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Kotvények: érdemes szelektivnek maradni @ otp Global Markets
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Amerikai és eurdpai vallalati kotvény spreadek és atlagos érték Régids allamkotvények (EUR) hozamspread vs. német dllamkotvény
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A nominalis semleges rovid oldali kamat az eurézdnaban 2-2,5%, az USA-ban pedig 2,5-3,5% koruli, ami pozitiv lejarati prémiummal (0,5-1,5%) az eurdzonaban 3,25%, az USA-ban 4-4,5% kordli
egyensulyihosszu kotvényhozamot ad. Jelenleg ezeknél a szinteknél allnak a hosszu hozamok, igy 6sszességében tovabbra is semleges kitettsegeket lehet érdemes tartani.

Az eurdban és dollarban valo diverzifikaltsag megvalositasahoz tovabbra is a régios allamkotvények, kozuluk is elsésorban a magyar és roman kinalnak vonzé hozamokat vallalhato - bar erésédo -
kockazatok mellett, ami kulonos tekintettel igaz a roman papirokra. Ez az altaluk kinalt magasabb hozamfelarakban is kifejezédik, a fokozottabb kockazatokat azonban elsésorban a révidebb
lejaratok valasztasaval lehet kezelni. A magyar és roman dollaros allamkotvények tovabbra is a befektetési kategoriaju vallalatok atlagos hozamszintjén forognak, az eurds papirok pedig hozzak a
befektetésre nem ajanlott vallalati kdtvények hozamszintjét. November eleje dta tovabbi 40 bp-tal csokkent (az elmult évek atlaga ald) a német allamkotvényhez képest mért magyar hozamspread
(2030-as lejaratok), a roman esetében azonban a belpolitikai kdosz 20 bp-tal emelte azt. A hozamtodbblet a hosszu tavu atlagos szintek alatti mar, ami fokozatosan rontja a papirok relativ vonzerejét,
de egyelére érdemben jobb valasztast nem talalni hasonlo kockazati kategoriakban.

A régids vallalatok (tdgabban beleértve torok kitettségeket is) eurds vagy dollaros kétvényei is kindlnak még némi hozamprémiumot a hasonlé besorolasu eurdpai vagy amerikai tarsaikhoz képest,
mikozben a kockazati profiljuk hasonlé/jobb. A historikusan nézve is nagyon alacsony amerikai vallalati kotvényspreadek az elmult hdnapokban kismértékben tagultak (5-10 bp), de a befektetésre
ajanlott (BBB) spreadek (1,1%) még igy is kozel vannak a legaldbb 25 éve nem latott mélyponthoz (1,05%), ahogy a BB besoroldsuak is (1,9% vs. minimumszintek: 1,65%). Az eurdpai magas hozamu
kotvényszegmensben ehhez képest tovabb szUkult a spread november eleje 6ta 30bp-tal 2,9%-ra. Itt is a historikus atlag alatt vagyunk mar, de tovabbra is az 1,78%-0s minimumszintek felett.
Fenntartjuk korabbi véleménylnket, miszerint az eszkdzosztaly egészét nem tartjuk vonzonak, érdemes szelektiven valogatni.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés



EUR és USD régios allamkotvények
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Lejaratig valo tartds mellett a magyar és roman devizas kotvényekkel jaro kockazatokat is vallalhaténak tartjuk. Makrogazdasagi tekintetben mindkét orszag esetén a magas kéltségvetési deficit
jelent tobbletkockazatot, amit Romaniaban a valasztasokat kdvetd politikai kaosz is tetéz. Mindezek miatt a roman kotvenyekbdél érdemes lehet rovidebb lejaratokat valasztani, annak pedig, aki
hosszabb lejaratokat is tartana, a magyar REPHUN-ok jelentenek alternativat. A régioban vannak makro-kilatasaikat tekintve vonzobb célpontok, mint példaul Albania, de még esetében is a 2027-es
euros kotveny 3% alatti hozammal érhetd csak el. Aki szemmel lathatd hozamot szeretne elérni, annak vallalni kell az ehhez tartozo fokozottabb kockazatokat is.

. ey Kamat .. Besorolas Min.

