
+ÛæÛÿīÛīÜģð ģīğÄīÜçðÄ
2025 Q2

Multi -Asset 6ĂÛĈŉÜģ

2025.03.31.



kģģŉÛæĐçĂÄĂđʃüđĂ ×ðĻÛğŉðæðÿÅĂī ĜĐğīæđĂðđ Ä üđ ĻÅĂÄģŉīÅģ Ä ÿĔ×Ĕģ íÛĂłŉÛīÐÛĉ

2

vÜģŉĻÜĉłÛÿ: 6ĂÿÛŉ×Ė×Ĕīīa ÿĐğÅÐÐÄĉĻÅğīğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿĐğğÛÿÑðđʂÛçłÛĂĖğÛazonban nem ÜğīĴÿel azt a æÅü×ÄĂĐĈÿĴģŉĔÐĔīʂahol az amerikai çÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÄelkezd
īÅĈĐçÄīđðğÅĉłÐÄĻÅĂīĐŉĉð. Ĉòçerre nem ÿÛğĴĂsor, a semlegesğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿðīÛīīģÜçÛÿÛīÜğ×ÛĈÛģtartani, hiszen a ğÜģŉĻÜĉłÛÿ×ğÅçÅÿʂamit ÛçłÛĂĖğÛÛĂĂÛĉģıĂłĐŉaÿÛ×ĻÛŉĖ
profitdinamika . A Trump-ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçĐÿÜģa ğĐĈĂđĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿÜĜmiatt ĈÛçīĔğīaz USApiac ÿĴĂĔĉĂÛçÛģszerepe,ĈðÿĔŉÐÛĉaz ÛİğđĜÄðÿðĂÅīÅģĐÿÜğ×ÛĈÐÛĉĻÅĂīĐŉīÄÿa
īĔğīÜĉÛĂĈðĉÜĈÛīÿðÄ×ÅģĉĔĻÛĂÜģíÄīÅģÅğÄ. AçłÛĉçĴĂĖ×ĐĂĂÅğíÅīģŉÜĂaæÛĂīĔğÛÿĻĖÿĉÛÿʂde aĂÛçðĉÿÅÐÐkedvelt ğÜçðđīĐĻÅÐÐğÄis aĂÛçĐĂÑģđÐÐKKE.

XĔīĻÜĉłÛÿ: A Trump çÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÅüÄmiatti fokozott ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçÛĂģĖģĐğÐÄĉa ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄīÛğĖģòīðʂemiatt a íĐģģŉıÿĔīĻÜĉłÛÿĈÛçæÛĂÛĂĖfedezetet
ĉłıüīíÄīĉÄÿaæĐÿĐŉđ×đğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðĻĐĂÄīðĂðīÅģð×ÛüÜğÛ. AzamerikaiíĐģģŉıÿĔīĻÜĉłÛÿæÄĻĐğðŉÅĂÄĉ×đÿazÛİğĐŉđĉÅĻÄĂszemben,aĻÅĂĂÄĂÄīðÿĔīĻÜĉłszegmensÿÛğĴĂÛĉ×Ė.

Nyersanyagok : A ×ĐĂĂÅğçłÛĉçĴĂÜģíÅīģŉÛĂÛīad, ahogy a ÿòĉÄðstimulusok is, de az amerikai ĻÅĈĐÿĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿĐÑÿÅŉÄīÄmagasabbĻĐĂÄīðĂðīÅģíĐŉvezethet. A szegmenst
ÄĂÿĐīđnyersanyagokÛģÛīÜĉüÛĂÛĉīĖģģīğİÿīİğÅĂðģÿĴĂĔĉÐģÜçÛÿÄŉĐĉĐģòīíÄīđÿʂaz olajpiacot semlegesnekĂÅīüİÿʂa rezetÜģĉÛĈÛģæÜĈÛÿÛīviszontīĐĻÅÐÐğÄis aæÄĻĐğðŉÅĂüİÿ.

`ÄÿğđÿÜĜ: Az USA-ban ð×Üĉaz ıüÄ×ĈðĉðģŉīğÅÑðđa ĻÅĈÛĈÛĂÜģÛÿÜģa ÿðÄ×ÅģÑģĔÿÿÛĉīÜģðğÅĉłÅÐÄmozdult el, ami ĂÄģģòīüÄa çÄŉ×ÄģÅçĐī. Ezzel a ĻÛŉÛīÜģis īðģŉīÅÐÄĉvan,
ĻÅĂīĐŉīÄīĉðaddig nem fognak ĻÜĂíÛīĖÛĉʂÄĈòçĈÜĂłÛÐÐğÛÑÛģģŉðđğÄİīÄĂđjelek nem ÜğÿÛŉĉÛÿ. Az ÛİğĐŉđĉÄĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛ0%ÿĔğĴĂğĖĂÛçÜģŉÛĉ1%-ra gyorsult a æĐçłÄģŉīÅģʂ
ÿðÄ×ÅģĉĔĻÛĂÜģÜģģŉĐĂçÅĂīÄīÅģexport íÄīÅģÅğÄʂa hadiipari ÜģðĉæğÄģīğİÿīİğÅĂðģÿðÄ×ÅģĐÿĉĔĻÛĂÜģÛĜĐŉðīòĻÄĉhat a GDPĉĔĻÛÿÛ×ÜģðĜÅĂłÅğÄ. A 4. ĉÛçłÛ×ÜĻÛģĈÛçÅĂĂđīÿĔĻÛīĖÛĉa
×ÛŉðĉæĂÅÑðđa 2.ĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉĻðģģŉÄīÜğíÛīʂde a jegybankiÑÜĂĐÿÛĂÜğÜģÛīĐĻÅÐÐğÄisÿÜğ×ÜģÛģa fejlett ğÜçðđÐÄĉ. AĂÄģģİĂđçÄŉ×ÄģÅçðĉĔĻÛÿÛ×ÜģÄçğÛģģŉòĻÛÐÐÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģÛÿğÛ
ĔģŉīĔĉĔŉíÛīða Fed-et, az ÛİğĐŉđĉÅÐÄĉazonban a æðģÿÅĂðģÿĔĂīÛÿÛŉÜģfelfele íÄīđÿĐÑÿÅŉÄī. `ÄçłÄğĐğģŉÅçĐĉð×Üĉ2%-os GDP-ĉĔĻÛÿÛ×ÜģīĻÅğİĉÿʂa ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿazonbanĂÛæÛĂÜ
mutatnak. A 2.ĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉaÿĔŉÛĂçĖĻÅĂÄģŉīÅģĐÿmiatti üÛĂÛĉīĖģÿĔŉÜĜīÅĻıÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÛĂĂÛĉÜğÛa forintot īÅĈĐçÄīđÛğĖÿīĐĻÅÐÐğÄisĈÛçíÄīÅğĐŉđÿmaradnak.

Kedvelt ÐÛæÛÿīÛīÜģðsztorik :

6-12-íđĉÄĜĐģð×ĖīÅĻğÄmegfogalmazott ÿðĂÅīÅģĐÿʂĉÛçłÛ×ÜĻÛģæÛĂĴĂĻðŉģçÅĂÄīīÄĂ
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A Trump-Ä×ĈðĉðģŉīğÅÑðđ ĻÜĂíÛīĖÛĉ XòĉÅğÄ ÿĐĉÑÛĉīğÅĂ

ŉ §z æĖÐÐ çĐĉ×üÄð

o ĉÜĜÛģģÜç Üģ Ä çÄŉ×ÄģÅç īÛÿðĉīÛīÜÐÛĉ

XòĉÄ ĻÄĂđ×ð ÿðíòĻÅģī üÛĂÛĉī

o gğĐģŉĐğģŉÅç īÄĉ×ÛĈÐÛĉ XòĉÅĻÄĂ

o Az USA-ÐÄĉ Ä ĻÜ×ÛĂÛĈ ģŉÅĈÅğÄ æĐĉīĐģ

ðĜÄğÅçÄÿÐÄĉ īÄĜÄģŉīÄĂíÄīđ ģŉĶÿ ÿÄĜÄÑðīÅģ

o `ÄçÄģ ÛçłÛĉģıĂłīÄĂÄĉģÅç Üģ

ğÛæðĉÄĉģŉòğĐŉÅģð ÿĔĂīģÜçʃ

ü`ÄçÄģ ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģð íðÅĉłʄ ÛĂÛĻÛ

ĈÄçÄģʂ Üģ ÛçłğÛ ĉĔĻÛÿĻĖ Ä×đģģÅç

üaÄçł ÿÛğÛģÿÛ×ÛĂĈð íðÅĉłʄ Ä ×ĐĂĂÅğ

ĻðģģŉÄģŉĐğİĂ Ä çĂĐÐÅĂðģ ĜÜĉŉĴçłð

rendszerben

üMagas hozamok

`ÛģīÛğīÛğĻʃ æđÿİģŉÐÄĉ XòĉÄʈ

o Az USA-ĉÄÿ Ûçł ĜÛĉĉłī ģÛĈ ÿÛĂĂÛĉÛ 6İğđĜÅğÄ

pazarolnia

o gğĐģŉĐğģŉÅçĐī ĂÛ ÿÛĂĂÛĉÛ ĻÅĂÄģŉīÄĉðʂ

§ÿğÄüĉÅÐÄĉ īĶŉģŉĴĉÛī

o ĻÜ×ÛĂÛĈ ģŉÅĈÅğÄ ÄĂÄĜĻÛīĖ ðĜÄğĐÿ

ʧíÄŉÄíĐŉÅģÄʩ

o AÛĉĉīÄğīíÄīđÐÐ ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģð

ÿÛğÛīğÛĉ×ģŉÛğğÛ ĂÛĉĉÛ ģŉĴÿģÜç

o AÛĉĉīÄğīíÄīđÐÐ ÿĴĂģĖ ÛçłÛĉģıĂłğÄ ĂÛĉĉÛ

ģŉĴÿģÜç

XĔĻÛīÿÛŉĈÜĉłÛÿ

o æđÿİģŉ ĉÛĈ Äŉ z˽sȳȮȮ-on, hanem a 10 

ÜĻÛģ ÿĔīĻÜĉł íĐŉÄĈÅĉ ĻÄĉ

o UnortodoxĈđ×ģŉÛğÛÿğÛ ÿÜģŉĴĂíÛīĴĉÿ

o XðģÛÐÐ ğÛÑÛģģŉðđ ģÛĈ ŉÅğíÄīđ ÿð

o ģŉĔĻÛīģÜçÛģÛÿ æÛĉłÛçÛīÜģÛ ĻÅĈĐÿÿÄĂʃ

ĈÛçíòĻÅģ Ä AÛíÜğ HÅŉÐÄ
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aÛçłÛ×ÜĻÛģ B2s-ÐĖĻĴĂÜģʂ ÜĻʎÜĻ ʑˠʒ

7ĻÛģ B2s-ĉĔĻÛÿÛ×Üģð ÛĂĖğÛüÛĂŉÜģ ʑˠʒ

USA: aĈÛçĻÅĂīĐŉĐīīpolitika ÿĔĻÛīÿÛŉīÜÐÛĉüÛĂÛĉīĖģĂÄģģİĂÅģĻÅğíÄīđ

o A GDP-ĉĔĻÛÿÛ×Üģgyors volt : 2023-24-ben is mintegy 3%-kal ÐĖĻĴĂīʂæĖÿÜĉīa æĐçłÄģŉīÅģĉÄÿ
ÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉ.

o K×ÜĉazıüÄ×ĈðĉðģŉīğÅÑðđaĻÅĈĐÿÜģaÿðÄ×ÅģÑģĔÿÿÛĉīÜģðğÅĉłÅÐÄmozdult el, ami ĻÄĂđģŉòĉĶĂÛçĂÄģģòīüÄ
a çÄŉ×ÄģÅçĐī. EnnekÛĂģĖjelei ĈÅğmost is ĂÅīíÄīđÿ: a æĐçłÄģŉīđðbizalom Üģa æĐçłÄģŉīÅģðÿðÄ×ÅģĐÿ
estek,ĈòçazĴŉĂÛīðhangulatindexek vegyesÿÜĜÛīmutatnak.

o A ĂÛçÿĔŉÛĂÛÐÐðpartnerekkel folytatott kereskedelmet īÛğíÛĂĖÄ×đÿmiatt ĉĔĻÛÿĻĖÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅç
íÅīğÅĉłĐģÄĉÜğðĉīða ÐÛğİíÅŉÅģĐÿÄī. Lehet, hogy az ÛĂĖğÛíĐŉĐīīimport miatt a jelenlegi modellek
īıĂğÛÄçÅĂüÅÿa ÿÜğ×Üģīʂde ĻÜĂÛĈÜĉłĴĉÿszerint a ĂÄģģİĂÅģaligha ÿÛğĴĂíÛīĖel. `ÅģæÛĂĖĂa
ĈÄÿğĐçÄŉ×ÄģÅçðÿİīÄīÅģĐÿĻÄĂđģŉòĉĶĂÛçÄĂÅÐÛÑģĴĂðÿaíÄīÅģīʂmivel sokĈÄÿğĐÛĂÛĈŉĖÿÜģĖĉğÛÄçÅĂ.

o Az ıüÿĐğĈÅĉłŉÄīīðģŉīÅÐÄĉvan azzal, hogy az ıüðğÅĉłĻĐĉÄĂÅīĈÛĉÛīðĂÄģģİĂÅģģÄĂvagy enyhe
ğÛÑÛģģŉðđĻÄĂüÅğíÄīʂde csakĈÜĂłğÛÑÛģģŉðđÛģÛīÜĉíÅīğÅĂmajd meg.

6İğđŉđĉÄ: açÄŉ×ÄģÅçðæÛĂĂÛĉ×ĴĂÜģaĻÅğÄÿĐŉÅģĉÄÿĈÛçæÛĂÛĂĖÛĉelindult, de aĉĔĻÛÿÛ×ÜģlassulniĂÅīģŉðÿ

o A volatilis òğadatok ÿðģŉĶğÜģÛİīÅĉaz ÜĻÛģGDP-ĉĔĻÛÿÛ×ÜģĉİĂĂÅğđĂmintegy 1%-ra gyorsult, a
æĐçłÄģŉīÅģĉÄÿʂaÿĐğĈÅĉłŉÄīðÿðÄ×ÅģĐÿĉÄÿÜģaģŉĐĂçÅĂīÄīÅģÛŁĜĐğīĉÄÿÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉ. AzĔģģŉÿÜĜnem
ĻÅĂīĐŉĐīī: aĈÛ×ðīÛğğÅĉīÜğģÜçʂaģŉĐĂçÅĂīÄīÅģĐÿÜģa turizmus azÜĂÛĉüÅğʂĈòçazÜģŉÄÿðblokk Üģaz ipar
mind a ĉĔĻÛÿÛ×ÜģÐÛĉʂmind a ĈİĉÿÄÛğĖĜðÄÑĐĉlemarad. A æĐçłÄģŉīđðÜģĴŉĂÛīðbizalom javul, Üģaz
ÛİğđŉđĉÄ2025-ĔģĉĔĻÛÿÛ×ÜģÜĻÛĂkapcsolatos0,9%-os konszenzusĜÛģģŉðĈðģīÅĉÄÿīĶĉðÿ.

o AæðģÿÅĂðģģŉÄÐÅĂłĐÿĂÄŉòīÅģÄpolitikai ÜģçÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÄðģŉÛĈĜĐĉīÐđĂis evidensnekīĶĉðÿ.6ŉÅĂīÄĂaz
ÛİğđŉđĉÄĉÜíÅĉłÜĻÛĉÅīa GDPmintegy 1%-ÅĉÄÿĈÛçæÛĂÛĂĖĔģģŉÛçÛīÿĔĂīÛĉÛpluszban ĻÜ×ÛĂÛĈğÛÜģ
ðĉæğÄģīğİÿīığÅğÄʂaÜĈÛīĐğģŉÅçpedig ĈÜçÛĉĉÜĂisīĔÐÐÛī. EzÿĔŉĻÛīĂÛĉĴĂa 2026-os GDP-ĉĔĻÛÿÛ×Üģīis
fokozhatja,ÿĔŉĻÛīĻÛpedig a bizalmat ĉĔĻÛĂíÛīðʂami ĈÅğ2025-ben is íÄīÅģģÄĂlesz a ÐĖĻĴĂÜģğÛ. Azıü
amerikai ĻÅĈĐÿʂĈÜçha el is Üğðÿa 25%-ot, a çÄŉ×ÄģÅçðĉĔĻÛÿÛ×ÜģīcsakĂÄģģòīÄĉðīİ×üÅÿ; a ğÛÑÛģģŉðđ
nagyonĻÄĂđģŉòĉĶīĂÛĉ.

AĐğğÅģʃBloomberg, OTP 6ĂÛĈŉÜģð XĔŉĜĐĉī
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KĉæĂÅÑðđʃ æĖ ĈİīÄīđ Ä ÑÜĂ ÿĔŉÛĂÜÐÛ īÜğī ĻðģģŉÄ, Ä ĈÄçðĉæĂÅÑðđ ĈÄçÄģ ĈÄğÄ×ī

+ÜğÛÿÜģģŉĐĂçÅĂīÄīÅģĐÿÅğÄŉÅģÄaz EZ-banʑÜĻʎÜĻʂ%)
KĉæĂÅÑðđģ ĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿ ʑÜĻʎÜĻʂ ˠʒğĔĻð×īÅĻı ÅīÅğÄŉÅģ ĈÜç Ä ÑÜĂ æÛĂÛīī ĻÄĉ ʑíđʎíđʂ ˠʒ

KĉæĂÅÑðđģÿðĂÅīÅģĐÿ: a IV. ĉÛçłÛ×ÜĻðĈÛçīĐğĜÄĉÅģİīÅĉa II. ĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉĻðģģŉÄīÜğíÛīa ×ÛŉðĉæĂÅÑðđʂde a feszesĈİĉÿÄÛğĖĜðÄÑʂa gyors ÐÜğĉĔĻÛÿÛ×ÜģÜģa ĻÅĈĐÿmiatt īĐĻÅÐÐğÄis
bizonytalan aÑÜĂÛĂÜğÜģÛ

o A çĂĐÐÄĂðŉÅÑðđĻÜçÛfokozott ĻÜ×ÛĂĈðÿðÄ×ÅģīʂkereskedelmiíÅÐĐğıÿÄīÜģa çĂĐÐÅĂðģÛĂĂÅīÅģðĂÅĉÑÅīÄĂÄÿİĂÅģÅījelenti; mindez æÛĂÛğĖģòīðaz ðĉæĂÅÑðđģĉłĐĈÅģī. 6ĂĖğÛīÛÿðĉīĻÛa
jegybankoknakĈÅğnem arra kell ĔģģŉĜĐĉīĐģòīÄĉðİÿʂhogy ÛĂÜğüÜÿa 2%-os ðĉæĂÅÑðđģÑÜĂīʂhanem hogy arra ÑģĔÿÿÛĉīģÜÿ. `ðİīÅĉa ĈÄçĐğģŉÅçĐÿÐÄĉ2022ĻÜçÜğÛ4 ÜĻīðŉÛ×Ûģ
ÑģıÑģğÄʂ10%-ra ÜğīazðĉæĂÅÑðđʂ2024III.ĉÛçłÛ×ÜĻÜÐÛĉazÜĂÛĂĈðģŉÛğ-Üģenergia-×ÛŉðĉæĂÅÑðđĉÄÿÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉaÑÜĂÿĔŉÛĂðszintre esett vissza.

o A magasÐÜğðĉæĂÅÑðđazonban a ÑÜĂfeletti szinten tartja a ģŉĐĂçÅĂīÄīÅģ- ÜģĈÄçðĉæĂÅÑðđī. A ĈĔçĔīīÛģðĉæĂÅÑðđaz6çłÛģĴĂī ĂĂÄĈĐÿÐÄĉ3-3,5%, 6İğđĜÅÐÄĉ2,5-3%ÿĔğĴĂmaradt,
ĈðÿĔŉÐÛĉaÐÜğĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛĂÜğīÛa 4%-ot. Mivel 2024III.ĉÛçłÛ×ÜĻÜÐÛĉĻÜçÛīÜğīaz energia- ÜģÜĂÛĂĈðģŉÛğ-×ÛŉðĉæĂÅÑðđʂaæĖĈİīÄīđĻðģģŉÄīÜğīaĈÄçðĉæĂÅÑðđģŉðĉīüÜğÛ.vĔĻð×īÅĻĐĉ
aģŉĐĂçÅĂīÄīÅģĐÿðĉæĂÅÑðđüÄíĐŉŉÅüÅğİĂíÄīa II.ĉÛçłÛ×ÜĻÛģ×ÛŉðĉæĂÅÑðđíĐŉʂmivel 2024-ben azÅīĂÄçĐģðĉæĂÅÑðđalacsonyabbvolt, mint 2023-ban.

o A ÿĔŉÜĜīÅĻıÿðĂÅīÅģĐÿazonban az Atlanti -đÑÛÅĉĈðĉ×ÿÜīĜÄğīüÅĉbizonytalanok; a ÐÜğðĉæĂÅÑðđÿİĂÑģæĐĉīĐģģÅçıīÜĉłÛŉĖa ģŉĐĂçÅĂīÄīÅģĐÿʂa ÐÜğĂÛīð×òüÄÿÜģaz ðĉçÄīĂÄĉÅğÄÿ
ÄĂÄÿİĂÅģÅÐÄĉ. Az USA-ban a ÐÜğĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛçłÛĂĖğÛnem mutatja a ĂÄģģİĂÅģüÛĂÜī. AzÛİğđŉđĉÅÐÄĉæÛĂÛĈÅģÄĉalakultak a ÐÜğĉĔĻÛÿÛ×ÜģðĈİīÄīđÿ; az IndeedÜĻÛģÐÜğĈİīÄīđüÄ
ĈÅğ2,5%-ra esett,de azÜĻÛģÜģĉÛçłÛ×ÜĻÛģÜĻÛģòīÛīīÐÜğĉĔĻÛÿÛ×ÜģīĐĻÅÐÐğÄis 4%. Az6çłÛģĴĂī ĂĂÄĈĐÿÐÄĉaĻÅĈĐÿfokozniæĐçüÅÿazðĉæĂÅÑðđģĉłĐĈÅģī.

o AzÛİğđŉđĉÅÐÄĉaÑÜĂÛĂÜğÜģÛ2026ÛĂÛüÜğÛīĐĂđ×Đīīki. Az USA-ban azðĉæĂÅÑðđ(mind a PCE,mind a CPI)ĻÅğíÄīđÄĉvalamivel aÑÜĂfelett marad,Ĉòça Fedarra ģŉÅĈòīʂhogy a PCE
2027-reÜğðel aÑÜĂī.²ÜĂÛĈÜĉłĴĉÿszerint aÿĐÑÿÅŉÄīĐÿa geopolitika Üģa feszesmunkapiacmiatt æÛĂæÛĂÜmutatnak.

