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Rég nem latott optimizmus Eurdpaban, sz(ikilhet az USA-EU novekedési olld
Az amerikai kivételesség megkérddjelezése jellemezte a masodik negyedévet, hiszen a
tengerentuli eszkozok — legyen szd a dollarrél, részvényekrdl vagy kotvényekrdl — rendre
gyengébb teljesitményt mutattak eurdpai és azsiai tarsaiknal. Az Egyesiilt Allamok ndvekedési
kilatasaia legtobb elemz6 szerint romlottak, mig Eurépaé inkabb javultak. Ez azonban egyelére
csak az drazasban jelent meg; az oreg kontinens gazdasaganak még bizonyitania is kell.

AKCIOTERV
A defenziv allokacio idén eddig kapdra jott, és
elfogadhaté szinten tarthattuk vele a portféliok
volatilitasat. Némileg csokkent a bizonytalansag
az el6z6 negyedévhez képest, Trump hajlandé
lehet az érdemi targyalasokra, és Eurépaban tul
vagyunk egy politikailag igen rézés szakaszon.
Ugy gondoljuk, hogy visszatérhetiink egy
kevésbé ovatos allokacidhoz, csokkentve az
alacsonyabb kockazatu kotvénysulyt, emelve
(de referencia alatt tartva) a részvénysulyt.

Tartalom
A Fed kivar, a piac kockazatkerilé marad, de az esést azért megveszi .................. 1
Az arany eddig j6 menedék volt - a dollar Kevésbeé.........ccoviviiiiiiiiiiiininiiiniiiene, 1
Amerikai politikai kockazatok: Trump csapkod és nem tartja az iranyt................... 1
Eurdpa: stabilitas narrativaja, rejtett fellendutlési jelekkel ......ooeenieininiiiiniinannnnn.n. 1
Amerikai gazdasag — gazdasagi novekedés vagy inflacio?......cceeevveiiiiiiiiinininnn.n. 2
Eurdpa gazdasaga — az els6 félévet és az elemzbket is megnyerte........cccceeneneenen... 3
Feltorekv® piacok —tovabbrais preferalt a KKE régi0 .....ccevvneniiiiiiiiiiiiieiieeeene, 4
Magyar gazdasag — Uj csucsra tor, legalabbis a részvényindeX ......c.cccoveeenvinininnen.n. 4
DEVIZA- S ArUPIACOK «eueniniiiiiiieeete et e e e et e e e e e et et eaesesesesesasaenenenenenes 5

ROvidebb tavil devizapar DECSIES: ... 6

Ajanlas — 5 portfalio az EtlapON......c.veu i 6
FObb Makro VArakKOZASOK ........ueuieieiieeeeee ettt e e e e e e e e e e eaens 7

JOEI NYILATKOZAT .oninini i et e e e e e e e e e e e e as



MBH Advisory -

Prémium Negyedéves
Kitekint6

M3H

BEFEKTETESI BANK

mbhbefektetesibank.hu

2025 lll. negyedév

A Fed kivar, a piac kockazatkeriilé marad,
de az esést azért megveszi

Az USA gazdasagaban tapasztalhatoé lassulas,
az inflacio lassu, de nem kielégité csokkenése,
valamint a magas kamatkornyezet egyluttesen
fékezik a fogyasztast és a befektetési kedvet. Ez
a kettésség — a gazdasagi mutatdok gyengllése
és az inflacidés nyomas tartéssaga - volatilitast
okoz a kotvény- és részvénypiacokon egyarant.
AFED jelenlegkivaré allasponton van, mig a piac
a korabbinal kissé visszafogottabb kamatpalyat
araz: szeptemberben, majd decemberben egy
Ujabb 25 bazispontos csokkentés érkezhet.
Ugyanakkor latszélag érvényesult a ,,buy the
dip”, a korrekciéo megvételének elve a lakossagi
befekteték korében, akik aprilis masodik felétél
vevlként jelentek meg és tamaszt nyujtottak a
részvénypiacnak. Részben ennek kdszonhetben
az S&P 500 év elején latott szintjéhez koézel
zarta a masodik negyedévet, azonban ez csak
dollarban igaz: a zoldhasu gyenglilése miatt
forintban és mas devizakban is negativ
teljesitményt lathatunk.

