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Rég nem latott optimizmus Eurdpaban, sz(ikilhet az USA-EU novekedési olld
Az amerikai kivételesség megkérdbjelezése jellemezte az elsé félévet, hiszen a tengerentuli
eszkozok - legyen szd a dollarrol, részvényekrdl vagy kotvényekrél — rendre gyengébb
teljesitményt mutattak eurdpai és azsiai tarsaiknal. Az Egyesiilt Allamok névekedési kilatasai
a legtobb elemz6 szerint romlottak, mig Eurépaé inkabb javultak. Ez azonban egyeldre csak az
arazasban jelent meg; az 6reg kontinens gazdasaganak még bizonyitania is kell.

AKCIOTERV
A defenziv allokacio idén eddig kapdra jott, és
kedvez6 szinten tarthattuk vele a portfélidk
volatilitasat. Némileg csokkent a bizonytalansag
az el6z6 negyedévhez képest: Trump
hajlandénak mutatkozik a targyalasokra, és
Eurdépaban tul vagyunk egy politikailag igen razés
idészakon. Ugy gondoljuk, hogy visszatérhetiink
egy kevésbé dvatos allokacidhoz, csokkentve az
alacsonyabb kockazatu kotvénysulyt, emelve
(de referencia alatt tartva) a részvénysulyt.
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2025 Q3 - Kamat, kereskedelem és konfliktus feszitik a piacokat

A 2025-6s masodik negyedév végére a befektetdi hangulat nem tudott teljesen megnyugodni. Az S&P
500 az év elsé felének jelent6s részét veszteségben zarta, mikdozben az eurdpai piacok - bar szintén
volatilisek voltak - stabilabbnak bizonyultak. Az aprilisi turbulencia f6 kivalté oka az USA és Kina
kozotti kereskedelmi fesziiltség feler6sodése volt, kiegésziilve a kamatpalyaval kapcsolatos
varakozasok valtozasaval. Ezek a faktorok egylittesen okoztak olyan piacromlast, amelybdl egyelére
a tartds kilabalas kérdéses. Feler6sodtek azok a kockazatok, amelyek korabban csak hattérzajnak
tintek. A befekteték még mindig a FED kamatpalyajanak kiszamithatatlansagaval, az USA és Kina
kozotti kereskedelmi fesziiltségekkel, valamint a Trump-féle gazdasagpolitikai iranyvonal
visszatérésével kénytelenek szembenézni. Ezt juniusban azlzrael és Iran k6zott kitort haboru tetézte,

ami leginkabb az olaj aran keresztiil hatott a realgazdasagra és a vilagpiacra.

A Fed kivar, a piac kockazatkeriilé marad, Az arany eddig j6 menedék volt — a dollar

de az esést azért megveszi kevésbé

Az USA gazdasagaban tapasztalhaté lassulas,

az inflaciod lassu, de nem kielégitdé csokkenése, Egyre tobb befektetd keres menedéket a

valamint a magas kamatkornyezet egyuttesen bizonytalansagidején. Ennek jele, hogy az arany

fékezik a fogyasztast és a befektetési kedvet. A torténelmi csucsot ért el 3 500 dollar felett,

Fed jelenleg kivaré allasponton van, mig a piac a majd 3 300 dollar korul stabilizalédott az

korabbinal kissé visszafogottabb kamatpalyat arfolyama. Mindekdzben a hagyomanyosan

araz: szeptemberben, majd decemberben egy biztonsagosnak tartott hosszi amerikai

Ujabb 25 bazispontos csokkentés érkezhet. Ez a allamkotvények hozama nem tudott esni, sét, a

kett6sség — a gazdasagi mutatdk gyenglilése és 30 éves lejarat majusban az 5%-ot is atlépte. A

az inflaciés nyomas tartdssaga - volatilitast dollar gyenglilése mellett ez a szokatlan

okoz a kotvény- és részvénypiacokon egyarant. jelenség arra utalhat, hogy a befekteték kevésbé
biznak az amerikai eszk6zokben, vagy esetleg

Ugyanakkor latszolag érvényesult a ,,buy the tovabbi dollargyengulésre szamitanak.

dip” elv a lakossagi befektet6k korében, akik

aprilis masodik felétél vevékeént jelentek meg és Gyenge dollar és erés arany idén

tamaszt nyujtottak a részvénypiacnak. Részben

ennek koszonhet6en az S&P 500 év elején latott 140

szintjéhez kozel zarta a masodik negyedévet, 120

azonban ez csak dollarban igaz: a z6ldhasu -

gyengllése miatt forintban és mas devizakbanis 100 e

negativ teljesitményt lathatunk. 80 e
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Amerikai politikai kockazatok: Trump Eurdpa: stabilitas narrativaja, rejtett
csapkod és nem tartja az iranyt fellendiilési jelekkel

Eurépa meglepben stabil arcat mutatta a
Mikézben a FED kivar, Trump nem: az elnok masodik negyedévben — és ebben a globalis
2025-ben mar teljes fordulatszamon porég, és z(irzavarban mar ez is szép teljesitmény. A
egyre inkabb a piaci hangulat befolyasoldjava német DAX index — bar az 4prilisi korrekciét nem
valik. Csapkodd vamhaborus retorika, illetve az kerilte el — a geopolitikai feszultségek, az
ellenségeskedésbe atcsapott rovid, de kevés amerikai bizonytalansdg és az USA-Kina
eredmenyt felmutatd egylttmikodése Elon vamhébori mellett is képes volt pozitiv
Muskkal. tartomanyban maradni és idén kdzel 20%-ot

emelkedett. Mindez nem az euféridnak, hanem
a stabilitasba vetett hitnek szolt: a befekteték
tudatosan keresték volna a vihar kdozepén a
kordbban elfeledett piacot - elkezdték
Ujraértékelni az eurdpai fundamentumokat. A
fiskalis politika lazitdsa, a strukturalis
beruhdzasok el6készitése, az inflacié letorése
és a béke halvany kdérvonalai mind hozzajarultak
ehhez a csendes optimizmushoz.

Eurdpatehat nem areflektorfényben tancol-de
lehet, hogy pont ettél valik most megbizhatdbb
partnerré a globalis befektetdi narrativaban. Egy
kontinens, amely — legalabb most — nem akar
tébb lenni, csak stabil. Es ez a jelenlegi vilagban
talan a legvonzobb tulajdonsag.

Az amerikai ipar védelmeét, Ujraélesztését célzo
lépések a tavaszi, 145%-0s Kinara kivetett vam
formajaban tetdztek. Ez a protekcionista
fordulat ismét az inflacios kockazatokat erésiti,
mikdézben a geopolitikai feszlltségek is
fokozédnak. A piac bizonytalansaga részben
ebbdl taplalkozik: a befekteték nem tudjak, a

retorika és a valdsag mennyire fog eltérni. Az EU
és mas kereskedelmi partnerek esetében a 90
napos vamtarifak felfliggesztése julius elején jar
le, mig Kinaval szemben jelenleg 55%-0s vam
van érvényben. A bejelentett vamintézkedések
kilondsen érzékenyen érinthetik az elektromos
jarmiveket, valamint a ritkafoldfém-alapu

technolégiai termékeket - ezek ugyanis
kulcsszerepet  jatszanak  nemcsak  az Felulteljesitett K6zép-Eurdpa
autdiparban, hanem a hadiiparban és az 140
elektronikai szektorban is. Ezért is érthetd, hogy
ezekre a szegmensekre a befektetdi reakciok 100 %
fokozottan idegesek és volatilisek.
Mindenesetre =~ Trumpot  érdemes  némi 60
tavolsagtartassal szemlélni, nem szukséges %@Q \,.\v 2 (V\fb q;ﬁb rb,;\ @\ v,.\co @Q« %.\@ @-& @-\/\
minden rezdulésére ugrani. ,LQ q§9.° {]3)9 qi’-)'g (fﬁ rfﬁ ,ﬁﬁ ,ﬁo‘Q qfﬁ {]3,9 {fﬁ ‘f"g
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Osszességében a 2025-6s év harmadik negyedévébe lépve egy olyan vildggazdasagi kérnyezetben
talaljuk magunkat, ahol a geopolitikai, monetaris és gazdasagpolitikai kockazatok egyideji jelenléte
hatarozza meg a piacok iranyat. Ebben a kornyezetben kulcskérdéssé valik a diverzifikacid, a
kockazatkezelés és a regionalis kitettségek tudatos megvalasztasa. A nyertesek nem feltétlenul ott

lesznek, ahol a legnagyobb a ndvekedési igéret, hanem ahol a legnagyobb a szerkezeti stabilitas.
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Befektetési sztorik a kovetkez6 negyedévhez

Ko6zép-Europa és Latin-Amerika megitélése javult, de a profitok még Amerikaban vannak

Az elmult néhany negyedévben a hazai befektetdi koztudatba a kozép-kelet-eurdpai orszagok relativ
részvénypiaci fellilteljesitése épult be, ami az alabbi abrat elnézve nem megalapozatlan, hiszen a mi
régionk bizonyult az egyik leginkabb jovedelmezé befektetésnek egyéves idétavon.

