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Tartos realhozam a kozepes lejaratu kotvényekben — érdemes beszallni

A biztonsagosnak mondhaté amerikai allamkotvényekkel 2008 és 2021 kozott alig tudtuk megverni az
inflaciét. Ez a helyzet 2022-ben megvaltozott, és most vonzd lehetéségeket talalhatunk a
dollarkotvények kozott is.

A piac ugy véli, hogy az amerikai inflaci6 az
elkovetkez6 5 évben atlagosan 2,28% lehet.

Az 5 éves dollar realhozam jelentds: 2,10%
Ez nem csupan egy elemzdi becslés vagy

Attraktiv alacsony kockazatu eszkozok

elérejelzés; az inflacio-indexalt

6 allamkotvények és a nominalis kotvények
hozamkulénbozetébdl tudjuk kiszamolni

4 ezt az értéket, azaz a befekteték pénziikkel
teszik le voksukat a varakozads mellett.

2 Ehhez képestajuniusvégénelérhetd 5 éves
) hozam az amerikai allampapirpiacon
2009.10.01 2015.10.01 2021.10.01 4,38% volt. A kettd kulonbsége 2,10%, ez a

szemmel is jol lathatd realhozam, amit a
—5éves US hozam —=5évesvart atlagos inflacio piac varakozésai szerint az amerikai
kotvényekt6l kaphatunk.

JO évtized varhat a kis- és kdozepes cégekre

Az Al-sztori miatt a technoldgian kivul hattérbe szorult szinte minden részvényszegmens. Egyuttal a
kisebb méretl cégeket is latszélag hanyagoljak a befektet6k, melynek eredményeképp ezek most
kedvezé értékeltségen forognak.

Torténelmi mintabdl  kiindulva minél

A kis cegek tulteljesithetnek hosszu tavon olcs6bban tudunk megvasérolni egy adott

P/E]Oafﬂlapon historikusanolcso részvénypiacot, a hosszu tavu (és itt
g 5 4% valoban hosszu tavd, azaz pl. 10 éves)
5% |===- #”‘ teljesitmény annal kedvezdbb lehet. Az
% 0% I M..' o elmult 20 évben keveés alkalommal forgott
= ’ : ekkora diszkonton a kis kapitalizacioju
‘:_‘, -5 : W vallalatok indexe. P/S, azaz egy részvényre
T 10.44 juté bevétel alapon az iranyadd amerikai
©-10% t index (S&P 500) kozel kétszer olyan draga,
§ 030 040 050 060 0,70 0,80 0,90 mint a kisebb vallalatokat tomorit6 index
it Russell 2000/ S&P 500 relativ P/S (Russell 2000). Modellink alapjan ez az
- e Historikus tény & Becslés akt. Allapot alapjan értékeltségbeli eltérés a kis- és kozepes
vallalatok akar 5,4%-o0s tulteljesitéshez is

vezethet.
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2024 Q3 -Tarol az Al, beindult a kamatvagas, de a nagyja 2025-re tolédhat

Ujabb csucsokat déntenek a részvénypiacok, kivaltképp az Al-sztorival leginkabb reflektorfénybe keriilt
Egyesiilt Allamok. Az elé6z6 negyedévre vart korrekcié aprilisban hirtelen j6tt, majd hasonlé
hirtelenséggel tavozott, és a tengerentuli tézsde azéta szinte toretlenil halad felfelé. Az amerikai piac
fair ara kozelében forog, ugyanakkor tovabbrais feszitett értékeltségeket és magas koncentraciot latunk
a piacokon, sebezhetdvé teszi a ralit. Mindekozben historikusan is egyedulallé forgatokonyv kerekedett
ki juniusban, amikor az EKB 2016 6ta elészor csokkentette az iranyadd kamatokat — mindezt a FED-et
megeldzve. A jegybankoktol tovabbi két-két kamatvagas a legvaldszin(ibb szcenarié idén, ez a ciklus
pedig jovére folytatddhat. A piac altal jelzettnél kevesebb kockazatot latunk a francia elérehozott
valasztasokban, ugyanakkor a ragaddésnak tlnd eurdzonas inflacidos adatok adhatnak okot némi

aggodalomra.

Lazitanak a nagy jegybankok

Két-két 25 bazispontos kamatvagast tartunk a
legvaldszinlbb forgatokdnyvnek idénre a FED és
az EKB részer6l, ugyanakkor jelent6s kulonbséget
latunk a jegybankok mozgastere kozott. Az
amerikai dontéshozdok a realgazdasag relativ
erejére (2024-re vart GDP év/év: 2,1%)
tamaszkodva kivarhatnak a kamatcsdkkentés
megkezdésével. Powell juliusban ki s
hangsulyozta, hogy kell6 id6t szanhatnak a
dontésre, megbizonyosodva az inflacidos célhoz
tartd utrol. Ennek kapcsan a 2024-re vonatkozo
inflacids elbrejelzést a marciusi 2,4%-0s értékril
2,6%-ra igazitottak ki.

Eurépéban a gyengébb — bar a recesszidbdl mar
kilAbalt - novekedés csak joval nagyobb
kockazatok mellett teszi lehetévé a magasabb
kamatok hosszu tavu fenntartasat. Ugyanakkor
Lagarde is a kamatvagasi varakozasok
csillapitasa mellett szolalt fel, a feszes
munkaer®&piacra hivatkozva intette dvatossagra a
gyorsabb lazitast vard szerepléket. A jegybanki
inflaciés eldrejelzéseket 2024-re vonatkozdan a
marciusi 2,3%-rol 2,5%-ra mdédositottak. Ezzel
egyidében a 0,6%-os GDP bdvulés helyett
valamivel jobb, 0,9%-0s értéket varnak.

Egyenlotlenség a részvénypiacon

Némi aggodalomra adhat okot az amerikai
iranyado részvenyindex alkotoelemeinek
széthlzo teljesitménye. Az S&P 500 Top 10
alindex (ami a f6index 10 legnagyobb cégét
koveti) 28,55%-0s pluszban zarta a juniust év
elejétél szamitva, amig ugyanezen az id6tavon az
egyenld sulyozasu S&P 500 Equal Weight index
csupan 4,10%-kal emelkedett. Ebbdl
egyértelmden latszik, hogy a historikusan is
kiemelked6 elsd féléves részvénypiaci
teljesitményt (S&P 500: 16,8%) a hireket is
dominald nagy nevek (példaul NVIDIA, Google,
Amazon) tették lehetdévé. Ugyan a vallalati
eredményekis ndvekedést mutattak azelmult egy
évben, a részvénypiaci rali hatterében egyelére
inkdbb az értékeltség expanzidja all, azaz a
befektet6k a jovBbeli eredményvarakozasok
alapjan hajlandok tébbet fizetni a részvényekért.

