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Osszefoglalé: 2025-re kiegyensiilyozott kitettségeket érdemes tartani © Ot Global Markets

Makrokeép: Az USA névekedése még mindig erds, lassulds egyelére nincs a lathataron, de a Trump-elndkség valtoztathat ezen, ha teljesiti a vamokra és az illegalis
bevandorlas leszoritdsara vonatkozo igéreteit. Ezek a dontések emelhetik az inflaciot és lelassithatjak a gazdasagot. Az eurddvezet ndvekedésére lefelé mutatod kockazatok
mutatkoznak, mert az eurdpai exportra kivetni tervezett amerikai vamok és a Kinaval szembeni kereskedelmi haboru sulyos exporthatrannya valhat. Az inflacio 2025-ben
vélhetéen eléri a célszintet, az ezzel kapcsolatos kockazatok inkabb az USA-ban tlinnek magasabbaknak. A piac arra szamit, hogy az EKB tovabbi 100 bazisponttal csdkkenti az
iranyado kamatlabakat, de véleménylnk szerint a gyengébb névekedés miatt az inflaciés nyomas enyhilhet, ami nagyobb vagast is lehetévé tehet az EKB szamara. A Fed
varhatéan jovore 50 bazisponttal csdkkenti az alapkamatot, de amennyiben a valasztasi igéretek teljestilnének, még ez a két csokkentés is tul soknak bizonyulhat.

Részvények: Az Uj Trump-elndkséggel kapcsolatos optimizmus, valamint a magas értékeltség rovid tavu korrekciot hozhat a piacokon. Mivel azonban a recesszids kockazatok
alacsonyak, a kamatlabak varhatoan csokkennek és a vallalati profitok emelkednek, a hosszu tavu emelkedd trend fennmaradhat. Az USA még mindig a legdragabb, de okkal,
amely tovabbra is a technolégiai innovaciok és Trump névekedésparti politikajanak elsédleges haszonélvezdje. Europa az egyik legolcsobb fejlett régio, de hianyzik a katalizator,
hogy ez megvaltozzon. A KKE-régio tovabbra is ndvekedési elényt mutathat Europaval szemben, és emellett alulértékelt is. A dollar erdssége ellenszelet jelent az EM szamara.

Kotvények: Az amerikai gazdasagpolitika egyelére kiszamithatatlan, ezért semleges kotvénykitettséget tartanank. A hosszu lejaratu eur6dvezeti allamkotvényeket elényben
részesitjik az amerikaiakkal szemben. A vallalati kotvények felarai nagyon szlkek, és nem fedezik a potencialis kockazatokat, ezért kertlnénk éket.

Nyersanyagok: Sok a bizonytalansag az olajpiacon és az ipari fémek esetében, de egyes alszektorok a sajatos kereslet-kinalati jellemzéik miatt jobban teljesithetnek. Emiatt
optimistak vagyunk 2025-re a réz, az uran és a nemesfémek tekintetében, itt a banyaszati kitettség fenntartasat javasoljuk.
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USA: az eroteljes novekedés varhatéoan folytatodik .
@; otp Global Markets

Negyedéves GDP-novekedés, év/év, tény és elérej. (%) Eves GDP-novekedési elérejelzés 2024-25-re (%) A GDP-ndvekedés dsszetevéi 2023-2025 (%)
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USA: tovabbra is robusztus névekedés, nem lathatd lassulas

o 2023-2024: Mindkét év jocskan felulmulta a varakozasokat: az elérejelzett 0,5%-0s ndvekedésre valod lassulas helyett meglédult a gazdasag. A kozel 3%-os bévilést a fogyasztas
tamogatta, de jol teljesitett az export is, tovabba fellendiltek a maganberuhazasok. Termelési oldalrél az iparnak és az épitdiparnak nem megy jol, de a szolgaltatasok
dinamikusan néttek.

o 2025: az utébbiidében javultak a kilatasok: a piaci konszenzus tovabbra is erés, 2,3%-0s, kiegyensulyozott ndvekedést var a felhasznalasi és a termelési oldalon is.
o Trump politikdja azonban fordulatot hozhat. Ha igéretéhez hiven bevezeti az Uj vamokat és a kitoloncolasokat, az az inflacio emelkedéséhez és a gazdasag lassuldasahoz vezethet.
Eurdzdna: a gazdasag a varakozasnak megfelelden fellendilésnek indult, de a novekedés lassulni latszik

o Az éves GDP-novekedés eddig nullarol 1% koralire gyorsult, a fogyasztasnak, a kormanyzati kiadasoknak és a szolgaltatasexportnak koszonhetéen. A bévilésben a mediterran
orszagok, illetve a szolgaltatasok és a turizmus jar az élen, mig az ipar és az északi tomb lemaradt

o Alapesetben 2025-ben az északi blokkban is felgyorsulhat a névekedés.

o Tovabbra is ugy gondoljuk, hogy a 2025-6s névekedési kockazatok lefelé mutatnak - leginkdbb azért, mert az eurdpai exportot sujtd Uj amerikai vamok réme, valamint a Kinaval
kibontakozo kereskedelmi haboru nagymértékben hatraltathatja a kivitelt. Ugy tlnik, hogy ezek az aggodalmak az Gzleti bizalomban is megmutatkoznak: a mutatok 2024 4.
negyedévében a recesszios tartomanyba sullyedtek.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 4



Inflacio: a fo mutato a cél kozelébe esett vissza, a maginflacio magas maradt
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L ex A rovid tava atarazas tovabbra is magas (Mag-, median és Bérek és szolgaltatasok srazasa az EZ-ban (év/év; %)

trimmed HICP, hé/hé, évesitett; %)

Inflacios varakozasok (év/év, %)
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Inflacids folyamatok és kilatasok: a dezinflacié kisebb kilengésekkel folytatdédott, de a 4. negyedévben némileg megtorpant, mivel a mdgottes inflécidé évesitve 3% koral
stabilizalddott

o Miutan a magorszagokban 2022 végére az inflacié 4 évtizedes csucsra, 10%-ra ért, 2024 3. negyedévében az élelmiszer- és energia-dezinflacionak koszénhetéen a cél koruli
értékre esett vissza.

o A f6 inflacios mutatd Q3-ban elérte a mélypontot, majd ismét nétt, mivel az energia- és élelmiszer-dezinflacio kifulladt, mikdzben a mogottes inflacio tovabbra is magas,
3% koruli - az USA-ban kisse magasabb, Eurdopaban kicsit alacsonyabb - szinten ragadt.

o Az er6teljes bérndvekedes (4-5% é/¢é, SAAR: 4%) és szolgaltatasinflacio tovabbra is gondot jelent az USA-ban és Eurdpaban

o 2025-ben az inflacié valoszinlleg fenntarthatd modon eléri a célt. Eurdpaban a kockazatok a gyengébb kereslet miatt alacsonyabbnak tinnek, mig az Egyesilt
Allamokban a vamok és a robusztus fogyasztas miatt a kockazatok felfelé mutatnak.

o A geopolitika és a feszes munkapiacok felfele mutatod kockazatot jelentenek

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kbzpont



A hozamkornyezet normalizalodasa folytatodott

Bearazott USD és EUR alapkamatpalyak (%)
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A semleges kamatszint lényegesen magasabb, mint a 2009-2020 kézétti idészakban

o A pénzlgyi valsag és a vilagjarvany kozott az alacsony kapacitaskihasznaltsag és a
magas munkanélkiliség miatt enyhe volt az inflacios nyomas

o Az inflaciot felfelé kellett tolni a cél felg, igy a realkamatok a negativ tartomanyba, a
semleges nominalis kamatok pedig az inflacids célok ala - nullara vagy még lejjebb
- csokkentek. A hosszU hozamok lejarati prémiumait - a mennyiségi lazitas és a
biztonsagos eszkdzok iranti magas kereslet revén - nulla kdzelében tartottak.

o A globalizacié végével, a magasabb és volatilisebb inflacios kdrnyezetben a
jegybankoknak azeért kell kiizdenitk, hogy az inflaciot a célok kdzelébe leszoritsak,
igy a realkamatoknak legalabb nulla, de inkabb pozitiv szinten kell lennitk. A révid
tavu nominalis semleges kamatszintnek el kell érnie vagy meg kell haladnia az
inflacios célt; az eurdzénaban 2-2,5%, az USA-ban pedig 2,5-3,5% koril lehetnek az
egyensulyi szintek.

o Normal alaki hozamgorbére szamitunk, pozitiv lejarati prémiummal (0,5-1,5%), igy a
semleges hosszu hozamok az EZ-ban 3,25%, az USA-ban 4-4,5% korul alakulhatnak.

A jegybankok a jelenlegi restriktiv szintekrél a semlegesség felé csokkentik a révid
kamatokat

o A piac arra szamit, hogy az EKB tovabbi 100 bazisponttal csdkkenti az iranyadd
kamatot, igy a betéti kamatok 2025 6szére elérhetik a 2%-ot. A gyengébb ndvekedés
miatt az inflacios nyomas enyhilhet, igy az EKB tébbet vaghat. Az eurézénan belll
a kereslet a német kotvények felé tolodhat el; a francia kamatprémium az
eladdsodottsaghoz és a koltségvetési fesziltségekhez képest szerénynek tlnik.

o A Fed jovére varhatoan 50 bazisponttal csokkenti az alapkamatot. A valasztasi
igéretek teljestlése esetén nem is lesz lehetdség 2 [épésnél tobbre.

o Osszességében semleges pozicidt ajanlunk az amerikai kotvények esetében, mig az
europai, kilondsen a német kotvénykitettség sulya meghaladhatja a semlegest.



Magyarorszag: 2025-ben 2% koriilire gyorsulhat a GDP-novekedés
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A novekedés 2024-ben 0,4% korul lehet, joval elmaradva a varakozasoktél és a tobbi KKE-orszagtol,
elsdsorban a beruhazasok jelentds, és a régioban egyedulallo visszaesése miatt.