Egyelére a varakozasok vezetik az idei év sikeres piacait
A magas bazis drazés nem kedvezett Amerikanak Az arfolyamok felbontasaval
40,0% arnyalhatjuk a képet: honnan

. : A D
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9,7%  goy A harom komponens kozll az
eredményvaltozas mutatja
ﬁ meg a mogottes cégek

I profitdinamikajat az elmult egy

évre vonatkozdan, és itt éles az
eltérés. Az Egyesilt Allamok
11,6%-0s bdévulésénél egyik
régio sem tudott jobbat

-20,0%
Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
Egy éves teljesitmények komponensei, sajat devizaban
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kommunikacios szektor

6ridsainak koszonhetéen) nem lehet kétségbe vonni. Ezzel szemben amig Kina és Eurépa méréskelt
novekedést mutatott, Latin-Amerika kedvez6tlen 2024-es eredményei miatt sereghajtéként futott be.

Mindez azonban csupan azelmult 12 hdnap eredményvaltozasat szemlélteti, a tézsdék viszont a jovébe
tekintenek, és a kés6bb - elérejelzések, varakozasok szerint — létrehozott profitokat arazzak.

Eppen ez az oka annak, hogy a részvénypiaci teljesitményt az értékeltség is mozgatja: hidba romlottak
néhol a vallalati eredmények, a befektet6k kedvez6bb jovét varnak. A feltorekv® amerikai régiéban
26,2%-0s értékeltség javulast figyelhettliink meg, Kozép-Eurdpaban 24,1%-kal emelkedtek az arazasi
szorzok, valamint a kinai és angol piac pozitiv 1 éves teljesitményét is leginkdbb a szentiment javulasa
tamogatta. Veliik ellentétben az Egyesiilt Allamok megitélése némileg romlott, ezt mutatja az
értékeltségi szorzé enyhe zsugorodésa. Erdemes kiemelni, hogy még a jelenlegi érték is meghaladja a
torténelmi atlagot, azaz hiaba nem lett dragabb az USA t6zsdéje, olcsénak nem mondhatd, ennek pedig
épp ellenkezbje igaz a mirégidnkra, azaz hiaba dragult K6zép-Eurdpa, még mindig kedvezdbb torténelmi
atlaganal.

Kérvonalazédott tehat egy némileg Uj jovokép: a befektetdk kissé optimistabbak az Egyesiilt Allamokon
kivali piacokra, amelyek eddigi teljesitménylk jelent6s részét ennek az optimizmusnak készénhetik. Ez
a trend folytatddhat, ha a tényleges novekedés végll igazolja az arazast, amit a realgazdasagban és a
vallalati eredményekben egyarant tapasztalhatunk.
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A hozamok stabil kozéptavu lehetoséget biztositanak a kotvénypiacon

Jelentés szétvalast latunk a kotvénypiacon, amig egyes régiokban az elmult évtized csucsa koral
ragadtak, addig példaul Svajcban visszatértek a 2022 elétt latott negativ hozamok. A kotvénybefekteték
szamara érdekesek lehetnek a dél-amerikai régio akar kétszamjegyl hozamai, de Eurdpa és az Egyesult
Allamok célpiacait sem érdemes megkeriilni.

Inflacios kockazat és magas hozamok a feltérekvé piacon
Japanon kivuljelent6s redlhozamok - USA a fejlett piacok élén

16,00% 138% Mekkora realhozammal

14,00% ’ kecsegtetnek az egyes

12,00% kotvénypiacok?

10,00% 8,7%
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pénzpiacit meghalado teljesitménypotencial tartozhat hozza.

A fenti abrabol kivehet6 a globalis élmezénybe tartozo brazil és mexikdi piac, ahol az 6téves allampapir
rendre 13,8%-0s és 8,7%-0s hozamon forog. Ez a térségre jellemz® Ujabb inflacids fellangolasnak,
valamint az arra adott jegybanki valaszreakcioknak (Ujabb kamatemelések) koszonhetd. A piaci arazas
alapjan 6% korul alakulhat a brazil inflacié az elkovetkez6 6t év soran, igy az aktuadlis arak mellett 7,6%-
os realhozammal szamolnak a befektet6k a helyi devizaban. A térség a kockazatvallalobb befektetok
szamara lehet érdekes, hiszen a magas hozamok mellé jelentds kockazatok (inflacié és deviza) is
tartoznak.

Tovabbi érdekességként szolgalhat az USA és az Egyesult Kiralysag esete, hiszen mindkét piacon 4%
koruli hozamon lehet elérni az 6téves allampapirt, de az amerikai kdétvény esetében magasabb a
feltételezett redlhozam tartalom: dollarban ez 1,6%, szemben az angol fontban mérhet6 0,7%-kal.

Az indulé hozam nagyban meghatarozza az 5 éves teljesitményt

10% A torténelmi minta a kotvénybefektetd

2 L. oldalan all. Az elmult 28 évet vizsgalva azt
§ . . v :-ﬁ" . tapasztaljuk, hogy az amerikai allampapir
§ syt A LTyt Cel index teljesitményét er6sen befolyasolta a
§ o . ,.a" kezdeti idépontban megfigyelt 5 éves
g e S hozamszint. Ha egy linearis 6sszefliggést
2w e Tt allitunk fel a multbéli adatokbdl és a
D ooy | e trendet kivetititk a mai Aallapotra,
T g o MeH Seplada ek Siomburg § Aauils 5 éves ameri hozam: 3,9% évesitetten 4,8%-os atlagos Ot éves
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

teljesitményt kapnank.

Amerikai 5 éves hozamszintinduldskor

# Aktudlis becslés e Historikus adatok - Linearis (Historikus adatok)
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MBH Advisory Mintaportféliok

Az Advisory Portféliok a globalis referenciaportfdlioknal kedvez8bben vészelték at az Aaprilisi
turbulenciat, kdoszonhetéen a defenzivebb eszkdzallokacidnak. A gyors visszarendez6désbdl a
portfélioban fellilreprezentalt k6zép-eurdpai kitettség is profitalni tudott. Habar a komoly jovébeli
bizonytalansagra utald jelek tovabbra is fennmaradtak, Trump latszdlagos targyaldsi hajlanddsaga
pozitivan hathat a piacokra. Az Advisory Portfélidk realizalt volatilitdsa nem éri el a kit(izott volatilitas
limiteket, igy a részvénykitettségek mérsékelt emelésével a benchmarkhoz kézelebbi, de tovabbra is
6vatos allokacioét alakitunk ki. Az egydevizas (HUF, EUR és USD) portfélidkat lasd a 27. oldalon.

Konzervativ Portfélio

Ovatosabb befekteték szaméra lehet megfelelS, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk redlértékének
megérzése, kbzepes kockazatvallalassal
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Eszkozosztaly Aleszkozosztaly Alap Deviza Suly

Pénzpiaci HUF MBH Bonitas Alap HUF 20,0%

Kotvény IG Hazai allampapir = MBH Bazis Hazai Rovid Koétvény Alap HUF 10,0%
Hazai dllampapir | MBH Hazai Hosszu Koétvény Alap HUF 7,5%
Eszak-Amerika Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD usD 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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Kbzepesen kockazatvallalo befektetbk szamara lehet megfeleld, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk
realértékének megdrzése, 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 5,0%
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 12,5%

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 7,5%
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 kitettségb6l eredé magasabb

kockazatokat
“"ﬁm’v 4
no
&
<
Eszkozosztaly Aleszkozosztaly Alap Deviza Saly
Pénzpiaci HUF MBH Bonitas Alap HUF 5,0%
Kotvény IG Hazai allampapir MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 5,0%
Eszak-Amerika Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD usD 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 17,5%
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 7,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 5,0%
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Globalis perspektiva: A kétvénypiac utan most a dollar allhat Trump atjaba

Befektetésivilagképunk megalkotasakor nem csupan a hazon belul készllt elemzéseinkre és kollégaink
véleményére tamaszkodunk. Fuggetlen és hiteles nemzetkdzi forrasokat és szakértéket vonunk be,
ennek érdekében kotottink partneri megallapodast tobb elismert globalis elemzdvel.
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.

Mire képesek a devizapiacok? Dollar Vigilantes

A devizapiacok megprobaljak lebeszélni a Vigilantes play two roles - they either try to dissuade
governments from adopting bad policies, or they

punish administrations for poor decisions. With
bond vigilantes unlikely to dissuade Congress from
delivering even bigger deficits, dollar weakness
looks increasingly like the messenger that delivers

kormanyokat a hibas gazdasagpolitikai lépések
elfogadasarol elfogadasarol, vagy megbuntetik
azokat a meghozott, rossz dontésekért. Mivel a
kotvénypiacok valdszinlleg nem  tudjak

eltantoritani a Kongresszust a magasabb lower allocations and (hence) higher risk premia to

deficittél, latszélag a dollar gyengesége hozza the US economy.

majd el a globalis portféliékban az alacsonyabb

USA-kitettségeket és a magasabb amerikai The growing clash between heterodox measures and

kockézati prémiumokat. the direction of orthodox policy has given rise to this
new breed of vigilantes.

