja marad, hiszen a versenyképességi problémak tovabbra is napirenden vannak. Emellett
60 o _ ~ - o - © az eur6 2024 ota tarto felertékelddése sem segiti az europai névekedes helyreallasat.
N § S S S 3 N Osszességeben varhatoan tovabbra is a bels6 fogyasztas marad Eurdpa f6 ndvekedési motorja
N ™~ ~ ~ o~ N - ahogyan az elmult 2-3 évben is.
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Forras: Eurostat, European Commission, OTP Elemzési K6zpont



Eurdzéna: az inflacié 2027-ben varhatéan 3,6%-on tetozik .
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Inflaciés mutatdk az eur6zénaban (YoY; %) EKB alapkamat varakozasok (%) Az EU hazai dizeltermelése és fogyasztasa
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o Inflacio: Az EKB elérejelzése szerint az altaldnos fogyasztoi arindex (CPI) augusztusban elérte a 3,3%-ot, és az év végére varhatoan tovabb emelkedik egészen 3,6%-ra. Ezzel
szemben az energiaarak hatasatol megtisztitott inflacid augusztusban csak 2,2%-on allt - ami joval kdzelebb van az EKB 2,0%-0s célkitlizéséhez. Mindez arra utal, hogy a
masodkords hatasok egyeldre meérsékeltek maradnak. Ugyanakkor a korabbi energiadr-sokkok azt mutattak, hogy a maginflacio gyakran kesleltetve reagal az energiaarak
emelkedésére. Mindenesetre a legutobbi arsokk mértéke meég igy is joval mérsékeltebb, mint a 2022-2023-as, az ukrajnai haboru eszkalacidjat kovetd sokke.

o Kamatpolitika: Az EKB uj kamatemelési ciklust inditott, amelynek keretében junius ota két lépésben, 2,0%-rol 2,5%-ra emelte a betéti kamatlabakat. A piaci varakozasok
szerint az idei évben legaldbb két tovabbi, egyenként 25 bazispontos emelés varhato. Az EKB hangsulyozza, hogy az eurdpai gazdasag erdés ellenalloképességrél tesz
tanubizonysagot az energiaar-sokkokkal és a geopolitikai feszultsegekkel szemben: a névekedés varhatdéan fennmarad, a munkanélkiliség pedig a kdzelmultban elért,
évtizedek 6ta nem latott alacsony szinten (kb. 6%-on) stabilizalodik. Ez tovabbi mozgasteret biztosit az EKB szamara a monetaris szigoritashoz, igy a kamatemelések akar
2027-ben is folytatodhatnak. A helyzet azonban tovabbra is igen bizonytalan marad, mivel nagymeértékben fligg a geopolitikai fesziltségek és az energiadrak alakulasatol.

Forras: Eurostat, OTP Elemzési Kézpont



A hosszu hozamok sokéves csucsra emelkedtek

Varhaté EUR és USD kamatpalyak (%)
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Ertékelésiink a kdtvénypiac kozéptavu kilatasairél

o Avamokkal, magas koltségvetési hiannyal és a célértéket meghalado fogyasztoi arindexszel

jellemezheté, széttagolt vilagban pozitiv realkamatokra van szikség ahhoz, hogy az inflacio
visszatérjen a kivanatos szintekre. Hosszabb tavon arra szamitunk, hogy a rovid lejaratu
kamatok az eurédvezetben 2-2,5%, az Egyesiilt Allamokban pedig 3-3,5% koriil fognak
ingadozni. A magas finanszirozasi igények miatt a hosszu oldalon is pozitiv lejarat-prémiumra
van szukség; varakozasaink szerint a 10 éves lejarat-prémium eléri majd a 100-150 bazispontot.
Csekély a hajlanddsag a koltségvetési politika fenntarthatova tételére, mikdzben erdés a kisértés
a jegybankok alacsony inflacio melletti elkdtelezettségének korlatozasara és a pénzigyi
represszio alkalmazasara.

Rovid tavu kildtdsok: az EKB és a Fed részérél még egy kamatemelés varhato

o Miutan Kevin Warsh, a Federal Reserve elndke Jackson Hole-i beszédében elismerte, hogy az

Egyesilt Allamoknak nem névekedési, hanem inflaciés problémaval kell szembenéznie,
jelentésen felerésodtek a tovabbi kamatemelésekre vonatkozo varakozasok. A szeptemberben
kozzétett inflacios adatok még inkabb megerdésitették ezeket a varakozasokat. Ennek hatasara a
Fed szeptemberben kamatot emelt, a piacok pedig egyértelmdien bearaznak még egy
kamatemelést az év vége el6tt. Ekdzben az amerikai 10 éves dllamkotvény hozama attorte a
kordbban erds, 4,7%-0s ellenallasi szintet, és jelenleg 5% felett mozog. Ez a folyamat egyarant
tukrozi a kozeljovébeli monetaris szigoritassal kapcsolatos varakozasok erésodését és az
amerikai koltségvetési palya fenntarthatésagaval kapcsolatos névekvé aggodalmakat.
Ugyanakkor, ha 3,0-3,5% kortli egyensulyi rovid tavu kamatlabbal és 100-150 bazispontos
lejarat-préemiummal szamolunk, az amerikai hosszu tavi hozamok 4,5-4,7%-0s tartomanya
tekinthetd az uj rendszerben iranyadonak.

Az FRA-drazas mar 3,5% koruli iranyadd kamatlabat vetit elére az eurédvezetben a jovo
szeptemberiiddszakra. Ezeket a varakozasokat elsésorban az emelkedd energiadrak hajtjak,
mikozben az elemzéi konszenzus szerint a kamatszint a jové év végére a 2,5-2,75%-0s
tartomanyba kerulhet. Ezzel parhuzamosan - a német tartomanyi valasztasok eredmeényeinek,
valamint az eurdovezeti kamatemelésekkel kapcsolatos varakozasok erésodésének hatasara - a
német tizéves allamkotvény hozama is attorte a 3,2% koruli korabbi ellenallasi szintet.



3,5 év stagnalast kovetoen 2026 elso felében élénkiilt a gazdasagi novekedés

GDP noévekedés (év/év, %)

23/Q1
24/Q1

Forras: KSH, OTP Elemzési Kbzpont
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GDP mez6gazdasag nélkdl

25/Q1

26/Q1

@ olp Global Markets

A gazdasag ndvekedése 2026 elsd felében 1,7%-ra gyorsult. A gyenge mezdgazdasagi szezon, a Paksi
Atomerdmu kiesése és az irani konfliktus negativ hatésai ellenére az éves GDP-ndvekedés tovabbra is
elériaz1,7%-ot az év egészében.

o A mez6gazdasag teljesitményétél eltekintve a GDP az elsé és a masodik negyedévben egyarant
2,5%-0s évesitett negyedéves alapu bévilést mutatott. Ugyanakkor a mezégazdasagi kibocsatas
visszaesése miatt a teljes gazdasag novekedési Uteme 3,2%-rol 1,6%-ra lassult évesitett negyedéves
alapon.

o Andvekedés fé hajtoereje idén ismét a haztartasok fogyasztasa lehet, amely varhatéan mintegy
4,5%-kal bévul. Az export két évnyi egymast kovetd visszaesés utan ismét ndvekedési palyara allhat.
A beruhazasi aktivitas ugyanakkor tovabbra is gyenge, elsésorban a vartnal alacsonyabb allami
beruhazasok miatt, mikdzben a vallalati szektorban mar megjelentek az élénkilés els6 jelei.

A gazdasagi nbvekedés varhatoan 2,5% kbzelébe gyorsul 2027-ben, ugyanakkor a kilatdsokat tovabbra is
jelentds bizonytalansag évezi, kildnbsen a tervezett kdltségvetési kiigazitas 6sszetételét illetben.

o Az allami beruhazasok érdemben élénkllhetnek az unids forrasok bearamlasanak készonhetéen.

o Az export névekedését az elmult években kiépitett Uj kapacitasok tamogathatjak.

o A haztartasi fogyasztas bévilése ugyanakkor a redlbér-ndvekedés és a hiteldinamika lassulasaval
mérséklédhet.

o A ndvekedést tdmogathatja, hogy a 2026-ban tapasztalt energiapiaci zavarok, koztik a Paksi
Atomerému kiesése, varhatéan nem ismétlédnek meg. Eqy kedvezébb mezdgazdasagi szezon
szintén érdemben javithatja a gazdasagi teljesitményt.

o A kormanynak mar 2027-ben hozza kell latnia a koltségvetési konszolidaciohoz, ugyanakkor annak
konkrét intézkedései és 6sszetetele egyeldre alig ismertek.

