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¢ D1 A Bsegnfartjuk, hogy 2025bennemg n ACoTAGAT Ng E yrmvldltaprudjg]g(t}ac 071 p&llijké 94§
a politikai g AN3 P cLAch’)A g&&lml I forintot U galacsonyabb D g ghHoaamokat tesz g nJy g Ua (

y ACAT N§ E yhiplye.71 Ug Oy

o 81128 gnUGT UCHEBIY ded%ra Ng Ey ynehé T AAT Bndepkamat. Sem a kelet-y E n-U
Ui § dgGEALR@matok,semazd ¢ e AAIND GnytesziA Ui U az@lapkamat i U A ULEA EAYg AT

o Az @ Uct DA ¢ Vatgd e iy MAgifejtette, hogy stabilabb A § b A bz&réi21Az0 ¢ e AR SA A T
isy 0 i ojelehtgriek, valamint a A U i A@a A AB IAgfadgzett hiteleket is A U ¢ A A A DIDAIE ASID

¢ E § ¢.®maldc bondoljuk, hogy a N U ABA/U gUlgiUs 1 UAAHIgWAY & Uy &k WEA ¢ &% U
d ¢ y AjBlénlegi szinten tartja az alapkamatot.

0 2024ben a forint Moot ¢ + UC cahifazs ¢ Ugt Ux B%BYD § § §IEL D@ XJE)_A@’A@(: ¢ JaA
T Kngnd@OUagHyACAT N g EyydekgAJrgﬂdWiX\geAlAU 1T UWWARAUR i) DL A D
isLL UA UC U ézkriité £ Bnit 5%kal LA A | AUgAuALAyle/g&gAzx\gAa‘: EAQ &GP ANY An

mmgUAAénAAGX|Ay

68vVHSA LAGAYDNAGDY 2z3xEgnAjo Anag hgdiGo hogy@ay.§ Uc + U x By BDBLALAA § miadi § DA OB EWYGH ALYy ADARAD §
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360
340
320

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
WKozépss 50%

Also és fels6 25% —Konszenzus —QTP

Source: Bloomberg, OTP Research

aforintot T A C b cUAGTEdP L A BB § A gnargdnak. v E L1 AL &Xdrint kamatok magasakmaradnak, a
2eUc¢t LU §19g) &+ UMY B YA U g fodind % 81 A U griarldy ‘UgAgondoljuk, hogy ay E'n U GT
y DNy Ad A K b ytesaAkak & L oyrEAWE 1 & § n ddesdjobRAbSEIMET ¢UA g ACA ARG A

Ai Dn A C ¢iEEPIN cdUA A GentiegesC U ¢ y E 'n (akasiunid) § 1

AzOACIBATd ¢ AGDIARGAY B
i B¢ ghazamok meredeken (ay En UA
LAAT Ay

JBADAC BATACAT NGEYAGAY B &Y
wAﬁQEUL@N@JMﬂU, AGINEU A dinglkedtek, emiatt L D€ 'n d
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0ggnddghigniditg EoANs | DA U§EQ
6C3ATTeALOyOx0UgUHO0 A 1E AJA B¢
017 gUgBYPUEt Oy ud x31L 08 gA 3¢
TAE6s0gnyEnNnyUET gnbAcAl Gg UeU
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@ otp Global Markets
AcADPPABIYL Udnde® EANB UG gdc VO E&BIAAC 11 AlTe AGDP p Bdzdhg A nshinjediben
CUc¢ 06 ¢ tebyRAdNGTEE y ULEAIA Y BDn ARAPrEiyAdhees N e U g n AIDAUKAGRBRE DT 1
UALI @AgHAgAAdcklikusand ¢ A n 8hHill® P/Eg A i decemberi295-E ADY NG & §ZriedaA
LdggnAPBgedd2ZtdEEIRS-re NG EV Vetekaz B g 1 Uyglyyn U g g1UR WWABEAG Afdlettiek. A
CH g1 AéinadgasdbbA § A rszngekre 2021ben, a covidoty E L @a0 kg gu AT QU T ERAA) O ARAA BIEAAIA O
laza y Egét UndtGH A édellskorisCd ¢ x EJ § lndBig, illetve hosszabbanUA ¢ + 1 aA dUNE ¢ D A

Di DD g (1992008),amikorai D g 'l L UEt i iDChAAUGEVE § s & B K U &dltakp U &

0 AjelenlegiéAy gDy E @eknékn UGUAT wa Gntat, 0 cazA § ArsAnteT A g U 8 4 FICA EiIgA

UAEeratDDL ABBGL ST Abfuk BMAEGUT 8y BE L WEDP G Alp@gbb§ U g alUAA A A
profitdinamika A A A y |1 AMT gAAg D mdjdAried) @mi az idei U L B @P60s lehet a konszenzusosl. A g Ay E
szerint. + Agjprofitdinamika U¢c + URE§D cagilighn L Ue + SARBBDgzdap U Gidyeco Ny An:A-
aeU A optofiloikitsok az U A C 2L DWBAAU ¢ 2580 darottak, € 6 a jelenlegi U A Ug0d Wigs
DAflenleg a CUAt GDPC & § & B §&pkal vagyunk feliebb, szemben a 40%o0s AT AA UnAAg
CUc UAB228sG g Da@d T GiILINAULGAYS & dvolU B diszontay B § ADBWAE & §l § USG9 |
13%0sU CUA y &&§UBed 1 1gthiC U Rilliegegyezikay D § ASBEEDg nAN yADA)c A L A A
zUACii Aic AGbazandedkai § UN U gygnidydAyeneikaiek ugyan, U g trumpi B nbet T BA
U(; AT bat, gy it UAUC T EGPDWyAEsD A Ad ¢ § igUNILYKeD § d 41 d y alacdonycal
S AAdgNnOA Eyorsho U AAT drierikai c Anx AgAc GARAY APREA UAUT’nEDLUAEE@‘