Korabban az amerikai kotvénypiacok

In past episodes, when the direction of orthodox
policy was unfavourably viewed, US bond vigilantes
rose to the occasion to redirect policy, or punish bad
decisions. Now that the second Trump
administration has deployed two policy tools ,

valtoztathattak a gazdasagpolitika irdnyan, vagy
megbuntethették a koltségvetést a rossznak
itélt dontések utan. Most, hogy a masodik
Trump-adminisztracié ortodox- és unortodox

gazdasagpolitikai eszkozoket is igénybe vesz, a orthodox and heterodox, that are both going in the
piac ugy dontott, hogy mas modot valaszt wrong direction, it stands to reason that the market
maganak a politikai hibak kezelésére: a gyenge has chosen to give itself an additional instrument to
dollart. address policy mistakes.

A dolldar gyengesége oOnmagdban nem a Dollar weakness by itself is not the problem. If it
probléma. Ha ez a vilag tobbi részének jobb reflects outperformance by the rest of the world,

teljesitményét tukrozi, altalaban akkor, amikor a usually when the global economy is picking up pace,
US dollar weakness simply reflects a better rate of

return outside the US. And some of the weakness in
the dollar even before ‘Liberation Day’ reflects the
fiscal expansion in China since September 2024 and
the prospective one in Germany after the election in

vilaggazdasag felgyorsul, az amerikai dollar
gyengesége egyszerlien az Egyesilt Allamokon
kivali jobb megtérilésiratat tikrozi. Az Ujdonsag
a dollar gyengesége, amelyet egyre inkabb azzal

a kérdéssel hoznak 0sszefliggésbe, hogy at kell- late February.
e gondolni az amerikai eszkozpiacokra torténd
allokaciot. What’s new is dollar weakness that has been

increasingly linked with a question about whether
allocations to US asset markets need to be
reconsidered.

8|32



MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekint6

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu | 2025 IlI. negyedév

Az eurd jovoje igéretesebbnek tiinhet

Mennyire vonzo az eurd esete? ldbvel er6sodni
vagy gyengulni fog? Némi betekintést
nyerhetlink egy gondolatkisérlettel:

Mi lenne, ha a német marka még mindig
létezne?

A német marka erésen felértékel6dott volna a
frank, a lira és a peseta, azaz mas eurdpai
devizak ellenében. Viszonylag rovid idén belul
(taldan 3-6 honap) ez a leértékelédés jelentds
javulast eredményezhetett volna az egyes
orszagok relativ versenyképességén
Németorszaggal szemben. Ez lehet6vé tette
volna az euréovezet tobbi része szdmara, hogy
részt vegyen a német gazdasag novekedésében.
Ez pedig gyorsan novelte volna az eurdodvezet
globélis jelentéségét, gazdasagi sulyat.

A német marka hidanyaban tehat az eurdovezet
tobbi részének hosszabb idébe telik, amig
versenyképes lesz Németorszaghoz képest.
Masképp fogalmazva, az eurd lendlletét
jelenleg csak Németorszag javuldé nodvekedési
profilja adja! A jov6ben azonban az eurd
er6sodésébdl szarmazd pozitiv  hatasok
atterjedhetnek az eur66vezet mas gazdasagaira
is. Az eurd hosszabb tava profilja ezért
igéretesebbnek tlnik, mint az elmult két
évtizedben.

Jelenleg az euré mogott meghuzodo lendulet
els6ésorban Németorszaghdl, valamint az
Egyesilt Allamok ellentmondasos
gazdasagpolitikdjabdl szarmazik.

Ateljes elemzést angol nyelven ld. a 28. oldalon.

Az elemzést Manoj Pradhan készitette.

Euro Upside? What if the Deutsche Mark WerS
Still in Existence?

How attractive is the case for the Euro? Will it
strengthen or weaken over time? Some insight
can be gained from thinking about whether a
Deutsche Mark was in existence.

What if the Deutsche Mark were still in
existence?

The Deutsche Mark would have appreciated
strongly against the Franc, Lira and the Peseta.
Within a relatively short period of time (maybe 3-
6 months), those currencies could have reached
values that would have made the rest of the euro
area competitive relative to Germany. This
would have allowed the rest of the euro area to
participate in the growth of the German
economy. In turn, that would have raised the
profile of the euro area quickly.

In the absence of the Deutsche Mark, then, the
rest of the euro area will take longer to be
competitive relative to Germany. Put differently,
the impetus for the Euro at the moment is
coming from the changing growth profile of
Germany only! In the future, however, the
support for the Euro can spread to other
economies in the euro area. The longer-term
profile for the Euro therefore looks more
promising than it has in the past two decades.

For the moment, the momentum behind the
Euro comes primarily from Germany and the
clash between heterodoxy and orthodox policy
in the US.

For the full analysis, see pg. 28

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” lUgyvezet6 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
kozgazdasagtanbol a George Washington Egyetemen és pénzligyi mesterdiplomat a London Business School-on.
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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

*

0 & ¢ &

-1

EIIIIIIIII

UF  HURovid HU USBef. USInfl. USMagas EUBef. EUMagas EM
Penzp\acw HosszU Kat. Kapcs. hozamu Kat hozamu Kemény
deviza
¢ El6z6 negyedév  # Aktualis

Részvények Alternativ eszkozok
3 3
2 2
1 1
*
@ < 8
0 O * 0
$ *
-1
-1
-2
l " EH N
: _— —
Eurdpa Fejlodo Magyar -3
piacok Arany Abszolut hozamu
< El6z6 negyedév  « Aktualis © El6z6 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
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Pénzpiac és kétvények: az MNB az inflaciot miatt, az Egyesiilt Allamok tovabbra is

Trump miatt aggédhat

Ahazaihozamgorbe egészséges tudott maradni a masodik negyedévbenis. Arovid hozamok stagnaltak,
mig a 10 év feletti hozamok rendre emelkedtek, az iranyadé kamatot szeptember 6ta 6,5%-on tartja a
jegybank. Az MNB mozgéastere az elemz6i varakozasokat meghalad¢é inflaciés adatok miatt sz(iknek
tlnik, igy a tovabbi kamatvagas leghamarabb csak év végén varhaté. A FED szintén az eléremutatd
inflaciés kockazatok miatt aggddhat, hiszen Trump békezl fiskalis politikajaval és inflatorikus kul- és
belpolitikajaval Uj lendlletet adhat a draguldasnak, amibdél a vdmok bevezetése mar meg is valdsult. A
bejelentések hatdsara az amerikai 30 éves allampapir hozamok 5% folé ugrottak, 2023 oktdbere 6ta
nem latott szintekre. Jelenleg két kamatvagast araz idénre a piac, a gazdasagi ndvekedés viszont még
kitart, ezért a FED tovabbra is adatvezérelt Gzemmaddot folytat. Devizakotvények korében a kozepes, 3
éves lejaratl nominalis kotvényeket preferaljuk. Diverzifikacids szereplikbdl fakaddéan az atlagosan 5
éves lejaratu inflacié-kapcsolt kotvényeket is vonzdénak talaljuk, az eléretekintd realhozam némileg
javult: 2025 marciusi 1,35%-rél junius végére 1,52%-ra emelkedett.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
MBH Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725 Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kdtvény 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 HUO0000723473 @ Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Modelltermék
Accorde Eurobond Alap Feltorekvo piaci kotvény HU0000731880 @ Modelltermék

Forint pénzpiac

Legfontosabb lizenetek:

e Az er6s6d6 inflacié gatat szabhat a
kamatcsdkkentési ciklusnak

e 2025 vegére 6,25%, 2026 végeére 5,25%
lehet az alapkamat

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

o 1 éves id6étavon 6,13%  kordli
3 teljesitmény varhaté
2 Szeptember Ota
1 . valtozatlanul 6,5% a
0 348 forinthoz tartoz6 iranyado
1 kamatrata. Az Iran — Izrael
> E konfliktus hatasara

g N minimalisan gyengult a
3 forint, panikhelyzetben

OElz0 ¢ AkAls  toyabbra sem teljesit jol,
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azonban a negyedév soran ez ellenére is tartotta
magat. A hazai fizet6eszk6z stagnaldsahoz az
elemzési varakozasokat felulmulé majusi
inflacids adat is hozzajarult, amivel magasabb
kamatpalyat is araz a piac és ezzel fenntartva a
kamateléonylinket az EKB-val szemben. A
dollarral szemben ennél is jelentésebb
er6sodést mutatott a forint — habar ez leginkabb
a dolld&r mas devizdkhoz képesti relativ
gyengulésébdl fakad — junius 25-én az amerikai
devizaért 367 forintot kellett fizetnunk. A forint
er6sodés ezen a ponton megallhat, ezen a
szinten egy esetleges békekotés lokheti tovabbi
a devizat.

A 2024-es évhez képest egy joval
visszafogottabb év valdsul meg kamatdontések
szempontjabél. A pozitiv forgatékonyv szerint az
MNB folytatja a kamatvagasi ciklust, de csak
év végén, 2025 év végéig 6,25%-ra, mig 2026
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decemberére 5,25%-ra csokkenhet az iranyado
rata. Ugyanakkor jelentés felfelé mutato
kockazatokat is latunk, leginkabb az emelkedd
inflacié hatasara.

Alegrovidebb lejarati hazai ZMAXindex az el6z6

negyedévben  1,54%-ot emelkedett. Az
elkovetkez6 id6szakra ezt valamelyest
meghaladé eredményt varunk. Egyéves
idétavon a rovid pénzpiaci termékek

teljesitményére vonatkozé eldrejelzésiink
6,13%.