10



A koltségvetési hiany 2026-ban elérheti a GDP 7,5%-at .
c., otp Global Markets

Hianycsokkenetési igény a 2029-es 3% alatti hiany eléréséhez (GDP %-aban) Kormanyzati intézkedések k6zéptavu koltségvetési hatasa (GDP %-aban)
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megfeleld hidny 2029-re n

o 2020-2023: Magas, 6-8%-0s GDP aranyos hiany, amelyet a Covid-hoz kapcsolodd intézkedések és a valasztasokhoz kotédd koltekezés hajtott

2024: A hidny a GDP 5%-ara csokkent, els6sorban adoemelésekre és az allami beruhazasok visszafogasanak készonhetéen.

o 2025: A hiany a GDP 4,7%-at tette ki, az év eleji koltségvetési szigoritasokat az év vége felé ndvekvo kiadasok ellensulyoztak. Utobbiak nélkul a hiany csak kis mértékben haladta
volna meg a GDP 4%-at.

o 2026: Az el6z6 kormany adocsdkkentései, kamattamogatasi programjai, nyugdijemelesei, tobb egyszeri juttatasa, valamint a valasztasok el6tti koltekezes kovetkeztében a
hiany idén akar a GDP 7,5%-at is megkdzelitheti.

o Ajelenlegismert intézkedések mellett a GDP 1,4%-anak megfeleld kiigazitasra lesz sziikség a 3%-0s maastrichti hianykritérium 2029-es teljesiléséhez.

o Az Uj kormany varhatoan oktober masodik felében teszi k6zzé a kovetkezd évekre vonatkozé kéltségvetési keretrendszerét.

o

Forras: KSH, OTP Elemzési Kbzpont



16,4 milliard euro EU-s forras szabadulhat fel

Forrads: OTP Elemzési Kdzpont

@ olp Global Markets

Osszeg
(EUR bn) ElGretekinté hatas (2027-t61)
Osszesen 16.4
ebbdl: RRF grant 6.5
RRF hitel 3.5
Kohézios forras 6.4 Hiany csokkentés és/vagy novekedést serkento
RRF grant 6.5
ebbdl:
meglévo projektek utéfinanszirozas 3.9] Addssagcsokkentd, eldre tekintve nincs hatas
elektromos halozat fejlesztés 1.5| Hiany csokkentés és/vagy novekedést serkentd
MFB tokeemelés 1.1| Hiany csokkentés és/vagy ndovekedést serkentd
RRF hitel 3.5
ebbdl:
ROSCO (vasuti gorduld allomany megujitasa) 1.8 Hianynoveld, novekedést serkentd
MFB tékeemelés 0.7 Hianysemleges, novekedést serkentd
IRIS2 (EU miholdas rendszer) 0.5 Hianysemleges, novekedést serkentd
Al Giga 0.5 Hianysemleges, ndvekedést serkent6
RRF-bél eddig beérkezett (el6z6 kormany alatt) 0.8
2026 végéig még bejovo™ 9.2
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Az inflacio idén 1,7%-ra csokkenhet

OTP inflacids el6rejelzés
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@ olp Global Markets

o 2026: Az inflacio 2026 elsé nyolc honapjaban az esetek tobbségében 2% alatt maradt, a legfrissebb,
augusztusi fogyasztoiar-index 1,3%, mig a maginflacio 2% volt. Mindkét mutatd joval a jegybank
jelenlegi 3%-os inflacios célja, valamint az eurddvezet 3,2%-os inflacios rataja (maginflacio: 2,6%) alatt
maradt. Az élelmiszerarak csokkenése mellett a kedvez6 inflacios folyamatokat elsésorban az erés
arfolyam tamogatta, amely mérsékelte az importalt termékek arat. Ugyanakkor a szolgaltatasok
inflacioja augusztusban tovabbra is magas maradt, még a banki és tavkozlési szektor juniusban
lejart onkentes arstopjainak megszineset kdovetd aremelések kiszlrését kovetden is.

o Azirani hdboru hatasai: A szabalyozott lakossagi energiaarak és a hatésagi korlatozas ala nem
tartozo Uzemanyagarak esetében is korlatozott volt az Irdannal folytatott haboru kdzvetlen inflacios
hatasa. Bar az energiaarak a korabban vartnal hosszabb ideig maradtak magas szinten, és a
dizelarak emelkedese mar megjelent a kozlekedési szolgaltatasok koltségeiben is, a termelési
lancokon keresztul érvenyesuld szélesebb kord masodkoros hatasok tovabbra is korlatozottak
maradtak. Emellett az inflacios varakozasok is horgonyzottak maradtak.

Eléretekintve az inflacié 2026-ban 1,7%-ra, 2027-ben pedig 2,6%-ra emelkedhet. A tartésan magas
energiadrak, a mezégazdasagot sujtéd aszély és a mitragyahiany felfelé mutaté kockazatot jelent

o Akedvezd inflacios adatok ellenére az alapfolyamatok tovabbra is erés arnyomasra utalnak,
kulonodsen a bérérzékeny szolgaltatasok esetében. Emellett az Uj kormany nem vezette ki a korabbi
fogyasztasélénkitd intézkedéseket, sét tovabbi kereslettamogato [épéseket is tett. Ugyanakkor a
jegybank elkdtelezettnek tlnik a forint jelenlegi, erésebb szintjeinek fenntartasa mellett.

o Szeptemberben felfliggesztette a kamatcsokkentési ciklust, és bejelentette, hogy 2028-tol az
inflacios célt 3,0%-rol 2,5%-ra mérsékli. A szigorubb monetaris politika és az eurdkonvergencia
melletti elkdtelezettség hozzajarulhat az inflacios varakozasok stabil lehorgonyzasahoz.
Eléretekintve az arréskorlatozasok esetleges kivezetésének inflacios hatasa varhatdan mérsékelt
marad, és érdemben nem valtoztatja meg a dezinflacios folyamatok dsszképét.

o Kockdazatok: Az energiadrak tartésan magas szintje, kilonosen a foldgaz- és dizelarak emelkedése,
felfelé mutato inflacios kockazatot jelent. Emellett az aszaly és a mUtragyaellatasi problémak
kovetkeztében a jelenlegi kedvez6 élelmiszerar-dinamika 2027-ben megfordulhat.
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A kamatcsokkentési ciklus az év végén folytatodhat

Jegybanki alapkamat (OTP elGrejelzés és piaci arazas)
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A piaci drazadsok alapjan idén mar nem varhaté tovabbi kamatcsokkentés, elsésorban az emelkedd nemzetkozi
hozamkdrnyezet és a névekvd energiadrak miatt. Az elemzdi konszenzus ugyanakkor legaldbb egy tovabbi
kamatvagassal szamol.

Az irani haboru el6tt:

A forint folyamatos erésddése és az alacsony inflacios kdrnyezet mellett, a 77 honapon at valtozatlanul tartott 6,5%-

os iranyado kamatot 2026 februarjaban 25 bazisponttal 6,25%-ra csokkentették. A kamatcsokkentési varakozasok ezt

kovetden tovabb erésddtek: a piac az iranyado kamat 5,5%-ig torténé csdkkenését arazta.

A haboru kévetkezményei:

o Aforint gyors leértékelédése nyoman elhalvanyultak a kamatcsokkentési varakozasok, a piac kamatemeléseket

kezdett arazni.

o Az MNB februar utan nem folytatta a kamatcsokkentési ciklust.

o Adecember és februar k6zott kibontakozo allampapirpiaci rali megfordult: a hozamok meredeken emelkedtek,

8% korul tetéztek, ami mintegy 150 bazisponttal haladta meg a februari mélypontot.

Jelenlegi helyzet és kilatasok:

o Anyar folyaman az MNB harom alkalommal csdkkentette, 6sszesen 75 bazisponttal az alapkamatot. A jegybank
szeptemberben szineteltette a rovid kamatcsokkentési ciklust, mivel a nemzetkdzi hozamkornyezet és az
emelkedd energiaarak aszimmetrikus kockazatokat jelentenek. Szeptemberben az MNB azt is bejelentette, hogy
az eurobevezetésre valoé felkészilés részekent 2028. januar 1-jétél 2,5%-ra csokkenti inflacios céljat.

o Tovabbikamatcsokkentésekre csak abban az esetben nyilhat lehetéség, ha a magyar kockazati felarak tovabb
merséklédnek, mikdzben a fejlett piacokon a kévetkezd hdnapokban varhatoan tovabbi monetaris szigoritas
valosul meg. A kockazati feldrak csékkenésének legfontosabb katalizatora a 2027. évi kéltségvetés, valamint a
kozéptavu fiskalis és makrogazdasagi palya lehet, mivel a befekteték elsésorban arra kivancsiak, hogy
teljeslithetnek-e az eurd bevezetéséhez sziikséges makrogazdasagi feltételek.

EUR/HUF: nem széamitunk a forint arfolyamanak szamottevé leértékelédésére

o Az eléretekintve jelentdsen sz(kild EUR/HUF kamatkulonbozet ellenére az EURHUF stabilan a 360-as szint koral
alakult. Mivel az euro6 bevezetéséhez szikséges inflacios kritérium teljesitése erds és stabil arfolyamot feltételez,
nem szamitunk érdemi forintgyengulésre

o Ugyanakkor a forint felértékelédési potencialja is korlatozott, mivel a jegybank kordbbi intézkedéseivel mar
egyértelmuen jelezte, hogy mely arfolyamszinteket tekinti nem kivanatosnak a erésédés iranyaban.
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OTP Global Markets Intézményi Kérdoiv

Mi a BUX Indexre vonatkozo varakozasod a kovetkezé 3 honapra?
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Intézményi befektetdi felméréstinkben lehetéséget biztositunk intézményi Ugyfeleinknek, hogy
megosszak és megismerjék a piaci varakozasokat és hangulatot. A magyar eszkdzokre fokuszalunk a
regionalis és globalis trendek kontextusaban. A felmérés szeptember 18-an zarult le, amibél néhany
fontosabb megallapitast emelink ki, a teljes riport itt olvashato.

A magyar részvények iranti befektetdi hangulat tovabbra is pozitiv, bar a juniusi felméréshez képest
visszafogottabb az optimizmus. A kifejezetten pozitiv valaszok aranya 8%-rol nulldra esett vissza, mig
a semleges vélemények aranya 16%-rol 24%-ra emelkedett. Az eredmények arra utalnak, hogy a
befekteték tovabbra is jo teljesitmeényt varnak a BUX-tél az elkdvetkezd harom honapban, de a piac
idei emelkedése utan kevesbé tartanak valoszinlnek egy jelentésebb felfelé kort.