Az arany eddig j6 menedék volt - a dollar
kevésbé

Egyre tobb befektetd keres menedéket a
bizonytalansagidején. Ennek jele, hogy az arany
torténelmi csucsot ért el a negyedévben.
Mindekdzben a hagyomanyosan
biztonsagosnak tartott hosszd amerikai
allamkotvények hozama nem tudott esni, sét,
a 30 éves lejarat majusban az 5%-ot is atlépte.
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A dollar gyenglilése mellett ez a szokatlan
jelenség arra utalhat, hogy a befekteték kevéshé
biznak az amerikai eszk6zékben, vagy esetleg
tovabbi dollargyengiilésre szamitanak.

Amerikai politikai kockazatok: Trump
csapkod és nem tartja az iranyt

Mikoézben a FED kivar, Trump nem: az elndk
2025-ben mar teljes fordulatszamon porog.
Csapkod6 vamhaborus retorika, illetve az
ellenségeskedésbe atcsapott rovid, és kevés
eredményt felmutatd egyluttmikodése Elon
Muskkal.

Az amerikai ipar védelmét, Ujraélesztését célzo
lépések a tavaszi, 145%-0s Kinara kivetett vam
formajaban tetéztek. Ez a protekcionista
fordulat ismét az inflacids kockazatokat erésiti,
mikdozben a geopolitikai feszlltségek is
fokozdédnak. A piac bizonytalansaga részben
ebbdl taplalkozik: a befekteték nem tudjak, a
retorika és a valésag mennyire fog eltérni. Az EU
és mas kereskedelmi partnerek esetében a
vamtarifak 90 napos felfliggesztése julius
elejénjarle, mig Kinaval szemben jelenleg 55%-
os vam van érvényben. A bejelentett
vamintézkedések kialondsen érzékenyen
érinthetik az elektromos jarmU(veket, valamint a
ritkafoldfém-alapu technolégiai termékeket.
Mindenesetre Trumpot érdemes némi
tavolsagtartassal szemlélni, nem szukséges
minden rezdulésére ugrani.

Eurdpa: stabilitas narrativaja, rejtett
fellendilési jelekkel

Eurépa meglepbéen stabil arcat mutatta a
masodik negyedévben — és ebben a globdlis
zlUrzavarban mar ez is szép teljesitmény. A
német DAX index—baraz aprilisi korrekciét nem
kertlte el — a geopolitikai feszlltségek, az
amerikai bizonytalansag és az USA-Kina
vamhabord mellett is képes volt pozitiv
tartomanyban maradni és idén koézel 20%-ot
emelkedett. Mindez nem az eufdérianak, hanem
a stabilitasba vetett hitnek szolt: a befekteték
tudatosan keresték volna a vihar kozepén a
korabban elfeledett piacot - elkezdték
Ujraértékelni az eurdpai fundamentumokat. A
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fiskalis politika lazitasa, a strukturalis
beruhazasok el6készitése, az inflacid letorése
és a béke halvany korvonalai mind
hozzajarultak ehhez a csendes optimizmushoz.
Eurépa tehat nem a reflektorfényben tancol-de
lehet, hogy pont ettél valik most megbizhatébb
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.
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Amerikai gazdasag - gazdasagi novekedés vagy inflacio?

Magas volatilitds a hozamok hosszu oldalan, a
30 éves lejaratu papirok feltorekvd piacokra
hajazd6 mozgast hajtottak végre, 5%-os szint
folé ugorva a negyedévben, ahol utoljara 2023
oktéberében jartak. Aprilis 2-an, amit Trump
"Liberation Day"-ként emlegetett, bejelentette
az Egyesiilt Allamok gazdasagi figgetlenségét
célzo vamstratégiat. AMoody’s hitelmingsit6 az
Egyesiilt Allamok hosszu tavi adésosztalyzatat
Aaa-rol Aal-re csokkentette, els6sorban az
emelkedé allamadédssag és a  politikai
polarizacié miatt — ez szintén hozzajarult a
hozamemelkedéshez. A  dontését azzal
indokolta, hogy a magas deficit és a gyenguld
addssagszolgalati képesség hosszu tavon
veszélyezteti az orszag pénzugyi stabilitasat.