Régios allampapirok (EUR)

Magyarorszag REPHUN 5 3/8 09/12/33 XS52680932907 5,375 2033.09.12. 416% BBB- 1000

Romania ROMANI 1 3/8 12/02/29 XS2262139533 1,375 202912.02. 421% BBB- 1000

Albania ALBANI 3 1/2 06M16/27  X52010031990 3,500 202706.16. 292% BB- 100 000
Régios allampapirok (USD)

Magyarorszag REPHUN 2 1/8 09/22/31 X52388586401 2,125 2031.09.22. 504% BBB- 200000

Romania ROMANIG 5/8 02/17/28 XS52571922884 6625 20280217, 504% BBB- 2 000
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Magyarorszagon a technikai recesszio veget érhetett és idén 2% koruli GDP
novekedés johet, a valasztasokat megelézéen bejelentett fiskalis épések
azonban 2026-ban 0,6%-0os GDP aranyos lazitast jelentenek. Ennek
koszonhetbéen a koltségvetési deficit 55-6% kozotti lehet, ami érdemben
magasabb a 3,7%-0s célnal.

A roman koéltségvetési deficit a Bloomberg konszenzus szerint az idei 7,2%-
0s GDP aranyos szintrol jovére merséeklédhet, de a 6,6%-ra vart értek még
igy is kifejezetten magas, a valasztasokat kovetden szikséges lesz egy
fiskalis konszolidacios folyamatra, amit a hitelminésiték és az Europai
Bizottsag is szukségesnek tart (@mi piaci szempontbol is fontos, hiszen
mindossze egy kategoridval van a spekulativ besorolds felett az orszag).
Egy hiteles és gyors tervre van szikség a koltségvetési hiany lefaragasara,
ezt azonban neheziti a valasztasokat kdvetéen kialakult politikai kaosz, ami
tovabbi kockazati prémiumot rak a helyi eszkdzokre. Orosz befolydsra
hivatkozva a tavalyi valasztas elsé forduldjanak eredmeényét
megsemmisitette az alkotmanybirdsag, majd a majusi megismetelt
forduldn a nagy népszerliségnek érvendd szélséjobboldali jelolt induldsat
is megtiltottak., ami komoly belpolitikai fesziltségek forrasa.

A listan szerepeltettik az alban euros kotvényeket is, mint egy szintén
rovidebb lejaraty, és a fenti orszagokhoz képest makro fundamentumokat
tekintve jelenleg vonzébbnak mondhat¢ alternativa. Az alban egy kicsi és
relative zart gazdasag, melynek 4% koruli GDP ndvekedéseben a turizmus
egy fontos hajtoerének szamit, mikdzben nincs érdemi kitettsége az orosz-
ukran haboru hatasai felé. A kéltségvetési deficitet kordaban tartjak, idén
2,5%-0s lehet a hidny GDP aranyosan, hasonld, 3% korali a folyo fizetési
mérleg hiany, mikézben a GDP aranyos adossagrata az elmult években
75%-rol egészen 55%-ig esett. Nem latszanak egyensulytalansagok, a
legnagyobb kockazatot egy ingatlanpiaci tulflitottség jelentheti.



EUR vallalati kotvények
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VW 37/810/11/28

Volkswagen Leasing XS2745725155

OTP BANK OTPHB 5 01/31/29 XS2754491640
OTP BANK OTPHB 41/410/16/30  XS52917468618
Tauron TPEPW 2 3/8 07/05/27 xs1577960203
CAIMMOBILIEN CAIAV 41/4 04/30/30  XS2927556519
Forvia EOFP 51/8 06/15/29  XS2774391580
ELO SACA ELOFR 31/407/23/27  fr0013524865
PETROLEOS MEXICANOS PEMEX 2 3/4 04/21/27  xs1172951508

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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Az eurdban kibocsatott vallalati kotvenyek kozott a régidban
taldlhatunk  olyan  befektetésre  ajanlott  hitelbesorolasu
kotvenyeket, amik magasabb szinten forognak, mint a hasonlé
kategoridju europai tarsaik. Ilyen példaul az egyik legnagyobb
lengyel kozmUcég a Tauron (melynek kotvényei jelenleg
valamelyest magasabb hozammal forognak hasonlod kockazati
profil mellett, mint a listan korabban szerepld MVM kotvényei).