A CETOP Index-nél az enyhén pozitiv valaszok aranya 40%-rol 47%-ra emelkedett. A kozép-kelet-
europai régio eddig ebben az évben viszonylag stabilan tudta atvészelni az emelkedd energiaarakbol
fakado kockazatokat, els6sorban a belféldi fogyasztds és az unios forrasokbol is tamogatott
beruhazasoknak koszonhetden. A kdzép-kelet-europai részvénypiac a kedvezdbb profitkilatasok
ellenére is jelentésen olcsébb maradt, mint Eurdpa. A vallalati profitok varhatoan 30%-kal nének
ebben az evben, ami nagyjabol kétszerese az eurdpai ratanak, mikdzben a marginok
rekordmagassagok kozelében vannak. Ezek alapjan a CEE részvénypiac tovabbra is az egyik
legvonzobb alternativa arra az esetre, ha valaki Al kitettség nelkul szeretne relative olcso, és
novekedéssel is biro régioba fektetni.

A befekteték forinttal kapcsolatos varakozasai a juniusi felmérés ota dvatosabba valtak. A valaszadok
legnagyobb része, 65%, most arra szamit, hogy az EUR/HUF arfolyam a kévetkezd harom honapban
360 és 370 kozott mozog majd, szemben az eldz6 felmérésben mért 24%-kal. A befekteték tovabbra is
stabil forint arfolyamot varnak, de a jelenlegi szinthez képest kisebb esélyt adnak tovabbi szamottevo
ergsodeésre. A regionalis devizakat nézve tovabbra is a forintot varjak relativ jol teljesitének. A forint
magas carry-hozama és Magyarorszag javuld kockazati megitélése tovabbra is tdmogathatja ezt a
relativ teljesitmenyt.
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Eszkozosztalyok

Részvény

Az Al dltal segitett
profitboom hatasara a
részveénypiaci arazas
jelentésen mérséklodott, de
szamos kockdazat maradt,
ami miatt érdemes
szelektivnek maradni, és a
korrekcids szakaszokat
kihasznalni vasarlasokra.

@ Feltlsulyozas

Kotvény

Fundamentalisan
indokolhatdak az uj lokalis
fejlett piaci kdtvényhozam

csucsok, a jelentds

allamaddssagok miatt
azonban a mostaninal
magasabb szintek
gazdasagilag és politikailag
sem kivanatosak.

Semleges

@ otp Global Markets

Nyersanyag

Osszességében tartjuk
semleges nyersanyagpiaci
allaspontunkat, mivel a
kozel-keleti helyzet
alakulasa a meghatarozé, de
ennek kimenetelét nehéz
megitélni. A mezdgazdasagi
szektort és az urant
kedveljuk.

//\
@ Alulsulyozas
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Részvény: sokkal olcsobbak lettek a részvények & otp Global Markets

o Bar az amerikai-irani helyzet ismételt eszkalalodasa jelent6sen emelte az energiaarakat, a vilag

;z MSCI globalis index varhaté EPS-e és éves ndvekedése 2% :(5:: meghataroz6 gazdasagainak novekedése reziliens maradt. Eléretekintve a momentum elkezdhet apadni, a
18 359% magas energiaarak a lakossagi fogyasztast negativan befolyasolhatjak, a vallalati szektor - elsésorban Al
16 20% beruhazasokhoz kotédo - profitbévilése azonban komoly tamasza maradhat a részvénypiacoknak.
14 25% o A profitbévilés peldatlanul erds, 30% koruli, és a varakozasok szerint ez a kdvetkezé negyedévekben is
12 2020% fennmaradhat. Bar az Al beruhdzasi tervek fenntarthatosagaval kapcsolatban vannak kockazatok,
10 15% alapesetben a felhdszolgaltatok elére lekotott rendelésallomanyai, a tovabbra is erésen keresletes
8 10% félvezetdpiac, és az orszagok kozotti technologiai versenyfutas is a beruhazasi ciklus fennmaradasat segitik.
e . Egyelére a profitvarakozasok is kiugro mértékben emelkednek, év eleje ¢ta 13-15%-kal, raadasul a pozitiv
4 0% meglepetéseket okozo cégek kore széles, nemcsak Al kortl koncentralodik. Még ha idével a profitdinamika
2 5% természetes maodon el is kezd lassulni (2027 H2-t6l), a részvénypiacok szamara kockdzatot jelentd
O @ N N N Mmoo 0o oo oo ¥ profitrecessziotol egyévesidotavon egyelére nem kell tartani.
8888888888888 8C88C88RRRN-ANRN
N N M T o NmT A NDDT I NMT NSNS NN o Mivel majus vége o6ta a részvényindex oldalaz, igy mostanra jelentés atarazodas is megtortént (az egy évvel
9900000 dogodgogoodoogEsos ezel6tti 20-as eléretekinté P/E 17 ala meérsékloédott), elkezdtink a hosszu tavu atlaghoz kozeliteni. Ezt
105 elsésorban a fejlett piaci hosszu kotvényhozamok (marcius ota 100bp korali) emelkedése hajtotta, amit a
12-havi el6retekints P/E réta csiicstél a mélypontig (MSCI ACWI) profitboomnak készénhetéen tudott stagnalassal atvészelni a részvénypiac.
2005 2009 2012 2018 2021 2025

0% o A kotvényhozamok jelenlegi szintekrél valo tovabbi gyors emelkedése azonban mar egyre nagyobb
kockazatot jelent, hiszen 1, a szlkséges atarazddasnak az arfolyamok esésén keresztil kellene
megvalosulnia, 2, a hozamemelkedés az egyre jelentésebb részben kulsé finanszirozasra szoruld Al

-10% beruhazasi aktivitast is negativan befolydsolhatja, ami viszont a profitnévekedési kilatasokat kérddjelezné
13% meg. Pont emiatt viszont az amerikai vezetés lathatoan tesz azért, hogy a hozamok emelkedését fékezze,

amit atmenetileg vélhetéen képes is lesz elérni (Usa-lran deeszkalacio, kotvénypiaci vasarlasok,

23% 23% kotvénykinalat rovidebbre tolas)
-27%

~30% A jelentds meglepetések és profitdinamika hatasara a részvénypiac kezd egyre vonzébb arazasi
35% szintekhez érni. Felllsulyozott poziciék kialakitasaval egyelére kivarnank, hiszen a
-40% kiszamithatatlan hormuzi helyzet, a kétvényhozamok tovébbi emelkedése, az id6kdzi amerikai
-44% valasztasok, ujabb technoldgiai IPO-k a kdvetkezd hetekben még lefele mutaté kockazatok.
2007 2011 2015 2020 2023 2026 Erdemes tovabbra is szelektivnek maradni, és a korrekcids szakaszokat kihasznalni vasarlasokra.

-12%

EEL
13% o “159 ~14%

-20%

-24%

-50%
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Kotvény: a tiineti kezelés nem oldja meg a probléma gyokerét
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@ olp Global Markets

Tobb tényezé egylttes hatasa is szerepet jatszott abban, hogy a hosszu hozamok tobb fejlett orszagban is
Uj lokalis csucsra emelkedtek: 1, erds gazdasagi novekedés, pozitiv meglepetést okozd makroadatok,
javuld USA munkaerépiaci helyzet, 2, az energiaarak ismét kodzelitik korabbi csucsaikat, ami atmenetileg
emeli az inflaciot, 3, az Al beruhdzasok nodvekvé kilsé finanszirozasi igénye tékeelszivo hatasként
érvényesil, 4, magas koltségvetési hianyok és eladosodottsag érdemi konszolidacio nélkal, 5, az uj Fed
vezetés valtozd hozzaallasaval jard bizonytalansag. A 10 éves amerikai redalhozam (TIPS) kozel 20 éves
csucsra, 2,6%-ra, a term premium 100 bp-ra, 2016-0s magassagba emelkedett.

Fundamentalis tekintetben indokolhaténak tlnhet akar a most lathato 5% koruli amerikai és 3,5% koruli
német tizéves kotvényhozamszint. A jelentds allamadoéssagszintek és az igy névekvd kamatterhek miatt
azonban a mostaninal magasabb szintek gazdasagi és politikai értelemben véve sem kivanatosak.

Az amerikai pénzigyminisztérium ezért megemelte a visszavasarlando hosszu kotvény volument, ami
egyelére jelzésértekét, semmint nagysagat tekintve volt fontos lépés, noveli a hozamemelkedést hiteni
képes beavatkozasok esélyét. Ez jelenthet de-eszkalacios lépéseket az irani haboruban, vagy akar a
jelzettnél nagyobb kotvényvasarlasokat, esetleg a kotvénykibocsatasok rovidebb lejarat felé vald
eltolasat. A gazdasagpolitikdnak megvannak az eszkdzei, hogy atmenetileg a hozamokat kordaban tartsa,
tartos megoldast azonban a koltségvetési konszolidacio jelenthetne, ennek esélye azonban igen alacsony.

A kitagulo rovid realhozam kilonbozet egyelére a dollart erésité tényezd, a legnagyobb kockazat a
dollarra nézve az lehetne, ha a Fed figgetlensége megkérddjelezédne az Uj vezetés alatt.

A vallalati kdtvénypiacokon a jelentés Al beruhazasokhoz kétédé kotvénykibocsatasi volumen (IG-ben
idén Uj csucs lehet) és a megugro allamkotvéenyhozamok ellenére is meglepden stabilak és historikusan
szlkek maradtak a marzsok, vélhetéen az egészséges vallalati fundamentumoknak és erés mérlegeknek
koszonhetéen. A kockazatokért azonban ezek a szintek nem kompenzalnak kell6képp.

