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Sérulékeny az amerikai részvénypiac, lehet6ségek Kozép-Kelet-Europaban
Az elmult két évben rendkivili eredményeket produkaltak az amerikai 6rids vallalatok, de az
aktualis varakozasok (amik példaul az értékeltségben tetten érhet6k) még mindig jelentbs
novekedést feltételeznek: ez pedig sérulékennyé teszi a piacot. Mindekozben az eurdpai
részvénypiacok idén jobban teljesitettek, és a kilatasok is javultak. Az optimizmus mogott a
német fiskalis csomag és az orosz-ukran haboru lezardsara vonatkozo varakozasok allnak.

AKCIOTERV
Fenntartjuk defenziv allokaciénkat az amerikai
részvénypiacon beliil, hattérbe szoritva a
legnagyobb vallalatokat. Ugy gondoljuk, hogy a
marciusban tapasztalt korrekci6 még nem
elégséges a  részvénysuly emeléséhez.
Erdekesebb lehetéségeket keresiink a kozép-
eurdpairégidban, mikozben a portfélidk abszolut
hozamos kitettségét is megemeljlk, felkésziilve
avolatilitasra.
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2025 Q2 - El a Trump-féle bizonytalansag, nem délhetnek hatra a befektetdk

Aprilis elsé hetében az S&P 500 latvanyosan esett, a piacok Ugy reagéalnak, mintha minden korabbi
kapaszkodd —a FED kamatcsokkentési reményei és a soft-landing narrativa, az Al-sztori— egyszerre valt
volna kérdésessé. Trump politikai kockazata, az USA-Kina vamhéaboru kiélez6dése, a geopolitikai
helyzet feszlltséget okoz. Ezek olyan komplex, szinkronban érkez6 sokkokat jelentenek, amire a piacok
egyre nehezebben reagalnak. Az S&P domindhatast valtott ki - gyakorlatilag minden részvénypiac
pirosban zarta a marcius 31-i hetet, az eladasi hullam széleskor(i. Jelenleg nincs egyértelmi kidt —
legalabbis amig ekkora globalis vamokrol beszéllink — és minél tovabb huzédik ez az allapot, annal
nagyobb a tényleges negativ gazdasagi hatasok esélye, és igy akar tovabb romolhat a tézsdei hangulat.
Ebben a helyzetben a defenziv pozicionalas és az évatos kockazatkezelés kulcsfontossagu lesz.

Kamatvarakozasok kontra valésag

A tavalyi évre vonatkozé vad kamatcsokkentési
varakozasok miatt tdbbszdr is csalédas érte a
piacot: a jegybank joval évatosabb volt, mint azt
a szereplék remélték. 2025 masodik
negyedévére fordulva a befekteték ismét a FED-
re is figyelnek. Az inflacié makacsul ragaszkodik
a 3% koruli szinthez, és bar az amerikai
gazdasag bizonyos jelek szerint lassul, ez még
nem elégséges ahhoz, hogy a jegybank
komolyabb lazitasba kezdjen. A helyzet
feszlltséget kelt a részvénypiacokon, és az S&P
500 mar most komoly korrekcion esett at azelsé
negyedév végén. Az index a februari
csucsponthoz képest 10%-kal kertlt lejjebb.

FED: lassabb lesz kamatcsokkentés, mint
amit a piac var?

Jerome Powell és a FED dontéshozoéi 2024-ben
még harom kamatcsokkentést vetitettek elére

2025-re, 4am decemberben a frissitett
elérejelzéseikben jelezték, hogy kevesebb
kamatcsokkentés varhaté idén. A

munkanélkuliség tovabbra is 4% kornyékén
mozog, é€s bar az inflacié csokkend palyan van,
a szolgaltatészektor aremelkedése tovabbra is
kitart. Az elmult hénapokban a jegybankarok

rendre hangsulyoztak, hogy a
kamatcsokkentésekkel nem  sietnek, és
amennyiben az inflacié nem lassul kell8

mértékben, akar csak egy vagy két vagasra
kerulhet sor az év hatralévé részében. Jelenleg a
piac nem ezt arazza, két kamatcsokkentésben
biztosak, és egy tovabbinak 50% esélyt adnak,
szovalitt nincs meg a kdzos nevezb.
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Ez jelentds kihivast jelent a befekteték szamara,
mivel a részvénypiacok eddig arra épitettek,
hogy a FED gyors és hatarozott kamatvagasokat
hajt végre. Ha ez nem torténik meg, az S&P 500
tovabbi korrekciéo elé nézhet, kilonosen a
technolégiairészvények és a ndvekedési szektor
papirjai lehetnek érintettek. Ez azért is lenne
fajdalmas, mert a részvényarak az amerikai
haztartasok vagyonara is komoly kihatassal
vannak, ami a fogyasztas csokkenésén
keresztlil a GDP-re is negativ hatassal lehet.

Trump és a gazdasagpolitikai
bizonytalansag

Donald Trump visszatérése az amerikai
elnokvalasztasi kampany kozéppontjaba ujabb
volatilitasi faktort jelent a piacok szamara. A
befektetdk egyelére nem tudjak, mennyire kell
szamolniuk egy ujabb kereskedelmi haboruval,
protekcionista intézkedésekkel vagy
addcsokkentésekkel. Trump  retorikajaban
ismét megjelentek a vamok Kinaval szemben,
valamint az amerikai ipar védelmére iranyuld
intézkedések. Amennyiben a piacok ezt
komolyan beadrazzak, az tovabbi nyomast

helyezhet az inflaciéra, és még nehezebbé
teheti a FED szdmaéara a kamatcsdkkentések
id6zitését.

Ezzel parhuzamosan, ha Trump adécsokkentési
igéretei realizalédnak, az allamadodssag és a

koltségvetési hiany ismét emelkedésnek
indulhat, ami a kotvényhozamokat felfelé
tolhatja. A magasabb hozamok szintén kihivast
jelentenek a részvénypiacok szamara, hiszen a
tékekoltség emelkedése a novekedési
szektorban mikodé cégeket sulyosan érintheti.
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Részvénypiacok: Meddig tarthat a
korrekcio?

Az els6é negyedév végére az S&P 500
teljesitménye elvalt az eurdpai piacokétol és
folyamatos korrekciét lathattunk az indexben,
ahonnan sok elemz6 szerint a masodik
negyedévben sem lesz egyszeru a
visszapattanas. A kamatvarakozasok és a
gazdasagi adatok kozotti  ellentmondas
tovabbra is bizonytalansagot teremt, ami
O6vatosabb befektetdi magatartast
eredményezhet.

Az S&P index visszaesés kilondsen azért
szembetlnd, mert Donald Trump
kommunikaciéjaban gyakran sajat gazdasagi
sikerének  mérészamaként hasznalja az
amerikai piaci emelkedést, ezzel szemben a
német DAX index kifejezetten erés teljesitményt
mutat. S6t egész Eurdpa felllteljesit Amerikaval
szemben, amire azért felkaptak a fejuket a
befektetbk.

»Lazitani, prébalj meg lazitani!”

A német valasztasok mar lezarultak, az Uj
kormanykoalicié egyik legfontosabb kihivasa a
német adéssagfék felfliggesztése, amely évek
6ta korlatozza az allami beruhézasokat és a
gazdasagélénkitd intézkedéseket. A valasztasi
kampany soran a legtobb part programjaban
felmerult, hogy a kormany a fiskalis szabalyok
lazitasaval probalna nagyobb koltségvetési
mozgasteret biztositani, ami kilonosen fontos
lehet a recessziobdl vald kilabalas és a
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versenyképesség helyredllitdsa szempontjabol.
A német adodssagfék elengedése lehetfséget
teremthet nagyobb infrastrukturalis és ipari
beruhazasokra, ami pozitivan hathat az eurépai
beszallitéi lancokra, kilondsen a kelet-kdzép-
europai (KKE) orszagokra, amelyek gazdasagai
szorosan kapcsolédnak a németiparhoz. Arégio

exportorientalt gazdasagai - koztuk
Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia -
jelentés elédnyoket élvezhetnek, de

Lengyelorszag és Romania szamara is lehet
pozitiv hatasa, ha a német kormany fokozza a
beruhazasokat az autd- és energiaipar terén.

Béke lehetésége és piaci reakciok

Akelet-k6zép-eurdpairészvénypiacok mar most
is arazzak a béke lehet6ségét. A haborus
bizonytalansdg csokkenése és a német
gazdasagi stimulus egyuttesen pozitiv lokést
adhat a régido részvényindexeinek, mivel a
novekvé beruhdzasok és a stabilizalédé
kilkereskedelmi kapcsolatok kedvez6 hatassal
lehetnek a vallalati profitokra.

A német valasztasok lezarultaval a fiskalis
politika lazitasa és az addssagfék elengedése

lehetéséget teremthet nagyobb  allami
beruhazasokra, ami koézvetve a kelet-kdzép-
eurdpai régié szamara is gazdasagi novekedési
impulzust jelenthet. Ha mindehhez az ukran
haboru enyhllése is tarsul, az Uj eurdpai
gazdasagi ciklus nyertesei kozott lehetnek a
régio ipari és pénzugyi vallalatai.
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Befektetési sztorik a kovetkez6 negyedévhez

Sérulékenység az oriascégek korében, egyaltalan nem biztos, hogy vége a korrekcionak

Marcius 24-ig1,72%-ot esett az S&P 500, 3,79%-ot a Nasdaq és 5,5%-ot a Russell 2000. Latszdlag lefelé
tartottak az amerikai t6zsdék az els6 negyedévben, de van kivétel: +0,72%-o0s pluszban zartak azok a
befektetdk, akik az egyenld sulyozasu S&P 500 indexet valasztottak. S6t, a manapsag kevésbé népszeri
Dow Jones ipari atlag (+0,45%) és a New York kompozit index (+3,19%) is zold tartomanyban jart.
Erdekes 6sszkép bontakozik ki: estek az érids (,mega-cap”) cégek és a kicsik, de tartottdk magukat az
»atlagos” nagyvallalatok.

Koénnyen lehet, hogy egy rezsimvaltas elsé

Az S&P 500 TOP 10 relativteljesitménye B . i
fazisanak szemtanui vagyunk: a kétezres

2019 ¢ta szinte megallithatatlan, de ez nem allandd

B0y e BereerselBenk Bloombere évek elejétél egészen 2019-ig hasonlo,
50% S&P S00TOP 10 felllteljesités s6t, még akar jobb teljesitményt is tudtak
Ao I I produkalni az S&P 500 kisebb tagjai.
20% Ehhez képest a Covid-valsag ota
1822 _ ] - I I I I egyértelm( sztarokka valtak az amerikai
-10% I. = I- - . I oriasok. A bdséges pénznyomtatas, a
e tavmunka és digitalizacié Gjabb hullama,

_40% S&P 500 egyenlé sulyozasu feliilteljesités majd a mesterséges intelligencia
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profitbévilését.

Az elmult 5 év eredménye elvitathatatlan, de az aktualis varakozasok (amik példaul az értékeltségben
tetten érhet6k) még mindig jelent6s bdvulést feltételeznek. Marciusban leginkabb a technologiai
szektor befektetdi tapasztalhattak meg ezt a sértilékenységet, ami tovabbra is fennall, bar a valds okok
most nincsenek reflektorfényben.

A befektet6k még ugy gondoljak,

hogy Trump a legnagyobb Historik‘L.Jsan'kisebbzfa prémium a TOP lcégekben‘ o
kockézat; & és Musk jelent(:')s zajt Jobban névelték eredménylket az elmult 2 évben, ezt (is) meg kell fizetni
keltenek, hektikusan viselkednek. 20%

De a valés veszély sokkal inkabb
kozéptavu lehet, és a vallalatok
beruhazasaibol fakadhat, hiszen
2024-ben Oriasi Osszegeket
koltottek tobbek kdzt Al-kapcsolt
fejlesztésekre. Ha
megkérddbjelezédik ezek

megtérilése, az leginkdabb a vallalatok
technolégiai 6ridsok arfolyamat -15% 2011.p1.01 kevéebs bovil
bélyegezheti meg. Fenntartjuk 20% Fornés: MBH pefektstésl Barf, Bloomberg

defenziv allokacidonkat az amerikai -6 -4 -2 0 2 4 6 8
részvénypiacon belil, hattérbe Alegnagyobb S&P 500 Relatly P/E mutato

sorolva a mega-capeket. Ugy vallalatok olcsébbak Alegnagyobb S&P 500vallalatok dragabbak

gondoljuk, hogy a marciusban tapasztalt korrekcié még nem elégséges a részvénysuly emeléséhez.
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Maradt még fantazia a k6zép-eurdpai piacon, fokuszban a hazai és lengyel részvények

Emelkedett a lengyel és magyar tézsde
Erdsodtek a régids devizak is
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Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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+21,6%
+15,8%

Kétségkivul Ko6zép-Kelet-Eurdpa lett az elsé
negyedév sztarja - legalabbis befekteti
szempontokbdl. Aforint 7,1%-ot er6s6dott a
dollarral szemben marcius 24-ig bezardlag,
€s a mozgas hatterében csak részben allt a
tengerentuli valuta relativ gyengesége,
hiszen az eurdval szemben 2,5%-kal
er6sebben, 400 ala futott be a forint. A
régidban egyedul a lengyel zlotyi tartotta a
lépést. Adevizak er6sodtek, és annak rendje
és mobdja szerint a kockazatkeresés is
megindult: a magyar BUX index 15,8%-o0t, a
lengyel WIG 21,6%-ot emelkedett.