A banki kotvények kozil az OTP 2029-es lejaratu papirja, és az
oktéberben frissen kibocsatott 2030-as lejarat szerepel a listan. Az
MREL kotvények kibocsatdsara szabalyozoi kdvetelmények miatt
kertlt sor, melyek valsaghelyzetben részlegesen vagy teljesen
leirhatéak, illetve tokévé konvertalhatdéak, ami részben a
hozamprémiumot is magyardzza. Az osztrak ingatlanos cég, a CA
Immo 2030-as lejaratu kotvénye tovabbra is szerepel a listan, mely
a befektetésre ajanlott besorolasa ellenére is a magas hozamu
kotvények szintjehez kozeli hozamon forog. Europabdl a
Volkswagen lizing Uzletaga altal kibocsatott kdtveény kertlt még a
listara a tobbiekénél alacsonyabb hozam ellenére is, aminek az oka,
hogy az euros valasztasok kozott ritka az 1000 eurds nevérték.
Ennek koszonhetéen igy kisebb méretld portfoliokban s
elhelyezhet¢ egy kell6képp stabil kibocsato kotvenye.

A kockazatosabb lehet6ségek kodzott a listan szerepel a francia
Forvia. A cég esetében szamos stratégiai részvényes jelenléte
csokkenti a nemfizetési kockazatot, itt ezért is tlnik vallalhatonak a
kozepesen hosszu (~4 éves) lejarat. Hozzd képest spekulativabb
valasztast jelent a mexikoi olajvallalat Pemex és a szintén francia,
az Auchan kiskereskedelmi egységeket mikodtetd ELSO SACA is. Ez
az oka, hogy esetikben rovidebb (-2 éves) lejaratokat
szerepeltettink a listan. A Pemex esetében a mexikoi allami
tulajdonos segithet a kockazatokat arnyalni a kedvez6tlen
eladosodottsagi szamok kozepette, az ELO SACA esetében pedig a
jelentds, rossz esetben akar likvid forrassa is tehetd
ingatlanvagyon.



SD vallalati kétvények
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JP MORGAN JPM 1,578 04/22/27  USLE6LTPCBOL 158 2027.04.22. 2026.04.22. 3,1% 3,7% A- 2000

Intel INTC 1.6 08/12/28 US458140btba 1,60 2028.08.12. 2028.06.12. 4,3% 4,2% BBB+ 2000

OTP BANK OTPHB 7 1/2 05/25/27  X52626773381 750 2027.05.25. 2026.05.25. 33% 51% BBB- 200 000

MVM ENERCETIKA ZRT MVMHU 7 1/2 06/09/28 XS2634075399 750 2028.06.09. 2028.03.09. 4,8% 5,0% BBB- 200 000

Ford Otomotiv FROTO 71/8 04/25/29  XS2782775345 713 2029.04.25. 2029.01.25. 6,4% B,4% BB 200 000

Anadolu Efes AEFES 3 3/8 06/29/28  X52355105292 3,38 2028.06.29. 2028.03.29. 6,5% 6,2% BB+ 200 000

OTP BANK OTPHB 8 3/4 05/15/33  X52586007036 875 2033.05.15.  2028.02.15. 53% T 4% BB 200 000
Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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A dollaros vallalati kotvények esetén az Egyesiilt Allamok és
Magyarorszag kozotti, kettdés adoztatas elkeruléserél szolo
egyezmény felmonddsa miatt a kamatokon magasabb
adofizetési kotelezettség keletkezik, ezért olyan kotvényeket
listdztunk, amik nem amerikai kibocsatasuak, vagy relative
alacsony kamat (kupon) mellett magas hozamot kinalnak.

A régios vallalatok jellemzben eurdban bocsatanak ki
kotvényeket, a dollarban elérhetd lista joval szUkebb. Emiatt
lathatd az, hogy a listan két, az OTP-hez kotédd elmult evekben
kibocsatott MREL kotvény is szerepel, melyek kozul a 2027-es
senior preferred, vagyis magasabban besorolt a hosszabb
lejaratu 2033-as alarendelt papirhoz képest. Mindkét esetben
van lehetdéség idében korabban visszahivni a kotvényeket,
ilyen esetben az adodd hozampotencial mar joval korlatosabb.
A régiobol az MVM  koétvényei  birmak  még némi
hozamprémiummal a befektetésre ajanlott vallalatok atlagos
hozamahoz képest.