AĐğğÅģʃBloomberg, OTP 6ĂÛĈŉÜģð XĔŉĜĐĉī
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AÛ× ĻðģģŉÄĂÜĜÛīī Ä ÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģīĖĂʂ ×Û Äŉ 6X+ æĐĂłīÄīüÄ

+ÛÅğÄŉĐīī §z2 Üģ 6§v ÄĂÄĜÿÄĈÄīĜÅĂłÅÿ ʑˠʒ

kģģŉÿÜĜ:,ÜĂfeletti semlegesğĔĻð×īÅĻıkamatokÜģĜĐŉðīòĻĂÛüÅğÄīðĜğÜĈðİĈ

o AzðĉæĂÅÑðđÑÜĂÜğīÜÿğÛĻÄĂđÑģĔÿÿÛĉīÜģÜíÛŉĜĐŉðīòĻğÛÅĂÿÄĈÄīĐÿğÄvanģŉĴÿģÜçʂĈòçaüÅğĻÅĉł
ÛĂĖīīĉÛçÄīòĻğÛÅĂÿÄĈÄīĐÿğÜĻÜĉÛĈÛĂīÜÿazðĉæĂÅÑðđī2%-ra. A magasabbĻÜ×ÛĂĈðÿðÄ×ÅģĐÿ
Üģa ÿòĉÅĂÄīĐīĉĔĻÛĂĖíðÅĉłmiatt a íĐģģŉıhozamok ĂÛüÅğÄīðĜğÜĈðİĈÄðis ĜĐŉðīòĻÄÿ
maradnak, Ĉòça QE-ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿÛīæÛĂĻÅĂīđʧĈÛĉĉłðģÜçðģŉðçĐğòīÅģʩÿĔĻÛīÿÛŉīÜÐÛĉa
ÿĔīĻÜĉłĜðÄÑĐīaĻÛĻĖÿİğÄĂüÅÿ.

o ²ÅğÄÿĐŉÅģÄðĉÿszerint a ğĔĻð×ĂÛüÅğÄīıkamatok 2-2,5% ÿĔğĴĂingadoznak majd az
ÛİğđŉđĉÅÐÄĉÜģ3% ÿĔğĴĂaz USA-ban. A 10 ÜĻÛģĂÛüÅğÄīðĜğÜĈðİĈÛĂÜğíÛīða 100-150
ÐÅŉðģĜĐĉīĐī.

A ĂÄģģİĂÅģÄçğÛģģŉòĻÄÐÐÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģğÛÿÜģŉīÛīíÛīða Fed-et. 6İğđĜÅÐÄĉa ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģð
ÿðÄ×ÅģĐÿmiatt īĐĻÅÐÐemelkedhetneka hozamok

o A piac arra ģŉÅĈòīʂhogy az EKBð×ÜĉīĐĻÅÐÐð50ÐÅŉðģĜĐĉīīÄĂÑģĔÿÿÛĉīðazðğÅĉłÄ×đkamatot,
òçła ÐÛīÜīðkamatok ĖģŉğÛÛĂÜğíÛīðÿa 2%-ot. ¨çłgondoljuk, hogy a ÿðĂÅÐÄĂÅģʂa æðģÿÅĂðģ
ĔģŉīĔĉŉÜģÜģa īĐĻÅÐÐğÄis ÛğĖīÛĂüÛģÐÜğĉĔĻÛÿÛ×ÜģĈÜğģÜÿĂðÿa ĂÛæÛĂÜĈİīÄīđkamat-
ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄī.

o A Fed ÜĻĻÜçÜğÛĻÅğíÄīđÄĉ50-75 ÐÅŉðģĜĐĉīīÄĂʂÜģ2026-ban ĔģģŉÛģÛĉ100 ÐÅŉðģĜĐĉīīÄĂ
ÑģĔÿÿÛĉīðaz alapkamatot.

o Tekintettel az ÛİğđĜÄðÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðÿðÄ×ÅģĐÿðğÅĉīðĈÛçıüİĂīÜīĻÅçłğÄʂa ĻÜ×ÛĂĈð
ÿÄĜÄÑðīÅģĐÿÿðÜĜòīÜģÜĉÛÿģŉĴÿģÜçÛģģÜçÜğÛʂa æĐĂłīÄīđ×đæÛĂĂÛĉ×ĴĂÜģğÛÜģa ĈÜçmindig
alacsonyĂÛüÅğÄīðĜğÜĈðİĈğÄʂazÛİğđĜÄðÿĔīĻÜĉłÛÿÛīenyheÄĂİĂģıĂłĐŉÅģğÄÄüÅĉĂüİÿ.

o Ezzelszemben,mivel az USAıüÿĐğĈÅĉłŉÄīÄfolytatja ĜğĐçğÄĈüÅīʂamely aĉĔĻÛÿÛ×ÜģğĔĻð×
īÅĻıhirtelen ĂÛĂÄģģİĂÅģÅīÛğÛ×ĈÜĉłÛŉíÛīðʂÜģesetleg īĐĻÅÐÐðÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģÛÿíÛŉ
vezethetnek, az amerikai ÿĔīĻÜĉłÛÿĻĐĉŉđÐÐĉÄÿīĶĉĉÛÿ. A ģÛĈĂÛçÛģĉÜĂmagasabb
ÿðīÛīīģÜçÛījavaslunk az amerikaiÿĔīĻÜĉłÛÿīÛÿðĉīÛīÜÐÛĉ.

AĐğğÅģʃBloomberg, OTP 6ĂÛĈŉÜģð XĔŉĜĐĉī



`ÄçłÄğĐğģŉÅçʃ ȰȮȰȳ-ben 2%-os GDP-ĉĔĻÛÿÛ×Üģ ĂÛíÛī

AÐÛğİíÅŉÅģĐÿĐÿĐŉīÅÿa 2024-esgyengeīÛĂüÛģòīĈÜĉłī

o +ÅğaæĐçłÄģŉīÅģ5%-kall ÐĖĻĴĂīʂa ÐÛğİíÅŉÅģĐÿʑīĔÐÐmint 11%-os)ŉİíÄĉÅģÄÿĔĻÛīÿÛŉīÜÐÛĉa 2024-es
ĉĔĻÛÿÛ×Üģ0,5%-ra lassult,üđĻÄĂelmaradva aĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿīđĂÜģaīĔÐÐðKKE-ĐğģŉÅçÐĖĻĴĂÜģÜīĖĂ.

o A 2024-es íıŉđÛğĖÿÿĔŉĴĂa ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðģŉðçĐğòīÅģĈÛçģŉĶĉðÿʂÜģa ĂÄŉÅÐÐpolitika mellett ð×Üĉ
mintegy 5%-kal ĉĖíÛīa ĂÄÿĐģģÅçðæĐçłÄģŉīÅģ. Az ĴŉĂÛīðÿðĂÅīÅģĐÿüÄĻİĂÅģÅĻÄĂʂÿĴĂĔĉĔģÛĉa ĉÜĈÛī
çÄŉ×ÄģÅçÐÄĉĻÅğíÄīđæðģÿÅĂðģÜĂÜĉÿòīÜģʂvalamint az ÅĂĂÄĈðÐÛğİíÅŉÅģĐÿĻÅğíÄīđĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛmiatt
2025-ben javulhat a ÐÛğİíÅŉÅģðÄÿīðĻðīÅģʂazonbanĉÛíÜŉlesz teljes ĈÜğīÜÿÐÛĉledolgozni a 2024-es
ĉÄçłĈÜğīÜÿĶĻðģģŉÄÛģÜģī. Ugyanakkor a ÐÛĂģĖkereslet ÜĂÜĉÿĴĂÜģÛmiatt a üÄĻİĂđÛŁĜĐğīīÛĂüÛģòīĈÜĉł
ÛĂĂÛĉÜğÛÑģĔÿÿÛĉíÛīaĉÛīīđexport íĐŉŉÅüÅğİĂÅģÄaĉĔĻÛÿÛ×ÜģíÛŉ.

o kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉð×Üĉ2%-os GDP-ĉĔĻÛÿÛ×ÜģīĻÅğİĉÿ. Az amerikai ĻÅĈæÛĉłÛçÛīÜģʂa ģīÄçĉÅĂđʎÛĉłíÜĉ
ÑģĔÿÿÛĉĖæĐçĂÄĂÿĐŉīÄīĐīīģÅçÜģa ĂÄģģİĂđğÛÅĂÐÜğĉĔĻÛÿÛ×Üģmiatt a ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿĂÛæÛĂÜmutatnak. A
ĻÅĂÄģŉīÅģĐÿÛĂĖīīðesetleges ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿÜģaz 6İğđĜÅÐÄĉÛğĖģĔ×ĖÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðÛŁĜÄĉŉðđæĖÿÜĉī
2026-ban fejti ki íÄīÅģÅī.

A 2025. æÛÐğİÅğüÅÐÄĉbejelentett ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðíÄīÅģÄ(a GDP%-ÅÐÄĉ)

o 2020-2023: Covid,ĻÅĂÄģŉīÅģĐÿ: 6-8%íðÅĉł; 2024-2025: aÿððçÄŉòīÅģīÿĔĻÛīĖÛĉ5%alatti íðÅĉł

o 2026:ĻÅĂīĐŉÄīĂÄĉpolitika mellett aíðÅĉł5%æĔĂÜemelkedik

o NincsÛĂĖğÛĂÜĜÜģazİĉðđģæĐğğÅģĐÿīÛğÜĉ;VĔĻĖğÛĻÅĂÄģŉīÅģðÜĻlesz

o AÿĔŉÛĂüĔĻĖÐÛĉaÿðīĶŉĔīīÑÜĂĐÿ(2025: 3.7%, 2026: 2.9%3.5%) nemīĶĉĉÛÿÛĂÜğíÛīĖĉÛÿÿððçÄŉòīÅģĉÜĂÿĴĂ

o AīÄğīđģÄĉmagasíðÅĉłÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðÿĐÑÿÅŉÄīĐījelent

GDP-ĜÅĂłÄ

XĔĂīģÜçĻÛīÜģðÛçłÛĉģıĂłðĈİīÄīđÿ(a GDP%-ÅÐÄĉ)*

8

Szja-mentesség a 2 és 3 

gyermekes anyáknak

Áfavisszatérítés a 

nyugdíjasoknak

6 havi fegyverpénz a 

rendvédelmi dolgozóknak 

és katonáknak

Összesen

2025 +0,04% +0,09% +0,13%

2026 +0,25% +0,18% +0,26% +0,69%

2027 +0,41% +0,17% +0,59%

2028 +0,57% +0,17% +0,74%

AĐğğÅģʃBloomberg, OTP 6ĂÛĈŉÜģð XĔŉĜĐĉī
ʌaÄçł `ÅğīĐĉʃ Ä ȰȮȰȴ-Đģ ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģī Ȱʂȷ ģŉÅŉÄĂÜÿ íÛĂłÛīī ȱʂȳ ģŉÅŉÄĂÜÿĐģ íðÅĉĉłÄĂ īÛğĻÛŉðÿʁ
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æĐĂłđ æðŉÛīÜģð ĈÜğĂÛç ð×Üĉ ðģ īĔÐÐĂÛīÐÛĉ ĂÛģŉ

XĴĂģĖ ÛçłÛĉģıĂłð ĈİīÄīđÿ ʑÄ B2s ˠ-ÅÐÄĉʒ 2ÛĻðŉÄīÄğīÄĂÜÿ-Üģ īÄğīÄĂÜÿĈÛçæÛĂÛĂÜģ ʑĈğ× 6§vʒXĴĂģĖ Ä×đģģÅç ʑÄ B2s ˠ-ÅÐÄĉʒ

¢ĐĻÅÐÐðgyorsüÄĻİĂÅģaæĐĂłđæðŉÛīÜģðĈÜğĂÛçÐÛĉ:

o AzÛĉÛğçðÄĻÅĂģÅçÜģa 2022-esĻÅĂÄģŉīÅģðÿĔĂīÛÿÛŉÜģmiatt æÛĂĂÜĜĖğĔĻð×ʂde drasztikusğĐĈĂÅģī(a GDP-8/ -9%-a)ÿĔĻÛīĖÛĉ2023-ra a ÿĴĂģĖÛçłÛĉģıĂłĻðģģŉÄīÜğīa 2017-2020-as
enyheīĔÐÐĂÛī(aGDP1%-a)ģŉðĉīüÜğÛ.

o 2024-ben aÿĴĂģĖĜĐŉòÑðđīĐĻÅÐÐʟa GDPmintegy 2-3%-ÅğÄʟjavult, aÐÛğİíÅŉÅģĐÿíĐŉÿÄĜÑģĐĂđ×đimport ÛğĖīÛĂüÛģĻðģģŉÄÛģÜģÛmiatt .

o 2025-ben a īĔÐÐĂÛīĈÜğģÜÿÛĂīÛĉʟ2025-ben a GDP1%-ÅğÄʂ2026-ban pedig nulla ÿĔğĴĂðÜğīÜÿğÛʟÑģĔÿÿÛĉʂmivel a æĐçłÄģŉīÅģĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛīĐĻÅÐÐğÄis ÛğĖīÛĂüÛģmarad, a
ÐÛğİíÅŉÅģĐÿÛģÜģÛĈÛçÅĂĂʂaz export ĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛpedigĂÄģģımarad.

o A ĉÛīīđæðĉÄĉģŉòğĐŉÅģðÿÜĜÛģģÜçÛĉłíÜĉĜĐŉðīòĻʂÐÅğa īĖÿÛĈÜğĂÛçīĔÐÐĂÛīÛegyre ÑģĔÿÿÛĉ(visszatartott EU-s ĜÜĉŉÛÿʒÜģa NEOÛğĖģÛĉĉÛçÄīòĻ(a GDP-2/ -2,5%-a, nagy
ĻÄĂđģŉòĉĶģÜççÛĂa radar alatti īĖÿÛÿðÅğÄĈĂÅģmiatt).

o AĉÛīīđĈĶÿĔ×ĖīĖÿÛ-ÐÛÅğÄĈĂÅģÛĉłíÜĉĜĐŉðīòĻʂa GDP1,5-2%-aÿĔğĴĂalakul,òçłaĉÛĈŉÛīçÄŉ×ÄģÅçīĔğĂÛģŉīðÄ×đģģÅçÅī.

AÿĴĂģĖÛĂÄ×đģĐ×ĐīīģÅçmeredekÛĈÛĂÿÛ×ÜģÛĻÜçÛīÜğī; arra ģŉÅĈòīİĉÿʂhogy fokozatosana GDP60%-aÿĔŉÛĂÜÐÛÑģĔÿÿÛĉ.

Emelkedteka×ÛĻðŉÄīÄğīÄĂÜÿĐÿʂjavult aīÄğīÄĂÜÿĈÛçæÛĂÛĂĖģÜçʂamiÿðģģÜĉĔĻÛĂīÛazMNBĈĐŉçÅģīÛğÜīʂhogyģŉĴÿģÜçÛģÛīÜĉbeavatkozzon.

EzaīĔÐÐĂÛīģŉðĉīarra utal, hogy a forint ĻÄĂđģÜğīÜÿÛ370ÿĔğĴĂlehet,īÛíÅīüÛĂÛĉīĖģÛĉÄĂİĂÜğīÜÿÛĂī.

AĐğğÅģʃBloomberg, OTP 6ĂÛĈŉÜģð XĔŉĜĐĉī



2025-ÐÛĉ ȳˠ ÿĔğĴĂð ðĉæĂÅÑðđğÄ ģŉÅĈòīİĉÿ

o 2024. 2.æÜĂÜĻ: A×ÛŉðĉæĂÅÑðđÛçłÜğīÛĂĈĶÛĉĈÛçÅĂĂī; a havi ðĉæĂÅÑðđdecemberbenvolt a legmagasabb;
aÿĐğÅÐÐð×ÛŉðĉæĂÅÑðđģÛğĖÿÿðĈÛğĴĂīÛÿ

o 2025eleje:6ğĖģÅīÅğÄŉÅģðīÛĻÜÿÛĉłģÜçaÿĔĻÛīÿÛŉĖÿmiatt :

o ÛğĖģkereslet (2024-ben 5%-os volt aæĐçłÄģŉīÅģĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛʒʂ

o 2024ĻÜçÜĉgyengevolt a forint

o azÄçğÅğīÛğĈÜÿÛÿÜģaæĔĂ×çÅŉÅğÄemelkedik

o azÅçÄŉÄīððĂĂÛīÜÿÛÿÛīÅīíÅğòīüÅÿ; aüĔĻÛ×ÜÿðÄ×đÿÜģazðĂĂÛīÜÿÛÿĉĖĉÛÿ

XðĂÅīÅģĐÿ: 2025-ben5%ÿĔğĴĂlehet azðĉæĂÅÑðđʂÜģĻÄĂđģŉòĉĶĂÛçĈÜç2026-ban semÜğðel aÑÜĂī

o AzÅğğÜģģīĐĜğĔĻð×īÅĻĐĉÑģĔÿÿÛĉīðazðĉæĂÅÑðđīʂdeÿÜģĖÐÐĻðģģŉÄĴī

o EgyreīĔÐÐæðģÿÅĂðģĔģŉīĔĉŉĖðĉīÜŉÿÛ×Üģ

o `ÅğÐÛüÛĂÛĉīÛīīÜÿa 2026-as13%-osĈðĉðĈÅĂÐÜğ-ÛĈÛĂÜģī

AĖÐÐÿĐÑÿÅŉÄīĐÿ

o ²ÅĈíÅÐĐğı

o AzÅğğÜģģīĐĜíĐģģŉıīÅĻıíÄīÅģÄð
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ŉ g¢s ðĉæĂÅÑðđģ ÛĂĖğÛüÛĂŉÜģÛð ʑˠʒ

īğÛĉ×ðĉæĂÅÑðđ ÜĻÛģòīÛīī íđʎíđ ÄĂÄÿİĂÅģÄʌ ʑˠʒ

ʌ ğİÿ Üģ ĜðÄÑð ģŉĐĂçÅĂīÄīÅģĐÿ ĻðģģŉÄīÛÿðĉīĖ ÅğÄŉÅģð īÜīÛĂÛÿ ĉÜĂÿĴĂ
AĐğğÅģʃ +ĂĐĐĈÐÛğçʂ g¢s 6ĂÛĈŉÜģð XĔŉĜĐĉī
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Source: Bloomberg, OTP Research

ŉ `a+ ȰȮȰȳ ĻÜçÜðç ȴʂȳˠ-on tarthatja az alapkamatot 

ŉ ÛææÛÿīòĻ ÿÄĈÄī ÄĂÄÿİĂÅģÄ ʑg¢s-ÛĂĖğÛüÛĂŉÜģ Üģ ÅğÄŉÅģʒ

6§vH§A ĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿ ʑð×ĖģŉÄÿ ĻÜçÜğÛʒ

¢ĐĻÅÐÐğÄis fenntartjuk, hogy 2025-ben nemģŉÅĈòīİĉÿÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģğÛʂmivel a prudensĈĐĉÛīÅğðģpolitika Üģ
a politikai ğÄÑðĐĉÄĂðīÅģÛçłÄğÅĉīstabil forintot Üģalacsonyabb íĐģģŉıhozamokat tesz ģŉĴÿģÜçÛģģÜa
ÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģÛÿhelyett.

o `ðİīÅĉ2024 ģŉÛĜīÛĈÐÛğÜğÛ18%-ğđĂ6,5%-ra ÑģĔÿÿÛĉīʂnem ĻÅĂīĐŉĐīīaz alapkamat. Sem a kelet-ÿĔŉÜĜ-
ÛİğđĜÄðğĔĻð×kamatok,semazðĉæĂÅÑðđģĉłĐĈÅģnem tesziĂÛíÛīĖĻÜaz alapkamatüÛĂÛĉīĖģĻÅçÅģÅī.

o AzıüüÛçłÐÄĉÿÛĂĉĔÿʂVarga`ðíÅĂłĈÅğkifejtette, hogy stabilabb ÅğæĐĂłÄĈĐīszeretne. AzðĉæĂÅÑðđģÿðĂÅīÅģĐÿ
is ÿðíòĻÅģījelentenek, valamint a ĂÛüÅğđ6 ĈðĂĂðÅğ×Ûİğđģfedezett hiteleket is ĂÛçÄĂÅÐÐğÜģŉÐÛĉīĐĻÅÐÐkell
çĔğçÛīĉð. 6ŉÜğīıçłgondoljuk, hogy a ÑÜĂĐÿÛĂÜğÜģÛÜģa íðīÛĂÛģģÜçĉĔĻÛĂÜģÛÜğ×ÛÿÜÐÛĉaz ıüÛĂĉĔÿð×Üĉ
ðĉÿÅÐÐa jelenlegi szinten tartja az alapkamatot.

o 2024-ben a forint 7%-ot çłÛĉçĴĂīʂamit az I. ĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉ3%-os ÿĐğğÛÿÑðđÿĔĻÛīÛīīa ×ĐĂĂÅğçłÛĉçĴĂÜģÛʂa
īĶŉģŉĴĉÛīðğÛĈÜĉłÛÿÜģaÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģÛÿÿðÅğÄŉđ×ÅģÄmiatt . AæÛĂÜğīÜÿÛĂĖ×ÜģÛĂĂÛĉÜğÛa forint īĐĻÅÐÐğÄ
isʟĻÜĂÛĈÜĉłĴĉÿszerint īĔÐÐmint 5%-kal ʟÄĂİĂÜğīÜÿÛĂī. AĂÄÿĐģģÅçðÅĂĂÄĈÿĔīĻÜĉłīÄğīÅģÄÿĔğĴĂðÿĐÑÿÅŉÄīĐÿ
nemğÛÄĂðŉÅĂđ×īÄÿ.

o Arra ģŉÅĈòīİĉÿʂhogy a II.ĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉaÿĔŉÛĂçĖĻÅĂÄģŉīÅģĐÿmiatti üÛĂÛĉīĖģÿĔŉÜĜīÅĻıÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÛĂĂÛĉÜğÛ
a forintot īÅĈĐçÄīđÛğĖÿīĐĻÅÐÐğÄisÛğĖģÛÿmaradnak. vĔĻð×īÅĻĐĉa forint kamatok magasakmaradnak, a
æÛçłĻÛğģŉĴĉÛīðīÅğçłÄĂÅģĐÿæĐĂłīÄīđ×ĉÄÿʂÜģa forint ÄĂİĂÜğīÜÿÛĂīmarad. ¨çłgondoljuk, hogy a ÿĔŉÜĜīÅĻı
ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿðĉ×ĐÿĐĂīīÅteszika×ÛĻðŉÅÿÿĔŉĔīīð×ðĻÛğŉðæðÿÅÑðđīʂde a jobb ð×ĖŉòīÜģĈÜçĻÅğÄīíÄīĈÄçÅğÄ.

AíĐŉÄĈçĔğÐÛíĐģģŉıĻÜçÜīðĂĂÛīĖÛĉsemlegesĈÛçÿĔŉÛĂòīÜģījavaslunk.

Az ÛĂĈıĂī3 íđĉÄĜÐÄĉa ĻÅğÄÿĐŉÅģÄðĉÿÿÄĂĔģģŉíÄĉçÐÄĉçłÛĉçĴĂīÛÿa ÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģðĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿʂÜģa
íĐģģŉıhozamok meredeken (a ÿĔŉÛĂĈıĂīÐÛĂðÿÛğÛģÿÛ×ÜģðģÅĻæÛĂģĖģŉÜĂÜğÛʒemelkedtek, emiatt ĻĐĉŉđÐÐÅ
ĻÅĂīÄÿ.



