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Amerikai ndvekedés vagy eurépai stabilitas?

Strukturalis toréspontok az amerikai gazdasagban — és az eurdpai fordulat lehetésége

2024. masodik felétél és 2025. elejére egyre vilagosabba valt, hogy az amerikai gazdasag novekedési
lendulete megtorpant (Consumer Sentiment Index drasztikus visszaesése, Manufacturing PMI mutato
ingadozasa) és az S&P 500 visszaesése nem pusztan ciklikus jelenség, hanem strukturalis kérdéseket is
felszinre hoz. A részvénypiaci korrekcid mogott tobbek kozott a tulzott piaci koncentracio, a fiskalis
tulterjeszkedés és a technoldgiai szektor jovdjét dvezd stratégiai bizonytalansag all.

Technolégiai dominancia és Al-kétségek

Mikdzben az S&P 500 az elmult évtizedek egyik legszlkebb piaci koncentracidja mellett (a technolégiai
oriasvallalatok dominancigjaval a Magnificent 7 volt felelés az S&P index teljesitményének jelents
részéért) Uj csucsokrol korrigal, a realgazdasagi mutatok, a fiskalis palya és a munkaerépiaci dinamika (ami
Trump és Musk intézkedéseivel konnyen romolhat) egyarant kérdéseket vetnek fel a hosszd tavu
fenntarthatdsaggal kapcsolatban.

A mesterséges intelligencia korali varakozasok az elmult években Uj csucsra vezették az amerikai
indexeket, 2025-ben egyfajta bizonytalansag kezd korvonalazdédni. Az amerikai nagyvallalatok eddig is
milliardokat koltottek és még tovabbi tobbszazmilliard dollart terveznek befektetni az Al infrastruktdraba
(adatkdzpontokba, fejlesztésekbe). Ekdzben a kinai technoldgia Al megoldasai koltséghatékonysagban és
adaptacios sebességben is versenyképesek lehetnek, noha ez a j6v6 zenéje még, az elmult id8szak kinai
Al hirei arra feltétlenul jok voltak, hogy a globalis technolégiai piacot elbizonytalanitsa igy egyre tdbben
feltették a kérdést: vajon fenntarthato-e az amerikai Al cégek koltségintenziv stratégiaja vagy az eltulzott
varakozasok miatt a vartnal alacsonyabb lesz a szektorban a megtérulés?

Fiskalis és gazdasagszerkezeti kockazatok az Egyesiilt Allamokban

Az amerikai allamhaztartas allapota az egyik legégetébb strukturalis kockazat. 2025-re az allamaddssag a
GDP 120%-a folé emelkedett, mikdzben a szovetségi koltségvetési hiany tartdosan 6—7% koral mozog. A
kamatterhek mar meghaladjak a teljes védelmi kiadasokat, ami a fiskalis politika mozgasterét jelentésen
szUkiti. Természetesen egy atlagbefektetét nem biztos, hogy érdekelni fogja, ha 120-r6l 130%-ra emelkedik
ez a mutato, itt az lehet fontos, hogy mikor jon el az a pont, amikor az USA-ba vetett bizalom meginog és a
befekteték nem toleraljak a tulzott eladdsodottsagot?
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Allamadoéssag alakulédsa a GDP aranyaban
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Emellett a protekcionista gazdasagpolitika Uj hulldma, kulondsen a kereskedelmi vamok és az ellatasi
lancok ,hazatelepitése” (onshoring) szintén hosszU tavu versenyképességi problémakhoz vezethet. A
magasabb eléallitasi koltségek és a kereskedelmi partnerekkel vald feszUltségek (kUlondsen Kina, de
Ujabban az EU felé is) mérséklik az exportra épulé ndvekedési potencialt, illetve tovabbra is megmarad a
gazdasagi alapprobléma: a tulzott fuggés a néhany dominans vallalattol. Természetesen az USA egy
fogyasztas alapu gazdasaggal rendelkezik, de a belsd fogyasztasra is negativ hatdsa van a vamokbadl
szarmazo inflacionak. Masrészt a kalonb6z6 allami intézményekben torténd munkaeré-leépitéssel is -
atmenetileg biztosan- vasarloerdt veszit Amerika.