A biztatd Ql-es adatokat (+1,1% év/év) kdvetéen Q2-ben (-0,5% év/év) és Q3-ban (+0,8% év/év) is
lassult a GDP-ndvekedés. A 4% koruli fogyasztasnovekedés ellenére a beruhazasok mélyrepilése (-
15%, kozvetlen novekedési hozzajarulas -3,5%) miatt ismét technikai recesszioba kerilt a gazdasag. A
befektetések zuhanasa azonban lassul, igy hamarosan tuljuthatunk a mélyponton. Az export
teljesitménye tovabbra is gyenge, de a negyedéves adatok szerint megindult a lassu kilabalas.
Termelési oldalon a szolgaltatas és a kiskereskedelem boévul, mig az ipar, az épitéipar és a
mez6gazdasag zsugorodik.

2025-ben 4%-kal néhet a fogyasztas, akarcsak 2024-ben. A valasztasok elétti évben emelkednek az
allami beruhazasok, és a nagyberuhazasok is segitenek, igy a tékefelhalmozas varhatéan
visszapattan. Az europai fellenduléssel 6sszhangban az export teljesitménye is javulni fog, még
akkor is, ha az autoiparra rossz idék jarnak.

Osszességében 2%-0s GDP-ndvekedést varunk, ami elmarad a korabbi 2,5%-0s elérejelzésinktol. Az
amerikai vamok, a munkaerépiac gyengulése €s a beruhazasok esetleges tovabbi visszaesése miatt a
kockazatok lefelé mutatnak. A valasztasok eldtti esetleges intézkedések féként 2026-ban fejtik ki
hatasukat.

2023-ban a hiany a GDP 6,5-7%-a volt. Miutan a 2020-2023-as id6szakban a koltségvetési hiany elerte
a 6-7%-ot, 2024-ben jelentésen mérséklodhetett, és a 4,5%-0s hianycél valoszinlleg teljestlhet.

A koltségvetési szigor az allami beruhazasok csokkentéseben, valamint az agazati kilénadokbol és a
tranzakcios illetékbol szarmazd magasabb addbevételekben jelentkezett. Az elsddleges egyenleg
idén elérheti a nullat.

Valtozatlan politika mellett jovére a GDP 4,5%-5%-a korili hianyra szamitunk (a mar bejelentett
intézkedésekkel, beleértve néhany kulénadot is). A GDP 3,7%-anak megfeleld hidnycél eléréséhez
tehat tovabbi kiigazitasra lenne szikseg, ami a valasztasok elétti évben nem igazan valoszind.



Magyarorszag: A folyo fizetési mérleg tobblete eléri a GDP 2-3%-at
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kbzpont

Kiils6 adéssag (a GDP %-aban)
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Devizatartalék- és tartalékmegfelelési szabalyok (mrd EUR)
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A nettdo mikodétdke-bearamlas enyhén pozitiv, a GDP 1,5-2%-a koral alakul, igy a nemzetgazdasag torleszti adossagat.
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2023-ra a kulsé egyensuly a 2017-2020-as enyhe tobblet (a GDP 1%-a) szintjére tért vissza, az energiavalsag és a 2022-es valasztasi koltekezés kovetkeztében fellépd
2024-ben a kilsé pozicié a GDP mintegy 2-3%-ara javult, az els6 félévben 3%, a masodikban (amikor a nettd export csokkent) pedig 2% koruli értékkel. 2025-ben 1,8%

A nettd finanszirozasi képesség enyhén pozitiv, bar a tékemérleg tobblete egyre csokken (visszatartott EU-s pénzek) és a NEO erésen negativ (a GDP -2/-2,5%-a, nagy
valdészinliséggel a radar alatti tékekidramlas miatt).

No6ttek a devizatartalékok, javult a tartalékmegfeleléség; igy kissé javult az MNB mozgastere, hogy beavatkozzon, ha kell. Ez a t6bbletszint arra utal, hogy a forint valos
értéke 370 korul lehet, tehat jelentdsen alulértékelt.



Magyarorszag: 2025-bhen 4% koriili inflaciora szamitunk
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o 2024.1.félév: Az elsé félévében folytatddott a 2023-as gyors dezinflacio, az élelmiszerek, az energia,
az aruk és a hatosagi arak vezetésével. A teljes inflacio a cél ala esett, a mogottes inflacié azonban
tovabbra is magas szinten, 4,5-5% korul maradt

o 2024. 2. félév: Mivel a szolgaltatasinflacio és a bérndvekedés joval meghaladta azt a szintet, amely
az inflacios céllal o6sszhangban lenne, valamint az élelmiszerarak ismeételt emelkedése
kovetkeztében emelkedd tendencia indult az inflacioban, bar a vartnal kisebb mértékben.

Kilatasok: Az inflacié varhatoan 4% korul, a toleranciasav felsé szélén marad

o Az alacsonyabb atlagos inflacio 2024-ben (3,7%) enyhébb aremelkedést fog eredményezni a
visszatekintd arazasu szolgaltatasokban

o A jovedékiado-emelések, a ndvekvd fogyasztas, a 10% alatti bérndvekedés és a gyengébb
forint miatt azonban jovére 4% korul lehet az inflacio

Fébb kockazatok:
o Geopolitikai kockazatok (pl. kereskedelmi sokkok)

o ,Magasnyomasu gazdasag", valasztasok el6tti kiadasok
o Uj MNB-elnok



Magyarorszag: az MNB 2025 végéig 6,5%-on tarthatja az alapkamatot

Az effektiv kamat alakulasa: OTP-elérejelzés és arazas
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2025-ben nem szamitunk kamatcsokkentésre, mivel véleménylnk szerint az MNB mas célokat (inflacid, a
stabilabb forint és a hozamgorbe hosszu vége) preferal.

o Idén szeptemberre az alapkamat a 18%-0s csucsrol 6,5%-ra csokkent. Ez kdzel van mas orszagok
szintjéhez és a magyar maginflaciohoz. A vissza- és eléretekintd realkamatok 2,5% korul mozognak,
ami nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is magas szint A forint tovabbra is gyenge. Ez azt jelenti, hogy
jelentésen szukult a mozgastér a tovabbi vagasokhoz.

o A leend6 Uj jegybankelndk, Varga Mihaly mar kifejtette, hogy stabilabb arfolyamot szeretne. Az
inflacios kilatasok is kihivast jelentenek, valamint a lejardo 6 millidard euros fedezett hiteleket is
(legalabb részben) tovabb kell gérgetni. Ezért gy gondoljuk, hogy a célok elérése és a hitelesség
novelése érdekében 2025-ben az Uj elndk inkabb a jelenlegi szinten tartja az alapkamatot.

o 2024-ben a forint jelentdsen, 7%-kal gyengult 2023 végéhez képest. A 410-es szinten a forint erésen (kb.
10%-kal) alulértékelt; szerintink a forint eurdval szembeni valos értéke 370 korul lehet. Bar ugy
gondoljuk, hogy kozéptavon a forint kontrollalt leértékelddési palyan marad, a gazdasagpolitika
jovére inkabb az arfolyamstabilitast tartja szem el6tt, ezért 2025 végére 405-6s arfolyamszintre
szamitunk.

o Ugyanakkor 2025-ben kockazatok is vannak. Ha a monetaris politika megprobalja 6szténozni a
gazdasagot, az visszalthet. Emellett az inflaciokdvetd lakossagi forintkotvények lejaréd hozamai és az
esetleges tékekivonas is nyomast gyakorolhat az arfolyamra. Emiatt Ugy véljuk, hogy érdemes
diverzifikalni a devizak kozott.

A hozamgorbe hosszu végétilletéen alulsulyozast javaslunk:

o Az elmult 3 honapban a hozamgorbe hosszu vége az Uj bankadod-szabalyok miatt csokkent, emiatt a
régios orszagokhoz és az euréhoz képest kisebb lett a spread.

o A bearazottnal kevesebb kamatcsokkentés és a szikuld spreadek miatt a rovidebb lejaratokat
javasoljuk.
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Részvény: sértetlenek az emelkedo trendek, de egy korrekcio elképzelheto
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@ Otp Global Markets

A részvénypiac 0sszességében tovabbra is inkdbb draga a jelenlegi szinteken, a mostaninal magasabb
értékeltségek kialakulasara jellemzéen tézsdei lufik idején volt példa. A ciklikusan igazitott Shiller P/E rata a
2021 végi piaci csucsoknal latott 30-as szintre emelkedett, mely magassagok negativ részvénypiaci hozamot
eredményeztek 3-5 éves idétavon. Az egyéves visszatekintd P/E alapu értékeltség 20 feletti, tartésan ennél
magasabb utoljara az 1995-2003 kozotti idészakban volt.

Mivel az értékeltségi szintek tovabbi taguldsa eldtt szUkul a tér, eléretekintve a részvénypiaci mozgdst
leginkabb az eredménybdévilési dinamika alakulasa fogja befolydsolni. 2025-re 12%-o0s profitbévilést var a
konszenzus, vagyis alapesetben mérsékeltebb hozampotencial varhato, mint 2024-ben. Id6ben nézve bar a
profitciklus kozepén mar tul lehetlink, a dinamika korabban latott mértékébdl (40-80% emelkedés a
mélypontrol vs. 15% jelenleg, +0-20% a korabbi csucsokrol vs. 9% jelenleg) kiindulva még lehet felfele tér.

A profitndvekedésre nézve a legnagyobb veszélyt egy recesszios kimenetel jelentené az amerikai
gazdasagban, ennek azonban jelenleg kisebb az esélye. Bar a novekedés lassul, az tovabbra is a vartnal
erésebb, a globalis dezinflacionak kodszénhetéen egyre tébb helyen beszélhetink a fogyasztast segitd
redlbérndvekedésrél, mikdzben a kamatszintek normalizacioja is elindult. A kdvetkezé elndki ciklus raadasul
Donald Trumppal varhatoan novekedésparti lesz, csokkend adokulcsokkal, lazuld szabalyozassal, és
fennmarado fiskalis oldali tamogatassal.