El6nyok

Rovid forint kotvények

e [Inflaciét meghaladé varhaté hozam rovid
tavon

e Alacsony volatilitas

e Egyes termékeken keresztul likviditasi
szerep a portfélidban

Hatranyok

e Kamatvagasi ciklus hatasara
folyamatosan veszit a vonzerejéb6l

e Lakossagibefektetéként kedvezétlenebb
hozzaférés a pénzpiaci hozamokhoz

e Kedvezétlen lehet a forint potencialis
gyengllése

Legfontosabb Uzenetek:

e Preferalt termék egy hazai konstans
lejaratu rovid kotvényalap
e 1éven 6,33% koruli teljesitmény varhaté

e [Egészséges maradt a hozamgorbe

3 A hazai hozamgorbe

rovidebb oldala
2 stagnalt, igy az éves és
1 0,59 éven bellili hozamok
0 ¢ nem igazan valtoztak, a

3 és 5 éves lejaratok

-1 0,3-4%-kal kerultek
P g lejjebb, mig a hosszu
- hozamok nagyjaboél

-3 0,1%-kal emelkedtek
& El6z6 = Aktudlis az elmult negyedévben.
A hozamgorbe tovabbra

is egészséges.

A magyar rovid kotvény (RMAX) index a 1,59%-
ot emelkedett az el6z6 negyedév alatt.
Ugyanakkor el6retekintd, potencialis
teljesitménye az el6z86 negyedév végéhez képest
javult, és becsléslink szerint 1 éves id6tavon
6,33 % koril 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 volatilitdst partolé befektetdék
portfélidjaban még nem érdemes nyitni a révid
kotvények felé, a pénzpiaci termékekkel
szemben, egy éves tavon csak 0,2 szazalékkal
teljesithetik felul 6ket. A rovid kotvények
szerepe a portfélioban tovabbrais a biztonsagos
nominalis novekmény megtartasa lehet.

El6nyok

e Profitalhata hozamgorbe rovid oldalanak
csokkenésébdl

e Mérsékelt kockdzat hosszd hozamok
emelkedése esetén

Hatranyok

e Rovid tavon nincs tobblet potencial a
hosszu kotvényekhez képest
e Pénzpiacit meghalad6 kockazati szint
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Hosszu forint kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e 2025 Q2-ben szétvaltak a hosszu
hozamok, tovabbra is attraktiv az
eszkozosztaly

e A hozamgorbe mar nem inverz

e (Csokkent a kockazat a tovabbi
hozamemelkedésben, ismét inkabb
felllsulyra javasolt az eszkdzosztaly

e 1éven 8,1% koruli teljesitmény varhato

3 Junius 2.-an a Moody’s
megerdsitette
Magyarorszag nemzetkozi

1 befektetésre ajanlott
0 & 022 yategorigjat, stabil
kilatassal, igy tovabbra is

1 mindharom f6
2 B hitelmingsiténél
2§ befektetésre ajanlott
kategériaban szereplunk.

¢ El6z6 & Aktualis A 3-t6l 10 éves

hozampontok csokkentek a negyedév soran, a
hosszabb 15 év feletti lejaratokon viszont
emelkedtek a hozamok. Az 6téves allampapir 44
bazisponttal 6,44%-re, a tizéves 7,04%-re
csokkent, igy az éven beluli pontok felett jarnak
a hosszabb lejaratok. Ez kedvez6 lehet azoknak
a befektet6knek, akik magasabb
kockazatvallalas mellett hajlanddéak hosszabb
id6re lekotni megtakaritasaikat.

A hosszu lejaratu allampapirokat tomaorité6 MAX
index 2,23%-o0s teljesitményével felilmulta a
rovidebb lejarati szerkezetld kotvényindexeket.
Ennek oka, hogy a német kormany bejelentésére
megpattant hozamok a negyedév soran szépen
visszarendez6dtek Németorszagban és a régios
orszagokban is.

hozamok
kevésbé

Németorszaghoz képest a hazai
nagyobbat emelkedték, majd
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korrigaltak, ezaltal tovabb emelkedett a
kamatelénylnk, igy az allamkotvényekhez
viszonyitva a hazai nemzeti addssag némileg
vonzobba valt. A két termék kozotti kockazati
felar aprilis elsejétél 37 bazisponttal, 4,03%-ra
csOkkent, ami mar a hosszu tavu atlaga (4,16%)
alatt van.

Elérejelzéslink szerint az 5 éves atlagos
futamidejl kotvényosztalytol 8,1%-0s
teljesitményt varhatunk a kovetkez6 1 éven. Ez
a historikus atlagot meghaladé érték lenne. Ez a
becslés azt feltételezi, hogy a jegybank 2025
végén folytatni tudja az irdnyadé kamatok
csokkentését (2025 végére 6,25%), és igy a tiz-
és Otéves hozamok ismét mérséklédhetnek 6,1-
6,2% koruli szintekre.

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

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

hozamprémium a hosszabb lejaratokon
Hatranyok

Hosszl hozamok emelkedése jelentés
kockazat lehet

Magas volatilitas a rovid kotvényekhez
képest
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Amerikai befektetési kategorias kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e Emelkedtek a rovid és hosszu hozamok
e Két kamatvagast araz a piac év vegeéig

o 3,7% felett a teljes amerikai gorbe

e 1évenb5,8% korilli teljesitmény varhato

3 VolatilitdAs a  hozamok
5 hosszu oldalan, a 30 éves
papirok feltorekvé piacokra
& 0,61 hajazé6 mozgast hajtottak
végre, 5%-0s szint fole
-1 ugorva a negyedévben.

2 B Aprilis 2-an, amit Trump
P e "Liberation Day"-ként

emlegetett, bejelentette az
Egyesiilt Allamok gazdasagi
flggetlenségét célzdé vamstratégiat. Ennek
keretében altalanosan 10%-0s vamot vezettek
be az 6sszes importtermékre, és tobb orszagra,
koztik Kindra, Mexikéra és Kanadara
magasabb, akar 25%-o0s vamokat alkalmaztak.
Azota ez a vam Kina iranyaban harom
szamjegylre is emelkedett, de a negyedév soran
a folyamatosan zajlé csatarozasok enyhiultek,
azonban még végsé megallapodas nem
szlletett. Szintén hozzajarult a kotvényhozamok
emelkedéséhez, hogy a Moody’s hitelminésité
az USA hosszu tavu adodsosztalyzatat Aaa-rol
Aal-re csokkentette, els6sorban az emelkedd
allamaddssag miatt. A dontését azzal indokolta,
hogy a magas deficit és a gyengulé
addssagszolgalati képesség hosszu tavon
veszélyezteti az orszag pénzugyi stabilitasat.

< El6z6 @ Aktualis

Az aprilisban kezd6dé hozamemelkedés miatt,
2025 Q2-ben 1,22%-0s teljesitményt ért el az
amerikai kotvényindex.

A befektet6k szamara tovabbra is rendelkezésre
allnak a 4% koruli dollarhozamok, de a
hosszabb lejaratokon mar majdnem 5%-on
vasarolhatnak. Bar a kamatcsdkkentésre
vonatkozé varakozasok megmaradtak,
szeptemberig a piac nem araz kamatvagast, igy
végs® soron a hosszabb hozamok is
tartésabban maradhatnak az 5% korili
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szinteken, kozéptavon ennél alacsonyabb
hozampalyara szamitunk, igy  attraktiv
beszallasi pont lehet a befektetési kategorias
kotvények kore.

Ugy gondoljuk, hogy a hosszabb amerikai
hozamok csdkkenésére még van némi tér, és a
piaci arazasoknak megfeleléen az 5 éves
allampapir-hozam tovabbi 30 bazispontot
csokkenhet, mig a kockazati felar az atlag felé
mozdulhat el. Ezzel egyéves id6tavon 5,8%
korili teljesitményt varunk a szélesen
értelmezett befektetési kategoriatél. Ennél
intenzivebb hozamcsokkenés esetén—példaul a
munkanélkiliség vagy a fogyasztas varatlan
romlasakor - kedvez6bb teljesitmény s
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 Vvallalati kitettség
kapcsan; a befektetési kategérias vallalati
kotvények atlagos felara tovabb szikdlt, és
jelenleg mindossze 0,88 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.

Elé6nyok
e Hosszu hozamok csokkenésébél
profitalhat

e \Viszonylag magas lejaratig szamitott
atlagos hozamlehet6ség

Hatranyok

e Hosszu hozamok emelkedése jelentds
kockazat
e Sz(ik kockazati felar
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Nemzetkozi inflaciéo-kapcsolt kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e (Csokkent a bearazott inflacio, a
kovetkezd 5 éves atlagos dragulas
Amerikaban a piac szerint 2,31% lehet

e 1 éven 3,3% koriili teljesitmény varhato

e Historikusan magas az aktualis 6téves
realhozam (1,52%)

3 Az masodik negyedévben
5 15 bazisponttal nétt az
amerikai 5 éves readlhozam,
ennek hatasara 1,5%-o0s
veszteséget termelt az
-1 inflacié-kapcsolt

&
¢ 0,39

2 B kotvények indexe.
L . Ve . 7
3 @ e Az inflacié-kapcsolt
O El6z6 & Aktudlis ko’,cvenyekkel Eli
realhozamra vonatkoz6

kitettséget tudunk portféliéba venni, amit annak
historikusan magasnak mondhaté szintje
indokol; a piac 1,52%-os eléretekinté 5 éves
realhozamot araz.