Az idei pozitiv teljesitmény hatterében részben az ukran-orosz konfliktus lezarasanak lehetésége rejlik,
ahogy a befektet6k a javuld varakozasok miatt batrabban nyulnak a haboruhoz leginkabb kozeli
orszagok devizaihoz, részvényeihez is. A readlgazdasag er6sodésére utald jelek is megjelentek, idén
Magyarorszag kilabalt a technikai recessziobdl. Nem utolsé sorban pedig Németorszagban olddédhat a
fiskalis szigor, élénkllhetnek az allami kiadasok, ami egész Eurdpa szamara kedvezé.

Nagyon er8sen kezdte az évet ez a régio, és a befektet6k adott esetben azt gondolhatjak, hogy
lemaradtak az eurdpai felzarkdzo térséget érinté felpattanasrdl, de a tézsdék értékeltsége mast mutat.
A magyar BUX index még mindig historikusan alulértékelt, a legnagyobb jelent8ségi lengyel WIG index

pedig historikus atlaga kornyékén mozog.

Természetesen ugyelni kell a
kockazatokra: Trump vampolitikdja a
kisebb eurdpai gazdasagokat leginkabb
Németorszagon keresztul, attétesen érinti.
Az  élelmiszerarak esetében Ujfent
ragaddésnak tlinik az inflacid, valamint az
orosz-ukran konfliktus lezarasa kapcsan
inkabb optimistava valtak a befekteték,
amik megagyazhatnak egy
kiabrandulasnak. Ugyanakkor ugy
gondoljuk, hogy a pozitiv tényez6k, mint
egy tényleges tlizsziinet, a német fiskalis
élénkités hatasai, és a kedvez6nek
mondhatd értékeltség hatasai révén jo
befektetésnek fognak bizonyulni ezek a
piacok.

Arégios tézsdék még mindig nem dragak
Alengyel és magyar piac elétt van még felertékelddési tér
30

20

10

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Az Advisory Portfoliok a 2025 els6é negyedévében tapasztalt piaci korrekcidt defenziv kitettségeinek
koszonhetbéen kedvezd teljesitménnyel zartak. Mivel marciusban ismét emelkedtek az iranyadd
t6zsdék, jelentésen nem valtozott a stratégiai O0sszkép: a magas értékeltségbél és a lassuld
novekedésbdl szarmazo lefelé mutatd kockazatok meghaladjak a hozampotencialt. Emiatt fenntartjuk
6vatos allokacionkat. Az abszolut hozamu kategéria kitettségét magas volatilitasra szamitva noveltlk,
a rovid hazai kotvények karara. Az egydevizas (HUF, EUR és USD) portfélidkat lasd a 28. oldalon.

Konzervativ Portfélio

Ovatosabb befekteték szamdra lehet megfelels, akiknek elsédleges céljiuk vagyonuk redlértékének
megérzése, kbzepes kockazatvallalassal

Eszak-Amerika

Globa jng.

linkeg

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly Alap Deviza Suly

Pénzpiaci HUF MBH Bonitas Alap HUF 20,0%

Kotvény IG Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kétvény Alap HUF 10,0%
Hazai allampapir | MBH Hazai Hosszu Koétvény Alap HUF 7,5%
Eszak-Amerika Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD usbD 2,5%
Global infl- Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro EUR 5,0%
kapcs. (Hdg)

Részvény Global Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 10,0%

MBH Fejlett Piaci Részvény Alap usD 5,0%

Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD UsD 5,0%
Fejl6d6 piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 2,5%

Alternativ Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%
Abszolut Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat HUF 7,5%
hozamu
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 15,0%
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Kiegyensulyozott Portfolio

Kbzepesen kockazatvallalo befektetbk szamara lehet megfeleld, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk
realértékének megbrzése, de a mérsékelt nbvekedés érdekében hajlandok tébbletkockazatot vallalni

Eszkozosztaly Aleszkdzosztaly Alap Deviza Suly

Pénzpiaci HUF MBH Bonitas Alap HUF 10,0%

Kotvény IG Hazai dllampapir MBH Bazis Hazai Révid Kétvény Alap HUF 5,0%
Hazai allampapir | MBH Hazai Hosszu Kétvény Alap HUF 10,0%
Eszak-Amerika Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD uUsD 5,0%
Global infl- Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC- EUR 7,5%
kapcs. Euro (Hedged)

Részvény Global Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 12,5%

MBH Fejlett Piaci Részvény Alap usD 10,0%

Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD UsD 7,5%
Ko6zép-Eurdpa MBH K&6zép-Eurdpai Részvény Alap EUR 2,5%
Fejl6d6 piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 5,0%

Alternativ Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%
Abszolut Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat HUF 5,0%
hozamu
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 10,0%
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Kockazatvallald befektet6k szamara lehet megfeleld, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk
realértékének hosszu tavu névelése, vallalva a magasabb részvénypiaci kitettségbél eredé magasabb

kockazatokat
Eszkozosztaly Aleszkozosztaly Alap Deviza Saly
Pénzpiaci HUF MBH Bonitas Alap HUF 7,5%
Kotvény IG Hazai allampapir MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 10,0%
Eszak-Amerika Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD uUsD 5,0%
Global infl-kapcs. Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC- EUR 7,5%
Euro (Hdg)
Részvény Global Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) = HUF 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap usD 12,5%
Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD UsD 10,0%
K6zép-Eurdpa MBH Kozép-Eurdpai Részvény Alap EUR 5,0%
Fejl6dé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 7,5%
Alternativ Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%
Abszolut hozamu Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat HUF 5,0%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 5,0%
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Globalis perspektiva: A Trump-kormany felkavarta az allévizet Eurépaban is

Befektetésivilagképunk megalkotasakor nem csupan a hazon belul készilt elemzéseinkre és kollégaink
véleményére tamaszkodunk. Fuggetlen és hiteles nemzetkdzi forrasokat és szakértéket vonunk be,
ennek érdekében kotottink partneri megallapodast toébb elismert globalis elemzével.
Egyluttm(kodésunk keretében megkérdeztiik, mit gondol Manoj Pradhan, az MBH Befektetési Bank
befektetéselemzési terliletének stratégiai partnere, a Talking Heads Macro elemz6haz alapitoja és
vezetd kbzgazdasza az aktualis folyamatokrol és trendekrél.

Hogy hat a német koltekezés Eurépara?

El6szér JD Vance alelnék beszéde, majd Trump What does a fiscally active Germany
Ukrajnaval kapcsolatos alldspontjanak hirtelen mean for Europe?

valtozasa sokkolta az eurdpai politikat. Az
eredmény egy olyan fiskalis impulzus lett, amely
varhatdan Németorszag GDP-aranyos
koltségvetési hianyat a 5%-ra, bdévilését pedig

First, Vice President JD Vance’s speech, and then the
abrupt reversal of President Trump’s position
towards Ukraine/Russia sent shockwaves through
European politics. The result has been a fiscal

1,5%-ra emelheti a kovetkez6 3-4 évben. Ezek a impulse that is expected to take Germany’s deficit
szamok éles ellentétben allnak a Bundesbank closer to 5% of GDP and its economic growth closer
2025-6s 0,3%-0s novekedési elérejelzésével, a to 1.5% over the next 3-4 years. Such numbers are in
német alkotmanybirésag 2023-ban eldirt sharp contrast to the Bundesbank’s forecast of 2025
koltségvetési megszoritasok hatterében. growth of just 0.3% against the backdrop of fiscal
austerity imposed by a Germany Constitutional

Milyen gazdasagi hatasa lesz Europara? Court ruling in 2023.
El8szor is, az eurd, mint kézods valuta szdmara a What will be the economic impact on Europe?
német gazdasag relativ er6sddése azt jelenti, , )

L1z " - First, with the Euro as the common currency, the
hogy a realarfolyam felértékelddik.

relative expansion of Germany will mean that the real
exchange rate appreciates. In the simplest of terms,
this will lead to a positive spillover of Germany’s

Egyszer(ibben fogalmazva, a német ndvekedés
pozitivan atgylr(izhet Eurépa tobbirészére is, és

Eurdpa egésze is profitalhat ebbdl a bovilésbol. growth into the rest of Europe. Put more intuitively,
as the German economy expands, the rest of Europe
Masodszor, az Eurépan beldli védelmi és will be able to benefit from this expansion.
infrastrukturalis képességek javitasara
vonatkozé paneurdpai allaspont nagyobb Second, a pan-European position on improving
mérték(i  kotvénykibocsatast igényel ezen defence and infrastructure capabilities within
er6feszitések finanszirozasara. A koltekezés és Europe will mean greater issuance of bonds to
a kotvénykibocsatas egylttes hatdsa emeli a finance this effort. The joint effect of greater

spending and greater issuance of bonds will raise
long-term interest rates, and support the currency as
well.

hosszu tavu kamatlabakat, és tamogatja a
valutatis.

Ezek a fejlemények nettdé pozitivak Eurdpa

o ) These developments are net positive for Europe, but
szamara, de csak akkor, ha a kormanyok a

e ) o only if governments also focus on using fiscal funds
fiskalis forrasok felhasznalasakor a to improve productivity and its standing in
termelékenység és (kildndsen) a technoldgiai (particularly) technology.

helyzet javitasara 6sszpontositanak.
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Gazdasagpolitika: négyes ala.

A masodik  Trump-adminisztracié  négy
gazdasagi eleme: vamok, bevandorlas,
deregulacio és fiskalis politika.

Vamok - A recesszi6 kockazata a
szUkségtelenul agressziv vamokbol fakad. Ha a
vamok novekedésre gyakorolt negativ hatasa a
kovetkezd honapokban nyilvanvaléva valik, az
amerikai kongresszus valdszinlleg nem szigorit
a koltségvetési politikan. Ez nehéz helyzet lenne
a kotvénypiacok szamara, épp ezért a figyelem
egyelére a vampolitika novekedésre gyakorolt
hatasaira iranyul.

Bevandorldas - a kiutasitds oOrvendetes
enyhitése: A kiutasitasok kezdeti hullama utan a
bevandorlas koruli zaj enyhult. Ez nagyon jo hir a
munkaerépiac szamara. A bérndvekedés még
mindig meglehetésen magas, és a munkaer6-
kinalat csokkentése (az Egyesiilt Allamokban az
okmanyokkal nem rendelkezé munkavallalék
megijesztésével) felfelé iranyuldé nyomast
gyakorolna a bérekre - és ezaltal a
szolgaltatasok inflacidjara, amely még mindig
4% koriil van az Egyesiilt Allamokban.

Deregulacié - tul kevés, elégtelen fiskalis
tamogatas: Még mindig van id6 a széles kor(
deregulaciora, de az eddigi teljesitmény
kiabrandité volt, és a deregulacids stratégianak
tovabbra is fiskalis segitségre van szuksége

(amire szamitunk, de még nem hoztak
nyilvanossagra).
Fiskalis politika: Bessent miniszter

céliranyosan a 10 éves hozamok csokkentésén
igyekszik dolgozni, és megigérte, hogy 2028-ra
3%-ra csokkenti a koltségvetési hianyt (a 2024-
es hatalmas, tobb mint 6%-os hianyrél). Ez a
novekedés egyértelm(d lassuldasaval egyltt
lehetdvé tette New York, azaz a pénzlgyi piacok
szamara, hogy a 10 éves hozamokat kdzelebb
hozzak a 4%-hoz.
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B-minus report card so far on policy

The four economic elements that are a material
part of the second Trump administration are:
Tariffs, Immigration, Deregulation and Fiscal
Policy.

Tariffs — the threat of a recession is coming from
unnecessarily aggressive tariffs. If the growth
downside from the tariff threat becomes
apparent over the next few months, it might
make the US Congress reluctant to cut the
deficit. That would be a difficult position for bond
markets. For now, the overwhelming attention of
bond markets will be on the effects of Tariff
policy on growth.

Immigration - a welcome relaxation of
deportation: After an initial surge in
deportations, the noise around immigration has
softened. That is very good news for the labour
market. Wage growth is still quite high, and
reducing  labour  supply (by  scaring
undocumented workers in the US) would create
upward stress on wages — and therefore on
services inflation which is still around 4% in the
UsS.