Fundamentalis tekintetben indokolhat6ak az Uj lokalis cstcsra emelkedé fejlett piaci hosszu
kdtvényhozamok, igaz a jelentds allamaddéssagszintek mellett a mostaninal magasabb szintek
gazdasagi és politikai értelemben véve sem kivdnatosak. A gazdasagpolitikdanak megvan az
eszkdztara, hogy atmenetileg a hozamemelkedést korddban tartsa, de a tartds sikerhez
koltségvetési kiigazitasra is szikség lenne, aminek az esélye egyel6re alacsony.
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Nyersanyag: tovabbra is fokuszban az irani haboru
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@ olp Global Markets

o Ajuniusban alairt USA-Iran keretegyezmeény relative gyors szétesésének és a kozel-keleti konfliktus eszkalaciojanak

koszonhetéen az energiaarak ismét jelentésen megugrottak az elmult iddszakban. Az orosz finomitok elleni
tamadasok pedig szintén nem segitik az energiapiaci helyzetet. Mindennek kdszonhetben a dizel ara tobb helyen Uj
torténelmi csucsra emelkedett, de a benzin és egyéb olajtermékek (pl. fitéolaj, motorolaj stb.) illetve az eurdpai és
azsiai foldgaz jegyzése is szignifikansan nott.

Ez azért kulonosen aggaszto fejlemény, mivel az energiadrak emelkedése jellemzéen sok attételes hatassal jarhat,
és a gazdasag szamos szegmensét hozhatja nehezebb helyzetbe, ha az aremelkedés nagy és tartés. A magasabb
dizelar példaul tobbek kdzott megemeli a mezdgazdasagi termelés, a logisztika és szallitmanyozas, illetve az épité-
és feldolgozoipar koltségeit. A megemelkedett koltségek pedig negativan befolyasolhatjak az érintett szegmensek
profittermelési képességeét, illetve atharitas esetén a fogyasztoi kiadasokat terheli.

A rossz hir, hogy az irdni haboru kapcsan egyelére nem latszik, hogy kozeledne a felek allaspontja, s6t, a jemeni
huszi lazadok bekapcsolodasaval a geopolitikai helyzet még romlott is. Egyrészt a Bab el-Mandeb-szoros ,lezarasa”
akadalyozza a nemzetkozi hajoforgalmat, illetve a szaudi olajinfrastruktura elleni tdmadasok (Kelet-Nyugat
kéolajvezeték, finomiték) az olaj kinalatat csokkentik. Mindek6ézben a nemzetkdzi olajkészletek egyre jobban
fogynak, bar nehéz megitélni, hogy ezek mennyi ideig adhatnak még tamaszt a piacnak, hiszen ez részben attél is
fugg, hogy mekkora a Hormuzi-szoroson athaladd nem hivatalos hajoforgalom, illetve a keresleti oldali
alkalmazkodast sem érdemes lebecstlni (bar utobbinak nyilvan vannak gazdasagi kévetkezményei). Egy tovabbi
nehezitd tenyezd, hogy a magas energiaarakra a kormanyzatok reagalhatnak tamogatasokkal, kilonaddkkal vagy
exportkorlatozasokkal is, amelyek a keresleti és kinalati oldalt is érdemben befolyasolhatjak.

Osszességében a helyzet nem tlnik kedvezének, egyelére maradhatnak a magasabb energiadrak, de érdemes
jelentés volatilitassal szamolni. A szektoron beltl hosszabb tavon tovabbra is kedveljik a fizikai mez6gazdasagi
termékeket és urant is, mig az ipari és nemesfémek kapcsan egyelére dvatosabb allaspontra helyezkednénk.

Tartjuk semleges nyersanyagpiaci dllaspontunkat, hiszen itt tovabbra is a kdzel-keleti konfliktus alakuldsa a
meghatarozo tényezd, de ennek kimenetelét nehéz megitélni. Legrosszabb esetben tovabb emelkedhetnek
az energiaarak. A szektoron bell favorizaljuk a mezégazdasaqgi arucikkeket és az urant is hosszabb tavon.
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Részvények -

USA
Erds profitndvekedés,
csOkkend értékeltséq, a
kétvényhozamok tovabbi
emelkedeése azonban
kockdzat. A félvezetbk
tulvettsége enyhilt, a
kilatasokat tovabbra is
erésnek tartjuk, ahogy a
kibervédelmi vagy
egeészségugyi szektorokban.

@ FelUlsulyozas

Régiok

©
Eurdpa
Gyenge vallalati marzsok,
lemaradé profitndvekedési
dinamika, a relativ

értékeltségi diszkont
szukul. Szamos strukturalis
kihivassal néz szembe, és a

gazar is tartésabban

magasan ragadhat, ami
ellenszél lehet a kdvetkezb
hénapokban.

Semleges

D

Feltorekvok
Példatlanul nagy a
profitb6éviilés, mikdzben
igen vonzé értékeltségi
szintek alakultak ki az
utébbi hdnapokban, ami
puffert ad a kockazatokkal
szemben. A memoriachip
piaci trendek még jo ideig
kedvezdek maradhatnak, ez
hatszél Dél-Koreanak.

&

@ otp Global Markets

¢

Kelet-Kozép-Eurépa
Az energiaar emelkedést
idén relative stabilan
atvészelték, mikdzben a
profitdinamikat, drazastés a
pénzigyi szektor felé valod
nagyobb koncentraltsagot
tekintve is az egyik
legvonzobb Al kitettség
nélkali alternativa. A BUX
fellilteljesitése folytatddhat.

Alulsulyozas
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USA: a profitnovekedés viszi a hatan a piacot
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A nyar kozepére meglehetdsen tulpozicionaltd valt félvezetészektorban megindult a vart korrekcié (~20%),
igy az amerikai részvenypiac egésze stagnalt az utobbi hénapokban. Ek6zben a Magnificent 7 vallalatok
éves alapon kozel 120%-o0s profitrobbanast értek el, és az egyszeri atértékelési hatasok nélkul is jelentds,
43%-ost. Az S&P 500 tébbi vallalata is igen erds, 32%-0s profitndvekedést ért el, vagyis hasonlod szinteket,
mint amit utoljara a covid utani Ujranyitaskor. Mivel a vallalatok 86%-a tudott pozitiv profitmeglepetéssel
szolgalni, ez egy kellékepp szélesnek mondhatd expanzidra utal, aminek hatasara az S&P 500 indexre
vonatkozo profitvarakozasok év eleje ¢ta 15%-kal emelkedtek. Idén meglehet a 35% koruli profitbévilés.

Ez a ndvekedés tette azt lehetévé, hogy a korabban 23 koruli eléretekinté P/E drazottsag 19-re csokkenjen,
ami mar a tizéves atlagnak megfeleld érték. Vagyis, a profitndvekedés egyelére puffert jelentett a hosszu
kotvényhozamok emelkedése ellen. Ez eléretekintve mar kevésbé lehet igy, tovabbi gyors hozamemelkedés
az index szintjén is korrekciot hozhat (ami a kisebb kapitalizacioju vallalatok szamara nagyobb kockazat),
ahogy az id6kozi valasztas, uj technoldgiai IPO-k elszivo hatasa, vagy a Fed kamatemelései is.

ld6vel azonban ezeket magunk mogott hagyhatjuk, és mivel a recesszios valdszinlség alacsony eés az Al-
sztoriban is latjuk még egy ujabb felivelési ciklus lehetéségét (a profitmarzsok Uj csucsra emelkedtek, ez
segithet enyhiteni a megtérilési félelmeket), ez a részvénypiacnak is erés tamaszt ad.

A vallalati Al adaptacio dinamikusan né, a nagy felhészolgaltatok jelentés allomanyon Ulnek, aminek
jelenleg kinalati sz(kodsség az oka. Ez varhatdéan 2027-ben is fennmarad, raadasul ennek feloldasahoz
tovabbra is massziv, s6t akar a jelenleg jelzettnél is nagyobb beruhazasokra lesz szikség. Amennyiben ez
igazolodik, ugy az a félvezetdk profitvarakozasainak tovabbi emelkedése felé hathat, igy akar a kovetkezd 1-
1,5 évben fenntarthatoak is lehetnek a 100% koruli éves profitdinamikak. Ezekhez képest a 18-19-es 12 havi
eléretekintd P/E szorz¢ attraktivnak tlnik még az egyébként er6sddé kockazatok mellett is (mint a jelentds
kulsé finanszirozasi igény, emelkedé hozamszintek, szabalyozoi oldal, lakossagi elégedetlenséq, sztrajkok).

