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Osszefoglalé: jol diverzifikalt portfolio a jo valasztas a kodos helyzetben © OLP Global Markets

Makrokép: Az USA-ban idén az Uj adminisztracié a vamemelések és a kiadascsokkentés iranyaba mozdult el, ami lassitja a gazdasagot. Ezzel a vezetés is tisztaban van,
valtoztatni addig nem fognak vélhetéen, amig mélyebb recesszidra utalo jelek nem érkeznek. Az eurozéna névekedése 0% kordlrél egészen 1%-ra gyorsult a fogyasztas,
kiadasnovelés és szolgaltatas export hatasara, a hadiipari és infrastrukturalis kiadasok névelése pozitivan hat a GDP névekedési palyara. A 4. negyedéves megallot kovetden a
dezinflacio a 2. negyedévben visszatérhet, de a jegybanki célok elérése tovabbra is kérdéses a fejlett régioban. A lassulé gazdasagi novekedés agresszivebb kamatcsdkkentésekre
6sztonbzheti a Fed-et, az eurozonaban azonban a fiskalis koltekezeés felfele hato kockazat. Magyarorszagon idén 2%-os GDP-ndvekedést varunk, a kockazatok azonban lefelé
mutatnak. A 2. negyedévben a kozelgé valasztasok miatti jelentds kozéptavu kockazatok ellenére a forintot tamogato erék tovabbra is meghatarozok maradnak.

Részvények: Elkezd6dott a korabban vart részvénypiaci korrekcié, egyelére azonban nem értik el azt a fajdalomkiszobot, ahol az amerikai gazdasagpolitika elkezd
tamogato iranyba valtozni. Amig erre nem kerul sor, a semleges részvénypiaci kitettsegeket érdemes tartani, hiszen a részvények dragak, amit egyeldre ellensulyoz a kedvezé
profitdinamika. A Trump-bizonytalansagok és a romlo ndvekedési kép miatt megtort az USA piac kildnleges szerepe, mikdézben az eurdpai kilatasok érdemben valtoztak a
torténelmi német kiadasnovelés hatasara. A gyengilé dollar hatszél a feltorekvoknek, de a leginkabb kedvelt régio tovabbra is a legolcsobb KKE.

Kotvények: A Trump gazdasagpolitikdja miatti fokozott bizonytalansag elsésorban a novekedési kockdzatokat erésiti, emiatt a hosszu kotvények megfelelé fedezetet
nyUjthatnak a fokozédo részvénypiaci volatilitas idejére. Az amerikai hosszu kotvények favorizalandok az eurozénaval szemben, a vallalati kotvény szegmens kerilendé.

Nyersanyagok: A dollar gyengiilés hatszelet ad, ahogy a kinai stimulusok is, de az amerikai véamok névekedési kockézata magasabb volatilitéshoz vezethet. A szegmenst
alkotd nyersanyagok esetén jelentds strukturalis kilénbségek azonosithatdk, az olajpiacot semlegesnek latjuk, a rezet és nemesfémeket viszont tovabbra is a favorizaljuk.
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A Trump-adminisztracio vélhetdoen Kinara koncentral

Mesterterv: A fokuszban Kina?

o Az USA-nak egy pennyt sem kellene Europara
pazarolnia

o Oroszorszagot le kellene valasztani,
Ukrajnaban tlzszinet

o Avédelem szamara alapvetd iparok
.hazahozasa"

o Fenntarthatobb koltségvetési
keretrendszerre lenne szlkség

o Fenntarthatobb kulsé egyensulyra lenne
szukség




USA: a vamhaboru mar lerombolta a bizalmat
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Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont
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USA: a megvaltozott politika kbvetkeztében jelentds lassulas varhato

o A GDP-ndvekedés gyors volt: 2023-24-ben is mintegy 3%-kal boévilt, féként a fogyasztasnak
koszonhetben.

o Idén az uj adminisztracio a vamok és a kiadascsokkentés iranyaba mozdult el, ami valészinlleg lassitja
a gazdasagot. Ennek els6 jelei mar most is lathatok: a fogyasztoi bizalom és a fogyasztasi kiadasok
estek, mig az tzleti hangulatindexek vegyes képet mutatnak.

o A legkdzelebbi partnerekkel folytatott kereskedelmet terheld adok miatt ndvekvd bizonytalansag
hatranyosan érinti a beruhazasokat. Lehet, hogy az elérehozott import miatt a jelenlegi modellek
tulreagaljak a kérdést, de véleményink szerint a lassuldas aligha kerilhetdé el. Masfelél a
makrogazdasagi kutatasok valoszinlleg alabecsilik a hatast, mivel sok makroelemz6 késén reagal.

o Az Uj kormanyzat tisztaban van azzal, hogy az Uj iranyvonal atmeneti lassulassal vagy enyhe
recesszioval jarhat, de csak mély recesszio eseten hatral majd meg.

Eurdzoéna: a gazdasagi fellendiilés a varakozasnak megfelelden elindult, de a ndvekedés lassulni latszik

o A volatilis ir adatok kiszlrése utan az éves GDP-novekedés nullarol mintegy 1%-ra gyorsult, a
fogyasztasnak, a kormanyzati kiadasoknak és a szolgaltatasexportnak kdszénhetéen. Az 6sszkép nem
valtozott: a mediterran térség, a szolgaltatasok és a turizmus az élen jar, mig az északi blokk és az ipar
mind a ndvekedésben, mind a munkaerépiacon lemarad. A fogyasztoi és Uzleti bizalom javul, és az
eurdzona 2025-6s ndvekedeésével kapcsolatos 0,9%-0s konszenzus pesszimistanak tdnik.

o A fiskalis szabalyok lazitasa politikai és gazdasagpolitikai szempontbol is evidensnek tlnik. Ezaltal az
eurdozona néhany éven at a GDP mintegy 1%-anak megfeleld dsszeget koltene pluszban védelemre és
infrastrukturara, Németorszag pedig még ennél is tobbet. Ez kozvetlenil a 2026-0s GDP-ndvekedést is
fokozhatja, kdzvetve pedig a bizalmat novelheti, ami mar 2025-ben is hatassal lesz a bévilésre. Az Uj
amerikai vamok, még ha el is érik a 25%-0t, a gazdasagi ndvekedést csak lassitani tudjak; a recesszio
nagyon valoszinGtlen.



Inflacio: A fo mutato a cél kozelébe tért vissza, a maginflacio magas maradt
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Inflaciés varakozasok (év/év, %)
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Inflaciés kilatdsok: a IV. negyedévi megtorpanas utan a Il. negyedévben visszatérhet a dezinflacio, de a feszes munkaerdpiac, a gyors bérndvekedés és a vamok miatt tovabbra is
bizonytalan a cél elérése

o A globalizacio vége fokozott védelmi kiadast, kereskedelmi haborukat és a globalis ellatasi lanc atalakulasat jelenti; mindez feler6siti az inflacios nyomast. Eléretekintve a
jegybankoknak mar nem arra kell ¢sszpontositaniuk, hogy elérjék a 2%-os inflacios célt, hanem hogy arra csdkkentsék. Miutan a magorszagokban 2022 végére 4 évtizedes
csucsra, 10%-ra ért az inflacio, 2024 11l. negyedévében az élelmiszer- és energia-dezinflacionak koszénhetden a cél kdzeli szintre esett vissza.

o A magas bérinflacié azonban a cél feletti szinten tartja a szolgaltatas- és maginflaciot. A mogéttes inflacio az Egyesilt Allamokban 3-3,5%, Eurépaban 2,5-3% koril maradt,
mikdzben a bérndvekedés elérte a 4%-ot. Mivel 2024 |ll. negyedéveben véget ért az energia- és élelmiszer-dezinflacio, a f6 mutatd visszatért a maginflacio szintjére. Rovid tavon
a szolgaltatasok inflacidja hozzajarulhat a ll. negyedéves dezinflacidhoz, mivel 2024-ben az atlagos inflacié alacsonyabb volt, mint 2023-ban.

o A kozéptavu kilatasok azonban az Atlanti-ocean mindkét partjan bizonytalanok; a bérinflacid kulcsfontossagu tényezd a szolgaltatasok, a bérleti dijak és az ingatlanarak
alakulasaban. Az USA-ban a bérntvekedés egyeldére nem mutatja a lassulds jelét. Az eur6zonaban felemasan alakultak a bérndvekedési mutatok; az Indeed éves bérmutatoja
mar 2,5%-ra esett, de az éves és negyedéves évesitett bérndvekedes tovabbra is 4%. Az Egyesult Allamokban a vamok fokozni fogjak az inflaciés nyomast.

o Az eurdzonaban a cél elérése 2026 elejére tolodott ki. Az USA-ban az inflacio (mind a PCE, mind a CPI) varhatoan valamivel a cél felett marad, mig a Fed arra szamit, hogy a PCE
2027-re éri el a célt. Véleményilnk szerint a kockazatok a geopolitika és a feszes munkapiac miatt felfelé mutatnak.

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 6



A Fed visszalépett a kamatcsokkentéstol, de az EKB folytatja

Bearazott USD és EUR alapkamatpalyak (%)
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Osszkép: Cél feletti semleges rovid tavi kamatok és pozitiv lejarati prémium

O

Az inflacio célértékre vald csokkentéséhez pozitiv redlkamatokra van szikség, mig a jarvany
elétt negativ redlkamatok révén emelték az inflaciot 2%-ra. A magasabb védelmi kiadasok
és a kinalatot noveld hiany miatt a hosszU hozamok lejarati prémiumai is pozitivak
maradnak, mig a QE-intézkedéseket felvaltd ,mennyiségi szigoritas” kovetkeztében a
kotvénypiacot a vevk uraljak.

Varakozasaink szerint a rovid lejaraty kamatok 2-2,5% korul ingadoznak majd az
eurdozonaban és 3% korul az USA-ban. A 10 éves lejarati prémium elérheti a 100-150
bazispontot.

A lassulds agresszivabb kamatcsdkkentésre késztetheti a Fed-et. Eur6paban a koéltségvetési
kiadasok miatt tovabb emelkedhetnek a hozamok

(@]

A piac arra szamit, hogy az EKB idén tovabbi 50 bazisponttal csdkkenti az iranyadod kamatot,
igy a betéti kamatok 6szre elérhetik a 2%-ot. Ugy gondoljuk, hogy a kildbalds, a fiskalis
Oszténzés és a tovabbra is er6teljes bérndvekedés meérséklik a lefelé mutatd kamat-
kockazatokat.

