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Mar csak karnyujtasra van téliink januar 20-a. Ezen napon esedékes Donald Trump beiktatasa az
Egyesiilt Allamokban, a hazai befekteték szamara azonban nem csak emiatt lesz piros bet(is linnep
az a hétfé. A 2033/I jeli prémium magyar allampapirok birtokosai bonthatnak pezsgét elészor januar
20-an, hiszen 6k 17,85%-0s kamatot kapnak. A teljes befektetdi tabort tekintve kozel 129 milliard
forint értéki lesz a kamatfizetés, majd egy héttel késébb a 2027/J jelii allampapir tulajdonosai
kapnak kozel 120 milliard forint értéki kamatot.

Mibe fektessiik a Prémium Magyar Allampapir kamatait?

Janudr végétsl kezdve havi rendszerességgel esedékes valamely PMAP kamatfizetése, az elsé
negyedévben dsszesen 956 milliard forinthoz jutnak a befekteték. Az aprilis-julius idészakban tobb, mint
300 milliard forint lesz a kamatfizetés, azaz fejnehéz év el6tt allunk befektetbi szempontbol.

A korabbi években megszokott kétszamjegyl kamatoktél az inflacid érdemi csokkenése miatt el kell
bucsuznunk: a prémium magyar allampapirok az idei kamatforduldkat kovetéen az MBH Bank Elemzési
Centrumanak inflacios elérejelzései tUkrében 3,95% és 5,20% kozotti kamatozasra valtanak
(instrumentumtol flggden). Az idénre vart 3,8%-0s, valamint a jovére vart 3,5%-0s hazai inflacio tukrében
pedig j6 ideig egyszémijegyliek maradnak a PMAP-ok kifizetései.

A befektetdk eltérd kockazatvallalasi hajlanddsaggal és kockazattlGré képességgel rendelkeznek, az
azonban mindenki szamara egyértelmU, hogy a kétszamjegyl kamatok korszakat kovetbéen érdemes
Ujragondolni a pénzugyi, befektetési célokat, illetve a varhatdoan egyszamjegyl Kkifizetésekre képes
allampapirhozamok tukrében a portfolid dsszetételét, az eszkbzosztalyok sulyat.

Az MBH Befektetési Bank elemz6i a varhato tbkepiaci folyamatok, illetve események, kockazatok tikrében
Osszegyljtotték, hogy milyen szempontokat érdemes figyelembe venni, illetve milyen eszkdzdket,
eszkozosztalyokat érdemes szem elétt tartani az idei évben.

Az elsé lépés: nezzunk tukorbe

A magyar PMAP-befektetd elsé és legfontosabb feladata az dnreflexié: miért vette meg az &llampapirt?
Azért, mert kockazati étvagyanak megfelels, biztonsagos eszkozt keresett, vagy a rendkivil magas
inflaciobol szarmazo forinthozamok csabitottak el az egyébként jocskan kockazatosabb eszkdzokbdl? Az
elmult id6szak tapasztalatai szerint bar mindkét befektetdi tipusbol akad a piacon, a 20% koruali
kamatfizetés annyira vonzonak bizonyult, hogy a korabban diverzifikalt, kockazatos eszkdzokbol
osszedllitott portféliok jelentdsen leépliltek, és PMAP vagy pénzpiaci eszkdzok vették &t a helyiket.
Mindenesetre miutdan megallapitottuk, hogy melyik kategériaba eslnk, kockazati besorolasunkat is
figyelembe véve feltérképezhetjik a lehetéségeinket.

Konzervativ befektetdknek, akik tenyleg allampapirt akartak

Akevésbeé kockazatvallalo befektetd szétnézhet a jegyezhetd lakossagi allampapirok kdrében: a Fix Magyar
Allampapir 6,50%-kal kecsegtet a maga 3 éves futamidején. Ezzel a kuponnal felveszi a versenyt a ,piaci”
allamkotvényekkel is (hiszen azok 1 és 10 éves lejarat kozott jelenleg 5-24% és 6,82% kdzott mozognak).
Tovabhbi elényként felmutathato a likviditas is, mivel az allamkincstar — jelenleg — 99%-on vallalja a lejarat
eldtti visszavaltast, tehat varhatdan csak mérsékelten érinti a befektetét a futamidd alatti
hozamvaltozasokbdl eredé kockazat.
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Van élet a lakossagi allampapirokon tul: mit kinal a piac?