A semleges kitettség fenntartasa mellett tovabbra is szelektivek maradnank az amerikai részvénypiacon. A
félvezetdszektor kilatasait erdsnek iteljuk, és mivel a kordbbi tulvettség is apadt az elmult honapok
korrekcidjaval, ezért itt ismét latunk lehetdségeket. Hasonloan igaz ez a kibervédelmi szegmensre, ami az Al
biztonsagi kockazataival kapcsolatos félelmekre adhat valaszt. Az egészségugyi szektort defenziv jellege
miatt favorizaljuk, és tovabbra is az Al felhasznalasanak egyik potencialis haszonélvezgjét latjuk bennuk,
amire érkezett is visszaigazolas az elmult honapokban.
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@ Eurdpa: elhuz mellette a tobbi régio @ otp Global Markets

30% Relativ 12-havi eléretekints P/E (vs MSCI ACWI) és tizéves atlag o Bar az europai részvénypiac teljesitménye érdemben nem maradt el az amerikaitol az utébbi honapokban,
az ismét kivjult amerikai-irani fesziltségek, és az ennek nyoman korabbi csucsokig visszaemelkedd
energiaarak ismét relativ alulteljesitést eredmeényezhetnek. Bar az eurdpai gazdasagok az energiaar sokkot
meglepden jol tlrték, és a gazdasag tobb részében is latszanak a javulas jelei, a gaztarolok szezonalisan
0% alacsony toltottségi szintje és az LNG forrasokért zajlo verseny miatt a gazar akar tartdsabban is a jelenlegi
magas szinteken maradhat, ami a névekedésre nézve lefele, inflaciora felfele mutatd kockazatot jelent.
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-20% ¥ o A kinai verseny kulcsiparagakat tovabbra is nyomasztd erdsodeése, illetve a technoldgiai fronton
0% el ‘JV\; - elszenvedett lemaradas az USA-hoz kepest, az érdemben magasabb energiaarakkal egyutt rontja az

europai vallalatok relativ profitndvekedési lehetéségeit. Mikézben globalisan a profitok 35%-kal néhetnek
A% oo - idén, és az elemz6k év eleje 6ta mar 15%-kal emelték vdarakozasaikat, addig Eurépdban 16%-0s
profitndvekedés varhato, minddssze 5% korili év eleje 6ta lathatd konszenzus emelkedés mellett. Mikdzben
a tobbi regoban a vallalatok mar 14-15%-0s profitmarzsokat tudnak szallitani, Europaban még mindig ,csak”
1M%-nal jarunk, ami magahoz keépest nem rossz, de a tobbiekhez képest gyenge. Olyan mértéku
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°  Stoxx 600 eléretekintd eredményvaltozasénak relativ algkulésa az MSCI ’ technoldgiai szektorban hirtelen lefordulds torténik. Bar vannak kockazatok, az alappalya szerint azonban
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20% indulasa 15%
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10% o Osszességében latva az Eurdpat mar jo ideje meghatarozo kockazatokat (demografia, szabalyozas, magas
60% 15% energiaarak, szélséséges partok eléretorése), az értékeltségi szintek egyre kevésbé tlnnek attraktivnak,
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sgy || Relativ12 havi eldretekintd EPS viltozds (év/év, vs MSCI ACWI, %pont) g részvénypiacon "eddig ve;etonek szamito peangyi szektor bar mar korantsem olyan olcsé mint korabban,
; ; értékeltseg és novekedési szempontbol tovabbra is attraktivnak mondhato.

o Europa jellemzéen a visszatekintd drazasi szorzok alapjan tovabbra is a legolcsobb régio, a Shiller P/E
egyedil itt nem haladta még meg a 2021-es csucsot a vizsgalt régiok kozul. Az eléretekinté mutatok
alapjan azonban a koradbbi nagy alularazottsag sokat apadt, a relativ P/E diszkont a globalishoz képest 10%
koruli, ami a tizéves atlag, és a szektoridlis hatasoktol szlrt diszkont is folyamatosan mérséklédik.

85%
80%
75%
70%
65%

2010.01.
2011.01

2012.01.
2013.01.
2014.01.
2015.01.
2016.01.
2017.01.
2018.01.
2019.01.
2020.01.
2021.01.
2022.01.
2023.01.
2024.01.
2025.01

2026.01.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 22



@ Feltorekvok: profitrobbanas és nagy olcsdsag

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

-60%

Forras:

12-havi eléretekinté EPS év/év valtozasa
—MSCIEM —MSCIACWI —MSCI EM/MSCI ACWI relativ ar (jobb t.)

MSCIEM > MSCI ACWI

P - e - e - - -
@9 © 9 9 © © 9 9 9 9 9 9 9 9 © @ 9 9 <o
N 0 O 6 H N M S 1 8 N 00 O N oM oS on
O 0 © o o o o o o o o oF o N &6 & N &N &
S ©6 & © 0O O O O O O O O O O O 6 O © ©
N N N NN NN N NN NNN-NNENSN®GN®HN®HNN
Relativ P/E rata vs. ACWI mddositott (szektordsszetétel
hatasaival kiigazitva) M
PRI NN MWA.
| 4
W, ¥ .' '
—Cetop —S&P 500 —Stoxx 600 —MSCIEM
n %) n 1 n n 1 n 1 n
o o o o o o o o o o
~ o o o - ~ m < wn ©
ph pat o ~ ~ o ~ o~ Y o
° e © o o o o o o o
~ ~N N ~ ~ ~ N ~ ~ ~

Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

4,0

3,6

3,2

2,8

2,4

2,0

1,6

1,2

@ olp Global Markets

o A korabbi jelentés felulteljesitést kdvetéen az utébbi hénapok korrekcidval teltek a feltorekvéd piacokon,

amit elsésorban a junius végére tulvett és tulpozicionalt félvezetdgyartd szegmens és ezzel egyitt a felé
jelentés kitettséggel bird tajvani és dél-koreai piacok korrekcidja magyarazott. Kbzben a profittermelés
azonban kimagasld moédon emelkedett, rdadasul a profitmarzsok tekintetében is sikerilt utolérni az USA-t.
Idén példatlannak mondhaté, 70% feletti profitbévulés is dsszejohet, mikdzben év eleje 6ta mar 30%-kal
kertltek feljebb a profitvarakozasok. Ezt nagyrészt a feltorekvé piaci index kozel felét ado Dél-Korea és
Tajvan adja (hiszen India és Kina ilyen szempontbdél gyengén fest).

Mivel a kovetkez6 1,5 évben a kereslet-kinalati viszonyok még tamogatoak maradhatnak a memoriachip
piacon, ez - a Samsung és SK Hynix indexben betdltétt nagy sulya miatt - segithet a feltérekvék egészének
abban, hogy atlagot felilmuld profitndvekedést érjen el. A relativ profitndvekedésben mutatkozo elény az
index felllteljesitésében is testet 6lthet, hiszen raadasként az mostanra igen vonzé arazasi alapon.

Az MSCI EM index 10 alatti P/E ratan forog, mostanra tehat olcsobb mar, mint a kelet-k6zép-europai régio.
A mostaninal érdemben alacsonyabb arazasi szorzokra korabban nem igazan volt példa, a tizéves atlaghoz
képest 20%-0s az arazasi diszkont, a globalis indexhez képest pedig mar 40%-0s, amire korabban soha nem
volt meég példa. A szektorszlrt relativ diszkont is hasonld, ami az elmult 6t ev savjanak az aljahoz van kozel.

Mivel azt gondoljuk, hogy a félvezet6k korabbi ciklikussagat az Al jellegl kereslet sokkal inkabb
strukturalissa tette, a jelenlegi nyomott drazasi szinteket sem tartjuk indokoltnak esetikben. Még ugy sem,
hogy a feltorekvé részvénypiacokkal kapcsolatban szamos kockazat felmerdl, mint 1,: az Al beruhazasokra
leselkedd, korabban mar emlitett veszélyek, 2, a Fed kamatemelései, 3, a hosszu hozamok emelkedése, 4, a
dollar erésoddése, 5, a jelentds energiaimport fliggés miatt a Hormuzi-szoros forgalmanak akadalyozasa és
az energiaarak elszalldsa. Azt gondoljuk mindenesetre, hogy az alappalya szerint erés profitnévekedés és a
kiugro arazasi diszkont ezekeért karpotol a jelenlegi szinteken.

A région belul az eddigi indiai kitettséget a mostanra szintén kirivéan olcsova valt dél-koreai piacra
cseréljuk, hiszen bar Indidban a hosszu tavu potencial tovabbra is adott, a jelentés gazdasagi ndvekedés
egyelére nem tudott érdemben jelentkezni a vallalati profitdinamikakban, mikézben az Al is kihivast jelent
a szoftverszektor felé valo kitettség miatt. Az elmult hénapokban rdadasul az energiadrak esésére és a
szoftverszektor feltdmadasara sem tudott érdemi emelkedést felmutatni. A latin-amerikai térségre
tovabbra is optimistak vagyunk, a tovabbra is olcso brazil részvénypiac szamara kedvez a nyersanyag és
agrararak emelkedése, és az oktoberi valasztasok is potencialt jelenthetnek.
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16 o Ahogy Europa egészére, ugy a kelet-kdzép-europai térségre is igaz, hogy relative stabilan képes volt
atvészelni az energiaarak emelkedése jelentette kockazatokat. Ezt elsésorban a belsé fogyasztas és az EU
forrasok altal is segitett beruhdzasok tamogattak. Az eurozénaban raadasul javuld novekedési adatok
érkeztek a harmadik negyedévben, ami alapvetén pozitiv, enyhén javuld ndvekedeési képet vetit elére, ehhez
azonba szlkség lesz az energiaar emelkedés megtorpanasara. A politikai valsag miatt egyedi roman

recesszios helyzetet leszamitva a régié orszagai atlagosan ~2,5%-0s real GDP novekedést hoznak.