A tadgabb értelemben vett régiobol ket torok vallalat (Ford
Otomotiv és Anadolu Efes) dollaros kotvénye is a listara kertlt,
melyek joval magasabb kockadzatokat hordoznak, ehhez
azonban kelléen vonzd hozamprémium is tarsul az atlagos
magas kockazatu vallalati hozamokhoz képest. A nemfizetési
kockazatot meérsekli, hogy mindkét esetben a tulajdonosok
kozott nagynevl multinacionalis vallalat is megtalalhato,
mikdzben jelentések az exportbevételek (ami a deviza
gyengilése jelentette kockdazatokat mérsékli), stabil a
profittermelés és az eladdsodottsag is komfortos.

Az amerikai vallalatok esetében az alacsony kuponnal és
vallalhatdé hozammal bird kotvenyek kerultek a listara, olyan
ismert vilagszintl cégektél, mint a JP Morgan vagy az Intel.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Befektetésre ajanlott hitelbesoroldssal bird kotvények kibocsatoi:

A JP Morgan 4,1 ezer millidrd dollaros eszkdzallomanyaval a legnagyobb az USA-ban és globalisan is az
egyik legnagyobb pénzintézet. Vezetd a befektetési banki, pénzigyi szolgaltatasi, kereskedelmi banki,
és vagyonkezelési (zletdgban is. A bevételek tulnyomd része Eszak-Amerikdbdl szarmazik,
lednyvallalatai révén azonban a vildg szamos orszagaban rendelkezik kitettséggel. A bank likviditasi
fedezeti mutatdja (LCR) legutobb 113% volt, a CET1 tékemegfelelési ardny 15,7%, ami komfortosnak
tekinthetd. Legutobbi gyorsjelentésében erés eredményrél szamolt be a bank a megemelkedett
befektetési banki, valamint vagyonkezelési bevételek miatt. A kereskedelmi banki részlegben jelentés Uj
betétbedaramlast tapasztaltak. A JP Morgantél egy 2027 aprilisi lejaratu kotvény kertlt a listara,
amelynek hozama meghaladja a 4%-ot, ami kimondottan vonzd szint egy olyan banktol, amely még a
2008-09-es id6szakban is a legstabilabbnak szamitott. A kétvény egy évvel a lejarat el6tt visszahivhato.

A 87 éve alapitott, németorszagi székhelyli Volkswagen a vildg egyik legnagyobb személy és
tehergépjarm( gyartdja, jarmlveit szamos fliggetlenil mukodé marka alatt eértékesiti; emellett
pénzlgyi szolgaltatdsokat (lizing, jarmU finanszirozas) is kinal tgyfeleinek. A piaci kapitalizacioja tobb,
mint 50 millidrd euro; alkalmazottainak a szama meghaladja a 680 ezret, és a vildg szamos orszagaban
rendelkezik gyarakkal és kutatokdzpontokkal. A tavalyi év elsé kilenc hdnapjaban 6,5 millio jarmuvet
szallitott le, ami 2,8%-0s visszaesést jelent éves alapon. Ennek ellenére a bevétel 1%-kal, 237milliard
eurdra emelkedett kdszonhetéen a pénzigyi szolgaltatasok Uzletdg erds teljesitményének. A vallalat
eladosodottsaga alacsony, és bar jelenleg szamos iparagi kihivassal kizd, és gyarbezarasokrol szélnak
a hirek, a mukodeés stabilnak tekintheté. A nagytulajdonosok kozott rdadasul megtalalhato a
németorszagi Also-Szaszorszag tartomany, 11,8%-0s részesedeéssel.

Az amerikai Intel Corporation leginkdbb a szamitogépekben hasznalt processzorairél ismert. Piaci
kapitalizacioja kozel 100 milliard dollar, valamint tébb, mint 120 ezer embert foglalkoztat. Az elmult
idében a vallalat tobbszor is a varakozasoktol és a korabbi szamoktol elmaradd eredmeényeket kozolt, a
tavalyi évben azonban igy is 53,1 millidrd dollaros bevételt ért el. Az EBITDA 7,5 millidrd dollar lett 2024
végeén, ami jelentésen elmarad az egy évvel korabbi 10,9 millidrd dollartol, de ez a ciklikusnak
mondhatd Uzletmenet velejardja. A kordbbindl gyengébb szamok miatt a menedzsment
koltségcsokkentésbe kezdett: 10 millidrd dollart terveznek megsporolni 2025-ben; ahhoz, hogy ezt
elérjék tavaly augusztusban egy 15000 fés leépitést jelentettek be, valamint a termék portfoliot is
egyszerUsiteni tervezik. Az Intel adéssagmutatoi komfortosak, a besoroldsa a Fitch-nél BBB+ negativ
kilatasok mellett, az S&P-nél BBB-negativ kildtasok mellett.