A Fed év veégére varhatéan 50-75 bazisponttal, és 2026-ban 6sszesen 100 bazisponttal
csokkenti az alapkamatot.

Tekintettel az europai koltségvetési kiadasok iranti megujult étvagyra, a védelmi
kapacitasok kiépitésének szikségességére, a folytatoédo fellendulésre és a még mindig
alacsony lejarati prémiumra, az eurdpai kdtvényeket enyhe alulsulyozasra ajanljuk.

Ezzel szemben, mivel az USA Uj kormanyzata folytatja programjat, amely a ndvekedés rovid
tavu hirtelen lelassulasat eredmeényezheti, és esetleg tovabbi kamatcsdkkentésekhez
vezethetnek, az amerikai kotvények vonzobbnak tlnnek. A semlegesnél magasabb
kitettséget javaslunk az amerikai kdtvények tekintetében.



Magyarorszag: 2025-ben 2%-0s GDP-novekedés lehet
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“Nagy Marton: a 2026-0s kéltségvetést 2,9 szazalek helyett 3,5 szazalékos hiannyal tervezik.
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A beruhazasok okoztdk a 2024-es gyenge teljesitményt

o

Bar a fogyasztas 5%-kall bévult, a beruhazasok (tébb mint 11%-0s) zuhanasa kovetkeztében a 2024-es
novekedes 0,5%-ra lassult, joval elmaradva a varakozasoktol és a tobbi KKE-orszag bovilesetol.

A 2024-es huzoerdk kozul a koltségvetési szigoritas megszunik, és a lazabb politika mellett iden
mintegy 5%-kal n6éhet a lakossagi fogyasztas. Az Uzleti kildatasok javulasaval, kulondsen a német
gazdasagban varhato fiskalis élénkités, valamint az allami beruhazasok varhatd novekedese miatt
2025-ben javulhat a beruhazasi aktivitas, azonban nehéz lesz teljes mértékben ledolgozni a 2024-es
nagymertekd visszaesest. Ugyanakkor a bels¢ kereslet élénkilése miatt a javuld exportteljesitmény
ellenére csokkenhet a nettd export hozzajarulasa a névekedeéshez.

Osszességében idén 2%-0s GDP-novekedést varunk. Az amerikai vamfenyegetés, a stagnalé/enyhén
csokkend foglalkoztatottsag és a lassuld redlbérndvekedés miatt a kockdzatok lefelé mutatnak. A
valasztasok eldtti esetleges intézkedések és az Europaban er6sodé koltségvetési expanzid foként
2026-ban fejti ki hatasat.

A 2025. februarjaban bejelentett intézkedések koltségvetési hatasa (a GDP %-aban)

Szja-mentességa2és3 Afavisszatérités a 6 h?“ feg.yverpen’z a
gyermekes anyaknak nyugdijasoknak rendvcfdelml d?lgozoknak
és katonaknak
2025 +0,04% +0,09% +0,13%
2026 +0,25% +0,18% +0,26% +0,69%
2027 +0,41% +0,77% +0,59%
2028 +0,57% +0,17% +0,74%

2020-2023: Covid, valasztasok: 6-8% hiany; 2024-2025: a kiigazitast kovetden 5% alatti hiany

2026: valtozatlan politika mellett a hidny 5% folé emelkedik

Nincs elérelépés az unios forrasok terén; Jovére valasztasi év lesz

A kdzeljovoben a kitlzott célok (2025: 3.7%, 2026: 2.9% 3.5%) nem tlnnek elérhetének kiigazitas nélkal

A tartésan magas hiany kéltségvetési kockazatot jelent

Forras: Bloomberg, OTP Elemzési Kézpont 8



A folyo fizetési mérleg idén is tobblethen lesz

Kiilsé egyensiilyi mutatok (a GDP %-aban)
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Devizatartalék- és tartalékmegfelelés (mrd EUR)
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o Az energiavalsag és a 2022-es valasztasi koltekezés miatt fellépd rovid, de drasztikus romlast (@ GDP -8/-9%-a) kdvetéen 2023-ra a kilsé egyensuly visszatért a 2017-2020-as

enyhe tobblet (a GDP 1%-a) szintjére.

o 2024-ben a kils¢ pozicid tovabb - a GDP mintegy 2-3%-ara - javult, a beruhazasokhoz kapcsolodd import erételjes visszaesése miatt.

o 2025-ben a tobblet mérsékelten - 2025-ben a GDP 1%-ara, 2026-ban pedig nulla kordli értékre - csokken, mivel a fogyasztas névekedése tovabbra is erdteljes marad, a
beruhazasok esése megall, az export ndvekedése pedig lassu marad.

o A nettod finanszirozasi képesség enyhén pozitiv, bar a tékemérleg tobblete egyre csdkken (visszatartott EU-s pénzek) és a NEO erésen negativ (a GDP -2/-2,5%-a, nagy

valészinlséggel a radar alatti tékekidramlas miatt).
o Anettd mikodotéke-bearamlas enyhén pozitiv, a GDP 1,5-2%-a korul alakul, igy a nemzetgazdasag torleszti adossagat.

A klls6 eladdsodottsag meredek emelkedése véget ért; arra szamitunk, hogy fokozatosan a GDP 60%-a kdzelébe csokken.

Emelkedtek a devizatartalékok, javult a tartalékmegfeleléség, ami kissé ndvelte az MNB mozgdsterét, hogy sziikség esetén beavatkozzon.

Ez a tdbbletszint arra utal, hogy a forint valés értéke 370 koril lehet, tehat jelentésen alulértékelt.

Forrds: Bloomberg, OTP Elemzési Kbzpont



2025-ben 5% koriili inflaciora szamitunk @ Otp Global Markets

Az OTP inflacids elorejelzései (%)

10 o 2024. 2. félév: A dezinflacio egyértelmlen megallt; a havi inflacio decemberben volt a legmagasabb;
/ a korabbi dezinflacios erék kimerdltek
o 2025 eleje: Erés atarazasi tevekenység a kdvetkezOk miatt:
o erds kereslet (2024-ben 5%-0s volt a fogyasztas ndvekedése),
5 \/\/\ o 2024 végén gyenge volt a forint
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o Egyre tobb fiskalis 6sztonzd intézkedeés
200 o Mar bejelentették a 2026-as 13%-0s minimalbér-emelést
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Az MNB 2025 végeéig 6,5%-on tarthatja az alapkamatot

Az effektiv kamat alakulasa (OTP-eldrejelzés és arazas)
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@ Otp Global Markets

Tovabbra is fenntartjuk, hogy 2025-ben nem szamitunk kamatcsékkentésre, mivel a prudens monetaris politika és

a

politikai racionalitds egyarant stabil forintot és alacsonyabb hosszu hozamokat tesz szlkségessé a

kamatcsdkkentések helyett.

O

Miutan 2024 szeptemberére 18%-rol 6,5%-ra csokkent, nem valtozott az alapkamat. Sem a kelet-kdzép-
europai rovid kamatok, sem az inflaciés nyomas nem teszi lehetévé az alapkamat jelentds vagasat.

Az Uj jegybankelndk, Varga Mihaly mar kifejtette, hogy stabilabb arfolyamot szeretne. Az inflacids kilatasok
is kihivast jelentenek, valamint a lejaré 6 millidrd eurds fedezett hiteleket is legalabb részben tovabb kell
gorgetni. Ezért ugy gondoljuk, hogy a célok elérése és a hitelesség novelése érdekében az Uj elnok idén
inkabb a jelenlegi szinten tartja az alapkamatot.

2024-ben a forint 7%-ot gyengilt, amit az |. negyedévben 3%-os korrekcio kovetett a dollar gyengulése, a
tlzszuneti remények és a kamatcsokkentések kidrazodasa miatt. A felértékelddés ellenére a forint tovabbra
is - vélemeénylnk szerint tobb mint 5%-kal - alulértékelt. A lakossagi allamkotvény tartasa korali kockazatok
nem realizalédtak.

Arra szamitunk, hogy a Il. negyedévben a kdzelgd valasztasok miatti jelentds kozéptavu kockazatok ellenére
a forintot tdmogatd erdk tovabbra is erések maradnak. Rovid tavon a forint kamatok magasak maradnak, a
fegyversziineti targyaldsok folytatédnak, és a forint alulértékelt marad. Ugy gondoljuk, hogy a kézéptavu
kockazatok indokoltta teszik a devizak kdzotti diverzifikaciot, de a jobb idézités még varathat magara.

A hozamgo6rbe hosszu végét illetéen semleges megkdzelitést javaslunk.

Az elmult 3 hénapban a varakozasainkkal 6sszhangban gyengiltek a kamatcsokkentési varakozasok, és a
hosszu hozamok meredeken (a kézelmultbeli kereskedési sav felsd szélére) emelkedtek, emiatt vonzobba
valtak.
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Kotvény

Trump gazdasagpolitikaja
miatti bizonytalansagok a
novekedési félelmekre
er@sitenek ra, igy a
részvénypiaci volatilitas
ndévekedésére a hosszu
kotvények jo diverzifikacios
eszkdzként szolgalhatnak.

—
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Részvény: megérkezett a vart korrekcio, volatilis idoszak johet
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@ Otp Global Markets

o A globalis részvénypiaci index 6sszességeben stagnalt az elmult hénapokban, igy az arazasi szintekben

megfigyelhet6 enyhe csokkenest - varakozasainkkal 6sszhangban - teljes egészében a vallalati profittermelés
javuldsa magyarazza. Bar a ciklikusan igazitott Shiller P/E rata a decemberi 29,5-6s lokalis csucsrol 27-re, a
visszatekintdé P/E pedig 21-r6l 19,5-re csdkkent, ezek az értékek Osszességében tovabbra is atlag felettiek. A
mostaninal magasabb arazasi szintekre 2021-ben, a covidot kdvetd, fiskalis és monetaris oldalrél globalisan is
laza kdrnyezetben volt példa, de akkor is mindossze rovid ideig, illetve hosszabban elnyuléan a technolégiai
buboréknal (1995-2003), amikor a hosszu kotvényhozamok jelentds, trendszer( csdkkenésben voltak.