Ezeket a potencialis trumpi hajtoeréket azonban a tavalyi masodik félév 10%-o0s emelkedésével a részvénypiac
mar nagyrészt bedrazhatta, mikozben a befektetdi pozicionaltsdg és hangulat is szamos mutatéd alapjan
extrém optimizmusra utal. Ehhez képest nagyon sok a kérddjel, hogy az eddigi kampanyigéretekbél végul mi
és milyen formaban valosul majd meg ténylegesen (példaul mely orszagok, milyen mértékd vamokra
szamithatnak, Elon Musk vajon tényleg lafaragja a kézponti kiadasokat), ami piaci szempontbol is igen eltér6
kimenetelt hozhat a nagyobb eszkdzosztalyok, de egyes régiok vagy szektorok kilatasait illetéen. Mindez
nagyobb volatilitast hozhat 2025-ben, amibe emiatt jol diverzifikalt portféliokkal lesz érdemes belevagni.

Az U] trumpi ciklussal kapcsolatos felfokozott varakozdsok és extrém optimista pozicionaltsag,
valamint magas értékeltségek miatt tartunk téle, hogy korrekciéval indul a 2025-6s év. Mivel
azonban a recessziés kockdzatok alacsonyak, a kamatok csdkkennek, a vallalati profitok emelkednek,
a hosszl tavi emelkeds trendek tovébbra is sértetlenek. Igy a vérhatéan nagyobb volatilitast hozé
2025-6s évet kiegyensulyozott portféliok tartaséval, semleges részvénykitettséggel érdemes inditani.
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Kotvény: segithet fedezni a kockazatokat .
@; otp Global Markets

o Amerikdban a gazdasag bar erds, de lassul, és a munkaerépiac is a hulés jeleit mutatja, mikdzben a
dezinflacio jol halad, a jegybank varhatoan folytatja a kamatcsokkentéseket. Mikdzben a részvénypiac
teljes egészében gazdasagi puha landolas forgatokonyvet draz és mostanra mar meglehetésen draga is,
portfolioszinten fontos eqgy esetlegesen negativ gazdasagi forgatokonyy, illetve révid tavon kockazatot
jelentd részvénypiaci korrekcio esetére defenzivebb kitettséget is tartani, az Uj trumpi ciklus ugyanis
tartogathat nem vart fordulatokat. A vamemelések, a fiskalis kdltekezés és a migracid visszaszoritasa
azonban hordoznak inflacios és ezaltal a jegybanki kamatszintekre és hozamokra nézve felfele mutato
kockazatokat is, amit jelenleg a piacok szintén kevésbé araznak.

Globalis részvény és kdtvénypiaci éves hozam, és korrelacié
80% 1

60%

40%

20%

0%

o Mivel felfele és lefele is hasonlé valoszinlségek mellett latszanak kockazatok, 6sszességében semleges

-20% . , . , N B} » . L , ,
kitettseget tartanank a hosszu amerikai kotvenyekbol, hozzajuk képest az eurdzonas hosszu papirokat

a0y | T Globilis részvénypiac(MSCI ACWI) favorizaljuk a gyengébb névekedési kilatasok miatt. Mivel a piac mar jelenleq is t6bb kamatvagast araz
mm Globilis kétvénypiak|(BBG Global Aggregate Treasuries index) az EKB-t6l, a hosszu hozamok csokkenése el6tti potencial is limitalt lehet. Az USA ndvekedési és
0% | ——Korreldcié (jobbt.) 15 kamateldnye, a geopolitikai kockdzatok magas szintje, a trumpi vampolitika és az eurozénaban lathatd
8 3 8 8 g § T g ¥ g 8§ % politikai kockazatok (francia és német kormanyvalsag) is a dollar er6sddése mellett szélnak rovid tavon,

[=] [=] [=] [=] [=] [=] (=] (=] (=] [=] [=] [=]

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

ez nagyrészt eliminalhatja majd egy eurds kotvénykitettség devizaban kifejezett teljesitmény elényét.

ISM feldolgozéipari PMI vs amerikai magas kockazatdvallalati Hosszabb id6tavon viszont a dollar jelentds felilértékeltsége miatt ez a hatas kevésbé lehet markans.

kotvény spread (forditott tengely)
65

o Avallalati kdotvénykitettségeket tovabbra is alacsony szinten tartanank, az allampapirokhoz képest kinalt
1 hozamfelar ugyanis historikus meélységekbe sillyedt, vagyis megitéléstiink szerint nem kompenzal
megfelelden az esetleges kockazatokért: USA magas hozamu (HY) spread 1,57%, mikézben az elmult 25 év
minimuma 1,65% volt, de a befektetésre ajanlott kdtvények (IG) esetén is (jelenleg: 0,97%) elhagytuk a
3 kordbbi minimumnak szamité 1,07%-ot. Erdemes szelektivnek lenni, és elényben részesiteni a
befektetésre ajanlott kategoriat. A kelet-kdzép-europai régidban tovabbra is talalni olyan allam és

60

55

50

4
as vallalati kotvényeket euréban és dollarban, ami tovabbra is kinal (bar a korabbiaknal mar kisebb)
® hozamprémiumot vallalhato kockazati szintek mellett.
40 6
- — ISM feldolgozéipari PMI (bal t.) , A trumpi gazdasagpolitika hordoz magaban kiszamithatatlansagot, ami miatt kiegyensulyozott
—US HY spread, %pont portfélidkat tartanank, semleges kdtvény sullyal, az amerikai hosszu kétvényekkel szemben az

-+ 18 eurdzonasakat favorizaljuk. A vallalati kdtvényspreadek nagyon szlikek, nem fedezik a potencialis
$38333333333333333333533 kockazatokat, érdemes a stlyukat alacsonyan tartani, szelektivnek lenni és a befektetésre ajanlott
S S % R EEEREEEEEEEEEEREEREEER: papirokat tartani, hozzajuk képest a KKE régios euros és dollaros kétvények tovabbra is vonzok.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 13



Nyersanyaq: semleges o0sszkép, de vannak kedvezo szegmensek
y yag J P J @ otp Global Markets

Ll e ey e e T 60% o A nyersanyagpiaci kép 6sszességeben egyelére semlegesnek tlnik, elsésorban az olaj és az ipari fémek (pl.
” vasérc) kapcsan mertlnek fel bizonytalansagok Kina és a globalis gazdasagi kilatasok kapcsan. Az elmult
40% honapokban sokat er6sodott a dollar, amely hagyomanyosan kedvezétlen a nyersanyagok szamara.
60 Kedvezd ugyanakkor, hogy a jegybanki kamatcsokkentések folytatédnak, bar ezek Uteme lassulhat, ha az
55 % inflacios adatok nem javulnak eleget. Tovabb bonyolitja a helyzetet, hogy az Uj Trump-kormanyzat
vamokat vethet ki, de ennek hatdsa attol fligg majd, hogy mely orszagokat, termékeket és milyen
0 0% mértékben érintik az esetleges intézkedések.
% 20% © Az egyik legfontosabb nyersanyag, az olaj kapcsan semlegesnek tlnnek a 2025-6s kilatasok, de vannak
40 felfelé mutatd kockazatok is, amiket érdemes megemliteni. Az egyik ilyen tényez6 Iran lehet, ahol az Uj
— -40% Trump-kormanyzat a meglévd szankciok erésebb betartatdsat szorgalmazhatja majd. Az irani export
35 S ___—ISM feldolgozéipari index . . i L, L , ; L, .- L ,
T —————— donté tobbsége ma Kinaban landol (kb. 1,5 millié horddé / nap), igy a kérdés, hogy az Uj amerikai kormany
30 -60% képes lesz-e Kinat ravenni az egyluttmikddeésre ebben a tekintetben (pl. vamokkal valo fenyegetéssel).
BEe8NE88385885405588858858058831 Szintén konszenzusnak ttinik, hogy 2025-ben tulkinalatos lehet az olajpiac, 4m ezeket az elérejelzéseket
8883885885885885885888888885888¢8¢8¢8¢8¢8 érdemes Ovatosan kezelni. A jelenlegi arazas nem mondhat¢ kifejezetten magasnak, igy nem jelent erds
6sztonz6t a termelésnovelésre. Emellett a kereslet is relative egészségesnek tlnik a feldolgozdiparban
14000 USA olajtermelés (kbpd) és szévetségi teriiletek aranya (jobb t.) 5% erdsen hasznalt dizel kivetelével. A masik oldalon ugyanakkor az OPEC tartalekkapacitas elég magas, ami
12000 | MMUSA olajtermelés (kbpd) semlegesitheti az esetleges pozitivumokat. Végul érdemes megemliteni, hogy az uj Trump-kormanyzat
——Szvetségi tengeri 20% erésen tamogathatja a belfoldi olaj- és gaztermelést, de ennek gyakorlati hatasa limitalt lehet, mivel a
10000 | oovescEliad termelés kisebb része zajlik szovetségi teriileten.
8000 15% o Azipari fémek kapcsan szintén sok a bizonytalansag, illetve ezek esetében kiemelt jelentéséggel bir a kinai
gazdasag helyzete, amely alapvetden tovabbra is gyengének tinik, de a politikai vezetés elkotelezettnek
6000 10% tlnik a novekedés és fogyasztas fellenditése kapcsan. Emellett vannak olyan alszektorok, amelyek
esetében sajatos kereslet-kinalati helyzetik miatt jobbak a kilatasok, ilyen példaul a rézpiac. Hasonlo
#1000 » megfontoldasok miatt optimistak vagyunk az uran, illetve a nemesfémek (arany, ezist) kapcsan.
2000
0 0%

=
-
[=]
(o]

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, OPEC, EIA, IEA, US DOI, Argus
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USA: a feliilteljesités egyelore toretlen .
@; otp Global Markets

15% . — . 15% o Az amerikai részvénypiac tovabbra is globalis szinten az eqyik legdragabb, a P/E rata elérte a 2020-21-es lokalis
S&P 500 relativ értékeltsége és profitndvekedése vs. ACWI

modositott (jelenlegi szektortsszetétellel kiigazitva)

csucsokat, az elmult honapokban raadasul az eértékeltségi kulonbozet csak tovabb nétt, igy mar a
szektorhatasoktol tisztitva is a korabbi 20717-es csucsok felett jarunk (10%-nal nagyobb prémium). A vallalati
eredményhozam elérte a hosszu kdtvényhozamok szintjét, mikézben hosszu tavon atlagosan kozel 70 bp-os
kockazati prémiumot lehet megfigyelni. A hosszU kotvényhozamok csdkkenése némiképp segithet oldani az
5% arazasi oldali feszlltséget, de a részvénypiac még igy is meglehetdésen draga értékeltségeken forog.