6ģŉÿĔŉĐģŉīÅĂłĐÿ

AÛĂĴĂģıĂłĐŉÅģ

Nyersanyag

×ĐĂĂÅğ çłÛĉçĴĂÜģ íÅīģŉÛĂÛī

üÛĂÛĉīʂ ÄíĐçł Ä ÿòĉÄð

stimulusok is, az amerikai 

ĻÅĈĐÿ ÄŉĐĉÐÄĉ Ä

ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄī ÛğĖģòīðÿʁ

zŉÛçĈÛĉģÛĉ ÐÛĂĴĂ ðçÛĉ ÛĂīÜğĖ

Ä ÿÜĜʂ īĐĻÅÐÐğÄ ðģ Ä ğÛŉÛī Üģ Ä

ĉÛĈÛģæÜĈÛÿÛī ĜğÛæÛğÅĂüİÿʁ

XĔīĻÜĉł

TrumpçÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÅüÄ

ĈðÄīīð ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçĐÿ Ä

ĉĔĻÛÿÛ×Üģð æÜĂÛĂĈÛÿğÛ

ÛğĖģòīÛĉÛÿ ğÅʂ òçł Ä

ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑð ĻĐĂÄīðĂðīÅģ

ĉĔĻÛÿÛ×ÜģÜğÛ Ä íĐģģŉı

ÿĔīĻÜĉłÛÿ üđ ×ðĻÛğŉðæðÿÅÑðđģ

ÛģŉÿĔŉÿÜĉī ģŉĐĂçÅĂíÄīĉÄÿʁ

vÜģŉĻÜĉł

ĻÅğī ÿĐğğÛÿÑðđ

ĈÛçÿÛŉ×Ė×Ĕīīʂ ð×Üĉ Ûçł

ıüÄÐÐ ĂĐÿÅĂðģ ÄĂü ĈÜç

ÿðÄĂÄÿİĂíÄīʂ ×Û Ûçł ĈÜĂł Üģ

çĂĐÐÅĂðģ ğÛÑÛģģŉðđĉÄÿ ÿðÑģð

Äŉ ÛģÜĂłÛʁ 6ĈðÄīī Ä

ģÛĈĂÛçÛģ ÿðīÛīīģÜçÛÿÛī

Üğ×ÛĈÛģ īÄğīÄĉðʁ

Semleges ĂİĂģıĂłĐŉÅģ
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o A çĂĐÐÅĂðģğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðindex ĔģģŉÛģģÜçÜÐÛĉģīÄçĉÅĂīaz ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉʂòçłaz ÅğÄŉÅģðszintekben
ĈÛçæðçłÛĂíÛīĖenyheÑģĔÿÿÛĉÜģīʟĻÅğÄÿĐŉÅģÄðĉÿÿÄĂĔģģŉíÄĉçÐÄĉ- teljesÛçÜģŉÜÐÛĉaĻÅĂĂÄĂÄīðĜğĐæðīīÛğĈÛĂÜģ
üÄĻİĂÅģÄĈÄçłÄğÅŉŉÄ. +Åğa ciklikusan ðçÄŉòīĐīīShiller P/E ğÅīÄa decemberi 29,5-ĔģĂĐÿÅĂðģÑģıÑģğđĂ27-re, a
ĻðģģŉÄīÛÿðĉīĖP/E pedig 21-ğĖĂ19,5-re ÑģĔÿÿÛĉīʂezek az ÜğīÜÿÛÿĔģģŉÛģģÜçÜÐÛĉīĐĻÅÐÐğÄis ÅīĂÄçfelettiek. A
ĈĐģīÄĉðĉÅĂmagasabbÅğÄŉÅģðszintekre2021-ben,a covidot ÿĔĻÛīĖʂæðģÿÅĂðģÜģĈĐĉÛīÅğðģĐĂ×ÄĂğđĂçĂĐÐÅĂðģÄĉis
laza ÿĔğĉłÛŉÛīÐÛĉvolt ĜÜĂ×Äʂde akkor is Ĉðĉ×ĔģģŉÛğĔĻð×ideig, illetve hosszabbanÛĂĉłıĂđÄĉaīÛÑíĉĐĂđçðÄð
ÐİÐĐğÜÿĉÅĂ(1995-2003),amikor aíĐģģŉıÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈĐÿüÛĂÛĉīĖģʂīğÛĉ×ģŉÛğĶÑģĔÿÿÛĉÜģÐÛĉvoltak.

o A jelenlegi ĈÄÿğĐÿĔğĉłÛŉÛīezekhezÿÜĜÛģīÛĂīÜğĖÿÜĜÛīmutat, òçłazÅğÄŉÅģðszintekīÄğīđģʂüÛĂÛĉīĖģīÅçİĂÅģÄ
ÛĂĖīīðteret īĐĻÅÐÐğÄisĂðĈðīÅĂīĉÄÿtartjuk . 6ĂĖğÛīÛÿðĉīĻÛağÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðĈĐŉçÅģĐÿnagyobb ğÜģŉÜīaĻÅĂĂÄĂÄīð
profitdinamika ÄĂÄÿİĂÅģÄíÄīÅğĐŉíÄīüÄmajd meg, ami az idei ÜĻÐÛĉ9%-os lehet a konszenzusosĻÅğÄÿĐŉÅģ
szerint.+Åğa profitdinamika ÛçłÛĂĖğÛīÅĈĐçÄīüÄağÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĐÿÄīʂĂÅīİĉÿĈÅğezenaīÜğÛĉisÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄī:
a æÛĂòĻÛĂĖprofitciklusok azÛĂĈıĂī20 ÜĻÐÛĉüÛĂĂÛĈŉĖÛĉ2-2,5 ÜĻðçtartottak, Ĉòça jelenlegi ÛĂÜğīÛa 2ÜĻÛīʂÜģ
ÐÅğjelenleg a ĈÜĂłĜĐĉīğđĂĈðĉ×ĔģģŉÛ18%-kal vagyunk feljebb, szemben a 40%-os ÅīĂÄççÄĂʂÛŉıīīÄĂa
ĈÛçÛĂĖŉĖ2022-esĜğĐæðīğÛÑÛģģŉðđis üđĻÄĂģÛÿÜĂłÛÐÐvolt. Mçłviszont a ÿĐğÅÐÐðĂĐÿÅĂðģÑģıÑģíĐŉÿÜĜÛģīĈÜğī
13%-osÛĈÛĂÿÛ×ÜģaĜğĐæðīīÛğĈÛĂÜģģŉðĉīüÜÐÛĉĈÅğmegegyezikaÿĐğÅÐÐðð×ĖģŉÄÿĐÿÅīĂÄçÅĻÄĂ.

o Az ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉaz amerikai ğÛÑÛģģŉðđģÿĐÑÿÅŉÄīĐÿemelkedtek ugyan, Üģa trumpi ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçis
ĉÛçÄīòĻÄĉhat, egy üÛĂÛĉīĖģÛÐÐĈÜğīÜÿĶʂçĂĐÐÅĂðģÿðīÛğüÛ×ÜģĶğÛÑÛģģŉðđģæĐğçÄīđÿĔĉłĻĉÛÿalacsony a
ĻÄĂđģŉòĉĶģÜçÛ. A gyorsan ĻÅĂīĐŉđamerikai çÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÄíÄīÅģÄðĉÄÿÛĂĖğÛüÛĂÛŉíÛīĖģÜçÛīĐĻÅÐÐğÄis
ĉÛíÜŉÿÛģʂaz ıüÛĂĉĔÿðciklussal kapcsolatos felfokozott ĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿazonban ĂÛÜĜĴĂīÛÿ, a ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑð
szentiment ÜģĜĐŉòÑðĐĉÅĂīģÅçis ĜÛģģŉðĈðģīÅÐÐÅĻÅĂī. Ez azonbanÛçłÛĂĖğÛnem ĔĂīĔīīĈÜçolyan ĈÜğÛīÛÿÛīʂ
hogy Üğ×ÛĈÛģlegyen megemelni a semleges ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿðīÛīīģÜçÛÿÛīʂhiszen nem ÜğīĴÿel azt a
æÅü×ÄĂĐĈÿĴģŉĔÐĔīʂahol ĈÅğaz amerikai çÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÄis elkezdhet īÅĈĐçÄīđðğÅĉłÐÄĻÅĂīĐŉĉð. `ðĉÜĂ
hosszabban marad fenn a Trump miatti ÿðģŉÅĈòīíÄīÄīĂÄĉģÅçʂaz egyre ðĉÿÅÐÐæÜĂĖʂhogy a ĻÅĂĂÄĂÄīð
ĜğĐæðī×ðĉÄĈðÿÅīisĉÛçÄīòĻÄĉÐÛæĐĂłÅģĐĂüÄʂaz ezzel kapcsolatosæÜĂÛĂĈÛÿÿĔĉĉłÛĉlejjebb íıŉíÄīüÅÿazÅğÄŉÅģð
szinteket.MçłĉÜŉĻÛĈÜçazÛĂĈıĂī15ÜĻÅīĂÄçÅĉÄÿĈÛçæÛĂÛĂĖÜğīÜÿÛĂīģÜççÛĂis 7%-osaĂÛæÛĂÜĈİīÄīđÿĐÑÿÅŉÄī.

A ÿĐğÅÐÐÄĉĻÅğīğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿĐğğÛÿÑðđÛĂÿÛŉ×Ė×Ĕīīʂa felfokozott ĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿÜģĜĐŉòÑðĐĉÅĂīģÅç
elkezdett ĂÛÜĜĴĂĉðʂde ĈÜçnem ÜğīĴÿel azt a æÅü×ÄĂĐĈÿĴģŉĔÐĔīʂahol ĈÅğaz amerikai
çÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÄis elkezdhet īÅĈĐçÄīđðğÅĉłÐÄĻÅĂīĐŉĉð. 6çÜģŉÛĉaddig æÛĉĉīÄğīÄĉÅĉÿa semleges
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿðīÛīīģÜçÛÿÛī.,hiszena piacÐÅğ×ğÅçÄʂde aĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×ÜģðdinamikaīÅĈĐçÄīđ.
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AzamerikaiçÄŉ×ÄģÅçlassul,aíĐģģŉıÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈĐÿÑģĔÿÿÛĉíÛīĉÛÿʂÜğ×ÛĈÛģæÛĂĴĂģıĂłĐŉĐīī
ÿðīÛīīģÜçÛītartani a szegmensben. Az EU-ban īĔğīÜĉÛĂĈðüÛĂÛĉīĖģÜçĶÿĔĂīÛÿÛŉÜģğÛÿÛğĴĂsor,
ami a ĈÄÿğĐĜÅĂłÅīis üÛĂÛĉīĖģÛĉÐÛæĐĂłÅģĐĂüÄʂòçłazÛİğĐŉđĉÅģÿĔīĻÜĉłÛÿæÛĂĴĂģıĂłĐŉĐīīģÅçÅī
Üğ×ÛĈÛģĻðģģŉÄĻÅçĉð.AĻÅĂĂÄĂÄīðÿĔīĻÜĉłÿðīÛīīģÜçÛÿÛīīĐĻÅÐÐğÄis alacsonyanīÄğīÄĉÅĉÿ.

o Az amerikai çÄŉ×ÄģÅçlassul, amire Trump ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛðʑĻÅĈĐÿʂDOGE)ğÅģÛçòīÛĉÛÿʂğÅÄ×ÅģİĂa politikai
ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçmagas szintje ÜģīÄğīđģģÅĻÅĂÅģÄa æĐçłÄģŉīÅģðÜģÐÛğİíÅŉÅģðÿðÄ×ÅģĐÿğÄis ĉÛçÄīòĻÄĉ
hathat vissza. AğÛÑÛģģŉðđģÿĐÑÿÅŉÄīĐÿemelkedtek,deĈÜçezzelÛçłĴīīisÛĂÿÛğĴĂíÛīĖegyçĂĐÐÅĂðģģŉðĉīĶʂ
ĈÜĂłÛÐÐğÛÑÛģģŉðđÿðÐĐĉīÄÿĐŉÅģÄ. A ĈİĉÿÄÛğĖĜðÄÑa çÄŉ×ÄģÅççÄĂÛçłĴīīa íĶĂÜģjeleit mutatja, ami
ÄçğÛģģŉòĻÛÐÐFedÿÄĈÄīĻÅçÅģíĐŉvezethet,òçłaz amerikai íĐģģŉıÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈis īĐĻÅÐÐÑģĔÿÿÛĉíÛī.
Mivel a ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿðĂÅīÅģĐÿğÄĉÜŉĻÛa ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðæÜĂÛĂĈÛÿÛğĖģĔ×ÜģÛjelenti īĐĻÅÐÐğÄis a nagyobb
ÿĐÑÿÅŉÄīĐīʂa íĐģģŉıÿĔīĻÜĉłÛÿüđ×ðĻÛğŉðæðÿÅÑðđģÛģŉÿĔŉĔÿlehetnek egy ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðlejtmenet ģĐğÅĉ.
Mindezekmiatt az amerikaiíĐģģŉıÿĔīĻÜĉłÛÿÛģÛīÜĉæÛĂĴĂģıĂłĐŉĐīīÿðīÛīīģÜçÛÿÛīīÄğīÄĉÅĉÿ.

o Az ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉa ģŉĔĻÛīģÜçÛģÛðĻÛĂkritikus hangot ĈÛçĴīĖtrumpi politika íÄīÅģÅğÄaz ÛİğđĜÄð
ĈÄÿğĐÿðĂÅīÅģĐÿÐÄĉçłĔÿÛğÛģĻÅĂīĐŉÅģĐÿÅĂĂīÄÿbe. A ĻÜ×ÛĂĈðÿðÄ×ÅģĐÿĉĔĻÛĂÜģÜğÛĻĐĉÄīÿĐŉđÄĉģŉĴĂÛīīÛÿ
tervek az EU-ban,ÜģīĔğīÜĉÛĂĈðüÛĂÛĉīĖģÜçĶĻÅĂīĐŉÅģÿÜĉīazÄ×đģģÅçæÜÿģŉÄÐÅĂłīÛĉłíòīĻÛaÜĈÛīĐğģŉÅçis
×ĔĉīĔīīa ĻÜ×ÛĂĈðÜģðĉæğÄģīğİÿīİğÅĂðģÿðÄ×ÅģÄðæĐÿĐŉÅģÅğđĂ. A ĂÜĜÜģÛÿüÄĻòīüÅÿa ÿĔĻÛīÿÛŉĖÜĻÛÿGDP
ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿÜĜÜīʂĈðÿĔŉÐÛĉa bizalmi adatokban ĈÅğmost üÄĻİĂÅģĂÅīģŉðÿʂde ĉĔĻÛĂðÿa ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģð
íðÅĉłīÜģaz ÛĂÄ×đģĐ×ĐīīģÅçĐÿģŉðĉīüÜīis. Mindezek miatt az ÛİğĐŉđĉÄíĐģģŉıÿĔīĻÜĉłÛÿĻÛģŉòīÛīīÛÿ
ĻĐĉŉÄĂĈİÿÐđĂʂa ÐÛüÛĂÛĉīÜģÛÿÛīazonbanĜÅğnap alatt gyorsan be is ÅğÄŉīÄa piac. A nagyobb ĐğģŉÅçĐÿ
īòŉÜĻÛģÿĔīĻÜĉłÛðĉÛÿíĐŉÄĈÿĴĂĔĉÐĔŉÛīÛaz amerikaihoz ÿÜĜÛģīmostanra ĈÅğüÛĂĂÛĈŉĖÛĉalacsonyabb,
mint amit azÛĂĈıĂī5ÜĻÅīĂÄçÅÐÄĉĈÛçæðçłÛĂíÛīīĴĉÿʂde aĂĐÿÅĂðģĈÜĂłĜĐĉīĐÿðçaz olasz (120bp),spanyol
(100bp) ÜģĉÜĈÛī(40bp) esetben is ĈÜçvan īÜğģŉĶÿĴĂÜģğÛʂa brit Üģfrancia ĈÅğÿĔŉÛĂÛĂÜğīÛazokat.
kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉazÛİğĐŉđĉÄÿĔīĻÜĉłÛÿĉÜĂÜğ×ÛĈÛģĻðģģŉÄĻÅçĉðaæÛĂĴĂģıĂłĐŉĐīīÿðīÛīīģÜçÛÿÛī.

o AĻÅĂĂÄĂÄīðÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈspreadeka historikus ĈÜĂłĜĐĉīĐÿğđĂelkezdtek emelkedni (azUSAhigh yield 35
bp-tal , a ÐÛæÛÿīÛīÜģğÛÄüÅĉĂĐīīÜģÛİğđĜÄðhigh yield 15bp-tal), de īĐĻÅÐÐğÄis nyomott ÜğīÜÿÛÿÛīĂÅīİĉÿʂ
ami miatt a ĻÅĂĂÄĂÄīðÿĔīĻÜĉłÿðīÛīīģÜçÛÿÛīÜğ×ÛĈÛģalacsonyan tartani . A íĐģģŉıīÅĻıÅīĂÄçĐÿĉÅĂ
alacsonyabbak jelenleg a íĐŉÄĈÿĴĂĔĉÐĔŉÛīÛÿʂĂÛçðĉÿÅÐÐa ÐÛæÛÿīÛīÜģğÛÄüÅĉĂĐīīszegmens van ÿĔŉÛĂ
ahhoz(-90bp),amit aĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÛğĖģĔ×ÜģÛmiatt isæÄĻĐğðŉÅĂİĉÿa high yielddel szemben.
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kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉ īĐĻÅÐÐğÄ ðģ ģÛĈĂÛçÛģ Ä ĉłÛğģÄĉłÄçĜðÄÑð ĔģģŉÿÜĜʂ ×Û ÛŉÛĉ ÐÛĂĴĂ üÛĂÛĉīĖģ ģŉÛğÿÛŉÛīð
ÛĂīÜğÜģÛÿ æðçłÛĂíÛīĖÛÿ ĈÛçʁ×ĐĂĂÅğ çłÛĉçĴĂÜģ íÅīģŉÛĂÛī üÛĂÛĉīʂ ÄíĐçł Ä ÿòĉÄðstimulusok is, az 
ÄĈÛğðÿÄð ĻÅĈĐÿ ÄŉĐĉÐÄĉ Ä ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄī ÛğĖģòīðÿʁAz egyik legfontosabb nyersanyag, az olaj 
ÿÄĜÑģÅĉ īĐĻÅÐÐğÄ ðģ ģÛĈĂÛçÛģÛÿ Ä ÿðĂÅīÅģĐÿʂ Ä ğÛŉÛī Üģ Ä ĉÛĈÛģæÜĈÛÿÛīæÄĻĐğðŉÅĂüİÿ. 

AĐğğÅģ: Bloomberg, OTP Multi-Asset6ĂÛĈŉÜģʂ gs6,

o ĂÄĜĻÛīĖÛĉĉÜĈðüÄĻİĂÅģĂÅīíÄīđa nyersanyagpiacokÛģÛīÜÐÛĉʂa Bloomberg Commodity Index azÜĻeleje

đīÄæÛĂæÛĂÜīÛĉ×ÅĂ. EzenÐÛĂĴĂazonbanĈÛçĂÛíÛīĖģÛĉvegyesa ÿÜĜaz egyesnyersanyagpiaciīÛğĈÜÿÛÿÛī

ðĂĂÛīĖÛĉ. KifejezettenüđĂīÛĂüÛģòīÛīīeddig ð×ÜĉazÅĂīÄĂİĉÿis a favoritok ÿĔŉÜsorolt aranyÜģğÜŉʂilletve az

ÛŉĴģīis. Ezzelszembenaz olaj ÜģsokÄçğÅğĜðÄÑðīÛğĈÜÿis çłÛĉçÜÐÐÛĉīÛĂüÛģòīÛīīÛçłÛĂĖğÛ2025-ben. Az

ÛĂĈıĂīhetekben sokat çłÛĉçĴĂīa ×ĐĂĂÅğis, ami ģŉðĉīÜĉíÄçłĐĈÅĉłĐģÄĉÿÛ×ĻÛŉĖszokott lenni a

nyersanyagokģŉÅĈÅğÄ.HÄģĐĉĂđÄĉĜĐŉðīòĻʂhogy XòĉÅÐđĂazÜĻÛĂģĖÿÜīíđĉÄĜüÅÐÄĉÐðŉīÄīđadatoküĔīīÛÿʂ

ĉĖīīaz ipari īÛğĈÛĂÜģÜģaz ingatlanszektorban is voltak üÄĻİĂÅģğÄİīÄĂđadatok. 7ğðĉīĖĂÛçÛģÛĉ

ĈÛçÛĈĂòīüĴÿʂhogy az ÛİğđĜÄðhadiipari ÿðÄ×ÅģĐÿĉĔĻÛĂÜģÛis ÿÛ×ĻÛŉĖlehet egyes ÿÄĜÑģĐĂđ×đ

nyersanyagokģŉÅĈÅğÄ.

o A ĈÅģðÿoldalon azonban a Trump-ÿĐğĈÅĉłŉÄīĻÅĈĐÿÿÄĂkapcsolatos ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛðīĐĻÅÐÐğÄis

ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçĐīokoznak a piacon, ami nagyobb ĻĐĂÄīðĂðīÅģīÜģgyorsabb ðğÅĉłĻÅĂīÅģĐÿÄīhozhat

ĈÄçÅĻÄĂʂilletve az USAÛģÛīÜÐÛĉisĈÛçæðçłÛĂíÛīĖegyĂÄģģİĂÅģʂĉĖīīegy enyheğÛÑÛģģŉðđÛģÜĂłÛ.

o Azegyik legfontosabb nyersanyag,az olaj ÿÄĜÑģÅĉīĐĻÅÐÐğÄis semlegesekaÿðĂÅīÅģĐÿ. A piaci szentiment

ĉÛçÄīòĻĉÄÿĈĐĉ×íÄīđʂamin nem ģÛçòīÛīīaz olajkartell ĈÅğÑðİģð×ĔĉīÜģÛsem. A īÄçĐğģŉÅçĐÿabban

ÅĂĂÄĜĐ×īÄÿmeg, hogy a ÿĐğÅÐÐðīÛğĈÛĂÜģĻðģģŉÄĻÅçÅģĐÿegy ğÜģŉÜīfokozatosan visszaeresztika piacra

ÅĜğðĂðģīđĂhavi ÛĈÛĂÜģÛÿæĐğĈÅüÅÐÄĉ. AĻÅĈĐÿÿÄĂkapcsolatosÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçpedig ģŉðĉīÜĉnem ģÛçòī. A

keresleti oldal ugyanakkorīĐĻÅÐÐğÄisğÛĂÄīòĻÛÛçÜģŉģÜçÛģĉÛÿīĶĉðÿ.
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vÜģŉĻÜĉłÛÿ- vÜçðđÿ

AÛĂĴĂģıĂłĐŉÅģ Semleges ĂİĂģıĂłĐŉÅģ

USA

ÿðģŉÅĈòīíÄīÄīĂÄĉģÅç Üģ Ä

ĉĔĻÛÿÛ×Üģð ÿÜĜ ğĐĈĂÅģÄ

ĈðÄīī ĈÛçīĔğī Äŉ Û××ðçð

æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģʁ ¨ü ĂĐÿÅĂðģ

ĈÜĂłĜĐĉī ðģ üĔíÛīʂ ×Û Ûçł

ÛğĖģ ĈÛ×ĻÛĜðÄÑð īğÛĉ×ĉÛÿ

ÛçłÛĂĖğÛ ÄĂÄÑģĐĉł Ä

ĻÄĂđģŉòĉĶģÜçÛʁ 2ğÅçÄʂ ×Û Ä

ĜğĐæðīÐĖĻĴĂÜģ īÅĈĐçÄīđʂ

ģÛĈĂÛçÛģ ĈĐŉçÅģ ĻÅğíÄīđʁ

6İğđĜÄ

aÄçłĐī ĻÅĂīĐŉĐīī Ä ÿÜĜʂ

ĈðİīÅĉ aÜĈÛīĐğģŉÅç

üÛĂÛĉīĖģ ÿðÄ×ÅģĉĔĻÛĂÜģī íÄüī

ĻÜçğÛʁ 6ŉŉÛĂ ĈÛçüĔīī Äŉ

ÅīÅğÄŉđ×ÅģíĐŉģŉĴÿģÜçÛģ

ÿÄīÄĂðŉÅīĐğʂ ÄĈð ĂÛŉÅğíÄīüÄ Ä

īÄğīđģÄĂİĂīÛĂüÛģòīÜģ

ð×ĖģŉÄÿÅīʁ vĔĻð× ð×Ė ÄĂÄīī

azonban a piac nagyon 

ÛĂĖğÛģŉÄĂÄ×ī.