A jelenlegi makrokornyezet ezekhez képest eltérd képet mutat, igy az arazasi szintek tartos, jelentés tagulasa
elOtti teret tovabbra is limitaltnak tartjuk. El6éretekintve a részvénypiaci mozgasok nagyobb részét a vallalati
profitdinamika alakulasa hatarozhatja majd meg, ami az idei évben 9%-o0s lehet a konszenzusos varakozas
szerint. Bar a profitdinamika egyelére tamogatja a részvénypiacokat, latunk mar ezen a téren is kockazatokat:
a feliveld profitciklusok az elmult 20 évben jellemzéen 2-2,5 évig tartottak, mig a jelenlegi elérte a 2 évet, és
bar jelenleg a meélypontrol mindossze 18%-kal vagyunk feljebb, szemben a 40%-o0s atlaggal, ezuttal a
megel6éz6é 2022-es profitrecesszié is joval sekélyebb volt. igy viszont a kordbbi lokélis csticshoz képest mért
13%-0s emelkedés a profittermelés szintjében mar megegyezik a korabbiidészakok atlagaval.

Az elmult hénapokban az amerikai recesszios kockazatok emelkedtek ugyan, és a trumpi bizonytalansag is
negativan hat, egy jelentésebb mértékl, globalis kiterjedéstl recesszids forgatokdnyvnek alacsony a
valoszinlsége. A gyorsan valtozd amerikai gazdasagpolitika hatdsainak elérejelezhetésége tovabbra is
nehézkes, az Uj elnoki ciklussal kapcsolatos felfokozott varakozasok azonban leépultek, a részvénypiaci
szentiment és pozicionaltsag is pesszimistabba valt. Ez azonban egyelére nem o6ltott meég olyan meéreteket,
hogy érdemes legyen megemelni a semleges részvénypiaci kitettségeket, hiszen nem értik el azt a
fajdalomkiszobot, ahol mar az amerikai gazdasagpolitika is elkezdhet tdmogatd iranyba valtozni. Minél
hosszabban marad fenn a Trump miatti kiszamithatatlansag, az egyre inkabb féls, hogy a vallalati

profitdinamikat is negativan befolyasolja, az ezzel kapcsolatos félelmek kénnyen lejjebb huzhatjak az arazasi
szinteket. gy nézve még az elmult 15 év atlaganak megfeleld értékeltséggel is 7%-0s a lefelé mutato kockazat.

A kordbban vart részvénypiaci korrekcié elkezdédott, a felfokozott varakozasok és pozicionaltsag
elkezdett leépilni, de még nem értuk el azt a fajdalomkiszoboét, ahol mar az amerikai
gazdasdagpolitika is elkezdhet tdmogaté irdnyba valtozni. Egészen addig fenntartanank a semleges
részvénypiaci kitettségeket., hiszen a piac bér draga, de a profitnévekedési dinamika tamogato.
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Kotvény: az USA hosszi kotvény vonzobb, mint az eurozona kotvények

Globadlis részvény és kétvénypiac negyedéves hozama
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@ Otp Global Markets

o Az amerikai gazdasag lassul, amire Trump intézkedései (vamok, DOGE) rasegitenek, rdadasul a politikai

bizonytalansdg magas szintje és tartossa valasa a fogyasztasi és beruhdzasi kiadasokra is negativan
hathat vissza. A recesszios kockazatok emelkedtek, de még ezzel egyitt is elkerllhetd egy globalis szinty,
mélyebb recesszid kibontakozasa. A munkaerépiac a gazdasaggal egyutt a hdlés jeleit mutatja, ami
agresszivebb Fed kamatvagashoz vezethet, igy az amerikai hosszu kdtvényhozam is tovabb csdkkenhet.
Mivel a részvénypiaci kilatasokra nézve a ndvekedési félelmek eréstdése jelenti tovabbra is a nagyobb
kockazatot, a hosszu kotvények jo diverzifikacios eszkozok lehetnek egy részvénypiaci lejtmenet soran.
Mindezek miatt az amerikai hosszu kotvények esetén felllsulyozott kitettségeket tartanank.

Az elmult hénapokban a szdvetségeseivel kritikus hangot megttd trumpi politika hatdsara az eurodpai
makrokilatasokban gytkeres valtozasok alltak be. A védelmi kiadasok novelésére vonatkozoan szllettek
tervek az EU-ban, és torténelmi jelentdségl valtozasként az adossagfékszabalyt enyhitve Németorszag is
dontott a védelmi és infrastrukturalis kiadasai fokozasarol. A lépések javitjak a kovetkezd évek GDP
novekedeési képét, mikézben a bizalmi adatokban mar most javulas latszik, de novelik a koltsegvetési
hianyt és az eladdsodottsagok szintjét is. Mindezek miatt az eurozéna hosszu kotvények veszitettek
vonzalmukbol, a bejelentéseket azonban par nap alatt gyorsan be is drazta a piac. A nagyobb orszagok
tizéves kotvényeinek hozamkulonbodzete az amerikaihoz képest mostanra mar jellemzéen alacsonyabb,
mint amit az elmult 5 év atlagaban megfigyelhettink, de a lokalis mélypontokig az olasz (120bp), spanyol
(100bp) és német (40bp) esetben is meg van ter szlikulesre, a brit es francia mar kozel elérte azokat.
Osszességében az eurozona kdtvényeknél érdemes visszavagni a feliilsulyozott kitettségeket.

A vallalati kétvényhozam spreadek a historikus mélypontokrol elkezdtek emelkedni (az USA high yield 35
bp-tal, a befektetésre ajanlott és eurdpai high yield 15 bp-tal), de tovabbra is nyomott értékeket latunk,
ami miatt a vallalati kotvenykitettségeket érdemes alacsonyan tartani. A hosszu tavu atlagoknal
alacsonyabbak jelenleg a hozamkilonbozetek, leginkabb a befektetésre ajanlott szegmens van kozel
ahhoz (-90bp), amit a ndvekedési kockazatok er6sodeése miatt is favorizalunk a high yielddel szemben.

Az amerikai gazdasdg lassul, a hosszu kétvényhozamok csékkenhetnek, érdemes felllsulyozott
kitettséget tartani a szegmensben. Az EU-ban térténelmi jelent8ségl koltekezésre kerdl sor,
ami a makropalyat is jelentésen befolydsolja, igy az eurozdnas kétvények feliilsulyozottsagat
érdemes visszavagni. A vallalati kdtvénykitettségeket tovabbra is alacsonyan tartanank.
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Nyersanyag: némi javulas, de tovabbra is semleges kilatas .
c.; otp Global Markets

70 60
Bloomberg nyersanyagindex és az ISM index %

o Alapvetéen némijavulas lathatd a nyersanyagpiacok esetében, a Bloomberg Commodity Index az év eleje

65 , , . . y . L .
40% Ota felfelé tendal. Ezen belul azonban meglehetdsen vegyes a kép az egyes nyersanyagpiaci termékeket
illetéen. Kifejezetten jol teljesitett eddig idén az altalunk is a favoritok kdzé sorolt arany és réz, illetve az
20% ezUst is. Ezzel szemben az olaj és sok agrarpiaci termék is gyengébben teljesitett egyelére 2025-ben. Az
elmult hetekben sokat gyengilt a dollar is, ami szintén hagyomanyosan kedvezd szokott lenni a
0% nyersanyagok szamara. Hasonléan pozitiv, hogy Kinabol az év elsé két honapjaban biztatd adatok jottek,
nott az ipari termelés és az ingatlanszektorban is voltak javulasra utaldé adatok. Erintélegesen
-20% megemlitjuk, hogy az europai hadiipari kiadasok novelése is kedvezd lehet egyes kapcsolodd
40 nyersanyagok szamara.
—ISM feldolgozdipari index -40% L , , . .. , .
35 o A masik oldalon azonban a Trump-kormanyzat vamokkal kapcsolatos intézkedései tovabbra is
—BCOM index éves valtozas (jobb t.) . , . . e , ., s
36 0% bizonytalansagot okoznak a piacon, ami nagyobb volatilitast és gyorsabb iranyvaltasokat hozhat
gudaddudadgsdoasddeoslsngdnagg magaval, illetve az USA esetében is megfigyelhetd egy lassulds, ndtt egy enyhe recesszio esélye.
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RRRRIRARARARARRRRRARRARIRIRARIRIRKRRKR o Az egyik legfontosabb nyersanyag, az olaj kapcsan tovabbra is semlegesek a kilatasok. A piaci szentiment
Egyes nyersanyagok teljesitménye YTD & YoY (%) negativnak mondhato, amin nem segitett az olajkartell marciusi dontése sem. A tagorszagok abban

allapodtak meg, hogy a korabbi termelésvisszavagasok egy részét fokozatosan visszaeresztik a piacra

i |
Aluml\i‘:li(:: .I— D e éprilisté.l havi emelések forma’J:a’ban..A vém{okkat I|<apc,solatos bqunytalanség pedig szintén nem segit. A
o L B YoY change keresleti oldal ugyanakkor tovabbra is relative egészségesnek tlnik.
Blza |
Acél -]
Réz (Comex) e
Ezlist ——
Arany ——
Szén —
TIF Gaz  ——
Kéolaj —

-40,00% -20,00%  0,00%  20,00%  40,00%  60,00%

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés, OPEC 15



Részvények -

N
3\

\
))

(&

( (=)

USA
A kiszamithatatlansag és a
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USA: megtort a kivételes szerep?
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@ Otp Global Markets

o A februari csucsrol 10%-ot esett az amerikai részvénypiac rovid idé alatt, amit leginkdabb a tulfatott

pozicionaltsag magyarazott, illetve a trumpi bizonytalansagok és a novekedési kilatasok romlasa miatti
tékekiaramlas a vilag tobbi részvénypiaca felé. Mindez nem jelent meglepetést, egy korrekciés szakaszt
vartunk az év els6 felében, de a Trump-adminisztracié a beiktatast kdvetéen hozott nem vart fordulatot is.