¢ Ui Unaz U glkA ¢ Eiklussal kapcsolatos felfokozott I AgAy bawdnhad AUUGJAG Wgn L UE
szentlment UgGbno No bigRAG gmiacC b 4. # Aapobbkn U ¢t UAedEWRT EW plyan CU § 01 O
hogy U g x U Gegygn megemelni a semleges § U g n L U &t6G UA N ahidzerUned 1Ug) 7 &l jazt a
@A i x AADC yalio) @ kA @zEamerikai ¢ A'n x A g A ¢ i6 ekeshediyAC D cAg Aiclt DAT. DB E &
hosszabban marad fenn a Trump miatti § 3 g n ACoT i Az gyl ,&cc g%@l}ﬁhﬁgy al A A A A

o Ao

szinteket M¢ét U'n@ Waz U A ¢ 1501A 17 A A ¢cQRECAay UUAGUN AUEY U Asi7og-ds g A WadUi ATUA TEAN § A 1

>|—O>j>

AyDIABPMEUGN L Uy DG g ARAN A xaEfelfekozbtsl, A Ay PP D Nd b &
elkezdett AUUGJdA E&gnem UG T dlyazt a A i x A AP C yahd) €A HE 1amerikai
¢ An x A g A cisdixdranetd R & b ¢oAgi AdeLt JoA. ©p © §addigae U e & 1 A Gaiseintedes v
gUgNnL U ® GO ANGiskena gido® Ay AdeAE g Daed 1 & Hinathikd] xAUEsc AT d
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Globadlis részvény és kétvénypiac negyedéves hozama

30% o Az amerikai ¢ A'n x Agpdhicamire Trump 8 ¢ T Un y AL AGEIBER A g U ¢ ogi AU U4 flitiRai
bonbet 1 hdgAststinlicUg AGT 48 Agedct Agmp Rgisi AVAgA BWEAT ¢
20% hathat vissza Ag U N U gygenf6yd Ayandeikealtgk,de C U gzzelUc + BUAY U§ ddytc A D BARD Y

CUAL GOIDIUG@mBDE T ARXDhA g AU GaECGRMANA g B¢ & RATK AjBigt mutatja, ami

10% AcgUg ghedy VOMT L A gekeghtB'redz amerikaii D g G L UE tis TDONLAREEE § § .0
MM M M Mivelag Ugn L UQB@&A Ré/big@BRL Oy e B@d G 8 Ejeldnty 1UD L A BB dayyobb
g )W e ! yONy AmABBGSsET L UEd& & UG n dlegdnyyAdehsidil egy g U g n L U dejmeiedANB g A

0% W v Ll
X W Mindezekmiatt azamerikaii D g F'iEm L UG WUAIAgy AT DaDyNgUADAC Y

P

o o AzUACIi Aic AGPg®PAREL U1 ¢ Wketilduy GBamdotUGAU ¢ J truipi politika i AT A @AW Ag d C
CAygby o AAngAEg“ yolyd@odac D A A e fajl U x U;Aa“‘:/'&sx A&DyJAU@Béﬂy@mﬁAG
O Globalis részvénypiac (MSCI ACWI) tervekazEUban,Ug E§ T U UACBTLEAPAU Pridkd 5 89§ § Ac 20y gmiADRADTT D &g
O Globslis ktvénypiac (BBG Global Treasuries) xECTENUx UBAPE g AgT1 GyioyA xi AsBongdA Ad @ Big ULy oal yuEALyU 1 § 10 GBEP

ELUY § UGS § E nabbizéimi adatokban C A gnost 0 A L 1 AR gilie & b Is (BAVOEJAT g Ug
i 0 Atz UAA X d g bxBMmidgid ddgezek miatt az U1 § B ni dEEGAGYNEIT LUlchngy0|

Ao o

L B¢ nAA CdEylRidUAssU cardalipuGy Aigap alatt gyorsanbe is A § A 'a pidk. Anagyobb D § g n A

-20%

-30%

(@)