Deregulation - too little, not enough fiscal
backing: There is still time to deliver widespread
deregulation, but the performance thus far has
been disappointing and the strategy to
deregulation still needs fiscal help (which we
expect, but has not been made public).

Fiscal — the New York-Washing Disconnect:
Secretary Bessent has been single-minded
when it comes to brining 10 year yields lower by
promising to bring the fiscal balance down to 3%
by 2028 (from a huge deficit of more than 6% in
2024). That, along with the clear slowdown in
growth, has allowed New York, i.e., financial
markets, to bring 10-year yields closer to 4%.
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Honnan johet a recesszio Amerikaban?

A novekedés harom "modelljét" vizsgaljuk:

1. modell: Az alacsonyabb jovedelmd
haztartasok er6sen kitettek a realbér
alakulasanak. A magasan maradt arak mellett a
Trump-adminisztracié megszoritasokat hajthat
végre a 2025 végén lejard jovedelemado-
csOkkentések megujitasanak finanszirozasa
érdekében - ez a keresleti oldalnak arthat.

2. modell: Recesszié csak szigoru fiskalis- és
monetaris politika mellett kovetkezik be. A
monetaris politika szigoritasat eddig hatalmas
koltségvetési hiany ellensulyozta. A novekedési
kilatasokat tehat a koltségvetési hiany fogja
meghatarozni. A kisebb hiany recessziét
jelenthet, mert a Fed nem lesz képes elég
gyorsan lazitani, amikor azinflacié még célfelett
van.

3. modell: Eddig az amerikai inflacid
csOkkenésének nagy része az aruinflaciobol
szarmazott. A szolgaltatasi inflacié nagyon
magas korrelaciét mutat a bérndovekedéssel -
mivel a tovabbra is feszes munkaerdpiacon
tovabbra is magas maradt a bérnovekedés, a
szolgaltatasok inflaciéja is magas maradt. Ha
jelentés vamokat vetnek ki, az aruinflacié
tovabb emelkedhet, megsziintetve az elmult két
év dezinflaciéjanak f6 forrasat. Ha a
kiutasitasok ujraindulnak, vagy a koltségvetési
hiany nagyobb lesz, a munkaerfpiac ismét
szUkUlni kezdhet, novelve a bérnovekedést,
majd a szolgaltatasok inflaciéjat. A recesszié
veszélye akkor a legnagyobb, ha vamokat vetnek
ki, de a hianyt csokkentik (még akkor is, ha ez
lehetdvé teszi a Fed szamara, hogy lazitson.

Ateljes elemzéstangol nyelven ld. a 29. oldalon.

Az elemzést Manoj Pradhan készitette.

We look at three ‘models’ of US growth:

Model 1: It is the lower income households who
are highly exposed. Not only do price levels still
remain, the risk from the Trump administration
is that cuts to Social Security, Medicare or
Medicaid may be executed in order to fund a
renewal of the income tax cuts that are due to
expire at the end of 2025.

Model 2: The policy mix — recessions happen
only if both monetary and fiscal policy are very
tight. Thus far, monetary policy tightening has
been offset by huge fiscal deficits. What
happens to the budget deficit therefore holds
the key to the growth outlook (and the Fed will
react accordingly as well). A smaller deficit
could mark a recession because the Fed will not
be able to cut policy quickly enough when
inflation is still high.

Model 3: Goods versus Services inflation: Thus
far, the bulk of the decline in US inflation has
come from goods inflation. Services inflation
shows a very high correlation to wage growth —
since wage growth has remained elevated in a
still-tight labour market, services inflation has
remained high as well. If significant tariffs are
imposed, goods inflation could rise further,
undoing the main source of disinflation over the
last two years. If deportations resume or the
fiscal deficit becomes bigger, the labour market
could start tightening again, raising wage growth
and then services inflation. The threat of a
recession is highest if tariffs are imposed but the
deficit is cut (even if it allows the Fed to ease

policy).

For the full analysis in English, see pg. 29.

Manoj Pradhan a Talking Heads Macroeconomics londoni székhelyl fliggetlen makrogazdasagi kutatécég alapitdja. Szakteriilete a
globalis és feltorekvd piacok makrogazdasagi trendjeinek és azok pénziigyi piacokra gyakorolt hatasainak elemzése. Ezt megel6zéen a
Morgan Stanley ,,Global Emerging Market Economics” lUgyvezetd igazgatoja volt. Miel6tt 2005-ben csatlakozott volna a Morgan Stanley-
hez, a George Washington Egyetem és a New York-i Allami Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Tanszékén dolgozott. Ph.D. fokozatot szerzett
kozgazdasagtanbdl a George Washington Egyetemen és pénzligyi mesterdiplomat a London Business School-on.



. MBH Piaci Pulzus -
) . T mbhbefektetesibank.hu 2025 Il. negyedév

Negyedéves Kitekint6

BEFEKTETESI BANK

Eszko6zosztaly-preferenciak: Kozép-Eurdopa és inflacié kapcsolt kotvények

A f6 elbrejelzéslinket negyedévente frissitjuk. Azokat a mutatdkat vesszik szamitasba, amik az adott
eszkdz historikus teljesitményét a legnagyobb mértékben magyarazzak.

A tartozé bal tengely 0 alatt a historikus atlagnal rosszabb, mig 0 folott a historikus atlagnal jobb
kilatasokat rendel az eszk6zosztalyokhoz.’

Az ures az el6z6 negyedéves allapotot tlkrozi, igy amennyiben ez a lila jelold alatt helyezkedik el, a
kategoria kilatasai javultak.

Pénzpiac és kotvények
3

2
1 &
T R
0 ® @ ¢ *
-1

_SEIIIIIIIII

HU Rovid HU USBef. USInfl. USMagas EUBef. EUMagas EM
Penzplacw Hosszu Kat. Kapcs. hozamu Kat hozamu Kemény
deviza
O El6z6 negyedév & Aktudlis

Alternativeszkozok

Részvények
3 3
2 2
1 < 1
* *
O *
0 & 0
. *
1 & 1
-2
A B B B
3 — s
USA Eurépa Fejlédé Magyar -3
piacok Arany Abszolut hozamu
< El6z0 negyedév e Aktudlis & ElOz6 negyedév & Aktualis

' Az eszkOzosztalyra vonatkozo kilatasok értékének meghatarozasat az alabbi lépések segitségével végezzik el: 1) Az

eszkozosztaly teljesitményét potencialisan befolydsold indikatorok meghatarozasa; 2) Indikatorok historikus atlaganak és

szOrasanak meghatarozasa, standardizalasa; 3) Az indikatorok aktualis értékének, illetve varakozasok (MBH vagy piaci)

megallapitasa; 4) Az indikatorok egymashoz képesti sulyozasa; 5) A standardizalt értékek és sulyok 6sszevonasa
11134
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Pénzpiac és kotvények: az MNB a forint miatt, a FED Trump miatt aggodhat

A hazai hozamgorbe laposabba valt az el6z6 negyedéves allapotahoz képest. A hozamok rendre
emelkedtek, mig az iranyadd kamatot szeptember 6ta 6,5%-on tartja a jegybank. Az MNB mozgastere
az elemz@i varakozasokat meghaladé inflaciés adatok miatt szliknek tlinik, igy a tovabbi kamatvagas
leghamarabb csak évvégén varhaté. AFED szintén az eléremutaté inflacios kockazatok miatt aggédhat,
hiszen Trump bd6kezl fiskalis politikdjaval és inflatorikus kll- és belpolitikajaval Uj lendlletet adhat a
dragulasnak, amibél a vamok bevezetése mar meg is valdsult. Jelenleg két kamatvagast araz idénre a
piac a gazdasagi novekedés megtorpanasara iranyuld félelmek miatt, azonban a FED tovabbra is
adatvezérelt uzemmodot folytat. Devizakotvények korében a kozepes, 3 éves lejarati nominalis
kotvényeket preferaljuk. Diverzifikacios szerepukbdél fakaddéan az atlagosan 5 éves lejaratu inflacio-
kapcsolt kotvényeket is vonzénak taldljuk, ugyanakkor az eléretekinté realhozam némileg romlott: 2024
decemberi 2%-rél marcius végére 1,5%-ra mérséklédott.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
MBH Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725 | Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691 & Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709 @ Modelltermék
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fejlett piaci kotvény LU0353649279 | Modelltermék
Fund
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HU0000723473 | Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913 | Modelltermék
Accorde Eurobond Alap Feltorekvd piaci kotvény HU0000731880 @ Modelltermék
Forint pénzpiac
Legfontosabb lizenetek: 400-as szint ala. A hazai fizetbeszkoz
er6sddéséhez az elemzési varakozasokat

e Az er6so6d6 inflacié gatat szabhat a
kamatcsdkkentési ciklusnak

e 2025 végére 6,25%, 2026 végére 5,25%
lehet az alapkamat

e Az el6z6 negyedévhez képest javult az
eszkdzosztaly vonzereje, mivel
lassabban csdkkenhet az alapkamat

o 1 éves id6étavon 6,25%  kordli
5 teljesitmény varhaté
2 Szeptember 6ta

valtozatlanul 6,5% a

! ® 052 Tolrintholz tart?zé
0 iranyadé kamatrata.
1 Az elmualt
: idészakban a

2 a béketargyalasok
-3 - hatasara a forint

er6sodni tudott és

& El6z6 & Aktualis
visszahelyezkedett a

1234

felilmuld januari és februari inflaciés adat is
hozzajarult, amivel magasabb kamatpalyat is
araz a piac. A dollarral szemben ennél is
jelent6sebb er6sodést mutatott a forint — habar
ez leginkabb a dollar mas devizakhoz képesti
relativ gyengulésébél fakad — marcius 25-én az
amerikai devizaért 367 forintot kellett fizetntink.
Aforinter6so6dés ezen a ponton megallhat, ezen

a szinten egy esetleges békekotés lokheti
tovabbi a devizat.
A 2024-es évhez képest egy joval

visszafogottabb évre szamitunk kamatdontések
szempontjabél. A pozitiv forgatékonyv szerint az
MNB folytatja a kamatvagasi ciklust, de csak
év végén, 2025 év végéig 6,25%-ra, mig 2026
decemberére 5,25%-re csdokkenhet az iranyado
rata  (forras: MBH  Elemzési  Centrum
elérejelzés). Ugyanakkor jelentés felfelé mutatd
kockazatokat latunk, leginkdbb az emelked6
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inflaci6 hatasara. Masodsorban pedig a
Németorszagban belengetett koltségvetési
lazitds hatasara dvatosabb utat valaszthat az
EKB, magasabb kamatpalyat fenntartva.

Alegrovidebb lejarati hazai ZMAXindex az el6z6
negyedévben 1%-ot emelkedett. Az elkdvetkezé
id6szakra ezt  valamelyest meghaladé
eredményt varunk. Egyéves idétavon a rovid
pénzpiaci termékek teljesitményére
vonatkozé elérejelzésiink 6,25%.

Rovid forint kotvények

Elé6nyok

Inflaciot meghaladd varhatd hozam rovid
tavon

Alacsony volatilitas

Egyes termékeken keresztll likviditasi
szerep a portfolidban

Hatranyok

Kamatvagasi ciklus hatasara
folyamatosan veszit a vonzerejébél
Lakossagi befektetéként kedvezdtlenebb
hozzaférés a pénzpiaci hozamokhoz
Kedvezétlen lehet a forint potencialis
gyengllése

Legfontosabb lizenetek:

e Preferalt termék egy hazai konstans
lejaratu rovid kotvényalap
e 1éven 6,3% koruli teljesitmény varhato

e Laposabbavalt a hozamgorbe

3 A hazai hozamgodrbe
2 rovidebb oldala, igy az
éves és éven beldli
! & 9,59 hozamok nagyjabdél 1 %-
0 kal kerultek magasabbra
1 az elmult negyedévben.
> E Ezzel szemben a
g - hosszabb oldalon

-3

minddssze korulbelul 50
bazispontos

hozamemelkedés ment

végbe, igy laposabba valt a magyar gorbe.

O El6zO = Aktualis

A magyar rovid kotvény (RMAX) index a 0,8%-
ot emelkedett az el6z6 negyedév alatt.
Ugyanakkor el6retekintd, potencialis
teljesitménye az el6z6 negyedév végéhez képest
javult, és becsléslink szerint 1 éves id6tavon 6,3
% korul alakulhat. Ez bar a historikus atlag
feletti érték, szamottevéen nem teljesiti felll az
1 éves pénzpiaci elérejelzéstlinket.
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Ugy latjuk, hogy a jelenlegi feltételek mellett az
alacsony volatilitast partolé befektetdk
portfélidjaban még nem érdemes nyitni a révid
kotvények felé, a pénzpiaci termékekkel
szemben, egy éves tavon csak 0,05 szazalékkal
teljesithetik feltil 6ket. A rovid kotvények
szerepe a portfélioban tovabbra is a biztonsagos
nominalis novekmény megtartasa lehet.