A tulzott  koncentracioban  diverzifikacios
kockazatok rejlenek, hiszen az amerikai piacot
megvasarld befektetd valdjaban a kitettségének
korulbelul 37 szazalékaval csupan 10 cégbe
fektet.  Viszonyitasképp 2014-ben a tiz
legnagyobb komponens minddssze 14 szazalékat
tette ki az indexnek.
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MBH Advisory Mintaportfolidok

Aharmadik negyedévben is fenntartjuk a benchmarkhoz képest alacsonyabb fejlett piaci részvénysulyt, és
preferaljuk az aktiv részvényszelekcidt alkalmazo alapokat. Feltorekvé piaci kitettségunk referenciaszinten
hagytuk. A forintos pénzpiaci kitettségek felulsulyozasat csdkkentettlk, a hazai kdtvényallokacié lejaratan
hosszabbitottunk. A magas hozamu és feltorekvé piaci kotvénykitettséget a dinamikus portfoliobol is
kivontuk. Preferaljuk a fejlett piaci befektetési kategérias (IG) kétvényeket, fenntartjuk a kézepes atlagos

lejaratot.

Konzervativ Portfolio

2024 lll. negyedév

Ovatosabb befektetSk szémdra, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk redlértékének megérzése, kbzepes
kockazatvéllalassal

Eszak-Amerika

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly | Alap Deviza

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 20,0%
Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF 17,5%

Kotvény IG Hazai allampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 5,0%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsbD 2,5%
Globalvallalatok | MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR 2,5%

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

Részvény C,5lobél MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UusbD 5,0%
Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD 5,0%

Fejlédé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 2,5%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 5,0%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 15,0%
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Kiegyensulyozott Portfolio

Kbézepesen kockazatvallalo befektet6k szamara, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékenek
megdrzése, de a mersékelt novekedés érdekében hajlandok tobbletkockazatot vallalni

o=
)
=
©
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T,
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Eszk6zosztaly Aleszkozosztaly Deviza

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 12,5%
Hazai allampapir MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF 10,0%

Kotvény IG Hazai allampapir MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 7,5%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) usb 5,0%

Global MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR 5,0%

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

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap usb 10,0%

Részvény | Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD 5,0%
Eurdpa Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR EUR 5,0%

Fejlédé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 5,0%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 10,0%
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Kockazatvallalo befektetbk szamara, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékének hosszu tavu
novelése, vallalva a magasabb részvénypiaci kitettségbdl eredd magasabb kockazatokat

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly Deviza

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 7,5%
Hazai allampapir MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF 5,0%

Kotvény IG Hazai allampapir MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 7,5%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) usb 7,5%

Global vallalatok MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR 5,0%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 15,0%

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap usb 15,0%

Részvény | Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD 7,5%
Eurdpa Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR EUR 5,0%

Fejlédé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 7,5%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 5,0%
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Eszkozosztaly preferenciak: rovid kotvények és feltorekvd részvények

A f6 elbrejelzéslnket negyedévente frissitjuk. Azokat a mutatokat vesszuk szamitasba, amik az adott
eszkdz historikus teljesitményét a legnagyobb mértékben magyarazzak.

Alila jeloléhoz (=) tartozé bal tengely 0 alatt a historikus atlagnal rosszabb, mig 0 folott a historikus atlagnal

jobb kilatasokat rendel az eszkdzosztalyokhoz.'

Ardzsaszin jelold (#) az el6z6 negyedéves allapotot tikrozi, igy amennyiben ez a lila jelol6 alatt helyezkedik

el, a kategoria kilatasai javultak.

Pénzpiac és kotvények
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piacok Arany Abszollut hozamu

— Fundamentélis (bal) El6z6 negyedév

— Fundamentalis (bal)  # El6z6 negyedév

1 Az eszkdzosztalyra vonatkozd kilatdsok értékének meghatarozasat az aldbbi 1épések segitségével végezziik el:

1) Az eszkozosztaly teljesitményét potencialisan befolyasold 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 kotvények: két kamatvagas év végéig az EKB és a FED részérdl
Az EKB els6 — historikusan is jelentés — kamatvagdséval az Eurozéndban is beindult a lazitasi ciklus. Ugy
gondoljuk, hogy a piacivarakozasokkal 6sszhangban csokkentheti az iranyadd kamatlabat a két fejlett piaci
jegybank az év végéig, a FED els6 |épésére szeptemberben kertlhet sor. Az dvatosabb devizas befektetdk
valaszthatjak a biztonsagosabb, alacsonyabb kockazatu rovid kotvényeket, hiszen mar azok is
realhozammal kecsegtetnek. Magasabb kockazatvallalas esetén eurdban és dollarban a 3-5 éves lejarati
savok tinnek vonzonak, mivel ezek kozéptavon tobbet profitalhatnak a hozamgdrbe csdkkenésébdl. Forint
oldalon is dvatosan portfélioba vehetjuk a kozepes (3-5) lejaratokat, ugyanakkor Ugyelnunk kell arra, hogy
a hosszabb lejarattal magasabb volatilitast is kapunk.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Budapest Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725  Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691  Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HU0000702709  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HUO0000723473  Shortlist

MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709  Modelltermék
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Shortlist

Forint pénzpiac

Legfontosabb lizenetek: Az els6é félévben 3,57%-ot emelkedett a
legrovidebb lejaratd hazai index, és bar az el6z6
e Lassul a hazai kamatcsokkentes negyedévhez képest a kamatvagdsok miatt
e 2024 végére 6,5%, 2025 végére 5,5% lehet veszitett vonzerejébdl, a pénzpiac tovabbra is a
az alapkamat historikus 4tlagot meghaladd teljesitménnyel
e A masodik negyedév végén lélektani kecsegteti a befektet6ket: egyéves idétavon 6,5%
szintek korul volt a forint (394), ez gatat az eszkdz teljesitményére vonatkozo
szabhat a kamatcsodkkentéseknek elérejelzésunk.
e 1 éves id6tavon 6,5% koruli teljesitmény
varhaté A kovetkezd félévben sok fog mulni az MNB
kamatdontd dlésein, valamint a jegybanki
Arra szamitunk, hogy a jegybank megfontoltan kommunikacion. Habar a kozponti bank nem
folytatja a kamatvagasi ciklust, ebbdl adoddan a rendelkezik explicit arfolyamcéllal, a hazai
korabbi varakozasokhoz képest tartdsabban fizetbeszk6z  gyengllése ismét  importalt
maradhat fenn az 5% inflaciohoz vezethet, ez pedig megnehezitené a
3 feletti alapkamat (2025 tovabbi kamatlépéseket.
2 g év végi MBH eldrejelzés:
1 0,65 5,5%). Elemzbink
0,58 elorejelzése alapjan
0 2026-ra elérhetjik az
1 MNB altal kitlizott 3%-o0s
5 20 inflacios célt, ami
E egyuttal azt is jelenti,
-3

hogy forintban varhatéan
= Aktudlis < El6z6 az alacsony kockazatu

pénzpiacon is
realhozamot érhetlnk el.
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El6nydk

e Inflaciot meghaladd varhatd hozam rovid
tavon

e Alacsony volatilitas

o FEgyes termékeken keresztul likviditasi
szerep a portfolioban

Rovid forint kotvények

Hatranyok

e Kamatvagasi ciklus hatasara
folyamatosan veszit a vonzerejébdl

e |akossagi befektetéként kedvezdtlenebb
hozzaférés a pénzpiaci hozamokhoz

e Kedvezétlen lehet a forint potencialis
gyengulése

Legfontosabb lizenetek:

e Preferalt termék egy hazai konstans
lejaratu rovid kotvényalap
e 1 éven 6,5% koruli teljesitmény varhato

e A hozamgdrbe meredeksége
normalizalodik

3 Az els6 félévben a hazai
9 E rovid koétvény (RMAX)
index 3,73%-ot

1 R emelkedett,
0 0,63 felllteljesitve a
kompozit indexet. Az

-1 eszkozosztaly varhatd
D E teljesitménye 1 éves
idétavon  becslésunk

-3 szerint a historikus

atlagot felett, 6,5%
korul alakulhat.