10% 10%

5%

o Nem véletlen azonban, hogy az amerikai piac a legdragabb, ez a magasabb mindségnek, és az abban nagy
0% sullyal szerepld technoldgiai vallalatok dominancidjanak, nagyobb novekedési potencialjanak kdszonhetd. Azt
gondoljuk, hogy a kdvetkezé években a technolodgiai innovacio és a mesterséges intelligencia terllete tovabbi
jelentés piachévilés és novekedes eldtt all, ez lehet az egyik legfontosabb ndvekedési huzderd a vallalati
szegmensben, melyet megitélésiink szerint tovabbra is a legnagyobb technoldgiai vallalatok tudnak majd
kihasznalni és profittermelésre leforditani az elmult idészak jelentds beruhazasainak kdszonhetden. Mindez az

0%

-5% -5%

Bl Relativ EPS névekedés —Relativ P/E rata (bal t.)

-10% -10% amerikai részvénypiac atlagot meghalad¢ profitbévilésével jarhat majd egyitt a kovetkezd években.
S § § 8§ § § § ¢ 8§ 8 5 & 5 s § . . R L , . , . o . , .
g} = E E § E E E § E § 5 § Q § o Mivel draga az amerikai részvénypiac, a tovabbi emelkedést elsésorban a vallalati profitdinamika hatarozhatja
& N & & A A N & & A A& N 8 N8 N majd meg, ami eléretekintve moderaltabb emelkedési potencialt jelenthet, mint 2024-ben. Amennyiben a
20% . S ; recesszios forgatokonyvet sikertl elkerilni, az akar 7000 pont koruli S&P 500 indexértéket is hozhat. Bar az
Profitndvekedésivarakozasok (EPS) W MSCIACWI M S&P 500 M Stoxx 600 amerikai részvénypiac mar jo ideje felilteljesiti a vilag tobbi részét, és vannak 6vatossagra inté jelek, egyelére -
B MSCIEM H Cetop . 14 , . , , T, , L.
15% 15%  15% kisebb megalloktol eltekintve - nem latszanak a tartos alulteljesités iranyaba mutato jelek.

15%
127 o A novemberivalasztast kdvetéen tovabb er6s6dd Trump rali hatdsara mostanra meglehetésen tulpozicionaltta
valt az amerikai részvénypiac, egy rovid tavu korrekcid esélye megndétt. A recesszios kockazatok azonban
moderaltak, ez egy tartos lejtmenet esélyét csokkenti, a nagyobb korrekciokat vételi lehetéségként kezelnénk.
Az Uj elnoki ciklus protekcionista, befele fordulo iranyba mutat, emelkedé vamokkal, lazuld szabalyozassal,

addcsokkentésekkel, melyek a belsd piacra termeld kisebb méretd vallalatok szamara kedvezhetnek.

Makroszcenario Jellemzok S&P 500
Puha landolds/ goldilocks  Atlagos profitndvekedés, atlag feletti drazasi szint 6295- 7114 (+4-18%)

o Kemény landolas Vallalati profitrecesszid, szUkuld arazasi szintek 4023 - 4401 (-27-33%)
2023 2024e 2025e 2026e
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 16
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Eurdpa: valtozasok nélkiil akar sokaig is olcs6 maradhat

Fejlett orszdgok részvénypiacanak P/E-je (2024) és EPS

30 novekedése (2024-25, x tengely)
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Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Makroszcenarié Jellemzd

@ Otp Global Markets

o A fejlett részvénypiacok kozul az eurdpaiak tovabbra is a legolcsobbak kozé tartoznak, sét az elmult

honapokban tovabb nétt az arazasi diszkontjuk. Az eléretekinté P/E rata a hosszu tavu atlag szerinti, a piac
tobbi részéhez képest azonban mar 28%-o0s a diszkont, ami kozel kétszerese az atlagosnak, és Uj historikus
mélypontnak felel meg. A diszkont szektorhatdsoktol tisztitva is jelentds, a 2008-09-es mélypontok koruli.

Pusztan ertékeltség alapon az eurdpai részvénypiac vonzo, de mindez hosszu idétavon bir meghatarozé
erével. Az eldttink allo idészakra tekintve, még ha rovid tavu fellélegzéseket elképzelhetdnek tartunk,
tovabbra is hianyoznak azok a katalizatorok, amik az eurdpai részvenypiac alulteljesitését trendszerten
képesek lennének megvaltoztatni.

Az eurozona novekedesi kilatasai gyengébbek, mint az USA-ban, a trumpi vamok kockazatként lebegnek
bizonyos szektorok és régiok felett (ami elbizonytalanithatja a helyi vallalatokat a beruhazasok terén), rovid
tavon a zold atallas koltséges, a katonai kiadasok emelkednek, egyes termékek piacan a kinai verseny
er6sodik, a Draghi jelentés pedig ramutatott azokra a strukturalis (versenyképességi, szabalyozasi,
toredezettséghdl fakadd, innovacids és termelékenységi, energetika, digitalizaciés terlleten [atszo)
problémakra, melyekkel tisztdban vannak Eurdpa vezetdi, mégsem indultak meég el ebbe az iranyba
mélyrehatd valtozdsok, és egyelére az akarat sem latszik. lgy viszont az USA-hoz képest talan
leglatvanyosabb mddon technologiai tertleten atszd lemaradas csak tovabb erdsodik, ami alapvetéen
befolyasolhatja a kovetkezd évek ndvekedesi lehetéségeit gazdasagi, vallalati profitndvekedési és ezaltal
részvénypiaci tekintetben is.

Mindezt politikai kockazatok tetézik az eurozéna erékdzpontjaiban (német és francia kormanyvalsag és
elérehozott valasztasok). Ezek révid tavon negativan hatnak, de hordozhatjak a valtozas lehetéségét is
magukban. A nemet valasztasokon a CDU elsopré gydzelme lehetne ilyen, latva a ndvekedésparti,
deregulacios iranyultsagu vezetéjét a partnak, aki nagyobb fiskalis koltekezésre is hajland¢ lenne (amire a
németeknek lehetne tere). Mindez azonban egyelére csak egy kimenetel a sok kozil, ezért a jelenlegi
ponton egyel6ére a hiszem, ha latom hozzaallast kdvetnénk az eurdpai részvénypiaccal kapcsolatban,
katalizator hianyaban ugyanis az alulteljesités fennmaradhat.

Stoxx 600

534 - 574 (+3-10%)

Puha landolds/goldilocks Atlagos profitndvekedés, atlag feletti arazasi szintek

Kemény landolas

408 - 436 (-16-22%)

Vallalati profitrecesszio, szUikuld arazasi szintek
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Feltorekvok: a dollar ero szembeszél, de olcso és van novekedés
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@ Otp Global Markets

o A feltdrekvé piacok egészét alkotd nagyobb régidk igen eltérd strukturalis és ciklikus helyzetben vannak, ez
neheziti egy eqgységes vélemény megfogalmazasat veliik kapcsolatban. Atfogdan a feltérekvé piacok egészére
a dollar mozgasa bir nagyobb jelentéséggel, marpedig 2025-t6l a trumpi elndki ciklus az eddigi varakozasaink
szerint szamos olyan intézkedeést hozhat (vamok, protekcionizmus, America First), ami a dollart tovabb
erésitheti mas devizakkal szemben. Ez a feltérekvé piacok szamara ellenszélként jelentkezhet.

o A feltérekvokre jellemzé kockdzatok kdzul azonban mar sokat draz a piac: az értékeltségi szintek vonzok, az
eléretekinté P/E rata a hosszu tavu atlag szerinti (12-es), a diszkont 35% a vilagpiachoz képest, ami a covid
mélypontot is meghaladja. A feltdrekvékon beltl dominald dzsiai régi¢ raadasul a globalis ndvekedés egyik
motorja, ami a helyi vallalatok atlagot felilmuld profitndvekedési kilatasaiban is megmutatkozik. A
konszenzus szerint a feltorekvd piacok 2025-26-ban az amerikaihoz mérhetd profitndvekedést érhetnek el.

o A két legjelentésebb orszag esetén azonban egészen eltérd hatasok érvenyesulnek: India hosszu tavon
favorizalandd, rovid tavon viszont kevésbé, a kinai piac viszont révid tavon kinal lehetéséget, strukturalisan
azonban kertlendé. India demografiai helyzete, hosszu tavu novekedesi kilatasai jobbak (infrastrukturalis
beruhazasok, novekvdé kozéposztaly), az amerikai vamhaborutol és politikai viharoktol elszigeteltebb,
mostanra a vilag 4. legnagyobb részvénypiaca, jo strukturalis kilatasokkal bird, hosszu tavra favorizalhato
portfolivelem. Ciklikusan nézve azonban szamos ellenszél azonosithatd: a monetaris és fiskalis politika is
relative szigoru, ez varhatoan valamelyest lassitja a gazdasagi novekedést 2025-ben, és a vallalati
profitdinamikara is negativan hathat, mikézben a piac értékeltsége kimagaslonak tekinthetd. Ehhez képest
Kindt romlo demografia, az ingatlan és hitelpiaci lufi és magas eladosodottsagi szintek miatt gyenge hosszu
tavu novekedési kilatasok jellemzik, mikdzben az orszag az amerikai kilpolitika célkeresztjeben van, a
kereskedelmi haboru varhatoan legnagyobb elszenveddje lesz. Rovidebb tavra nézve viszont vannak
potencialis katalizatorok, hiszen a kinai vezetés elkezdte stimulalni a gazdasagot, aminek stabilizalod hatasa
lehet rovid tavon, raadasul egyre tébbet kommunikalnak tovabbi stimulusok bevezetésérél. A jon/nem jon
érdemi stimulus kérdése a kinai részvénypiaci kilatasokat is binarissa teszik, mivel azonban a piac nagyon
alulpozicionalt, ez a lefele mutatd kockazatokat limitalhatja. A felfele potencidl kibontakozdsa viszont pont
emiatt varhatoan gyors és heves lesz (ahogy a legutobbi bejelentéseknél szeptember végén lathattuk).

