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India a remény orszaga — merre tovabb?

Az elmult idészakban minden bizonnyal kevesebbet hallottunk Indiarél, mint befektetésrél. Par éve
még hatalmas igéreteket tarsitottak az orszaghoz és annak tékepiacahoz, leginkabb a mogottes
demografia sztori miatt. A 2024-es évben azonban nem remekelt a részvénypiac; ennyi lett volna az
egész, vagy csak egy pillanatnyi korrekcié volt? Nézzik meg kozelebbrél, mi is valtozott
fundamentalisan.

Teljesitmény az elmult években

A 30 legnagyobb indiai vallalatot magaba foglald BSE SENSEX index tavaly szeptemberben jart historikus
csucsan, az azt kdvetd esés miatt azonban egyéves idétavot tekintve oldalazott a piac. Ehhez a felemas
teljesitményhez a GDP ndvekedési dinamikajanak nem vart csdkkenése és a vallalati profitok elmaradasa
is hozzajarult. A hattérben pedig - mikdzben az indai kormany visszafogta a koltekezéseit - Kina kormanya
tobb stimulust is bejelentett, igy a tdke egy része a kinai piacra foroghatott at. A 2024 december 31 és 2025
marcius 17 kozott az indiai SENSEX index 5,08%-0t esett, ezzel szemben a kinai CSI300 1,6%-0s, a
hongkongi Hang Seng index 20,4%-0s pluszban van. Kina és India nagy vetélytarsak tobb tekintetben is
(népesség, gyartasi kapacitas), igy az indiai kormany is [épéskényszerbe kerllhet a gazdasagélénkitéssel.
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A hosszu tavu befektetéknek azonban nem lehet okuk panaszra, hiszen 5 éves idétavon kdzel a duplajara
emelkedett az index értéke, felllteljesitve a legtobb fejlett piaci indexet.

Recesszio? Messze nem.

India a GDP-je alapjan a vilag 5. legnagyobb gazdasaga. A novekedése megkérd@jelezhetetlen, az S&P
Global 3. helyre varja 2030/31-re az Egyesilt Allamok és Kina utdn. Ugyanakkor 2024-ben lassulé
dinamikat mutatott és elmaradt a varakozasoktoél, valamint az azt megeléz6 év ndvekedésétél is. Ehhez
hozzéjarult a valasztasi év miatt visszafogott kdltségvetés és a kedvezdtlen monszun is. Am ez a ,,gyenge”
Utem is 6,65%-0s ndvekedést jelentett atlagosan, ami egyaltalan nem nevezhetd rossznak. Az elemzések
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2025-re 6,6%-0s GDP-ndvekedést varnak, majd hosszu tavon 6,5% korUli novekedési Utemet a nemzeti
Ossztermékben. Ezt a folyamatot tamogathatja a kormanyzati kiadasok uUjrainduldsa és a fogyasztdi
bizalom erésodése is.

Stabil bévulés, novekvo bizalom
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Mik lehetnek a f6 hajtéerdék?

A monetaris politika. 2024-ben csokkend inflacids trendet lathattunk, ami lehet6séget teremtett a
jegybanknak, hogy megkezdje a kamatvagasokat. 2025 februarjaban valdsult meg az els® csokkentés
6,5%-r6l 6,25%-ra, és tovabbi 3 kamatvagast varnak 2025 év végére, amivel 5,5%-ra mérsékléddne az
iranyadd kamatszint.

Afiskalis politika. A masik nagy hajtoerd a kormanyzati kiadasok fokozasa lehet, mivel a tervek szerint nagy
hangsulyt fognak helyezni az infrastrukturara és vidékfejlesztésre. Ez az egylttes lehetévé teszi India
tovabbi fejlddését nem csak a nagy varosokban és azok vonzaskorzetében, hanem szélesebb, vidéki
terUleteken is. Az ott él8 alsobb tarsadalmi rétegek nehezen jutnak lakashoz a nagy varosokban a magas
ingatlanarak miatt, igy kénytelenek tavolrol bejarni a munkahelytkre, gyakran rossz tomegkozlekedéssel.
Az infrastrukturalis- és vidékfejlesztéssel egybekotott beruhazasok segitségével jelentds
hatékonysagnovelést érhetne el a népes orszag: ha a tarsadalom egészét tekintve kevesebb idd megy el
kozlekedéssel, tobb idé marad dolgozni, fogyasztani, élni. Indidban a munkaba jutassal atlagosan 59 perc
megy el, az EgyesUlt Allamokban ez kevesebb, mint afele, 27 perc. A hazautat is beleszamolva ez nagyjabol
2 orat jelent, ami az atlagos munkaidd 25%-a.