= Aktualis < El6z6

Az MNB kamatcsokkentési varakozasai id6ben
kitolodtak és lassultak, varakozasainknak
megfeleléen a masodik negyedévben a rovid
hozamok tudtak érdemben csokkenni (egyéves
hozamvaltozas: -45 bazispont). Mindekozben az

Hosszu forint kotvények

5 éves és azon tuli pontok alig mozdultak el
masodik negyedéves zaroertekikhoz képest (-5
bazispont). Az elmozdulas eredményeképp a
magyar allampapir-gorbe 1 éves és azon tuli
pontjain mar normalis meredekségl, azaz a
hosszabb lejaratu befektetésekért magasabb
hozamot varhatnak el a piaci szereplék. Alacsony
volatilitdsa és relative magas kamattartalma
miatt tovabbra is j6 hozam-kockazat profil tarsul
a rovid kotvényekhez, ugyanakkor jelentés a
tobblethozam-potenciallal mar nem
kecsegtetnek.

El6nysk

e Profitalhat a hozamgorbe révid oldalanak
csokkenésebdl

e Mérsékelt kockazat hosszi hozamok
emelkedése esetén

Hatranyok

e Rovid tavon nincs tobblet potencial a
hosszu kdtvényekhez képest
e Pénzpiacit meghalado kockazati szint

Legfontosabb Gzenetek:

e Javult a hosszabb kotvények vonzereje

° Atlagos feldar a német allampapirokhoz
képest

e Jelentds kockazat a hosszd hozamok
emelkedésében

e 1 éven 9% koruli teljesitmény varhato

A korulbelul 5 éves atlagos hatralévd futamideji
hazai CMAX index az els6 félévben 0,32%-ot
emelkedett. A majusig tartd hozamemelkedés
miatt tapasztaltunk gyengébb visszatekint§
teljesitményt, mint a rovidebb kotvények
esetében.
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A hosszu hozamok kockazati profilja némileg
javult az elmult negyedévben, és ez okot adhat a
hazai atlagidd ovatos novelésére is. 1 éves
idétavon 9% korli teljesitmény varhaté abban az
esetben, ha a hosszi hozamok varakozéasainknak
megfeleléen 2025 kozepére 6% koruli szintekre
esnek vissza. Ezt tekintjuk alapforgatdokonyvnek,
azonban a magyar kockazati felar varatlan — ujboli
— emelkedése magas visszaesésekhez vezethet
ebben az eszkozosztalyban.

A magyar hozamgorbe alakjat tekintve mar az 1
éves ponton tul normalisnak tekinthet6, azaz a
hosszabb lejaratokhoz magasabb hozam tarsul.
Nemzetkdzi kontextusban a 10 éves magyar és
német allampapir kdzti felar a historikus atlag
koril mozog, igy értékeltség tekintetében is
egészsegesek a kilatasok.

Ugyanakkor a hazai és globalis inflacids
folyamatokbdl szarmazo kockazatok, valamint a
Magyarorszagot és a régiot érintdé egyedi
kockazatok (energiaellatas, habord, politikai

Amerikai befektetési-kategorias kotvények

bizonytalansag)

egyarant fennallnak, ez
pedig egy esetlegesen o g
negativ  forgatokonyv
bekdvetkezte esetén a

hazai hosszU hozamok 0,37
emelkedésével jarhat.
-1
El6nydk P E
e HosszU 3
hozamok Aktudlis < El5z6
csokkenésebdl
profitalhat

e A hozamgorbe alakja 1 éven tul normalis,
hozamprémium a hosszabb lejaratokon

Hatranyok

e Hosszu hozamok emelkedése jelent6s
kockazat lehet

e Magas volatilitds a rovid kotvényekhez
képest

Legfontosabb lizenetek:

e |d&ben kitolddott FED kamatvagasok és
erds munkaerdpiac miatt nem
csOkkentek a hozamok

e Preferalt a befektetési kategoria a
historikusan sz(k spreadek miatt

e 1 éven 6,3% koruli teljesitmény varhato

Az amerikai

3 hozamgdrbe tovabbra
2 g is invertalt, a 3 éven
beluli hozamok rendre

1 a 10 éves pontok felett
0,61 oz

0 vannak. Az el6z6
negyedévhez képest a

-1 rovid oldal — jegybanki
D E lépés hianyaban -
érdemben nem

-3 valtozott, migaz 5 éves

— Aktudlis  El626 €s hosszabb lejaratok

rendre magasabb szinteken zartak a masodik
negyedévet.

A kotvény osztaly a magas kamattartalomnak
készonhetéen 0,24%-0s masodik negyedéves
eredményt konyvelhetett el, év elejétdl szamitva -
1,28%-0s teljesitmény mellett.

Az amerikai 5 éves allampapir-hozam a piaci
arazas alapjan 1 évesiddtavon kb. 40 bazispontot
csoOkkenhet, a spread mértéke pedig kissé
emelkedhet, ezzel egyéves id6tavon 6,3% koruli
teljesitményt érhet el az eszkdzosztaly.

Idén két kamatvagast valdszinUGsitink a FED
részerél, ami 2025-ben folytatodhat (2025 év végi
vérakozasunk 3,75-4,00%). Ebbd6l addddan a
kozepes lejaratu, befektetési  kategorids
kotvényeket preferaljuk. Ezek profitalhatnak a
hozamgdrbe rovidebb és kozepes pontjainak
lefelé tolddasabadl, mikdzben a hosszU oldal - FED
kamatvagasok kiarazodasa esetén bekovetkez® -
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potencialis emelkedéseébdl szarmazo

veszteségek kevésbé érintik.

A befektetési kategorias kotvények atlagos
prémiuma tovabbra is mindossze 93 béazispont,
ami messze elmarad a 15 éves, 156 bazispontos
atlagtél. A spread emelkedése negativan
befolyasolhatja az eszkdzosztaly teljesitményét,
az egyelbre stabil és er6snek tlné gazdasagi
adatok  alapjan azonban nem tartjuk
valoszinlinek, hogy meredek korrekcid menne
végbe. A szUlk vallalati felar miatt preferaljuk az
allami és allami garancias kotvényosztalyokat.