A legmarkansabb ezek kozul, hogy a korabbiakkal ellentétben a részvénypiaci mozgasok politikai
szempontbol egyelére nem mérvadok, az Uj vezetés latvanyosan azokat az intézkedéseket iddziti a ciklus
elejére, amik piaci szempontbol kockdzatokat jelentenek (példaul kemény vamintézkedések, jelentds
koltségvetési megszoritasok igérete, DOGE), rdadasul a vezeték kommunikacios szinten is ,lefele” beszélik a
részvénypiacot (@ Main Street, vagyis realgazdasag fontosabb, mint a Wall Street, vagyis a tézsde). Az esés
mértéke egyelére nem érte el a dontéshozok ingerkliiszobét, de ez nem azt jelenti, hogy nincs is egy ilyen
szint/helyzet. Egy nagy részvénypiaci esés ugyanis a vagyonhatason keresztil a realgazdasagra is visszahat, a
munkanélkiliség novekedése Trump egyelére magas népszerlségének romlasaval jarhatna egydtt. Ilyen
logika mentén a két év mulva esedékes id6kozi valasztasok miatt a 2026-0s évnek mar a ndvekedesrél kell
szolnia, vagyis a kovetkezé idészakban a marciusi mélyponthoz képest 5-10%-0s lefele mutato kockazat még
latszik, ahol viszont a Trump-put (@ gazdasagpolitika tamogato iranyba torténé valtozasa) megérkezhet. Nem
szabad ugyanis elfelejteni, hogy a kampanyban volt sz6 addcsokkentésrél és deregulaciordl is, amikrél
vélhetéen nem letettek, csak idében eltoltak, hogy egy késébbi szakaszban pozitivan tudjon hozzajarulni majd
a gazdasagi és ezzel egyUtt részvénypiaci folyamatokhoz.

A fentebb emlitett tovabbi 5-10%-0s cstkkenéssel a P/E alapu értékeltség a hosszu tavu atlag iranyaba
csokkenne (19). A relativ P/E-t vizsgalva ennél kisebb mértékd, a globalis piachoz képest minddssze 5%-0s
alulteljesités is a tizéves 13,3%-0s atlaghoz vinné le a relativ P/E ratat a mostani 15,5%-0s magassagbol, az S&P
500 index 15%-0s relativ alulteljesitésével pedig az elmult tiz évben mélypontot jelentd szinteket érnénk el. A
novekedés lassul, a koltségvetési megszoritasok miatt egy enyhe amerikai recesszio esélye nétt, de egy
globalis hatasokkal jard, erésebb gazdasagi visszaesés tovabbra is alacsony valoszinlségu. Ilyen kilatasok
mellett az idei évre vart 13%-os vallalati profitb6évilés tovabbra is erés tamaszt adhat azonban a
részvénypiacnak, a 6400 pontos indexérték elérését egy pozitiv szcenariéban tovabbra sem lehet kizarni.

Egy negyedévvel ezeldtt az amerikai részvénypiac felllteljesitése megkérdéjelezhetetlennek tiint, ebben a
novekedési kép romlasa és a kiszamithatatlansag érezhetd valtozast hozott. Bar rovid tavon johet egy
visszarendezddés, némi amerikai felllteljesitéssel, ezt azonban arra hasznalnank ki, hogy a felulsulyozott
kitettségeket semleges szintekre csdkkentjik.
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Eurdpa: megérkezett a katalizator, de sokat be is araztak mar belole
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@ Otp Global Markets

o Nagyot valtozott a kép az eurdpai gazdasagi és részvénypiaci kilatasokkal kapcsolatban: legutobb azt irtuk,

hogy a német valasztasokon a CDU és Merz gydzelme potencidlis valtozast hozhat, de a korabban rendre
elhalo kisérletek miatt a hiszem ha latom taktikat kovettik. Ahhoz, hogy az elmult honapokban, meglepd
gyorsasaggal, tabut dontve Németorszag a védelmi kiadasok fokozdsa miatt az addssagfék szabalyon is
lazitva komoly koltségvetési koltekezésrél dontott (500 mrd eurods infrastrukturalis és klima alap
létrehozasaval), az amerikai, szovetségesekkel szemben ellenségesebb kilpolitika nagyban hozzajarult.

A Bundestagban is elfogadott intézkedések hatasara az elemzéhazak 0,5%-ponttal emelik jellemzéen a
2026-27-es német GDP novekedési elérejelzéseiket a 1,5% koruli tartomanyba, mikdzben a bejelentések
pozitiv hatdsa a fogyasztdi és Uzleti bizalom javuldsan keresztil mar rovid tavon is elkezd megjelenni.
Mindez az eurozona egészére is hatassal van, a GDP novekedési varakozasokat szerényebben, 10-20 bp-tal
emeli. Az EU-s szinten tervezett 800 millidrd eurds védelmi kiadasi terv tovabbi felfele potencial névekedési
szempontbdl, mig a lefele kockazatot egy eldurvuld kereskedelmihaboru jelentené az USA-val.

A korabban olcso europai részvénypiacok szamara tehat megérkezett egy makro és ndvekedesi szempontbol
fontos katalizator, ami varhatoan segit neki, hogy szakitson a tartds alulteljesitésével. Ezt egyelére az elterd
iranyu koltségvetési politikak és novekedési kép hajtja (az USA-ban szigoritanak <-> Eurépaban lazitanak),
mikdzben szamos olyan tényezében nem latszanak meg érdemi valtozasok, amik szintén hozzajarulhattak
az europai lemaradashoz (versenyképesség, szabalyozas, burokracia, innovacio). Mivel az elmult
honapokban igen er6teljes felllteljesitéssel mar részben le is reagalta a bejelentéseket az eurdpai
részvénypiac, a korabbi kozel 30%-rol egészen 16%-ra csokkent a P/E alapu diszkont, ami az 6téves atlagnak
felel meg. A tizéves atlagos arazasi diszkont 10%-0s, vagyis idaig még lehet tér az oll6 zarodasanak, tartosan
ennél kedvezdbb helyzet kialakulasara azonban egyelére nem szamitanank. Egyrészt ugyanis az amerikai
részvenypiac mindsegi szempontbol tovabbra is érdemben vonzobb az eurdpainal, ami indokoltta teszi az
arazasi prémiumot, és egyelére a ndvekedeési kilatasok is erdsebbek (13%-os S&P 500 EPS novekedés
(CAGR2025-26) vs. 7% Stoxx 600).

A relativ profitndvekedési kép elmult honapokban latott javulasa (amit a vamok miatti elérendelések altal
hajtott feldolgozoipari aktivitas javulas is segithetett), megitélésink szerint elkezdhet kifulladni, igy viszont
nem tud majd olyan tartos tamogatast adni az eurdpai részvénypiac felllteljesitéséhez, mint amit 2014-15-
ben vagy 2021-22-ben lathattunk. Ezen a ponton emiatt mar azt varnank, hogy az amerikai piaccal szembeni
felulteljesitd mozgas egyelére megall, de mivel a tartos alulteljesités idészakanak is vége a tabut donté
lépéseknek koszonhetden, a rovid tavu korrekciokban érdemes lehet ndvelni az eurdpai kitettségeket.
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Feltorekvok: a tartos feliilteljesitéshez ennél tobb fog kelleni
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@ Otp Global Markets

A Trump elndkségi ciklussal kapcsolatos konszenzusos varakozasok kézul a dollar erésodésével kapcsolatos
elérejelzések egyeldre hibasnak bizonyultak. A politikai dontések kiszamithatatlansaga, illetve a kereskedelmi
haboru lehetséges negativ hatasai, valamint az amerikai gazdasag lassulasa mellett az eurdpai és kinai
gazdasagpolitikak tamogatobb iranyba valé elmozdulasa egyarant hozzajarultak ahhoz, hogy a tékemozgas a
dragabb és tulpozicionalt amerikai részvénypiac feldl a vildg tobbi része iranyaba fordult. A dollar komoly
gyenguléssel reagalt, ami tdmogatdan hat a feltdrekvé piacokra.

A P/E alapu arazasi diszkont az elmult 5 év mélypontjanak szamito (38%-0s) szintrél fordult vissza, a tizéves
atlagok eléréséhez (26%-os diszkont) is van még tér, 10%-os relativ index szint( felulteljesitéssel érnénk azt el.

Ennél nagyobb feltérekvé piaci relativ feltlteljesités azonban egyelére nehezen képzelhetd el anélkul, hogy a
profitndvekedési dinamika tartosan a globalis szintek folé kertuljon. Kordbban ugyanis jellemzéen azokban a
periodusokban tudott tartos feltorekvd piaci felllteljesités kialakulni, amikor mindez a profitdinamikaban is
visszatikrozddott, ellenkezd esetekben a rovid ideig fennallo relativ feltlteljesitések rendre elhaltak. Ennek
most is vannak kockazatai, hiszen bar a 2026-0s profitndvekedési varakozas meghaladja a globalis atlagot, a
feltorekvé piacokkal kapcsolatos elérejelzések rendre tul optimistanak bizonyultak a multban (az elmult
honapokban is), ami a konszenzusos profitvarakozasok csdokkenését vonta maga utan. Vagyis amennyiben a
lefele reviziok ezuttal is fennmaradnak, az alaashatja ismeét a profitoldali felilteljesités lehetdségét.

Ilyen tekintetben kockdzatként az amerikai kereskedelmi politikat mindenképp érdemes tovabbra is szamon
tartani. Bar arra latunk lehetéséget, hogy olyan kozeli orszagokkal, mint példaul Mexikoé, végul a jelenleg
alkalmazni tervezettnél alacsonyabb vamterhelés alakuljon ki, az egyik legnagyobb feltdorekvd piac Kinaval
szemben vélhetéen fennmaradnak a terhelések, s6t azok akar tovabb erdsédhetnek is. Ahogy kordbban is
jeleztuk, rovid tavon, taktikailag a kinai eszkdzok jol teljesithetnek (ami az év eddigi részében mikodott is), és
ez egyelére még kitarthat a stimulusoknak is kdszonhetd gazdasagélénkités hatasara, hosszabb, stratégiai
idéhorizonton azonban érdemes oOvatossagot fenntartani. Egyrészt az emelkedést kdvetéen a kinai
részvénypiac mar egyaltalan nem olyan olcs6 mint korabban, a kinai technoldgiai szektor drazasa példaul
utolérte az amerikait, mikdzben a tovabbra is meglevé tajvani Ujraegyesitési szandék, és az amerikai
szembenallas, vagy az ingatlan és hitelpiaci lufi, a demografiai kihivasok egyarant kockazatokat jelentenek.