Marezek azintézkedésekis a kozéposztaly er6sddésénekiranyaba hathatnak, azonban azadorendszerben
is valtozasokat jelentettek be; az éves jovedelem 15.000 dollarig jovedelemadd-mentességet élvezhet az
Uj szabalyok szerint. Ez a [épés 0sztdnzi a lakossagi fogyasztast, és a megtakaritasokra is tobb maradhat,
ezzel hosszU tavon gyarapitva a kozéposztaly l[étszamat.
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Hosszutavu potencial

Természetesen egy Indiaval foglakozo elemzéshbdl nem hianyozhat a demografia témakore. India nagy és
folyamatosan gyarapodd populacioval rendelkezik; jelenleg is a vilag legnépesebb orszaga. Elemzéi
becslések alapjan 2029-re elérheti az 1,5 milliard allampolgart. A 2000-es évek elején a népesség
minddssze 60%-a volt dolgozd koru, ez a szam hamarosan eléri a 70%-ot (2024-ben 68,2%).

2029-re elérheti a népességaz 1,5 milliardot
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Anagy népességhosszu tavon terhet jelenthet egy orszag szamara, ha éregedd korfa tarsul hozza. Azonban
itt err6l sz6 sincs, hiszen India a relative fiatalnak mondhatd orszagok egyike: a median életkor
minddsszesen 29 év. A fiatal tarsadalom produktiv, gazdasagi értéket allithat el és erds belsd keresletet
general. Ez pedig a k6zéposztaly és a fogyasztoi tarsadalom felerésddése révén lehetdségeket teremt. Az
Economistelemzése alapjan a kozéposztaly aranya 1995-t61 2021-ig évente 6,3%-kal bévilt atlagosan, igy
2031-re 38%, 2047-re 60% lehet.

Novekvé kozéposztaly, csokkend szegénység
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A demografiai és fogyasztasi folyamatok kapcsan jelentds lehetdségek rejlenek az egészségligyben, szinte
bévulésért konyorog. India nagyon alacsony koérhazi agy slrlisége (mindossze 16/10.000 f6) komoly
fejlesztési lehet6séget kinal. Osszevetésképp az Egyestilt Allamokban ez a dupldja, Németorszagban kozel
négyszerese. A novekvl népesség miatt hangsulyos lehet hosszutavon a terUlet felzarkdztatasa, hiszen az
életszinvonal és javulasaval jarhatna.

A novekvé fogyasztas ndvekvd gazdasaggal és novekvd vallalatokkal jar. Az emelkedd vallalati profitokbol
tovabbi beruhazasok valosulhatnak meg, ezzel visszaforgathatjak a cégek novekedésébe, vagy kifizethetik
osztalékként, esetleg részvényvasarlasokat hajthatnak végre. Mindharom tényezd a tulajdonosi értéket
noveli, ebbdl pedig a részvénytulajdonosok profitalhatnak.

Az érme masik oldala

Tobb kockazat is log a levegbben, melyek egy része kllsé forrasbol fakad. Ugyan Donald Trump nem vette
célkeresztbe az orszagot és egyelére kimaradt a kibontakozédd vamhaborubdl (helyette Kinaval és kozeli
szovetségeseivel kezdett ki), India globalis jelent6ségének emelkedésével érzékenyebbé valhat az
Amerikabol induld deglobalizacios folyamatokra.

Az orszagba iranyuld beruhazasokbdl fakaddan a befektetdi varakozasok is igen magasan vannak, és nem
csak Indianak all érdekében fenntartani az erés ndvekedést; szamos globalis vallalat fogadott nagyobb
tétekben az azsiai orszagra. 2020-ban GDP-aranyosan Indiaba mar tobb kulfoldi kozvetlentbke-befektetés
(FDI) érkezett, mint Kinaba, és miutan 2022-ben tovabb esett a Kindba beérkezé FDI mennyisége, abszolut
értékben is dsszehasonlithatéva valt a két régid. A Global Journal egy korabbi tanulmanyaban megvizsgalta
az FDI és a GDP novekedés kapcsolatat, ahol jelentés egyltt mozgast talalt a két indikator kozétt, 0,79-es
korrelacios egyutthatoval. Felmerll a kérdés, hogy tartds marad-e India versenyeldénye, képes lesz-e
novekedésre forditani a befektetéseket, és gazdasaganak bdvilése mellett lehetbleg kimaradni a
kereskedelmi adok-kapokbol.

GDP-hez mérten csokkend kulfoldi téke Kinaban
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Dollar- és olajkitettség, inflacios kockazatok

Adollarer6sddése mindig negativan érinti a fejlédd orszagok devizait, ez aldla rupia sem kivétel. Mivel India
nettd importdr (2024-re varhatdéan GDP aranyosan 1,35%-0s folyo fizetési mérleg hiannyal), a helyi deviza
vartnal er6sebb leértékelédése ronthat az inflacids képen.
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Itt érdemes megjegyezni, hogy India a vilag 3. legnagyobb olajimportére, ezaltal érzékeny az
energiahordozo arfolyamanak mozgasara. 2023-ban importjanak 33%-at tették ki az asvanyi kincsek,
amelyen belul 64% (azaz a teljes import tobb mint 20%-a) volt az olaj részaranya. Er6sek az
energiafluggtséghdéladddd geopolitikai kockazatok, barigyekszik minél tobb forrasbol beszerezni az olajat:
2023-ban a behozott mennyiség 35%-a Oroszorszaghol, mig korulbelul a fele a Kozel-Keletr6l szarmazott.