AÛĂīĔğÛÿĻĖÿ

ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅç íÄīÅģÅğÄ

çłÛĉçĴĂĖ ×ĐĂĂÅğ ÿÛ×ĻÛŉ Äŉ

ÛçłÜÐÿÜĉī ĐĂÑģđ æÛĂīĔğÛÿĻĖ

ğÜçðđĉÄÿʂ īĐĻÅÐÐð

æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģíÛŉ ÄŉĐĉÐÄĉ

ÛğĖģÛÐÐ ĜğĐæðī×ðĉÄĈðÿÅğÄ

ĂÛĉĉÛ ģŉĴÿģÜçʁ XòĉÅĻÄĂ

szemben fennmaradhat a 

ÿÛĈÜĉł ÄĈÛğðÿÄð ĜĐĂðīðÿÄʁ

Kelet -XĔŉÜĜ-6İğđĜÄ

ĻðŉģçÅĂī ğÜçðđÿ ÿĔŉĴĂ

īĐĻÅÐÐğÄ ðģ Ä ĂÛçĐĂÑģđÐÐʂ Ä

ĜğĐæðīĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿ üÄĻİĂĉÄÿʂ

ğÅÄ×ÅģİĂ īĐĻÅÐÐð ÛĈÛĂÿÛ×Üģð

ĜĐīÛĉÑðÅĂī üÛĂÛĉīíÛī Äŉ

orosz-İÿğÅĉ íÅÐĐğı

ĂÛŉÅğÅģÄʂ ðĂĂÛīĻÛ ÅīīÜīÛĂÛģÛĉ

Äŉ ÛİğĐŉđĉÄ ĉĔĻÛÿÛ×Üģð

ÿðĂÅīÅģÄðĉÄÿ Ä üÄĻİĂÅģÄʁ



USA: ĈÛçīĔğī Ä ÿðĻÜīÛĂÛģ ģŉÛğÛĜʈ

o A æÛÐğİÅğðÑģıÑģğđĂ10%-ot esett az amerikai ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑğĔĻð×ð×Ėalatt, amit ĂÛçðĉÿÅÐÐa īıĂæĶīĔīī
ĜĐŉòÑðĐĉÅĂīģÅçĈÄçłÄğÅŉĐīīʂilletve a trumpi ÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçĐÿÜģa ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿðĂÅīÅģĐÿğĐĈĂÅģÄmiatti
īĖÿÛÿðÅğÄĈĂÅģa ĻðĂÅçīĔÐÐðğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑÄæÛĂÜ. Mindez nem jelent ĈÛçĂÛĜÛīÜģīʂegy ÿĐğğÛÿÑðđģszakaszt
ĻÅğīİĉÿazÜĻÛĂģĖæÛĂÜÐÛĉʂde a Trump-Ä×ĈðĉðģŉīğÅÑðđaÐÛðÿīÄīÅģīÿĔĻÛīĖÛĉhozott nemĻÅğīfordulatot is.

o A ĂÛçĈÄğÿÅĉģÄÐÐezek ÿĔŉĴĂʂhogy a ÿĐğÅÐÐðÄÿÿÄĂÛĂĂÛĉīÜīÐÛĉa ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðĈĐŉçÅģĐÿpolitikai
ģŉÛĈĜĐĉīÐđĂÛçłÛĂĖğÛnem ĈÜğĻÄ×đÿʂaz ıüĻÛŉÛīÜģĂÅīĻÅĉłĐģÄĉazokat az ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿÛīð×Ėŉòīða ciklus
ÛĂÛüÜğÛʂamik piaci ģŉÛĈĜĐĉīÐđĂÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄījelentenek ʑĜÜĂ×ÅİĂÿÛĈÜĉłĻÅĈðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿʂüÛĂÛĉīĖģ
ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðĈÛçģŉĐğòīÅģĐÿòçÜğÛīÛʂDOGE),ğÅÄ×ÅģİĂa ĻÛŉÛīĖÿÿĐĈĈİĉðÿÅÑðđģszinten is ʧĂÛæÛĂÛʩÐÛģŉÜĂðÿa
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĐī(a Main Street, vagyis ğÛÅĂçÄŉ×ÄģÅçfontosabb, mint a Wall Street, vagyis a īĖŉģ×Ûʒ. Az ÛģÜģ
ĈÜğīÜÿÛÛçłÛĂĖğÛnem ÜğīÛel a ×ĔĉīÜģíĐŉđÿðĉçÛğÿĴģŉĔÐÜīʂde ez nem azt jelenti, hogy nincs is egy ilyen
szint/helyzet. EgynagyğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÛģÜģugyanis aĻÄçłĐĉíÄīÅģĐĉÿÛğÛģŉīĴĂağÛÅĂçÄŉ×ÄģÅçğÄis visszahat,a
ĈİĉÿÄĉÜĂÿĴĂðģÜçĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛTrump ÛçłÛĂĖğÛmagas ĉÜĜģŉÛğĶģÜçÜĉÛÿğĐĈĂÅģÅĻÄĂüÅğíÄīĉÄÛçłĴīī. Ilyen
logika ĈÛĉīÜĉa ÿÜīÜĻĈıĂĻÄÛģÛ×ÜÿÛģð×ĖÿĔŉðĻÅĂÄģŉīÅģĐÿmiatt a 2026-os ÜĻĉÛÿĈÅğa ĉĔĻÛÿÛ×ÜģğĖĂkell
ģŉđĂĉðÄʂvagyis a ÿĔĻÛīÿÛŉĖð×ĖģŉÄÿÐÄĉaĈÅğÑðİģðĈÜĂłĜĐĉīíĐŉÿÜĜÛģī5-10%-os lefele ĈİīÄīđÿĐÑÿÅŉÄīĈÜç
ĂÅīģŉðÿʂahol viszont a Trump-put (açÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÄīÅĈĐçÄīđðğÅĉłÐÄīĔğīÜĉĖĻÅĂīĐŉÅģÄʒĈÛçÜğÿÛŉíÛī. Nem
szabad ugyanis elfelejteni, hogy a ÿÄĈĜÅĉłÐÄĉvolt ģŉđÄ×đÑģĔÿÿÛĉīÜģğĖĂÜģ×ÛğÛçİĂÅÑðđğđĂis, ÄĈðÿğĖĂ
ĻÜĂíÛīĖÛĉnem letettek, csakð×ĖÐÛĉeltoltak, hogy egyÿÜģĖÐÐðszakaszbanĜĐŉðīòĻÄĉtudjon íĐŉŉÅüÅğİĂĉðmajd
açÄŉ×ÄģÅçðÜģezzelÛçłĴīīğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðfolyamatokhoz.

o A fentebb ÛĈĂòīÛīīīĐĻÅÐÐð5-10%-os ÑģĔÿÿÛĉÜģģÛĂa P/E ÄĂÄĜıÜğīÜÿÛĂīģÜça íĐģģŉıīÅĻıÅīĂÄçðğÅĉłÅÐÄ
ÑģĔÿÿÛĉĉÛ(19). A ğÛĂÄīòĻP/E-t ĻðŉģçÅĂĻÄÛĉĉÜĂkisebb ĈÜğīÜÿĶʂa çĂĐÐÅĂðģpiachoz ÿÜĜÛģīĈðĉ×ĔģģŉÛ5%-os
ÄĂİĂīÛĂüÛģòīÜģis aīòŉÜĻÛģ13,3%-osÅīĂÄçíĐŉĻðĉĉÜle ağÛĂÄīòĻP/EğÅīÅīa mostani 15,5%-osĈÄçÄģģÅçÐđĂʂaz S&P
500 index 15%-osğÛĂÄīòĻÄĂİĂīÛĂüÛģòīÜģÜĻÛĂpedig azÛĂĈıĂīīòŉÜĻÐÛĉĈÜĂłĜĐĉīĐīüÛĂÛĉīĖszinteketÜğĉÜĉÿel. A
ĉĔĻÛÿÛ×Üģlassul, a ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðĈÛçģŉĐğòīÅģĐÿmiatt egy enyhe amerikai ğÛÑÛģģŉðđÛģÜĂłÛĉĖīīʂde egy
çĂĐÐÅĂðģíÄīÅģĐÿÿÄĂüÅğđʂÛğĖģÛÐÐçÄŉ×ÄģÅçðĻðģģŉÄÛģÜģīĐĻÅÐÐğÄis alacsonyĻÄĂđģŉòĉĶģÜçĶ. Ilyen ÿðĂÅīÅģĐÿ
mellett az idei ÜĻğÛĻÅğī13%-os ĻÅĂĂÄĂÄīðĜğĐæðīÐĖĻĴĂÜģīĐĻÅÐÐğÄis ÛğĖģīÅĈÄģŉīadhat azonban a
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĉÄÿʂa 6400 pontosðĉ×ÛŁÜğīÜÿÛĂÜğÜģÜīegyĜĐŉðīòĻģŉÑÛĉÅğðđÐÄĉīĐĻÅÐÐğÄsemlehet ÿðŉÅğĉð.

o Egy ĉÛçłÛ×ÜĻĻÛĂÛŉÛĂĖīīaz amerikai ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģÛĈÛçÿÜğ×ĖüÛĂÛŉíÛīÛīĂÛĉĉÛÿīĶĉīʂebben a
ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿÜĜğĐĈĂÅģÄÜģa ÿðģŉÅĈòīíÄīÄīĂÄĉģÅçÜğÛŉíÛīĖĻÅĂīĐŉÅģīhozott. +ÅğğĔĻð×īÅĻĐĉüĔíÛīegy
ĻðģģŉÄğÛĉ×ÛŉĖ×ÜģʂĉÜĈðamerikai æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģģÛĂʂezt azonban arra íÄģŉĉÅĂĉÅĉÿki, hogy a æÛĂĴĂģıĂłĐŉĐīī
ÿðīÛīīģÜçÛÿÛīsemlegesszintekreÑģĔÿÿÛĉīüĴÿ.
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o Nagyot ĻÅĂīĐŉĐīīaÿÜĜazÛİğđĜÄðçÄŉ×ÄģÅçðÜģğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿðĂÅīÅģĐÿÿÄĂkapcsolatban: ĂÛçİīđÐÐazt òğīİÿʂ
hogy a ĉÜĈÛīĻÅĂÄģŉīÅģĐÿĐĉa CDUÜģMerz çłĖŉÛĂĈÛĜĐīÛĉÑðÅĂðģĻÅĂīĐŉÅģīhozhat, de a ÿĐğÅÐÐÄĉrendre
ÛĂíÄĂđÿòģÜğĂÛīÛÿmiatt a hiszem ha ĂÅīĐĈīÄÿīðÿÅīÿĔĻÛīīĴÿ. Ahhoz, hogy az ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉʂĈÛçĂÛĜĖ
çłĐğģÄģÅççÄĂʂtabut ×ĔĉīĻÛaÜĈÛīĐğģŉÅça ĻÜ×ÛĂĈðÿðÄ×ÅģĐÿæĐÿĐŉÅģÄmiatt az Ä×đģģÅçæÜÿģŉÄÐÅĂłĐĉis
ĂÄŉòīĻÄkomoly ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðÿĔĂīÛÿÛŉÜģğĖĂ×ĔĉīĔīī(500 mrd ÛİğđģðĉæğÄģīğİÿīİğÅĂðģÜģÿĂòĈÄalap
ĂÜīğÛíĐŉÅģÅĻÄĂʒʂaz amerikai,ģŉĔĻÛīģÜçÛģÛÿÿÛĂszembenÛĂĂÛĉģÜçÛģÛÐÐÿĴĂĜĐĂðīðÿÄnagybaníĐŉŉÅüÅğİĂī.

o A Bundestagban is elfogadott ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿíÄīÅģÅğÄaz ÛĂÛĈŉĖíÅŉÄÿ0,5%-ponttal emelik üÛĂĂÛĈŉĖÛĉa
2026-27-es ĉÜĈÛīGDPĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÛĂĖğÛüÛĂŉÜģÛðÿÛīa 1,5% ÿĔğĴĂðīÄğīĐĈÅĉłÐÄʂĈðÿĔŉÐÛĉa ÐÛüÛĂÛĉīÜģÛÿ
ĜĐŉðīòĻíÄīÅģÄa æĐçłÄģŉīđðÜģĴŉĂÛīðbizalom üÄĻİĂÅģÅĉÿÛğÛģŉīĴĂĈÅğğĔĻð×īÅĻĐĉis elkezd megjelenni.
Mindez az ÛİğĐŉđĉÄÛçÜģŉÜğÛis íÄīÅģģÄĂvan, a GDPĉĔĻÛÿÛ×ÜģðĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿÄīģŉÛğÜĉłÛÐÐÛĉʂ10-20 bp-tal
emeli. Az EU-s szinten tervezett 800 ĈðĂĂðÅğ×ÛİğđģĻÜ×ÛĂĈðÿðÄ×Åģðterv īĐĻÅÐÐðfelfele ĜĐīÛĉÑðÅĂĉĔĻÛÿÛ×Üģð
ģŉÛĈĜĐĉīÐđĂʂĈòça lefeleÿĐÑÿÅŉÄīĐīegyÛĂ×İğĻİĂđkereskedelmiíÅÐĐğıüÛĂÛĉīÛĉÜaz USA-val.

o AÿĐğÅÐÐÄĉĐĂÑģđÛİğđĜÄðğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĐÿģŉÅĈÅğÄīÛíÅīĈÛçÜğÿÛŉÛīīegy makroÜģĉĔĻÛÿÛ×ÜģðģŉÛĈĜĐĉīÐđĂ
fontos ÿÄīÄĂðŉÅīĐğʂami ĻÅğíÄīđÄĉģÛçòīneki,hogy ģŉÄÿòīģĐĉaīÄğīđģÄĂİĂīÛĂüÛģòīÜģÜĻÛĂ. EztÛçłÛĂĖğÛazÛĂīÜğĖ
ðğÅĉłıÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðĜĐĂðīðÿÅÿÜģĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿÜĜhajtja (az USA-ban ģŉðçĐğòīÄĉÄÿ<-> 6İğđĜÅÐÄĉĂÄŉòīÄĉÄÿʒʂ
ĈðÿĔŉÐÛĉģŉÅĈĐģolyan īÜĉłÛŉĖÐÛĉnem ĂÅīģŉÄĉÄÿĈÜçÜğ×ÛĈðĻÅĂīĐŉÅģĐÿʂamik ģŉðĉīÜĉíĐŉŉÅüÅğİĂíÄīīÄÿ
az ÛİğđĜÄðĂÛĈÄğÄ×ÅģíĐŉʑĻÛğģÛĉłÿÜĜÛģģÜçʂģŉÄÐÅĂłĐŉÅģʂÐĴğĐÿğÅÑðÄʂðĉĉĐĻÅÑðđʒ. Mivel az ÛĂĈıĂī
íđĉÄĜĐÿÐÄĉigen ÛğĖīÛĂüÛģæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģģÛĂĈÅğğÜģŉÐÛĉle is ğÛÄçÅĂīÄa ÐÛüÛĂÛĉīÜģÛÿÛīaz ÛİğđĜÄð
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑʂaÿĐğÅÐÐðÿĔŉÛĂ30%-ğđĂÛçÜģŉÛĉ16%-ra ÑģĔÿÿÛĉīa P/EÄĂÄĜıdiszkont,ami azĔīÜĻÛģÅīĂÄçĉÄÿ
felel meg. AīòŉÜĻÛģÅīĂÄçĐģÅğÄŉÅģðdiszkont 10%-os, vagyisð×ÅðçĈÜçlehet īÜğazĐĂĂđŉÅğđ×ÅģÅĉÄÿʂīÄğīđģÄĉ
ÛĉĉÜĂÿÛ×ĻÛŉĖÐÐhelyzet ÿðÄĂÄÿİĂÅģÅğÄazonban ÛçłÛĂĖğÛnem ģŉÅĈòīÄĉÅĉÿ. 6çłğÜģŉīugyanis az amerikai
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĈðĉĖģÜçðģŉÛĈĜĐĉīÐđĂīĐĻÅÐÐğÄis Üğ×ÛĈÐÛĉĻĐĉŉđÐÐazÛİğđĜÄðĉÅĂʂami ðĉ×ĐÿĐĂīīÅteszi az
ÅğÄŉÅģðĜğÜĈðİĈĐīʂÜģÛçłÛĂĖğÛa ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿðĂÅīÅģĐÿis ÛğĖģÛÐÐÛÿ(13%-os S&P 500 EPSĉĔĻÛÿÛ×Üģ
(CAGR2025-26) vs. 7%Stoxx600).

o A ğÛĂÄīòĻĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿÜĜÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉĂÅīĐīīüÄĻİĂÅģÄ(amit a ĻÅĈĐÿmiatti ÛĂĖğÛĉ×ÛĂÜģÛÿÅĂīÄĂ
hajtott æÛĂ×ĐĂçĐŉđðĜÄğðÄÿīðĻðīÅģüÄĻİĂÅģis ģÛçòīíÛīÛīīʒʂĈÛçòīÜĂÜģĴĉÿszerint elkezdhet kifulladni, òçłviszont
nem tud majd olyan īÄğīđģīÅĈĐçÄīÅģīadni az ÛİğđĜÄðğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģÜíÛŉʂmint amit 2014-15-
ben vagy 2021-22-benĂÅīíÄīīİĉÿ. Ezena ponton emiatt ĈÅğazt ĻÅğĉÅĉÿʂhogy az amerikai piaccal szembeni
æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīĖĈĐŉçÅģÛçłÛĂĖğÛĈÛçÅĂĂʂde mivel a īÄğīđģÄĂİĂīÛĂüÛģòīÜģð×ĖģŉÄÿÅĉÄÿis ĻÜçÛa tabut ×ĔĉīĖ
ĂÜĜÜģÛÿĉÛÿÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉʂağĔĻð×īÅĻıÿĐğğÛÿÑðđÿÐÄĉÜğ×ÛĈÛģlehet ĉĔĻÛĂĉðazÛİğđĜÄðÿðīÛīīģÜçÛÿÛī.

6İğđĜÄ: ĈÛçÜğÿÛŉÛīī Ä ÿÄīÄĂðŉÅīĐğʂ ×Û ģĐÿÄī ÐÛ ðģ ÅğÄŉīÄÿ ĈÅğ ÐÛĂĖĂÛ
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AÛĂīĔğÛÿĻĖÿ:Ä īÄğīđģ æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģíÛŉ ÛĉĉÜĂ īĔÐÐ æĐç ÿÛĂĂÛĉð

o A Trump ÛĂĉĔÿģÜçðciklussal kapcsolatoskonszenzusosĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿÿĔŉĴĂa ×ĐĂĂÅğÛğĖģĔ×ÜģÜĻÛĂkapcsolatos
ÛĂĖğÛüÛĂŉÜģÛÿÛçłÛĂĖğÛíðÐÅģĉÄÿbizonyultak. A politikai ×ĔĉīÜģÛÿÿðģŉÅĈòīíÄīÄīĂÄĉģÅçÄʂilletve a kereskedelmi
íÅÐĐğıĂÛíÛīģÜçÛģĉÛçÄīòĻíÄīÅģÄðʂvalamint az amerikai çÄŉ×ÄģÅçĂÄģģİĂÅģÄmellett az ÛİğđĜÄðÜģÿòĉÄð
çÄŉ×ÄģÅçĜĐĂðīðÿÅÿīÅĈĐçÄīđÐÐðğÅĉłÐÄĻÄĂđÛĂĈĐŉ×İĂÅģÄÛçłÄğÅĉīíĐŉŉÅüÅğİĂīÄÿahhoz,hogy aīĖÿÛĈĐŉçÅģa
×ğÅçÅÐÐÜģīıĂĜĐŉòÑðĐĉÅĂīamerikai ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑæÛĂĖĂa ĻðĂÅçīĔÐÐðğÜģŉÛðğÅĉłÅÐÄfordult . A ×ĐĂĂÅğkomoly
çłÛĉçĴĂÜģģÛĂğÛÄçÅĂīʂami īÅĈĐçÄīđÄĉhat aæÛĂīĔğÛÿĻĖpiacokra.

o A P/EÄĂÄĜıÅğÄŉÅģðdiszkont azÛĂĈıĂī5ÜĻĈÜĂłĜĐĉīüÅĉÄÿģŉÅĈòīđ(38%-os)ģŉðĉīğĖĂfordult vissza,a īòŉÜĻÛģ
ÅīĂÄçĐÿÛĂÜğÜģÜíÛŉ(26%-os diszkont) is vanĈÜçīÜğʂ10%-osğÛĂÄīòĻindexģŉðĉīĶæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģģÛĂÜğĉÜĉÿazt el.

o 6ĉĉÜĂnagyobbæÛĂīĔğÛÿĻĖpiaci ğÛĂÄīòĻæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģazonbanÛçłÛĂĖğÛnehezenÿÜĜŉÛĂíÛīĖel ÄĉÜĂÿĴĂʂhogy a
ĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×Üģðdinamika īÄğīđģÄĉa çĂĐÐÅĂðģszintekæĔĂÜÿÛğĴĂüĔĉ.XĐğÅÐÐÄĉugyanisüÛĂĂÛĈŉĖÛĉazokban a
ĜÛğðđ×İģĐÿÐÄĉtudott īÄğīđģæÛĂīĔğÛÿĻĖpiaci æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģkialakulni, amikor mindez a ĜğĐæðī×ðĉÄĈðÿÅÐÄĉis
ĻðģģŉÄīĴÿğĔŉĖ×ĔīīʂÛĂĂÛĉÿÛŉĖesetekbena ğĔĻð×ideig æÛĉĉÅĂĂđğÛĂÄīòĻæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģÛÿrendre elhaltak. Ennek
most is vannakÿĐÑÿÅŉÄīÄðʂhiszenÐÅğa 2026-osĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×ÜģðĻÅğÄÿĐŉÅģmeghaladja a çĂĐÐÅĂðģÅīĂÄçĐīʂa
æÛĂīĔğÛÿĻĖpiacokkal kapcsolatos ÛĂĖğÛüÛĂŉÜģÛÿrendre īıĂĐĜīðĈðģīÅĉÄÿbizonyultak a ĈıĂīÐÄĉ(az ÛĂĈıĂī
íđĉÄĜĐÿÐÄĉis),ami a konszenzusosĜğĐæðīĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿÑģĔÿÿÛĉÜģÜīvonta maga İīÅĉ. Vagyis amennyiben a
lefeleğÛĻòŉðđÿÛŉıīīÄĂis fennmaradnak,azÄĂÅÅģíÄīüÄðģĈÜīa profitoldali æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģĂÛíÛīĖģÜçÜī.

o Ilyen tekintetben ÿĐÑÿÅŉÄīÿÜĉīaz amerikai kereskedelmiĜĐĂðīðÿÅīĈðĉ×ÛĉÿÜĜĜÜğ×ÛĈÛģīĐĻÅÐÐğÄis ģŉÅĈĐĉ
tartani . +Åğarra ĂÅīİĉÿĂÛíÛīĖģÜçÛīʂhogy olyan ÿĔŉÛĂðĐğģŉÅçĐÿÿÄĂʂmint ĜÜĂ×ÅİĂ`ÛŁðÿđʂĻÜçĴĂa jelenleg
alkalmazni īÛğĻÛŉÛīīĉÜĂalacsonyabbĻÅĈīÛğíÛĂÜģalakuljon ki, az egyik legnagyobb æÛĂīĔğÛÿĻĖpiac XòĉÅĻÄĂ
szembenĻÜĂíÛīĖÛĉfennmaradnak a īÛğíÛĂÜģÛÿʂģĖīazok ÄÿÅğīĐĻÅÐÐÛğĖģĔ×íÛīĉÛÿis. Ahogy ÿĐğÅÐÐÄĉis
üÛĂÛŉīĴÿʂğĔĻð×īÅĻĐĉʂtaktikailag a ÿòĉÄðÛģŉÿĔŉĔÿüđĂīÛĂüÛģòīíÛīĉÛÿ(ami azÜĻeddigi ğÜģŉÜÐÛĉĈĶÿĔ×Ĕīīis),Üģ
ez ÛçłÛĂĖğÛĈÜçkitarthat a stimulusoknak is ÿĔģŉĔĉíÛīĖçÄŉ×ÄģÅçÜĂÜĉÿòīÜģíÄīÅģÅğÄʂhosszabb,ģīğÄīÜçðÄð
ð×ĖíĐğðŉĐĉīĐĉazonban Üğ×ÛĈÛģđĻÄīĐģģÅçĐīfenntartani. 6çłğÜģŉīaz ÛĈÛĂÿÛ×ÜģīÿĔĻÛīĖÛĉa ÿòĉÄð
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĈÅğÛçłÅĂīÄĂÅĉnem olyan ĐĂÑģđmint ÿĐğÅÐÐÄĉʂa ÿòĉÄðīÛÑíĉĐĂđçðÄðszektor ÅğÄŉÅģÄĜÜĂ×ÅİĂ
İīĐĂÜğīÛaz amerikait, ĈðÿĔŉÐÛĉa īĐĻÅÐÐğÄis ĈÛçĂÛĻĖtajvani ıüğÄÛçłÛģòīÜģðģŉÅĉ×ÜÿʂÜģaz amerikai
ģŉÛĈÐÛĉÅĂĂÅģʂvagy az ingatlan Üģhitelpiaci lufi, a×ÛĈĐçğÅæðÄðÿðíòĻÅģĐÿÛçłÄğÅĉīÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄījelentenek.

o zīğÄīÜçðÄðð×ĖíĐğðŉĐĉīĐĉaz indiai piac īĐĻÅÐÐğÄis ĻĐĉŉđÐÐĂÛíÛīĖģÜçÛÿÛīÿòĉÅĂʑÿÛ×ĻÛŉĖÐÐ×ÛĈĐçğÅæðÄðÜģ
ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿðĂÅīÅģĐÿʒʂÜģkereskedelmiģŉÛĈĜĐĉīÐđĂsemÅĂĂÑÜĂÿÛğÛģŉīÐÛĉʂez azonban be is van ÅğÄŉĻÄʂaz
egyik ĂÛçðĉÿÅÐÐ×ğÅçÅĉÄÿĈĐĉ×íÄīđpiac. Mivel ÛçłÛĂĖğÛprofitoldalon is ĂÄģģİĂÅģĂÅīíÄīđʂez ğĔĻð×īÅĻĐĉ
īĐĻÅÐÐğÄisðĉÿÅÐÐegyÿðĻÅğđÅĂĂÅģĜĐĉīĐītehet ðĉ×ĐÿĐĂīīÅ.
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KKE: ĉÄçł ĂÛĈÄğÄ×Åģī íĐŉĐīī ĈÅğ ÐÛʂ ×Û ĂÛíÛī ĈÜç ÐÛĉĉÛ ģŉİæĂÄ

o `ðÿĔŉÐÛĉa ĻðŉģçÅĂīnagyobb ğÜçðđÿÐÄĉa 2025-ĔģĜğĐæðīĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿÛĉłíÜĉÑģĔÿÿÛĉĖĜÅĂłÅĉmozogtak az
ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉʂaddig a CetopindexÛģÛīÜĉÿĔŉÛĂ4%-kal ÿÛğĴĂīfeljebb a konszenzus. XĐğÅÐÐÄĉüÛĂÛŉīĴÿʂ
hogy az ÛĂÛĈŉĖðĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿīıĂĜÛģģŉðĈðģīÅĉÄÿīĶĉĉÛÿʂami ĻÜçĴĂðçÄŉĐĂđ×ĉðĂÅīģŉðÿʂa æğðģģòīÛīī
ÛĂĖğÛüÛĂŉÜģÛÿÿÛĂugyanis ĈÅğa çĂĐÐÅĂðģÅīĂÄçfeletti, 15%-os ĜğĐæðīÐĖĻĴĂÜģğÛģŉÅĈòīa konszenzus. 2026-ra
Ĉðĉ×ĔģģŉÛ2%-os īĐĻÅÐÐðÛĈÛĂÿÛ×Üģītartanak ÛĂÿÜĜŉÛĂíÛīĖĉÛÿʂamivel kapcsolatbanģŉðĉīÜĉfelfele ĈİīÄīđ
ĜĐīÛĉÑðÅĂīlehet ÄŉĐĉĐģòīÄĉð.

o AçÄŉ×ÄģÅçðĉĔĻÛÿÛ×ÜģağÜçðđģĐğģŉÅçĐÿÐÄĉugyanisð×ÜĉĈÅğelkezdÛğĖģĔ×ĉðʂÜģazÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉis
īĔğīÜĉīÛÿolyan ĻÅĂīĐŉÅģĐÿʂamik ehhezÿÜĜÛģīīĐĻÅÐÐðĂÛĉ×ĴĂÛīÛīadhatnak a ğÜçðđĉÄÿ. 6çłğÜģŉīaz orosz-
İÿğÅĉÐÜÿÛÿĔīÜģíÛŉÿĔŉÛĂÛÐÐÿÛğĴĂīĴĉÿʂez a bizalom íÛĂłğÛÅĂĂÅģÅĉÿÛğÛģŉīĴĂhathat ÛĉłíÜĉĜĐŉðīòĻÄĉʂÜģ
ð×ĖĻÛĂaz İÿğÅĉíÛĂłğÛÅĂĂòīÅģðĜĐīÛĉÑðÅĂÐÛÜĜĴĂÜģÜĉÿÛğÛģŉīĴĂis, amiben ĻÅğíÄīđÄĉa kelet-ÿĔŉÜĜ-ÛİğđĜÄð
ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿis szerephezjutnak. EzekazonbanÛçłÛĂĖğÛīÅĻĐĂðĂÛíÛīĖģÜçÛÿʂnehezenÐÛÑģĴĂíÛīĖð×ĖŉòīÜģģÛĂÜģ
íÄīÅģĐÿÿÄĂʂmelyhez ÿÜĜÛģīaz ÛİğđĜÄðĻÜ×ÛĂĈðÜģðĉæğÄģīğİÿīİğÅĂðģÿðÄ×ÅģĐÿÜğ×ÛĈðÛĈÛĂÿÛ×ÜģÛÿĔŉĻÛīÛīī
Ĉđ×ĐĉĈÅğ2026-īđĂelkezdhet ÿÛ×ĻÛŉĖíÄīÅģīgyakorolni a ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðģŉÅĈĐÿğÄ. A ĉĔĻÛÿÛ×Üģðadatokban
ĈÅğjelenleg is üÄĻİĂÅģĂÅīģŉðÿʂezzel ÛçłĴīīazonban az ðĉæĂÅÑðđis ğÄçÄ×đģÄÐÐlehet, ami a jegybanki
ÿÄĈÄīÑģĔÿÿÛĉīÜģÛÿÛĂÜçĔğ×òīíÛīÄÿÄ×ÅĂłī. A ĜÜĉŉĴçłðszektor Cetop indexen ÐÛĂĴĂðnagy ģıĂłÄmiatt
azonbana magasabbanğÄçÄ×đkamatszintekpiaciíÄīÅģÅīĔģģŉÛģģÜçÜÐÛĉnem tartjuk ĉÛçÄīòĻĉÄÿ.

o AzÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉazonban a Cetopindex üÛĂÛĉīĖģÛĉæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÛīīʂazÛĂĈıĂīÜĻÛÿÐÛĉa profitdinamika
Üģaz index ĈĐŉçÅģÄÿĔŉĔīīðğÜģ(ami a íÅÐĐğıīÿĔĻÛīĖÛĉalakult ki) elkezdett ģŉĶÿĴĂĉð.¢ÜğazonbanĈÜçòçł
is van, a Cetop index a 17ÜĻĻÛĂÛŉÛĂĖīīðīĔğīÜĉÛĂĈðÑģıÑģÅīis ÐÛÅĂĂòīíÄīĉÅÜğ×ÛĈðīıĂíıŉÅģĉÜĂÿĴĂ3500
ĜĐĉīĉÅĂ(+10%), a ĜğĐæðīÿðĂÅīÅģĐÿÿĐğÅÐÐÄĉjelzettek szerinti üÄĻİĂÅģÄpedig ehhezÿÜĜÛģīis tartogathat ĈÜç
ÛĈÛĂÿÛ×ÜģðĜĐīÛĉÑðÅĂī.

o AğÜçðđÅğÄŉÅģÄğÅÄ×ÅģİĂĈÜçazÛĂĈıĂīð×ĖģŉÄÿðralit ÿĔĻÛīĖÛĉisĈÛçĂÛíÛīĖģÛĉnyomott maradt, 30-40%-os
a P/E ÄĂÄĜıdiszkont a æÛĂīĔğÛÿĻĖÜģÛİğđĜÄðğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑíĐŉÿÜĜÛģī. Vagyis minden ĈÅģīÅĂĂÄĉ×đĉÄÿ
æÛĂīÜīÛĂÛŉĻÛʂaz index 30%-os ğÛĂÄīòĻæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģÜĻÛĂis Ĉðĉ×ĔģģŉÛa historikus ÅīĂÄçszerinti ÅğÄŉÅģð
diszkontokhozŉÅğÿđŉĉÅĉÿfel. Az orosz-İÿğÅĉíÅÐĐğıĂÛŉÅğÅģÄÛĂģĖģĐğÐÄĉilyen ģŉÛĈĜĐĉīÐđĂlenne fontos,
hiszen annak ÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉæĐĂłīÄīđ×íÄīĉÄīĐĻÅÐÐaz ÅīÅğÄŉđ×Åģðfolyamat, Ĉòçannak ÛĂÄÿÄ×ÅģÄĈÅğ
ÿĐÑÿÅŉÄīĐīis jelentene, hiszen azt azİīđÐÐðíđĉÄĜĐÿÐÄĉelkezdteğÜģŉÐÛĉÐÛÅğÄŉĉða piac. A ğÜçðđĉÐÛĂĴĂa
favorit īĐĻÅÐÐğÄis a lengyel ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑʂağĐĈÅĉğÜģŉĻÜĉłÛÿÛī×ğÅçÅĉÄÿtartjuk, ğÅÄ×ÅģİĂa politikai ÿÅĐģŉ
is īĔÐÐĂÛīÿĐÑÿÅŉÄīĐījelent. A magyar ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑÐÅğīĐĻÅÐÐğÄis az egyik ĂÛçĐĂÑģđÐÐʂa ĻÅĂÄģŉīÅģĐÿíĐŉ
ÿĔŉÛĂÛ×ĻÛaÿĐÑÿÅŉÄīðÜğŉÜÿÛĂÜģÛğĖģĔ×ÜģÛÄÿÄ×ÅĂłĐÿÄīçĔğçÛīíÛīazÅīÜğīÜÿÛĂĖ×Üģðfolyamat ÛĂÜ.

AĐğğÅģʃBloomberg, OTP Multi-Asset 6ĂÛĈŉÜģ
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o ¢ĔÐÐÜĻīðŉÛ×Ûģfolyamat a ĉÜĜÛģģÜçÛĂĔğÛçÛ×ÜģÛʂilletve az ÜĂÛīīÄğīÄĈÛĈÛĂÿÛ×ÜģÛʂvalamint çĂĐÐÅĂðģÄĉa ĉÜĜÛģģÜçĈÜçmindig īÄğīđÐĖĻĴĂÜģÛ. EzekíÄīÅģÄ
nagyonģŉÜĂÛģÿĔğĶʂhiszenaæÛĂīĔğÛÿĻĖĐğģŉÅçĐÿīĔÐÐģÜçÜÐÛĉĈÜçĉĔĻÛÿģŉðÿaĂÄÿĐģģÅçʂami ÅĂīÄĂÅÐÄĉçÄŉ×ÄģÅçðĉĔĻÛÿÛ×ÜģģÛĂÜģazÜĂÛīģŉòĉĻĐĉÄĂÛĈÛĂÿÛ×ÜģÜĻÛĂ
is ĜÅğĐģİĂ. AzÜĂÛīīÄğīÄĈĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛÜģaīÅğģÄ×ÄĂĐĈĔğÛçÛ×ÜģÛa fejlett ĻðĂÅçÐÄĉsokıüpiacot teremt, amit a ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿĉÄÿki kell ģŉĐĂçÅĂĉð. AĂÛçÿĔŉĻÛīĂÛĉÛÐÐ
íÄģŉĐĉÜĂĻÛŉĖüÛennekazÛçÜģŉģÜçĴçłðszektor.

`ÛģīÛğģÜçÛģintelligencia

Deglobali ŉÅÑiđ

6ĉÛğçðÄÅīĈÛĉÛī

AĈÛģīÛğģÜçÛģintelligencia (AI)ĈÛçüÛĂÛĉÜģÛaīÛÑíĉĐĂđçðÄðæÛüĂĖ×ÜģīüÛĂÛĉīĖģĈÜğīÜÿÐÛĉÿÄīÄĂðŉÅĂīÄʂÜģeza tendenciaĻÅğíÄīđÄĉaüĔĻĖÐÛĉisæĐĂłīÄīđ×ĉðfog. AzAI
açÄŉ×ÄģÅçÜģaĈİĉÿÄÛğĖĜðÄÑminden īÛğĴĂÛīÜĉüÛĂÛĉīĖģĻÅĂīĐŉÅģīʂíÄīÜÿĐĉłģÅçĉĔĻÛĂÜģīhozĈÅğğĔĻð×īÅĻĐĉis. AÿòĉÄðDeepSeekAI modellje īİğÐİĂÛĉÑðÅīhozott
a īĖÿÛĜðÄÑĐÿğÄʂĈÛçÿÜğ×ĖüÛĂÛŉĻÛa nagy amerikai īÛÑíĉĐĂđçðÄðÑÜçÛÿüÛĂÛĉīĖģÐÛğİíÅŉÅģðterveit. Ugyanakkor eddig semmi nem utal arra, hogy ezeket a
ÐÛğİíÅŉÅģĐÿÄīÑģĔÿÿÛĉīÛĉÜÿʂģĖīa ĻÛŉÛīĖamerikai ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿĈÛçÛğĖģòīÛīīÜÿÛĂÿĔīÛĂÛŉÛīīģÜçĴÿÛīez ðğÅĉłÐÄ. Ha elfogadjuk a Jevons paradoxont, akkor ĈÜç
ĐĜīðĈðģīÅÐÐÄÿĂÛíÛīĴĉÿ. Ez ÄĂÄĜüÅĉa īÛÑíĉĐĂđçðÄðæÛüĂĖ×Üģokozta íÄīÜÿĐĉłģÅçĉĔĻÛÿÛ×ÜģÐÅğalacsonyabb ÿĔĂīģÜçÛÿmelletti ÛğĖæĐğğÅģæÛĂíÄģŉĉÅĂÅģītesz
ĂÛíÛīĖĻÜʂez az ĔģģŉÿÛğÛģĂÛīÛīĉĔĻÛĂðʂaminek ÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉaz ÄççğÛçÅĂīÛğĖæĐğğÅģæÛĂíÄģŉĉÅĂÅģis magasabb lesz. Az AI mellett Üģahhoz ÿÄĜÑģĐĂđ×đÄĉa
ğĐÐĐīðŉÅÑðđÜģazÄİīĐĈÄīðŉÅÑðđis ıüĂÛĉ×ĴĂÛīÛīvehet. Jelenleg nagy a ĻĐĂÄīðĂðīÅģa piacokonÜģsok a zaj, de ennekÿðģŉĶğÜģÜĻÛĂÜģha ÛĂíðģģŉĴÿʂhogy a ĻÅĂĂÄĂÄīð
ðĉĉĐĻÅÑðđīĔğÛīĂÛĉlesz,akkor aīÛÑíĉĐĂđçðÄðszektoríĐģģŉıīÅĻĐĉīĐĻÅÐÐğÄisĻĐĉŉđlehet, együÛĂÛĉīĖģīÛÑíĉĐĂđçðÄðÅīīĔğÜģpedigıüĂÛíÛīĖģÜçÛÿÛīis teremthet.

zŉðĉīÜĉíĐģģŉıÜĻÛÿđīÄīÄğīđfolyamat a fosszilis ÛĉÛğçðÄæĐğğÅģĐÿğđĂĻÄĂđĂÛĻÅĂÅģʂÜģa ĈÛçıüİĂđʂtiszta ÛĉÛğçðÅğÄĻÄĂđÅīÅĂĂÅģ. HÄÐÅğebben a folyamatban is
vannakÐİÿÿÄĉđÿ(pl. az orosz-İÿğÅĉíÅÐĐğımiatt ideiglenesenbizonyosģŉÜĉÐÅĉłÅÿıüğÄĉłðīÅģÄ6İğđĜÅÐÄĉʂTrump-ÿĐğĈÅĉłŉÄīĈÛçıüİĂđÿÄīÿÛĻÜģÐÜīÅĈĐçÄīđ
ĜĐĂðīðÿÅüÄʒa ×ÛÿÄğÐĐĉðŉÅÑðđģīĔğÛÿĻÜģa çĂĐÐÅĂðģæÛĂĈÛĂÛçÛ×ÜģĂÄģģòīÅģÄÜğ×ÛÿÜÐÛĉĈÜçÜĻīðŉÛ×ÛÿðçĻÛĂĴĉÿmarad. Az ÛĉÛğçðÄÅīĈÛĉÛīĉÛÿsok ĜĐŉðīòĻ
ÿĔĻÛīÿÛŉĈÜĉłÛvan, hiszen ģŉÛĉĉłÛŉĖīÛĻÜÿÛĉłģÜçÛÿĻÅĂĉÄÿʧīðģŉīÅĻÅʩʂugyanakkor ennek van ÿÛĻÜģÐÜÛĂĖĉłĔģíÄīÅģÄis, mint ĜÜĂ×ÅİĂa magasabb ðĉæĂÅÑðđʂ
hiszenadott esetben×ğÅçÅÐÐÄĉkell megtermelni azÛĉÛğçðÅīʂvagyüÛĂÛĉīĖģÐÛğİíÅŉÅģÜģæÛüĂÛģŉīÜģkell egyesīÛğĴĂÛīÛÿÛĉ.

A×ÛçĂĐÐÄĂðŉÅÑðđģtrendet azÛĂĈıĂīÜĻÛÿÐÛĉolyan ÛģÛĈÜĉłÛÿÛğĖģòīÛīīÜÿʂmint a covidÜģazÛĂĂÅīÅģðĂÅĉÑĜğĐÐĂÜĈÅÿʂmajd aíÅÐĐğıÿmiatti near shoring (ÿĔŉÛĂğÛ
īÛĂÛĜòīÜģÛaçłÅğīÅģĉÄÿʒ. ErreDonald TrumpĈÛçĻÅĂÄģŉīÅģÄÜģazʧ ĈÛğðÿÄazÛĂģĖʩpolitika ĻðģģŉÄīÜğÜģÛcsakğÅÛğĖģòī. AzıüÛĂĉĔÿĻÅĈæÛĉłÛçÛīÜģÛðʂaÐÛğİíÅŉÅģĐÿ
ÜģaçłÅğīÅģðÿÄĜÄÑðīÅģĐÿUSA-ba ĐğðÛĉīÅĂÅģÄʂvalamint a XòĉÅĻÄĂĻÄĂđʂÛĂĉĔÿðciklusokonÅīòĻÛĂĖÿĐĉæğĐĉīÅÑðđmind ebbe azðğÅĉłÐÄmutatnak. `ðÿĔŉÐÛĉaĻÅĈĐÿ
īĐĻÅÐÐğÄisĻÄĂđģÜģæÛĉĉĈÄğÄ×đæÛĉłÛçÛīÜģÛÿlehetnekXòĉÅĻÄĂszemben,aģŉĔĻÛīģÜçÛģĐğģŉÅçĐÿÿÄĂszembenĻÜçĴĂĈÛçÛĉçÛ×ĖÐÐpolitika üĔíÛī.

2ÛĈĐçğÅæðÄ

21



XÛ×ĻÛĂī ÐÛæÛÿīÛīÜģð ģŉīĐğðÿ

22AĐğğÅģʃOTP Multi-Asset 6ĂÛĈŉÜģ

Arany

æðģÿÅĂðģ æÛçłÛĂÛĈ íðÅĉłÄ

Üģ Ä üÛçłÐÄĉÿð ĻÅģÅğĂÅģĐÿ

ģīğİÿīİğÅĂðģÄĉ ģÛçòīðÿʂ Ä

×ĐĂĂÅğ ğĔĻð× īÅĻĐĉ ÛĂĂÛĉģŉÜĂʁ

XĔŉĈĶĻÛÿ

zīğİÿīİğÅĂðģ íÅīģŉÛĂÛī

üÛĂÛĉī Äŉ ÛĉÛğçðÄðçÜĉł

ÛğĖģĔ×ÜģÛ Ä ģŉÛÿīĐğ

×ÛæÛĉŉðĻðīÅģÄmellett.