Stratégiai idéhorizonton az indiai piac tovabbra is vonzébb lehetéségeket kinal (kedvezébb demografiai és
novekedési kilatasok), és kereskedelmi szempontbol sem all célkeresztben, ez azonban be is van arazva, az
egyik leginkdabb draganak mondhaté piac. Mivel egyelére profitoldalon is lassulds lathato, ez rovid tavon
tovabbra is inkabb egy kivaro¢ allaspontot tehet indokoltta.
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KKE: nagy lemaradast hozott mar be, de lehet még benne szufla
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@ Otp Global Markets

o Mikoézben a vizsgalt nagyobb régidkban a 2025-6s profitvarakozasok enyhén csokkend palyan mozogtak az

elmult honapokban, addig a Cetop index esetén kozel 4%-kal kerllt feljebb a konszenzus. Korabban jeleztik,
hogy az elemzdéi varakozasok tul pesszimistanak tlnnek, ami vegul igazolédni latszik, a frissitett
eldrejelzésekkel ugyanis mar a globalis atlag feletti, 15%-0s profitbévilésre szamit a konszenzus. 2026-ra
mindossze 2%-0s tovabbi emelkedést tartanak elképzelhetének, amivel kapcsolatban szintén felfele mutato
potencialt lehet azonositani.

A gazdasagi ndvekedes a régios orszagokban ugyanis idén mar elkezd erésodni, és az elmult hénapokban is
torténtek olyan valtozasok, amik ehhez képest tovabbi lendiletet adhatnak a régionak. Egyrészt az orosz-
ukran békekotéshez kozelebb kerdltink, ez a bizalom helyrealldsan keresztul hathat enyhén pozitivan, és
idével az ukran helyreallitasi potencial beépulésén keresztil is, amiben varhatoan a kelet-kdzép-europai
vallalatok is szerephez jutnak. Ezek azonban egyelére tavoli lehetéségek, nehezen becstlhetd idézitéssel és
hatasokkal, melyhez képest az eurdpai védelmi és infrastrukturalis kiadasok érdemi emelkedése kozvetett
modon mar 2026-tol elkezdhet kedvezd hatast gyakorolni a ndvekedési szamokra. A ndvekedési adatokban
mar jelenleg is javulas latszik, ezzel egyutt azonban az inflacio is ragaddsabb lehet, ami a jegybanki
kamatcsokkentések elé gordithet akadalyt. A pénzigyi szektor Cetop indexen beluli nagy sulya miatt
azonban a magasabban ragado kamatszintek piaci hatasat 6sszességeben nem tartjuk negativnak.

Az elmult honapokban azonban a Cetop index jelentésen felllteljesitett, az elmult években a profitdinamika
és az index mozgasa kozotti rés (ami a haborut kovetden alakult ki) elkezdett szUkulni. Tér azonban még igy
is van, a Cetop index a 17 evvel ezel6tti torténelmi csucsat is beallithatna érdemi tulhuzas nélkul 3500
pontnal (+10%), a profitkilatasok korabban jelzettek szerinti javulasa pedig ehhez képest is tartogathat még
emelkedési potencialt.

A régio arazasa raadasul még az elmult idészaki ralit kovetden is meglehetdsen nyomott maradt, 30-40%-0s
a P/E alapu diszkont a feltérekvd és eurdpai részvénypiachoz képest. Vagyis minden mast allandonak
feltételezve, az index 30%-os relativ felUlteljesitésével is minddssze a historikus atlag szerinti arazasi
diszkontokhoz zarkdznank fel. Az orosz-ukran haboru lezarasa elsésorban ilyen szempontbol lenne fontos,
hiszen annak koszonhetéen folytatédhatna tovabb az atarazddasi folyamat, mig annak elakadasa mar
kockazatot is jelentene, hiszen azt az utébbi honapokban elkezdte részben bedrazni a piac. A région belil a
favorit tovabbra is a lengyel részvénypiac, a roman részvényeket draganak tartjuk, réadasul a politikai kaosz
is tobbletkockazatot jelent. A magyar részvénypiac bar tovabbra is az egyik legolcsobb, a valasztasokhoz
kozeledve a kockazati érzékelés erésodése akadalyokat gérgethet az atértékelédési folyamat elé.
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Demografia

Tobb évtizedes folyamat a népesség eléregedése, illetve az élettartam emelkedése, valamint globalisan a népesség még mindig tartd bévilése. Ezek hatasa
nagyon széleskord, hiszen a feltérekvé orszagok tobbségében még névekszik a lakossag, ami altalaban gazdasagi ndvekedéssel és az életszinvonal emelkedésével

is parosul. Az élettartam ndvekedése és a tarsadalom 6regedése a fejlett vildagban sok Uj piacot teremt, amit a vallalatoknak ki kell szolgalni. A legkdzvetlenebb
haszonélvezdje ennek az egészségugyi szektor.

Mesterséges intelligencia

A mesterséges intelligencia (Al) megjelenése a technologiai fejlédést jelentds mértékben katalizalta, és ez a tendencia varhatoan a jovében is folytatddni fog. Az Al
a gazdasag és a munkaerdpiac minden tertletén jelentds valtozast, hatékonysagnovelést hoz mar révid tavon is. A kinai DeepSeek Al modellje turbulenciat hozott
a tékepiacokra, megkérddjelezve a nagy amerikai technoldgiai cégek jelentés beruhazasi terveit. Ugyanakkor eddig semmi nem utal arra, hogy ezeket a
beruhazasokat csokkentenék, sét a vezeté amerikai vallalatok megerésitették elkotelezettségiket ez iranyba. Ha elfogadjuk a Jevons paradoxont, akkor még
optimistabbak lehetiink. Ez alapjan a technologiai fejlédés okozta hatékonysagndvekedés bar alacsonyabb kéltségek melletti eréforras felhasznalast tesz
lehet6vé, ez az dsszkeresletet noveli, aminek kdszonhetéen az aggregalt eréforras felhasznalds is magasabb lesz. Az Al mellett és ahhoz kapcsolédoan a
robotizacio és az automatizacio is Uj lenduletet vehet. Jelenleg nagy a volatilitds a piacokon és sok a zaj, de ennek kiszirésével és ha elhisszik, hogy a vallalati
innovacio toretlen lesz, akkor a technoldgiai szektor hosszu tavon tovabbra is vonzo lehet, egy jelentds technoldgiai attérés pedig uj lehetéségeket is teremthet.

Forras: OTP Multi-Asset Elemzés
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- :ﬁiizgfm‘éﬁ?ﬁ;?:ﬁ::|:)/EESEPS"DVEkEdes(Apple'Amam"'Google' go% o Az elmult két év jelentés emelkedését kovetden az idei elsé negyedévben a technoldgiai szektor alulteljesitett. A
/6y EPS nivekedés (12-havi eléretekint6 70% kinai Al modellek felél érkezé hirek megrengették a piacokat és nyomas ala helyezték az amerikai tech cégeket,

30 |ooc Y RS PJE (BATE 60% kikezdve a korabban megkérdéjelezhetetlennek tliné dominancidjukat az Al teriletén. Ez azonban a tartds esést nem

- 50% hozta el, a szektor februar kdzepén torténelmi cstcsra emelkedett, ahonnan tébb mint 10%-0s korrekciot lathattunk.

. 0% o Az élesedd verseny visszavetheti egyes techcégek varhato névekedését, de az olcsobb Al-megoldasok a jovében nem
30% kevesebb, hanem tobb aggregalt keresletet jelenthetnek pl. a chipek irant. Ennek oka a Jevons-paradoxon, amely

15 20% szerint a technologiai fejlédésbdl eredd hatékonysagndvekedeés lehetédve teszi az eréforrasok alacsonyabb kéltséggel

10 10% tortéend felhasznalasat, novelve az 6sszkeresletet, ami igy magasabb aggregalt eréforras-felhasznalashoz vezet.

s 0% o A szektor fundamentumai egyelére valtozatlanul erések. A varakozasok szerint 2025 Ql-ben 14,7%-0s (a szektorok
-10% kozul a 2. legmagasabhb), a 2025-6s teljes évben pedig 19,6%-0s (a szektorok kézil a legmagasabb) profitndvekedést

0 . "20% érhet el a szektor. Egyelére semmi jel nem utal arra, hogy az Al-ba térténé beruhdzasok a kdzeljovében lassulni

fognak. A legnagyobb cégek kitartanak a beruhazasok mellett, és a varakozasok szerint 2025-ben 6sszesen tobb mint
300 milliard dollart kéltenek majd Al infrastrukturara.
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o Az IT szektor legutobb 2022-ben teljesitette alul a szélesebb piacot, ami tobb tényezének volt kdszonhetd. A Fed
kamatemelései és a 10 éves hozam gyors emelkedése gyakorolta a legnagyobb hatast, de korabbi problémak is ekkor
teljesedtek ki, mint példaul a COVID alatt tortént tulzott expanzio kbvetkezmeényei, vagy az ellatasi lancok zavarai. Az
inflacio 2022 juniusaban tetézott az USA-ban, ami kettés nyomast gyakorolt a vallalatokra. A koéltségoldalon a
chiphiany és az ellatasi lanc problémak emelték a termelési koltségeket, mikdzben a munkaerdkoltségek is
megugrottak. A keresletet pedig az inflacié kovetkeztében csokkend vasarloerd fogta vissza. A pandémia alatt
megvaltozd fogyasztoi szokasokra a cégek gyorsan reagaltak, de a tartos keresletet tulbecsulték, amire
készletleépitéssel es elbocsatasokkal valaszoltak. Emellett 2022-ben a dollar is er6sodott, nyomast gyakorolva a
cégek kulfoldi bevételeire és nyereségére.

A Mag7 cégek vart tGkebefektetései 2025-ben (Mrd USD)*
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o Osszehasonlitva az idei évet 2022-vel, tobb kilonbséget is lathatunk. Jelenleg kis eséllyel szamithatunk
kamatemelésre, vagy tartés hozamemelkedésre, mikdzben Ugy tlnik, hogy az inflaciés nyomas is hianyzik. Sok fog
mulni a kozelgd jelentési szezonon, mert az itt adott vallalati iranymutatasok érdemben befolyasolhatjak a
profitvarakozasokat és t6keberuhazasi célokat. Ez hordozza most a legnagyobb kockazatot.