A befektet6k szamara tovabbra is rendelkezésre
allnak a 4% korili dollarhozamok, amiket a
hosszabb lejaratokon mar majdnem 5%-on
vasarolhatnak. Egyéves id6tavon 5,8% korili
teljesitményt varunk a befektetésre ajanlott
kotvényosztalytol. Ennél intenzivebb
hozamcsokkenés esetén példaul a
munkanélkuliség vagy a fogyasztas varatlan
romlasakor — ennél kedvez8bb teljesitmény is
elképzelhetd, mig egy magasabb inflacids, és
ezzel magasabb hozampalya gyengébb
teljesitményt vetitene elére.

Az S&P 500 egyéves fair értékét 6 465 pontra
becsiiljik, figyelembe véve az
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indexkomponensek kovetkezd 6t évben varhaté
fundamentalis teljesitményét. Mai ismereteink
alapjan rovid tavon a legnagyobb novekedést
tovabbrais a nagy kapitalizaciéju technolégiai
cégek érhetik el, az index értékeltségének is
ezek avallalatok adjak az alapjat. A befekteték a
technolégiai vallalatok jovébeli
profitnovekedésére fogadnak, és a vallalati
hatékonysagot novelé digitalis megoldasok
iranti varakozasok fenntartjak az érdeklédést. Az
adocsokkentések pozitiv hatassal lehetnek a
vallalati eredményességre, azonban a
protekcionista intézkedések és az inflacios
nyomas hosszu tavon kedvezétlenul érintheti a
kisebb kapitalizacioju és magas
tékeattétellel (atlagnal nagyobb
eladésodottsag) mikods vallalatokat. Emellett
az er6sodo dollar negativan befolyasolhatja az
exportorientalt cégeket, mivel az S&P 500
vallalatainak bevételeinek 30%-a kiilfoldrol
szarmazik, azonban a szektorok kozotti szoras
nagy, mig a koézmulvek bevételuk alig 1%-at
realizaljak kulfoldon, addig a technolégiai
cégek kozel a 70%-at.

A makrogazdasagi hattér vegyes képet mutat: a
GDP-novekedés lassulé palyan van, az
inflacio enyhiilt, de a vamintézkedések miatt
ismét emelkedhet. A munkanélkiiliség
meérsékelten emelkedett, mig a Fed egyelére
kivar, de szeptemberre mar kamatcsokkentést
araz a piac.
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Eurdépa gazdasaga — az elso6 félévet és az elemzbket is megnyerte

A német kormany Kkoltekezési programja
megmozgatta a kotvénypiacokat. A bejelentés
az allamkotvények széles korét érintette
Eurépaban az elsd negyedévben, ami jelentds
hozamemelkedéssel jart, azonban ez a
masodik negyedév sordn rendez6dott, a
folytatodo kamatvagas pedig lejjebb tornaszta a
hozamokat. Az EKB az elmult 1 év alatt nyolc
alkalommal cs6kkentette a kamatokat, junius
5-én is sorkerult egy 25 bazispontos vagasra.
Valasztasok zajlottak Romaniaban és
Lengyelorszagban is. El6bbiben EU-barat
eredmény sziletett, ami visszadllitotta a
bizalmat, csokkentve a hozamokat. Utébbiban a
populista elndk megvalasztasa a lengyel
politikai bizonytalansagot er6siti, ami az
allampapirpiacokon hozamemelkedéssel jart.

Tovabbra is meghataroz6 esemény lehet a
kozeljovében az orosz - ukran konfliktus
lezarasa, ami szintén segitheti a kornyezd
orszagok gazdasagi kilatasait, bar ezen a téren
ebben a negyedévben nem volt elérehaladas.

Junius elején frissitettlik az Eurostoxx 50
indexre vonatkozé modellinket, az egy éves
varhato fair értéke 5561 pontra emelkedett.
Euréban szamolva 0,15%-kal mozdult el az
Eurostoxx 50 részvényindex a masodik
negyedév soran, mig az év elejéhez képest 8,8%-
kal van magasabban. Az indexek
koncentraltsaga az oreg kontinensen is tetten
érheté, a ,,GRANOLAS”, adja az -eurdpai
teljesitmény dontd részét.