Az arazasok alapjan az Egyesilt Allamokban
most 2,31%-os atlagos otéves inflacioval
szamolnak a befektet6k. A nominalis
kotvényekhez képest akkor teljesithet jobban az
eszkozosztaly, ha a realizalt inflacié a kovetkezé
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.

Ugy gondoljuk, hogy a jegybank tovabb lazitja a
kondicidkat a gazdasagi novekedés megbrzése
érdekében. Ugyan végleges GDP adatokat még
nem lattunk a masodik negyedévre, de a
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GDPNow 3% koruli becslése megnyugtatja a
piacokat. Az inflacio-kapcsolt kotvények
kockazata arealhozamok emelkedésében rejlik,
ami az elmult negyedévben megvaldsult, igy
alulteljesitett ez az eszkozosztaly.

A realhozamok jelent6s novekedésére tovabbra
sem szamitunk, mivel a magas koltségvetési
hiany miatt, a torténelmileg magas realhozamok
nehézkessé teszik a refinanszirozast, igy
mindenképp célja lesz az Egyesiilt Allamok
vezetésének, hogy minél jobban zarjak az ollét.
Illetve a piac is kamatvagast araz és a FED sem
kommunikal masképp.

A realhozam masik komponensében, az
infldcidban valészinlbbnek 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(ikulése
kedvezne az inflacié-kapcsolt allampapiroknak.

A realhozamok  kb. 10 bazispontos
emelkedésével szamolva egyéves idétavon,
2,31%-0s inflacidval 3,3% lehet az
eszkdzosztaly nominalis teljesitménye.

Elény6k

e Magas aktualis realhozam, profitalhat
annak csokkenésébdbl

e Optimista piaci inflaciés varakozasok,
van tér ezek emelkedésére

e Ujvamrendeletek inflatorikus kimenetei

Hatranyok

Recesszio, kemény landolas esetén
vartnal jobban csokkend inflacié

e Jelent6s kamatkockazat,
kamatérzékenység



MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekint6

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2025 lll. negyedév

Eurdpai befektetési kategorias kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e Az EKB négyszer, a FED egyszer sem
vagott kamatot az idei évben

o Preferalt befektetési kategoria, a
historikusan szlk spreadek miatt

e 1éven 1,7% koriili teljesitmény varhato

Euréban szamitva 1,83%-
os eredménnyel zarta a

2 2025-6s masodik
1 negyedévet az eurdpai
0 . kotvényindex, felul
. -0,02 teljesitve az  amerikai
kotvényeket. Az masodik
- negyedévben a német
-3 hozamok kb. 10-20
o El6z6 e Aktualis bazisponttal csdkkentek,
szemben a tengerentuli

emelkedéssel.
A Dbefektetbk egyéves id6tavon tovabbi,

korulbelul 2 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 eszkdzosztaly 2026 masodik
negyedévéig bezardlag.

A Dbefektet6k tovabbi kamatcsdkkentést
araznak; a piaci szereplék szerint 2025 végére az
EKB effektiv atlagos kamatrataja 1,75% korul
alakulhat. A jelenlegi szint 2%, azaz egy
kamatvagast araz a piac.

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

egyszer csoOkkentheti az iranyadé kamatot
1,75%-ra, és ezt a szintet 2026 végéig
fenntarthatja.

A német kormany koltekezési programja

megmozgatta a kotvénypiacokat. A bejelentés
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az allamkotvények széles korét érintette
Eurdépaban az elsé negyedévben, ami jelent8s
hozamemelkedéssel jart, azonban ez a masodik
negyedév soran rendez6dott, a folytatédé
kamatvagas pedig lejjebb tornaszta a
hozamokat. Az EKB az elmult 1 év alatt nyolc
alkalommal csokkentette a kamatokat, junius 5-
én is sorkerllt egy 0,25 bazispontos vagasra.
Valasztasok  zajlottak Romaniaban és
Lengyelorszagban is. Elébbiben EU-barat
eredmény szuletett, ami visszaallitotta a
bizalmat, csokkentve a hozamokat. Utébbiban a
populista elndk megvalasztasa a lengyel
politikai bizonytalansagot erésiti, ami az
allampapirpiacokon hozamemelkedéssel jart.

Tovabbra is meghataroz6 esemény lehet a
kozeljovében az orosz ukran konfliktus
lezardsa, ami szintén segitheti a kornyez6
orszagok gazdasagi kilatasait, bar ezen a téren
ebben a negyedévben nemvolt elérehaladas. Az
eurépai  befektetési kategodrias vallalatok
kockazati prémiuma az  észak-amerikai
szegmenshez képest kedvez8bb, ugyanakkor
tovabbra is sajat historikus atlaga alatt forog.

El6nyok
e Hosszu hozamok csokkenésébbl
profitalhat, az EKB hajlandd megtenni a
lépéseket

e Erbs gazdasagi kilatasok
o Béketargyalasok folyamatosan zajlanak

Hatranyok

e Hosszu hozamok emelkedése jelent8s
kockazat

Negativ inflaciés kockazatok esetén az
EKB nehéz helyzetbe kerul

e A politikai kockazatok nem szlintek meg
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Amerikai és eurépai magas hozamu kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e A szlik kockazati felar sérulékenységet
jelent

e Eszak-Amerikaban 7,5%, Eurépaban
5,5% koruli teljesitmény varhato

Eurdpa USA
. 3
9 2
1 1
0 o 018 0 @ 003
1 1

O El6z6 & Aktudlis O El6z6 & Aktualis

El6rejelzéslink szerint az USA magas hozamu
kotvénypiaca egyéves idétavon 7,5%-o0s
teljesitményt produkalhat, mig az eurés
kockazatosabb kotvénycsoport 5,5%-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:
3,2; EU: 2,9), magasabb kockazati felarral és
magasabb atlagos lejaratig szamitott hozammal
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(USA 7,6%; EU 5,6%) rendelkeznek. 2025
masodik negyedévében az eurdépaiindex 1,74%-
kal, mig az amerikai 3,53%-kal zart
magasabban. A pozitiv teljesitmény mogott
elsésorban a magasabb felhalmozott kamat
keresend6. Masodsorban pedig a kockazati
felarak beszldkllése megtorpant, ami nem
segitette az eszkozosztalyt. A fejlett piaci
allampapirhozamok vegyes képet mutattak, a
magas hozamu kotvények mérsékelt
kamatérzékenysége miatt felulteljesitették a
befektetési kategoérias tarsaikat Europaban és
az Egyesiilt Allamokban is.

A befekteték latszolag optimistak maradtak a
vallalatok eredményességét illetéen. A
kockazati felar Amerikaban 290, Eurépaban
321 bazispont. Ez lényegesen elmarad a
historikus atlagnak mondhaté 439-es szinthez
képest.

Elény6k

e Ha fennmaradnak a pozitiv novekedési
kilatasok, nem tagul a spread, jol
teljesithet az eszk6zosztaly

Hatranyok

e A magas kamatkdrnyezet begylr(iz6
hatasaira érzékenyebb a mogottes
vallalatok gyengébb mindésége miatt

e Szlk kockazati felar
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Dollarban/euréban denominalt fejlédo piaci kotvények

Legfontosabb Gzenetek:

e 1,5%-0s hozamprémium az amerikai
kotvényeken felul 6 éves lejaraton

e Jelent6ésen veszitett vonzerejéb6l a
korabbi évekhez képest

3 1 éves idétavon a kockazati

2 felar atlaghoz valo

visszatérésével szamolva,
oldalazoé dollarhozamokkal
kalkulalva teljesitmény
-1 -0,36 3,3% korul alakulhat.

A dollarban denominalt

AR

fejlédé  piaci  vallalati

& El6z6 e Aktualis kétvények pOZitI'V
tartomanyban, 1,21%-0s emelkedéssel
folytattak a 2025-es évet. Az

allampapirhozamok csokkentek, a kockazati
felarak stagnaltak az masodik negyedévben, igy
az eszkozosztaly csak a fejlett piacokénal
magasabb lejaratig szamitott hozamnak
kdszdnhette 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 kategérias, feltorekvd
piaci vallalati kotvények az utébbi 15 éves
3,12%-0s atlaghoz képest csupan 2,16%-kal
forognak az amerikai allampapir-hozamok
felett.

El6nyok

e Amerikai allampapirokét meghaladd
lejaratig szamitott hozam lehet6sége

Hatranyok

e Hosszu USA hozamok emelkedése
jelentds kockazat
e Sz(k kockazati felar
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Részvények: Az aprilisi esés utan megjelentek a vevok, kitart a lendilet?

A masodik negyedévet 10%-0s pozitiv teljesitménnyel zarta az iranyadé S&P 500 index, azonban a
célhoz vezet6 ut rogos volt: aprilisban 4 nap alatt 12%-ot veszitett az értékébdél az amerikai t6zsde,
Trump vambejelentései hatasara. A korrekcid nem bizonyult hosszu életlinek, és aprilis 9 6ta
folyamatosan emelkednek a tengerentuli papirok. Ez azonban nem vigasztalja az Amerikan kivuli USA-
befektetdket, akik a dollar devizakockazatatis futjak a mogottes részvények arfolyaman fellil. Szamukra
a dollar idei gyengélkedése (a globalis devizakosarral szemben a masodik negyedévben 7,7%-ot
gyengult a zéldhasu) még mindig nagy eséllyel azt jelenti, hogy az év elejétél szamitva veszteséges
pozicidban Ulnek. Mindenesetre az els6 negyedéves erbteljes eurdpai tulteljesités a t6zsdéken a
masodik negyedévben csillapodott, azonban a dollar latszélag folyamatos gyenglilése miatt a
t6kearamlas tovabbra is kedvezhet az Amerikan kivili piacoknak.