Meta Platforms 65

Tesla

Osszességében nem gondoljuk, hogy fel kéne adnunk a technoldgia iranti kitettségiinket, mivel az erés
2 20 60 80 100 120 fundamentumok és a tamogaté hosszu tdvi megatrend még tovabbra is vonzdva teszi a szektort.
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"Az Nvidia nem emlitett beruhazasi célt a jelentésekor, ahogy az Apple sem,
de az iPhone-gyarté 500 milliard dollaros beruhazassal szamol a kévetkezd 4 évben. Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 23
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@ Otp Global Markets

A Nemzetkdzi Energiatigynokseg egy friss elemzése szerint a globalis aramfogyasztas novekedése
2025-2027 kozott évek ota az egyik legmagasabb lehet. Ebben tobbek kdzott szerepet jatszik a ndvekvd
ipari termelés, a légkondicionaldk terjedése, az elektrifikacios trendek és az adatkdzpontok bévilése is.
A novekedés nagy részét a fejlédé orszagok adhatjak majd, de a fejlett orszagok esetében is pozitiv
valtozasok latszanak. Ez kulondsen azert fontos fejlemény, mert az elmult 15 évben a fejlett
orszagokban alapvetéen stagnalt az daramfogyasztas.

Az Egyesilt Allamokban példaul, amely Kina utdn a vildg masodik legnagyobb dramfogyasztéja évente
2%-kal néhet a kereslet 2027-ig. Ebben az esetben a kereslet ndvekedése a haztartasok igényéhez,
adatkdzpontokhoz, elektromos autokhoz és az ipari szektorhoz kapcsolodik. Az EU-ban az
aramfogyasztasi kilatasok ugyanakkor némileg bizonytalanabbak.

Egyes amerikai k6zmUcégek esetében jelentés arfolyamesest okozott az olcsobb kinai DeepSeek Al
megjelenése, mivel a befekteték valdszinlleg attol tartottak, hogy ez esetleg az adatkdzpontokkal
kapcsolatos aramfogyasztasi igényeket csdkkentheti a jovében. Ez azonban kérdéses, hiszen az olcsébb
Al modellek akar szélesebb koru elterjedést is hozhatnak, ami szintén novelheti az ezzel kapcsolatos
energiaigényeket.

Tovabbi érdekes fejlemény az Egyesilt Allamok kapcsadn, hogy Donald Trump nem régen azt
nyilatkozta, hogy felhatalmazza kormanyat a széntermelés novelésére és korabban Chris Wright
energetikai miniszter is jelezte, hogy megfékezné a meglévd szénerémuvek bezarasat. Ez ugyan nem
mondhatd ujdonsagnak a korabbi politikai nyilatkozatok alapjan, de meger6siti azt a feltételezést, hogy
a gaz- és szentlzelésu kapacitasokkal rendelkezd kozmuivek szamara kényelmesebb maradhat a terep
a kovetkezo években.

Azok a kozmdlicegek, akik tobb vasat tartanak a tlizben (f6ldgaz, szen, atomenergia, vizenergia, megujulok
stb.) igy jobb helyzetben lehetnek, de ez a politikai és szabdalyozoi kérnyezettdl is fligg. Osszességében a
szektor felulteljesitését varjuk 2025-ben, kdzmUcégek tartasa igy ajanlott.
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=] Egészségiigy: meggy6zé profitkilatisok @ otp Global Market
obDdar iviarkets

0, 0,
2% Egészségiligy relativ EPS novekedés és P/E rata vs MSCI World %

o Az egészsegugyi szektor 2025 elejen relativ erét mutatott az S&P500-hoz képest, lezarva ezzel egy

15% 20% haromeéves alulteljesitési id6szakot. A szektor nyomas alatt volt, amikor Trump bejelentette, hogy Robert

F. Kennedy Jr.-t jeloli az egészségligyi miniszter posztra. A narrativa az volt, hogy Kennedy fel fog lépni a
105 nagy gyogyszergyartokkal szemben, és az Uj kormanyzat alatt a szabalyozasi kérnyezet negativan fog
5% valtozni.

10%

0% 0% o Ugy néz ki azonban, hogy RFK keze meg lesz kétve, és nehezen elképzelhetd, hogy intézkedéseivel

hatraltatni tudja az innovaciot es Uj gyogyszerek bevezetéesét. Példaul Martin Makary-t jelolik az FDA (j
-10% vezetdjének, aki egy nagy tekintélyl orvos, és akinek kinevezését a piac széleskorten dvozolte. Raadasul
-10% szenatusi meghallgatasa soran Kennedy megragadta az alkalmat, hogy elhatarolédjon az oltasellenes
-20% mozgalomtdl, és szorgalmazta a HIV-virus kezelés tamogatasat, ami szintén pozitiv fejlemény volt.
—Relativ P/E (bal t., Egészségiigy / World) Emellett vélhetéen korlatozott lesz majd a befolyasa a gyodgyszer-arképzési mechanizmusok
20% —Relativ év/év EPS ndvekedés (Egészségiigy - World) 30% megva’ [toztatasa felett is.

-5%

-15%

04.

Az egeészséqlgyi szektor értékeltsége vonzo, emellé pedig komoly profitbévilés varhato. A 2025 Ql-es
id6szakra az 6sszes szektor kozul a legmagasabb eredményndvekedést érheti el a szektor (+35,5%), de a
S&P 500 szektorok szerinti profitnovekedési varakozis teljes 2025-6s évre is a masodik legmagasabb érték varhato (18,3%). A hosszu tavu kilatasok tovabbra is
Komm. Szolg. e . . kedvezbek, amit olyan tényezék tamogatnak, mint a népesséq eloregedése, a megndvekedett élettartam
' és az egészséqugyi kiadasok emelkedése. Rdadasul a meglévé problémak (gydgyszeres) kezelésérél egyre

Technoldgia 23,2% . , , P , v , , , , . ,
* inkabb attevédik a hangsuly a megeldzésre, igy a hagyomanyos gyogyszercégek mellett mas, innovativ

Pénziigy ey 17,35 véllalatok is profitalhatnak ebbél (pl. Medical Technology).
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Ciklikus fogy. javak e o Az Al hatékonysag noveld értéke az egészségiigyben gyorsan realizalddhat. Uj gydgyszerek kifejlesztése
Kozmivek | o ¢ mwaozq R 11 idéigényes folyamat, amit Al alkalmazasaval le lehet roviditeni, és a koltségeket is érdemben lehet
Egészségiigy — 20,7% csokkenteni. Emellett a sikeres fejlesztések aranya is javulhat, és egyre szélesebb kdrben elterjedhet a
Ipar ol 19,0% személyr(? :c,zat,)ott ,gyégyészat, pontosabbé valhat a diagnoszt,ikq . Az “egészségUgbeen magas a
Alapvets fogy. javak — rqunkagrokottseg aranya, €s elengsek ;zermt a sze.k.ﬁorban Fec}hnolog@ tergle.“[en Idolgoz.ok feladatainak
% tobb mint 50%-at hosszu tavon kivalthatja az Al, ami 6sszességében csdkkend koltségeket jelenthet.
Ingatlan Feid
Alapanyag -8,9% e

Fenntartjuk felilsulyozasi ajanlasunkat az egészségiigyi szektorra, a hosszU tavu strukturdlis tamogatd

o trendekben nem latunk valtozast, a profitkilatasok pedig méar révid tavon is kedvezéek.
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Forras: Bloomberg, Factset, OTP Multi-Asset Elemzés



@ Ingatlan: egy puha landolasra valé kitettség a portféliokban
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@ Otp Global Markets

o A REIT szegmens tovabbra is olyan kornyezetben tud leginkabb eredményes portfélié diverzifikacios

elemként mukodni, amelyben a gazdasagi ndvekedeés pozitiv, de nem tul erds, igy a kamatok csokkend
palyan mozoghatnak. A ndvekedési kilatasok romlasaval az USA-ban kozelebb kerultink ehhez a
helyzethez, makrooldalrol latunk esélyt arra, hogy a tizéves kdtvényhozam tovabb csokkenjen. Eurépaban
azonban a védelmi és infrastrukturalis kiadasok varhaté ndvekedése a hozamcsokkenési palyat illetéen
kockazatokat jelent.

Amennyiben az erds recesszios kimenetelt sikertl elkerlni, ugy az amerikai REIT-ek fundamentalis
szempontbol erdsnek tlnnek, a mukodeési eredménytermelés Uj csucsra emelkedett, raadasul a
kihasznaltsagi ratak 93%-os szintje is magasnak mondhato. A részszegmensek kozudl az iroda
kihasznaltsaganak csokkend trendje megallt, és kisebb fordulat is kévetkezhet, latva hogy egyre tobb
vallalat hivja vissza személyes jelenlétre a munkavallaldkat. Az ipari ingatlanoknal a nagyobb szamu
atadasnak koszonhetd tobbletkinalat okozta az Uresedés emelkedését az utobbi években, de ezt
eléretekintve az egészséges keresletnek koszénhetéen elkezdheti felszivni a piac. Osszességében a
fejlesztés alatt allo projektek 6sszes eszkdzhdz meért aranya Uj, tobb mint tizéves mélypontra csokkent,
vagyis a magasabb kamat és fejlesztési koltségek miatt gyengulé fejlesztési aktivitas a kinalati oldalon is
hamarosan elkezdheti éreztetni hatasait, hatszelet adva a bérleti dijaknak és kihasznaltsagi szinteknek.

A szektor mostanra igen nyomott arazason forog relative a piac tobbi részéhez képest, vagyis ha a tizéves
kotvenyhozamok a mostani szintrél tovabb tudnanak csdkkenni, az elhozhatna a szektor relativ
fellteljesitését a piac tobbi részéhez képest. A magas és stabil osztalékfizetés (4% feletti hozam az USA-
ban) is elsésorban akkor tud a szektor melletti erés szempontként szolgalni, ha a stabil készpénztermelés
mellett (ami adottnak és egyelére fenntarthaténak tlnik jelenleg), a kockdzatmentes hozamok is
csokkennek. Annyi mindenesetre a REIT-ek mellett szélhat a tékepiacon kivuli ingatlanbefektetésekhez
képest, hogy elébbiek esetén mar megtértént a magasabb kdtvényhozamok miatti dtarazodasi folyamat,
utobbiaknal még latszanak ezzel kapcsolatban kockazatok.