Az OTP Csoport 11 orszagban, 17 millio tgyfelet szolgal ki, tébb mint 1300 bankfiokkal rendelkezik. Az
OTP az eurdpai bankok kozott is kifejezetten erés likviditasi és tékehelyzettel bir (18,9%-o0s a CET1 rata,
270%-0s LCR), mikdzben stabil a nyereségessége. A bank névekedését az elmult években akviziciok is
segitették, melyeknek kdszdnhetéen az OTP a magyaron tul mostanra tébb mas régios orszagban is
dominéns piaci poziciokkal rendelkezik, igy a profit tobb mint kétharmadat Magyarorszagon kivil
termeli. Az OTP 2024-ben 9%-0s novekedést kovetéen 1076 milliard forint nettd profitot ért el 23,5%-0s
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ROE mutatd mellett 4%-kal emelked6 teljesitd hiteldllomany mellett. A nettd hitel/betét ardny 74%-0s, a
Stage 3 hitelek (3,6%) fedezettsége meghaladta az 59,5%-o0t az évben. A listéra a bank tobb kotvénye is
felkerult, melyek tébbsége senior preferred besoroldsu és MREL kovetelményeknek megfeleld papir.

Az MVM Csoport meghatarozd szerepléje a magyar energiarendszernek, portfolioja lefedi a teljes
magyar energetikai szektort. Tevékenységi korébe tartozik a villamos-energia kereskedés és termelés,
foldgaz-kereskedés és tarolas, atviteli rendszeriranyitas. Az MVM a régio orszagainak villamosenergia-
piacan is megjelenik befektetéként és beruhdzoként, a nemzetkozi befektetések elsédleges célja az
MVM piaci pozicidjanak erésitése, a tulajdonosi érték novelése. A cég stratégiajanak fontos eleme, hogy
a zold atallasban kulcsszerepld legyen, és hogy meglévé portfoliojat diverzifikalja. Az MVM 100%-ban
allami tulajdonu cég, amelynek tobb mint 140 tagvallalata van, tébb mint 2 600 milliard forintos
bevételt és 451 millidrd forintos EBITDA-t ért el 2024 els6 féléveben. Az MVM eladdsodottsaga nem
magas, nettd hitel/EBITDA hanyadosa 1,85 koruli. Az allami tulajdon miatt az MVM kétvényeivel
kapcsolatos kockazatok mérsékeltek.

A CA Immobilien Anlagen AG egy bécsi koézpontu ingatlankezeléssel, adas-vétellel, és fejlesztéssel
foglalkozd vallalat. Legnagyobbrészt német nagyvarosokban vannak ingatlanjaik, de kelet-kozép-
eurépai févarosokban, valamint Bécsben is jelen vannak. F6 fokuszukban az irodaépuletek vannak,
amelyet a szalloda- és lakoépiletek egészitenek ki. Az alapvetéen kedvezédtlen makrogazdasagi helyzet
ellenére (gyenge novekedés, magas kamatszintek), a vallalatnak egyelére sikerilt a magas, kézel 90%-
os szinten tartani az ingatlanai kihasznaltsagat. A tarsasag 2024 harmadik negyedévében
Németorszagban és Ausztridban adott el nem stratégiai fontossagu eszkdzdket, mindet a kdnyv szerinti
érték felett. Az eladdsodottsdga szektorszinten alacsony (37,4%-0s LTV). A nem stratégiai eszkozok
eladdsa varhatdéan folytatodik, de a véllalatnak ezek nélkul is kelléen erds a likviditdsi pozicioja, hogy az
egyébként kis szamu fejlesztési projektet befejezze és eleget tegyen a kozben felmerild
kotelezettségeknek is. A tartosabban magasan ragadé kamatszintek persze kockazatot jelentenének,
azonban a vallalat a szektortdrsakhoz képest joval er6sebb mérleggel rendelkezik.