6çÜģŉģÜçĴçł

vĔĻð× īÅĻĐĉ ĈÛççłĖŉĖ

ĜğĐæðīÿðĂÅīÅģʂ íĐģģŉı īÅĻĐĉ

ÿÛ×ĻÛŉĖ ģīğİÿīİğÅĂðģ īğÛĉ×

ʑĔğÛçÛ×Üģʒ īÅĈĐçÄīüÄʁ

Ingatlan

ĂİĂĜĐŉòÑðĐĉÅĂīszektor, 

ĈðÿĔŉÐÛĉ ÿÛ×ĻÛŉ Ûçł

ĜİíÅĉ ĂÄĉ×ĐĂđ çÄŉ×ÄģÅç

ÑģĔÿÿÛĉĖ ÿÄĈÄīĐÿÿÄĂʁ

+ÅĉłÅÿ ʑğÜŉʎİğÅĉʒ

ŉ ÛĂÛÿīğðæðÿÅÑðđʂ Ä ÿòĉÄð

stimulusokʂ çłÛĉçÛ ÿòĉÅĂÄī

ĜĐŉðīòĻ Ä ğÜŉĉÛÿʂ Äŉ İğÅĉĜðÄÑ

ģīğİÿīİğÅĂðģ ×ÛæðÑðīÐÛĉ

¢ÛÑíĉĐĂđçðÄ

ÿĐğğÛÿÑðđ ÛĂĂÛĉÜğÛ Äŉ ÛğĖģ

æİĉ×ÄĈÛĉīİĈĐÿ Üģ Ä

īÅĈĐçÄīđ ĈÛçÄīğÛĉ×

ĻĐĉŉđĻÅ īÛģŉð íĐģģŉı īÅĻĐĉʁ

USA XĔŉÛĜÛģÛÿ

aÛĈ īıĂæĶīĔīīʂ ĻĐĉŉđ Äŉ

ÜğīÜÿÛĂīģÜçʂ Ä ʧ¢ğİĈĜ

īğÄ×Ûʩ ÿÜģĂÛĂīÛīĻÛ ĻÄĉʂ

ĉÛĈ īĔğĔĂĻÛʁ

VÄĜÅĉ

×ÛæĂÅÑðđģ ģĜðğÅĂ ĻÜçÛī

ÜğíÛīÛīīʂ Ä ĻÅĂĂÄĂÄīð

ğÛæĐğĈĐÿ ĜÛ×ðç īĐĻÅÐÐð

īĖÿÜī ĻĐĉŉíÄīĉÄÿʁ

Latin -Amerika

+ğÄŉòĂðÄ çĂĐÐÅĂðģÄĉ Äŉ Ûçłðÿ

ĂÛçĐĂÑģđÐÐʂ `ÛŁðÿđī ĜÛ×ðç

ģīğİÿīİğÅĂðģ íÅīģŉÜĂ ʑğÛ-

shoringʒ ģÛçòīíÛīðʁ

ZÛĉçłÛĂĐğģŉÅç

ałĐĈĐīī ÜğīÜÿÛĂīģÜçʂ

ĉĔĻÛÿÛ×Üģð ÛĂĖĉł 6İğđĜÅĻÄĂ

ģŉÛĈÐÛĉʂ Äŉ İÿğÅĉ ÐÜÿÛ

ÅīÜğīÜÿÛĂĖ×Üģð ĜĐīÛĉÑðÅĂʁ
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o Az ÛĂĈıĂīÿÜīÜĻüÛĂÛĉīĖģÛĈÛĂÿÛ×ÜģÜīÿĔĻÛīĖÛĉaz idei ÛĂģĖĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉa īÛÑíĉĐĂđçðÄðszektor ÄĂİĂīÛĂüÛģòīÛīī. A
ÿòĉÄðAI modellek æÛĂĖĂÜğÿÛŉĖíòğÛÿĈÛçğÛĉçÛīīÜÿa piacokat ÜģĉłĐĈÅģÄĂÅíÛĂłÛŉīÜÿaz amerikai tech ÑÜçÛÿÛīʂ
kikezdveaÿĐğÅÐÐÄĉĈÛçÿÜğ×ĖüÛĂÛŉíÛīÛīĂÛĉĉÛÿīĶĉĖ×ĐĈðĉÄĉÑðÅüİÿÄīaz AIīÛğĴĂÛīÜĉ. EzazonbanaīÄğīđģÛģÜģīnem
hozta el, a szektoræÛÐğİÅğÿĔŉÛĜÜĉīĔğīÜĉÛĂĈðÑģıÑģğÄemelkedett,ahonnanīĔÐÐmint 10%-osÿĐğğÛÿÑðđīĂÅīíÄīīİĉÿ.

o AzÜĂÛģÛ×ĖversenyvisszavethetiegyesīÛÑíÑÜçÛÿĻÅğíÄīđĉĔĻÛÿÛ×ÜģÜīʂde azĐĂÑģđÐÐAI-ĈÛçĐĂ×ÅģĐÿaüĔĻĖÐÛĉnem
kevesebb,hanem īĔÐÐÄççğÛçÅĂīkeresletet jelenthetnek pl. a chipek ðğÅĉī. Ennek oka a Jevons-paradoxon, amely
szerint aīÛÑíĉĐĂđçðÄðæÛüĂĖ×ÜģÐĖĂÛğÛ×ĖíÄīÜÿĐĉłģÅçĉĔĻÛÿÛ×ÜģĂÛíÛīĖĻÜteszi azÛğĖæĐğğÅģĐÿalacsonyabbÿĔĂīģÜççÛĂ
īĔğīÜĉĖæÛĂíÄģŉĉÅĂÅģÅīʂĉĔĻÛĂĻÛazĔģģŉÿÛğÛģĂÛīÛī, ami òçłmagasabbÄççğÛçÅĂīÛğĖæĐğğÅģ-æÛĂíÄģŉĉÅĂÅģíĐŉvezet.

o A szektor fundamentumai ÛçłÛĂĖğÛĻÅĂīĐŉÄīĂÄĉİĂÛğĖģÛÿ. A ĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿszerint 2025 Q1-ben 14,7%-os (a szektorok
ÿĔŉĴĂa 2. legmagasabb),a 2025-Ĕģteljes ÜĻÐÛĉpedig 19,6%-os (a szektorokÿĔŉĴĂa legmagasabb)ĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×Üģī
ÜğíÛīel a szektor. 6çłÛĂĖğÛsemmi jel nem utal arra, hogy az AI-ba īĔğīÜĉĖÐÛğİíÅŉÅģĐÿa ÿĔŉÛĂüĔĻĖÐÛĉlassulni
fognak. A legnagyobbÑÜçÛÿkitartanak aÐÛğİíÅŉÅģĐÿmellett, ÜģaĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿszerint 2025-benĔģģŉÛģÛĉīĔÐÐmint
300 ĈðĂĂðÅğ××ĐĂĂÅğīÿĔĂīÛĉÛÿmajd AIðĉæğÄģīğİÿīığÅğÄ.

o Az IT szektor ĂÛçİīđÐÐ2022-ben īÛĂüÛģòīÛīīÛalul a ģŉÜĂÛģÛÐÐpiacot, ami īĔÐÐīÜĉłÛŉĖĉÛÿvolt ÿĔģŉĔĉíÛīĖ. A Fed
ÿÄĈÄīÛĈÛĂÜģÛðÜģa 10ÜĻÛģhozam gyorsÛĈÛĂÿÛ×ÜģÛgyakorolta a legnagyobbíÄīÅģīʂdeÿĐğÅÐÐðĜğĐÐĂÜĈÅÿis ekkor
teljesedtek ki, mint ĜÜĂ×ÅİĂa COVIDalatt īĔğīÜĉīīıĂŉĐīīÛŁĜÄĉŉðđÿĔĻÛīÿÛŉĈÜĉłÛðʂvagy azÛĂĂÅīÅģðĂÅĉÑĐÿzavarai. Az
ðĉæĂÅÑðđ2022üıĉðİģÅÐÄĉīÛīĖŉĔīīaz USA-ban, ami ÿÛīīĖģĉłĐĈÅģīgyakorolt a ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿğÄ. A ÿĔĂīģÜçĐĂ×ÄĂĐĉa
ÑíðĜíðÅĉłÜģaz ÛĂĂÅīÅģðĂÅĉÑĜğĐÐĂÜĈÅÿÛĈÛĂīÜÿa īÛğĈÛĂÜģðÿĔĂīģÜçÛÿÛīʂĈðÿĔŉÐÛĉa ĈİĉÿÄÛğĖÿĔĂīģÜçÛÿis
megugrottak. A keresletet pedig az ðĉæĂÅÑðđÿĔĻÛīÿÛŉīÜÐÛĉÑģĔÿÿÛĉĖĻÅģÅğĂđÛğĖfogta vissza. A ĜÄĉ×ÜĈðÄalatt
ĈÛçĻÅĂīĐŉđæĐçłÄģŉīđðģŉĐÿÅģĐÿğÄa ÑÜçÛÿgyorsan ğÛÄçÅĂīÄÿʂde a īÄğīđģkeresletet īıĂÐÛÑģĴĂīÜÿʂamire
ÿÜģŉĂÛīĂÛÜĜòīÜģģÛĂÜģÛĂÐĐÑģÅīÅģĐÿÿÄĂĻÅĂÄģŉĐĂīÄÿ. Emellett 2022-ben a ×ĐĂĂÅğis ÛğĖģĔ×ĔīīʂĉłĐĈÅģīgyakorolva a
ÑÜçÛÿÿĴĂæĔĂ×ðÐÛĻÜīÛĂÛðğÛÜģĉłÛğÛģÜçÜğÛ.

o kģģŉÛíÄģĐĉĂòīĻÄaz idei ÜĻÛī2022-vel, īĔÐÐÿĴĂĔĉÐģÜçÛīis ĂÅīíÄīİĉÿ. Jelenleg kis ÛģÜĂĂłÛĂģŉÅĈòīíÄīİĉÿ
ÿÄĈÄīÛĈÛĂÜģğÛʂvagy īÄğīđģíĐŉÄĈÛĈÛĂÿÛ×ÜģğÛʂĈðÿĔŉÐÛĉıçłīĶĉðÿʂhogy az ðĉæĂÅÑðđģĉłĐĈÅģis íðÅĉłŉðÿ. Sok fog
ĈıĂĉða ÿĔŉÛĂçĖüÛĂÛĉīÜģðszezonon, mert az itt adott ĻÅĂĂÄĂÄīððğÅĉłĈİīÄīÅģĐÿÜğ×ÛĈÐÛĉÐÛæĐĂłÅģĐĂíÄīüÅÿa
ĜğĐæðīĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿÄīÜģīĖÿÛÐÛğİíÅŉÅģðÑÜĂĐÿÄī. Ezhordozzamost a legnagyobbÿĐÑÿÅŉÄīĐī.

¢ÛÑíĉĐĂđçðÄ: a fundament umok īĐĻÅÐÐğÄ ðģ ÛğĖģÛÿ

kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉnem gondoljuk, hogy fel ÿÜĉÛadnunk a īÛÑíĉĐĂđçðÄðğÅĉīðÿðīÛīīģÜçĴĉÿÛīʂmivel az ÛğĖģ
fundamentumokÜģaīÅĈĐçÄīđíĐģģŉıīÅĻımegatrendĈÜçīĐĻÅÐÐğÄisĻĐĉŉđĻÅteszia szektort.

*Az NvidiaĉÛĈ ÛĈĂòīÛīī ÐÛğİíÅŉÅģð ÑÜĂī Ä üÛĂÛĉīÜģÛÿĐğʂ ÄíĐçł Äŉ ĜĜĂÛ ģÛĈʂ
de az iPhone-çłÅğīđ ȳȮȮ ĈðĂĂðÅğ× ×ĐĂĂÅğĐģ ÐÛğİíÅŉÅģģÄĂ ģŉÅĈĐĂ Ä ÿĔĻÛīÿÛŉĖ Ȳ ÜĻÐÛĉʁ
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o A aÛĈŉÛīÿĔŉð6ĉÛğçðÄĴçłĉĔÿģÜçegy friss ÛĂÛĈŉÜģÛszerint a çĂĐÐÅĂðģÅğÄĈæĐçłÄģŉīÅģĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛ
2025-2027ÿĔŉĔīīÜĻÛÿđīÄaz egyik legmagasabb lehet. EbbenīĔÐÐÛÿÿĔŉĔīīszerepetüÅīģŉðÿaĉĔĻÛÿĻĖ
ipari īÛğĈÛĂÜģʂaĂÜçÿĐĉ×ðÑðĐĉÅĂđÿīÛğüÛ×ÜģÛʂazÛĂÛÿīğðæðÿÅÑðđģtrendek ÜģazÄ×ÄīÿĔŉĜĐĉīĐÿÐĖĻĴĂÜģÛis.
A ĉĔĻÛÿÛ×Üģnagy ğÜģŉÜīa æÛüĂĖ×ĖĐğģŉÅçĐÿÄ×íÄīüÅÿmajd, de a fejlett ĐğģŉÅçĐÿÛģÛīÜÐÛĉis ĜĐŉðīòĻ
ĻÅĂīĐŉÅģĐÿĂÅīģŉÄĉÄÿ. Ez ÿĴĂĔĉĔģÛĉÄŉÜğīfontos æÛüĂÛĈÜĉłʂmert az ÛĂĈıĂī15 ÜĻÐÛĉa fejlett
ĐğģŉÅçĐÿÐÄĉÄĂÄĜĻÛīĖÛĉģīÄçĉÅĂīazÅğÄĈæĐçłÄģŉīÅģ.

o Az6çłÛģĴĂī ĂĂÄĈĐÿÐÄĉĜÜĂ×ÅİĂʂamelyXòĉÄİīÅĉaĻðĂÅçĈÅģĐ×ðÿlegnagyobbÅğÄĈæĐçłÄģŉīđüÄÜĻÛĉīÛ
2%-kal ĉĖíÛīa kereslet 2027-ig. Ebben az esetben a kereslet ĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛa íÅŉīÄğīÅģĐÿðçÜĉłÜíÛŉʂ
Ä×ÄīÿĔŉĜĐĉīĐÿíĐŉʂelektromos ÄİīđÿíĐŉÜģaz ipari szektorhoz ÿÄĜÑģĐĂđ×ðÿ. Az EU-ban az
ÅğÄĈæĐçłÄģŉīÅģðÿðĂÅīÅģĐÿugyanakkorĉÜĈðĂÛçbizonytalanabbak.

o Egyes amerikai ÿĔŉĈĶÑÜçÛÿÛģÛīÜÐÛĉüÛĂÛĉīĖģÅğæĐĂłÄĈÛģÜģīokozott az ĐĂÑģđÐÐÿòĉÄðDeepSeekAI
ĈÛçüÛĂÛĉÜģÛʂmivel a ÐÛæÛÿīÛīĖÿĻÄĂđģŉòĉĶĂÛçÄīīđĂtartottak, hogy ez esetleg az Ä×ÄīÿĔŉĜĐĉīĐÿÿÄĂ
kapcsolatosÅğÄĈæĐçłÄģŉīÅģððçÜĉłÛÿÛīÑģĔÿÿÛĉīíÛīðaüĔĻĖÐÛĉ. EzazonbanÿÜğ×ÜģÛģʂhiszenazĐĂÑģđÐÐ
AI modellek ÄÿÅğģŉÜĂÛģÛÐÐÿĔğĶÛĂīÛğüÛ×Üģīis hozhatnak, ami ģŉðĉīÜĉĉĔĻÛĂíÛīðaz ezzel kapcsolatos
ÛĉÛğçðÄðçÜĉłÛÿÛī.

o ¢ĐĻÅÐÐðÜğ×ÛÿÛģæÛüĂÛĈÜĉłaz 6çłÛģĴĂī ĂĂÄĈĐÿÿÄĜÑģÅĉʂhogy Donald Trump nem ğÜçÛĉazt
nyilatkozta, hogy felhatalmazza ÿĐğĈÅĉłÅīa ģŉÜĉīÛğĈÛĂÜģĉĔĻÛĂÜģÜğÛÜģÿĐğÅÐÐÄĉChris Wright
energetikai miniszter is jelezte, hogy ĈÛçæÜÿÛŉĉÜa ĈÛçĂÜĻĖģŉÜĉÛğĖĈĶĻÛÿÐÛŉÅğÅģÅī. Ez ugyan nem
ĈĐĉ×íÄīđıü×ĐĉģÅçĉÄÿaÿĐğÅÐÐðpolitikai nyilatkozatok ÄĂÄĜüÅĉʂdeĈÛçÛğĖģòīðazt aæÛĂīÜīÛĂÛŉÜģīʂhogy
a çÅŉ- ÜģģŉÜĉīĴŉÛĂÜģĶÿÄĜÄÑðīÅģĐÿÿÄĂğÛĉ×ÛĂÿÛŉĖÿĔŉĈĶĻÛÿģŉÅĈÅğÄÿÜĉłÛĂĈÛģÛÐÐmaradhat a terep
aÿĔĻÛīÿÛŉĖÜĻÛÿÐÛĉ.

AzokaÿĔŉĈĶÑÜçÛÿʂakikīĔÐÐvasat tartanak aīĶŉÐÛĉʑæĔĂ×çÅŉʂģŉÜĉʂatomenergia,ĻòŉÛĉÛğçðÄʂĈÛçıüİĂđÿ
stb.)òçłjobb helyzetben lehetnek,de ez a politikai ÜģģŉÄÐÅĂłĐŉđðÿĔğĉłÛŉÛīīĖĂisæĴçç.kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉa
szektoræÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģÜīĻÅğüİÿ2025-ben,ÿĔŉĈĶÑÜçÛÿīÄğīÅģÄòçłÄüÅĉĂĐīī.
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6çÜģŉģÜçĴçłʃ ĈÛççłĖŉĖ ĜğĐæðīÿðĂÅīÅģĐÿ

o Az ÛçÜģŉģÜçĴçłðszektor 2025 ÛĂÛüÜĉğÛĂÄīòĻÛğĖīmutatott az S&P500-hoz ÿÜĜÛģīʂĂÛŉÅğĻÄezzel egy
íÅğĐĈÜĻÛģÄĂİĂīÛĂüÛģòīÜģðð×ĖģŉÄÿĐī. A szektorĉłĐĈÅģalatt volt, amikor Trump bejelentette, hogy Robert
F. KennedyJr.-t üÛĂĔĂðazÛçÜģŉģÜçĴçłðminiszter posztra. AĉÄğğÄīòĻÄaz volt, hogy Kennedyfel fog ĂÜĜĉða
nagy çłđçłģŉÛğçłÅğīđÿÿÄĂszemben,Üģaz ıüÿĐğĈÅĉłŉÄīalatt a ģŉÄÐÅĂłĐŉÅģðÿĔğĉłÛŉÛīĉÛçÄīòĻÄĉfog
ĻÅĂīĐŉĉð.

o ¨çłĉÜŉki azonban, hogy RFKkeze meg lesz ÿĔīĻÛʂÜģnehezen ÛĂÿÜĜŉÛĂíÛīĖʂhogy ðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛðĻÛĂ
íÅīğÅĂīÄīĉðtudja az ðĉĉĐĻÅÑðđīÜģıüçłđçłģŉÛğÛÿÐÛĻÛŉÛīÜģÜī. sÜĂ×ÅİĂMartin Makary-t üÛĂĔĂðÿaz FDAıü
ĻÛŉÛīĖüÜĉÛÿʂaki egy nagyīÛÿðĉīÜĂłĶorvos,ÜģakinekÿðĉÛĻÛŉÜģÜīa piacģŉÜĂÛģÿĔğĶÛĉĴ×ĻĔŉĔĂīÛ.vÅÄ×ÅģİĂ
ģŉÛĉÅīİģðĈÛçíÄĂĂçÄīÅģÄģĐğÅĉKennedy megragadta az alkalmat, hogy ÛĂíÄīÅğĐĂđ×üĐĉaz ĐĂīÅģÛĂĂÛĉÛģ
ĈĐŉçÄĂĐĈīđĂʂÜģszorgalmazta a HIV-ĻòğİģÿÛŉÛĂÜģīÅĈĐçÄīÅģÅīʂami ģŉðĉīÜĉĜĐŉðīòĻæÛüĂÛĈÜĉłvolt.
Emellett ĻÜĂíÛīĖÛĉÿĐğĂÅīĐŉĐīīlesz majd a ÐÛæĐĂłÅģÄa çłđçłģŉÛğ-ÅğÿÜĜŉÜģðmechanizmusok
ĈÛçĻÅĂīĐŉīÄīÅģÄfelett is.

o Az ÛçÜģŉģÜçĴçłðszektor ÜğīÜÿÛĂīģÜçÛĻĐĉŉđʂÛĈÛĂĂÜpedig komoly ĜğĐæðīÐĖĻĴĂÜģĻÅğíÄīđ. A 2025 Q1-es
ð×ĖģŉÄÿğÄazĔģģŉÛģszektorÿĔŉĴĂa legmagasabbÛğÛ×ĈÜĉłĉĔĻÛÿÛ×ÜģīÜğíÛīðel a szektor (+35,5%), de a
teljes 2025-ĔģÜĻğÛis a ĈÅģĐ×ðÿlegmagasabbÜğīÜÿĻÅğíÄīđ(18,3%). A íĐģģŉıīÅĻıÿðĂÅīÅģĐÿīĐĻÅÐÐğÄis
ÿÛ×ĻÛŉĖÛÿʂamit olyan īÜĉłÛŉĖÿīÅĈĐçÄīĉÄÿʂmint a ĉÜĜÛģģÜçÛĂĔğÛçÛ×ÜģÛʂaĈÛçĉĔĻÛÿÛ×ÛīīÜĂÛīīÄğīÄĈ
ÜģazÛçÜģŉģÜçĴçłðÿðÄ×ÅģĐÿÛĈÛĂÿÛ×ÜģÛ.vÅÄ×ÅģİĂaĈÛçĂÜĻĖĜğĐÐĂÜĈÅÿʑçłđçłģŉÛğÛģʒÿÛŉÛĂÜģÜğĖĂegyre
ðĉÿÅÐÐÅīīÛĻĖ×ðÿa íÄĉçģıĂła ĈÛçÛĂĖŉÜģğÛʂòçła íÄçłĐĈÅĉłĐģçłđçłģŉÛğÑÜçÛÿmellett ĈÅģʂðĉĉĐĻÄīòĻ
ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿisĜğĐæðīÅĂíÄīĉÄÿÛÐÐĖĂ(pl. Medical Technology).

o Az AI íÄīÜÿĐĉłģÅçĉĔĻÛĂĖÜğīÜÿÛazÛçÜģŉģÜçĴçłÐÛĉgyorsanğÛÄĂðŉÅĂđ×íÄī.¨üçłđçłģŉÛğÛÿÿðæÛüĂÛģŉīÜģÛ
ð×ĖðçÜĉłÛģfolyamat, amit AI ÄĂÿÄĂĈÄŉÅģÅĻÄĂle lehet ğĔĻð×òīÛĉðʂÜģa ÿĔĂīģÜçÛÿÛīis Üğ×ÛĈÐÛĉlehet
ÑģĔÿÿÛĉīÛĉð. Emellett a sikeresæÛüĂÛģŉīÜģÛÿÄğÅĉłÄis javulhat, Üģegyre ģŉÜĂÛģÛÐÐÿĔğÐÛĉelterjedhet a
ģŉÛĈÜĂłğÛszabott çłđçłÅģŉÄīʂĜĐĉīĐģÄÐÐÅĻÅĂíÄīa diagnosztika. Az ÛçÜģŉģÜçĴçłÐÛĉmagas a
ĈİĉÿÄÛğĖÿĔĂīģÜçÄğÅĉłÄʂÜģÛĂÛĈŉÜģÛÿszerint a szektorbanīÛÑíĉĐĂđçðÄðīÛğĴĂÛīÛĉ×ĐĂçĐŉđÿfeladatainak
īĔÐÐmint 50%-ÅīíĐģģŉıīÅĻĐĉÿðĻÅĂīíÄīüÄaz AI,ami ĔģģŉÛģģÜçÜÐÛĉÑģĔÿÿÛĉĖÿĔĂīģÜçÛÿÛījelenthet.