A REIT-ek tovabbra is egy relative alulpozicionalt és olcsonak mondhaté piaci szegmens, ami elsésorban egy
amerikai gazdasagi puha landolashdl és a kamatkdrnyezet csdkkenésébdl tudna profitélni.
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@ Otp Global Markets

A tavalyi emelkedést kdvetden idén is jol szerepel az arany, amely év eleje ¢ta mintegy 15%-kal keralt
feljebb, év/év alapon pedig 40%-kal és ezzel uj rekordszintet ért el 3000 dollar felett. A hosszabb tavu
kilatasok tovabbra is kedvezének tlinnek.

A tavalyi év ismét erésre sikeredett a jegybanki aranyvasarlasok tekintetében, amely végul 1045 tonna
volt és gyakorlatilag megegyezik a 2023-as kereslettel. A legnagyobb vasarld 2024-ben a lengyel
jegybank volt (+90 tonna), de Térokorszag (+75t), India (+73t) és Kina (+44t) is meglehetésen aktiv volt. A
kozép-kelet-eurdpai régioban egyébként Csehorszag és Magyarorszag is nagyobb tételben vett még
aranyat. A jegybanki aktivitas janudrban is folytatodott.

A tavaly novemberi kidramlast kdvetéen az elmult honapokban ismét bedaramlas figyelheté meg, a
februdri kereslet raadasul 2022. marciusa oOta a legnagyobb volt. Regionalis eloszlast tekintve
elsésorban az észak-amerikai befekteték voltak aktivak, de jelentés az eurdpai és azsiai kereslet is.
Természetesen elképzelhetd, hogy a nagyobb bearamlasok utan jon majd esetleg egy szinet, de az ETF-
ek arany allomanya historikus értelemben még mindig mintegy 14%-kal alacsonyabb a mindenkori
csucsokhoz képest.

A dollar janudr ota alapvet6en lefelé tendalt, ami hagyomanyosan kedvezé a nyersanyagok, igy az
arany szamara is. Emellett a Trump-kormanyzat vampolitikaja is ndvelte a bizonytalansagot az elmult
idészakban.

Frdemes kitérni az aranybanyakra is, ahol az elmult idészakban tovabb emelkedtek a kitermelési
koltségek. Az Arany Vilagtanacs adatai alapjan a tavalyi harmadik negyedév végére az atlagos
kitermelési koltség (AISC) 9%-kal 1456 dollar / uncidara emelkedett éves alapon. Ettél flggetlentl
példaul az aranybanyakat tomorité VanEck Gold Miners ETF (GDX) mintegy 30%-kal kerdlt feljebb év
eleje Ota, bar nyilvan jelentds a fluktuacié az egyes vallalatok teljesitményét illetéen.

Az arany kiladtasa rdvid tédvon kissé bizonytalan az idei emelkedés utan, némi profitrealizalds vagy
lassuld tékedramlas elképzelhetd. Ettél fliggetlenil a hosszabb kép kedvezd, a jegybanki kereslet élénk
és szignifikans a befektet6i érdeklédés. Résziinkrél elsésorban aranybédnya kitettséget javaslunk, mig
ez(stdt csak azoknak, akik spekulativabb eszkézt keresnek.
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@O Banyak: kivald éve van a réznek, az urannak viszont nem igazan
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@ Otp Global Markets

Egyelére az egyik legjobban teljesitd nyersanyag a réz az idei évben, év eleje Ota kozel 30%-kal kerult feljebb az
arfolyam és a mindenkori csucsok kozelében van. Itt azonban fontos megjegyezni, hogy ez az amerikai arutézsdeén
(Comex) jegyzett arazasra vonatkozik, amelyre hatassal voltak a Trump-kormanyzat vamokkal kapcsolatos
bejelentései. Ennek kodszénhetéen az amerikai drazas tébb mint 10%-os prémiummal forog példaul a londonihoz
képest. Az Egyesilt Allamok a globalis réztermelés 5%-at adja, de a felhasznalas szempontjabol nem mondhatd
onellatonak, a hazai fogyasztas felét importalja, a legnagyobb mennyiségben Chilébdl. Egy rézre kivetett vam
(vizsgalat alatt) célja a belfoldi termelés felfuttatdsa lenne, am ebben jelentds valtozast rovid tavon nehéz elképzelni.

A kinai statisztikai hivatal adatai szerint az év els® két honapjaban emelkedett az ipari termelés (+59% év/év),
els6sorban a berendezések és magas technologiaju eszkdzok gyartasa volt erés. Emellett ndvekedés volt a szolgaltato
szektorban és a kiskereskedelemben is. Az ingatlanszektor tovabbra is gyenge, de itt is vannak javulasra utalo adatok.
Fzek az adatok mindenképpen pozitivak a réz szamara, hiszen Kina a legnagyobb fogyaszto. Erdekes kontraszt elsé
ranézésre, hogy az emelked¢ rézarak ellenére a rézbanyaszok arfolyama mondhatni lentebb ragadt. Ez részben annak
kdszonhetd, hogy az amerikai rézarak ugrottak meg a vamok miatt, mig mashol mérsékeltebb volt az emelkedés.

Ipari fémként a réz érzékeny a gazdasagi kérnyezet valtozasaira, ugyanakkor a gyenge ellatasi lanc és a javuld kinai
gazdasagi adatok hatdsara emelkedett a réz arfolyama az elmult idészakban. Tovadbbra is kedveljik a szektort,
érdemes lehet rézbanya kitettséget is tartani.

Jelent6s aresésen van tul az urdn, amely tavaly januarban meg 100 dollar felett is jart, am jelenleg 65 dollar korul
mozog. Ez azonban csak a spot piacra vonatkozik, mivel a hosszu tavu szerzédeések piacan nem tortent ilyen dramai
valtozas, ott tovabbra is tobb éves csucsok kdzelében tartdzkodik az arfolyam. Ez azért fontos, mivel az uranpiaci
forgalom toébb mint 70%-a a hosszu tavu piacon zajlott 2024-ben. Azt ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy éves szinten
a teljes forgalom (spot + hosszUl) 24%-kal csdkkent, am itt is erés a fluktuacié a reaktorok igényei és spekulativ
kereslettél figgden.

A hosszu tavu fundamentumok tovabbra is erések, a keresleti oldal stabil, és hosszU tavon varhatdan tovabbi
novekedés jon (Uj reaktoroknak és meglevék Ujrainditdsanak koszonhetden), mikdzben a kinalat egyelére nem javul
ehhez megfelelé mértékben. Jelentés mennyisegl zoldmezds beruhazas kerult jelentésebb csuszasba.

Az urdn piacan tovabbra is a vartnal hosszabb ideig maradhat a strukturalis deficit, a kinalati oldal gyenge, szamos
z6ldmezds beruhazas jelentds csiszasban van és a hosszu tava szerz6déses arak tébb éves csucsok kdzelében
maradtak a spot arak esése ellenére. Hosszabb tavra tovabbra is javaslunk urénbanya kitettséget.

28



Dﬁjﬂﬂ USA Kozepesek: a ,Trump trade” elhalasztva, de nem torolve .
@; otp Global Markets

70% (<P 400 index (kézepesek) relativ eléretekintd P/E o Az elmult hénapok amerikai korrekcidja a kbzepes részvénypiaci szegmensben (S&P 400 index) is csokkend
60% mozgast hozott. Rovid tavon a Trump kormanyzat ciklus elejére idOzitett, részvénypiaci szempontbol
50% negativ épései és az amerikai gazdasag lassuldsa, a recesszids valdszinlség emelkedése egyarant lefele
40% _ mutato kockazatot jelentenek, a kdvetkezd par negyedévben varhato volatilisebb id6szakon tul, hosszabb
30% atlag: 25% tavon azonban tovabbra is l[atunk lehetdséget a kozepes méretll szegmensben.
20% e . o . . : . o

0 o A Trump-politikdval kapcsolatosan korabban is kéerddjelek ovezték, hogy vajon a kampanyban igért
10% lépéseket milyen iddzitéssel valositja meg. Vagyis azt gondoljuk, hogy a kdzepes részvénypiaci szegmens

b el e R e e e e e e e L = = | s 7 ” 7 .. Ve . ’ .7 . 7 7 oy . ”

0% Stlag: 0.7% ¥ szamara kedvezd adocsokkentések, valamint deregulacios intézkedések nem lekeriltek a napirendrél, csak
-10% idében varhatoan késébb érkeznek. Bar a vamhaborus kockazatok erésodtek, a kozepes méretd vallalatok
-20% S&P 400 / Stow 600 sokkal inkdbb belsd piacra termelnek, emiatt a kitettséguk/kockazatuk ilyen szempontbol kisebb, mint az
-30% s8p 400 / S8 500 S&P 500 vallalatok esetén. Az eddigi nyilatkozatok alapjan az Uj vezetés szamara fontos, hogy a hosszu
-40% kotvénypiaci hozamokat lefele nyomja, ennek megvalosulasa kedvezéen hatna a szegmensre, persze ha ezt

9 dddddddddddddddddd recesszids gazdasagi kimenetel altal érjik el, az a kedvezé hatast kioltja.
I I I R R B S I I I
ST~~~ ~ T~ A~~~ ~ T~ A~ T~ T~ I o Mikdzben az amerikai részvénypiac egésze tovabbra is draga, a kdzepes szegmens 15 alatti P/E rata mellett

forog, ez egyrészt 10%-kal alulmulja a sajat historikus atlagot, az S&P 500 indexhez képest pedig 26%-0s
EPS novekedés, év/év diszkontot jelent, ami az elmult években latott melypont kdzeli, érdemben elmaradva a hosszu tavu

60% @ Nasdaq B S&P 500, legnagyobb papirok atlagtol, ami a féindex-szel azonos arazasi szintet jelent. Osszességében tehat egyaltalan nem latszik az az
50% m Russell 2000, kispapirok W S&P 400, kozepes papirok arazasi oldali tulhevulés, amit a piac egésze vagy mas részei esetében megfigyelhetink. S6t, mostanra a
40% kozepes amerikai részszegmens mar hasonlé arazas mellett forog, mint az elmult hénapokban nagyot
30% emelkedd europai részvénypiac, lequtobb 2022-ben lehetett hasonlot megfigyelni (atlagosan ugyanis 20%
20% koruli szokott lenni az drazasi prémium Eurdpaval szemben).
10% I L o A kozepes méret( vallalatok eladosodottsaga tovabbra is komfortos szinteken mozog, lathatdo megtérilési
0% 1 szamok mellett, réadasul a profitndvekedési oldal is egészséges és javulo képet fest. Mikdzben az elmult
-10% rr r I r évben a profitokban 3% koruli éves visszaesést lehetett atni, ez a varakozasok szerint 15%-0s novekedésre
-20% javulhat az idei évben, vagyis mig eddig a szegmens profitdinamikaja alulteljesitette az S&P 500-at,
-30% eldretekintve elkezdhet feldlteljesitévé valni, érdemben meghaladva az eurdpai profitdinamikat is.
o § § § § § § § § g g g g Egyéltalérl nem LéFszik’érazési oldali tglhevutés, mar 'az"eurépa’i pia;ho.z !(épe’st is yonzé érté!<eltsége"ke:n
8 8 8 & &8 § &8 &8 o 4 o4 @ forog a kdzepes részvényszegmens, mikdzben a profitnévekedési kép idén véarhatéan sokat javul. Révid
NN A & N 8 N 8 28 ]R R R tavon a Trump-kockazatok még nyomas alatt tarthatjak, hosszu tavon azonban latunk benne értéket.