2019 utdn a MAP+ volt a ,,szuperallampapir”, ami a maga sdvos kamatozdsdval az akkori hozamgodrbéhez
képest j6val kedvezébb teljesitményt igért a lakossdagi befektetéknek. 2022-ben a PMAP vette 4t ezt a
szerepet, az inflacio-kapcsolt kifizetésekkel biztonsagos, magas jovedelemre tehettek szert a befektetok.

Jelenleg azonban nincs a piacon olyan lakossagi megoldas, ami nagysagrendekkel jobb lenne a
masodpiacon is elérhetd hozamoknal. Sét, valdjaban akar a lakossagi megoldasoknal magasabb
hozamokat érhetlnk el a széles korlen elérhetd, azaz nem lakossagi allampapirokkal — természetesen
némi extra kockazat fejében (ami leginkabb a lejarat eldtti visszavaltast érinti).

Vegyuk példaul a 10 éves allampapirt, melynek lejaratig szamitott hozama jelenleg 6,82%. Ennek az
eszkoznek a teljesitményét egyéves idétavon erdsen befolydsolja a hozamgorbe eltoldédasa. Az MBH
Elemzési Centrum elérejelzése alapjan 2025 év végére a 10 éves hozam 6,10% lehet, ami azt jelentené,
hogy az idén felhalmozddo kamattartalom és a hozamvaltozasbol ered6 atarazodas ereddje akar 12%
korUli teljesitményt is hozhat. Természetesen ehhez hozzatartozik a hozamemelkedés veszélye, azaz, ha a
varakozasokkal szemben, felfelé tolddik el a gborbe, ennél rosszabb eredménnyel zarnank az évet. Végso
soron minden a kockazatvallalastol fugg: ha az allampapirok termékkorében maradnank, de elfogadjuk a
fenti forgatokdnyvhoz tartozo atarazodasi kockazatot, hosszabb lejaratu papirokat is portfolioba vehetunk.

PMAP-bevandorléknak: akik csak a magas hozamokat keresték és mernek kockaztatni

Nagyobb kihivas elétt allnak azok a befektetdk, akik (jogosan) elcsabultak az inflacids kifizetések, vagy
éppen a magas pénzpiaci hozamok lattan és korabban észszerl mértékben kockazatos, diverzifikalt
portfoliojukat ezekre az alacsony kockazatu termeékekre cserélték. Amennyiben hosszabb tavon szeretnék
megkozeliteni a 10% koruli éves hozamot, ismét egy tdbbelemU portféliora lesz szukséguk, hiszen az
allampapirt meghalado teljesitményért valamilyen kockazatot mindenképp vallalni kell.

Nemzetkozi kotvenyekkel, régios részvenyekkel tarkitott portfolio 2025-re

Az MBH Befektetési Bank Advisory Portfolioi tlkrdzik hosszd tavd kilatasainkat, az eszkozosztalyokra
vonatkozo elbrejelzéseinket.

2025 elsd negyedévében némileg noveltink a hazai kotvényportfélid kdzepes lejaratu kitettségét, amivel
profitalhatunk a hozamok kés8bbi csokkenésébdl. Fenntartjuk a nemzetkdzi, és elsésorban dollarban
denominalt, befektetési kategoridas kotvények felulsulyozott pozicidjat. A tavaly szeptember 6ta tartd
hozamemelkedés hatdsara most ismét igen vonzo, 4,5% koruli szinteken tudunk 5 és 10 éves lejaratu
amerikai allampapirokat vasarolni.