Az el6zetes varakozasokra racafolva
felulteljesit® Eurépa az USA-hoz képest, amit
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nagyrészt az elmult évtizedekben elhanyagolt
eurdpai bankszektornak és a hadiiparnak
koszonhetd (ez utébbit hajtjak a védelmi
kiadasok emelkedésére vonatkozd
varakozasok). Ugyanakkor a ciklikus fogyasztoi
szektor és atechnoldgiai iparag gyenge/kdzepes
teljesitményt tudtak nydjtani eddig az idei
évben, amit jelent8s részben a kinai gazdasag
gyengélkedésének szamlajara irhatunk. Az
elmult hénapokban szignifikdnsan valtoztak
meg az elemzdi varakozasok. Fél éve még
negativak voltak az 6reg kontinensre vonatkozo6
varakozasok, mara viszont inkdbb optimista
hangulat uralkodik a szakérték kozott.

Az orosz-ukran haborinak 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). Fontos szempont, hogy a
kontinens szinte mindig diszkonttal forog az
USA részvényeihez viszonyitva. Ennek szamos
oka lehet: alacsonyabb az innovacio6; az ipar és
vegyipar nagyobb sulya, azaz az iparagi kitettség
merdben eltérd; alacsonyabb likviditas; Eurdpa
alacsonyabb névekedési liteme, illetve egyes
agazatok szigorubb szabalyozasi kornyezete. Az

amerikai piacokon tapasztalhato
bizonytalansdg és az eurdpai pénzcsapok
megnyitasaval kapcsolatos  varakozasok

tovabb hajthatjak a nyugat-eurdpai t6zsdéket,
ugyanakkor a Donald Trump vampolitikaja
kockazati tényez6t jelent, és az EU-USA
megallapodas tovabbra is varat magara.
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Feltorekvé piacok —tovabbra is preferalt a KKE régioé

A dollarban denominalt fejl6édé piaci vallalati
kotvények pozitiv tartomanyban, 4,3%-o0s
emelkedéssel kezdték 2025 els6 félévet. Az
allampapirhozamok csokkentek, a kockazati
felarak stagnaltak az els6é negyedévben, igy az
eszkozosztaly leginkabb a fejlett piacokénal
magasabb lejaratig szamitott hozamnak
koszonhette a teljesitményt. Az eszkozosztaly
elénye, hogy potencialisan kedvezébb dollarban
vett teljesitményhez juthatnak a befekteték,
ezért cserébe vallaljak a feltorekvé orszagokhoz
tartoz6 magasabb kockazatokat. A negyedév
végi piaci arazas Osszességében semleges
képet mutat, azonban a kockazati felar -
hasonldan a globalis kotvénypiacok egészéhez -
itt is kifejezetten alacsony. A befektetési
kategorias, feltorekvd piaci vallalati kotvények
az utdbbi 15 éves 3,1%-os atlaghoz képest
csupan 2,2%-kal forognak az amerikai
allampapir-hozamok felett.

9%-ot meghaladé emelkedést mutatott a
masodik negyedév soran az MSCI Emerging
Markets index dollarban kifejezve, mig az els6
félév egészét tekintve kozel 13%-os pluszban
all. AkinaiHang Sengindex 2,5%-ot er6sodott az
elmult harom hdénapban (év eleje 6ta 18,2%-0s
hozam). A januar kozepe 6ta tartd rallyt az
amerikai vamhaborus tervek torték derékba. A

kinai részvénypiac esetében az optimizmust
egyrészt a relativ alulértékeltség, a
varakozasokhoz képest talan visszafogottabb

amerikai vampolitika és Ujabb
fogyasztasélénkité kormanyzati
intézkedésekhez kapcsolédd varakozasok

erdsithetik, de fontos tényez6k lehetnek az
orszagban folydé mesterséges intelligencia
fejlesztések (pl. DeepSeek) és az ezekkel
szembeni elvarasok is. 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-eurdpai
részvényeknek jot tesz, hogy Németorszag az
adossagfék lazitasaval novelheti a kormanyzati
koltekezéseket. A |épés segithet a német
gazdasag felporgetésében, amibdl, a német
piaccal szoros kapcsolatban allé gazdasagok,
mint példaul a lengyel vagy a magyar,
profitalhatnak. Tovabbrais azt gondoljuk, hogy a
KKE régio relativ olcsd, ami j6 hosszu tavu
befektetési célpontta teszi. Az IMF progndzisa
szerint a régi6 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 motorja
féként az er6s belsé kereslet lehet, amit a KKE
régioban a német kormanyzati koltekezések
novekedése tdmogathat