El6nyok

Profitalhat a hozamgdrbe rovid oldalanak
csokkenésébdl

Mérsékelt kockazat hosszi hozamok
emelkedése esetén

Hatranyok

e Rovid tavon nincs tobblet potencial a
hosszu kotvényekhez képest

e Pénzpiacit meghalado kockazati szint
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Hosszu forint kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e 2025 Q1-ben jelentésen emelkedtek a
hosszu hozamok, ezzel attraktivabba valt
az eszkodzosztaly

A hozamgdrbe mar nem inverz

Csokkent a kockazat a tovabbi
hozamemelkedésben, ismét inkabb
felllsulyra javasolt az eszk6zosztaly

1 éven 9,4% koruli teljesitmény varhato

3 A haroméves és azon tuli
hozampontokat kevésbé
érintette a januar Ota
tapasztalt
hozamemelkedés. Az
Otéves  allampapir 80
bazisponttal 6,88%-ra, a
tizéves 7,09%-re
-3 emelkedett, igy mar az éven
o El6z6 e Akwalis  bellli pontok felett jarnak a
hosszabb lejaratok. Ez
kedvezd lehet azoknak a befektetbknek, akik
magasabb kockazatvallalas mellett hajlanddak
hosszabb id6re lekdtni megtakaritdsaikat.

* 0,31

N
Negat

A hosszu lejaratu allampapirokat tomaorité MAX
index -1%-os teljesitményével alulmulta a
rovidebb lejarati szerkezetld kdtvényindexeket.
Ennek oka, hogy a német kormany a
koltségvetési lazitasat tlzte ki célul és tobb
beruhazast is belengettek. Ez a bejelentés

kiltte a  kotvényhozamokat, a régiods
orszagokban.

Németorszaghoz képest, a hazai hozamok
nagyobbat emelkedték, ezaltal tovabb
emelkedett a kamatelénylnk, igy az
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allamkotvényekhez viszonyitva a hazai nemzeti
addssag némileg vonzdbba valt. A két termék
kozotti kockazati felar januar elsejétél 42
bazisponttal, 4,4%-ra emelkedett, ami mar a
hosszu tavu atlaga (4,16%) felett van.

El6érejelzésink szerint az 5 éves atlagos
futamidejl kotvényosztalytol 9,4%-0s
teljesitményt varhatunk a kovetkez6 1 éven. Ez
a historikus atlagot meghaladé érték lenne. Ez a
becslés azt feltételezi, hogy a jegybank 2025-
ben folytatni tudja az irdnyadé kamatok
csokkentését (2025 végére 6,25%), és igy a tiz-
és 0téves hozamok ismét mérséklédhetnek.

A kozepes és hosszabb (3-5 éves) kotvények
tovabbra is jo portfélidelemként szolgalhatnak
azon befektet6k szamara, akik a pénzpiaci
hozamot hosszu tavon meghaladd teljesitményt
varnak el, ehhez pedig rendelkezéstlikre all egy

legalabb 3 éves befektetési id6tav, és a
hosszabb hozamok ingadozasabol ered6
tobblet volatilitas sem okoz problémat.
El6nyok
e Hosszu hozamok csokkenésébbl
profitalhat
e A hozamgorbe alakja mar normalis,

hozamprémium a hosszabb lejaratokon
Hatranyok

Hosszd hozamok emelkedése jelentés
kockazat lehet

Magas volatilitas a rovid kotvényekhez
képest
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Amerikai befektetési kategorias kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e Mérséklédtek a rovid és hosszutavu
hozamok

e Agyengulés jeleit mutaté amerikai
gazdasag (pl. GDPNow) hatasara tobb
kamatvagast araz a piac

o 4% felett a teljes amerikai hozamgorbe,
mar csak 3 éven tul nem inverz a gorbe

e 1évenb5,1% korili teljesitmény varhato

Uj elnokét avattak az

Egyesilt  Allomokban
2 januarban, aki rogton
1 $zamos rendeletet
¢ 0,50 hozott. Tobbek kozott
0 marciustél Uj vamok
-1 léptek érvénybe, majd
= szinte  kdvethetetlendl
-2 o , , .
valtoztatta azok fékuszat

v I s
-3 vagy meértéket. Ezt a nagy

bizonytalansagot a piac

kockazatkeruléssel
jutalmazta és a részvénypiacrol a kotvénypiacra
menekultek, felhajtva azok arfolyamat. Ennek
koszonhetéen a kotvényhozamok, kilonosen a
3-10 éves lejaratokon estek.

& El6z6 & Aktualis

A januarban kezd6d6é hozamcsokkenés miatt,
2025-6t 2,2%-os teljesitménnyel kezdte az
amerikai kotvényindex.

Ugyanakkor a befektet6k szamara tovabbra is
rendelkezésre allnak a 4% feletti
dollarhozamok, amiket a hosszabb lejaratokon
is megvasarolhatnak. Bar a kamatcsdkkentésre
vonatkozé varakozasok feljebb tolodtak,
juniusig a piac nem araz kamatvagast, igy végs6
soron a hosszabb hozamok is tartésabban
maradhatnak a 4% feletti szinteken,
kozéptavon ennél alacsonyabb hozampalyara
szamitunk, igy attraktiv beszallasi pont lehet a
befektetési kategorias kotvények kore.
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Ugy gondoljuk, hogy a hosszabb amerikai
hozamok csdkkenésére még van némi tér, és a
piaci arazasoknak megfeleléen az 5 éves
allampapir-hozam tovabbi 10 bazispontot
csokkenhet, mig a kockazati felar az atlag felé
mozdulhat el. Ezzel egyéves idétavon 5,1%
korili teljesitményt varunk a szélesen
értelmezett befektetési kategoriatél. Ennél
intenzivebb hozamcsokkenés esetén—példaul a
munkanélkiliség vagy a fogyasztas varatlan
romlasakor — ennél kedvez6bb teljesitmény is
elképzelhetd, mig egy magasabb inflacids, és
ezzel magasabb hozampalya gyengébb
teljesitményt vetitene elére.

A piac két kamatvagast biztosan, egy tovabbit
kb. 50% valészinliséggel araz idénre.

Ovatosak maradunk a vallalati kitettség
kapcsan; a befektetési kategérias vallalati
kotvények atlagos felara tovabb szikult, és
jelenleg minddssze 90 bazispont, ami messze
elmarad a 15 éves, 156 bazispontos atlagtol. A
spread emelkedése negativan befolyasolhatja
az eszkozosztaly teljesitményét, az egyelbre
stabil és er6snek tiind gazdasagi adatok alapjan
azonban nem tartjuk valdszinlnek, hogy
meredek korrekcid6 menne végbe. A szlk
vallalati felar miatt preferaljuk az allami és
allami garancias kotvényosztalyokat.

El6nyok
e Hosszu hozamok csokkenésébél
profitalhat

e Viszonylag magas lejaratig szamitott
atlagos hozamlehet6ség

Hatranyok

e Hosszu hozamok emelkedése jelent8s
kockazat
e Sz(ik kockazati felar
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Nemzetkozi inflacié-kapcsolt kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e NOtt a bedrazott inflacid, a kovetkezd 5
éves atlagos dragulas Amerikaban a
piac szerint 2,56% lehet

e Haromlanak az inflacios kilatasok,
csokkenni fog a realhozam, ami kedvez
az inflacié-indexalt kotvényeknek

e 1 éven 7,49% koriili teljesitmény
varhaté

e Historikusan magas az aktualis 6téves
realhozam (1,55%)

3 Az elsbé negyedévben
38 bazisponttal

2 csokkent az amerikai
1 * 0,96 5 éves realhozam,
0 ennek hatasara
2,78%-0s nyereséget

-1 termelt az inflacié-
2 kapcsolt kotvények

2 indexe.

-3 - Az inflacié-kapcsolt
<& El6z6 @ Aktudlis kotvényekkel a

realhozamra
vonatkozé kitettséget tudunk portféliéba venni,
amit annak historikusan magasnak mondhatoé
szintje indokol; a piac 1,55%-0s eléretekintd 5
éves realhozamot araz.

Az arazdsok alapjan az Egyesilt Allamokban
most 2,56%-os atlagos otéves inflacidval
szamolnak a befektet6k. A nominalis
kotvényekhez képest akkor teljesithet jobban az
eszkdzosztaly, ha a realizalt inflacié a kovetkezd
5 éves id6tavon meghaladja ezt a szamot, ami a
vamhaboru kovetkeztében meg is
megtorténhet. Viszonyitasképp 2022
marciusaban még ugy gondoltak, hogy ez az
érték 3,59% lesz.
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Ugy gondoljuk, hogy a jegybank tovébb lazitja a
kondicidkat a gazdasagi novekedés megbrzése
érdekében. Ugyan végleges GDP adatokat még
nem lattunk az elsé negyedévre, de a GDPNow -
2,8%-0s becslése megrémisztette a piacokat.
Az inflacid-kapcsolt kotvények kockazata a
realhozamok emelkedésében rejlik, ami az
elmult negyedévben nem valdsult meg, igy jol
teljesitett ez az eszk6zosztaly.

A redalhozamok jelentds novekedésére tovabbra
sem szamitunk, mivel az azt jelentené, hogy a
FED leall a lazitassal, esetleg szigoritani
kezdene. A piac abszolut az ellentétét arazza a
friss GDP adatok 6ta és a FED sem kommunikal
maskeépp.

A realhozam masik komponensében, az
inflacidban valészinlibbnek tlinik az emelkedés,
a korabban emlitett Uj vamrendeletek miatt,
amit a FED prognézisa is alatamaszt, miszerint
megemelték az idei inflacids varakozasukat. Ez
a folyamat, a realhozamok besz(kilése
kedvezne az inflacié-kapcsolt allampapiroknak.

A  realhozamok  kb. 30 bazispontos
csokkenésével szamolva egyéves idétavon,
2,57%-0s inflacidval 7,49% lehet az
eszkdzosztaly nominalis teljesitménye.

El6nysk

e Magas aktualis realhozam, profitalhat
annak csokkenésébdbl

e Optimista piaci inflaciés varakozasok,
van tér ezek emelkedésére

e Ujvamrendeletek inflatorikus kimenetei

Hatranyok
e Recesszié, kemény landolas esetén
vartnal jobban csdkkend inflacié
e Jelent6s kamatkockazat,
kamatérzékenység
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Eurdpai befektetési kategorias kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

Az EKB kétszer, a FED egyszer sem
vagott kamatot az elmult negyedévben
Preferalt befektetési kategoria, a
historikusan szlk spreadek miatt

e 1éven 1,9% koriili teljesitmény varhato

3 Euréban szamitva -1,21%-
2 os eredménnyel zarta a
1 2025-0s els6 negyedévet az
eurépai kotvényindex, alul

0 ® 0,00 teliesi Lo
eljesitve az  amerikai

1B kotvényeket. Az elsd
2 E” negyedévben a német
-3 hozamok kb. 30
O EBz6 & Aktudlis bazisponttal emelkedtek,

szemben a tengerentuli 20-
30 bazispontos csokkenéssel.
A Dbefektetbk egyéves id6tavon tovabbi,
korulbelul 10 bazispontos hozamemelkedést
araznak az 5 éves német allampapirra
vonatkozéan, ebben az esetben (a kockazati
felarak  mérsékelt emelkedése mellett)
becslésunk szerint 1,7%-os teljesitményt
érhet el az eszkozosztaly 2026 elsé
negyedévéig bezardlag.

A Dbefektet6k tovabbi kamatcsdkkentést
araznak; a piaci szereplék szerint 2025 végére az
EKB effektiv atlagos kamatratdja 2% koral
alakulhat. A jelenlegi szint 2,5%, azaz kettd
kamatvagast draz a piac.

Az MBH Elemzési Centrum elérejelzése alapjan
a kozponti bank 2025 végére szintén még

kétszer csokkentheti az iranyadd kamatot
2,00%-ra, és ezt a szintet 2026 végéig
fenntarthatja.
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Ami felzavarhatja az allovizet, az a német
kormany koltekezése, az addssagfék lazitasa. Ez
a program mindenképp jot tenne a
gazdasagnak, ezzel levenné a nyomast az EKB
vallarél a slrgeté kamatvagasokkal. FED-nél
viszont jelenleg éppen az ellenkez6 helyzet

allhat el6, a romldé gazdasagi adatok
lépéskényszerbe helyezhetik az Egyesiilt
Allamok jegybankijat.

A bejelentés az allamkotvények széles korét
érintette Eurdépaban, és jelent6sebb
hozamemelkedéssel jart. Masik meghatarozo
esemény lehet a kozeljovében az orosz — ukran
konfliktus lezarasa, ami szintén segitheti a
kornyezé6 orszagok gazdasagi kilatasait. Az
eurépai  befektetési kategdrias vallalatok
kockazati prémiuma az észak-amerikai
szegmenshez képest kedvezébb, ugyanakkor
tovabbra is sajat historikus atlaga alatt forog.