A v v A oA

3.0 Ton lyLELilg_ Uei Da é\Oy J AEazE)rrEelrﬂ(ajhko UGlmgs'[anraCAg U A A U @lacgobyabb,
- mlnt amitazUACBBIRAT AAcQAWAs ¢+ UAdaBddiy ﬁd&l)&gg G b & ofasz @ 2bp), spanyol
(10(bp) Ug UC lZADbp) esetbenis C U van T Ugn Ky J ABriy & Grancia CA § E nWDAAU gzoktalt
2.0 kggnUggazglUpbyEaA Ue DY ¥ Sﬁ&gg nABALAGYATF DNDYUcUY 01
15 o AL AAARRIAL e + spreadekdnistorikus C U A+ G D eelkegitek dnfelkedni (azUSAhigh yield 35
1.0 bp-tal,a® UeeUy 1 Ao A)GRE § dhigh field 15bp-tal),de T D L A BsBgprhott UG T U JARY 0 T
05 (i ami miatt a LAAAKEAL&E + y 81Uy ¥ (g@kpgoryanitartani. A i B g gTNALAT AA¢ D
T alacsonyabbakjelenleg a i B'n A€y J A E AR Bybsd0 v 1 Ad Ag@mansvan y E n (
0.0 i ahhoz (-90bp),amitaé EL Uy BN § A0S EH Frmidit is B A L D § darhidhyielddgl szemben
-0.5 ——USA-Németorszag
20 b Az amerikai ¢ An x AagsBl@i Bg ¢ L U(‘E } |lh]'rEfy§/{-_1]/étﬂg‘J>j GaYFI A \ g1 At
—usA-Spanyolorszg y 871 UT fartptl @ Bzegmensben AzEUbanT E§T1 Ui UA QS 1y EQU gurywvm i§ U
S amiaCAy § bGARAD AV e EahymAt AgpbOA ughesnid IE TAIg U0 AAFYA g1 At
: : Ugx0CHGIn ALAADNAIAIAI BEt yOT OL ApBlapdbiiyahi Agi1 Ac Aé y

2014.10
2015.04
2015.10
2016.04
2016.10
2017.04
2017.10
2018.04
2018.10
2019.04
2019.10
2020.04
2020.10
2021.04
2021.10
2022.04
2022.10
2023.04
2023.10
2024.04
2024.10

Source:Bloomberg, OTP MultiAssetStrategies 14
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Bloomberg nyersanyagindex és az ISM index

—ISM feldolgozdipari index
—BCOM index éves valtozas (jobb t.)
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A b §:BWlamberg, OTP MultiAsset6 AUCnUgs gs 6,
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xU 1TDLADPPFA, 89 gUCAUc!L
’ J & Ot[? Globgal Markets ¢

AGL B UEREL IARA aAyerdanyagpiacokU g U1 Blobinserg Commodity Indexaz U leleje
d7a0A®=UA¥22AD UAlaioAbanC Uc¢ A Ui UegiegdycU &z egyesnyersanyagpiacii Ug C U
d A A UKifgjdzgttenti d AU A U (@ddigD W HXA AT Aidd févgritok y E rsddolt arany U @ Uitepre az
Un Jig) Ezzelszembenazolaj U ok A ¢ § A gTIGBA@GY U e ¢ UbWAIE Wi ¢ 1URREDEN. Az

U A C 1hét@kben sokat ¢ + U & caJxAA shaini g n o &it Algct B C A eyt UpgLARZoKStt lenni a
nyersanyagokg n ACANAA D BB AP X B¢ ARUINA § Bitd ¢ A G iDoEnAasdaioldi ET 1
¢ ETar ipari T Ug§ C UWAYEzgingatlanszektorban is voltak i AL i AIATgAjéddtok. 7 § 8¢ T EA

nyersanyagokg n A C.Ag A

A CA g ®lgalon azonban a Trump-y D CAck ABGD YV Kapcdolatos 3T Uny UPU 4 DD §
Danbét 1 A Akbahak AgplRdon, ami nagyobb L DA AT &) Agyorshipio g Act L A Adzidat E
CAc Alilldtvg gzUSAU G UT BB UGE &6 ¢ tetyAIAGTgE Bégyenyheg UNU Y Grdd U

Az egyik legfontosabb nyersanyag,azolaj y A G Nig B\ IE A BBeinlkgesekay & A A TARigcBFentiment

¢ Uc AT €IPE AY Amindreem g Uc¢ odz Olajkartell CAG NS EG o $emA 1 Ac B gabdan B
AAAAGHegihAgy ay BDg AIDBHCUA U g L & ey Alg fokokahoBain visszaeresztika piacra
A Gy o AavigpiICHA GapgyC A uA PAACED ykiipdsAlatosD d 'n D & t+ T pedihCmydddnente U ¢/ 1
keresletioldal ugyanakkori DL A B8 § A AJcolghh ¢ Uickiagaeyu y
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vUugnL U&tUGW d vy
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USA 6i gdGA AUAT EGUYLEY Kelet-XEn8B® §d &/
yaghAéaiiAiAiAa&ﬁéggma;r UgA AT DnD1 1T DS mypleGsi AAAE gAc LATTAWARIAN g (
Ugs yUG LCBHEGAARAFA aUCUT PgdwAg JAE xDPAAAG gy UkaaghA Asng A

eELUOyO

COATT éogiég AOAU&kKBgOYy dAxAgell WDYINe 1i AN g d6 seelbda 1EL§A057 A VED n A
e0AJAT OAuUU0goT UgkUt g UADPGARNDBE CUc igHiicid dmMy s 1 DIgARBBRAGI A 1 DLAD
CUAt GPéT1T 6§ UEiIiATAG AWdpddyigiing UgeeUAJ AT UAUUGgOT Ug iGdBbm UenEscARRSE i C
UFEg CUxLUGIANY ATgARncA0yP s ACoURBNARD AG githedhi x & Grds£i dyyghigeA | A D
Uct OAEQ AAANgDE AGAAIGAT UAUUGgOTAPREEU gnJygUcBAXDARAARAs & AAC
LAAGgNoeEKgUc U DFEAGgARAAYAD sA v EL 8 szemdbanHenrimArAdhat a An Oi gbndéeA ¢