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 Modelltermék
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 lehetéségeket. Az alabbi 6sszefoglald tablazat az elmult fél év
részvény- és index elemzéseket tartalmazza. Az egyes ajanlasokra vonatkozé részletek megtekintheték
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a sorok utolsd oszlopaiban talalhaté ,,Publikacié” hivatkozéasra kattintva.

Ajanlas Hozam az
kezdete 2024- Ar Ar ajanlas Aktualis
Név ben Ajanlas* ajanlaskor 2025.06.18. kezdetétol célar
ALTEO 2024.jan. 1. Vétel 2840 5280 86% 6143
AutoWallis 2024. szept. Vétel 148 156 5% 225
23.
Granit Bank 2024. nov. 25. Vétel 15890 11750 -26% 17063
Masterplast 2024. jan. 1. F.A. 2650 2410 -9% F.A.
MOL 2025. Vétel 2994 2974 -1% 3261
marc.27.
OPUS 2024. marc. 4. Vétel/Semleges 380 590 55% 620
Richter 2024. szept. Vétel 10700 10230 -4% 13105
10.
Telekom 2024.aug. 12. Vétel/Semleges 1072 1784 66% 1861
Waberer's 2024. marc. Vétel 3910 5140 31% 5980
27.
S&P500 2024. jun. 10. Vétel 5360 5982 12% 6465
Euro Stoxx 50 2024.juan.17. | Vétel/Semleges 4880 5263 8% 5561

Forras: MBH Befektetési Bank | Az arfolyamadatok forintban értenddk, kivéve S&P500 és Euro Stoxx 50 | * Ahol tobb ajanlas lathatd, az id6kodzben valtozott
| F.A. = felllvizsgalat alatt

1932
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Amerikai részvények

Legfontosabb Gzenetek:
e A novekedésirészvények tovabbrais
felllteljesitik az értékalapu részvényeket
e A mesterségesintelligenciaa
részvénypiac egyik f6 hajtéereje

3 Az S&P 500 egyéves
fair  értékét 6465

2 -
pontra becsiiljuk,
1 figyelembe véve az
0 indexkomponensek

-0,72 . v e

g kovetkez6 o6t évben

varhat6 fundamentalis
teljesitményét. Mai
ismereteink alapjan a
legnagyobb
novekedésttovabbrais
a nagy kapitalizacioju technolégiai cégek
érhetik el, az index értékeltségének is ezek a
vallalatok adjak az alapjat. Az index P/E
mutatoja 2025 végére elemzdbi konszenzus
alapjan, jelentés mértékeben 21,9-re
csOkkenhet. Jelenleg az S&P 500 P/E mutatdja
kb. 28, ami meghaladja a torténelmi atlagot.

< El6z6 & Aktudlis

A novekedési és értékalapu részvények kozotti
teljesitménykilonbség tovabbra is jelentds, és
az elmult évtized trendje 2025-ben is
folytatodik. A Russell 1000 Growth index az
elmult tiz évben évente atlagosan 6,4 %-kal
multa feliil a Russell 1000 Value indexet. 2024-
ben a technoldgiai fokuszu novekedési
részvények kiemelkedd teljesitményt
nyujtottak, és 2025 els6 felében is megtartottak
elényuket.

A részvénypiac motorjat tovabbra is a
mesterséges intelligenciaval kapcsolatos
befektetések jelentik. @A  befektetbk a
technolégiai vallalatok jovébeli

profitnovekedésére fogadnak, és a vallalati
hatékonysagot novelé digitalis megoldasok
iranti varakozasok fenntartjak az érdeklédést. A
piaci konszenzus szerint ugyan a befektetések
hozama még nem materializalédott teljes
mértékben, de hosszu tavon komoly megtérlilés
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varhaté, ami szektor

tulteljesitését.

fenntarthatjia a

A kulfoldi bevételi kitettség tovabbra is fontos
tényezd az amerikai nagyvallalatok esetében. Az
S&P 500 vallalatainak  atlagosan 30
szazalékban kiilfoldrél szarmazik a bevétele,
de ez a szektorok kdzott jelent8s eltérést mutat.
Mig a kdzmucégek alig 1 szazalékban fliggnek a
kilsé piacoktél, a technolégiai vallalatok
bevételeinek akar 70 szazaléka is nemzetkozi
forrasbdl szarmazik. Az er6soddé dollar ezért
vegyesen érinti a cégeket: az exportorientalt
szektorok nyomdas ala kerllhetnek, mig a
belfoldi piacra fokuszald vallalatok kevésbé
érzik meg az arfolyamhatasokat.

A makrogazdasagi hattér vegyes képet mutat: a
GDP-novekedés lassulé palyan van, az
inflacié enyhilt, de uUjabb vamintézkedések
miatt ismét emelkedhet. A munkanélkiiliség
mérsékelten emelkedett, mig a Fed egyelére
kivar, de szeptemberre kamatcsokkentés
varhato. Ezek a tényez6k rovid tavon volatilitast
okozhatnak, ugyanakkor a részvénypiacot
egyelére nem tantoritjak el a kedvezétlenebb
makrotrendek.

El6nyok

e Erbs novekedési dinamika a technolégiai
szektorban

Al-beruhazasok hosszu
profitndvekedést hozhatnak
A piaci hangulat egyel6re tamogatja a
részvénypiacot

° tavon

Hatranyok

e Erds dollar negativan hat az exportald

cégekre

e Vamintézkedések és politikai
bizonytalansdg fokozhatjdk a piaci
volatilitast

e A technolégiai cégek teljesitménye

erésen flugg a jovébeni Al-megtéruléstél
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Eurdpairészvények

Legfontosabb lizenetek:

Idén fordult a kocka, Eurépa eddig

felllteljesitd az USA-val szemben

e A korrekt értékeltség és osztalékhozam
javit a részvénypiac megitélésén

3 Junius elején frissitettuk
az Eurostoxx 50 indexre
2 vonatkozé modelliinket,
1 az egy éves varhato fair
0 8 0,26 értéke 5561 pontra
emelkedett a korabbi

-1 5190 pontos célunkrol.
2 - Eurdéban szamolva
-3 0,15%-kal mozdult el az
O El6z6 & Aktualis Eurostoxx 50
részvényindex a

masodik negyedév soran, mig az év elejéhez
képest 8,8%-kal van magasabban. Az indexek
koncentraltsaga az dreg kontinensen is tetten
érhetd, a ,,GRANOLAS”, azaz a GSK, Roche,
ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L’Oreéal,
LVMH, AstraZeneca, SAP, Sanofi adja az eurdpai
teljesitmény dontd részét.

Az elézetes varakozasokra racafolva
felllteljesit® Eurépa az USA-hoz képest, amit
nagyrészt az elmult évtizedekben elhanyagolt

eurdpai bankszektornak és a hadiiparnak
koszonhetd (ez utébbit hajtjak a védelmi
kiadasok emelkedésére vonatkozé

varakozasok). Ugyanakkor a ciklikus fogyasztoéi
szektor és a technoldgiai iparag gyenge/kozepes
teljesitményt tudtak nydjtani eddig az idei
évben, amit jelentds részben a kinai gazdasag
gyengélkedésének szamlajara irhatunk. Az
elmult hénapokban szignifikdnsan valtoztak
meg az elemzbi varakozasok. Fél éve még
negativak voltak az 6reg kontinensre vonatkozd6
varakozasok, mara viszont inkabb optimista
hangulat uralkodik a szakért6k kozott.
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Az orosz-ukran haborunak még mindig nem
latszik a vége, az irani-izraeli konfliktus tovabb
bonyolita a  geopolitikai  helyzetet. A
konfliktusok rendezése kedvez6 hatassal
lehetne az eurdpai tékepiacokra. Az Eurostoxx
50 P/E rataja jelenleg 17,4, kozelit az index 10
éves atlagahoz (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 innovacié; az ipar és vegyipar
nagyobb sulya, azaz az iparagi kitettség
merdben eltérd; alacsonyabb likviditas; Eurdpa
alacsonyabb noévekedési liteme, illetve egyes
agazatok szigorubb szabalyozasi kornyezete. Az
idei évben azonban eddig felllteljesité Eurdpa
az USA-val szemben. Az amerikai piacokon
tapasztalhaté bizonytalansag és az eurdpai
pénzcsapok megnyitasaval kapcsolatos
varakozasok tovabb hajthatjak a nyugat-eurdpai
t6zsdéket, ugyanakkor a Donald Trump
vampolitikaja kockazati tényez6t jelent, az EU-
USA megallapodas tovabbra is varat magara. A
jelenlegi gazdasagi-, politikai kornyezetben a
német DAX index 5,7%-kal emelkedett 3
honap alatt, a francia CAC 40 viszont 1,4%-kal
zsugorodott a masodik negyedév soran.