El6nyok
e Hosszu hozamok csokkenésébol
profitalhat, az EKB megtette az elsé
lépéseket

Er6s gazdasagi kilatasok
Béketargyalasok folyamatosan zajlanak

Hatranyok

Hosszd hozamok emelkedése jelentés
kockazat

Negativ inflaciés kockazatok esetén az
EKB nehéz helyzetbe kerul

A politikai kockazatok nem szilintek meg
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Amerikai és eurépai magas hozamu kotvények

Legfontosabb lzenetek:

e A szlik kockazati felar sérulékenységet
jelent
Eszak-Amerikaban 7,2%, Eurépaban

4,7% koruli teljesitmény varhato

Eurdpa USA
3 3
2 2
1 1
0
. 0 *
4 -0,32 . 0,14
2 [ 2 B
o )
P
3 ' — . "' i
© Elozo e Aktualis O El6z6 & Aktualis

El6rejelzéslink szerint az USA magas hozamu
kotvénypiaca egyéves idétavon 7,2%-os
teljesitményt produkalhat, mig az eurés
kockazatosabb kotvénycsoport 4,7%-ot érhet
el. Ezek a kockazati felarak (spread) atlaghoz
valé enyhe visszatérését €s az
allampapirhozamok csokkenését feltételezik.

A befektetési kategérias kotvényekkel
ellentétben a magas hozamu koétvények kisebb
kamatérzékenységgel (atlagos duration USA:
3,39; EU: 2,94), magasabb kockazati felarral és
magasabb atlagos lejaratig szamitott hozammal
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(USA 7,7%; EU 6,0%) rendelkeznek. 2025 elején
az eurdpai index 9%-kal, mig az amerikai 8,8%-
kal zart magasabban az év eleji arfolyamahoz
képest. A pozitiv teljesitmény mogott
elsésorban a magasabb felhalmozott kamat
keresend6. Masodsorban pedig a kockazati
felarak beszldklulése megtorpant, ami nem
segitette az eszkozosztalyt. A fejlett piaci
allampapirhozamok vegyes képet mutattak, a
magas hozamu kotvények mérsékelt
kamatérzékenysége miatt felulteljesitették a
befektetési kategorias tarsaikat Eurépaban, alul
az Egyesiilt Allamokban.

A befekteték latszolag optimistak maradtak a
vallalatok eredményességét illetéen. A
kockazati felar Amerikaban 306, Eurépaban
320 bazispont. Ez lényegesen elmarad a
historikus atlagnak mondhaté 450-es szinthez
képest.

Elényok
e Ha fennmaradnak a pozitiv novekedési
kilatasok, nem tagul a spread, jol
teljesithet az eszk6zosztaly
Hatranyok
e A magas kamatkdrnyezet begylrizé
hatasaira érzékenyebb a mogottes
vallalatok gyengébb mindésége miatt

e Szilk kockazati felar
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Dollarban/euréban denominalt fejlédo piaci kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e Alacsony hozamprémium az amerikai
kotvényeken felul

e Jelent6ésen veszitett vonzerejéb6l a
korabbi évekhez képest

3 1 éves id6étavon a
o kockazati felar atlaghoz
valé visszatérésével

! szamolva, oldalazé
0 * dollarhozamokkal
1 -0,27 kalkulalva teljesitmény

3,7% korul alakulhat.

I
Y hegat

O El6z6 @ Aktualis

A dollarban denominalt
fejlédé piaci vallalati
kotvények pozitiv
tartomanyban, 5,8%-o0s emelkedéssel kezdték
a 2025-es évet. Az allampapirhozamok
csOkkentek, a kockazati felarak stagnaltak az
els6é negyedévben, igy az eszkdzosztaly csak a
fejlett piacokénal magasabb lejaratig szamitott
hozamnak k6szdnhette a teljesitményt.
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Az eszkodzosztaly elénye, hogy potencialisan
kedvezébb dollarban vett teljesitményhez
juthatnak a befektet6k, ezért cserébe vallaljak a
feltorekvé orszagokhoz tartoz6 magasabb
kockazatokat. A negyedév végi piaci arazas
Osszességében semleges képet mutat, azonban
a kockazati felar hasonléan a globalis
kotvénypiacok egészéhez - itt is kifejezetten
alacsony. A befektetési kategorias, feltorekvd
piacivallalati kotvények az utébbi 15 éves 3,1%-
os atlaghoz képest csupan 2,2%-kal forognak
az amerikai allampapir-hozamok felett.

El6nyok
e Amerikai allampapirokét meghaladd
lejaratig szamitott hozam lehet6sége

Hatranyok

e Hossziu USA hozamok emelkedése
jelent6s kockazat

e Sz(k kockazati felar
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Részvények: Korrekcio vagy egy medve piac kezdete - ez a nagy kérdés

Izgalmakkal teli els6 negyedéven vagyunk tul a részvénypiacokon: az S&P 500 marcius 24-én 1,72%-kal,
a technolégiai fokuszu Nasdaq 3,79%-kal zart 2024 év végi szintje alatt, ami az elmult 5 évben
megszokott robosztus teljesitményhez képest igen gyengének mondhaté. A korabban értékeltség
alapon kedvez6bbnek itélt, de a ndvekedési kilatasok romlasara érzékenyebb kis méret(i vallalatokat
tomorité Russell 2000 sem remekelt; 5,48%-ot esett idén. A Trump altal gerjesztett bizonytalansag
hatasara jelent6ésen romlott a befektetdi bizalom, és ez nem csak az erre vonatkozé szentiment
indikatorban, hanem a részvények arazasaban is meglatszik: mérséklédott a tengerentuli értékeltség. A
legfontosabb kérdés az lesz, hogy folytatddhat-e a szétvald részvénypiaci teljesitmény? Eurdpa idén
végig jobb befektetésnek bizonyulhat, mint Amerika? Az amerikai 6ridscégek idén lemaradnak a
szélesebben vettindextsl? Ugy gondoljuk, hogy a 2023-as és 2024-es minta felborulhat, és elképzelhetd

egy trendfordulat.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) Global LU0979393062 Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap Global HU0000715271 Modelltermék
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD Eszak-Amerika LU0251131958 Modelltermék
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HU0000705603 @ Shortlist
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejl6d6 piacok LU0293313671 Modelltermék
MBH Kozép-Eurdpai Részvény Alap Kozép-Kelet Eurépa HU0000702717 @ Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HU0000702022 @ Shortlist

Egyedi részvény- és régios index ajanlasok

Az MBH Befektetési Bank részvényelemz®di csapata folyamatosan keresi és publikdlja a
részvénypiacokon felfedezett egyedi lehetfségeket. Az alabbi 6sszefoglald tablazat az elmult fél év
részvény- és index elemzéseket tartalmazza. Az egyes ajanlasokra vonatkozé részletek megtekintheték
a sorok utolsd oszlopaiban talalhaté ,,Publikacié” hivatkozéasra kattintva.

Termék Publikacié datuma Ajanlas (Célar) Részletek
OPUS Global Nyrt. 2024.12.13 Semleges (545 Ft) Publikacio
Granit Bank 2024.11.13 Vétel (17 063 Ft) Publikacio
AutoWallis Nyrt 2025.03.11 Vétel (225 Ft) Publikacio
Magyar Telekom Nyrt. 2025.03.10 Vétel (1 898 Ft) Publikacio
Waberer’s International Nyrt. 2024.11.15 Vétel (5476 Ft) Publikacio
Masterplast 2025.03.04 Felllvizsgalat alatt Publikacio
ALTEO 2025.03.05 Semleges (6143 Ft) Publikacio
Richter Nyrt. 2025.03.07 Vétel (13 105 Ft) Publikacio
BUX Index 2024.12.18 Publikacié
S&P 500 Index 2024.11.25 Vétel (6465 pont) Publikacio
Waberer’s International Nyrt. 2024.11.15 Vétel (5476 Ft) Publikacio
Euro Stoxx 50 Index 2024.10.17 Semleges (5190 Publikacié

pont)
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https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/OPUS_Global_elemzes_20241213.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/GranitBank_elemzes_20241125.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/AutoWallis_elemzes_20250311.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Telekomelemzes-2025.03.10.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_elemzes_20241118.pdf
https://bet.hu/Kibocsatok/BET-elemzesek/elemzesek/masterplast-elemzesek
https://bet.hu/Kibocsatok/BET-elemzesek/elemzesek/alteo-elemzesek
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Richter_Q4_20250307.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/BUX_20241218.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/SP500_elemzes_20241125.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_elemzes_20241118.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Eurostoxx50_elemzes_20241017.pdf
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Amerikai részvények

Legfontosabb Gzenetek:

Trump gazdasagpolitikaja
bizonytalansagot okoz

Az Al és hatékonysagnoveld
beruhazasok tamogatjak a piacot

3 Az S&P 500 egyéves fair
5 értékét 6465 pontra
becsiiljuk, figyelembe
véve az
indexkomponensek
kovetkez6 o6t évben
varhaté fundamentalis
teljesitményét. Mai
ismereteink alapjan a
legnagyobb novekedést
tovabbrais a nagy kapitalizaciéju technolégiai
cégek érhetik el, az index értékeltségének is
ezek a vallalatok adjak az alapjat. Az index P/E
mutatoja 2025 végére az altalunk kalkulalt
célar és fundamentalis javulas alapjan 25,7-re
csOkkenhet. Jelenleg az S&P 500 P/E mutatdéja
kb. 27, ami meghaladja a torténelmi atlagot.
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A novekedési és értékalapu részvények kozotti
teljesitménykilonbség tovabbra is jelentds. A
Russell 1000 Growth index az elmult
évtizedben évente tobb mint 7%-kal multa felul
a Russell 1000 Value indexet. Ez a trend
folytatodott 2024-ben is, amikor a novekedési
részveények felllteljesitettek.

ATrump-adminisztracio kereskedelempolitikai
intézkedései bizonytalansagot okoznak a
piacokon. A vamokkal kapcsolatos aggodalmak
miatt az amerikai fogyasztdi bizalom négyéves
mélypontra sullyedt marciusban. Az
adocsokkentések pozitiv hatassal lehetnek a
vallalati eredményességre, azonban a
protekcionista intézkedések és az inflacios
nyomas hosszU tavon kedvezétlendl érintheti a
kisebb kapitalizacioju és magas
tékeattétellel (atlagnal nagyobb
eladésodottsag) mikodd vallalatokat. Emellett
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az er6sodoé dollar negativan befolyasolhatja az
exportorientalt cégeket, mivel az S&P 500
vallalatainak bevételeinek 30%-a kiilfoldrol
szarmazik, azonban a szektorok kozotti széras
nagy, mig a kozmlvek bevétellik alig 1%-at
realizaljak kulfoldéon, addig a technoloégiai
cégek kozel a 70%-at.

A részvénypiacot tovabbra is tamogatjak a

mesterséges  intelligencidval  kapcsolatos
beruhazasok és a vallalati folyamatok
hatékonysaganak novelése. A befektetdk

kalonosen a technoldgiai fokuszu vallalatokra
O0sszpontositanak. A kozeljovében fontos
lazmérdje lesz az amerikai piacnak az, hogy ezek
a beruhazasok hogyan és mikor fognak termére
fordulni.

Az amerikai gazdasag vegyes jeleket mutat. A
munkanélkuliség stabil, az inflacié éves szinten
2,8% volt februarban. A GDP novekedése 2024
harmadik negyedévében 3,1% volt, azonban a
Federal Reserve 2025-re 1,7%-0s novekedést
prognosztizal.

El6nyok
e Er6és technolégiai szektor: Al és
digitalizacié6 miatt folytatédhat a
novekedés
e Stabil munkaerépiac: A
foglalkoztatottsag nem romlik,

kisvallalati optimizmus novekszik
Hatranyok

Tulértékeltség jeleit mutaté piac: Az S&P

500 P/E mutatéja meghaladja a
historikus atlagot
e Politikai bizonytalansag: Vamok és

adodpolitika hosszu tdvon negativ lehet
Er6s dollar: Az exportorientalt cégek
szamara kedvezé6tlen
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Eurdpairészvények

Legfontosabb Gzenetek:

Idén fordult a kocka, Eurépa eddig
felllteljesité az USA-val szemben

A korrekt értékeltség és osztalékhozam
javit a részvénypiac megitélésén

3 Az oktoberi elemzéslink
alapjan az Eurostoxx 50
egy éves varhaté fair

értéke 5190 pont. Azéta
0 9 -0,04

viszont jelentésen
-1 valtozott a piaci kdrnyezet,
2 B az elmult idészakban az
z 5450-es szintek kornyékén

5 — y

volt talalhaté a kurzus,
jelenleg semleges
allasponton allunk az indexszel kapcsolatban.
Euréban szamolva 12%-kal novekedett az
Eurostoxx 50 részvényindex az elsé negyedév
soran. Az indexek koncentraltsaga az oreg
kontinensen is tetten érhet6, a ,,GRANOLAS”,
azaz a GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis,
Novo Nordisk, L’Oréal, LVMH, AstraZeneca,
SAP, Sanofi adja az eurdpai teljesitmény donté
részet.