Ggbeaedi PELIAUg 1 AzOrmdanA piat gagyon yOCUet ACU§oyAd yGRAARI AFHEA®E Ay

gUCAUcUg CPbncAg LAGARIA@EnAAAXT

//\
@ AUAJAGI At DnAg Semleges @ Ai Agi At DnAg
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S&P 500 értékeltségi mutatdk az elmult 30 évben
——12 havi visszatekintd PE
——12 havi visszatekinté EV/EBITDA
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S%P 500 EPSnovekedés és amerikal hitelezési hajlanddsag
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@ otp Global Markets
A 2Ubg N4 § 8 §@edtAesett az amerikai G Ugn L UGEGS ABatt, amit AUc 0 ¢ § ADBeeK
GbnoN?d DA RAN A PAle®de a tumpi DS N DEt T AN BCGEA UV 5 ARG DL RIgHA
T EY UV 6 AGLACANMEDPB g n L U cab WEAIAIBLZANem jelent CUc AUGEgY § 1 § U szdkasdt §
LAgTaz@ i A@EAUCBM‘I&L{mpAX C o ¢ o gabiUp A Nwd L Andzdithem L A fprdulatot is.
A AUcCAQgY Rete KED hdyp a Yy D ADD AAAWUAA LD g B D L UG BEacAANpitikai
gnUCGP ‘i;DﬁJAeEngc‘ﬂJg L Aazd jiisUn UA ATgL A cazdbas &zad ¢ 7 Un y U& X6 & Gikus
UAU tdmkUgaci g 'n UCGD §TDOENG M n Acledignékiz GUA Y AICAEACo ¢ T Un jii (DADE
YyEAT gUCUQHBHdoogd AanooB)g AAx A DA O BEGCI ¢ & pzhtErsisifgA U sDWA) thiw) A
g Ugn L Uc (aRBaniSitdet vagyis § UA A ¢ A fortdsabB, enint a Wall Street,vagyisal En gAc0g U
CUGT OgUUAU @ xECT Ugd ®n A §y JdpeinBrivazisielenti, hogy nincs is egy ilyen

szint/helyzet. Egynagy g Ug n L U8 4 Ggyahisial, Act e i AURY @B UAAc An isvisgzAhati A
CiecyAe UAquABgurmmgUgi UMBgadE UGN UgKGBDERNAGRIgGA Nt € Allyen
logika CUE 7dleU0IC 1T ADA U x B EG A g miiakh ¢ B960os UL ¢ Ok ¢ EL Uy U kel g
gndAdgybay EL UTHXBnENn ACBAHBNSCUADGDE UGB HboslefeleCi T ATbdNy B0 A 1
AAT Ghokvigzenta Trump-put (a¢ An x A § A ¢T1GOAD @AgT R8T BRgAT LIACAE DA AGEY . Blémi
szabad ugyanis elfelejteni, hogy a y ACGAE vdh Acn Ax dNgEY y U g<UGgUscH A IS RED § d
L UAi Unenklétditek, csakd x E @ltdléak, hogy egyy U ¢ EsBaRadzbanG D 'n & tudjanA & n n A unfal i
ac Anx Aggkzeld ¢t § UG n L U olyaGatekiod.

A fentebb UCA 0T DL AB1Gos NgEYyy UaB/g4dBAGET Uy GA DG GOALAT AAGA ¢ |
NGEYyYVAFE BAPUAREDILS N g UEAKESD CUGT By RO DRakhidz)y UGCCEHiE x E §%0s U
AAi A1 Uidal fbgndjﬂm@}i:&l AAG;. ] Bléaa{b UANEg)ZLlakostani 155%05(5,5\(; Ag g AZ;SEIEI
CELUY @BssWly EAT ¢ U@lUkj [0 U@@mlatt,ﬁegyDeylyhe amerikai § U N UngrUé&dElUde Bgy

C ADDlAAlé,@g DAPAHE gORABDx AlYARE dnADIg AEseaGosony L AAd gn olyead B AK T
mellett az idei UL §LUA 81B6o0s L AAA GE BDieed T B BILIADIDY @ B 9A C A gdnat azonban a
gUGnNnL UE t aBG40A Ppoitds § § xULuu,@wgﬂg)gClHnéTnNUc Ag P ABdniehety OnAgeod

Egyé Uct UxWUm O sBamerikaig Ugn L U 68 ANUAWUN B xUE 00 A Uh K &bbghiaA
CELUY UG PCABNGAy dgnACoT i AJuQAJTnAl,/@ﬁA@iAﬂ;ozétg}AgELuakL D E i dgy
L8ggnAgUENTaerikdl @ AJ AT U Aeztlagpobanbga)iUAGh ¢ AR hdyg yeeUAJ Ag 1 .
y o1 01 1 spidlegespzitiekreNGgEY y UE T 0 Jdy
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Relativ 12 hénapos fwd P/E (vs MSCI ACWI) és 10 éves atlag