Elény6k

e Kedvezben alakulé inflacidés folyamatok

o Korrekt értékeltség és osztalékhozam

e Beruhazasok szintjének varhatoé
novekedése
Hatranyok
e Hosszutavon gyenge novekedési
kilatasok

Novekedésre érzékeny, ciklikus piac
Geopolitikai kockazatok
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Feltorekvé piaci részvények

Legfontosabb Gzenetek:

e Tovabbra is a fejlett piacokat meghaladd
GDP novekedés varhato

o 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 9%-ot meghaladé
9 emelkedést mutatott a
masodik negyedév
1 Ve
® 0,66 soran. az MSCI
0 Emerging Markets
index dollarban
-1

kifejezve, mig az elsd
félév egészét tekintve
kézel 13%-o0s pluszban
all. A kinai Hang Seng
index 2,5%-ot er6so6dott
az elmult harom hénapban (év eleje 6ta 18,2%-
0s hozam). A januar kdzepe ota tartd rallyt az
amerikai vamhaborus tervek torték derékba. A
kinai részvénypiac idei emelkedését elsésorban
atechnoldégiai cégek hajtottak. Kina esetében az
optimizmust egyrészt a relativ alulértékeltség, a
vamhabords hangulat enyhllése és Udjabb
fogyasztasélénkitd kormanyzati
intézkedésekhez  kapcsolédd  varakozasok
er@sithetik, de fontos tényez6k lehetnek az
orszagban folyé mesterséges intelligencia
fejlesztések (pl. DeepSeek) és az ezekkel
szembeni elvarasokiis.

L ega

O El6z6 & Aktualis

A kinai t6zsdéhez hasonléan a felllteljesiték
kozé tartoznak a kozép-eurdpai tézsdék, a BUX
8,3%-kal, a varsoi WIG 4,5%-kal emelkedett a
masodik negyedév soran. A kozép-kelet-
europai  részvényeknek jot tesz, hogy
Németorszdg az addssagfék lazitasaval
novelheti a kormanyzati koltekezéseket. A lépés
segithet a német gazdasag felporgetésében,
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amibél, a német piaccal szoros kapcsolatban
allé gazdasagok, mint példaul a lengyel vagy a
magyar, profitalhatnak.

Az MSCI Emerging Market index jelenleg 15,1-
es P/E-n forog, de a hazai BUX (és a KKE régio
egésze is) olcséonak mondhaté. A BUX P/E
mutatéja kb. 7,5, mig a hosszabb tavu atlaga a
10-szeres érték korul ingadozott a multban.

Tovabbra is azt gondoljuk, hogy a KKE régié
relativ olcso, ami j6 hosszu tavu befektetési
célponttateszi. Az IMF progndzisa szerint arégio
GDP novekedése 2025-ben elérheti a 2,1%-ot.
A fejl6dd piacok aggregalt GDP novekedése
2025-ben és 2026-ban elérheti a 3,7-3,9%-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 kedvezébb
novekedési potencial
Korrekt értékeltség
osztalékhozam

Hosszu tavu demografiai folyamatok

€s magas

Hatranyok
e Globalizacios folyamatok lassulasa,
»Reshoring”
e Politikai kockazatok, kevésbé

befektetébarat tékepiaci szabalyozas
Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas



MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekint6

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2025 lll. negyedév

Hazai részvények

Legfontosabb lizenetek:

e Tovabbra is a kozép-kelet-eurépai régié
egyik legjobban teljesité indexe a BUX

e A torténelmi magassagokban lévd index
tovabbra is kedvez6 értékeltségen forog

e Néhany egyedi részvény hajtja a hazai
piacot, mint példaul a Magyar Telekom és
az OTP

3 2025 masodik negyedéve
5 soran ismét torténelmi
csuUcsra kapaszkodott a
BUX, 97.000 pontot is
0 2 0,02 meghaladta a  hazai
1 t6zsdeindex eddigi
legmagasabb értéke
majus  folyaman. Az
masodik negyedév soran
8,3%-ot emelkedett a
hazai bdrze és ezzel a
teljesitménnyel a kozép-kelet-eurdpai régidoban
a jobban teljesitd indexek kozé tartozott.
Ahogyan a vilag Osszes tbékepiacan, ugy a
Budapesti Ertéktézsde Indexén is megfigyelhetd
volt az aprilis elején megjelené globalis
bizonytalansag, melyet elsésorban az amerikai
vampolitikai intézkedések valtottak ki. A magyar
részvényindex ugyanakkor rovid idén belll
ledolgozta a korrekcidt, és azéta tovabb folytatja
a dinamikus novekedési trendet. A BUX
mozgasaért tovabbra is leginkabb a blue-chipek
a felel6sek, azon belul is az OTP Bank
részvényeinek sulya a legnagyobb, megkozelitia
40%-ot, mely az elmult 3 hénap soran 5%-os
teljesitménnyel folfele hajtotta a BUX index
arfolyamat. Az aprilis elejei esést kovetden a
pénzintézet részvényének arfolyama majus
soran U] torténelmi szintre emelkedett. A
bankrészvény értékeltségét tekintve 6.87x P/E
szorzon forog, amely lényegesen alacsonyabb a
versenytarsak atlaganal. A Magyar Telekom

o

& Aktudlis <© El6z6
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csupan 7% koruli sullyal rendelkezik az
indexben, de a 4,4%-0s negyedéves
emelkedése szintén hozzajarult a BUX index
Q2-es emelkedéséhez. Az index kisebb sulyu
alkotoelemei kozott is  talalunk szamos
impozans teljesitményt, mint példaul a 4iG, ami
az elmult harom hoénap soran 6%-ot
emelkedett és idén mar 87,7%-0s novekedést
ért el, valamint a Waberer’s, ami a negyedév
soran 17,7%-ot, mig év eleje 6ta 28,3%-ot volt
képes emelkedni.

A BUX index a torténelmi magassagokban
tartézkodo arfolyam ellenére tovabbra is
alacsony értékeltségi szinteken tartézkodik,
hiszen az idei évben stabilan 7,5x koriili P/E
mutaté jellemzi, mely jelent8sen elmarad a
historikus atlagnak tekintheté 10x értéktél. Ez
tovabbra is komoly felértékelédési potencialt is
jelenthet a jov6ben.

A hazai részvények kozll szamos papirt kovet a
szervezet, melyekr6l a Részvényelemzések
linken részletesen is olvashatnak.

El6nyok
e A fejlett piacokhoz képest kedvezdbb
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

Arany
Legfontosabb lzenetek:
e 2024 utan, 2025-nek is az egyik
legjobban teljesité eszkoéze volt
e FEurdpai és amerikai befekteték is
aranyvasarlok voltak

e A csokkené realhozam és gyengiilé
dollar kedvezb lehet

2 Az idei évben 28%-ot
emelkedett a nemesfém
1 arfolyama, Uj torténelmi
csuUcsra torve, ezzel az
0 o 0,21 egyik legjobb
befektetésnek bizonyult
* eddig  2025-ben. Az
> emelkedés hatterében

az Egyesilt Allamokban
lév6 kiszamithatatlan
fiskalis politika miatti bizonytalansagok, a
csokkend realkamat és a gyengulé dollar
lehetett.

¢ Aktualis <© El0z6

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 el6z6 id6szakhoz hasonld
kiemelkedd  teljesitményt nem  varunk,
valészintbbnek tlnik egy tartomanyon belili
mozgds kozéptavon. A még mindig magas
realhozam és a dollar tuladottsaga ront az
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arany vonzerején, mig ezen paraméterek
javulasa kedvez8 szamara.

Kérdéses a geopolitikai folyamatok kimenetele,
hiaba igért Trump egy ,békésebb” vilagot az
orosz-ukran héabord tovabbra is fennall, s6t
izrael-iran is megkezdte a hadakozast, amely
folyamatokban az Egyesiilt Allamok is szerepet
vallal lzrael oldalan. Ezen kivil pedig a
vamhaboru is okozhat még meglepetéseket.

Ugy gondoljuk, hogy van tér a tovabbi
realhozam-csokkenésre és Trump tervei kozott
van a dollar arfolyamanak kordaban tartasa
is. A geopolitikai feszlltségek gyors lezarasa
kapcsan tovabbra is szkeptikusak vagyunk, egy
esetleges békekdtéssel egylutt sem biztos, hogy
a korabban kiszabott szankcidk visszavonasra
kerilnének, raadasul a fdokuszt jelenleg a
vamhaboru viszi el.

Elényok

e Hozamcsokkenés 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 Gzenetek:
e NOtt a volatilitds a kiszamithatatlan
fiskalis politika miatt
e Az alapkezel6k profitalhattak a volatilis

részvénypiachbol, ha megfeleld
poziciokat vettek fel

3 Az masodik

5 negyedévben az utdbbi

idében igencsak

1 ® 0,87 Jfurcsa” évkezdés utan

0 megtortént a

visszapattanas, 11%-os
teljesitményt

-2 figyelhettink meg az
3 - amerikai
részvénypiacon. A

< El6z6 e Aktudlis . .
befektetok egyelére azt

prébaljak arazni, hogy 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 kérnyezet miatt sokan
kdszonték szépen €s a kedvez6
kétvényhozamokat kihasznaltak és atpartoltak a
részvénypiacrol, vagy sokan a koétvénypiaci
bizonytalansagok miatt mas régidkat kerestek,
mig masik parkoltatjak a megtakaritasaikat.