Fenntartjuk æÛĂĴĂģıĂłĐŉÅģðÄüÅĉĂÅģİĉÿÄīaz ÛçÜģŉģÜçĴçłðszektorra, a íĐģģŉıīÅĻıģīğİÿīİğÅĂðģīÅĈĐçÄīđ
trendekbennemĂÅīİĉÿĻÅĂīĐŉÅģīʂaĜğĐæðīÿðĂÅīÅģĐÿpedigĈÅğğĔĻð×īÅĻĐĉisÿÛ×ĻÛŉĖÛÿ.
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o A REITszegmens īĐĻÅÐÐğÄis olyan ÿĔğĉłÛŉÛīÐÛĉtud ĂÛçðĉÿÅÐÐÛğÛ×ĈÜĉłÛģĜĐğīæđĂðđ×ðĻÛğŉðæðÿÅÑðđģ
ÛĂÛĈÿÜĉīĈĶÿĔ×ĉðʂamelyben a çÄŉ×ÄģÅçðĉĔĻÛÿÛ×ÜģĜĐŉðīòĻʂde nem īıĂÛğĖģʂòçła kamatok ÑģĔÿÿÛĉĖ
ĜÅĂłÅĉmozoghatnak. A ĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿðĂÅīÅģĐÿğĐĈĂÅģÅĻÄĂaz USA-ban ÿĔŉÛĂÛÐÐÿÛğĴĂīĴĉÿehhez a
helyzethez,ĈÄÿğĐĐĂ×ÄĂğđĂĂÅīİĉÿÛģÜĂłīarra, hogy aīòŉÜĻÛģÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈīĐĻÅÐÐÑģĔÿÿÛĉüÛĉ.6İğđĜÅÐÄĉ
azonban a ĻÜ×ÛĂĈðÜģðĉæğÄģīğİÿīİğÅĂðģÿðÄ×ÅģĐÿĻÅğíÄīđĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛa íĐŉÄĈÑģĔÿÿÛĉÜģðĜÅĂłÅīðĂĂÛīĖÛĉ
ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÄījelent.

o Amennyiben az ÛğĖģğÛÑÛģģŉðđģkimenetelt ģðÿÛğĴĂÛĂÿÛğĴĂĉðʂıçłaz amerikai REIT-ek æİĉ×ÄĈÛĉīÅĂðģ
ģŉÛĈĜĐĉīÐđĂÛğĖģĉÛÿīĶĉĉÛÿʂa ĈĶÿĔ×ÜģðÛğÛ×ĈÜĉłīÛğĈÛĂÜģıüÑģıÑģğÄemelkedett, ğÅÄ×ÅģİĂa
ÿðíÄģŉĉÅĂīģÅçðğÅīÅÿ93%-os szintje is magasnak ĈĐĉ×íÄīđ. A ğÜģŉģŉÛçĈÛĉģÛÿÿĔŉĴĂaz iroda
ÿðíÄģŉĉÅĂīģÅçÅĉÄÿÑģĔÿÿÛĉĖtrendje ĈÛçÅĂĂīʂÜģkisebb fordulat is ÿĔĻÛīÿÛŉíÛīʂĂÅīĻÄhogy egyre īĔÐÐ
ĻÅĂĂÄĂÄīíòĻüÄvisszaģŉÛĈÜĂłÛģüÛĂÛĉĂÜīğÛa ĈİĉÿÄĻÅĂĂÄĂđÿÄī. Az ipari ðĉçÄīĂÄĉĐÿĉÅĂa nagyobb ģŉÅĈı
ÅīÄ×ÅģĉÄÿÿĔģŉĔĉíÛīĖīĔÐÐĂÛīÿòĉÅĂÄīokozta az ĴğÛģÛ×ÜģÛĈÛĂÿÛ×ÜģÜīaz İīđÐÐðÜĻÛÿÐÛĉʂde ezt
ÛĂĖğÛīÛÿðĉīĻÛaz ÛçÜģŉģÜçÛģkeresletnek ÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉelkezdheti æÛĂģŉòĻĉða piac. kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉa
æÛüĂÛģŉīÜģalatt ÅĂĂđprojektek ĔģģŉÛģÛģŉÿĔŉíĔŉĈÜğīÄğÅĉłÄıüʂīĔÐÐmint īòŉÜĻÛģĈÜĂłĜĐĉīğÄÑģĔÿÿÛĉīʂ
vagyis a magasabb kamat ÜģæÛüĂÛģŉīÜģðÿĔĂīģÜçÛÿmiatt çłÛĉçĴĂĖæÛüĂÛģŉīÜģðÄÿīðĻðīÅģaÿòĉÅĂÄīðoldalon is
hamarosanelkezdhetiÜğÛŉīÛīĉðíÄīÅģÄðīʂíÅīģŉÛĂÛīadvaaÐÜğĂÛīð×òüÄÿĉÄÿÜģÿðíÄģŉĉÅĂīģÅçðszinteknek.

o A szektor mostanra igen nyomott ÅğÄŉÅģĐĉforog ğÛĂÄīòĻÛa piacīĔÐÐðğÜģŉÜíÛŉÿÜĜÛģīʂvagyis ha a īòŉÜĻÛģ
ÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈĐÿa mostani ģŉðĉīğĖĂīĐĻÅÐÐīİ×ĉÅĉÄÿÑģĔÿÿÛĉĉðʂaz ÛĂíĐŉíÄīĉÅa szektor ğÛĂÄīòĻ
æÛĂĴĂīÛĂüÛģòīÜģÜīa piac īĔÐÐðğÜģŉÜíÛŉÿÜĜÛģī. A magasÜģstabil ĐģŉīÄĂÜÿæðŉÛīÜģ(4%feletti hozam az USA-
ban) is ÛĂģĖģĐğÐÄĉakkor tud a szektor melletti ÛğĖģģŉÛĈĜĐĉīÿÜĉīģŉĐĂçÅĂĉðʂha a stabil ÿÜģŉĜÜĉŉīÛğĈÛĂÜģ
mellett (ami adottnak ÜģÛçłÛĂĖğÛæÛĉĉīÄğīíÄīđĉÄÿīĶĉðÿjelenleg), a ÿĐÑÿÅŉÄīĈÛĉīÛģhozamok is
ÑģĔÿÿÛĉĉÛÿ. Annyi mindenesetre a REIT-ek mellett ģŉđĂíÄīa īĖÿÛĜðÄÑĐĉÿòĻĴĂððĉçÄīĂÄĉÐÛæÛÿīÛīÜģÛÿíÛŉ
ÿÜĜÛģīʂhogy ÛĂĖÐÐðÛÿÛģÛīÜĉĈÅğĈÛçīĔğīÜĉīa magasabbÿĔīĻÜĉłíĐŉÄĈĐÿmiatti ÅīÅğÄŉđ×Åģðfolyamat,
İīđÐÐðÄÿĉÅĂĈÜçĂÅīģŉÄĉÄÿezzelkapcsolatbanÿĐÑÿÅŉÄīĐÿ.

Ingatlan : Ûçł ĜİíÄ ĂÄĉ×ĐĂÅģğÄ ĻÄĂđ ÿðīÛīīģÜç Ä ĜĐğīæđĂðđÿÐÄĉ

A REIT-ekīĐĻÅÐÐğÄis egyğÛĂÄīòĻÛÄĂİĂĜĐŉòÑðĐĉÅĂīÜģĐĂÑģđĉÄÿĈĐĉ×íÄīđpiaci szegmens,ami ÛĂģĖģĐğÐÄĉegy
amerikaiçÄŉ×ÄģÅçðpuhaĂÄĉ×ĐĂÅģÐđĂÜģaÿÄĈÄīÿĔğĉłÛŉÛīÑģĔÿÿÛĉÜģÜÐĖĂtudnaĜğĐæðīÅĂĉð.

26
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ğÄĉłʃ ÛğĖģ ÐÛæÛÿīÛīĖð Üğ×ÛÿĂĖ×Üģʂ īĐĻÅÐÐğÄ ðģ ÿÛ×ĻÛŉĖ ÿðĂÅīÅģĐÿ

o A tavalyi ÛĈÛĂÿÛ×ÜģīÿĔĻÛīĖÛĉð×Üĉis üđĂszerepel az arany, amely ÜĻeleje đīÄmintegy 15%-kal ÿÛğĴĂī
feljebb, ÜĻʎÜĻalapon pedig 40%-kal Üģezzelıürekordszintet Üğīel 3000 ×ĐĂĂÅğfelett . A hosszabbīÅĻı
ÿðĂÅīÅģĐÿīĐĻÅÐÐğÄisÿÛ×ĻÛŉĖĉÛÿīĶĉĉÛÿ.

o A tavalyi ÜĻðģĈÜīÛğĖģğÛsikeredett a jegybanki ÄğÄĉłĻÅģÅğĂÅģĐÿīÛÿðĉīÛīÜÐÛĉʂamely ĻÜçĴĂ1045tonna
volt Üģgyakorlatilag megegyezik a 2023-as kereslettel. A legnagyobb ĻÅģÅğĂđ2024-ben a lengyel
jegybank volt (+90 tonna), de ¢ĔğĔÿĐğģŉÅç(+75t), India (+73t) ÜģXòĉÄ(+44t) is ĈÛçĂÛíÛīĖģÛĉÄÿīòĻvolt. A
ÿĔŉÜĜ-kelet-ÛİğđĜÄðğÜçðđÐÄĉÛçłÜÐÿÜĉī,ģÛíĐğģŉÅçÜģ̀ ÄçłÄğĐğģŉÅçis nagyobb īÜīÛĂÐÛĉvett ĈÜç
aranyat. A jegybankiÄÿīðĻðīÅģüÄĉİÅğÐÄĉisæĐĂłīÄīđ×Đīī.

o A tavaly novemberi ÿðÅğÄĈĂÅģīÿĔĻÛīĖÛĉaz ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉðģĈÜīÐÛÅğÄĈĂÅģæðçłÛĂíÛīĖmeg, a
æÛÐğİÅğðkereslet ğÅÄ×ÅģİĂ2022. ĈÅğÑðİģÄđīÄa legnagyobb volt . vÛçðĐĉÅĂðģÛĂĐģŉĂÅģītekintve
ÛĂģĖģĐğÐÄĉaz ÜģŉÄÿ-amerikai ÐÛæÛÿīÛīĖÿvoltak ÄÿīòĻÄÿʂde üÛĂÛĉīĖģaz ÛİğđĜÄðÜģÅŉģðÄðkereslet is.
¢ÛğĈÜģŉÛīÛģÛĉÛĂÿÜĜŉÛĂíÛīĖʂhogy a nagyobbÐÛÅğÄĈĂÅģĐÿİīÅĉüĔĉmajd esetlegegyģŉĴĉÛīʂde az ETF-
ek arany ÅĂĂĐĈÅĉłÄhistorikus ÜğīÛĂÛĈÐÛĉĈÜçmindig mintegy 14%-kal alacsonyabb a mindenkori
ÑģıÑģĐÿíĐŉÿÜĜÛģī.

o A ×ĐĂĂÅğüÄĉİÅğđīÄÄĂÄĜĻÛīĖÛĉĂÛæÛĂÜīÛĉ×ÅĂīʂami íÄçłĐĈÅĉłĐģÄĉÿÛ×ĻÛŉĖa nyersanyagok,òçłaz
arany ģŉÅĈÅğÄis. Emellett a Trump-ÿĐğĈÅĉłŉÄīĻÅĈĜĐĂðīðÿÅüÄis ĉĔĻÛĂīÛaÐðŉĐĉłīÄĂÄĉģÅçĐīazÛĂĈıĂī
ð×ĖģŉÄÿÐÄĉ.

o 7ğ×ÛĈÛģÿðīÜğĉðaz ÄğÄĉłÐÅĉłÅÿğÄis, ahol az ÛĂĈıĂīð×ĖģŉÄÿÐÄĉīĐĻÅÐÐemelkedtek a ÿðīÛğĈÛĂÜģð
ÿĔĂīģÜçÛÿ. Az Arany ²ðĂÅçīÄĉÅÑģadatai ÄĂÄĜüÅĉa tavalyi harmadik ĉÛçłÛ×ÜĻĻÜçÜğÛaz ÅīĂÄçĐģ
ÿðīÛğĈÛĂÜģðÿĔĂīģÜç(AISC)9%-kal 1456×ĐĂĂÅğ/ İĉÑðÅğÄemelkedett ÜĻÛģalapon. 6īīĖĂæĴççÛīĂÛĉĴĂ
ĜÜĂ×ÅİĂaz ÄğÄĉłÐÅĉłÅÿÄīīĔĈĔğòīĖVanEckGold Miners ETF(GDX)mintegy 30%-kal ÿÛğĴĂīfeljebb ÜĻ
elejeđīÄʂÐÅğĉłðĂĻÅĉüÛĂÛĉīĖģaæĂİÿīİÅÑðđaz egyesĻÅĂĂÄĂÄīĐÿīÛĂüÛģòīĈÜĉłÜīðĂĂÛīĖÛĉ.

Az arany ÿðĂÅīÅģÄğĔĻð×īÅĻĐĉÿðģģÜbizonytalan az idei ÛĈÛĂÿÛ×ÜģİīÅĉʂĉÜĈðĜğĐæðīğÛÄĂðŉÅĂÅģvagy
ĂÄģģİĂđīĖÿÛÅğÄĈĂÅģÛĂÿÜĜŉÛĂíÛīĖ.6īīĖĂæĴççÛīĂÛĉĴĂa hosszabbÿÜĜÿÛ×ĻÛŉĖʂa jegybanki keresletÜĂÜĉÿ
ÜģģŉðçĉðæðÿÅĉģa ÐÛæÛÿīÛīĖðÜğ×ÛÿĂĖ×Üģ. vÜģŉĴĉÿğĖĂÛĂģĖģĐğÐÄĉÄğÄĉłÐÅĉłÄÿðīÛīīģÜçÛījavaslunk,Ĉòç
ÛŉĴģīĔīcsakazoknak,akikģĜÛÿİĂÄīòĻÄÐÐÛģŉÿĔŉīkeresnek.
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+ÅĉłÅÿʃ ÿðĻÅĂđ ÜĻÛ ĻÄĉ Ä ğÜŉĉÛÿʂ Äŉ İğÅĉĉÄÿ ĻðģŉĐĉī ĉÛĈ ðçÄŉÅĉ

o 6çłÛĂĖğÛaz egyik legjobban īÛĂüÛģòīĖnyersanyag a ğÜŉaz idei ÜĻÐÛĉʂÜĻeleje đīÄÿĔŉÛĂ30%-kal ÿÛğĴĂīfeljebb az
ÅğæĐĂłÄĈÜģa mindenkori ÑģıÑģĐÿÿĔŉÛĂÜÐÛĉvan. Itt azonban fontos megjegyezni, hogy ez az amerikai ÅğİīĖŉģ×Üĉ
(Comex) jegyzett ÅğÄŉÅģğÄvonatkozik, amelyre íÄīÅģģÄĂvoltak a Trump-ÿĐğĈÅĉłŉÄīĻÅĈĐÿÿÄĂkapcsolatos
ÐÛüÛĂÛĉīÜģÛð. Ennek ÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉaz amerikai ÅğÄŉÅģīĔÐÐmint 10%-os ĜğÜĈðİĈĈÄĂforog ĜÜĂ×ÅİĂa londonihoz
ÿÜĜÛģī. Az 6çłÛģĴĂī ĂĂÄĈĐÿa çĂĐÐÅĂðģğÜŉīÛğĈÛĂÜģ5%-Åīadja, de a æÛĂíÄģŉĉÅĂÅģģŉÛĈĜĐĉīüÅÐđĂnem ĈĐĉ×íÄīđ
ĔĉÛĂĂÅīđĉÄÿʂa hazai æĐçłÄģŉīÅģæÛĂÜīðĈĜĐğīÅĂüÄʂa legnagyobb ĈÛĉĉłðģÜçÐÛĉ,íðĂÜÐĖĂ. Egy ğÜŉğÛkivetett ĻÅĈ
ʑĻðŉģçÅĂÄīalatt) ÑÜĂüÄaÐÛĂæĔĂ×ðīÛğĈÛĂÜģæÛĂæİīīÄīÅģÄlenne,ÅĈebbenüÛĂÛĉīĖģĻÅĂīĐŉÅģīğĔĻð×īÅĻĐĉĉÛíÜŉÛĂÿÜĜŉÛĂĉð.

o A ÿòĉÄðstatisztikai hivatal adatai szerint az ÜĻÛĂģĖÿÜīíđĉÄĜüÅÐÄĉemelkedett az ipari īÛğĈÛĂÜģ(+5,9% ÜĻʎÜĻʒʂ
ÛĂģĖģĐğÐÄĉaÐÛğÛĉ×ÛŉÜģÛÿÜģmagasīÛÑíĉĐĂđçðÅüıÛģŉÿĔŉĔÿçłÅğīÅģÄvolt ÛğĖģ. Emellett ĉĔĻÛÿÛ×Üģvolt a ģŉĐĂçÅĂīÄīđ
szektorbanÜģa kiskereskedelembenis. Az ingatlanszektor īĐĻÅÐÐğÄis gyenge,de itt is vannaküÄĻİĂÅģğÄİīÄĂđadatok.
Ezekaz adatok Ĉðĉ×ÛĉÿÜĜĜÛĉĜĐŉðīòĻÄÿa ğÜŉģŉÅĈÅğÄʂhiszenXòĉÄa legnagyobb æĐçłÄģŉīđ. 7ğ×ÛÿÛģkontraszt ÛĂģĖ
ğÅĉÜŉÜģğÛʂhogy azÛĈÛĂÿÛ×ĖğÜŉÅğÄÿÛĂĂÛĉÜğÛağÜŉÐÅĉłÅģŉĐÿÅğæĐĂłÄĈÄmondhatni lentebb ragadt. EzğÜģŉÐÛĉannak
ÿĔģŉĔĉíÛīĖʂhogy az amerikaiğÜŉÅğÄÿugrottak meg aĻÅĈĐÿmiatt, ĈòçĈÅģíĐĂĈÜğģÜÿÛĂīÛÐÐvolt azÛĈÛĂÿÛ×Üģ.

o VÛĂÛĉīĖģÅğÛģÜģÛĉvan īıĂaz İğÅĉ, amely tavaly üÄĉİÅğÐÄĉĈÜç100×ĐĂĂÅğfelett is üÅğīʂÅĈjelenleg 65 ×ĐĂĂÅğÿĔğĴĂ
mozog. Ezazonban csaka spot piacra vonatkozik, mivel a íĐģģŉıīÅĻıģŉÛğŉĖ×ÜģÛÿĜðÄÑÅĉnem īĔğīÜĉīilyen ×ğÅĈÄð
ĻÅĂīĐŉÅģʂott īĐĻÅÐÐğÄis īĔÐÐÜĻÛģÑģıÑģĐÿÿĔŉÛĂÜÐÛĉīÄğīđŉÿĐ×ðÿaz ÅğæĐĂłÄĈ. EzÄŉÜğīfontos, mivel az İğÅĉĜðÄÑð
forgalom īĔÐÐmint 70%-a aíĐģģŉıīÅĻıpiacon zajlott 2024-ben. Azt ugyanakkor meg kell jegyezni,hogy ÜĻÛģszinten
a teljes forgalom (spot + íĐģģŉıʒ24%-kal ÑģĔÿÿÛĉīʂÅĈitt is ÛğĖģa æĂİÿīİÅÑðđa reaktorok ðçÜĉłÛðÜģģĜÛÿİĂÄīòĻ
ÿÛğÛģĂÛīīĖĂæĴççĖÛĉ.

o A íĐģģŉıīÅĻıfundamentumok īĐĻÅÐÐğÄis ÛğĖģÛÿʂa keresleti oldal stabil, ÜģíĐģģŉıīÅĻĐĉĻÅğíÄīđÄĉīĐĻÅÐÐð
ĉĔĻÛÿÛ×ÜģüĔĉʑıüreaktoroknak ÜģĈÛçĂÛĻĖÿıüğÄðĉ×òīÅģÅĉÄÿÿĔģŉĔĉíÛīĖÛĉʒʂĈðÿĔŉÐÛĉa ÿòĉÅĂÄīÛçłÛĂĖğÛnem javul
ehhezĈÛçæÛĂÛĂĖĈÜğīÜÿÐÛĉ.VÛĂÛĉīĖģĈÛĉĉłðģÜçĶŉĔĂ×ĈÛŉĖģÐÛğİíÅŉÅģÿÛğĴĂīüÛĂÛĉīĖģÛÐÐÑģıģŉÅģÐÄ.

Ipari æÜĈÿÜĉīağÜŉÜğŉÜÿÛĉłaçÄŉ×ÄģÅçðÿĔğĉłÛŉÛīĻÅĂīĐŉÅģÄðğÄʂugyanakkora gyengeÛĂĂÅīÅģðĂÅĉÑÜģaüÄĻİĂđÿòĉÄð
çÄŉ×ÄģÅçðadatok íÄīÅģÅğÄemelkedett a ğÜŉÅğæĐĂłÄĈÄaz ÛĂĈıĂīð×ĖģŉÄÿÐÄĉ. ¢ĐĻÅÐÐğÄis ÿÛ×ĻÛĂüĴÿa szektort,
Üğ×ÛĈÛģlehetğÜŉÐÅĉłÄÿðīÛīīģÜçÛīis tartani .

AzİğÅĉĜðÄÑÅĉīĐĻÅÐÐğÄis aĻÅğīĉÅĂhosszabbideig maradhat aģīğİÿīİğÅĂðģdeficit, aÿòĉÅĂÄīðoldal gyenge,ģŉÅĈĐģ
ŉĔĂ×ĈÛŉĖģÐÛğİíÅŉÅģüÛĂÛĉīĖģÑģıģŉÅģÐÄĉvan Üģa íĐģģŉıīÅĻıģŉÛğŉĖ×ÜģÛģÅğÄÿīĔÐÐÜĻÛģÑģıÑģĐÿÿĔŉÛĂÜÐÛĉ
maradtak a spotÅğÄÿÛģÜģÛÛĂĂÛĉÜğÛ.HosszabbīÅĻğÄīĐĻÅÐÐğÄis javaslunkİğÅĉÐÅĉłÄÿðīÛīīģÜçÛī.
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o AzÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿamerikai ÿĐğğÛÿÑðđüÄaÿĔŉÛĜÛģğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðszegmensben(S&P400 index) is ÑģĔÿÿÛĉĖ
ĈĐŉçÅģīhozott. vĔĻð×īÅĻĐĉa Trump ÿĐğĈÅĉłŉÄīciklus ÛĂÛüÜğÛð×ĖŉòīÛīīʂğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðģŉÛĈĜĐĉīÐđĂ
ĉÛçÄīòĻĂÜĜÜģÛðÜģaz amerikai çÄŉ×ÄģÅçĂÄģģİĂÅģÄʂa ğÛÑÛģģŉðđģĻÄĂđģŉòĉĶģÜçÛĈÛĂÿÛ×ÜģÛÛçłÄğÅĉīlefele
ĈİīÄīđÿĐÑÿÅŉÄīĐījelentenek, a ÿĔĻÛīÿÛŉĖĜÅğĉÛçłÛ×ÜĻÐÛĉĻÅğíÄīđvolatilisebb ð×ĖģŉÄÿĐĉīıĂʂhosszabb
īÅĻĐĉazonbanīĐĻÅÐÐğÄisĂÅīİĉÿĂÛíÛīĖģÜçÛīaÿĔŉÛĜÛģĈÜğÛīĶszegmensben.

o A Trump-ĜĐĂðīðÿÅĻÄĂkapcsolatosan ÿĐğÅÐÐÄĉis ÿÜğ×ĖüÛĂÛÿĔĻÛŉīÜÿʂhogy vajon a ÿÄĈĜÅĉłÐÄĉòçÜğī
ĂÜĜÜģÛÿÛīmilyen ð×ĖŉòīÜģģÛĂĻÄĂđģòīüÄmeg. Vagyis azt gondoljuk, hogy a ÿĔŉÛĜÛģğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðszegmens
ģŉÅĈÅğÄÿÛ×ĻÛŉĖÄ×đÑģĔÿÿÛĉīÜģÛÿʂvalamint ×ÛğÛçİĂÅÑðđģðĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿnem ĂÛÿÛğĴĂīÛÿa ĉÄĜðğÛĉ×ğĖĂʂcsak
ð×ĖÐÛĉĻÅğíÄīđÄĉÿÜģĖÐÐÜğÿÛŉĉÛÿ. +Åğa ĻÅĈíÅÐĐğıģÿĐÑÿÅŉÄīĐÿÛğĖģĔ×īÛÿʂa ÿĔŉÛĜÛģĈÜğÛīĶĻÅĂĂÄĂÄīĐÿ
sokkal ðĉÿÅÐÐÐÛĂģĖpiacra termelnek, emiatt a ÿðīÛīīģÜçĴÿʎÿĐÑÿÅŉÄīİÿilyen ģŉÛĈĜĐĉīÐđĂkisebb, mint az
S&P500 ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿÛģÛīÜĉ. Az eddigi nyilatkozatok ÄĂÄĜüÅĉaz ıüĻÛŉÛīÜģģŉÅĈÅğÄfontos, hogy a íĐģģŉı
ÿĔīĻÜĉłĜðÄÑðhozamokat lefele nyomja, ennekĈÛçĻÄĂđģİĂÅģÄÿÛ×ĻÛŉĖÛĉhatna a szegmensre,perszeha ezt
ğÛÑÛģģŉðđģçÄŉ×ÄģÅçðkimenetel ÅĂīÄĂÜğüĴÿel, az aÿÛ×ĻÛŉĖíÄīÅģīkioltja.

o `ðÿĔŉÐÛĉaz amerikai ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑÛçÜģŉÛīĐĻÅÐÐğÄis×ğÅçÄʂaÿĔŉÛĜÛģszegmens15alatti P/EğÅīÄmellett
forog, ez ÛçłğÜģŉī10%-kal ÄĂİĂĈıĂüÄa ģÄüÅīhistorikus ÅīĂÄçĐīʂaz S&P500 indexhezÿÜĜÛģīpedig 26%-os
diszkontot jelent, ami az ÛĂĈıĂīÜĻÛÿÐÛĉĂÅīĐīīĈÜĂłĜĐĉīÿĔŉÛĂðʂÜğ×ÛĈÐÛĉelmaradva a íĐģģŉıīÅĻı
ÅīĂÄçīđĂʂami a æĖðĉ×ÛŁ-szel azonosÅğÄŉÅģðszintet jelent. kģģŉÛģģÜçÜÐÛĉīÛíÅīÛçłÅĂīÄĂÅĉnemĂÅīģŉðÿaz az
ÅğÄŉÅģðoldali īıĂíÛĻĴĂÜģʂamit a piac ÛçÜģŉÛvagy ĈÅģğÜģŉÛðÛģÛīÜÐÛĉĈÛçæðçłÛĂíÛīĴĉÿ. zĖīʂmostanra a
ÿĔŉÛĜÛģamerikai ğÜģŉģŉÛçĈÛĉģĈÅğíÄģĐĉĂđÅğÄŉÅģmellett forog, mint az ÛĂĈıĂīíđĉÄĜĐÿÐÄĉnagyot
ÛĈÛĂÿÛ×ĖÛİğđĜÄðğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑʂĂÛçİīđÐÐ2022-ben lehetett íÄģĐĉĂđīmegfigyelni ʑÅīĂÄçĐģÄĉugyanis 20%
ÿĔğĴĂðszokott lenni azÅğÄŉÅģðĜğÜĈðİĈ6İğđĜÅĻÄĂszemben).

o AÿĔŉÛĜÛģĈÜğÛīĶĻÅĂĂÄĂÄīĐÿÛĂÄ×đģĐ×ĐīīģÅçÄīĐĻÅÐÐğÄis komfortos szinteken mozog,ĂÅīíÄīđĈÛçīÜğĴĂÜģð
ģŉÅĈĐÿmellett, ğÅÄ×ÅģİĂa ĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×Üģðoldal is ÛçÜģŉģÜçÛģÜģüÄĻİĂđÿÜĜÛīfest. `ðÿĔŉÐÛĉaz ÛĂĈıĂī
ÜĻÐÛĉa profitokban 3%ÿĔğĴĂðÜĻÛģĻðģģŉÄÛģÜģīlehetett ĂÅīĉðʂez a ĻÅğÄÿĐŉÅģĐÿszerint 15%-os ĉĔĻÛÿÛ×ÜģğÛ
javulhat az idei ÜĻÐÛĉʂvagyis Ĉòçeddig a szegmens ĜğĐæðī×ðĉÄĈðÿÅüÄÄĂİĂīÛĂüÛģòīÛīīÛaz S&P 500-at,
ÛĂĖğÛīÛÿðĉīĻÛelkezdhetæÛĂĴĂīÛĂüÛģòīĖĻÜĻÅĂĉðʂÜğ×ÛĈÐÛĉmeghaladva azÛİğđĜÄðĜğĐæðī×ðĉÄĈðÿÅīis.