3 t"ﬂ !‘%’k ,,,,,
—Stoxx 600 —MSCIEM  —Cetop
O = 0 M © w AN A O F S U o= 0 MmO oo~ oo
S e oo+ 0 49 0o o <0 09 9 4o +4 o O
M < T NN W W N 0 0 O O O «@ =@ N &8 O M T N
= o e e e e e e e e e = NN NN NN N NN
o O O O O O O O 0O 0o O O 0o 0o o 0o oo oo o o o
NN N NN AN N AN NN NN N AN NN N NN NN
25%
Stoxx 600 elﬁretekmtﬁ eredmenyvaltozasanak relativ alakul3 s;a az MSCI
ACWI |ndexhez képest és a; rrelativ atmozgas : 20%
' ' — ' 15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
—-Relatw ar[balt Stoxx sbo/MSCI Acwn : -20%
—-Relatw 12 havi eloreteklhto EPS véltozas (evlev vs MISCI ACWI, '%pont)
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Global Markets
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Globalis a'l;aumkereslet alakuldsa regionalis bontasban 2027-ig (TWh) o AaUCnhuUil 6chlhgag dAJ gegycfrgy @A}@ C nskbgrw a g ADD A é\ A 6 b C {¢ Eg_ |"U|yAJg
20000 mKina 20252027y E'n BL Wy akegyik legmagasabblehet. Ebbeni E B § Ejn &zerépetii A1 géh B y | Uy

Egyesiilt Allamok

ipariT 0§ CAAUG § D x STNBPIE BAAURNIYT § drendel AdrA & AT § EnBEDOIE T BY
AcEL UY tbgyfol g a &0 U DE>gE Aod JA majd ge a fejlett B § g n AWy 8B &
L AAT DARG B0 BEXVAYAE ¢ B Upritos aeU i A U @énc azsU A C 118 U L D @ cfejlett
DggnAgB&@GEUIE@mAéACng+Agn|Ag

o Az6 ¢t UgAARCByDVEelps0 ¢ A AL 5 Mg Dleghggyobb A § A Ceeb ¢ +UAGURET
2%kal ¢ E i & kereslet 2027ig. Ebben az esetben a kereslet ¢ E L Uy Uaxi BRgnT A gor cAlyeet yU
Ax AT y En Gb élekioindsDAisT d y U dpaa ipari szektorhoz y AGN ¢ b Ad E@ban az
A g ACeaebc tyA@PdTudlgndxioré U C 8 bizonytalanabbak.

Egyesamerikai y En CK NUg Oy GBIALDA § &£8H At Fokodajt @z A N § yi ® EDeeépSeekAl
CUcuUADRdlgBDYa=Uy 1T BAAE Y nAT Kakiditgk, hogy ez esetlegaz Ax AT y EnGbH
kapcsolatosA § A C &b ¢ 84 ¢ure 1t MigyBy1y Ustii Ei LUETEMdZbnbany U § x bigzengzsb A N ¢ d
Al modellek Ay Ad U A UygEOPKB T U § is hbzhdtgak, ami § n & é61EU_EU Az d2deldapcsolatos
Oel0gcoaAacUet Oy 0T