A Tauron az egyik legnagyobb lengyel kdzmUcég, amely elsésorban aram- és hétermeléssel, illetve ezek
elosztdsdval és értékesitésével foglalkozik. A tdrsasdg a harmadik legnagyobb dramtermel6
Lengyelorszagban (kb. 7%-0s részesedés), illetve az orszag legnagyobb villamosenergia-elosztéja is
egyben (kb. 37%-0s részesedés). Emellett mintegy 5,8 millio lakossagi és vallalati Ggyfelet szolgalnak ki.
Kedvezé, hogy az EBITDA kdzel 60%-at az elosztasi Uzletdg adja, ami stabil és kiszamithatd bevételi
forrdsnak szamit. A vallalat eladosodottsdga mérsékelt, a nettd adossdg / EBITDA mutato 2,9-szeres,
ami a stabilabb bevételdl kodzmdUszektorban nem mondhaté kiugronak. Az idei évben az
eredménytermelés gyengébb (kisebb addzott veszteség az elsé 9 honapban), de a pénztermelési
képesség erds. A kotvenyes kockazatokat csokkenti, hogy a Tauronban 30%-o0s kozvetlen tulajdonrésze

van a lengyel dllamnak és nemzetgazdasagilag is fontos szereplérél van szo.



A listan szereplo vallalatok bemutatasa

Spekulativ, mar nem befektetésre ajénlott hitelbesoroldssal biré vallalatok (high yield) kotvényei:

A francia Forvia egy eurdpai székhelyl globalis autoipari beszallito, amelyet a Faurecia és Hella
vallalatok egyesilésével alapitottak 2022-ben. A cég a vilag egyik legnagyobb autdipari technologiai
vallalata, amely szamos terileten, példaul a vildgitasi technikdk, kipufogorendszerek, Ulések és
autébelsék fejlesztésében és gyartasaban jatszik vezetd szerepet. A tavalyi évben 27 millidrd eurds
bevételt ért el, ami kismértékben elmarad az egy évvel korabbi 27,2 milliardos értéktél. Pozitivan
valtozott az EBITDA, éves alapon 0,2%-0s ndvekedést tud felmutatni a vallalat, emellett a nettd addssag
csokkent 5%-kal év/év dsszehasonlitdsban. Az adéssagszintek kezelhetének tlinnek, a menedzsment a
2025-6s pénzigyi évre 26,3-27,5 millidrd eurds bevételt, és 1,8 alatti nettdé addssdg/EBITDA mutatot
jelez elére. A Forvia hitelmindésitése a Fitch-nél negativ kilatasok mellett BB+, mig az S&P-nél szintén
negativ kilatasok mellett BB besorolast kapott.

Az Anadolu Efes elsédlegesen sorfézéssel foglalkozik, 6 orszagban 21 sorfézével rendelkezik, igy a vildg
10. legnagyobb sorfézéje. Emellett 50,3%-0s részesedése van a Coca-Cola lcecek nevl vaéllalatban
(melynek kotvényei kordbban szintén szerepeltek a listdn, mostanra azonban az Anadolu papirjai jobb
hozamprémiumot kindlnak), amely Udit6italok palackozédsdval foglalkozik, 33 palackozdja van 12
orszagban. A sorf6z6 és palackozd tzemek tobbsége Azsidban taldlhatd. A konszolidalt arbevétel 39%-
at Torokorszag adja, 22%-at Oroszorszag, 11%-at Kazahsztan és 6%-at Pakisztan. Az arbevétel 2024 -ben
231 milliard TRY volt, az EBITDA pedig 39,4 milliard, mig az adozott eredmény 23 milliard. Az
adossagallomany nem mondhaté magasnak, a nettd addssag / EBITDA mutatd 0,6-szoros, hosszu
tadvon 1-2x kozotti mutatd a cél. Az addssag lejarati szerkezete elfogadhatd (3,1 év atlagos lejarat), a
megléve készpénzallomany fedezi a kdvetkezd 4 évben lejard addssagokat. A hosszu lejaratu hitelek
nagy része dollarban denominalt, de a készpénzallomany egy jelentds része is. Emellett az orosz és
torok devizas kitettségek tobb mint 90%-a fedezett (EUR, USD). Az Anadolu 43%-4t a torok Anadolu
Group birtokolja, mig 24%-at az Anheuser-Busch nemzetkozi sorféz6 vallalat (mellyel partnerségben is
van a vallalat), ez némi komfortot is adhat a kotvények vasarlasat illeden.