Makroszenario Jellemzo m
Puha landolas/ goldilocks Atlagos profitnévekedés, atlag feletti drazasi szintek 1172 - 1241 (+6-12%)

Kemény landolas Vallalati profitrecesszio, szUkilé drazasi szintek 752 - 798 (-28-32%)
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KKE: olcsobb és jobban is n6 mint Europa
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@ Otp Global Markets

A kovetkezé évekre a legalacsonyabb profitndvekedést varjak az elemzék a KKE régiotél (vs. USA, Eurdpa vagy
feltorekvok). Ez inkabb pesszimistanak tlnik, latunk teret arra, hogy a konszenzus folyamatos emelkedését
latjuk az eléttink allo idészakban, ahogy 2024 masodik felévében is: egyedil a Cetop index esetében
emelkedett a 2025-6s EPS varakozas, az 6sszes tobbi vizsgalt régid esetén 2-3%-kal csokkent. Az elmult két
évben a Cetop index esetén az eldretekintd profitvarakozas relativ értelemben kimagaslo, 20%-0s ndvekedést
mutatott, ezzel egyedilikent tudott lépést tartani a ndvekedési szempontbdl kimagasld USA-val.

Bar az eurdpai ndvekedési problemak és a trumpi vamok kockazata a KKE régidra nézve is negativan hat, de
kozvetett modon. A GDP ndvekedési elényt meég ezzel egyitt is sikertilhet megtartani, 2%pontos felulteljesités
varhat6d az IMF eldrejelzése alapjan a kovetkezd években. A szlkds munkaerdpiac és magas bérndvekedési
Utem mindenesetre okozhat fejtérést, az inflacié lathatdan elérte a mélypontokat, a jegybanki célok felett
alakulhat, ami miatt a tovabbi jegybanki kamatcsdkkentések el6tt szikil a tér. Ez hozhat ndvekedési
aldozatokat, azonban a Cetop index profitkilatasait nem kell, hogy érdemben rontsa, hiszen abban a pénzigyi
szektor sulya jelentds, mely a magasabb kamatszintekbdl a kamatbevételeken keresztil profital.

Donald Trump bar a vampolitikan keresztul kozvetett mdédon negativan hathat, a kulpolitikai lepéseket
tekintve az orosz-ukran konfliktus lezarasaval képes lenne értéket felszabaditani. Egy lehetséges béke nem
elsésorban a profitkilatasok oldalarol hathatna kedvezéen (hiszen a szankciok vélhetéen érvényben
maradnanak), hanem a régié megitélésén keresztil. A Cetop index ugyanis tovabbra is mélyen alulértékelt a
vilag tobbi részéhez képest, a 2008-09-es idészakban latott arazasi diszkontok figyelheték meg. A vizsgalt
nagyobb régiokhoz képest az atlagosnal 20-30%-ponttal nagyobb most az arazasi diszkont.

A KKE région beldl a Cetop indexben legnagyobb sulyt kitevd lengyel részvénypiaccal kapcsolatban vagyunk a
leginkabb optimistak, mely az EU-barat kormanynak kd&szénhetéen profitalhat az EU-s forrasokhoz vald
hozzaférésbdl. A magyar részvénypiac értékeltségi alapon tovabbra is a leginkdabb vonzo, a 2026-o0s
valasztasok elétt azonban a koltségvetés lazulhat, emelve a vallalati kulonadok jelentette kockazatokat. A
roman részvénypiac tovabbra is draga, belpolitikai valsag képe rajzolodik ki, az elndkvalasztason populista,

szélsdjobboldali jeldlt kerult ki gydztesen, aki az EU forrasokhoz vald hozzaférést is veszélyeztetheti. .

Macro scenarios Jellemzok

Puha landolas/ goldilocks  Atlagos profitnovekedés, atlag feletti drazasi szintek 3023 - 3275 (+13-23%)

Kemény landolas Vallalati profitrecesszid, sziikilé drazasi szintek 1759 - 1919 (-28-34%)




Hosszi tava megatrendek .
& otp Global Markets

Demografia

O Tobb évtizedes folyamat a népesséq eldregedése, illetve az élettartam emelkedése, valamint globalisan a népesség még mindig tartd bévilése. Ezek hatasa
/'C[EE nagyon széleskor(, hiszen a feltérekvd orszagok tobbségében meég ndvekszik a lakossag, ami altaldban gazdasagi novekedéssel és az életszinvonal

emelkedésével is parosul. Az élettartam novekedése és a tarsadalom dregedése a fejlett vildagban sok Uj piacot teremt, amit a vallalatoknak ki kell szolgalni. A
legkdzvetlenebb haszonélvezdje ennek az egészségugyi szektor.

Mesterséges intelligencia

A technologiai fejlédés nem Uj dolog, folyamatos a hatékonysagjavulas a gazdasagban. A 90-es évektél kezdve az internet, a szamitogép, az okostelefon
okozta a produktivitas névekedés donté részét. Most pedig egy Uj tényezé, a mesterséges intelligencia (Al) l6khet nagyot a termelékenységen. Ennek mértéke
jelenleg nehezen becsilhetd, de az biztos, hogy a gazdasag, munkaerépiac minden tertletén jelentds valtozast, hatékonysagnovelést hoz mar rovid tavon is. A
« generativ Al nagy mennyiségU adatfeldolgozasi teljesitményt igényel, jelentds memariara van sziksége, ami oriasi keresletet tdmaszt a specialis chipek irant.
L Emiatt az Al alkalmazasdhoz szikséges infrastruktura kiépitéi (pl. Nvidia, ASML, Broadcom stb.) jelenleg a legnagyobb haszonélvezéi az Uj trendnek. A
megrendeldi oldalon leginkabb a tékeerds nagy technologiai vallalatok és adatcenterek allnak, ezek kisebb mértékben ugyan, de szintén az Al-t leginkabb
hasznukra forditani képes cégek. Az Al mellett és ahhoz kapcsoldédoan a robotizacio és az automatizacio is Uj lenduletet vehet. A 2025-6s év a tékepiacokon
még mindig inkabb az infrastruktura kiépiték és a nagy technoldgiai cégekrél szélhat, egy jelentésebb technolégiai attérés hozhat Uj nyerteseket a kiizdétérre.

Forras: OTP Multi-Asset Elemzés 20



Kedvelt befektetési sztorik

8 @
Technoldgia Kozmiivek
Az Al jelentds forrasa Strukturalis hatszelet
maradhat a novekedeésnek, jelent az energiaigény
amibol leginkabb a nagy ergsodeése a szektor

techcégek profitalhatnak. defenzivitasa mellett.

A
(52 alnll
Arany USA Kozepesek

A fiskalis fegyelem hianya  Qlcsébb és jobb minéséqi

és a jegybanki vasarlasok ,Trump trade”, mint a

strukturalisan Segitik, a |<]Scége|<, Seg[t]k a

dollar rovid tavon ellenszél. csokkend kamatok.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Egészségiigy
Hosszu tavu megatrend
(6regedd tarsadalmak)

tamogatja, RFK atmeneti
nehézséget okozhat.

Q
A
Japan
A deflacios spiral véget
érhetett, a vallalati
reformok pedig tovabbi
tékeét vonzhatnak.

@ Otp Global Markets

Ingatlan
Alulpozicionalt szektor,
mikozben kedvez egy
puhan landol6 gazdasag
csokkend kamatokkal.

2]
Latin-Amerika

Brazilia globalisan az egyik
legolcsobb, Mexikot pedig
strukturalis hatszél
(reshoring) segitheti.

@D
Banyak (réz/uran)
Az elektrifikacio, a kinai
stimulusok, gyenge kinalat

pozitiv a réznek, az uranpiac
strukturalis deficitben

2l

Lengyelorszag
Nyomott ertekeltsegi szint,
mikdzben a ndvekedési
elény fennmaradhat
Eurdpaval szemben.
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@ Otp Global Markets

A 2024-es év elsé fele a nagy technologiai cégek fellteljesitéserdl szolt, koszénhetéen a mesterséges
intelligencia (Al) sztorinak, és az ezzel egyutt jelentkezd profitnévekedésnek. Ez a masodik félévben
mar nem volt igaz, szélesedett a jol teljesitd vallalatok kore.

Azonban a profitnévekedés még mindig a legnagyobb techcégeknél erés. A 2025-6s évre a 150 Mrd
USD feletti piaci kapitalizacioval rendelkezd vallalatok esetében 47%-os EPS bévilést varnak az
elemzdék, ami lényegében megegyezik az S&P500 IT szektortol vart 46%-os profitndvekedéssel. A
bevétel a nagy techcégek esetében kozel 15, mig a teljes szektorban kb. 12 szazalékkal néhet.

o A mesterséges intelligencia beruhazasok nem fognak lassulni a kdvetkezd idészakban, a félvezetdk

iranti kereslet tovabbra is annyira magas, hogy a jové évben még inkabb kinalati szikdsség lehet, ami
magasan tarthatja az arakat, ez pedig a szektor szamara tovabbra is pozitiv. Az IDC elérejelzése szerint
az Al-hoz kapcsoldédo koltés (ebben benne van az infrastruktira, a kapcsolodd IT és egyéb Uzleti
szolgaltatasok, applikaciok) 2028-ra tobb mint 600 milliard dollarra emelkedhet, ami tébb mint
duplaja a jelenlegi értéknek. Ezekben a tékebefektetésekben a nagy technologiai cégek jarnak az élen,
hiszen példaul a generativ Al modellek felépitése, tanitdasa és mukodtetése tobb tizmilliard dollaros
6sszeget emeészt fel.