0¢DbLADHE Ugelg AU&Wictt Ug AMIA @GN thdgg Donald Trump nem § U ¢ @t
nyilatkozta, hogy felhatalmazza y D § CA@tgAhiuc1 U & GELTLAJLAQJU@)UE@] GIA DEhdsdWright
energetikai miniszter is jelezte, hogy C U ¢ U yalCriléc(A § b B ¢ U § EBOKA AJgi#zdighan nem
Cbeé xiIAldb ¢ §AycEEgApPliBkai nyilatkozatok A A A Cde & ©e 0 §g&tpeelUd 1 UT hogyU
ac ARG NUET INANEBAY KT RGOy FHRADCKIUYCA Y Ai U A Onaipdihax Bterep
ay EL UTWLOhyED U é
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sth.) 6 ¢jdbb helyzetben lehetnek, de ez a politikai U @) n A D A A {E® 1€ d disakld ckel 4
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EgeszsegugyrelatlvEPSnovekedes es P/E rata vs MSCI World 0 AZ U g U g an g Lg@klm 2035 U A U g U @ AJTQ mtatott az S&R_)OO‘hOZ y U G Lpgu !rlSA@Zgl/egy
15% 205 i AGPDCBBAUDAT UAw Bg uAsieitac + b Calag volt, amikor Trump bejelentette, hogy Robert
L% F.KennedyJr-t i U ARE(RU ¢ n g Bhiiszipripdsztra. A¢ A § § A veltl hAgy Kennedyfel fog A U Gé &
Lo nagyct dct gnUg cstedlien ddzn AJAD § C A calath &dd n A D A Ay B AgdCthcUA 1 fogl. A €
5% ’ LAAT.Dnéod
0% 0% o “ ¢ & Uk azonban, hogy RFKkeze meg leszy ET U mphezen UAYy UGn bidgy &E 1 ‘Ekd ny Ux Ug
i AT § Addjafar @ B¢ DLUANE d 1d ¢ + 9B WLy Wry Us WA -Whattid Makary-t i U A &2ADA U
» 10% LU’AU| Ealii 8o/ ihhgys UyécorvbsAJlgaKlnekyécULlA’plaJ:gUUAUg\yEIgIKhJ\E%AUAgv /
10% gnuUc AhUicy oA A Ag B § Hednddy megragadta az alkalmat, hogy UAT AT Ag&aPdx ADOAAL
20% CHbn ¢ AABUpszdrdapnazta a HIV-L 6 gyl (gn UTAAI@GD ¢ A TarAi @ Ao &£ G Bt dea UdiLA UvBIU) €
A Retativ P/E (bal ¢, Egéessigiizy / World) Emellett L UATi Uy BDYAATIESsn ad a DUabAl AG A ¢ t-AH0G G imdtkpdizmusok
20% —Relativ év/év EPS novekedés (Egészségligy - World) 30% C U C L_ A A 1 Efdlett A 1 A g A
SRR3R RRR’RRLIL]=___R 0xE(g ’ra%l:“y"g‘ﬁgﬂ\’szp@ory E’naJIefgmagasaprgj U x CUci ¢ ELLgU;&UﬂQIgor(BSS% dea )
S&P 500 szektorok szerinti profitnévekedési varakozas teIJSS ZIE)ZUS-En%: L(I;I G C Lf\ ngD[IIje V&g)j 'ngpasazb Umig; I:Ué‘y% IU(g.JaSZ?E Al UD %&tf\l!y ISE?LAUHSU%@@%ﬁ?Ag A
Komm. Szolg. i . y - yag 1 UC e - S @ Ug de PR
e % UgzUcUgngWoAsgBEOAY UANUAGUAAGEBEDAYCAGct §DUEAEEBGEA
eennoloeta T ey ARPD Ulak Ady qCAIc UAEa Pahighlst DC Aatdmdg ¢ n tngllUG AP ¢ DL AT «
Pénziigy ey 17,52 L AAA A'SCGFQVA HVTD%/"a 1 AAJ/EDI’DfﬁiMeAI(}GJ Technology).
Clklikus fogy. javak T o AzAIi AT Uy PEEIgBAE 870G Ug n g Ucgfocsaniy WA A 8 n.A Ad wigﬂjgyrlépag WyA UGG T
Kozmivek | _oooc ' poops R 0 d x E 8 ¢ tbyamatgamit ALAAY AACAteAapdt g EA 6 xBg Y EAs ¢ Us g UG CipHate
Egészségiigy - 20,7% Ng Ey y Ulriellgtt edsikeresaeU i A U gArglAngJMylhat U gegyre g 'n U A UygEUgbEBIEededhet a
1s,0% gnUCUAzabptc t dct AGBAT B g IADMikAdiagnosztika. Az Ug Ug'n g Uc thagaseaU ¢
Ipar 0,2% | ’ =~
S ' . Ci ¢y AUg§ EAEAUGI C ndieitd §szektorbanT UN T ¢ BIAUG JOABIA g @etadhiainak
Alapuetd fogy. javalk e i EBnit 50%AT Dg g RILPEL A AazAlAMIES g n 0¢g gl ENDWEAE ¢ (elendngtD T
Ingatlan e G
I 18,9% - A o e - X . "
Alapanve o — N Fenntartjuk a0 A J Ag AAJMEETAMQQH @gyUAg n § Gzeldapra, & | Do GTALYT § i § 111 ACEACaAY
Energia |16 e— o trendekbennemA A 1 I BB PwedT WadREAFEPFPALi®EUx L UnEUY
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Kihasznaltsagi ratak egyes REIT szegmensek esetén, %
—Osszesen —Llakdas —Kereskedelem —Ipar —Iroda
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¢t Untud TARIG® ¢ § A@DCUEH Jigaeed A Ad n d :
UAUCyCU(cy|E>ame’3ySenagAnxAcg@\lgLay G B gk vem3 1 A BGs kamatok N ¢ Eyyl
G A At mdofoghatnak. A € E L Uy G0UAAE gAgRVA gad USnlan § E n U AyUBgR) Aéhbes &
herzethezCAygDDAAxAAAJdi;mmhogyal onNLEUJ@,UchlEDLnMMyled@ @A
azonbanal Ux UB@ & aeg Ag 1 §ioyATxiAGhDA dAdt lIdUy i DA CNGgEG A DB AR
yONYy AnijdlenDy A1

Amennylben az Ug EgngNUgIgrmeﬁembtj; g o v WA AU g1 JcAlsz @rperikai REITek &l &€ x AC U é
gnUCGCHhUGEDR BE c LKy ExOgOxCUCH T |Ulg\lCQUA\nggplkedett gAAx AR |
yoi AgncdAT 83oosdszinie is magasnak CHE x i. A4 gUgn gn UcCE® dAisoda
yoi Ag ncAANggEA/gytﬁbfﬂnyCUg AJélémse;k)bfordulat isy ELU| yAJ#uqugg(pgyrel EDi

ACTA e A T

Qt)

AT AxAgEQ;nEcuEUBEEAUu okaria AA A § Ug u,kCl,LgAy U a0igild 80RL60 y Ble ez
UAEgUT B B¢ 0 ¢ wokeresltgek y E § nEcmlleezEwbltlcanAg a(p)lhcck’iggnUggHg
22U i A gtn A Vfydiektek Eg g WGy EQU gng A 6 ta/E Brint T o n [CLURG G ENGTEG A7 |

vagyis a magasabb kamat U geU i1 A ygEnA T Ugguﬁg gy O¢ gealUAI EA Uég)fnl T 6&96@ A dplldian &
hamarosanelkezdhetiUg Uni BT A AD § pdvada®iUg A0 T Y § A A g n ésdnfekngkA ¢ &