Eurdpai befektetési-kategorias kotvények

Elénydk
e Hosszu hozamok csokkenésébol
profitalhat

e Viszonylag magas lejaratig szamitott
atlagos hozam

Hatranyok

e HosszUu hozamok emelkedése jelent8s
kockazat

e SzUk kockazati felar

Legfontosabb lizenetek:

e Juniusban megtortént az els6 EKB
kamatvagas, idén még kettd johet

e Preferalt befektetési kategoria, a
historikusan sz(k spreadek miatt

e 1 éven 3,7% koruli teljesitmény varhato

Az eurdpai kotvényindex idén enyhén negativ
tartomanyban, -0,67%-on zart juniusban,
részben a masodik negyedéves -0,13%-0s
teljesitménynek koszonhetéen. A befekteték
egyéves id6tavon 20 bazispontos
hozamcsdkkenést valoszindsitenek az 5 éves
allampapir esetében, ebben az esetben 3,7%-0s
teljesitményt érhet el az eszkdzosztaly 2025
masodik negyedéveig bezarolag.

Aszimmetrikus elmozdulas jellemezte azt eurdpai
hozamokat a masodik

3 negyedévben. Az EKB
5 ! kamatdontése miatt a
rovid lejaratok lejjebb

1 kerlltek junius végére,
0 0,39 mig a hosszu
hozampontok

-1 emelkedtek, ezzel egy
2 1 lassabb, kevésbé
E intenziv kamat-

-3 csokkentési ciklust

— Aktudlis  El6z6 arazva. A hozamgorbe

alakja tovabbra is inverz, ennek mértéke azonban
meérseklédott.

Ugy gondoljuk, hogy az EKB 2024 végére még
kétszer csdokkentheti az iranyadd kamatot 3,25%-
ra, 2025 végére pedig 2,75%-ra allhat be a
jegybanki rata. Ez meghaladja a pénzpiacon
potencialisan elérhet6 hozamot és a historikus
atlagot is, eurdéban mérve inflacio feletti
realhozamot biztositva.

Az eurb6pa parlamenti valasztasokon elért
kifejezetten rossz eredmeényt kovetden juniusban
Macron elérehozott helyi parlamenti valasztast irt
ki, ami jocskan felborzolta a kedélyeket. A
befekteték  esélyesnek  vélték Le Pen
eurdszkeptikus partjat, emiatt juniusban 60-rdl
75 bazispontra emelkedett az eurdpai kotvények
kockazati felara, ami a  végeredmény
megismerését kovetden visszatért 65
bazispontra.
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El6nydk

e Hosszu hozamok csokkenésebdl
profitalhat, az EKB megtette az elsé lépést

e FEls6® negyedévnél erBsebb gazdasagi
adatok

Amerikai és eurépai magas hozamu kotvények

Hatranyok

e HosszUu hozamok emelkedése jelent8s
kockazat

e Negativ inflacios kockazatok esetén az
EKB nehéz helyzetbe kerul
e Anpolitikai kockézatok nem szlintek meg

Legfontosabb lizenetek:

e Historikusan szUk a kockazati felar, a
spread tagulasaval a HY (magas hozamu)
kotvények eshetnek

e Eszak-Amerikéban 1 éven  6,7%,
Eurépdban 5,4% koruli  teljesitmény

varhato
USA Eurépa
3 3
1 1
o 018 0 -0,28
1 0,3 1

-2 E _2 :
_3 _3 E
= Aktualis  El6z0 = Aktualis  El6z6

Elérejelzésunk szerint az USA magas hozamu
kotvénypiaca  egyéves id6tavon  6,7%-0s
teljesitményt produkalhat, mig az eurds
kockazatosabb kotvénycsoport 5,4%-ot érhet el.
Ezek a kockazati felarak (spread) atlaghoz valo
enyhe visszatérését és az allampapirhozamok
csOkkenését feltételezik.

A befektetési kategdrias kotvényekkel ellentétben
a magas hozamu kotvények kisebb

kamatérzékenységgel (atlagos duration USA:
3,63; EU: 3,09), magasabb kockazati felarral és
magasabb atlagos lejaratig szamitott hozammal
(USA 8,0%; EU 6,7%) rendelkeznek. Mindkét régio
els§ féléves teljesitménye 3,7% koéril alakult,
amit a kockazati felarak szUkllése és a
befektetési kategoriahoz képest magasabb
hozamok tamogattak, mig az allampapir-
hozamemelkedés negativan befolyasolta.

Jellemz8en rovidebb lejaratuk miatt ezek a
kotvények kevesebbet profitalhatnak a
hozamgorbe csokkenése esetén, amire 1 éves
idétavon nagyobb valdészinlség lehet. A kockazati
feldr  historikusan  kifejezetten  alacsony:
Amerikédban 310, Eurépéban 358 bazispont. Ez
lényegesen elmarad a historikus &tlagnak
mondhat6 470-es szinthez képest.

El6nysk

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

Hatranyok

e A magas kamatkornyezet begylrizé
hatasaira érzékenyebb a mogottes
vallalatok gyengébb min&sége miatt

e SzUk kockazati felar
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Dollarban/euréban denominalt fejlodoé piaci kotvények

Legfontosabb lizenetek:

° Tobb feltorekvd
piacon mar zajlik a

kamatcsokkentés, de ez

3

N

1

elsédlegesen a helyi
0 devizas papirokat érinti
-1 ° Historikusan kicsi a
2 kockazati felar, a spread

tagulasaval a kotvények
eshetnek

= Aktualis El6z6
1 éves id6tavon a

kockazati felar atlag felé valo korrekciojaval és 20
bazispontos dollarhozam-csokkenéssel
kalkulalva a teljesitmény 6,2% korul alakulhat.

A dollarban denominalt fejlédd piaci vallalati
kotvények pozitiv tartomanyban, 2,67%-0s
emelkedéssel zartdk az elsé félévet. A kockazati
felarak és a dollarhozamok is szinte valtozatlan
szinten zartak a masodik negyedévet, igy az
eszkdzosztaly a magas lejaratig  szamitott
hozamnak (YTM: 6,8%) koszOnhette a
teljesitmeényt.

Az eszkdzosztaly elénye, hogy potencialisan
kedvez6bb dollarban vett teljesitményhez
juthatnak a befektet6k, ezért cserébe vallaljak a
feltorekvd orszagokhoz tartozdé magasabb
kockazatokat. A negyedév végi piaci arazas
Osszesseégében semleges képet mutat, azonban
a kockazati felar — hasonloan a globalis
kotvénypiacok egészéhez — itt is kifejezetten
alacsony. A befektetési kategorias, feltorekvé
piaci vallalati kdotvények az utobbi 15 éves 3,2%-
os atlaghoz képest csupan 2,6%-kal forognak az
amerikai dllampapir-hozamok felett.