§z XĔŉÛĜÛģÛÿʃ Ä ʧTrump īğÄ×Ûʩ ÛĂíÄĂÄģŉīĻÄʂ ×Û ĉÛĈ īĔğĔĂĻÛ

6çłÅĂīÄĂÅĉnem ĂÅīģŉðÿÅğÄŉÅģðoldali īıĂíÛĻĴĂÜģʂĈÅğazÛİğđĜÄðpiachozÿÜĜÛģīis ĻĐĉŉđÜğīÜÿÛĂīģÜçÛÿÛĉ
forog a ÿĔŉÛĜÛģğÜģŉĻÜĉłģŉÛçĈÛĉģʂĈðÿĔŉÐÛĉa ĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×ÜģðÿÜĜð×ÜĉĻÅğíÄīđÄĉsokat javul. vĔĻð×
īÅĻĐĉa Trump-ÿĐÑÿÅŉÄīĐÿĈÜçĉłĐĈÅģalatt īÄğīíÄīüÅÿʂíĐģģŉıīÅĻĐĉazonbanĂÅīİĉÿbenneÜğīÜÿÛī.
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o A üÄĜÅĉÐÛæÛÿīÛīÜģðsztori ğĔĻð×Ûĉa ÿĔĻÛīÿÛŉĖ: az ĐğģŉÅçģŉÄÿòīĐīīa 30 ÜĻÛĉÅīīÄğīđ×ÛæĂÅÑðđģhelyzettel, a
ÐÜğÛÿemelkednek, a çÄŉ×ÄģÅçĉĔĻÛÿģŉðÿʂĈðÿĔŉÐÛĉĻÅĂĂÄĂÄīðreformokat hajtanak ĻÜçğÛʂami ĉĔĻÛĂða
ğÜģŉĻÜĉłÛģðÜğīÜÿÛī. `Åģfejlett ğÜçðđÿíĐŉÿÜĜÛģīa helyi ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑĻĐĉŉđÜğīÜÿÛĂīģÜçÛĉforog, a ÿĴĂæĔĂ×ð
ÐÛæÛÿīÛīĖÿ(a Berkshire ð×ÜĉīĐĻÅÐÐĉĔĻÛĂīÛüÄĜÅĉÐÛæÛÿīÛīÜģÛðīʒmellett a ĂÄÿĐģģÅçis ĉĔĻÛĂðÿðīÛīīģÜçÜī
(vannakkamatokÜģĉĔĻÛÿÛ×ÜģʂazÄ×đÿÛ×ĻÛŉĈÜĉłÛÿÿÛĂÛĂĂÅīĐīīÐÛæÛÿīÛīÜģðģŉÅĈĂÄisĉÜĜģŉÛğĶʒ.

o Haladnak a ĻÅĂĂÄĂÄīðreformok is, ami 2024-ben a ģÄüÅīğÜģŉĻÜĉłĻÅģÅğĂÅģĐÿüÛĂÛĉīĖģĉĔĻÛÿÛ×ÜģÜíÛŉvezetett.
zŉÅĈĐģÑÜçīĐĻÅÐÐğÄisüÛĂÛĉīĖģÿÜģŉĜÜĉŉīhalmoz a ĈÜğĂÛçÛðÐÛĉʂģŉÅĈİÿğÄīĐĻÅÐÐğÄisĔģŉīĔĉŉĖĂÛçhathat,
hogy a ĈðĉĖģÜçüÄĻòīÅģÄÜğ×ÛÿÜÐÛĉtavaly 94 ĻÅĂĂÄĂÄīĐīīĔğĔĂīÛÿa īĖŉģ×ÜğĖĂʂami 2013đīÄa legmagasabb
ģŉÅĈ. A ğÜģŉĻÜĉłÛģðĻðģģŉÄüİīīÄīÅģĐÿĉĔĻÛĂÜģÛegy ÿĔĉĉłÛĉÐÛæİīíÄīđʂğÜģŉĻÜĉłÛģðÜğīÜÿÛīĉĔĻÛĂĖĂÜĜÜģvolt
azÛĂĈıĂīÜĻÛÿÐÛĉʂamivel sokanÜĂīÛÿĈÅğʂòçłÛĂĖğÛtekintve ilyen tekintetben ĈÅğģŉĶÿĴĂíÛīa piaciíÄüīđÛğĖ.
EgyreīĔÐÐesetbenĂÅīĉðviszont, hogy itt nem ÅĂĂĉÄÿmeg a ĉÄçłĻÅĂĂÄĂÄīĐÿʂelindultak olyan ÅīģŉÛğĻÛŉÜģð
folyamatok ʑðçÄŉçÄīđģÅçĐÿÅīÄĂÄÿòīÅģÄʂÿĔĂīģÜçÛÿÑģĔÿÿÛĉīÜģÛʂbonyolult ģīğİÿīığÅÿÛçłģŉÛğĶģòīÜģÛʂ
ĴŉĂÛīÅçÄÿĂÛĻÅĂÄģŉīÅģÄʂÿÛğÛģŉīīİĂÄü×ĐĉĂÅģĐÿĈÛçģŉĴĉīÛīÜģÛʒʂamik hosszabbīÅĻĐĉisÜğīÜÿīÛğÛĈīĖĜĐīÛĉÑðÅĂī
jelenthetnek, hiszen a üÄĜÅĉĻÅĂĂÄĂÄīĐÿĈÛçīÜğĴĂÜģðĈİīÄīđðĈÜçmindig elmaradnak az amerikai vagy
ÛİğđĜÄðīÅğģÄÿíĐŉÿÜĜÛģī.

o AzÛĂĖğÛīÛÿðĉīĖP/EğÅīÄ(14,5) aíĐģģŉıīÅĻıÅīĂÄçĐģszintekreüĔīīvissza,az USApiachozÿÜĜÛģīòçł30%-os az
ÅğÄŉÅģðdiszkont, ez historikusan üÛĂÛĉīĖģ. +Åğa üÄĜÅĉīòŉÜĻÛģhozam 45bp-tal emelkedett ð×Üĉʂa
ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑðÿĐÑÿÅŉÄīðĜğÜĈðİĈĈÜçòçłis 5,1%-os, ami Üğ×ÛĈÐÛĉmeghaladja az amerikai (0,7%), vagy
ÛİğđĜÄð(3,8%) szintet. A profitdinamika ÿÛ×ĻÛŉĖʂaz egy ÜĻÛģÛĂĖğÛīÛÿðĉīĖĜğĐæðīĻÅğÄÿĐŉÅģıüÑģıÑģğÄ
emelkedett, ez íÅīģŉÜĂa ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑģŉÅĈÅğÄʂezzel a üÄĜÅĉpiac hozza az amerikai szintet. A piacon
ğÅÄ×ÅģİĂíÄģĐĉĂđÄĉæÛĂĴĂğÛĜğÛŉÛĉīÅĂīÄÿa íĐģģŉıīÅĻıĉĔĻÛÿÛ×ÜģĈĐīĐğüÄÿÜĉīemlegetett, īÛÑíĉĐĂđçðÄð
szektorbanÜģğĐÐĐīðÿÅÐÄĉʎÄİīĐĈÄīðŉÅĂÅģÐÄĉÜğ×ÛÿÛĂīipari ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿ.

o A üıĂðİģðĻÅĂÄģŉīÅģĐÿnem jelentenek Üğ×ÛĈðÿĐÑÿÅŉÄīĐīʂçÄŉ×ÄģÅçðtekintetben egyik nagy ĜÅğīĉÄÿsincs
nagyon ÛĂīÜğĖÅĂĂÅģĜĐĉīüÄ.ZÛçðĉÿÅÐÐaz amerikai ĻÅĈĐÿÜģa ciklusokraĻÄĂđÜğŉÜÿÛĉłģÜçjelent ÿĐÑÿÅŉÄīĐīʂ
de a jenīıĂŉĐīīÛğĖģĔ×ÜģÛis,amit a fedezetlenÿðīÛīīģÜçÛÿĻÅĂĂÄĂÅģÄĉÜĈðÿÜĜĜÛĂĂÛĉģıĂłĐŉíÄī.

VÄĜÅĉʃ Ä ĻÅĂĂÄĂÄīð ğÛæĐğĈĐÿĉÄÿ ĈÛçĂÛģŉĉÛÿ Ä çłĴĈĔĂÑģÛð

VÄĜÅĉmagaĈĔçĔīīhagyhatta a 30 ÜĻÛģaçÄŉ×ÄģÅçĐīĉłĐĈÄģŉīđ×ÛæĂÅÑðđģð×ĖģŉÄÿĐīʂmellyel ĜÅğíİŉÄĈĐģÄĉ
olyan ĻÅĂĂÄĂÄīðreformok zajlanak, melyek csak īĐĻÅÐÐĉĔĻÛĂíÛīðÿa fejlett ĐğģŉÅçĐÿĐĉÐÛĂĴĂÿÛ×ĻÛŉĖ
ÜğīÜÿÛĂīģÜççÛĂÐòğđüÄĜÅĉpiacĻĐĉŉÄĂĈÅīaÿĴĂæĔĂ×ðÐÛæÛÿīÛīĖÿʂÜģa hazaiĂÄÿĐģģÅçģŉÅĈÅğÄ.
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o A ĻÅĂÄģŉīÅģĐÿmiatti ÿĔĂīģÜçĻÛīÜģðÿĔĂīÛÿÛŉÜģÅĂīÄĂhajtott 2024-es ÜĻÛīÿĔĻÛīĖÛĉð×ÜĉĻÅğíÄīđÄĉlassulni fog a
ĈÛŁðÿđðçÄŉ×ÄģÅç. A legnagyobb ÿĐÑÿÅŉÄīĐīaz amerikai ĻÅĈæÛĉłÛçÛīÜģÛÿjelentik, ez az ĐğģŉÅçÛŁĜĐğīüÅĉÄÿ
ÿÜīíÄğĈÄ×ÅīÜğðĉīíÛīðʂami a GDPíÄğĈÄ×ÅğÄğıçđĈÛĉĉłðģÜç. Amennyiben az USAfenntartja ʟaz ÅĜğðĂðģ2-ig
æÛĂæĴççÛģŉīÛīī- 25%-os ĻÅĈĐÿÄīʂazüÛĂÛĉīĖģĜðÄÑĻÛģŉīÜīhozhatna, amit `ÛŁðÿđteljes ÛçÜģŉÜÐÛĉnehezentudna
ĈÅģíĐĉĉÄĉĜđīĐĂĉð. Ez komoly ğÛÑÛģģŉðđģÿĐÑÿÅŉÄīʂahogy ğĔĻð×īÅĻĐĉa ÿðģŉÅĈòīíÄīÄīĂÄĉģÅçis ĉÛçÄīòĻÄĉhat a
ÐÛğİíÅŉÅģĐÿĐĉÿÛğÛģŉīĴĂ. EztğÜģŉÐÛĉviszontĈÅğÅğÄŉŉÅÿa helyi īĖÿÛĜðÄÑĐÿʂĈðÿĔŉÐÛĉĂÅīİĉÿarra ÛģÜĂłīʂhogy a
ĈÛŁðÿđðīÛğĈÜÿÛÿğÛnem alkalmaznak majd īÄğīđģÄĉmagasĻÅĈĐÿÄī.

o A 2026-os ĻÅĂÄģŉīÅģĐÿÛĂĖīīa brazil ÛĂĉĔÿLula ĉÜĜģŉÛğĶģÜçĻÛģŉīÜģÛmiatti egyre ĜĐĜİĂðģīÅÐÐðğÅĉłÐÄīĐĂđ×đ
ÿĐğĈÅĉłŉÄīððĉīÜŉÿÛ×ÜģÛÿʂaz emiatt ĂÄŉİĂđæðģÿÅĂðģfegyelem, a çłÛĉçĴĂĖğÛÅĂÜģĻÅğīĉÅĂmagasabb ðĉæĂÅÑðđ
íÄīÅģÅğÄðģĈÜī14%æĔĂÜemelt alapkamat Üğ×ÛĈÐÛĉĂÄģģòīÄĉðkezdi a çÄŉ×ÄģÅçĐīaz idei ÜĻÐÛĉ. A çĂĐÐÅĂðģÄĉis
ÿðÛĈÛĂÿÛ×ĖĉÛÿģŉÅĈòīđğÛÅĂÿÄĈÄīĐÿÛĂĂÛĉÜğÛisÛĂÿÛğĴĂíÛīĖĉÛÿīĶĉðÿazonbanð×ÜĉağÛÑÛģģŉðđʂĈðÿĔŉÐÛĉa brazil
çĂĐÐÅĂðģÄĉīĐĻÅÐÐğÄis az egyikĂÛçĐĂÑģđÐÐğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑ. Sokrosszbe vanÅğÄŉĻÄʂigazÛçłÛĂĖğÛÛğĖģÿÄīÄĂðŉÅīĐğĐÿ
is íðÅĉłĐŉĉÄÿʂa ÿòĉÄðstimulusok ÅīīÜīÛĂÛģÛĉĜĐŉðīòĻíÄīÅģÄðīĔĂīíÛīĉÛÿbe ÛçłÛĂĖğÛilyen szerepet, a magas
kamatok×ÛŉðĉæĂÅÑðđģíÄīÅģÄðÜģaĻÅĂÄģŉīÅģĐÿmiatti ÿĔĂīÛÿÛŉÜģĈıĂÅģÄĻÅğíÄīđÄĉÿÜģĖÐÐʂ2026-banģÛçòīíÛīĉÛ.

LatAmʃ ģĐÿ ğĐģģŉ ÐÛ ĻÄĉ ÅğÄŉĻÄʂ Ä ÿÄīÄĂðŉÅīĐğĐÿ ÛçłÛĂĖğÛ íðÅĉłĐŉĉÄÿ

o A lengyel ÐÛæÛÿīÛīÜģðsztori ×ðđíÜüÐÄĉ: A lengyel çÄŉ×ÄģÅçazÛİğđĜÄðīĈÛçíÄĂÄ×đĴīÛĈÐÛĉÐĖĻĴĂʂamit az EU-s
æĐğğÅģĐÿíĐŉĻÄĂđíĐŉŉÅæÜğÜģisģÛçòīʂa GDPtavalyi 2,9%-osĉĔĻÛÿÛ×ÜģÜĻÛĂæÛĂĴĂĈıĂīÄa CEEğÜçðđĐğģŉÅçÄðīis,ð×Üĉ
ÛĉĉÜĂis gyorsabb ĴīÛĈÐÛĉÐĖĻĴĂíÛī. A katonai ÿðÄ×ÅģĐÿa GDPÄğÅĉłÅÐÄĉĈÅğeddig is ÿðÛĈÛĂÿÛ×ĖÛÿvoltak
ÛİğđĜÄðszinten,az orosz-İÿğÅĉÐÜÿÛÿĔīÜģĂÛíÛīĖģÜçÛīĐĻÅÐÐðæÛĂÜğīÜÿÛĂĖ×ÜģðĜĐīÛĉÑðÅĂījelenthetne aīĐĻÅÐÐğÄis
diszkonton æĐğçđpiacnak,ğÅÄ×ÅģİĂa lengyel ĻÅĂĂÄĂÄīĐÿegy esetlegesÿÜģĖÐÐðİÿğÅĉıüüÅÜĜòīÜģðfolyamatban is
ÿĔŉğÛĈĶÿĔ×Ėÿlehetnek,a piacÛçÜģŉÜğÛaÐÛæÛÿīÛīĖÿegyıüüÅÜĜòīÜģðģŉīĐğðÿÜĉīisīÛÿðĉīÛĉÜĉÛÿ.

o A lengyel ğÜģŉĻÜĉłĜðÄÑð×ÜĉÿðÛĈÛĂÿÛ×ĖīÛĂüÛģòīĈÜĉłīmutatott, az orosz-İÿğÅĉÐÜÿÛÿĔīÜģĂÅīđīÅĻĐĂģÅçÐÄ
ÿÛğĴĂÜģÜĻÛĂazÛĂĖğÛīÛÿðĉīĖP/E (MSCIPoland)9-esszintre emelkedett, de ezĈÜçòçłis egyģŉđğÅģĉłðĻÄĂÄĂİĂĈıĂüÄ
aíĐģģŉıīÅĻıÅīĂÄçĐī. AÿĐÑÿÅŉÄīðĜğÜĈðİĈģŉĶÿĴĂīʂdeīĐĻÅÐÐğÄis azÛİğđĜÄðīæÛĂĴĂĈıĂđ5%-os szintekenÅĂĂ. Az
ÛİğđĜÄðÜģa æÛĂīĔğÛÿĻĖpiacok Ĉðĉ×ÛçłðÿÜíÛŉÿÜĜÛģīīĐĻÅÐÐğÄis 40%-os az ÅğÄŉÅģðdiszkont, szemben az
ÅīĂÄçĐģĉÄÿģŉÅĈòīđ12-15%-kal. Ezt īĐĻÅÐÐğÄis indokolatlanul alacsony ÅğÄŉÅģĉÄÿtartjuk ıçłʂhogy ÿĔŉÐÛĉa
lengyel piac ĜğĐæðīĉĔĻÛÿÛ×ÜģÛ10-15%-ponttal magasabb. Fontos ÿÄīÄĂðŉÅīĐğījelenthet az orosz-İÿğÅĉíÅÐĐğı
ĂÛŉÅğÅģÅĉīıĂaĈÅüİģðlengyel ÛĂĉĔÿĻÅĂÄģŉīÅģʂahol a ÿĐğĈÅĉłŉđÛğĖÿüÛĂĔĂīüÛīĶĉðÿÛģÜĂłÛģĉÛÿʂami (aĻÜīđŉÅģĐÿ
ÛĂĈÄğÄ×ÅģÅĻÄĂʒaÿĐğĈÅĉłĜğĐçğÄĈÛĂĖğÛĻðīÛĂÜÐÛĉisĈÛçíÄīÅğĐŉđlenne.

ZÛĉçłÛĂĐğģŉÅçʃ ģĐÿÄī ÛĈÛĂÿÛ×Ûīī ð×Üĉʂ ×Û ĈÜç òçł ðģ ĻĐĉŉđ
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Sorrend bizonyos faktorok ÄĂÄĜüÅĉʂ1legjobb, 11legrosszabb

Stoxx 600
;ǊǘŞƪŜƭǘ

ǎŞƎ
aŞǊŜǘ.Şǘŀ

Momen

tum

Profitab

ƛƭƛǘłǎ
aƛƴǃǎŞƎ

mǎǎȊŜǎŜ

n

Energia 1 9 2 9 7 2 1

Alapanyag 7 4 9 10 8 4 7

Ipar 8 6 8 3 4 6 6

tŞƴȊǸƎȅ 3 7 7 1 10 11 9

Ciklikus fogy. javak 9 8 11 7 5 5 10

!ƭŀǇǾŜǘǃ ŦƻƎȅΦ WŀǾŀƪ6 5 3 11 2 1 4

9ƎŞǎȊǎŞƎǸƎȅ10 11 6 6 1 3 8

¢ŜŎƘƴƻƭƽƎƛŀ11 10 10 4 3 7 11

YƻƳƳΦ {ȊƻƭƎłƭǘŀǘłǎƻƪ4 3 1 2 6 9 2

Ingatlan 5 1 5 8 11 10 5

YǀȊƳǼ 2 2 4 5 9 8 3

S&P 500 
;ǊǘŞƪŜƭǘ

ǎŞƎ
aŞǊŜǘ.Şǘŀ

Momen

tum

Profitab

ƛƭƛǘłǎ
aƛƴǃǎŞƎ

mǎǎȊŜǎŜ

n

+ Energia 1 5 4 10 9 7 4

- Alapanyag 5 3 5 9 7 4 8

0 Ipar 9 4 8 7 6 3 7

0 tŞƴȊǸƎȅ 4 7 6 2 8 9 5

-- Ciklikus fogy. javak 10 9 10 3 4 1 10

++ !ƭŀǇǾŜǘǃ ŦƻƎȅΦ WŀǾŀƪ8 8 1 6 3 2 1

0 9ƎŞǎȊǎŞƎǸƎȅ6 6 3 11 5 6 6

- ¢ŜŎƘƴƻƭƽƎƛŀ11 10 11 5 1 5 9

+ YƻƳƳΦ {ȊƻƭƎłƭǘŀǘłǎƻƪ3 11 9 1 2 8 3

-- Ingatlan 7 1 7 8 11 10 11

++ YǀȊƳǼ 2 2 2 4 10 11 2
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