A szektor mostanra igen nyomott A § A 'n Aotp®& U A Aaipiadi (E B3PBg n U U 8 Wapyishaat o ’n U
YyETLUCH I BmbsaBijgn o CcT HEADIDx ¢ ARQEY y @£ BAisDn iaAgzektdr § UAA
eUAJ AT UApuaUlg 6 DFRLEHY Chi § UGhAgnlagasUgstabll Dgni A A U@vetdeti Lb\mzzhhgaz USA
ban)isUA g E ¢ m@thIAdca szektormelletti Ug §dH UCGD cglnyE)LAcdlAaﬂsfalﬁly UgnGUéEnT
mellett (aml adottnak U gUc¢ + U AEIE (& 1 Ag TTi I@\ojéi@nle!g)/ ayb Ny A'n A1 hGZAardok lu;g
Ng Ey y Ushidyilhjindenesetre a REITek mellett g 'n d Aai1AEY UG ANDEDPAT AAE DUaU
yUGhoyGAEDDGULBEUcT EGimabasabby ET L Ut i biantiAA0 DA/G A raliyambig o
| T d Db aCAEEA Ay reZrélidafcsolatbany DNy An AT By

v An

AREITekT DI A Begy@0 A A Adl LALG B nlbdhi/s B BBAA # 1 phati szegmens,ami U A ¢
amerikaic An x ApghRA A xDABRFBELEAT yEH G E(d’yﬁ Budip G DA T AA
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Atavalyi UC U Ay §>EU ¢JTio & Wi dsZerepel az arany, amely U leleje d T miintegy 18%kal y U § J

feliebb, U L Adlhpon pedig 40%kal U @zzel1 tekordszintet U gel 3000 x D A f&lditg A hosszabbl A L

VyOAAT B4 BBRPOAL UnKEGWY

Atavalyi U 1y g Clg E §ikpredett a jegybankiA g A¢+ L A g Ay ALK g Bsiely b U € 1945tonna
volt U {gyakorlatilag megegyezik a 2023-as kereslettel. A legnagyobb L A § A2)2A&-tien a lengyel
jegybank volt (190 tonna),de ¢ E § E y D(§F)nnblig (+3) U X 0 G+dt)isCU¢ AU UAyE\GIIA
y Enkelt-Ui § diolh@o ORAUDY 01 D Pt A G Bignagydbg1 UT UveR GO ¢
aranyat. AjegybankiAy 7 ol A G IAKigaDEAEH T AT d x DT 1T

A tavaly novemberi j 3 AGACEBRYTaEWARCI ATC AGDY POBUA § A @B A Unheg, @1
2UD g kefegld@ g A A x 2022 A g N od 1géAlegnagyobb volt. v Uc & B UA B frekiAngeT
UAgE g laszDgAr*ﬁzmyenkal PDU&0vy voliek E y 1 odeAl)UgA U&zUE @ d GA & g KerkSet is.

¢ Ug CU¢g nWA jU§ @i hbgyia bagyelsh D U A g A CIATA A &nfiajd esetlegegy § 'n J &lelez BTF
ek arany A A A E) C Aisioriklis U g 17 U A (CQ0BRpiddig mintegy 14%kal alacsonyabb a mindenkori

AxDAAAGIAARAAGL AiUEDA O xdnhil A¢t B C A eyt (bxglLAabiny&rsanyagok,0 ¢ dz
arany g 'n A Ci& Erhellett a Trump-y D g CAULHIACGDASE &y Ao Det T AdkBAGA
dxEgnAybDAE¢

UguBg BhgARPACt DA takoyay A A CISATE g n A yoB Aemelkedtek a § 8 T
g RizgAtayy 2 & A A ¢ Tabidtah N A Gai thvalyi harmadik ¢ Uc t Ulx (g Cag &7
Ug ¢ EAD@BCI%kal 1456x D AAR G N denglkedett UL Catapon. 6 T TakJAg ¢
xakARAct DACE Ay @(szcEGoId Miners ETF(GDX)mintegy 30%kal § U § felfebb C
|

B Aat o0 AILUAAADaCaa AH ¢y 1akz dgyedldd A A AT AUAA iByg odTAG\UGE tEWTE

A

| djegibankikeresletU A U &
At Aa10A pvidiokdo ¢

Az arany y 8 A A§ BIgak(L P& gbipdirytalan az idei OCUA Y
,§Ag g IEAD A gOAGARGN @A e & € U Ta AoSszabby U)G
Ugndctaddpdyyix Epabyng OAGESRG A
On J gsakaroknakakikg GUy i A A1g & ikéresdek

DIK
u

27



@o+Aet Ayy yoaLAAd ULO LAe A §UneOys A&.}oip%

1000000
900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

0

110

Rézkészletek alakuldsa (bal t., tonna) és réz arfolyam (jobb t.,USD/tonna) 2004-2024

4“’ W\W g

—Készletszint (LME+Shanghai+Comex)

—Réz arfolyam (USD/tonna)

Aeée A

y L
lobal Markets

12000 0 6 ¢ + U AZefyk legjobban T U A i hyérsamyag a § Udrz idei UL D Waedeje d 7 YAE n30%kal y U g telfebb az

10000

8000

6000

4000

2000

0

100

90

80

70

60

50

40

30

20

2020.02.