Elénydk

e Amerikai  allampapirokét
lejaratig szamitott

meghaladd

Hatranyok

e HossziU USA hozamok emelkedése
jelent6s kockazat

e Sz(k kockazatifelar

13
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Részvények: Amerika csucson, de elfogyhat a lendilet

Tobbnyire erés els6 féléves teljesitményt tudtak felmutatni a vilag vezetd indexei. A kordbban sokszor
vizionalt recesszid lehetdsége a legtobb piaci szerepldénél lekerdlt az asztalrol. A fejlett- és feltorekvd
piacok tézsdéit leképezd MSCI All Country World index junius 30-ig bezardlag 10,3%-ot emelkedett
dollarban mérve. A kiemelkedd teljesitmény a nagyobb sulyt képviseld fejlett piacoknak volt kdszonhetd.
Vélemeényunk szerint az amerikai piac (az S&P500-at tekintve benchmarknak) fair arazason forog (az MBH
Befektetési Bank egy éves fair értéke az indexre vonatkozéan 5714 pont), mig az eurdpai régio,
koszdnhet6en a francia valasztasok miatti régids kockazatnak, magasabb varhatd hozammal csabit
(elemzésunk szerint a varhato fair értéke az Eurostoxx 50 index esetében 5428 pont).

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
Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR Eurdpa LU0261959422  Modelltermék
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlodd piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH Kézép-Eurdpai Részvény Alap Kozép-Kelet Europa  HU0000702717  Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HUO0000702022  Shortlist

Egyedirészvényajanlasok

Az MBH Befektetési Bank részvényelemz@i csapata folyamatosan keresi és publikalja a részvénypiacokon
felfedezett egyedi lehetGségeket. Az alabbi 6sszefoglald tablazat a masodik negyedéves részvény- és index
elemzéseket tartalmazza. Az egyes ajanlasokra vonatkozd részletek megtekinthetdk a sorok utolso
oszlopaiban talalhat6 ,,Publikacié” hivatkozasra kattintva.

Termék Publikacié datuma Ajanlas (Célar) Részletek
CVS Health Corporation 2024.05.02 Vétel

OPUS GLOBAL Nyrt. 2024.05.02 Vétel (545 Ft)

Waberer’s International Nyrt. 2024.05.16 Vétel (5467 Ft)

CVS Health Corporation (frissités) 2024.06.03 Vétel (87 USD)

RWE Aktiengesellschaft 2024.06.05 Vétel

S&P 500 Index 2024.06.10 Tartas (5714 USD)

Euro Stoxx 50 Index 2024.06.17 Vétel (5428 EUR)

OPUS GLOBAL Nyrt. 2024.06.18 Vétel (545 Ft)
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https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/CVS_elemzes_MBH_Befektetesi_Bank_0502.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/OpusGlobalevesjelenteselemzeseMBHBefektetesiBank.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_s_2024_Q1_elemzes_MBH_Befektetesi_Bank.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/CVSelemzesMBHBefektetesiBank_0603_frissites.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBHBefektetesiBank_RWEelemzes_0606.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBHBefektetesiBank_SP500_elemzes.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBH_Befektetesi_Bank_Euro_Stoxx_0614.pdf
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MBH Advisory
Negyedéves Ajanlé

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2024 lll. negyedév

Amerikai részvények

Legfontosabb lizenetek:

e Kevésbé vonzd célpiac az atlagot
meghalado értékeltség miatt

e A mesterséges intelligencia (Al) és az
altala gerjesztett beruhézasok, a varhato
hatékonysagjavulas egyszerre lehetbség
és kockazat

e Részben az Al miatt a befekteték optimista
novekedést draznak. Ez a masodik
negyedéves jelentési szezon varakozasain
is érezhetd

Az S&P500-ra vonatkozd egy éves fair értékink
5714 pont, amely azzal a feltételezéssel él, hogy
a fentis emlitett nagy kapitalizacioju technologiai
vallalatok  éves eredménynovekedése a
kovetkezd 5 évben 24%-rél 17%-ra lassul (amely
az index tobbi tagjahoz képest meég igy is
kimagasld), mig az index tobbi tagjanak éves
eredménynovekedése 18%-rol 6% kozelébe
csokken 5 éves id&horizonton. Ez a juniusi
zaréarhoz képest 4,6%-os felértékel6dési
potencialt jelent.

Az amerikai vezetd indexek pozitivan zartak a
félévet. Az S&P 500 16,8%, a Nasdaq 21,2%
hozamot tudott felmutatni. Az indexek
koncentraltsaga tovabbra is magas, az S&P500
teljesitményének tetemes része az Apple,
Amazon, Alphabet, META, Microsoft, Nvidia
hatoson mult (révid tavon ebben nem varunk
valtozast). Ugyanakkor ez nem feltétlenul
meglepd, hiszen ezen cégek az S&P500
vallalatainak aggregalt eredményének 15-25%-at
adjak, azaz fundamentalisan is meghatarozo
szereplék. A kozepes és kis méretll cégek az elsd
negyedévhez hasonléan a masodik negyedévben
nem kapraztattdak el a befektet6ket. A Kkis
kapitalizacioju Russell 2000 év eleje 6ta 1,1%-ot,
a kozepes kapitalizacioju vallalatok (S&P MID
400) pedig 5,6%-ot tudtak emelkedni.

Az S&P jelenlegi P/E mutatdja 28,5, amely
meghaladja a historikus atlagot (kb. 24). Az
egyéves varakozasokon alapuld, eléretekintd P/E

jelenleg 21, amely magasabb, mint a 10 éves
atlag (18).

Az  amerikai tovabbra s
nagymértékben
tamogatja az Al és az
ehhez kothetd
beruhazasok, vallalati
folyamatok, a
hatékonységnéyelés 0
lehetbsége. gy a
befektetdk leginkabb -1
a technologiai
fokuszu vallalatokra
figyelnek. Ez az -3
értékeltsegi

szamokon is lathato,
hiszen a technoldgiai szektor jelenleg 40-45-6s
P/E-n forog, mikozben a jov6 évi varakozas
(forward P/E) 25. Azaz, arfolyamesést nem
feltételezve minimum az egy részvényre jutd
eredmeény duplazédasat varjak a befekteték. Ez
kiugrd érték, mind 6nmagaban, mind a tobbi
iparaggal 0sszevetve.

részvénypiacot

-0,75

= Aktudlis El6z6

A tengerentuli tézsde (és gazdasag) mellett
szolnak az elmult honapok gazdasagi folyamatai:
a munkanélklliség nem romlik jelentésen, az
inflacié bar ragaddsnak tlnik, kontrollalt palyan
mozog (jelenleg éves szinten kb. 3,3%). A
kisvallalati optimizmus javuldoban, a GDP
novekedés 2%  kornyékén  lathatd  és
mindekozben az alapkamat 5,5%, azaz a FED-nek
van mozgastere arra az esetre, ha barmilyen
egyensulytalansag Utné fel a fejét a gazdasagban.
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El6nydk

e A technoldgiai és fogyasztasi szektor
révén magas Kkitettség az Uj (pl. Al)
trendeket meghatarozo vallalatokra

e Tovabbra is erfs gazdasagi mutatok, a
fejlett piacokhoz képest meggy6z8
novekedési potencial

e Valasztasi évben historikusan ritkan esnek
az amerikai indexek

Eurdpai részvények

Hatranyok

e A mesterséges intelligenciabdl kovetkezd
beruhazasok és hatékonysagjavulas
kétéld fegyver, hiszen amennyiben nem
elégiti ki a varakozasokat, a technologiai
cégek gyorsan atarazédhatnak

e Historikusan magas értékeltség

e Alacsony osztalékhozam

Legfontosabb lizenetek:
e FEurdpanovekedésidinamikajatovabbrais
gyenge, de pozitiv maradhat
e A kedvezd értékeltség és osztalékhozam
javit a részvénypiac megitélésén

Véleményunk szerint az Eurostoxx 50 egy éves
varhaté fair értéke 5428 pont, amely juniusi
zaroarfolyamahoz képest igy 10,9%-0s
felértékeldédési potencialt jelent.