A Ford Otosan tobbek kozdtt teherautokat, személyautdkat és furgonokat gyart és forgalmaz, a
tarsasag a személygépjarmuveit és kisteherautoit elsésorban belfoldon értékesiti, kereskedelmi
kisteherautd-gyartasanak nagy részét pedig exportalja. A vallalat a Ford Motor Company legnagyobb
termelési kozpontja Europaban; a céget egyenld ardnyban tulajdonolja a Ford német leanyvallalata és
a torok Koc Holding, és tébb mint huszonharomezer f6t foglalkoztat. A vallalat arbevétele 2024-ben
595 milliard torok lira volt, emellett az évben 39 milliard lirds nettd eredményt ért el. A 2024-es
arbevételen belul az export részaranya 77%-0s volt. A netté addssag / EBTIDA mutato 2024-ben 2,38
volt, a tarsasagot kovetd elemzék kozul a Bloomberg adatbazisa alapjan tizenheten ajanljak vételre,
négyen tartasra, mig jelenleg nincsen érvényben eladasi ajanlas. A tarsasag 2024-es bruttd
adossaganak mintegy 80%-a volt euro, mig 14%-a dollar alapu. A vallalat minden exportmegallapodasa
euroban denomindlt (beleértve az eurddvezeten kivili orszagokat is), vagyis a devizas
kotelezettségeknek egyfajta természetes fedezettsége is van. A cég szamara az exportkovetelések
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kezelése egyszer(, mivel a Ford Europe az egyetlen szerzédo fél.

Az ELO SACA egy francia székhely( holdingcég, amely 13 orszagban, kézel 160 ezer alkalmazottal van
jelen. A cég tulajdonaban van a 2900 Uzlettel rendelkez6é Auchan Retail élelmiszer kiskereskedelmi lanc
és a New Immo Holding ingatlanholding, valamint 49,9%-os tulajdonrésszel rendelkezik az Oney
pénziugyi szolgaltatasokat nyujto vallalatban. Az ELO SACA részvényei nincsenek bevezetve a tézsdére;
azoknak a 98%-at az alapitdé Mulliez csaldd, 2%-at a cég alkalmazottai birtokoljak. A vallalat 2024-ben
32 millidrd eurds bevételt ért el, melynek 98%-at az Auchan, 2%-at a New Immo adta. Az EBITDA
meghaladta az 12 milliard dollart, de a vallalat nem tudott nyereségesen mukodni, a tisztitott
eredmeny -93 millio euro lett, illetve a szabad készpénz égetés is jelentds volt, 224 millio EUR. Ez a
francia piacon duld erés versenynek is kdszonhetd (de a tdbbi kiskereskedelmi helyszin is gyengén
teljesitett), de az orosz-ukran egységek kiesése is hozzdjarult a piaci részesedés és a profitabilitds
folyamatos romldsahoz. Ezt ellensulyozandoé elindultak mar restrukturaldsi folyamatok, de azok
eredményességét illetéen mertlnek fel kérdéjelek (az S&P hitelmindsité szerint) a kihivasokkal teli
Uzleti kornyezet kozepette. Az addssdg tavaly is emelkedett, az S&P Global 4 feletti igazitott nettd
hitel/EBITDA mutatora szamit idén is, ami 2026-ra mehet 4 alatti szintre. Ez kifejezetten magas érték,
nem veéletlendl forog a vallalat kotvénye lathato hozamprémiummal. Emiatt rovidebb lejaratot
érdemes valasztani, és tisztaban kell lenni, hogy az atlagosnal kockazatosabb valasztasrol beszéliink. A
tulajdonosok azonban az elmult években is emeltek tékét (400m EUR értékben), vagyis ez a fajta
tdmogatds megmaradhat tékeoldalon, rdadasul jelentés ingatlandllomanya is van a vallalatnak (7
millidrd EUR feletti), melyb6l értékesitve szintén likviditdshoz tudna jutni a vallalat (ahogy 2018-20-as
években is eszkozeladdsokkal hajtottak végre jelentds hiteldllomany lefaragast).