Eurépaban valasztasi csticsév volt 2024-ben,
ami jelentés kockazati tényezét jelentett. Ez
azonban mara jelent6sen lecsokkent. A német
»jelzélampa koalicid” szétesését kovetden Kkiirt
valasztasok eredménye alapjan  kétparti
kormanyzas johet, ami nagyobb stabilitast
biztosithat Eurdpa legnagyobb gazdasagaban.
Raadasul az uj kormany elengedheti a szigoru
addssagfék szabalyozast, jelentds védelmi- és

& El6z6 & Aktudlis

infrastruktura fejlesztések indulhatnak,
valamint a szabalyozéi kornyezetet s
lazithatjak, amely épések segithetnek a
gazdasag felporgetésében.  Franciaorszag

esetében szintén folyamatos kormanyvalsag
jellemezte a tavalyi évet, az idei évben viszont
mintha javulni latszana a helyzet. Donald Trump
politikdja kihivas elé Aallitjia az ,Oreg
kontinenst”, hiszen az amerikai elnok jelent8s
vamtételeket vetett ki a szovetségeseire,
valamint terlleti igényeket hangoztat. Ezek
szoros egyluttmlikodésre  késztethetik a
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kontinens orszagait, megindulhatnak
jelentésebb  beruhazasi programok akar
nemzetallami, de akar Unids szinten is. Az
orosz-ukran haboruban évatos puhatolézasok,
targyalasok indultak a fegyverszinet
elémozditasa érdekében, azonban eddig nem
tortént igazi elérelépés. A konfliktus lezarasa
kedvezé hatassal lehetne az eurdpai
tékepiacokra. Az Eurostoxx 50 P/E rataja
jelenleg 16, ami elmarad az index 10 éves
atlagatol (19). Latva a f6bb indexelemek elmult
években elért novekedését, nem tiinik
draganak  Eurépa. Ugyanakkor  fontos
szempont, hogy a kontinens szinte mindig
diszkonttal forog az USA részvényeihez
viszonyitva. Ennek szamos oka lehet:
alacsonyabb az innovacio; az ipar és vegyipar
nagyobb sulya, azaz az iparagi kitettség
merdében eltérd; alacsonyabb likviditas; Eurdpa
alacsonyabb novekedési liteme, illetve egyes
agazatok szigorubb szabalyozasi kornyezete. Az
idei évben azonban eddig felulteljesité Eurdpa
az USA-val szemben. Az amerikai piacokon
tapasztalhato bizonytalansag (Trump
vamhaborujanak hatasara feler6sodé
recesszios félelmek) és az eurépai pénzcsapok
megnyitasaval kapcsolatos  varakozasok
tovabb hajthatjak a nyugat-eurdpai tézsdéket. A
jelenlegi gazdasagi-, politikai kornyezetben a
német DAX index 15%-kal ugrott meg 3 hénap
alatt. De megindult a francia CAC40 is, az év
eleje o6ta korulbelil 10%-ot emelkedett az
arfolyam.

Elé6nyok

Kedvezben alakulé inflaciés folyamatok
Korrekt értékeltség és osztalékhozam

e Beruhazasok szintjének varhatoé
novekedése
Hatranyok
e Hosszutavon gyenge novekedési
kilatasok

Novekedésre érzékeny, ciklikus piac
Geopolitikai kockazatok



MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekint6

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2025 Il. negyedév

Feltorekvoé piaci részvények

Legfontosabb lizenetek:

e Tovabbra is a fejlett piacokat meghaladd
GDP novekedés varhato

e Az értékeltség valtozo: vannak dragabb
(India) és olcsébb (KKE) régiok

e Hosszu tavon a dinamikusabb
novekedés, korrekt értékeltség és magas
osztalékhozam atlagon feluli hozamot

biztosithat

3 6%-ot meghalado

5 emelkedést
mutatott eddig az

1 & 0,66 idei év soran az

0 MSCI Emerging

4 Markets index
dollarban kifejezve.

-2

A kinai Hang Seng
index 16,4%-o0t
erfsodott. A januar
kozepe ota tartd
rallyt els6sorban a technoldgiai cégek hajtottak.
Kina esetében az optimizmust egyrészt a relativ
alulértékeltség, a varakozasokhoz képest talan
visszafogottabb amerikai vampolitika és Ujabb
fogyasztasélénkitd kormanyzati
intézkedésekhez  kapcsolédé  varakozasok
er@sithetik, de fontos tényez6k lehetnek az
orszagban folyé mesterséges intelligencia
fejlesztések (pl. DeepSeek) és az ezekkel
szembeni elvarasok is. A kinai t6zsdéhez
hasonléan a felllteljesiték kozé tartoznak a
kézép-eurdpaitézsdék, a BUX 15%-kal, a varsoi
WIG 27%-kal emelkedett az els6 negyedév
soran. A kozép-kelet-eurdpai részvényeknek jot
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tesz, hogy Németorszdg az addssagfék
lazitasaval novelheti a kormanyzati
koltekezéseket. A |épés segithet a német

gazdasag felporgetésében, amibdl, a német
piaccal szoros kapcsolatban allé gazdasagok,
mint példdul a lengyel vagy a magyar,
profitalhatnak.
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Az MSCI Emerging Market index jelenleg 15,2-
es P/E-n forog, de a hazai BUX (és a KKE régi6
egésze is) olcsonak mondhaté. A BUX P/E
mutatodja kb. 7,5, mig a hosszabb tavu atlaga a
10-szeres érték korul ingadozott a multban.

Tovabbra is azt gondoljuk, hogy a KKE régio
relativ olcso6, ami j6 hosszu tavu befektetési
célponttateszi. Az IMF progndzisa szerint arégio
GDP novekedése 2025-ben elérheti a 2,2%-ot.
A fejl6dd piacok aggregalt GDP novekedése
2025-ben és 2026-ban elérheti a 4,2-4,3%-ot. A
novekedés motorjaféként az erés belsd kereslet
lehet, amit a KKE régiéban a német kormanyzati
koltekezések novekedése tamogathat.

El6nyok

e A fejlett piacokhoz képest kedvezdbb
novekedési potencial
Korrekt értékeltség
osztalékhozam

Hosszu tavu demografiai folyamatok

és magas

Hatranyok
e Globalizaciés folyamatok lassulasa,
»Reshoring”
e Politikai kockazatok, kevésbé
befektetébarat tékepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas



MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekint6

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2025 Il. negyedév

Hazai részvények

Legfontosabb lGzenetek:

Tovabbra is a kozép-kelet-eurdpai régiod
egyik legjobban teljesité indexe a BUX

A torténelmi magassagokban lévé index
tovabbra is kedvez6 értékeltségen forog
Néhany egyedi részvény hajtja a hazai
piacot, mint példaul a Magyar Telekom és

az OTP
3 Marcius végén ismét
5 torténelmi csucsra
. " kapaszkodott a BUX,
* 039 90.000 pontot is
0 meghaladta hazai
-1 t6zsdeindex eddigi
- legmagasabb értéke. Az
= elsé6 negyedév soran
; o' gy

14,6%-ot emelkedett a
hazai borze és ezzel a
teljesitménnyel a kozép-kelet-eurdpai régidoban
a jobban teljesitd indexek kozé tartozott. A BUX
mozgasaért tovabbra is leginkabb a blue-chipek
a felel6sek, azon belul is az OTP Bank
részvényeinek sulya a legnagyobb, megkozelitia
40%-ot, és az adott negyedév soran 17,9%-os
teljesitménye er6sen folfele hajtotta a BUX
index arfolyamat. A bankrészvény értékeltségét
tekintve 6.3x P/E szorzén forog, amely
lényegesen alacsonyabb a versenytarsak
atlaganal. A Magyar Telekom csupan 7% koruli
sullyal rendelkezik az indexben, de a 36,7%-0s
negyedéves emelkedése szintén nagyban
hozzajarult a BUX Q1-es emelkedéséhez. Az
index pozitiv iranyd negyedéves mozgasahoz a
MOL is hozzajarult. A kicsit tobb, mint 22%-os

& Aktualis < El6z6
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sulyaval az indexkorarban szintén egy
meghatarozé blue-chip, és a maga 7,7%-os
negyedéves arfolyam emelkedése is
figyelemre mélto teljesitmény.

A BUX index a torténelmi magassagokban
tartozkodo arfolyam ellenére tovabbra s
alacsony értékeltségi szinteken tartézkodik,
hiszen az idei évben stabilan 7,5x koriili P/E
mutato jellemzi, mely jelentésen elmarad a
historikus atlagnak tekinthet6 10x értéktél. Ez
tovabbra is komoly felértékelédési potencialt is
jelenthet a jovében.

A hazai blue-chipek kozul jelenleg a Telekomra
és a Richterre vonatkozdan is rendelkezlink egy
éves célarral, ezek rendre 1898 és 13105
forint.

El6nyok

e A fejlett piacokhoz képest kedvezébb
novekedési potencial

e Alacsony értékeltség

Hatranyok
e Politikai kockazatok, kevésbé
befektetébarat tékepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
e A magyar piacot enyhe likviditasi
diszkont jellemzi a vezet§ nyugati

piacokhoz képest
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Alternativ befektetések: jok lesznek az abszolut hozamu alapok

A portfoliok kozponti részét képezd részvény- és kotvénykitettségekkel vett jellemz&en alacsony
korrelaciojuk miatt az alternativ befektetések értékes részét képezhetik egy hosszu tavu befektetési
portfélionak. Az egyltt mozgas mértéke és iranya ugyan gazdasagi ciklusonként eltéré lehet, kelléen
hosszu idétav (jellemzéen 5+ év) mellett gyakran megvaldsul a pozitiv diverzifikacids hatas.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MBH Aktiv Alfa Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap Abszolut hozamu HU0000714225 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 | Shortlist

VIG Alfa Abszolut Hozamu Befektetési Alap Abszolut hozamu HUO0000703970 Shortlist
Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat Abszolut hozamu HUO0000716519 Modelltermék
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HUO0000713482 Modelltermék
PIMCO Strategic Income Fund E USD CAP Vegyes alap IEOOBG800OR0O7 @ Shortlist
HOLD 2000 Nyiltvégl Alap A sorozat Vegyes alap HUO0000701693 = Shortlist

Arany

Legfontosabb lzenetek:
e 2024 utan, 2025 elsb negyedévének is az
egyik legjobban teljesité eszkoze volt
e FEurdpai és amerikai befekteték is
aranyvasarlok voltak
e A csokkené realhozam és gyengiilé
dollar kedvez6 lehet

2 Az idei évben 15%-ot
emelkedett a nemesfém

' arfolyama, Uj torténelmi
0 csucsratorve, ezzel az egyik
& 0 legjobb befektetésnek

. bizonyult eddig 2025-ben.

Az emelkedés hatterében az
Egyesiilt Allamokban évé
kiszamithatatlan fiskalis
politika miatti bizonytalansagok, a csdkkend
realkamat és a gyengulé dollar lehetett.

M
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Az arany iranti kereslet mind a jegybankok,
mind pedig a lakossagi befektet6k korében erés
volt, ez tamaszt biztosit a nemesfémnek és a
trend 2025 tovabbi részében is fennmaradhat.
Ugyanakkor az el8z6 évhez hasonlé kiemelkedd
teljesitményt nem varunk, valészindbbnek tinik
egy tartomanyon bellli mozgas kozéptavon. A
még mindig magas realhozam és a dollar
tuladottsaga ront az arany vonzerején, mig
ezen parameéterek javulasa kedvez6 szamara.

25|34

Szintén kérdéses a geopolitikai folyamatok
kimenetele, hiszen Trump egy ,békésebb”
vilagot igért és mar meg is kezdte a békére valé

prébalkozasokat az orosz-ukran haboru
kapcsan, ami visszafoghatja a
menekuléeszkozként is funkcionald arany
emelkedését.

Ugy gondoljuk, hogy van tér a tovabbi

realhozam-csokkenésre és Trump tervei kozott
van a dollar arfolyamanak kordaban tartasa
is. A geopolitikai feszliltségek gyors lezarasa
kapcsan szkeptikusak vagyunk, egy esetleges
békekotéssel egyltt sem biztos, hogy a
korabban kiszabott szankciék visszavonasra
kerulnének.