Eurdban szadmolva az elsé félévben 9,6%-ot
er6sodott az Eurostoxx 50 részvényindex.
Ugyanakkor ezalatt az eurd/dollar devizapar
1,2%-kal csdkkent, amely a dollarban mért
hozamot rontotta. Az indexek koncentraltsaga az
oreg kontinensen is tetten érhet6, a
~,GRANOLAS”, azaz a GSK, Roche, ASML, Nestlé,
Novartis, Novo Nordisk, L’'Oréal, LVMH,
AstraZeneca, SAP, Sanofi adja az eurdpai
teljesitmény dontd részét.

Eurépaban egyedi, régids kockazat is felUtotte a
fejét, amelynek hatédsa lehet az indexek
teljesitményére. Az Eurdpai Parlamenti
valasztasokon  Emmanuel Macron  partja
rendkivul rosszul szerepelt, amely okan a francia
elnok elérehozott parlamenti valasztasokat irt ki.
Ennek forduldit junius 30.-an és julius 7.-én
tartjak. Macron elnokségét természetesen kitolti
(2027-ig), azonban, ha a parlament 0sszetétele
megvaltozik, az neheziti majd a kormanyzast. Az
esemeénysorozat nyomott hagyott a francia
t6zsdeindexen is, a CAC40 az EP valasztasok
utan gyorsan, mintegy 6-7%-kal kerllt lejjebb.

lgaz kevésbé, de mas indexen is lathato volt a

negativ hangulat, a

DAX is csOkkent a 3
valasztasok utani

2
napokban 3-4%-ot.
1
Az  Eurostoxx 50
0 0,12

jelenlegi P/E mutatdja
15,5, mig 10 éves 4
atlaga 15,8, az elmult

30 évben pedig 2
atlagosan 17-es P/E- 4
n forgott az index. Az
eléretekintd 4razas
13,3, amely latva a
fé6bb  indexelemek elmult években elért
novekedését, nem tlnik draganak. Ugyanakkor
fontos szempont, hogy Europa szinte mindig
diszkonttal forog az USA részvényeihez
viszonyitva. Ennek  szamos oka lehet:
alacsonyabb az innovacio; ipar és vegyipari
tulsuly, azaz az iparagi kitettség mer6ben eltéro;
alacsonyabb likviditas; Eurdpa alacsonyabb
novekedési Uteme, illetve egyes 4agazatok
szigorubb szabalyozasi kornyezete.

§

= Aktualis El6z6

Az indexet alkotd vallalatok fundamentumai a
valasztasok miatt alapvetéen nem sérllnek. Az
indexet alkotd legnagyobb papirok, amelyek a
luxusipar, technoldogia (MI) és energetika
iparagaban érdekeltek, valdszinlleg ndévelni
fogjak eredményuket az eléttlink allo idészakban,
tekintettel arra, hogy tobbséglk a globalis piacra
termel.
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El6nydk

e Kedvezbéen alakuld inflacids folyamatok
e Korrekt értékeltseg és magas
osztalékhozam

Feltorekvo piaci részvények

Hatranyok

e Gyenge novekedési kilatasok

e FErbésen novekedésre érzékeny, ciklikus
részvénypiac

e (Geopolitikai kockazatok

Legfontosabb lizenetek:
e Tovabbra is a fejlett piacokat meghaladd
GDP novekedés varhato
o Az értékeltség valtozd: vannak dragabb
(India) és olcsdbb (KKE) régiok
e HosszUtavon a dinamikusabb ndvekedés,

korrekt értékeltség és magas
osztalékhozam atlagon feluli hozamot
biztosithat

Junius végeéig az MSCI

3 Emerging Markets
index 2,79%-ot

2 er6sddstt  dollérban
1 kifejezve. A kinai piac
0,44 tovabbra mi is

0 gyengélkedett,
1 ugyanakkor az eurdpai
o tézsdék jo  félévet

-2 zartak, hiszen példaul
3 a BUX 18%-ot, a varsoi

WIG 12%-ot tudott
emelkedni. Dél-
Amerika, Kinahoz
hasonléan lehldzta az aggregalt eredményt,
hiszen Mexik6 8%-kal, mig Brazilia 6%-kal
csokkent.

— Aktuélis El6z6

Az MSCI Emerging Market index jelenleg 15,99-es
P/E-n forog (2024 junius végi adat), mig az egy
éves eléretekinté mutatd 12,27, az
osztalékhozam pedig 2,63%.

A hazai BUX (és a KKE régio egésze is) olcsénak
mondhatd. A BUX P/E mutatdja kb. 7, mig a
hosszabb tavu atlaga a 10-szeres érték korul
ingadozott a multban.

Tovabbra is azt gondoljuk, hogy a KKE régié relativ
olcsd, ami j6 hosszu tavu befektetési célpiacca
teszi. Itt az IMF prognodzisa szerint a régio GDP
névekedése 2024-ben elérheti a 2,8%-ot, mig az
inflacié 5,7% lehet éves alapon. Az S&P Global
szerint a fejlédd piacok aggregalt GDP
novekedése 2024-ben elérheti a 4,3%-ot, 2025-
re pedig 4,4%-0s novekedést varnak. A
novekedés motorja féként az erés belsé kereslet
lehet.