A munkaerépiac felszines ereje mogott is feszultségek huzdédnak. Az id8sddd népesség, az egészségugyi
kiadasok folyamatos ndvekedése és a termelékenységi paradoxon (a technolégiai fejlédés ellenére nem
lathatd aranyos javuléds a gazdasagi munkatermelékenységben)' — hosszu tavon lassithatja a potenciélis
GDP-novekedést.

Eurdpa: mérsékelt, de stabilizalédé fordulat

Ezzel szemben az eurdpai ipar — meglepetésszerlen — 2025 elejére kezd konszolidalédni. Kuldnosen a
német ipari termelésben lathatd fordulat, amelyet tobb tényezd tamogat. Egyrészt az energiaarak
stabilizaldodasa, masrészt a német kormany altal bejelentett zold- és digitalis transzformacids beruhazasi
program Uj lendUletet adott a gyartasi lancoknak. Ezzel parhuzamosan a gyengébb eurd és az alacsonyabb
eurdpai inflacids nyomas tamogatja az exportot.

Ennek a német ipari fordulatnak érzékelhet6 hatasa van Kozép-Kelet-Eurépaban is, kilondsen a német
gazdasagba szorosan integralt orszagokban — Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakiaban. Ezek az
orszagok ismét élvezhetik a német megrendelések felfutasat, féként az autdipar, az akkumulatorgyartas és
a beszallitas tertletén. A beruhéazasi ciklus Ujraindulasa pedig helyi szinten is keresletet tamaszthat a
munkaer@piacon, és kdzvetve enyhitheti a novekedési nehézségeket.

! Forrds: Productivity Home Page : U.S. Bureau of Labor Statistics (bls.gov), Nonfarm Business Sector: Labor Productivity (Output
per Hour) for All Workers (OPHNFB) | FRED | St. Louis Fed (stlouisfed.org)
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S&P500: kozel kétszer akkora a technoldgiai szektor sulya
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A globélis képet tekintve gy egyfajta kétsebességes dinamika rajzolddik ki: az Egyesilt Allamok egy
talfatott, magas kamatkornyezetbdl lassan ciklusforduléba ép, mikozben komoly fiskalis és
versenyképességi kérdésekkel néz szembe. Eurdpa —bar még mindig kUszkodik a lassu bels6 kereslettel —
egyre tobb jelét adja annak, hogy az ipar talpra allasa és a strukturalis beruhazasok révén stabilizaldodo
palyara ép.

Ez a kontraszt a befektetdi térképen is atrendez8dést hozhat: a régota alulteljesitd eurdpai eszkozok relativ
vonzereje megndtt, féként az iparilag erésen kotédd régiokban. Bar a strukturalis problémak egyik oldalon
sem tlintek el, a kdvetkez§ idészakban a relativ stabilitds, az exportorientalt ipar és a fiskalis 6sztonzés Uj
kombinacioja egyre jobban az dreg kontinensre iranyithatja a figyelmet — épp akkor, amikor az amerikai
modell korlatai egyre nyilvanvalobba valnak.

Természetesen a piacok is reagaltak az eurdpai fordulatra: A DAX 17%-kal, a CAC 40 11,5%-kal, a FTSE
100 kozel 9%-kal emelkedett 2024 végéhez képest, Kozép-Kelet-Eurdpaban pedig pedig a lengyel és cseh
borzék vezetik a sort.
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Az S&P 500 és a DAX index alakulasa 2023-tol
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Fontos azonban megjegyezni, hogy az amerikai piacok gyengélkedése hatassal lehet az eurdpaira is.
Visszatekintd adatok alapjan megfigyelhetd, hogy az amerikai piacok jelentés esései gyakran magukkal
rantottak Eurdpat is. Vagyis az amerikai piacok esetleges tovabhi visszaesése figyelmeztetd jel lehet az
eurdpai befekteté szamara is. Ugyanakkor, ha a globalis kereskedelmi feszUltségek tovabb mélytlnek az
Eurdpai Unid gazdasagi integracidja erésddhet, igy a kontinens id6vel kevésbé valhat kitetté Amerikanak,
mint korabban.