Profitmargin %

o Ezt részben a jelentds koltségvetési hianyok is fltik par orszagban (elsésorban lengyel, magyar és roman),
Osszességében mersékelt pozitiv iranyu elmozdulasok latszanak a 2027-es évre vonatkozoan.
Lengyelorszag esetében a leginkabb aggasztd a kép, hiszen koltségvetési konszolidacio a 2027 &szi
valasztas elétt nem varhatd, igy tovabbra is 7%-os GDP aranyos szintek varhatdak, amire id6vel a
hitelmindsitéknek is reagalniuk kell. Az inflacios kockazatok elsésorban az energiadrak miatt ismét felfele

——Stoxx 600 —MSCI EM - ——Cetop —S&P 500

- - -atlag - --atlag - - _4tlag - _atlag mutatnak, emiatt a jegybanki kamatcsokkentések egyre inkabb lekeriltek mostanra a napirendrol.
ggdggdgcgdggdggdgesdeggy g o Osszességében az eurdpai ndvekedési, inflacios és kamatkdrnyezet tovabbra is kedvez a pénzigyi szektor
o 0 O O O «f «f " N N N M o M & S S NN oW W 4 A A H H H H ic hA 4 44 A A~
da8SS8S§dNdsNSdddIgadas szamara, ami annak jelentds sulya miatt a Cetop indexnek is hatszelet ad. Bar a korabbi évek ertekeltséqi
NN AN NN N N N NN AN NN AN NN NN NN NN

diszkontja mostanra érdemben szkult (34%-ra a globalis P/E-hez képest vs. a tizéves 41%-0s atlag), és a P/E

210%™ Cetop bankok atlagos relativ PBV és ROE vs. Europa 10 rata a 11-es ertekével szintén elérte a hosszu tavu atlagot, Europaval szemben tovabbra is inkabb ezt a
190% ——relativPBY  ——relativ ROE (jobb t. %pont) | © térséget valasztanank, ami eqgy kedvezd feltorekvd piaci tékebearamlasbol is profitalhatna.
170% 8 o Egyrészt a 2020 el6tti években az értékeltseégi diszkont 20-30%-0s volt, ez most is elérhetd lehet. Eurépahoz
150% 7 képest tovabbra is olcsobb a CEE piac, amennyiben a jobb ndvekedési kilatasait is figyelembe vesszik. Idén
130% r‘* 6 a vallalati profitok varhatoan 30%-kal fognak néni, kétszer olyan gyorsan, mint Europaban, mikozben az
110% f 'I . uﬁ l\, '\ : . elemz6i profitvarakozasok is tempdsabban tudtak eddig emelkedni. A vallalati profitmarzsok
“ w _ ‘*’ . csucskozelben, kozel akkora szinteket hoznak, mint az amerikai vagy feltérekvé piaci, amitél Eurdpa
90% ﬂ ‘ 4 érdemben elmarad. Vagyis ezek alapjan a CEE részvénypiac tovabbra is az egyik legvonzobb alternativa
70% 3 arra az esetre, ha valaki Al kitettség nélkil szeretne relative olcso, és ndvekedeéssel is bird régioba fektetni.
0% 2 o Bar az aprilisi valasztasok o6ta mar felilteljesités latszik (BUX: +21% vs tobbiek +4-18%), a région belil
30% 1 tovabbra is a relative legolcsébb magyar részvénypiacot favorizaljuk. Az oktoberi kézéptavu koltségvetési
10% 0 terv hitelessége az EU-s pénzekhez vald hozzaférésen és az eurodvezethez vald csatlakozason nyugvo
E S EESEEE8ESEESEEE8E58 8B befektetési sztori szempontjabol kulcsfontossagu lesz. Amennyiben ez eloszlatja a kételyeket, ugy a
% g % g é‘ g g % g g '§‘ g g g :S: g g g g § konvergenciasztori folytatédhat, tovabbi 10-15%-0s relativ felértékelédési potenciallal a BUX indexben.
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 24
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-7 Kibervédelem: az Al jelentette fenyegetés gyorsithatja a novekedést (3 otp Global Markets

50 70%

Nasdagq kibervédelmi index P/E és EPS ndvekedés o A kibervédelmi szektor az elsé negyedéves visszaesést kdovetden elszakadt a tdgabb szoftverpiaci
© oo trendektol, és az elmult honapokban érdemi relativ felllteljesitést mutatott. Az Al-modellek altal jelentett
40 o diszruptiv kockazatok helyett a befektetdi fokusz az utobbi negyedévekben a mesterséges intelligenciara,
- mint keresletélénkité katalizatorra helyezédott at. A szegmens fundamentalisan tovabbra is védettebbnek

40% tekinthetd az IT-infrastrukturaba vald mély integracio kévetkeztében.
? % O Véleménylnk szerint az Al-agentek terjedése keresletélénkité hatasu a kiberbiztonsagi piacon az Uj

tamadasi fellletek bévilésén keresztil, mikézben a novekvé felhé-penetracié tovabb erdsiti a felhd- és
felhdalapu munkafolyamat-vedelmi megoldasok iranti igényt. A tamadasi aktivitas érdemben erésodik: a

25

------------------------- L 20%
20

10% kibertamadasok szama 6t év alatt kdzel megharomszorozodott, a generativ Al-alapu incidensek aranya
* pedig 2027-re elérheti a 17%-ot (Gartner). Az Al-modellek fejlett sebezhetéség-feltard képességei tovabbi
10 0% 6sztonzést adhatnak a biztonsagi kiadasok ndvelésére.
E év/év EPS névekedés (12-havi eléretekintd varakozasokkal - ., . .. , . i . i , B , i ,
. —— 12-havi eléretekinté /€ (bal t) am o Ujabb erds gyorsjelentési szezonon van tul az iparag: a szereplok tulnyomd tobbsége a varakozasokat
__-f:;sr::f:;fégap/mhgm. meghaladd novekedésr6l szamolt be, és megemelte éves elbrejelzéseit, elsésorban az Al-vezérelt
° dfglgdsdadssdfsaigadsdaddgdegs o keresletnek koszonhetéen. Ez rovid tavon tamogatta a befektetdi narrativa atalakuldsat, amelynek soran a

szektor Al-vesztesb6l Al-nyertessé valt. Hosszabb tavon a mesterséges intelligencia altal jelentett

biztonsagi kockazatok, példaul az autonom modellek feletti kontroll elvesztésének lehetdsége, ndvelhetik a

25,00% Nasdaq kibervédelmi index operativ margin valds idejl monitorozast és a fuggetlen ellendrzeést biztosité megoldasok iranti keresletet. Emellett a hibrid
hadviselés felértekelddése és az allami koltések ndvekedése is tovabbi hatszelet jelenthet.
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o Bar az iparag az elmult fél év soran jelentés atértékelédésen ment keresztil, amelyet nagyrészt az
értékeltségi szorzok tagulasa hajtott, ugyanakkor az eléretekintd értékeltség (~27x P/E) tovabbra sem
tekinthetd extrémnek, nagyjabol megfelel a historikus atlagnak. Az erés gyorsjelentési szezont kdvetéen
azonban latunk meég teret az elemzdi varakozasok emelésére a kdvetkezd idészakban, a pozitiv EPS-
reviziok tovabbi hatszelet jelenthetnek a szegmens szamara. Mikdzben a fragmentaltnak szamito
iparagban zajlo konszolidacids folyamatok tovabbra is segithetik a marzsok tagulasat és az iparag
felértéekel6dését.
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A szoftverszektoron belll a kibervédelem az Al-diszrupcié egyik relativ nyertesének bizonyulhat, mivel a
mesterséges intelligencia varhatéan inkabb keresletélénkitd, mint helyettesit§ hatdssal bir. Az Al-hoz
kapcsolddd biztonsagi kockazatok tdmogathatjak a bevételi varakozasok tovabbi emelését, mikézben az iparagi
konszolidacié javithatja a marzsokat és hozzajarulhat az értékeltségi szorzék tovabbi emelkedéséhez.
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*;rrJ Megujulok és energiatarolas: a hosszu tavi fundamentumok erosek
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o Felemasan alakul eddig az idei évben a megujuld energids szektor teljesitménye, mivel majusig alapvetden

ergsen teljesitettek az ide tartozo vallalatok, am azt kovetden jelentdsebb korrekcid kovetkezett. Az elmult
honapok gyengébb teljesitménye részben az irani haborunak kdszdonhetd. A megugrd energiaarak miatt
ugyanis szamos jegybank dontott a kamatemelések és szigorubb monetaris politika alkalmazasa mellett (pl.
EKB, Fed, BoJ), illetve a hosszu hozamok is sokat emelkedtek az elmult hénapokban. Ez a folyamat azért
kedvezétlen a megujuld energids szektornak, mivel hozzajarul a finanszirozasi koltségek emelkedéséhez,
mikdzben egy relative tékeigényes iparagrol van szo, ahol jellemzéen a projektek megtérilési mutatdja sem tul
magas. Vallalati szinten ez lecsapodhat tobbek kozott ertékvesztési leirasokban, rendelésallomany, érdeklédés,
illetve a profitabilitas csokkenésében. Rovidebb tavon ez tehat erds ellenszelet jelent.

A hosszabb tavu megujuld energias trend azonban véleményink szerint valtozatlanul kedvezd
fundamentumokkal rendelkezik. Az irani haboru és a megugro energiadrak ugyanis arra 6sztonzik a legtobb
orszagot, hogy tovabb diverzifikalja energiamixét hosszabb tavon, ami hatszelet jelent az elektrifikacios
folyamatnak. A Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) szerint a globalis aramkereslet névekedése idén és jovére is
magasabb lehet a 2025-6s évhez képest (bar nyilvan rovid tavon a magasabb energiaarak itt is ellenszelet
jelentenek). Az dramtermelési mixben pedig a megujulok aranya elérheti 2027-re a 37%-ot a 2025-6s 33%-rol.

Itt érdemes kilon is kiemelni az idén bemutatott 15. kinai 6téves tervet (2026-2030), mivel az orszag a vilag
legnagyobb megujulod energiatermeldje. Az orszag 2030-ra az aramtermelésen beltl 50%-0s nem fosszilis
aranyt célzott meg (2025-ben kb. 42%), amin belll a nap- és szélenergia szerepe kiemelkedéen fontos marad, de
jelentdsen bévilnek az atomenergia kapacitasok is. Emellett nagy hangsulyt kap majd a kévetkezé években az
energiatarolas is, beleértve a szivattyus és akkumulatoros megoldasokat is (pl. LFP, natrium, vanadium stb.).