El6nysk

e A fejlett piacokhoz képest kedvezbbb
novekedési potencial

e Korrekt értékeltség és
osztalékhozam

e Hosszu tavd demografiai folyamatok

magas

Hatranyok
e (lobalizacios folyamatok lassulasa,
~-Reshoring”
e Politikai kockazatok, kevésbé

befektet6barat tékepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Hazai részvények

Legfontosabb lizenetek:

e A kOzép-kelet-eurépai  régio  egyik
legjobban teljesité indexe a BUX

e A torténelmi magassagokban lévd index
tovabbra is kedvez6 értékeltségen forog

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

3 Junius végen ismét
torténelmi csucsra

2 kapaszkodott a
1 1,32 BUX, 72.094 pont
volt a hazai

0 tézsdeindex eddigi
legmagasabb

-1 értéke. A masodik
9 E negyedév soran
10,5 szazalékot

-3 emelkedett a hazai

borze, ezzel a
teljesitménnyel a
kozép-kelet-eurdpai régioban a dobogd legfelsd
fokat foglalhatja el az index. A BUX mozgéasaért
leginkabb a négy blue-chip a felelds, azon belll is
az OTP Bank részvényeinek sulya a legnagyobb,
megkozeliti a 40 szazalékot. A bankrészvény
értékeltségét tekintve 5x P/E szorzén forog, amely
lényegesen alacsonyabb a versenytarsak
atlaganal. A Richter 22 szdzalékos sullyal szintén
egy meghatarozd blue-chip, ez a papir is sokkal
alacsonyabb értékeltségen forog, mint a
versenytarsak. Varakozasaink szerint sokkal

= Aktualis  El6z0

nagyobb novekedést tud a vallalat felmutatni,
mint amit a jelenlegi arfolyamban araz a piac. Az
arfolyam emelkedését tekintve a Magyar Telekom
volt a masodik negyedév sztarpapirja, tobb mint
26 szazalékot emelkedett a részvény 19 éve nem
latott szintekre. A versenytarsakhoz képest
tovabbra is kedvez§ értékeltség és a nodvekvd
osztalékvarokozasok stabilitast jelentenek az
arfolyamnak.

A BUX index a torténelmi magassagokban
tartozkodd arfolyam ellenére is alacsony
értékeltségi szinteken tartdzkodik, hiszen a
jelenlegi 6x P/E mutatd jelentésen elmarad a
historikus atlagnak tekintheté 10x értéktdl. Ez
komoly felértékel6dési potencialt rendel az
indexhez, és az atlagos értékeltségi szinthez valo
visszatérés esetén az arfolyam akar a 100.000
pontotis elérhetné.

Elénydk

e A fejlett piacokhoz képest kedvezdbb
novekedési potencial
e Alacsony értékeltség

Hatranyok

e Politikai kockazatok, kevésbé
befektet6barat tékepiaci szabalyozas

e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Alternativ befektetések: jok lesznek az abszolut hozamu alapok

A portfoliok kdzponti részét képezd részvény- és kotvénykitettségekkel vett jellemzden 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 id6tav (jellemzéen 5+ év) mellett gyakran megvaldsul a pozitiv diverzifikacidos hatas. A masodik
negyedévben az arany tovabb emelkedett (+3,57%), bar kisebb mértékben, mint az elsé harom hénapban.
A széleskord nyersanyag-index 1,42%-kal zart magasabban juniusban.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly Kategoria

MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MKB Nyersanyag Szarmaztatott Befektetési Alap Arupiac HUO0000707971 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 Modelltermék
HOLD Columbus Globélis Ertékalapt Szarmaztatott Abszolut hozamu HUO000705702  Shortlist
VIG Alfa Abszolut Hozamu Befektetési Alap Abszolut hozamu HUO000703970 Shortlist
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HU0000713482 Modelltermék

Arany
Legfontosabb lzenetek: A 10 éves amerikai realhozam historikusan
e Az er6s dolldr, valamint a magas magas (aktualis: 2,01%; atlag: 0,64%), valamint a

realhozam is ront az arany kilatasain
e Historikus csucsrol nagyobb tér lefelé
e Meghatarozo lesz a jegybanki felhalmozas

dollar is draganak mondhaté (aktualis DXY:
104,88; 15 éves atlag: 90,91). Ezek bnmagukban
kedvezdtlen korUlményeket jelentenek az arany

szamara, ugyanakkor rovid tavon a dollar
gyengllése és a redlkamat zsugorodésara
szamitunk, ami tamogatja az arfolyamat. Pozitiv

mértéke

A nemesfém elsé
féléves, dollarban mért

9 forgatokdnyvként a FED piaci varakozasoknal

. 13,25%-0s hamarabb megkezdett kamatvagasa jelenhet
emelkedésével az év meg, ennek azonban nagyon alacsony

0 0,08 egyik legeredményesebb valdszinlséget tulajdonitunk.

-1 eszkdze. Méjusban érte

2 el lokalis csucspontjat Elényok

3 2425 dollaros szintkorul, o ) ) ) )

tuils o Eloss azéta 2300 felett J N_omlr}alls— és realkamat csokkenés

konszolidalédik. Az rovidtavon

emelkedS redlhozam és a relative erds dollar * Dollargyengllés rovidtavon

negativan hatnak a nemesfém arfolyamara,
ezeket azonban eddig ellensulyoztak a jegybanki
aranyvasarlasok. Leginkabb a kinai, indiai és mas
feltorekvd piacok kdzponti bankjai jelentek meg a
piacon vevoként 2023 6ta. AWorld Gold Council
évkozi kitekint6je alapjan ez a tényez6 az
elkdvetkezd honapokban aldbbhagyhat, ezaltal
nem szamitunk az arany tovabbi, korabbi
negyedévekhez hasonlé mértékd
felértékelédésére.

Hatranyok

e Magas hosszU tavu realkamat

e Relative erds dollar

e Alacsony t6kepiacivolatilitas, optimizmus
e Jegybankivasarlasok csokkenése
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Abszolut hozamu stratégia

Legfontosabb lizenetek:
e Avarhatéan magasabb volatilitas jot tehet
az eszkodzosztalynak
e Az alapkezel6k profitdlhatnak egy
részvénypiaci korrekciobdl, ha megfeleld

poziciokat vesznek fel
|

korrekcio rovidéletd volt,
0,55 ©S junius végere ismet

0 csucsok kozelében
1 zartak a részvénypiacok.

!

= Aktudlis < El6z0

A masodik negyedévben
tapasztalt részvénypiaci

Csokkent a részvénypiaci
volatilitas (VIX jelenleg:
12,65), a befektetdk
tovabbra is optimistak,
igy a passzivabb, benchmarkhoz kozelibb
vagyonkezelési stratégia is célravezetd volt. Az
Ovatosabb befektetdk is elégedettek lehettek a
hazai pénzpiaci hozamokkal, amivel szinte
volatilitas nélkul forintban 3,57%-ot lehetett
zsebre tenni.

Az észak-amerikai részvénypiacok értékeltsége
tovabb nétt, ami okot adhat némi aggodalomra,
kivaltképp a  vallalatok igen  optimista
eredmeényvarakozasainal tapasztalhatunk

negativ piaci reakciokat, ha az elérejelzésekhez
képest kevésbé attraktiv szamokat latunk majd.

Habar a volatilitds tovabbra is alacsony, és a
pénzpiacon is inflacié feletti hozamot érhetiink el
forintban, a feszitett részvénypiaci értékeltségek
és a szinte toretlen befektetdi optimizmus
kozepette  rovid- és  kdzéptavon nem
elképzelhetetlen egy tdkepiaci korrekcié. Ha
megvaldosul ez a forgatdkdonyv, a jol kezelt,
abszoldt hozamu stratégiat kovetd befektetési
alapok szamara ez optimalis iddszak lehet a

részvénypiacokat meghaladé  teljesitmény

elérésére.