Elény6k

e Nominalis- és realkamat csokkenés
rovidtavon

e Trump dollar gyengitési terve
Hatranyok

e Magas hosszu tavu realkamat

e Jegybankivasarlasok csokkenése

e Spekulativ befektetdk rovid tavon profitot
realizalhatnak
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Abszolut hozamu stratégia

Legfontosabb lizenetek:

Nétt a volatilitas a kiszamithatatlan
fiskalis politika miatt

Az alapkezel6k profitalhattak a volatilis

részvénypiachbol, ha megfeleld
poziciokat vettek fel
3 Az elsd negyedévben az
5 utébbi idében igencsak

»furcsa”, negativ 2%-os

¢ 0,70 teljesitményt

0 figyelhettink meg az

1 amerikai részvénypiacon.

5 A befekteték egyelére azt
2 rébaljak arazni, ho

ol proval &

Trump mit lenget be a
kovetkezd nap, majd azt
mikor vonja halasztja el, esetleg vonja vissza.
Ezeknek a sokszor csak retorikai hatasok erésen
rangatjak a globalis t6zsdéket. A bizonytalan
kornyezet miatt sokan kdszonték szépen és a
kedvez6 kotvényhozamokat kihasznaltak és
atpartoltak a részvénypiacroél, aminek hatasara
a hozamok csdkkeni tudtak.

& El6z6 & Aktualis

Mindennek margodjara megmaradt a
részvénypiacivolatilitas (VIXdecember végén:
17,21; marcius végén 17,59), amihez elegendd
volt annyi, hogy Németorszag végre hajlandd
elkezdeni a koltségvetési koltekezést és persze
az is, hogy az amerikai kormany teljesen
kiszamithatatlan viselkedését a legtobben
inkabb meg sem proébaljak megfejteni, inkabb
mas befektetési sztorik utan néztek. Ennek
pedig eddig az lett az eredménye, hogy a piacot
igazabol nem dominalja sem a szisztematikus
(teljes piacot érint6), sem az egyedi kockazat,
még akkor sem, ha a VIX egyébként marciusban
a 30-as érték felé vette az iranyt. A FED a
legutdbbi kamatdontd Ulésén ugyan novekvo
inflaciot és csokkené GDP-t vetitett elére,
azonban megnyugtatta a piacokat, hogy ez még
mindig egy gazdasagi bdvulés, azaz nem
recesszio. A tervezett idei kamatpalyan, ami 2
darab kamatvagast takar nem maoddositott.
Mindezek mellett bejelentette, hogy lassitja a

26|34

kotvényértékesitési programjat, ami kisebb
nyomast tehet azok hozamara, kevésbé vonzéva
téve a piac szamara.

Az o6vatosabb befektet6k a hazai pénzpiaci
hozamokkal forintban 1%-ot tehettek zsebre
az els6é negyedévben. A jegybanki feltételek
folyamatos lazulasaval egyre kevésbé lesz
vonzé a hozaméhes befektet6k szamara az
alacsony volatilitdssal elérheté pénzpiaci
hozam, igy megnyilik a tér az tobbletkockazat
vallalas elétt — potencidlisan abszolut hozamu
alapokkal.

Az észak-amerikai részvénypiacok
értékeltsége csokkent, a korrekciénak
koszonhetéen. Ellenben jol teljesitettek a

defenziv szektorok, a kockdzatok miatt, és a
KKE régio, a lehetséges békekotés hirére. Az
ugyes abszolut hozamot vezet6k ezeket a
folyamatokat koénnyen az alapjuk javara
fordithattak.

Ugyan jelenleg még a pénzpiacon is varhatéan
inflacio feletti hozamot érhetlnk el forintban a
kovetkezd egyéves idészak alatt, azonban az
el6z6 hdénapokban a megemelkedett inflacids
adatok hatasara ez az olld tovabb szdkualt. A
megfelelé kivalasztassal, jol kezelt, abszolut
hozamu stratégiat kovetd befektetési alapok
szamara ez optimalis idészak lehet a
benchmark feletti teljesitmény elérésére.

Elényok
e Meglévé portfélio  diverzifikaciojara
alkalmas eszkozosztaly, jellemzben

alacsony részvénykorrelacidval
Gyors piaci reakcidoképesség
Trendforduld esetén jol teljesithet

[
Hatranyok

e Nehezen becsllhetd teljesitmény
A portfolié dsszetétele kizardlag az
alapkezeld aktualis dontésein mulik

Pénzpiacit meghalad¢ volatilitas
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Fokuszban Llévo befektetési alapok

Befektetésialap-kinalatunkat folyamatosan naprakészen tartjuk, kivalasztva a historikus
teljesitménylk, valamint hozzajuk flzott varakozasaink alapjan preferalt termékeket. Modelltermék
kategoriaba soroljuk az aktualis Advisory Mintaportfoliokban szereplé befektetési alapokat. A Shortlist
megjeloléssel ellatott termékkdr bar nem része a mintaportfélioknak, a termékek jellegzetességei miatt
kiemeljuk sajat aleszkozosztalyanak termékei kdzul. A listat havonta frissitjuk és figyelembe vesszik a
termékek mogottes piacaira vonatkozd elemz6i varakozasainkat, valamint a termékek azon sajatos
parameétereit is, amik mentén jobb kilatasokat tarsithatunk hozzajuk, mint versenytarsaikhoz. Abban az
esetben lehet érdemes Shortlist jeloléssel ellatott terméket valasztani, ha az adott kitettségre nincs

elérhet6 Modelltermék, vagy az valamilyen egyedi szempont miatt nem fér 6ssze a kivant portféliéval.

Pénzpiac és Kotvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
MBH Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725 Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691 Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709 Modelltermék
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fejlett piaci kotvény LU0353649279  Modelltermék
Fund
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kétvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HUO0000723473 @ Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913 @ Shortlist
Részvények
Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) Global LU0979393062 Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap Global HU0000715271 Modelltermék
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD Eszak-Amerika LU0251131958 Modelltermék
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HUO000705603 @ Shortlist
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejl6dé piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH K&zép-Eurdpai Részvény Alap K6zép-Kelet Eurépa HU0000702717 @ Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HUO0000702022 @ Shortlist
Alternativ és Vegyes alapok
Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MBH Aktiv Alfa Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap Abszolut hozamu HUO0000714225 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 | Shortlist
VIG Alfa Abszolut Hozamu Befektetési Alap Abszolut hozamu HUO0000703970 Shortlist
Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat Abszolut hozamu HU0000716519 Modelltermék
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HUO0000713482 Modelltermék
HOLD 2000 Nyiltvégl Alap A sorozat Vegyes alap HUO0000701693 = Shortlist
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Egydevizas Advisory Mintaportfoliok

Alap Deviza ISIN Konzervativ Kiegyensulyozott Dinamikus
Budapest Bonitas Alap HUF HU0000702725 20,0% 10,0% 7,5%
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF HU0000702691 10,0% 5,0% 0,0%
VIG Fejlett Piaci Allamkétvény Befektetési Alap - A sorozat HUF HU0000702477 2,5% 5,0% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap HUF sorozat HUF HU0000723473 7,5% 7,5% 5,0%
MBH Hazai Hosszu Kétvény Alap HUF HU0000702709 5,0% 10,0% 10,0%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF LU0979393062 10,0% 12,5% 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap HUF sorozat HUF HU0000701552 5,0% 10,0% 12,5%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF LU0979392684 5,0% 7,5% 10,0%
MBH Ko6zép-Eurépai Részvény Alap HUF HU0000702717 0,0% 2,5% 5,0%
VIG Feltorekvé Piaci ESG Részvény Befektetési Alap A

sorozat HUF HU0000705272 2,5% 5,0% 7,5%
Budapest Arany Alapok Alapja A sorozat HUF HU0000709290 10,0% 10,0% 10,0%
Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat HUF HU0000716519 7,5% 5,0% 5,0%
Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF HU0000713482 15,0% 10,0% 5,0%
Alap Deviza ISIN Konzervativ Kiegyensulyozott Dinamikus
MBH Bonitas Dollar Kétvény Alap USD HU0000708052 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Dollar Rovid Kotvény Alap USD sorozat USD HU0000711668 17,5% 7,5% 5,0%
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD uUsD LU0128529913 2,5% 5,0% 5,0%
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-

uUsbD USD LU0353648891 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap USD sorozat USD HU0000723499 2,5% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-USD uUsD LU0772969993 10,0% 12,5% 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap USD sorozat uUsD HU0000715271 5,0% 10,0% 12,5%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD LU0251131958 5,0% 7,5% 10,0%
MBH Dinamikus Eurépa Részvény Alap USD sorozat usD HU0000725700 0,0% 2,5% 5,0%
MBH Feltorekvé Piaci Részvény Alap USD sorozat USD HU0000725684 2,5% 5,0% 7,5%
Franklin Gold And Precious Metals Fund N (acc) USD uUsSD LU0496369116 5,0% 5,0% 5,0%
MBH Aktiv Alfa Dollar Alapba Fektet6 Alap UsSD HU0000715354 5,0% 2,5% 2,5%
Takarék Dollar Ingatlan Alapok Alapja usD HU0000720792 20,0% 15,0% 10,0%
Alap Deviza ISIN Konzervativ Kiegyensilyozott Dinamikus
MBH Bonitas Euro Kétvény Alap EUR HU0000707138 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Bazis Euré Alapba Fektet6 Alap EUR sorozat EUR HU0000715339 15,0% 5,0% 2,5%
Accorde Eurobond Alap EUR HU0000731880 2,5% 5,0% 5,0%
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-

Euro (hedged) EUR LU0353649279 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR HU0000723481 2,5% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-EUR (Hedged) EUR LU0605515377 10,0% 12,5% 15,0%
VIG OPPORTUNITY FEJLETT PIACI RESZVENY BEFEKTETESI

ALAP B sorozat EUR HU0000705918 5,0% 10,0% 12,5%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-EUR (Hedged) EUR LU0945775517 5,0% 7,5% 10,0%
MBH Ko6zép-Eurépai Részvény Alap EUR HU0000706387 0,0% 2,5% 5,0%
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR LU0293313671 2,5% 5,0% 7,5%
Franklin Gold And Precious Metals Fund N (acc) EUR EUR LU0496369389 5,0% 5,0% 5,0%
Accorde Eklektika Alapok Alapja ‘B’ sorozat EUR HU0000716501 7,5% 5,0% 5,0%
Takarék Euré Ingatlan Alapok Alapja EUR HU0000714969 20,0% 15,0% 10,0%
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Manoj Pradhan: The US economy in the second Trump Administration

I. B-minus report card so far on policy

The four economic elements that are a material part of the second Trump administration are: Tariffs, Immigration,
Deregulation and Fiscal Policy. For the long term health of the US economy, getting the fiscal position right is the most
important policy step out of the four. Tolerating a recession in order to bring the deficit lower would have been an entirely
acceptable trade-off from a market and economics point of view. Instead, the threat of a recession is coming from
unnecessarily aggressive tariffs. If the growth downside from the tariff threat becomes apparent over the next few months,
it might make the US Congress reluctant to cut the deficit. That would be a difficult position for bond markets. For now, the
overwhelming attention of bond markets will be on the effects of Tariff policy on growth.

Tariffs represent an upward shift in the Aggregate Supply curve in the US (as tariffs act similarly to a tax, but on foreign
producers), but they serve to shift the Aggregate Demand curve to the left for the rest of the world (because the demand for
exports falls). The effect is stagflationary in the US, pushing inflation higher and growth lower. In the rest of the world, both
growth and inflation will fall. That could mean the Fed has to stay cautious and may only be bale to cut policy rates if it sees
cracks in the labour market. Other central banks, however, will have a relatively clear rational for easing policy rates. Will
falling interest rates be able to prevent a recession in the US or other economies around the world? The chances of avoiding
a recession are falling, and will fall further if other economies respond to US actions with retaliatory tariffs of their own...
which could then invite further US action. A very messy situation, to say the least.

Besides the uncertainty created by tariffs, the additional uncertainty that stems from the aggressive cuts to the Federal
government has also not helped. Tesla CEO Musk’s Department of Government Efficiency is part of the effort to reduce
spending, primarily by reducing headcount and even shutting departments. While such efforts have grabbed headlines, the
actualfiscalimpact has been minimaland is highly unlikely to help Bessent reduce the budget deficit by much (as we discuss
below for the case of the Department of Education). The employment impact, however, needs to be monitored — more than
the total number of layoffs/buyouts, the fact that the Federal government won’t be hiring anyone for a while will reverse the
status of the government being one of the most active employers in the labour market in recent years. Of the approximately
3 million workers employed by the Federal government, approximately 200,000 have been fired, while 75,000 have accepted
a Voluntary Retirement Scheme proposed by Musk. The official number of layoffs for 2025 (as of late February) is only about
30,000 because of lawsuits and notice periods. In percentages, 275,000 workers account for about 9% of the Federal
government workforce and just above 1% of the total state and Federal government workforce of approximately 23 million
workers.