A geopolitikai dimenzio: békefolyamat és kockazatcsdkkenés

Az eurdpaikilatasokat jelentésen befolydsolhatja az orosz—ukran haboru kimenetele is. Bar a békefolyamat
nem latszik kozvetlendl elérhetének, a konfliktus stabilizalddasa mar bnmagaban is bizalomépitd hatassal
van a régié gazdasagara, kuléonosen az energiaellatas és a beruhazasi hajlandésag terén. Egy esetleges
békekdtés hatalmas fiskalis és infrastrukturalis keresletet generalna Kelet-Eurdpaban, ami Uj lendUletet
adhatna a teljes kontinensnek, kulondsen akkor, ha a rendezést részben a szankcids intézkedések
enyhitése is kisérné.

»It’s the big one - I’m coming for you Elizabeth”?

Akkor itt a vége, felejtsik el az USA részvényeket?
Nem. Helye van az amerikai kitettségnek — csak masképp.

Bar az amerikai gazdasag egyértelm( strukturalis kihivasokkal néz szembe — a fiskalis nyomas, a
technoldgiai koncentracio és az Al-megtérulési bizonytalansagok mind hozzéjarulnak az S&P 500
volatilitdsahoz —, az Egyesuilt Allamok tovabbra is megkeriilhetetlen fészerepléje a globalis portfolidknak. A
vilag legmélyebb és leglikvidebb t&kepiaca, a dollaralapu eszk6zdk dominanciaja, valamint az innovacios
Okoszisztéma még mindig stabil alapot kinal hosszu tavon.



MBH Advisory Amerikai novekedés vagy

WH Kommentar mbhbefektetesibank.hu eurépai stabilités?
advisory@mbhbank.hu

BEFEKTETESI BANK

Az MBH Befektetési Bank idei S&P célara és az Advisory mintaportfolio egyértelmlen mutatja, hogy bar
kozéptavon eldjottek a fenti kérddjelek, rovidebb és hosszabb téavon is szerepelnie kell amerikai
kitettségnek a portfolidkban.

Az USA jelenléte tovabbra is fundamentalis pillér marad, de érdemes mellette diverzifikaltabb, ciklikusan
masként viselkedd eszkdzoket is tartani, példaul az eurdpai ipari és kozép-kelet-eurdpai kitettségeket,
amelyek jelenleg alularazottan kinalnak realkockazathoz illeszkedd hozamlehetdségeket.

Ujra kétsebességes vilaggazdasag?

Az amerikai modell — fiskalis szlUkosség, Al-alapu stratégiai tulfeszitettség és technoldgiai koncentracio —
2025-ben Ujra kérddjeleket vet fel a hosszu tavu novekedés Uteme kapcsan. Az Al-vezérelt szUk piaci
koncentracio korrekcioja, illetve az eurdpaiipar stabilizalédasa miatt egy Ujfajta egyensulyi gondolkodasra
van szukseég. Ezzel szemben Eurdpa, bar szerényebb novekedést produkal, egy kisebb, stabilizalédd
ciklusba lépett, ahol a termelési kapacitasok, az energiastruktira és a geopolitikai hattér is tdmogatobb
lehet békeiddben.

Az amerikai kitettség helye nem kérdés — a kérdés az, milyen minéségben és milyen aranyban. A kovetkezé
idészak kulcskérdése az lesz, hogy a befekteték tovabbra is az amerikai ndvekedésre vagy az eurdpai
stabilitasra fogadnak. A globalis Ujraarazédas mar elindult — és ezdttal nem biztos, hogy az USA marad a
természetes nyertese.
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Jogi figyelemfelhivd tajékoztatas

Publikacios informaciok

A jelen kiadvany a kiaddsa idépontidban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:

Index és befektetési alap arfolyamok — Bloomberg, Productivity Home Page : U.S. Bureau of Labor
Statistics (bls.gov), Nonfarm Business Sector: Labor Productivity (Output per Hour) for All Workers
(OPHNFB) | FRED | St. Louis Fed (stlouisfed.org)

A kiadvadny elkészitésének idbpontja: 2025. év 04. honap 02. napja 08:07 (ora:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 04. honap 01. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
értékelésre.