Elénydk

e Meglévh portfélio diverzifikaciojara
alkalmas  eszkdzosztaly, jellemzben

alacsony részvénykorrelacioval
e (yors piacireakcioképesség
e Trendforduld esetén jol teljesithet

Hatranyok

e Nehezen becsulhet6 teljesitmeény

e A portfolic Osszetétele kizardlag az
alapkezeld aktualis dontésein mulik

e Pénzpiacit meghalado volatilitas
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Fékuszban lévé befektetési alapok

Befektetési alap kinalatunkat folyamatosan naprakészen tartjuk, kivalasztva a historikus teljesitményuk,
valamint hozzajuk fzott varakozasaink alapjan preferalt termékeket. Modelltermék kategdriaba soroljuk
az aktualis Advisory Mintaportféliokban szerepld befektetési alapokat. A Shortlist megjeldléssel ellatott
termékkodr bar nem része a mintaportfélioknak, a termékek jellegzetességei miatt kiemeljuk sajat
aleszkdzosztalyanak termeékei kozal. A listat havonta frissitjuk és figyelembe vesszik a termékek mogottes
piacaira vonatkozd elemzd8i varakozasainkat, valamint a termékek azon sajatos paramétereit is, amik
mentén jobb kilatasokat tarsithatunk hozzajuk, mint versenytarsaikhoz. Abban az esetben érdemes
Shortlist jeloléssel ellatott terméket valasztani, ha az adott kitettségre nincs elérhetd Modelltermék, vagy
az valamilyen egyedi szempont miatt nem fér 0ssze a kivant portfolioval.

Pénzpiac és Kétvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Budapest Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HUO0000702725 Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HUO0000702691  Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HUO0000702709  Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HUO0000702709  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HUO0000723473  Modelltermék
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Shortlist
Részvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
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
Fidelity Funds - European Dynamic Growth Fund A-ACC-EUR ~ Eurépa LU0261959422  Modelltermék
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlédé piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH K6zép-Eurépai Részvény Alap Kozép-Kelet Europa  HU0000702717  Shortlist

HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HU0000702022  Shortlist
Alternativ

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék

MKB Nyersanyag Szarmaztatott Befektetési Alap Arupiac HU0000707971  Shortlist

Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 Modelltermék

VIG Alfa Abszolut HozamU Befektetési Alap Abszolut hozamu HU0000703970 Shortlist

Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000707948  Shortlist

Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HU0000713482 Modelltermék




MBH Advisory

WH Negyedéves Ajénlé mbhbefektetesibank.hu | 2024 IIl. negyedév

BEFEKTETESI BANK

Publikacioés informaciok
A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:

Magyar kamatvarakozasok — MBH Elemzési Centrum, kamatpalya progndzis
Magyar inflacios adatok - Magyar Nemzeti Bank ( )
Historikus koétvényhozamok - Economic Research, Federal Reserve Bank of St. Louis
( )
GDP varakozasok — FOMC és EKB publikaciok (
)

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. év 07. honap 10. napja 14:10 (6ra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. év 06. honap 30. napjaig Kerlltek figyelembevételre és
grtékelésre.

A dokumentumot készité elemzb/k neve és beosztasa:

=52 SN

Vince Péter Debreczeni Csaba Racz Balazs

Advisory Desk vezetd Vezetd részvenyelemzé Senior t6kepiaci elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.
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http://www.mnb.hu/
https://fred.stlouisfed.org/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20240612.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20240612.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.en.html
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérutja 9. G.;
cegjegyzékszam: Fbvarosi Torvenyszek Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-
I/M-608/2009.;; felligyeleti hatdsag: 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 alapulo rendelete
alkalmazasaban marketingkbzleménynek mindsil. Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem
mindésul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas koévetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban ko6zolt
megallapitasok nem objektiv es nem fuggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy
a jelen marketingkbzleménynek minésulé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas
flggetlenségenek elémozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfeleléen készult és nem érinti a
befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megeldzb kereskedésre vonatkozo tilalom. A
kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindsulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra
torténd 06szténzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsul adotanacsadasnak. A
tajekoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajekoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil
befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes penzlgyi
eszkoéz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetdk egyedi igényeit, kérilményeit €s
céljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem minésul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési
dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel8sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd
kovetkezményekért, igy nem vaéllal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliiggésben érd esetleges karokért,
veszteségekert.

4.A befektetéknek 6nalldan (vagy fliiggetlen szakértd igénybevetelével) kell felmérnilik és megértenitik az
egyes penzlgyi eszkozok és befektetési szolgaltatasok l[ényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a
befektetbk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala elétt az adott pénziigyi eszkOzre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyeb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket,
kondiciés listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében
dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattlrd képességevel és befektetési
céljaival, tovabba koérultekintéen mérlegelje befektetese targyat, kockazatait, a dijakat, kdltségeket €s a
befektetésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajekozodjon a
termekkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi €s egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd
doéntésenek meghozatalat megeléz&éen forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat.
Jelen tgjékoztatas nem mindsul adotanacsadasnak, a konkrét add- és illetékjogi informaciok pontosan
csak az érintett ugyfél egyedi kérilményei alapjan itélheték meg, valamint az ado- és illetékjogi
jogszabalyok a jévében valtozhatnak.
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5.A kiadvanyban szereplé informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valodisagarol, pontossagarol, helytallosagardl és teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a
Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készitd
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjiaban fennallo piaci kérilmények alapjan kialakitott,
megitélését tlkrdzik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kérilmények valtozasa
esetén kulon értesités és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében
elézetes értesités nelkil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyertelml és megbizhatd kévetkeztetéseket levonni.
Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teliesitmény nem megbizhatd mutatoja a joévibeli
eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az
grintett pénzligyi eszkdz, befektetési alap jovibeli teljesitményére, azokbdl a jovbbeli hozamok
megbizhatéan nem jelezhetdk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
valtozhatnak.

7.A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztatd informaciok, igy kildbnésen a tajékoztato, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok
€S a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezelSk
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teliesitmény informaciok a megelézé
5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje létezik, erre a teljes id6szakra, az érintett befektetési alap
vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érheté el.

8.Az adatok a teljesitményeket bruttd modon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és
egyeb koltsegek felszamitasra és ervenyesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint
devizanemtdél (HUF) elteré pénznemben kibocsatott eszkbzok esetében a megtérlles, a teliesitmény
hozama nbvekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok koévetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkéz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszk6zOk vonatkozasaban arjegyzesi, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzes szokasos mdodja szerint a jelen dokumentumban
szereplé pénzlgyi eszkdzOk vonatkozasaban kereskedésre, Ulgyletkotésekre vagy kereskedésre
arjegyz6kent az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegeszité szolgdltatast, illetve egyeb pénzligyi vagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nydjtani a
kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmertild
Osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min6silé adatok kezelésére és
datadasdra vonatkozd belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzokre vonatkozd példak
nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, (zletszabalyzatok, hirdetmények
érhetbek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www. befektetesibank.hu honlapjan,
az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban €és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a
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www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nydjtd
egységeinél.

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

12.Jelen kiadvany a szerzd8i jogrol szolo 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarolag a

Bank elézetes irasbeli engedeélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni,
valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapuld jogat fenntartja.
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