A mexikoi allami olajvallalat, a PEMEX a vilag egyik legnagyobb olajtarsasaga, amely kozel 1,7 millio
hordd¢ olajat termel naponta és mintegy 700 ezer hordo olajnak megfelelé foldgazt. Emellett a tarsasag
rendelkezik tobb olajfinomitéval és vegyipari Gzemmel, illetve tébb mint 7000 toéltéallomassal. A
PEMEX kotvényeit elsésorban a tarsasdg magas eladosodottsdga teszi spekulativabbd, amely 97
millidrd dollar korili jelenleg és kozel 80%-ban dollarban denominalt (kb. 8-szoros nettd addssag /
EBITDA mutato). Kedvezé ugyanakkor, hogy az elmult években az addssag csokkend palyadn van,
mintegy 14%-kal kerGlt lejjebb 2020 ota. A PEMEX a 2024-es évet jelentds addzott veszteséggel zarta, de
ennek egy nagy része arfolyamveszteség jellegu. A tarsasag ettél fuggetlentl mikodési szinten komoly
pénztermeld, bar az olajtermelés éves szinten csokkent. A kockazatokat ugyanakkor az allami
tulajdonosi hattér és a vallalat kiemelten fontos nemzetgazdasagi szerepe csokkenti, de ettél
fuggetlentl spekulativ kategdriaba esik.



Adossagbesorolasi tablazat

| Moody's | Fitch | _s&P
Aaa AAA AAA

Osztalyzat jellemzése

Kivalo
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Felso kategoridju
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Felsé kozép kategoriaju
A3 A- A-
Baat BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Also kozép kategoriaju
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ . i
2 m s Sellatbetketir
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B Erdsen spekulativ
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+ Jelent6s kockazatu,
Caa2 ccc CCcC extrémen spekulativ
Caal cee CLe Csdd, kisvaldszintiségti
Ca cC cc o megté(:‘iilésu ’
Ca C C
C D DDD
- D DD Csod
- D D

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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Az anyagban olyan dollarban és euréban denominalt régids allamkdtvényeket és régios, amerikai és
europai vallalati kotvényeket listaztunk, amik lejaratig valo tartast feltételezve még vallalhato
kockdzatok mellett kinalnak azzal aranyos hozamokat. Fontos latni, hogy a magasabb hozam
lehetésége magasabb kockazatokkal tarsul (@amit a hitelmindésitéi besorolas is tikrdz), ezt mindenképp
érdemes mérlegelni a befektetési dontések meghozatala soran.

A listan szerepld vallalatokat a fontosabb eladdsodottsagi mutatok alapjan, kvantitativ. médon
hasonlitottuk 6ssze, a vizsgalt vallalatok fundamentalis helyzetének/kildtdsainak megitéléséhez a veltk
kapcsolatban elérhetd elemzéi konszenzusra tamaszkodtunk, az egyes kétvényekhez kapcsolodo jogi és
addzasi aspektusok vizsgalatara nem terjedt ki elemzésink.

Azokat a vallalati kotvényeket szerepeltetjik a listan, melyek a fontosabb eladdsodottsagi mutatok,
illetve az adossagbesorolasuk alapjan még vallalhato kockazatunak tlinnek, és ehhez képest aranyosan
vonzo6 hozamot kinalnak.

Fontos megjegyezni, hogy a high yield, vagyis befektetésre nem ajanlott kategoéridba sorolt kdtvények
esetében a magasabb hozam lehetésége extra kockazatokkal is tarsulhat, ezekben az esetekben
mindenképp érdemes még koriltekintébb modon eljarni. A listan erésen spekulativ kategoridba sorolt
papirokat nem szerepeltetiink, a ndvekedési kép romlasa miatt ugyanis itt a csédvaloszinlségek is
nagyobb mértékben emelkedhetnek.

A tabldzatokban szerepldé informaciékhoz a Bloomberg adatbazisat hasznaltuk fel. Mivel egyes
kotvenyek esetében eléfordulhat, hogy a piacuk likviditdsa mérsékelt, ezért a tabldzatban feltlintetett
hozamokat indikacioként érdemes kezelni, az eltérhet az éppen aktualis piaci arazastol.

A kotvenyekhez kapcsolodd addzasi, jogi aspektusok vizsgalatara nem terjed ki az elemzeés.



Az elemzeést készitettek
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Jelen dokumentum elvalaszthatatlan részét képezi az elemzéshez tartozé jogi nyilatkozat, amely ‘Az OTP Global
Markets elemzési anyagainak jogi tajékoztatoja’ elnevezéssel az alabbi linken keresztiil érheté el:

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