A komoly jovébeli potencidlnak ara van - ezt meg is fizetik a befektetdk

A feltorekvé piacok mezényében India az egyik legmagasabb értékeltségen forgd régid. Az elmult 12 évben
alig volt olyan id6szak, amikor az S&P500, az USA legnagyobb vallalatait tomoritd index dragabb lett volna
P/E alapon. Ehhez képest Kindval dsszehasonlitva még inkabb széls6séges képet kapunk: kozel kétszer
annyit kell fizetnie egy egységnyi profitért egy indiai befektetének, mint egy kinainak (India PE: 22,18, Kina
PE: 11,74).
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Osszegzés - merre tovabb?

India gazdasaga atmeneti lassulas utan ujra dinamikus ndvekedési palyara allhat a kovetkez8 években, ha
a belsd fogyasztas, kormanyzati koltekezés és a stratégiai agazatok (digitalizacio, egészségugy) sikeresen
hajtjak elére. A hosszu tavu kilatasok stabilak, és India komoly versenyelénnyel rendelkezik a feltorekvd
piaci gazdasagok kdzott.

Ha az orszag bevaltja a hozza flzott reményeket, hosszutavon egy remek befektetési lehetdségként
szolgalhat. Azonban igyekezzink helyén kezelni, mint feltérekv® orszag, szamoljunk a kockazatokkal és
mindenképp aszerint sulyozzuk a portfdliokban. India részaranya 2% az MSCI ACWI indexben, tehat az
ennek megfeleld sullyal rendelkezd portfolidjaban nevezhetjik semlegesnek a kitettséget. Ha optimistak
vagyunk, és példaul 5%-ra emeljik az indiai kitettséget, akkor mar 150%-o0s felllsulyrol beszélink. Ezzel
pedig dvatosan kell banni, mivel 10 éves tavon az MSCI ACWI index 15%-0s, mig az MSCI India Index 19%-
os volatilitassal fut. A nagyobb volatilitas nagyobb kockazatot is jelent, igy ezt is mindenképp érdemes
figyelembe venni az allokacios dontés meghozatalakor.
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Jogi figyelemfelhivo tajékoztatas

Publikacids informaciok

A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjgban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének iddpontja: 2025. év 03. honap 18. napja 16:57 (Ora:perc)

A véleméenyekhez hasznalt adatok 2025. ev 03. honap 17. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzd/k neve es beosztdsa:

Radsk Matée
Bankpenzigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (szeékhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Korutja 9.
G., cégfegyzeékszam: FOvdrosi Torvenyszek Cégbirosdga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
11/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosadg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo
rendelete alkalmazdsaban marketingkozleménynek mindstl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfeleld befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleméenynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fuggetlenségének eldmozditasat célzo jogi kovetelmeéenyeknek
megfeleléen készliilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztesét, kozzetetelet
megeldzo kereskedéesre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato jellegiiek, €s a
Jjelen tdjekoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindsliilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befekteteési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6deéskotésre vagy
kotelezettsegvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandcsaddsnak. A tdjekoztatdas nem teljes koru, a kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato
jellegiiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes penztigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsadval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igenyeit, kordlmeéenyeit €és céeljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem
mindsll befektetési tandacsaddsnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat 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
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alapjan hozott déntései kovetkezteében, vagy ot azzal barmilyen egyéb osszefliggésben €ré esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetoknek onalloan (vagy flggetlen szakeértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok s befektetesi szolgaltatasok lenyeget, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo donteés 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 osszhangban 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 tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informadciok pontosan csak az érintett tigyfel egyedi
kortilményeri alapjan itélhetok meg, valamint az ado- €s illetekjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisagarol, 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 korilmények 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, egyéeb adatok multbeli alakuldsdabol nem lehetséges a jovobeni
drfolyamokra, hozamra, illetdleg teljesitrményre vonatkozo egyértelmii és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények 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 Informadciok, 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.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiagk be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, s egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitesre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdé! (HUF) eltéré pénznemben kibocsadtott eszkozok eseteben a megterliiles, a
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teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitrmeénye vonatkozdsdban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozdsdban drjegyzesi, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevekenyséeget 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 drjegyzO0ként az drjegyz€s szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyeb pénziigyi vagy kiegészito penzdiigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak €s egyeb szemelyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatdasi tevekenysegekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmerdld 6sszeférhetetlensegi 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 kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyeb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befekteteési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatads, tizletszabalyzatok,
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, tovabbs az MBH Bank privat banki
kiszolgaldst nyujto egységeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitdjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (szeékhely: 1056
Budapest, Vdci u.38.; cégjegyzékszam: Fovarosi Torvenyszeék Ceégbirosdga, Cg. 071-10-040952; tev.
eng. sz.: lll/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z2.)

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
nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.