Mindennek margdjara noétt a részvénypiaci
volatilitas (VIX marcius végén: 22,27; juanius
végén 18,01) amihez elegendd volt annyi, hogy
az amerikai kormany bejelentse a vamokat,
amelyek a covid 6ta nem latott volatilitast
okoztak a részvénypiacokon. 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 aprilisban az 50-
es érték felé vette az iranyt. A FED a legutdbbi
kamatdonté tlésén ugyan névekvé inflaciot és
csokken6é GDP-t vetitett elére, azonban
megnyugtatta a piacokat, hogy ez még mindig
egy gazdasagi bdévilés, azaz nem recesszié. A
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tervezett idei kamatpalyan, ami 2 darab

kamatvagast takar nem modositott.

Az o6vatosabb befekteték a hazai pénzpiaci
hozamokkal forintban 1,54%-ot tehettek
zsebre a masodik negyedévben. A jegybanki
feltételek folyamatos lazulasaval egyre kevésbé
lesz vonz6 a hozaméhes befekteték szamara az
alacsony volatilitdssal elérheté pénzpiaci
hozam, igy megnyilik a tér az tobbletkockazat
vallalas elétt — potencidlisan abszolut hozamu
alapokkal.

Az észak-amerikai részvénypiacok
értékeltsége nagyjabol visszaallt a korabbi
szintekre, a visszapattanasnak koszonhetéen.
A pozitiv korrekciéban kivették a részuket mas
régios tézsdék is. Az lgyes abszolut hozamot
vezet6k ezeket a folyamatokat konnyen az
alapjuk javara fordithattak.

Ugyan jelenleg még a pénzpiacon is varhatéan
inflacio feletti hozamot érhetlink el forintban a
kovetkezd egyéves iddszak alatt, azonban az
el6z6 honapokban a megemelkedett inflacios
adatok hatdsara ez az ollé tovabb szlikult. A
megfelelé kivalasztassal, jol kezelt, abszolut
hozamu stratégiat kovetd befektetési alapok
szamara ez optimalis idészak lehet a
benchmark feletti teljesitmény elérésére.

El6nyok
e Meglévé portfélié  diverzifikaciojara
alkalmas eszkozosztaly, jellemzben

alacsony részvénykorrelacioval
Gyors piaci reakcidoképesség
Trendforduld esetén jél teljesithet

o
Hatranyok

e Nehezen becsulhetd teljesitmény
A portfolié osszetétele kizarélag az
alapkezeld aktualis dontésein mulik

Pénzpiacit meghaladd 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
MBH Bonitas Alap HUF HU0000702725 20,0% 10,0% 5,0%
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% 5,0% 5,0%
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% 12,5% 17,5%
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%
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF HU0000709290 10,0% 10,0% 10,0%
Accorde Eklektika Alapok Alapja A sorozat HUF HUO0000716519 7,5% 7,5% 7,5%
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% 5,0%
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% 2,5% 2,5%
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% 5,0% 5,0%
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% 12,5% 17,5%
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% 5,0% 5,0%
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% 5,0%
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% 5,0% 5,0%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR HU0000723481 2,5% 5,0% 5,0%
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% 12,5% 17,5%
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% 7,5% 7,5%
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

Dollar Vigilantes, and not US Bond Vigilantes, that might turn out to be the new wrinkle in the second Trump
administration.

Vigilantes play two roles —they either try to dissuade governments from adopting bad policies, or they punish administrations
for poor decisions. With bond vigilantes unlikely to dissuade Congress from delivering even bigger deficits, dollar weakness
looks increasingly like the messenger that delivers lower allocations and (hence) higher risk premia to the US economy.

The growing clash between heterodox measures and the direction of orthodox policy has given rise to this new breed of
vigilantes.

In past episodes, when the direction of orthodox policy was unfavourably viewed, US bond vigilantes rose to the occasion to
redirect policy, or punish bad decisions. Now that the second Trump administration has deployed two policy tools, orthodox
and heterodox, that are both going in the wrong direction, it stands to reason that the market has chosen to give itself an
additional instrument to address policy mistakes.

Dollar weakness by itself is not the problem. If it reflects outperformance by the rest of the world, usually when the global
economy is picking up pace, US dollar weakness simply reflects a better rate of return outside the US. And some of the
weakness in the dollar even before ‘Liberation Day’ reflects the fiscal expansion in China since September 2024 and the
prospective one in Germany after the election in late February.

What’s new is dollar weakness that has been increasingly linked with a question about whether allocations to US asset
markets need to be reconsidered.

What then is the specific policy clash between heterodox and orthodox policies?

Actually, there are two such clashes.

First, the Trump administration wants to narrow, or even fully close, the US current account deficit with its biggest trading
partners. It is blatantly obvious that this objective runs counter to the likely widening of fiscal deficits as the ‘Big, Beautiful
Bill’ is bludgeoned through Congress.

A substantial and rapid widening of the current account deficit of an economy typically a widening of the fiscal balance (or
excessive monetary stimulus, or both) which lead to strong domestic growth. The Trump administration’s policy clash is
tantamount to arguing that these deficits are driven by unrelated forces. The administration sees current account deficits as
a reflection of unfair trade practices which other economies (primarily China) have used to gain a share of US domestic
demand. It must be said that the subsidies that have led to the seismic rise of the electric vehicle and solar energy sectors
in China do give the Trump administration ammunition to make such claims. Is that enough to argue that the fiscal balance
can worsen while the current account balance is forced to narrow? Almost certainly not...

A current account deficit acts like a bit of an overflow valve, allowing some of the excessive stimulus from the fiscal deficit
to flow abroad. If the fiscal tap is opened up at home, but the overflow valve is forced shut, more of the adjustment will have
to be made at home. Once (or, should we say, if) the threat from tariffs recedes, overheating should become the dominant
risk.

Which brings us to the second clash.

The Federal Reserve’s independence is again atrisk at precisely the wrong time. **. The possibility of an early nomination for
the next Fed Chair creates three problems. First and foremost, markets are pricing in more rate cuts, perhaps contrary to the
needs of the right policy mix for the economy. Second, while it is might be unfair to do so, more are questioning whether the
dovish stance of members of the FOMC are tantamount to ‘interviewing’ for the top job. Third, it further ‘unanchors’ those
highly valued inflation expectations that every central bank cherishes.

This would be yet another opportunity for bond vigilantes to act, but the immediate reaction has been a 10bps decline in the
10y yield. Dollar vigilantes, however, have pushed the dollar lower in what appears to be the more resilient form of protest.
There are two headwinds to this argument.

First, are there limits to dollar vigilantes when the dollar is the world’s currency? Of course. It seems difficult to exit US bonds
to pursue bonds of equivalent fundamental risk that offer half the yield in Europe or even near-zero yields in Switzerland.
However, equity markets in both Germany and China, as well as bonds in emerging markets offer alternatives. Even if
investors seek out the high yield in US bonds, there is every likelihood that other asset classes in the US that could see
outflows and underperformance.

The more natural limit to dollar vigilantism is that most viable candidates to even challenge for reserve currency status are
far behind on one or more requirements. The euro area clearly has liquid and deep markets and China holds a huge share in
global trade, but neither have run large and persistent trade deficits that have created a natural demand for their currencies
for decades.
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Second, would the Trump administration really mind a weaker dollar? Aweaker currency is one of its stated objectives! Quite
right, but it is highly unlikely that an administration that wants strong growth would be happy with a weaker currency as it
raises the risk premium in the economy. Put differently, a weaker dollar makes equity and bond bets in the rest of the world
seem far more attractive, reflecting a path that favours vigilantes more than it does anincreasingly heterodox administration.
What’s the bottom line? That despite the fundamental appeal of EM economies and only modest fundamental support from
Germany, the Euro stands to benefit.

Euro Upside? What if the Deutsche Mark Were Still in Existence?

How attractive is the case for the Euro? Will it strengthen or weaken over time? Some insight can be gained from thinking
about whether a Deutsche Mark was in existence.

What if the Deutsche Mark were still in existence?

The Deutsche Mark would have appreciated strongly against the Franc, Lira and the Peseta. Within a relatively short period
of time (maybe 3-6 months), those currencies could have reached values that would have made the rest of the euro area
competitive relative to Germany. This would have allowed the rest of the euro area to participate in the growth of the German
economy. In turn, that would have raised the profile of the euro area quickly.

In the absence of the Deutsche Mark, then, the rest of the euro area will take longer to be competitive relative to Germany.
Put differently, the impetus for the Euro at the moment is coming from the changing growth profile of Germany only! In the
future, however, the support for the Euro can spread to other economies in the euro area. The longer-term profile for the Euro
therefore looks more promising than it has in the past two decades.

For the moment, the momentum behind the Euro comes primarily from Germany and the clash between heterodoxy and
orthodox policy in the US.
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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 flggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniiik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és
befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés
meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkbzre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb
szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciék
ismeretében ddnthetb el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befekteté kockazattiré 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 tdjékoztatas nem mindsil adétanacsadasnak, a konkrét add- €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 koltségek
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 arfolyamingadozasok
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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