A félvezetékon tulmenden a nagy felhd, és egyéb szoftverszolgaltatok is jol teljesithetnek, mivel a
szektorba vald belépési korlatok magasak, féleg technoldgiai és finanszirozasi oldalrél, ez pedig
hosszabb tavon is magasan tarthatja a marginokat. Ezen szolgaltatasok iranti kereslet tartosan magas
maradhat hiszen ezek olyan, gazdasagi ciklusoktél figgetlen alap infrastrukturakka valtak, amelyek
nélkil nem lehet elképzelni a vallalati mikodést vagy a modern lakossagi életvitelt. Az Al fejlédésével,
a kovetkez6 hullamban eljohet az applikaciok kora, amikor szélesedhet a nyertesek kore, de erre még
velhet6en varni kell.

Ugy gondoljuk, hogy a 2025-6s év még ezekrél az innovativ, Al-kapcsolt véllalatokrél szélhat elsésorban,
igy érdemes a technolégiai szektor felé kitettséget tartani, még akkor is ha a magas értékeltségi szamok
nem feltétlentl tdmogatdak, és kevés a hibdzasi lehetéség profit oldalon a felfokozott varakozasok miatt.

22



@ Kozmiicégek: jol jarhatnak azok, akik tobb vasat tartanak a tiizben
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@ Otp Global Markets

Az olaj kapcsan mar emlitettik, hogy a Trump-kormanyzat alatt joval kedvezébb megitélés ala
eshetnek majd a fosszilis energiahordozék, mint az olaj és a foldgaz. Emellett elényben részesilhet
meég az atomenergia is, Mig a nap- és szélenergia, illetve az elektromos autdk tamogatasa csokkenhet.
Frdemes azonban megjegyezni, hogy a nap- és szélerémivek egy jelentés része olyan allamokban
taldlhato, amelyek alapvetéen republikdnus kotédeéstiek (pl. Texas, Florida), igy az ottani politikai
vezeték nem feltétlentl érdekeltek a tamogatasok csokkentésében vagy visszavonasaban, ami
bonyolitja a helyzetet.

Az Uj energiapolitikai iranyvonal azonban egyértelmlen kedvez¢ lehet olyan kdzmicégek szamara,
akik gaztuzelésd erémuvekkel rendelkeznek, de megengeddbb lehet a széntlizelessel szemben is, mig
az atomenergia mar korabban is kétparti tamogatast elvezett. A hangsuly valoszinlleg a
klimavédelemrol az energiaellatas biztonsagara és stabilitasara tevédik majd at a kdvetkezd években.

Némileg tagabb értelemben nézve az latszik, hogy a globalis energiafogyasztas folyamatosan
emelkedik, 2000 ¢ta toébb mint 50%-kal nott. A megujuld energiatermelés aranya ugyan jelentdsen
nétt az energiamixben, de a teljes fogyasztas ndvekedése miatt abszolut értelemben az olaj-, szén- és
gazfogyasztas is temposan emelkedett.

A kézmUcégek szempontjabol fontos aramtermelési szektorban is hasonld tendencia figyelheté meg.
Ett6l és az Uj amerikai energiapolitikatol figgetlendl persze tovabb folytatdodhat a megujuldk
felfutasa, a kovetkezd években is komoly kapacitasbévilés varhatd (féleg a napenergia szektorban),
amelynek 60%-at Kina adhatja 2030-ig. A megujulo energiatermelés id6jarasfiggésége miatt azonban
igy még inkabb felértékelddhet majd a stabil és rugalmas energiatermelés szerepe (viz, atomenergia,
foldgaz és szén). Emellett fontosabb szerepe lehet majd az aramhaldzat fejlesztésének is, illetve az
energiatarolas is nagyobb hangsulyt kaphat.

Az energia- és aramfogyasztds ndvekedése a kovetkezd években strukturdlis hatszelet jelenthet a
kézm(cégeknek. A megujuld energiatermelés felfutdsa ugyan folytatédhat, de felértékelédhet a féldgaz,
az atom- és vizenergia, illetve akar a szén szerepe is. Azok a kézmudcégek, akik tébb vasat tartanak a
tlzben igy jobb helyzetben lehetnek, de ez a politikai és szabalyozoi kérnyezettél is fiigg. Osszességében
a szektor felllteljesitését varjuk 2025-ben, k6zmUcégek tartdsa igy ajanlott.
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=] Egészségiigy: a folyamatos innovacié ttjan
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@ Otp Global Markets

o A hosszu tavu trendek valtozatlanul tdmogatoak (6regedd népesség, megndvekedett élettartam, emelkedd

egészséqglgyi kiadasok). Raadasul a meglévé problémak (gyogyszeres) kezelésérél egyre inkabb attevédik a
hangsuly a megel6zésre, igy a hagyomanyos gyogyszercégek mellett mas, innovativ vallalatok is
profitalhatnak ebbél (pl. Medical Technology).

A mesterséges intelligencia hatékonysdg ndvelé értéke az egészségligyben gyorsan realizalodhat. Uj
gyogyszerek kifejlesztése idéigényes folyamat, amit Al alkalmazasaval le lehet roviditeni, és a koltségeket is
érdemben lehet csokkenteni. Emellett a sikeres fejlesztések aranya is javulhat (tébb és hatdsosabb készitmény
kertlhet piacra) , és egyre szélesebb kdrben elterjedhet a személyre szabott gyogyaszat, pontosabba valhat a
diagnosztika. Olyan iparagakra lehet a legnagyobb hatasa az Al-nak, ahol magas a munkaer6koltseg aranya,
és az egeszseéqugy ilyen. Elemzések szerint az egészségiigyben, technoldgiai tertileten dolgozdk feladatainak
tobb mint 50%-at hosszu tavon kivalthatja a mesterséges intelligencia, ami 0sszességeben csdkkend
koltségeket jelent.

A sulycsokkentd gyodgyszerek (GLP-1) rovid idén beldl oridsi sikereket értek el, a kereslet pedig nem valoszind,
hogy erdemben alabb hagyna, becslések szerint 2030-ra akar 100 milliard dollaros is lehet ez a piac. Jelenleg
két gyartd profital ebbdl, de valoszinlsithetd, hogy hamarosan mas cégek is bekapcsolodnak, ami szektor
szinten hatszelet jelenthet a profittermelésre nézve.

Az elmult evekben az egészsegugyi szektor jelentésen alulteljesitette a technologiai szektort, a kedvezé
hosszu tavu strukturalis valtozasok egyelére nem tukrozdédnek az értékeltségben. Az idei évben 4 szazalék
korali profitnovekedést érhet el az iparag, mig 2025-re 20 szazalék koruli ndvekedést varnak az elemzék, ami
a technologiai szektor mogott a masodik legmagasabb érték. Az egészsegugyi szektor gyengén teljesitett az
amerikai valasztasokat kovetden, miutan Trump bejelentette, hogy Robert F. Kennedy Jr.-t szandékozik jelolni
az egeszséqugyi tarca élére. Ez novelte a bizonytalansagot a szektor jovéjével kapcsolatban, mivel Kennedy
kritikusan viszonyul a nagy gyogyszercegekhez, igy a szabalyozoi kornyezet kedvezétlendl valtozhat az Uj
adminisztracié alatt. Egyelére csak feltételezések vannak az Uj kormanyzat egészségugyi politikajat tekintve,
ezert eltulzottnak gondoljuk a piaci reakciot, és arra szamitunk, hogy a szabalyozasi-politikai kérnyezet
hosszu tavon nem irja felUl a tdmogato strukturalis trendet.

Feltlsulyozasra ajanljuk az egészséqguigyi szektort, mert a hosszu tavu strukturalis tdmogatd trendekben nem
latunk valtozast, egy esetleges negativ amerikai politikai kornyezet csak dtmeneti szembe szelet okozhat.
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o A tézsdén kereskedett ingatlanszektor (REIT) szamara kedvezé kdrnyezet varhatd 2025-ben. A gazdasagi

novekedés a fejlett vildgban lassul, de a recessziot sikertlhet elkertlni, mikozben a dezinflacionak
koszonhetéen a nagy jegybankok folytatjak kamatcsokkentéseiket. Mindez varhatoan a tranzakcios piac
élenkuléset hozza, amit az is segithet, hogy a REIT-ek és a nem tézsdei ingatlanok arazasa kozott korabban
kinyilt ollo is zarodik. A globalis REIT szektor kdzel 6t éves gyenge teljesitménye a valtozas jeleit mutatja.

o A kereskedelmi (retail) és iroda szegmensek azok, ahol nagyon erés strukturalis ellenszelet jelent az e-

kereskedelem terjedése és a home office megjelenése. Fontos azonban latni, hogy a globalis indexekben
ezek sulya eérdemben csokkent 2010 ota: iroda 14%-rol 6%-ra, de a retail is csokkent 22%-rol 14%-ra,
mikdzben a strukturalisan kedvezé trendnek ¢rvendé adatcenterek (felhdszolgaltatasok terjedése) sulya
nullarol 6%-ra, a telekomé 10%-ra, az ipar (ami pont az e-kereskedelem terjedésébdl profital) 3%-rél 15%-ra
nétt. Ennek is kdszdnhetden 6sszességében a REIT-ek mikodési profittermelése folyamatosan emelkedik és
Uj csucsokon jar. A kihasznaltsagi ratak (a kiskereskedelmet leszamitva) inkabb csékkend palyan mozogtak,
ebben azonban Uj kinalat piacra érkezése is szerepet jatszott. El6retekintve ez a hatds mar kevésbé lesz
hangsulyos, sét a kinalati oldalon a covidot kovetd idészak mérsékeltebb fejlesztési aktivitasa elkezdhet
majd megjelenni. Bar az iroda szegmensben a kihasznaltsag 20 éves mélységben jar, a szektor egészét
nézve 94%-os értéket latni, ami kelléen magas.

o Az eladosodottsagi problémat a piac egyelére ugy tlnik, tulfélte. A magasabb kamatkdrnyezet és a lassulod

novekedés egyes vallalatok refinanszirozasi igényeit nehezitheti, de szektorszinten nem kell, hogy
problémakat okozzon. Az USA-ban és Eurdpaban is a 2008-09-es id6szakinal érdemben alacsonyabb,
menedzselhetének tlnd adossagratakat lehet latni. Az implikalt ingatlanpiaci hozamok az elmult két évben
mar tobb mint 100bp-tal emelkedtek, igy az elmult 15 év atlaga szerinti szinteken jarnak. A tizéves
kotvényhozamhoz mért hozamspread a magas kockazatmentes hozamok miatt mindenesetre tovabbra is
relative szlknek mondhato, a csokkend hosszu alampapirhozam mindenesetre lefele huzhatja a
hozamokat, emelve az ingatlanok valos érték becslését.