Az id6jarasfiggd megujulod energiatermelés rohamos kapacitasbdvilése miatt ugyanis egyre nagyobb sziikség
lesz az energiataroldi kapacitasok novelésére is, amelyek segithetik a villamosenergia-haldzat stabilitasanak
megodrzeéset. Itt befektetdi szempontbol érdekesek lehetnek egyes akkumulatorgyartok, illetve az ezekhez és
kapcsolodd infrastrukturahoz nyersanyagot szolgaltato tarsasagok is (pl. litium- és rézbanyaszok).

Tovabbra is pozitivan itéljik meg a megujulé energia szektor hosszabb tavu kilatasait, és ezen belll erds
bévilést varunk energiatarolasi terlileten. Rdvidebb tdvon azonban a jegybanki kamatemelések és az irani
haboru negativum.
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Az egészséqlgy 2026 hatralévé részében is az altalunk preferalt szektorok koézé tartozik. A demografiai
folyamatok, az egészségugyi kiadasok emelkedése és az innovacidé hosszu tavon is tamogatélag hatnak,
mikdzben a szektor defenziv karakterisztikaja érdemi diverzifikaciot kinalhat a piaci volatilitas erésodése
esetén. A mesterséges intelligencia szerepe egyre jelentésebb a gyogyszerkutatasban, a klinikai
fejlesztésekben és az adminisztrativ folyamatokban, az dgazat egészében kimutathatd termelékenységi
hatasok azonban egyelére még korlatozottak.

Az értékeltség tovabbra is tamogatd, de kevésbé vonzo, mint juniusban volt. A szektor 18,2-es 12 havi
eléretekintd P/E ratan forog, szemben az S&P500 19,1-es 12 havi eléretekintd P/E mutatojaval. A vegyes
masodik negyedéves gyorsjelentési szezon utan a befektetési sztori egyre inkabb az egyes vallalatok
eredménytermeld képességén és a gyogyszerfejlesztési portfolio sikerén mulik, nem pedig a teljes szektort
érintd atéertékelddesen. A FactSet adatai szerint a szektor 2026-ra vart éves eredményndvekedési Uteme csak
2,3 szazalék lehet, viszont 2027-ben ez 22,1%-ra gyorsulhat.

A GLP-T-alapu testsulycsokkentd gyogyszerek iranti kereslet valtozatlanul erds, a készitmények alkalmazasa
2026-ban mintegy 25 szazalékkal emelkedhet. A bevetelndvekedés ugyanakkor ennél mérsekeltebb lehet az
arak csokkenése és a biztositoi tamogatasi listakra valo bekertlésért folytatott verseny erésddése miatt. A piac
bévulese, az oralis készitmények megjelenése, valamint az elhizason és a cukorbetegségen tulmutatd
lehetséges indikaciok réven a globalis inkretin-piac értéke 2030-ra megkdzelitheti a 200 milliard dollart.

A szabalyozdi kockazatok kiszamithatobb keretek kozé kerultek, de tovabbra sem szlintek meg. Augusztus
végeéig az amerikai kormanyzat 26 gyogyszergyartoval jelentett be megallapodast, amelyek egyuttesen a
markazott gyogyszerek piacanak 89%-at fedik le. A vallalatfelvasarlasok és ¢sszeolvadasok tovabbra is fontos
szerepet tolthetnek be a szabadalmi lejaratokbol fakadd bevételkiesés ellensulyozasaban. A felvasarlok
ugyanakkor egyre szelektivebbek, és elsésorban a klinikai fejlesztési szakaszban (évd eszkdzoket és a mar
igazolt biologiai hatasmechanizmusokat részesitik elényben.

Az egészséguqgy tovabbra is kedvelt szektorunk marad, amit a strukturalis névekedés, az innovaci6 és a
ésszer( értékeltség tamogat. Emellett a szektor alapvetéen defenziv jellege magas piaci volatilitas mellett
menedéket nyUjthat.
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@ Uran: meghatarozo a keresleti oldalon a tempos kinai bovités
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@ olp Global Markets

o Az urdnpiacon meglehetésen érdekes kép bontakozik ki az idei évben, mivel az uranbanyaszok arfolyama

alapvetéen lefelé tendal év eleje dta, mikézben a fizikai uran hosszu tavu szerzédéses atlagara Uj nominalis
rekordszintre emelkedett augusztusban, meghaladva a korabbi 2007-es csucsokat. A banyaszok és a mogottes
nyersanyag teljesitménye kozott lathatd diszkrepancia elsésorban az irani haborunak, értékeltségi okoknak,
illetve vallalatspecifikus tényezéknek tudhato be.

o Az uranbanyaszok jellemz6éen nagy bétaval rendelkezd papirok, igy a szektor hajlamos a tagabb piacnal

nagyobb kilengéseket produkalni, és a relative magas értékeltségek sem segitették a helyzetet. Ez azért fontos,
mivel az egyre jobban elhtzodo kozel-keleti konfliktus alapvetéen nem kedvez a tagabb banyaszektornak. Ez
elsésorban a megugré energia- (pl. dizel, aram) és alapanyagaraknak (pl. kénsav, robbandszerek) koszénhetd,
amelyek megemelik a kitermeleési koltségeket. Az uranbanyaszok azonban abbol a szempontbol szerencsésebb
helyzetben vannak, hogy itt a keresleti oldal kvazi rugalmatlannak tekinthetd, hiszen az atomerémuvek akkor
sem fognak kevesebb urant vasarolni, ha a gazdasag recesszioba kerilne. Rdadasul az atomenergia kapcsan a
fundamentalis kép inkabb erésodhet a kovetkezd években, féleg a tempds kinai épitéseknek koszonhetden.

o A nyugati médidban az atomenergia féként a kis modularis reaktorok (SMR) koruli érdeklédés, az

adatkozpontok energiaigénye, illetve a zdld atmenet miatt szokott leginkabb témaként szerepelni. Ezek mind
fontos narrativ elemek az uran sztoriban, de ezekhez képest relative kevesebb sz¢ esik a kinai atomenergia-
kapacitas megdobbentd mértékd felfutasarol, holott taldan ez a legfontosabb keresleti oldali tényezd.
Viszonyitasképpen, a 2000-es évek elején az orszag minimalis nuklearis kapacitassal rendelkezett, mig jelenleg
mar Franciaorszagot megelézve a vildag masodik legnagyobb atomhatalma. Raadasul a Nukledris
Vildgszovetség (WNA) adatai alapjan tovabbi 38 reaktor all kivitelezés alatt, amely kb. 40GW kapacitast jelent.
Ennek kdszénhetéen néhany éven belil mar az Egyesilt Allamokat is megelézheti Kina az atomenergia terén.

Ez vélhetéen az uran keresletét is megdobhatja a kdvetkezd években, mikdzben a kinalati oldal tovabbra sem
tdnik tul acélosnak. Az uran arfolyama ugyan sokat emelkedett az elmult években, és a termelés is nétt, de
meég igy is lehet tér a tovabbi dremelkedés eldtt. A hosszu tavu fundamentumok tehat erdsek, de rovidebb,
néhany honapos tdvon a banyaszok meg sérilékenyek lehetnek a koltséginflacio miatt.

Hosszabb tdvon optimistak vagyunk az uranpiaci kilatasokat illetéen, de révidebb tavon biztonsagosabb lehet
egyelére fizikai uran alap tartdsa. A banyaszok is egyre vonzdébbak a jelentés korrekcié miatt, de itt némi
dvatossag mégindokoltnak tlinik az irani haboru miatt.
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”ﬁ Dél-Korea: korrigalta a tulfiitottséget, a chip-sztori még hajthatja
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c.} otp Global Markets

Juniusra valésagos mania alakult mar ki a dél-korai részvénypiacon. A jelentés kulféldi tékebedramlas a
lakossag tékeattételes termékeken keresztili egyre fokozottabb részvételével parosult, ami fél év alatt a
helyi indexek duplazodasat okoztak. A sztorit a memoriachip gyartok, mint a Samsung, vagy az SK Hynix
profitrobbandsa adta, hiszen ez a két papir a legtobb meghatarozé helyi indexben 50% korali sulyt tesz ki.
A tulfitotté valt részvények és a koreai részvénypiac egésze is korrekcioba kezdett a nyaron, igy 30-40%-0s
esésekkel a piac mostanra mar sokat tisztult. Mivel kozben a vallalatok profitbévilése folytatodott, a helyi
piac kelléképp olcsova valt, hogy az Al beruhazasok korali kockazatokeért is kompenzalhasson.

Alapesetben arra szamitunk, hogy az Al modellek méretének és komplexitasanak novekedeésével és az Al
felhasznalas terjedésének kdszonhetéen a memoriachipek iranti igény is tovabb fog néni, a leszerzédott
allomanyok alapjan a novekedés a kovetkezd 1-1,5 évben is kimagasldo maradhat. 2028 lehet az az év,
amikor a kinalati oldal is elkezdhet felzarkozni, és a memoriahiany elkezd enyhilni. Ezzel a marzsok
csokkenhetnek ugyan, de joval kisebb visszaesést varnank, mint a korabbi idészakokban, amikor a
félvezetdciklus lefordult. Toretlen Al beruhazasokkal a piac 6sszességében meg igy is keresletes maradhat,
mikdzben a szereplék dtéves szerzddésekkel tompitjak a korabbi extrém ciklikussagot.

Ehhez képest az iparag szerepldit - a multbeli tapasztalatok miatt - és ezaltal a koreai részvénypiac
egészet is jelentds diszkonttal arazzak a ciklikussagtol valo félelem miatt. Az SK Hynix és a Samsung is
érdemben olcsébb, mint a félvezetd szektortarsak, hasonld moédon a dél-koreai részvénypiac is extrém
diszkonton forog a feltorekvékon belul, az eléretekinté P/E-je 5 alatti, amivel a vilag legolcsobb piaca a
novekedeési kilatasokat is figyelembe véve.