A dokumentumot készité elemzd/k neve €s beosztdsa:

Suba Péeter
Bankpénziigyi elemzo
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (szeékhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9.
G.; cegjegyzekszam: Fovadrosi Torvenyszek Ceégbirosdga, Cg. 07-10-041206; tev. eng. sz.
/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2008., feliigyeleti hatosdag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.5z.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, €s a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkozleménynek mindstdl. Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindstdl a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kdvetelményeinek megfeleld befektetési elemzesnek. A jelen
dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének eldmozditdsat célzo jogi kovetelményeknek
megfeleléen készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjeszteését, kozzetételét
megelézo kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdfekoztato jellegiiek, s a
jelen tdjekoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informdciok nem mindsiilnek vételi vagy eladdsi ajdanlatnak, sem
befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz0deskotésre vagy
kotelezettségviallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivdsnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdl
adotandcsaddsnak. A tdjekoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato
jellegtiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes penzligyi eszkOz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsadval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igenyeit, kordlmeéenyeit €s céeljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem
mindsul befektetési tandacsadasnak.



MBH Advisory Amerikai nOvekedés vagy

WH Kommentar mbhbefektetesibank.-hu | \,16pai stabilitas?
advisory@mbhbank.hu

BEFEKTETESI BANK

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjdat képezze. A Bank kizdrja a felelésséget a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontésként valo felhasznaldsdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl eredd kovetkezmeényekert, [gy nem vallal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott déntesei kovetkezteben, vagy ot azzal barmilyen egyeb osszefliggésben €ré esetleges
kdrokert, vesztesegekert.

4. A befektetdknek onalloan (vagy fliggetlen szakertd igenybevetelével) kell felmérnitik és megertenitik
az egyes penzigyi eszkozok es befektetesi szolgaltatasok lenyeget, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre €s a
befekteteési szolgadltatdasra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeb szerzodeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok €s
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektetd kockazattlird
képessegevel és befektetesi celjaival, tovabba koriiltekintden mérlegelje befektetése targydt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befektetesekbdl szarmazo esetleges vesztesegeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetessel kapcsolatos addjogi €s egyeb
Jjogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandacsaddjat. Jelen tdjekoztatas nem mindsdil
adotandcsaddsnak, a konkrét ado- €s illetékjogi informadciok pontosan csak az érintett ligyfél egyedi
kortilményei alapjan itélhetok meg, valamint az ado- €s illetékjogi jogszabalyok a jovoben
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisggarol, pontossagarol, helytallosdgardl €s teljességerdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontiaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitélesét tiikrozik, amelyek ujabb informdciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elbzetes értesités nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megsllapitdsokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyeb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovobeni
drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmi és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredmeéenyeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi véleméenyek nem
jelentenek garancidt az érintett penzuigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitményére, azokbol a
Jjovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7. A befektetesi alapokkal kapcsolatos eldzetes tdjekoztato informaciok, igy kilondsen a tdjékoztato,
a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informdciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgadltatasok szerzédesi feltetelei, dokumentumai megtalalhatok az erintett
alapkezeldk kozzeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitrméeny
informaciok a megeldzo 5 evre, amennyien a terméek ennél rovidebb ideje letezik, erre a teljes
iddszakra, az erintett befektetési alap vonatkozasaban az erintett alapkezeld honlapjan érhetd el.
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8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, és egyeb kdltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdl (HUF) eltérd pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtérilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitrménye vonatkozdsaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban drjegyzesi, egyeb befektetes/
szolgaltatasi tevekenyseget vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemden €s a piacképzes szokdasos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkozok vonatkozasaban kereskedesre, tigyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0keént az drjegyz€s szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyeb pénziigyi vagy kiegészito penziigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak €s egyeb szemelyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatdasi tevekenysegekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmerdld 6sszefeérhetetlensegi helyzetek lefrasara, illetve az ilyen helyzetek kezeléséere vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvdanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyeb penztigyi eszkozokre vonatkozo
péeldsk nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjekoztatss, lizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktuslis szolgaltatdsokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapfan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank. hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgaldst nyujto egységeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (szeékhely: 1056
Budapest, Vdci u.38.; cégjegyzékszam: Fovarosi Torvenyszek Cegbirosdga, Cg. 071-10-040952; tev.
eng. sz.: ll/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja;, felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvdny a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért
kizdrolag a Bank elézetes irdasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossadgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.