Az ingatlanos cégek (REIT) tovdbbra is egy meglehetdsen alulsilyozott szektor az aktivan menedzselt
portféliokban, mikézben egy kamatvagdsokkal érkezé gazdasagi puha landolds szcenarié kedvezd
kornyezetet teremthet. Egy lassu kildbalési folyamat elindulaséra szamitunk az elmdlt évek lemaradasabdl.
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Arany: élénk jegybanki kereslet, kedvezo hosszu taviu kép
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@ Otp Global Markets

Az oktober végi torténelmi csucs ota korrekcio figyelhetd meg az arany esetében, ami elképzelhetd,
hogy rovidebb tavon még folytatodik, de a hosszabb tavu kilatasok tovabbra is kedvezének tlnnek,
2025-ben is jo lehet a teljesitmény.

A harmadik negyedévben ugyan lassult a jegybanki aranyvasarlasok Uteme (-49% év/év), de az év
egeészét tekintve még igy erésnek mondhato a kereslet. Raadasul az oktoberi honap az idei év eddigi
legerésebbje volt kdszdnhetbéen India, Torokorszag és Lengyelorszag vételeinek. Emellett Kina 6
honapos kihagyast kovetéen novemberben Ujra megjelent a vevdi oldalon. Természetesen a
jegybankoknak nincs vasarlasi kotelezettséqguk, de pozitivum, hogy a mostani magasabb aranyarak
mellett is élénk az érdeklédés, amely tamaszt adhat a sarga nemesfémnek vagy feljebb is hajthatja.

Az arany ETF-ek iranti kereslet majus és oktober kozott minden honapban pozitiv volt, am
novemberben mar Ujra kidramlas volt lathatd. A befektetdk elsésorban eurdpai alapokbol vontak ki
pénzt, amely lehet, hogy profitrealizalashoz kothetd. Tovabbi kidramlas persze elképzelhetd, am
megjegyezzuk, hogy az ETF-ek arany allomanya historikus értelemben nem mondhaté magasnak,
kozel 20%-kal alacsonyabb jelenleg a mindenkori csucsokhoz képest.

A dollar oktober ota jelentdsen er6sodott, ami hagyomanyosan kedvezOtlen a nyersanyagok, igy az
arany szamara is. Kedvez¢ ugyanakkor, hogy a jegybanki kamatvagasok folytatodnak, bar ennek
Uteme lassulhat, ha az inflacios adatok nem javulnak (ragados maginflaci¢). Tovabbi kérdés, hogy a
Trump-kormanyzat kivet-e majd vamokat, illetve ha igen, akkor kikre és milyen mértékdt, ami szintén
befolyasolhatja a dollar teljesitményét, de akar az inflaciot is.

Az arany mellett jol teljesithet akar az ezUst is, de itt bonyolultabb a helyzet, mivel jelent6s az ipari
jellegl felhasznalas és nagyobb a volatilitasa, joval spekulativabb eszkdz.

Az arany kilatasa révid tavon tehat kissé bizonytalan a dollar eré, a varhatd kamatpalya és az inflacié
alakulasa miatt. Ettdl flggetlenil a hosszabb kép kedvezd, a jegybanki kereslet élénk, a fiskalis
fegyelemben nem latszik javulds. Résziinkrél elsésorban aranybanya kitettséget javaslunk, mig ezlistét
csak azoknak, akik spekulativabb eszkdzt keresnek.
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@0 Banyak: két nyersanyag, amely 2025-ben feliilteljesithet
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@ Otp Global Markets

A 2024-es évet kifejezetten jol kezdte a réz és majusban Uj torténelmi csticsra emelkedett az arfolyam, am ezt
kovetden lefelé vette az irdnyt. Ennek ellenére tobb tényezd miatt mégis érdekes lehet a réz 2025-ben:

A kovetkezd években az dramkereslet relative erésebb névekedése varhato. Egyrészt az adatkdzpontok / Al
miatt adodik egy technologiai jellegl kereslet. Masrészt az energiaatmenet is jelentdés aramigényeket
tamaszt. Ez kedvezd a réznek is, mivel itt szamos terlleten alkalmazhatd, beleértve az elektromos autdkat,
napelemeket, kabelezést és berendezéseket (pl. hiités).

A kinai gazdasag mar évek ota gyengélkedik, am az elmult hénapokban egyre tobb fiskalis és monetaris
stimulussal kapcsolatos bejelentés érkezik, a politikai vezetes elkdtelezettnek tlnik a ndvekedés kapcsan. A
meglévéd banyak esetében az ércminéség fokozatos romlasa figyelheté meg és az Uj készletek is egyre
melyebben taldlhatoak. Tobb esetben merulnek fel kdrnyezetvédelmi, politikai és egyeéb kockazatok. Vannak
nagyobb zoldmezds projektek, de ezek még évekre vannak a termelestdl. A jelenlegi kinalat sem tul erds, a
vilag legnagyobb termeldje, Chile évek ¢ta problémakkal kiizd.

Ipari fémként a réz érzékeny a gazdasagi kérnyezet valtozasaira, de a gyenge kindlati oldal, a
véarhatd kinai stimulusok és az elektrifikdciés trend miatt kedvezbek a rézpiaci kilatasok,
banyakitettség fokozatos kiépitése ajanlott.

Ahogy korabban is, ugy tovabbra is optimistak vagyunk az urdnpiac kilatasaival kapcsolatban, amely 2025-
ben is jol teljesithet. A vildg legnagyobb termeldje, a kazah Kazatomprom még augusztusban jelentésen
csokkentette a 2025-0s termelési célszamait. Sokan attol tartottak korabban, hogy a magasabb uranarak
mellett a jelentds piaci részesedéssel és a vilag legolcsobb termelési koltségeivel rendelkezd kazahok majd

annyira felporgetik a termelésiket, hogy azzal gyorsan leszoritjak az arazast.

A gyakorlatban ugyan a kazah termelés né, de a varthoz képest lassabban. Emellett szamos zdldmezds
beruhazas és korabbi banyak uUjrainditasa kapcsan merdltek fel nehézségek, ami szintén arra utal, hogy a
strukturalis deficit a vartnal hosszabb ideig tarthat. Az oroszok altal az USA-ra kivetett szankciok (dusitott
uran exportjanak tilalma) tovabbi atrendezédést hozhat, ami hosszabb tavon a nyugati konverzios és dusitasi

kapacitasok bévitésével jarhat, jol jarhatnak a nyugati urantermelék is. Az atomenergia iranti kereslet élénk.

Az urdn piacan a vartnal hosszabb ideig maradhat a strukturalis deficit, a kinalati oldal gyenge és
lassu a felfutasa, mikézben az atomenergia iranti kereslet élénk maradt. Uranbanya kitettség
tartasa tovabbra is javasolt.
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Dﬁjﬂﬂ USA Kozepesek: ha Trump mindent ugy alakit, ahogy tole varni lehet
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o A kovetkezd amerikai elnoki ciklus varhatoan novekedésparti lesz, protekcionista [épésekkel,

adocsokkentéssel, fiskalis koltekezéssel, deregulacioval. Ezt a piac mar jelenleg is nagyrészt arazza,
mikdzben azzal kapcsolatban tovabbra sem latunk tisztan, hogy a kampanyigéretek, vagy a korabbi
trumpi elnoki ciklus tanulsagaibdl ténylegesen mi, hogyan és milyen idézitéssel valosul majd meg
gazdasagpolitikai tekintetben. Sok esetben egymasnak ellentmondo jelzések is érkeztek, és nem vilagos,
hogy bizonyos fenyegetéseket Trump egy jobb targyalasi pozicio kialakitasahoz hasznal, vagy tényleges
kimenetelként kezel.

lgy viszont a lehetséges kimenetelek igen széles skalan mozognak, nagyrészt ezért is javasoljuk a vegyes,
jol diverzifikalt portfoliok kialakitasat. Azt gondoljuk, hogy ebben a szemléletben a kis-kdzepes
reszvényszegmenst erdemes lehet tartani, hiszen ha Trump tartja magat a téle leginkabb varhato

igéreteihez, az alapvetéen kedvezéen hathat a szegmens teljesitményére.