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés 29



Q Japan: a vallalati reformoknak meglesznek a gyiimolcsei
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o A japan befektetési sztori roviden a kovetkezé: az orszag szakitott a 30 éven at tarto deflacios helyzettel, a

bérek emelkednek, a gazdasag novekszik, mikézben vallalati reformokat hajtanak végre, ami noveli a
részvényesi értéket. Mas fejlett régiokhoz képest a helyi részvénypiac vonzé értékeltségen forog, a kulfoldi
befekteték (a Berkshire idén tovabb ndvelte japan befektetéseit) mellett a lakossag is noveli kitettsegét
(vannak kamatok és ndvekedés, az adokedvezmenyekkel ellatott befektetési szamla is népszerd).

Haladnak a vallalati reformok is, ami 2024-ben a sajat részvény vasarlasok jelentds ndvekedéséhez vezetett.
Szamos cég tovabbra is jelentds készpénzt halmoz a mérlegeiben, szamukra tovabbra is 6sztonzéleg hathat,
hogy a mindséq javitasa érdekében tavaly 94 vallalatot toroltek a tézsdérdl, ami 2013 6ta a legmagasabb
szam. A részvényesi visszajuttatasok novelése egy konnyen befuthato, részvényesi értéket ndveld épés volt
az elmult években, amivel sokan éltek mar, igy elére tekintve ilyen tekintetben mar szlkulhet a piaci hajtéerd.
Egyre tobb esetben latni viszont, hogy itt nem allnak meg a nagyvallalatok, elindultak olyan atszervezési
folyamatok (igazgatésagok atalakitasa, koltségek csokkentése, bonyolult struktirak egyszerUsitése,
Uzletagak levalasztasa, kereszttulajdonlasok megsziintetése), amik hosszabb tavon is értékteremté potencialt
jelenthetnek, hiszen a japan vallalatok megtérilési mutatoi még mindig elmaradnak az amerikai vagy
europai tarsakhoz képest.

Az el6retekintd P/E rata (14,5) a hosszu tavu atlagos szintekre jott vissza, az USA piachoz képest igy 30%-0s az
arazasi diszkont, ez historikusan jelentds. Bar a japan tizéves hozam 45bp-tal emelkedett idén, a
részvénypiaci kockazati prémium meég igy is 51%-0s, ami érdemben meghaladja az amerikai (0,7%), vagy
eurdpai (3,8%) szintet. A profitdinamika kedvez®, az egy éves eléretekinté profitvarakozas Uj csucsra
emelkedett, ez hatszél a részvénypiac szamara, ezzel a japan piac hozza az amerikai szintet. A piacon

raadasul hasonloan felulreprezentaltak a hosszutavi novekedés motorjaként emlegetett, technologiai
szektorban és robotikaban/automatizalasban érdekelt ipari vallalatok.

.

A juliusi valasztasok nem jelentenek érdemi kockazatot, gazdasagi tekintetben egyik nagy partnak sincs
nagyon eltéré allaspontja. Leginkabb az amerikai vamok és a ciklusokra valé érzékenység jelent kockazatot,
de a jen tulzott er6sodése is, amit a fedezetlen kitettségek vallalasa némiképp ellensulyozhat.

Japan maga mogétt hagyhatta a 30 éves a gazdasagot nyomasztd deflacids idészakot, mellyel parhuzamosan
olyan vallalati reformok zajlanak, melyek csak tovabb névelhetik a fejlett orszagokon belil kedvezd
értékeltséggel bird japan piac vonzalmat a kilféldi befektetdk, és a hazai lakossag szamara.
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=]l LatAm: sok rossz be van arazva, a katalizatorok egyelore hianyoznak & otp Global Market
oDdi ividrkets

Egyes orszagok részvénypiacainak P/E-je (FY1) és EPS o A valasztasok miatti koltségvetési koltekezés altal hajtott 2024-es évet kovetden idén varhatdan lassulni fog a
novekedése (2027-2025, x tengely)

25 mexikoi gazdasag. A legnagyobb kockazatot az amerikai vamfenyegetések jelentik, ez az orszag exportjanak

kétharmadat érintheti, ami a GDP harmadara rugé mennyiség. Amennyiben az USA fenntartja - az aprilis 2-ig

20 ° ° felflggesztett - 25%-0s vamokat, az jelentds piacvesztét hozhatna, amit Mexiko teljes egészében nehezen tudna

¢ o .® * » mashonnan potolni. Ez komoly recessziés kockazat, ahogy rovid tavon a kiszamithatatlansag is negativan hat a

. ., R o « o beru.ha:.zasokqn keresztul. Ezt részben wszpnt mér arazzak a hleLy| tékepiacok, mikdzben latunk arra esélyt, hogy a
Roménia_ @ [ S . mexikoi termékekre nem alkalmaznak majd tartésan magas vamokat.

10 Csehorezig® Lengy'e:,:‘zég‘ Mo d fe=00775 o A 2026-o0s valasztasok eldtt a brazil elndk Lula népszerliségvesztése miatti egyre populistabb iranyba tolddo

. ¢ kormanyzati intézkedések, az emiatt lazulo fiskalis fegyelem, a gyenguld redl és vartnal magasabb inflacio

. Magyarorszég®  Brazilia . hatasara ismét 14% folé emelt alapkamat érdemben lassitani kezdi a gazdasagot az idei évben. A globalisan is

kiemelkeddnek szamitd realkamatok ellenére is elkertlhetének tlinik azonban idén a recesszio, mikdzben a brazil

globalisan tovabbra is az egyik legolcsobb részvénypiac. Sok rossz be van arazva, igaz egyelére erds katalizatorok

0 is hianyoznak, a kinai stimulusok attételesen pozitiv hatasai tolthetnek be egyelére ilyen szerepet, a magas

0% 2 &k &% 8% 10% 2% 14% 16% kamatok dezinflacids hatdsai és a valasztasok miatti koltekezés muldsa varhatdan késébb, 2026-ban segithetne.

o/"\*o

y [ ] ) & y y [ ] Y &
o/l Lengyelorszag: sokat emelkedett idén, de még igy is vonzé
1% [ ockazati orémium o A lengyel befektetési sztori diohéjban: A lengyel gazdasag az eurdpait meghalado Gtemben bévil, amit az EU-s
L engyelorsrée (WIG20 index)  ——Eurdps (Stoxx600 inden) forrasokhoz vald hozzaférés is segit, a GDP tavalyi 2,9%-0s ndvekedésével felilmulta a CEE régi¢ orszagait is, idén
12% ennél is gyorsabb dtemben boévulhet. A katonai kiadasok a GDP aranyaban mar eddig is kiemelkedéek voltak
| europai szinten, az orosz-ukran békekotés lehetdsége tovabbi felértékelddési potencialt jelenthetne a tovabbra is
10% | diszkonton forgo piacnak, rdadasul a lengyel vallalatok egy esetleges késdbbi ukran ujjaépitési folyamatban is
" | kozremkodék lehetnek, a piac egészére a befektetdk egy ujjaépitési sztoriként is tekintenének.
*Au A o A lengyel részvénypiac idén kiemelkedd teljesitményt mutatott, az orosz-ukran békekotés latotavolsagba
6% [ M ! ”, ‘ kertlésével az eléretekinté P/E (MSCI Poland) 9-es szintre emelkedett, de ez még igy is egy szorasnyival alulmulja
a hosszu tavu atlagot. A kockazati prémium szlkilt, de tovabbra is az eurdpait felilmuld 5%-os szinteken all. Az
4% europai és a feltorekvd piacok mindegyikéhez képest tovabbra is 40%-0s az arazasi diszkont, szemben az
atlagosnak szamito 12-15%-kal. Ezt tovabbra is indokolatlanul alacsony arazasnak tartjuk ugy, hogy koézben a
P e i G G e G M GG G a G lengyel piac profitndvekedése 10-15%-ponttal magasabb. Fontos katalizatort jelenthet az orosz-ukran haboru
NN MMSMEMEYURNRNROBSSNNNDHS S lezdrasan tul a majusi lengyel elndkvalasztas, ahol a kormanyzdé erék jeloltje tlnik esélyesnek, ami (a vétdzasok
SRRRRRRARRRASNRIEIRIRNIISIRIANR elmaradasaval) a kormanyprogram elérevitelében is meghatarozoé lenne.
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Szektor attekinto

Relativ P/E az MSCI World-h6z vs hosszu tava atlag

30% B P/E jelenlegvs huszéves dtlag
20% M Relativ P/E jelenleg vs 10 eves atlag (%pont) 18%
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Izisel;atl'v EPS novekedés vs a hosszu tavu atlag
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M Relativ EPS névekedés vs. MSCl World (12-havi el6remutato EPS év/év nov.)
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Sorrend bizonyos faktorok alapjan, 1legjobb, 11 legrosszabb
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2025 Q1-es teljesitmény

Eszkézosztaly teljesitmény

Részvénypiaci régiok teljesitmény
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Egyes eszkozok relativ teljesitménye
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MSCI ACWI growth és value relativ teljesitmény
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