Részvénykitettséget illetéen a feltorekvé piacok, azon beldl is K6zép-Kelet-Eurdpa tlinhet j6 vételnek. A
BUX index a torténelmi magassagokban tartdzkodo arfolyam ellenére tovabbra is alacsony értékeltségi
szinteken tartozkodik. Végul pedig a megemelkedett volatilitas miatt érdekesek lehetnek az abszolut
hozamu alapok is. Ugy gondoljuk, hogy a hosszu tavi megtakaritasok kdzponti elemét képezé portfélidkat
a fenti eszkdztipusok bevonasaval lehet érdemes kialakitani.
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Egyedi részvények azoknak, akik magas kockazat mellett kiemelked6 hozamot keresnek

Egyedi részvényportfoliot jobbara csak a kifejezeten kockazatkedveld (vagy trd) befektetéknek lehet. Ez
természetesen nem kell, hogy barkit is eltdntoritson az egyedi részvénybefektetésektdl, de azt fontos
hangsulyozni, hogy
e manehéz (de nem lehetetlen) olcso piacot és egyedi részvényeket talalni;
e azegyedirészvénykitettség mindig magasabb kockazatot hordoz szemben példaul egy befektetési
alappal vagy kotvénnyel;
e a befektetdi hangulatot sok esetben az USA piaca és likviditasa hatarozza meg, ahol jelenleg az
értékeltség feszitett (az S&P500 P/E mutatdja 28 koruli szemben a hosszu tavu 20-22-es atlagos
értékkel), igy egy korrekcio az ottani arfolyamokban gyorsan tovagy(r(izhet a vilag tdbbi piacara is.

Vélemeénylunk szerint a kelet-kozép-eurdpai régio alacsony értékeltséglinek tekinthetd, azaz a budapesti, a
varsoi, a pragai és a bukaresti piac is érdekes célpont lehet az egyedi részvényeket tartani vagyo befektet6k
elétt. A hazai BUX index 61 ezer pont kdrnyékérdl inditotta a 2024-es évet, és kdzel 80 ezer pontnal fejezte
be. Ez tdbb mint 30 szdzalékos emelkedést jelent, amely nemcsak énmagéaban, hanem a nemzetkdzi
indexekkel 6sszehasonlitva is kiemelkedd.

Ennek ellenére az index €s igy az azt alkotd papirok értékeltsége nem lett tulfeszitett, s6t! Az index
eléretekintd P/E, azaz arfolyam és a kdvetkez6 évben varhato egy részvényre jutd nyereségének aranya 6,
mikodzben az elmult évtized atlaga 10 koruli. Magyarul, bar jelentdsen emelkedett az BUX index arfolyama,
ennél jobban néttek az azt alkotd vallalatok nyereségei. A vilag szamos részén (USA, Németorszag,
Franciaorszag, Japan) pont ellenkez6 folyamat figyelheté meg (és igy valnak egyre dragabba az ottani
papirok és indexek).

A BUX forward P/E alapi értékeltsége
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A BUX 80 ezer pontos értéke ellenére az azt alkotd papirok eredményvarakozasa tovabbra is stabil és
magasabban alakulhat, mint az elmult években, azaz javulhatnak a fundamentumok, ndvekedhetnek a
vallalati nyereségek. Az MBH Befektetési Bank altal kdvetett hazai papirok fundamentalis elemzése is ezt
tamasztja ala, azzal a kitétellel, hogy fontos szem elétt tartani, hogy egy vallalat értéke és a t6zsdén
kialakult ara mas és mas lehet, s6t, sokszor jelent6s kulénbség is megmutatkozhat a kett6 kozott. Az alabbi
tablazat az altalunk kdvetett hazai papirok aktualis arfolyamat (2025.01.06) és az MBH Befektetési Bank
Részvényelemzés terlletének egy éves varhato célarat foglalja 0ssze.

Piaci Egy éves Felértékel6dési
arfolyam célar potencial
ALTEO 4620 F.A. NA
AutoWallis 155 223 44%
Granit Bank 15290 17063 12%
Masterplast 2600 4036 55%
OPUS 512 545 6%
Richter 10530 13105 24%
Telekom 1330 1481 11%
Waberer's 3910 5476 40%

Forrds: MBH Befektetési Bank
Az arfolyamadatok forintban értenddk, januar 9.-i zaréarak