A kis-kozepes szegmens mellett szol, hogy az eléttink allo negyedévekben a nagyobb kapitalizaciéju
vallalatok, elsésorban a technologiai cégek a magas bazisokrol mar nem tudnak az elmult években
l[atotthoz hasonld profitndvekedési dinamikat felmutatni, mig a piac tobbi része, melyet a vamok kevésbé
érintenek, és a trumpi gazdasagpolitika is tdmogatja Oket, elkezdhetnek hozzajuk felzarkdzni. Ez az
alapeset szerint forgatokonyv, de mégegyszer, sok mulik az egyes kimeneteleken, hiszen példaul ha a
trumpi kereskedelmi vamok nagyobbak lesznek, vagy ha a koltsegvetésben komolyabb megszoritasokat
kezdenenek, ezek akar recesszios kockazatokat is jelenthetnek, ami a kis-kozepes szegmens
profittermelésére nézve komoly lefele mutatd kockazatot hordozhat.

A kbozepes méretli amerikai vallalatokat favorizaljuk a kicsikkel szemben, hiszen ezek vonzdobb
értékeltséggel forognak mint a legkisebb méretll vallalatok, eladdsodottsagi szempontbol
komfortosabbak, és jobb minéséget képviselnek (magasabb marzsok, jobb megtérulések). Historikusan a
kozepes szegmens profitndvekedése nagyobb, mint a kisebb papiroké, rdadasul a Fed kamatcsdkkentési
ciklusok elindulasat kéveté idészakban is felulteljesiték voltak a piac tobbi részéhez képest.

Amennyiben Donald Trump bevéltia a hozzd flz6étt vdrakozésokat, ugy egy protekcionista,
névekedésparti idészak all eléttink, fiskdlis oldali kéltekezéssel, adocsokkentéssel és deregulacidval. Ez
a kérnyezet megitélésink szerint kedvezni fog az amerikai kdzepes méreti vallalati szegmensnek.
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Q Japan: valtozasok indultak, de sokan vannak még a partvonalon
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o A japan részvénypiacot két fontos strukturalis tényezd segitheti: 30 év utan ugy tlnik, hogy a deflaciot

végul maga mogott hagyhatja az orszag, masrészt az eddigi vallalatiranyitasi gyakorlatokban befektet6i
szempontbol kedvezd iranyu reformok indultak. Ezek a tényez6k mar nem szamitanak ujdonsagnak, a
kezdeti japan piaccal kapcsolatos euforia azonban mostanra lecsengett, mikdzben (atszanak ismét
kedvezd iranyba mutato jelek. A japan GDP novekedés az idei 0% korali szintrél jovére 1,1%-ra erésdédhet, a
munkaerdpiac szlkos, igy berndvekedés tovabbra is van, aminek kdszonhetéen varhatéan a belsd
kereslet tovabbra is erés marad. Amennyiben a vdamhaboruban nem a legrosszabb forgatokdnyv all eld,
Ugy annak hatasa limitalt maradhat a gazdasag teljesitményére, mindezek miatt az inflaci¢ a kdvetkezé
években is 2% korali szinteken maradhat, ami megagyaz a tovabbi vallalati profitbévilésnek. A jegybank
folytathatja az ¢vatos kamatemeléseket, amik mostanra mar jobban elékészitettek, ebben az U]
miniszterelnok is partner lehet, akitél a gazdasagpolitikai folytonossag varhatd (@ami mérsékli az 6szi
politikai bizonytalansagok piacra tett negativ hatasait).

Mivel a japan részvénypiacon tovabbra is nagy sullyal vannak jelen az exportra termelé vallalatok, a jen
mozgasa fontos befolydssal bir majd a helyi befektetésekre. Mivel a Trump kormanyzattal az USA
kamatelénye megmaradhat, ez a jen érdemi erésodeéset fékezheti, masrészt a jegybank inflacios
szempontok miatt a jen gyors leértékelédését sem fogja engedni. Amennyiben egy lassu leértékelddési
palyan marad a deviza, az 6sszességében kedvezne a részvénypiacnak, és a devizas befektetdknek is, egy
kockazatkeruld idészakban viszont, ami a részvénypiacok csokkenését hozhatna, a jen kitettség (és annak
ilyen idészakban varhato erésddése) ezen ellensulyozhat.

A vallalatiranyitasi reformok a helyi részvénypiac transzparenciajanak névelése felé hatnak, részvényesi
szempontbol kedvezé modon emelkednek az orsztalékok és a sajat részvény visszavasarlasok, aminek
hatasara a kulfoldi befekteték mar elkezdtek az orszagba allokalni. Ez a folyamat még nem ért véget,
hiszen korabban nagyon alulpozicionalt volt a részvénypiac, amit segithet a helyi lakossag étvagyanak
javulasa is (ezt kedvezébb adozasi lehetdséget nyujtd szabalyozassal segitik), melynek készénhetéen a
részvény és befektetési alap kitettség két év alatt mar nétt, de meég igy is jelentésen elmarad az USA-ban
vagy Europaban lathato szintektol.

Japdn maga mogétt hagyhatta a 30 éve a gazdasagot nyomasztd deflacids idészakot, mellyel
parhuzamosan olyan vallalati reformok zajlanak, melyek csak tovabb névelhetik a japan piac vonzalmat
a kulfoldi befektetdk, és a tovabbra is mélyen alulpozicionalt hazai lakossag szamara.
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=]l LatAm: sok kockazatot bearazhattak mar, a hosszu kép kedvezobb

Eléretekints (2025) P/E rata
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o A trumpi vamok jelentette kockazatok és a belsd politikai bizonytalansagok miatt romlo megitélés egyarant
hozzajarult ahhoz, hogy a latin-amerikai régi¢ két meghatarozé orszaganak, a brazilnak és a mexikéinak is
alulteljesité volt a részvénypiaca. Bar rovid tavon tovabbra is maradtak meg kérdéjelek (a braziloknal a populista,
novekedési fokuszu, a korabban igeért fiskalis fegyelemtél elforduld gazdasagpolitika, Mexikoban pedig a vamok
és a szigorubb koltségvetési politika ndvekedési kockazatai), amik nyomas alatt tarthatjak a helyi befektetéseket.

Ezekbdl azonban mostanra sokat bedrazhattak a befekteték. A brazil globalisan az egyik legolcsébb piac, amit a
profitnovekedési kilatasok nem tesznek indokoltta, raéadasul ha Kina Ujabb stimulusokat vezet be, az attételesen a
brazil piac szamara is egy felfele mutatd opcio lehet. Mikdzben a vamok negativ hatasait mar részben a mexikoi
piac is arazza, el tudjuk képzelni, hogy vegul a bevandorlaspolitikai kérdésekben mutatott egyuttmuikodés
hatasara a vamok végil lekertlnek majd a napirendrél, mikdzben az orszag hosszu tavu kilatasai tovabbra is
vonzénak tlnnek: a reshoring folyamat haszonélvezdje, a mikddoétéke bearamlasa termelékenységjavulast
okozhat, mikdzben a demografiai helyzet kedvezd, az addssagszintek kifejezetten alacsonyak.
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g{ﬁﬁ Lengyelorszag: lefelé hiizza Europa, de vannak még rejtett belso tartalékok

Vart EPS névekedés egyes indexekre, 2025-26 CAGR
14:: o Atavalyi kormanyvaltas az EU pénzekhez vald hozzaférést és nagyobb potencialis GDP ndvekedést tesz lehetéve
L0% a kovetkezd években. Bar az eurdzona gyenge novekedése és a kereskedelmi vamok kockazata kdzvetett modon

8% ‘ ‘ | lefele hato erdk, de a lengyel gazdasagnak vannak olyan bels§ erétartalékai, aminek kdszénhetéen ~2%pontos

6% GDP novekedési eldnyt élvezhet a kovetkezd ket évben. 2025-ben az EU-s pénzek felszabaduldsanak
4% kdszonhetben a beruhazasi aktivitas emelheti a GDP novekedeést az idei 2,9 %-rol 3,5%-ra. A villamosenergiaarak
2% 1 befagyasztasat ugyan meghosszabbitottak, az inflacio jovére igy is varhatoan a jegybanki cél felett marad, ami a
0% N kamatcsokkentési kilatasokat gyengiti. Mivel mindehhez azonban novekedés is tarsul, a banki tulsulyos lengyel

j:: piac szamara (a pénzigy sulya kézel 50% az MSCI Poland indexben) ez inkabb kedvezd kérnyezetet jelenthet.

6% o A lengyel piac mostanra ismét 7 koruli P/E rataja meglehetésen nyomott (ket szérasnyival az atlag alatti), 8%-hoz
kozelité kockazati prémiummal, amihez kelléen erés, 10% feletti atlagos éves profitndvekedés tarsulhat. 2025-ben
elndkvalasztast tartanak, a kormanyzo part gyézelme esetén - elnoki véto hianyaban - az intézmeényi reformok
legsulyosabb akadalya is elharulhatna, és az eddigi politikai huzavona piacokra gyakorolt negativ hatasa is
oldédhatna. Ez, és az orosz-ukran haboru lezarasa szintén felértékelddési tartalék a lengyel piac szamara.
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Szektor attekinto

Relativ P/E az MSCI World-h6z vs hosszi tavu atlag
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B P/E jelenleg vs huszéves atlag 38%

Alapanyag

-41%
Y . > - 2 o a2
[ o bo E jud Q o © E
= [=] B=] = [=5 = 0 > b=]
o ~N N 1 - E= o o o
=@ c ap £ o - %
> : ’ c c .
l‘éﬂ £ o - :ho‘ E E E
“ E w
S ~ o)
= g
= o
=] 8
<

@ Otp Global Markets

Sorrend bizonyos faktorok alapjan, 1legjobb, 11 legrosszabb

Energia
Alapanyag

Ipar

Pénzligy

Ciklikus fogy. javak
Alapveté fogy. Javak
Egészségligy
Technolédgia

Kemm. Szolgiltatisol
Ingatlan

Kdzmii

Energia
Alapanyag

Ipar

Pénziigy

Ciklikus fogy. javak

Egészségiigy
Technologia

Ingatlan
Kézmii

+: feliilteljesitd, O : semleges, - : alulteljesit

31



2024-es teljesitmény

Eszk&zosztaly teljesitmény

Részvénypiaci régiok teljesitmény
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Egyes eszkozok relativ teljesitménye
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