Spot urdn és hosszi tavi szerzédéses atlagar 2020 6ta (USD / Ibs)

==Spot uran

==Hosszu tavu szerzédéses atlagar

2020.06.
2020.10.
2021.02.
2021.06.
2021.10.
2022.02.
2022.06.
2022.10.
2023.02.
2023.06.
2023.10.
2024.02.
2024.06.

A B g ®lBaimperg, OTP MultiAsset6 A U C Bddhjlgy Cameco

2024.10.

2025.02.

A § ab AlgArthdenkori N g 1 Nyg By U Ava Iit &zonban fontos megjegyezni, hogy ez az amerikai A g i 7 En
(Comey jegyzett A § A'n Avgngtlozik, amelyre i AT A (gitdkAa Trump-y D CAe L AB DY kapcsdolatos
PDUUUAUEmedy B nEC jadantenkdi Ag An Adgnint 1060s GgUCs i1 @OAABU A xalbndonihoz
yUGgBct Ug AAREDADDABD 1 U g5l fadja)de a eUAT Agpe BAAHE nein £BE A i A
E¢ UAAAa HagahgB ¢t A geVAGG D § TaAefniagygbb CUE ¢t 6 g Uic ® N EGYEGAI nigvetett L AC
zLon patdRBAD B A @B AgxGEN A el T1ennd, A Baptienit UA UK Agh e g d@i Ay UGn U
Ay 0 &skaifsztikai hivatal adatai szerint az U LU A § B)ii d ¢ A G uelnBlidedett az ipari T U g C (#5990 L A U
UAQEgBE®DAGE x UgndgpiyONT ¢ DPAG O § Bth B g vokh § d FEqellett ¢ EL Uy wikdhgn DA¢ A
szektorban U @ kiskereskedelembenis. Az ingatlanszektor 1 D L A B8Bygiye,deitt isvannaki AL | A A dafldiok.
Ezekaz adatok Cd & x Ué y @Bsdi@a g UGy A C AigzédnsK 6 & legnagyobb eeb ¢ + A& Wkondrgszt U A §
g A& Unhagy §200L U A ygUnEAIGAAAYU £5005N0D A ¢ 1A & ge'® BrinoAdGaini lentebb ragadt. Ezg U ¢ nabnak
¥ E g n E thogWaz angerikai§ U'n Augréttgk megal A Cojatt, CoCA ¢ iCIA g Uy vok azOBW A Y. Ux U g
IpariseU C y deltng n U addA& h x AygERgcadt | CRnAG 1D nulyigniakkdr digyenge U A A AATARIdga ALy A& A D
¢ An x Aapdtak & AT A gnielkellett a § UAg a=b Adz A& £ 18 ATE § n AcyPR AAcBEygUix | hsiekit,
UgxOeHetdy UnDAdr D1 istgrttng. U1

VUOAUAGgBgUanUcaki § Aadnely tavaly i A ¢ i A@(H)(AO@X b A ®létgis U A 8 Cjglenleg 65 x DAARB G J
mozog. Ezazonban csaka spot piacra vonatkozik, mivel ai B¢ g ilgin U § n EGOUAGNeRCT E § Tilygie 5 § A C
L AAT Bth |A@I§AER;E)QEAE!£L LNgg 1 NygBry U AUDPIE d ray x5 Adz A& Ufgnios, mivel azi § A G«

forgalom 7 E Bnit 70%aai DG g nﬁllplacon zajlott 2024ben. Aztugyanakkor meg kell jegyezni,hogy UL @zgmten
a teljes forgalom (spot +i B g g2#%kal Ng Ey yAWGtT is UG tageA | y T d rBdktérok 6 ¢ U cU @J UV I A
yUgUgaDs ¢.EWBE

A i B¢ gnA Lfundamentumok T B L A BDEFAE galkgresleti oldal stabil, U gi D g 4
CELUY wzzmugaaktoroknaku CUcA U|LuEgyA 0CxPES g E é lea ¥ B)Galy ee
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ACi At A éGmejikaiy Dg g UgWNBd 0BWE N L U &§Zeg®8nsoerdS&P400 index)isNg Ey § |
n¢ Adgott. v ELB AL ®3rump § D § CA ediklnsAG A U i6UkgeEth @TU@TIL U 9tn WECADE
¢ AR (bG Uiy amerikai ¢ A'n x AMgAAGCY | aAGAGNAGBG L A A @ @n O € B § Y BxcU gAlefele 1
1 AeaN § A jelénteiek,ay EL UT GARE + U x U A9 Odlatitisebb 6 x E g nTAijhesszabb
Le2danbanT DLABBAAADOY U1 m§ B o UGG Bzegmensben
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Egyes orszagok részvénypiacainak P/E-je (FY1) és EPS
novekedése (2027-2025, x tengely)
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Eszkézosztaly teljesitmény

Részvénypiaci régiok teljesitmény
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Egyes eszkozok relativ teljesitménye
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