Immigration — a welcome relaxation of deportation: After an initial surge in deportations, the noise around immigration
has softened. That is very good news for the labour market. Wage growth is still quite high, and reducing labour supply (by
scaring undocumented workers in the US) would create upward stress on wages — and therefore on services inflation which
is still around 4% in the US. The most recent deportations by the US administration have involved individuals who are
allegedly members of a crime syndicate. If that remains the strategy, it would be a welcome development for the 13-20
million undocumented workers who must be worried about looking for work under the fear of being arrested and deported.
Deregulation - too little, not enough fiscal backing: There is still time to deliver widespread deregulation, but the
performance thus far has been disappointing and the strategy to deregulation still needs fiscal help (which we expect, but
has not been made public).

Deregulation has already taken place in the energy sector, but should we really expect any capex in this sector when
President Trump is also trying to bring down oil prices. Interest rates are still far too high, and any kind of capex would need
fiscal stimulus (through tax breaks, for example). Bank deregulation is proceeding, but (again), why would we expect banks
to lend aggressively if the economy is slowing? If, on the other hand, Treasury Secretary Bessent was to provide tax incentives
in other deregulated sectors, then banks would be more than willing to lend for capex in such sectors. We have not seen any
such fiscal strategy yet — we need to.

Fiscal — the New York-Washing Disconnect: Secretary Bessent has been single-minded when it comes to brining 10 year
yields lower by promising to bring the fiscal balance down to 3% by 2028 (from a huge deficit of more than 6% in 2024). That,
along with the clear slowdown in growth, has allowed New York, i.e., financial markets, to bring 10-year yields closer to 4%.
Washington, however, seems to be blissfully unaware of these promises. Congress appears to be focussed on delivering a
‘pro-growth’ fiscal package (meaning bigger deficits). The strategy appears to be to use the so-called ‘Reconciliation’
process (which is far easier to push through Congress) to pass the budget. The timing may be the only consolation - the bill
is expected to be ready for the President to sign only by October or November. Until then, Secretary Bessent’s promises
might be enough to keep yields low... with help from a slowing economy.

Where do Musk’s efforts fall into this puzzle? The idea of reducing government inefficiency and waste is highly appealing.
However, the manner in which Musk has gone about his task is appalling. The two broad strategies have been: (i) reduce as
many workers as possible, and (ii) shut down departments where the administration has an ideological issue.
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Government jobs have been an important part of labour market tightness. Musk’s drive has already created a negative
employment print in January for the US government. Since the pandemic, government employment growth has been higher
than in the private sector, but this trend has begun to reverse over the last 24 months. As we stated above, the total number
of layoffs announced stands at approximately 200,000 (please note that all these workers have not yet been officially
declared redundant because of either lawsuits or notice periods) while the voluntary retirement buyout has been accepted
by another 75,000. This accounts for approximately 9% of the total Federal workforce of approximately 3 million workers,
and about 1.1% of the state and federal government workforce of over 23 million employees. The increase in employment by
state governments was 132,000 workers over the last 12 months, while the Federal government had increased its
employment by only 32,000 workers (including the 10,000 workers officially accounted for in February layoffs).

Shutting down departments has been much harder. Take the recent attempt to shut down the Department of Education. The
annual budget for the DoE was $248 bn. for 2024. Of this budget, somewhere between 150-165 bn. are spent on educational
programs. If these programs are seamlessly transferred to individually states, the savings from closing the department would
be between 90-105 bn - that would amount to nearly $1 Tr. over the next 10 years. However, shutting down a Federal
Department is very difficult and a substantial part of the 90-105 bn are needed to administer these programs. The total
savings from shutting the Department of Education could then turn out to be somewhere in the $30-40 bn range annually.
That is not small, but it is not big enough to make a big difference to a budget deficit that was $1.9 trillion in 2024.

Il. Where could a recession come from?

2024 was nearly perfect, but this will be impossible to replicate in 2025. Growth was 2.8% and came mostly from its most
stable component, consumption. Productivity growth was high and hence high wage growth did not hurt companies. Both
wage and price inflation was falling sharply so that the big budget deficit did not appear difficult to finance. Together, it all
spelled out a disinflationary boom.

Where can a recession come from? We look at three ‘models’ of US growth:

Model 1: A demand-side model of rich consumers buying services, and creating jobs for lower-skilled workers — firms
providing services are protected by high productivity from the high wage growth in labour markets.

Where can this model unravel? Rich consumers have $3 tr. of savings and there are not vulnerable to fluctuations in
employment and wage growth like lower income households. It is the lower income households who are highly exposed. Not
only do price levels stillremain high (which is why credit card balances have gone up), the risk from the Trump administration
is that cuts to Social Security, Medicare or Medicaid may be executed in order to fund a renewal of the income tax cuts that
are due to expire at the end of 2025.

Model 2: The policy mix — recessions happen only if both monetary and fiscal policy are very tight. Thus far, monetary policy
tightening has been offset by huge fiscal deficits. What happens to the budget deficit therefore holds the key to the growth
outlook (and the Fed will react accordingly as well). A smaller deficit could mark a recession because the Fed will not be able
to cut policy quickly enough when inflation is till high. A bigger deficit, on the other hand (and this is looking more likely),
could keep us away from a recession but it would also push all interest rates higher (the Fed might have to hike by mid-2026).
Model 3: Goods versus Services inflation: Thus far, the bulk of the decline in US (and global) inflation has come from goods
inflation. Services inflation, on the other hand, shows a very high correlation to wage growth — since wage growth has
remained elevated in a still-tight labour market, services inflation has remained high as well. Where are the risks? If
significant tariffs are imposed, goods inflation could rise further, undoing the main source of disinflation over the last two
years. If deportations resume or the fiscal deficit becomes bigger, the labour market could start tightening again, raising
wage growth and then services inflation. On the other hand, if immigration remains passive and deficits become smaller,
growth can slow and wage and services inflation could ease. The threat of a recession is highest if tariffs are imposed but the
deficitis cut (even if it allows the Fed to ease policy).

lll. Is the rest of the world calling President Trump’s bluff?

The political legroom for Trump 2.0 vs 1.0

There is one massive difference between the first and the second Trump administration. In 2016, there was a very real
concern that the world might have to face a Trump administration for eight years. Small deficits and low inflation allowed the
first Trump administration to do almost anything with fiscal and tariff policy without repercussions.

Today, with both inflation and deficits at dangerous levels, foreign leaders are betting that retaliating against the second
Trump administration can create concerns about significant losses in the Midterm elections of 2026 - that’s barely 18
months away... a far more palatable period than eight years.

New faces, new strategies:

Accordingly, Canada (through its new PM Carney), Mexico (through its new President Sheinbaum) and Germany (through its
new Chancellor Merz) have taken a much stronger stance against tariffs and the new geopolitical order. PM Carney’s first
state visit has been to the Europe rather than the US, highly unusual for Canada’s leaders. Chancellor Merz is now in the
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process of implementing a fiscal surge that would shore up Germany’s ability to defend itself. Preparing for war is rarely only
about weapons. Rather, the age-old concept of the ‘Commanding Heights’ of the economy becomes increasingly important
- that means improving infrastructure and logistics of the economy. The end of the fiscal handbrake in Germany and the
winds of change from across the Atlantic make it far more likely that such a policy will be sustained over the next four years,
even through a possible setback for Republicans in the midterms.

What does afiscally active Germany mean for Europe?

First, Vice President JD Vance’s speech, and then the abrupt reversal of President Trump’s position towards Ukraine/Russia
sent shockwaves through European politics. The result has been a fiscal impulse that is expected to take Germany’s deficit
closer to 5% of GDP and its economic growth closer to 1.5% over the next 3-4 years. Such numbers are in sharp contrast to
the Bundesbank’s forecast of 2025 growth of just 0.3% against the backdrop of fiscal austerity imposed by a Germany
Constitutional Court ruling in 2023.

What will be the economic impact on Europe?

e First, with the Euro as the common currency, the relative expansion of Germany will mean that the real exchange rate
appreciates. In the simplest of terms, this will lead to a positive spillover of Germany’s growth into the rest of Europe. Put
more intuitively, as the German economy expands, the rest of Europe will be able to benefit from this expansion.

e Second, a pan-European position on improving defence and infrastructure capabilities within Europe will mean greater
issuance of bonds to finance this effort. The joint effect of greater spending and greater issuance of bonds will raise long-
term interest rates, and support the currency as well.

These developments are net positive for Europe, but only if governments also focus on using fiscal funds to improve
productivity and its standing in (particularly) technology. The Draghi Report from 2024 has been reinforced in speeches by
both President Lagarde and the ECB’s Schnabel. Specifically, they point to a widening gap in technology between the US and
Europe for the last three decades. Unless this gap is addressed, the long term future of Europe will continue to depend on
fiscal injections — that is not a resources that has unlimited upside. As we know very well by now, fiscal expansions that do
not deliver long term growth are questioned by markets sooner or later.
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Publikaciés informaciok
A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.
A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:
e Bloomberg
e Magyar kamatvarakozasok - MBH Elemzési Centrum, kamatpalya progndzis
e Magyar inflacids adatok - Magyar Nemzeti Bank (www.mnb.hu)
e Historikus kotvényhozamok - Economic Research, Federal Reserve Bank of St. Louis
(https://fred.stlouisfed.org/)
e GDPvarakozasok-FOMC és EKB publikaciok)
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. év 04. honap 04. napja 17:30 (éra:perc)
A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 04. hdnap 04. napjaig kerlltek figyelembevételre és
értékelésre.
A dokumentumot készité elemzé/k neve és beosztasa:

Radak Maté
Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Vince Péter Sba Péter
Advisory Desk vezeté Privétbanki tdmogatd,
MBH Befektetési Bank Zrt. Bankpénziigyi elemzé

MBH Befektetési Bank Zrt.

Dina Daniel Péter Milan Weiszmann Péter
Junior részvényelemzé Junior részvényelemzé Junior részvényelemzé
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat
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1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérdtja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi
Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 1ll/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar
Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasaban
marketingkézleménynek mindsil. Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas kbvetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek.
Ajelen dokumentumban kézélt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmetarra,
hogy a jelen marketingkézleménynek mindsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének
elémozditasat célzo jogi kévetelményeknek megfeleléen készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatads terjesztését,
kozzétételét megeléz6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, €s a jelen tajékoztatds
nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem
befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy ktelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba
nem mindstl addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem
mindsll befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszk6z vonatkozasaban
annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetbk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szAolé ajanlas hianyaban nem mindsil befektetési
tandcsaddsnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informdcidknak nem célja, hogy az (gyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat
képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét
egyedi befektetési dontésekért, az ebbbl eredd kévetkezményekért, igy nem vallal felelésséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb dsszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekert.

4. A befektetéknek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniiik és megértenilik az egyes pénziigyi eszkbzok és
befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés
meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkbzre és a befektetési szolgaltatdasra vonatkozoé lzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb
szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciék
ismeretében ddnthet6 el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befekteté kockazattiiré képességével és befektetési céljaival,
tovabba kériiltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, kbltségeket és a befektetésekbdl szarmazo esetleges
veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6zéen forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse
fel banki tandcsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsil adétandcsadasnak, a konkrét ado- €s illetékjogi informaciok pontosan csak
az érintett tigyfél egyedi kriilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informéciok valddisagardl, pontossagarol,
helytallésagardl és teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval
kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelélt tartalmak és vélemények
a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjgban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott,
megitélését tikrozik, amelyek djabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozdsa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elézetes értesités nélkil mddositsa a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovBbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg
teljesitményre vonatkozd egyértelmi és megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a mdultbeli
teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkéz, befektetési alap jovébeli teliesitményére, azokbdl a jovébeli hozamok megbizhatéan
nem jelezheték elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irényba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztato informaciok, igy kiilénosen a tdjékoztato, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt
Befektetdi Informdcidk, a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei,
dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezel6k kézzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain.
A teljesitmény informaciok a megeléz6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje [étezik, erre a teljes id6szakra, az érintett
befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel6 honlapjan érhetd el.
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8. Az adatok a teljesitményeket bruttd mddon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koéltségek
felszamitasra és érvényesitésre keriilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdél (HUF) eltéré pénznemben
kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama névekedhet, illetve csdkkenhet is az drfolyamingadozdsok
kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkéz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzligyi eszkézok
vonatkozasaban kereskedésre, ligyletkdtésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint
egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nydjtani
a kibocsatdénak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmeriil6 6sszeférhetetlenségi
helyzetek leirdséra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és
értékpapirtitoknak min6silé adatok kezelésére €s dtadasdra vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszk6z0kre vonatkozd példak nem mutatjak be a teljes
befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatds, lzletszabalyzatok, hirdetmények érhetbek el az aktualis szolgaltatdsokrdl, az MBH
Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan,
vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nydjté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kbzvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.;
cégjegyzékszam: Févérosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: llI/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde
tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerz6i jogrol szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizérdlag a Bank el6zetes irdsbeli

engedélyével lehet azt tobbsz06rdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz6i
jogon alapulé jogat fenntartja.
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