F.A. = felUlvizsgalat alatt

A fenti papirokra vonatkozo dsszes elemzés (amely tartalmazza az egyedi vallalatokra vonatkozo varhatd
befektetési sztorikat, a jovéképet, az ot éves elbrejelzést példaul arbevétel, EBITDA, tékekdltség stb.-re
vonatkozoan) letdlthetd az alabbi linken: Befektetéselemzeés


https://www.mbhbefektetesibank.hu/elemzesek?_gl=1*wzjs0r*_ga*NjE0NjU3Nzc3LjE3MDkxMzg2Mjc.*_ga_Q1QG7H5784*MTczNjE2NDg1MC43OS4wLjE3MzYxNjQ4NTAuNjAuMC4w
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Valamilyen modon vissza kell térni a piacra

Nem kerUlgethetjuk tovabb a forrd kasat. Ha magasabb hozamot szeretnénk elérni, piacra kell [épnunk.
Megtehetjuk ezt kisebb lépésekben, példaul a nem lakossagi allampapirokkal, esetleg dvatosabb, vegyes
befektetési alapokkal, de megtehetjUk merészebben, tobbelemd portfoliot kialakitva, akar egyedi
részvénybefektetésekkel kiegészitve, amihez az MBH Befektetési Bank szakértdi csapata és elemzései is
rendelkezésre allnak.

Jogi figyelemfelhivo tajékoztatas

Publikacidés informacidk

A jelen kiadvany a kiadasa id6épontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:

Index és befektetési alap arfolyamok — OTP és VIG alapkezel6

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. év 01. hdnap 10. napja 09:50 (éra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 01. hdnap 10. napjaig kertltek figyelembevételre és
értékelésre.

A dokumentumot készité elemzé/k neve és beosztasa:

Kuti Akos Debreczeni Csaba Vince Péter
Befektetéselemzési igazgato Vezet6 részvényelemzé Advisory Desk vezeté
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérutja 9.
G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; felligyeleti 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 mindsdll. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem minésil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kévetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kézolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek minésilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditdsat célzd jogi kévetelményeknek
megfelel6en készllt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megelbz6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen
tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindstllnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallalasra térténé oOsztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdl
adotanacsadasnak. Atajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajekoztato jellegliek.
A kiadvany nem minéstll befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely
része egyes pénzigyi eszkéz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval
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kapcsolatos ismertetésttartalmaz. Jelen dokumentum nem veszifigyelembe az egyes befektetbk egyedi
igényeit, kérilményeit és céljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési
tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informaciéknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési
déntéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges
befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési déntésekért, az ebbdl eredd
kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért,
veszteségekért.

4. A befektetbéknek onalldéan (vagy fliiggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitik
az egyes pénzligyi eszkbzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkézre és a
befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informacidk ismeretében déntheté el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetdé kockazattlird
képességével és befektetési céljaival, tovabba korliltekintéen mérlegelje befektetése targyat,
kockazatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozatalat megel6zéen forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsul
addtanacsadasnak, a konkrét ado- és illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett lgyfél egyedi
korilményei alapjan itélheték meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valddisagardl, pontossagarol, helytallosagarol és teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt
készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld piaci kérilmények alapjan
kialakitott, megitélését tlikrézik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kulén értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot,
hogy a jovében elbzetes értesités nélklil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabdl nem lehetséges a jovébeni
arfolyamokra, hozamra, illetbéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmli és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhato
mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénzligyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a
jovbbeli hozamok megbizhatéan nem jelezhetbk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv
€s negativiranyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztato informaciok, igy kiilbndsen a tajékoztato, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetbi Informacidk, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtaldalhatdok az érintett
alapkezel6k kbzzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény
informacidok a megeléz6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje létezik, erre a teljes idbszakra,
az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezelé honlapjan érheté el.
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8. Az adatok a teljesitményeket bruttd moédon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak,
és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre kerlilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar
forint devizanemt6l (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkdézok esetében a megtértlés, a
teljesitmény hozama névekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok kévetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyudjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemiien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen
dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, lgyletkdtésekre vagy
kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészité pénzigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmerllé o6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkézbkre vonatkozoé
példék nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatds, lzletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kbzvetitéjekent jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 11l/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013
Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzbi jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarolag
a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszdrozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra
hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapulé jogat fenntartja.