Még ha a nagy profitrobbanas nem is tart 6rékké (marpedig biztosan nem fog), az jelentés puffert adhat a
kovetkezd par évre, hogy a Samsung és az SK Hynix is komoly részvényesi visszajuttatasi programokat
jelentettek be, a készpénztermelésiknek legalabb felét kifizetnék osztalék vagy sajat részvény vasarlasok
formajaban. Ez a két és fél éve inditott Value Up program pozitiv hozadéka is, ami kozponti
szabalyozasokon keresztul hivatott 0sztondzni a téke részvényesi szempontbol értéket teremtd
felhasznalasat, hogy ezaltal is sikertljon a koreai részvénypiac értékeltséqgi diszkontjat csokkenteni.

A juniusra kialakult tulfitdttséget korrigalta a piac, mikdzben a nagy sullyal biré memdriachip gyarték, mint
a Samsung vagy az SK Hynix tovabbra is kimagaslé profitbéviilést érnek el. Egyeldre a kilatasok is pozitivak,
és bar mar a kockazatok is nagyobbak, ezekért a meglehetésen vonzo értékeltségi szintek karpotolhatnak.

30



1130 e . I7e r 3 . . . - r
El6retekintd (2026) EPs varakozasok idei relativ valtozasa
1,25 —Brazil —Mexico
1,20 —China —India
1,15
1,10
oS = ey
1,00 ==
0,95
0,90
m ™~ - wn [4)] o~ o [=] < ~ - <
o i o -l ~ L] o~ - ~ [=] ~ o
o o I I 0 ] %] ~ ~ o o0 o
< < < ] Q < < Q < ] < <
[{=] (=] (=] w o o [{=] o O (=] (=] (-]
o o~ [ ] o~ o (o] o o o~ o~ [ ] (o]
[=] o o o [=] o [=] [=] [=] o o o
o~ ~ ~ ~ o~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ ~
MSCI orszag indexek relativ P/E és EPS novekedés
H 20%
Taiwan L —
Korea __
: 0%
India 19
: -9% I
China 5%
B 12-havi el6retekintd
: -4% Il P/E vs tizéves &tlag
Mexico I 13%
MW 12-havi el6retekintd
Brazil ~13% __ 1% EPS év/év valt. vs
? tizéves atlag

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Forras: Bloomberg, Enerdata, OTP Multi-Asset Elemzés

Z| LatAm: a nearshoring és alacsony értékeltség tamogatja
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c.} otp Global Markets

o Az oktoberi brazil valasztasok egyfajta kockazatként nehezednek egyelére a helyi részvénypiacra. A

verseny szoros a ket elndkjelolt, a jelenlegi vezet6 baloldali Lula és a jobboldali Flavio Bolsonaro kozott.
Lula korabbi elénye mostanra a legtdbb felmérés szerint elapadt (67%-rol 44-46%-ra csokkent), s6t mar
vannak kozvelemenykutatasok, amik Bolsonaro enyhe elényét mutatjak. Mivel a szavazok 6tode altalaban
az utolso héten dont, a valasztas kimenetele még meglehetdésen nyitott. Egy jobboldali fordulatot a
részvénypiac kedvezdbben fogadna, hiszen a nagyobb fiskalis fegyelemre, hitelesebb addssagkezelésre és
olajozottabb amerikai kereskedelmi kapcsolatokra vonatkozo varakozasokat erésithetné. Az optimizmus
azonban rovid tavu maradhat, amennyiben nem sikeril belathato idén belul hiteles terveket bemutatni.

Egy ilyen Ut a gyorsabb jegybanki kamatcsokkentések elétt nyithatna utat, amire lenne tér, hiszen Brazilia
tovabbra is globalisan nézve kimagaslo redlkamatot tart fenn. Mivel a gazdasag az év eleji, valasztasi
lazitasoknak koszonhetd erdsodésbél elkezdett mostanra lassulni, és az inflacié is enyhul, igy a jegybank
negyedik alkalommal mar igy is tudta 14%-ra mérsékelni az iranyadd ratat, de ennél azért gyorsabb Gtem
is elképzelhetd lenne koltségvetési konszolidacio mellett. A részvénypiac relative tovabbra is olcsénak
mondhato, igaz a diszkontja apadt a feltorekvékhoz képest. Erre azonban Al kitettség nélkil képes a brazil
piac, mikdzben a nyersanyag és agrartermekarak emelkedése alapvetéen hatszelet jelent.

A mexikoi gazdasag novekedése kozben fellendilében van, négyéves csucsra gyorsult, bar a 2,1%-0s éves
utem nem mondhat¢ egyeldre erésnek. A magas energiaarak miatti kormanyzati tdmogato intézkedések
mellett az amerikai adatkdzpont épitések miatt er6s6dé technologiai hardver export egyarant hozzajarult
a novekedéshez, ami tovabbra is kitarthat. A technologiai eszkdz export ellensulyozta az autdipari export
gyengeségeit, és az idei novekedéshez akkora meértékben tehetett hozza (0,6-0,7%pont), mint a tavalyi
egesz éves bovulés. Bar rovid tavon az amerikai kereskedelmi targyalasok kimenetele még hozhat
bizonytalansagot, azért hosszabb tdvon az orszag amerikai ellatasi lancba vald mély integracidja nem
kérddjelez6dott meg. Ez a beruhdzasokat segitheti, igazan nagy potencial azonban akkor tudna
felszabadulni, ha szabalyozas, versenyhelyzet, jogbiztonsag tekintetében is sikertilne elérelépni.

Amennyiben az Al-sztoriban révid tava térést latunk, és elindul a technoldgiai szektor feldli elrotalas, az
felerdsithetne olyan egyéb faktorokat is, mint amit a nearshoring vagy az alacsony értékeltség jelent. Egy
esetleges brazil kormanyvaltas rovid tavon rdadasul a befektetbi bizalmat is erésithetné, annak tartéssagat
azonban a kéltségvetési téren mutatkozo elszantsdg fogja majd eldénteni.
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— Mezdgazdasag: nyomas alatt a szektor a haborik és az idojaras miatt @ otp Global Markets

o Az elmult hénapokban remek teljesitményt nyujtottak a fizikai agrartermékek, igy tobbek kdzott jelentds

aremelkedés volt lathatd a gabonafélék (buza, kukorica, rizs), a cukor, illetve mas termények piacan is (pl.
szojabab, pamut, kakad stb.). Az dltalanos dragulas mogott azonban vannak k6zos és egyéni tényezék is.

o Az aremelkedés mogott meghlzodd legfontosabb kdzds tényezdnek az irdni habord tekinthetd, hiszen

ennek koszénhetéen megugrottak az energia- és mutragyaarak (pl. dizel, nitrogénes és foszfatos termékek),
amelyek a termelési koltségek altalanos emelkedéséhez jarulnak hozza. Természetesen a dragulas nem
azonos mértékben érinti az egyes terményeket, mivel jelentés eltérések vannak a terméshozamok,
mUtragyaintenzitds és egyéb tényezék tekintetében. Az Egyesiilt Allamok Mezdgazdasagi Minisztériumanak
(USDA) adatai alapjan példaul a mitragya koltségek aranya a muikodési koltségeken belil az USA-ban a
buzanal 40%-o0s, a kukoricanal 39%-0s, mig a rizsnél 24%-0s lehet 2026-ban. Ez azt jelenti, hogy a mltragya
ara a buza és kukorica termelési koltségeire aranyaiban nagyobb hatassal van.

o Az orosz-ukran haboru mez6gazdasagi piacra gyakorolt hatasa ugyanakkor mar kozvetlenebbnek

mondhato, hiszen Oroszorszag és Ukrajna egyutt a globalis buzaexport 29%-at adja, illetve a kukoricaexport
13%-at. A Fekete- es Azovi-tengeren zajlo kolcsonds tamadasok pedig jelentésen akadalyozzak ezen
gabonafélék globalis piacokra torténd kivitelét. Emellett az orosz finomitok elleni tdmadasok szintén
korlatozzak egyes Uzemanyagtermékek kindlatat, igy arfelhajto erével birnak. A dizel esetében példaul
Oroszorszag oktober végéig meghosszabbitotta az eredetileg szeptember végen lejard exporttilalmat.

o A két haboru tehat alapos nyomast gyakorol a mezdgazdasagi termények arazasara és termelési

koltségeire, és kérdéses, hogy ezek hogyan fognak rendezédni. Az orosz-ukran haboru mar évek ota folyik,
bar Torokorszag kozvetitéként probal teté ala hozni egy Uj gabonaszallitasi egyezményt (sikeres
megallapodas esetén mérseklédhetnek a gabonaarak). Az irani haboru kapcsan szintén nem latszik, hogy
kozeledne a felek allaspontja, ami magasan tarthatja a foldgaz, Gzemanyagok és egyes mUtragyak arat.

o A helyzetet tovabb neheziti az idei év széls6séges id6jarasa (pl. aszaly, csapadékhiany), és tovabbi

problémakat okozhat a kdvetkezd honapokban varhatoan felerésddé EL Nino idéjarasi jelenség is. Itt a
leginkabb sérulékeny termények kozé a rizs, kavé, kakao és cukornad tartozik.

Tovabbra is optimistak vagyunk a mez6gazdasagi szektor kilatdsaival kapcsolatban. Az elmult hénapok
jelentds aremelkedése miatt rovidebb tdvon johet egy megalld, de a hosszabb kép egyeldére nem véltozott.
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Készitették:

Eppich Gy6z6 Sandor David Szeman Akos Puzsar Jézsef Horvath Zoltan Békési Adam
Elemzési igazgatd Vezet befektetési stratéga Szenior elemz6 Szenior elemz6 Elemzé Junior elemzé

érheto el:

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