Magyar gazdasag - 0j csucsra tor, legalabbis a részvényindex

A 2024-es évhez képest egy joval
visszafogottabb év valésul meg kamatdontések
szempontjabél. A pozitiv forgatékonyv szerint az
MNB folytatja a kamatvagasi ciklust, de csak
év végen, 2025 év végeig 6,25%-ra, mig 2026
decemberére 5,25%-re csokkenhet az iranyadé
rata. A hazai fizet6eszkoz stagnalt az eurdval
szemben, amihez az elemzési varakozasokat
felilmuldé majusi inflaciés adat is hozzajarult,
amivel magasabb kamatpalyat is araz a piac és
ezzel fenntartva a kamateldnylinket az EKB-val
szemben. Junius 2.-an a Moody’s
megerdsitette Magyarorszag  nemzetkozi
befektetésre ajanlott kategdrigjat, stabil
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kilatassal, igy tovabbra is mindharom f6
hitelmingsiténél befektetésre ajanlott
kategoridban szereplink. A német fiskalis
lazitas hatasara megugrott hozamok
visszakorrigaltak egész Eur6pdban, a korrekcio
a magyar piacon némileg alacsonyabb volt, igy
emelkedett a forint hozamelénye.

2025 masodik negyedéve soran ismét
torténelmi csucsra kapaszkodott a BUX, 97.000
pontot is meghaladta. Az masodik negyedév
soran 8,3%-ot emelkedett a hazai borze és ezzel
a teljesitménnyel a kozép-kelet-eurdpai
régioban a jobban teljesité indexek kozé
tartozott. Ahogyan a vilag o6sszes t6kepiacan,
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Ugy a Budapesti Ertéktézsde Indexén is
megfigyelhetd volt az aprilis elején megjelend
globdlis bizonytalansag, melyet els6sorban az
amerikai vampolitikai intézkedések valtottak ki.
A magyar részvényindex ugyanakkor rovid idén
belll ledolgozta a korrekcidt, és azdta tovabb
folytatja a dinamikus novekedési trendet. A BUX
mozgasaért tovabbra is leginkabb a blue-chipek
a felel6sek, azon belil is az OTP Bank
részvényeinek sulya a legnagyobb, megkozelitia
40%-ot. Az aprilis elejei esést kovetben a
pénzintézet részvényének arfolyama majus
soran U] torténelmi szintre emelkedett. A
Magyar Telekom csupan 7% korali sullyal
rendelkezik az indexben, de a 4,4%-os
negyedéves emelkedése szintén hozzajarult a

Deviza- és arupiacok

BUX index Q2-es emelkedéséhez. Az index
kisebb sulyu alkotéelemei kozott is talalunk
szamos impozans teljesitményt, mint példaul a
4iG, ami az elmult harom hénap 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
koruli P/E mutaté jellemzi, mely jelentésen
elmarad a historikus atlagnak tekintheté 10x
értéktél. Ez tovabbra is komoly felértékel6dési
potencialtis jelenthet a jov6ben.

Az idei évben 15%-ot emelkedett az arany
arfolyama, Uj torténelmi csucsra torve, ezzel az
egyik legjobb befektetésnek bizonyult az elsé
félévben. Az emelkedés hatterében az Egyesult
Allamokban lévé kiszamithatatlan fiskalis
politika miatti bizonytalansagok, a csokkend
realkamat és a gyengulé dollar lehetett. Az arany
iranti kereslet mind a jegybankok, mind pedig a
lakossagi befektet6k korében erdés volt, ez
tamaszt biztosit a nemesfémnek és a trend
2025 tovabbi részében is fennmaradhat. A még
mindig magas realhozam és a dollar
tuladottsaga ront az arany vonzerején, mig
ezen parameéterek javulasa kedvezd szamara.
Szintén kérdéses a geopolitikai folyamatok
kimenetele, hiszen Trump egy ,békésebb”
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vilagot igért, ami visszafoghatja a
menekuléeszkozként is funkcionald arany
emelkedését. Juniusban azonban eszkalalodott
Iran és lzrael konfliktusa, és a vamhaboru
elmélyllésének kockazata is fennall. A
negyedév soran az olaj arfolyama felfelé
tolédott, ami nyomast helyezhet az inflacié
tovabbi csokkenésére.

No6tt a volatilitas a kiszamithatatlan fiskalis
politika miatt, ami az abszolut hozamos
alapoknak kedvezhet. A megfeleld
kivalasztassal, jol kezelt, abszolit hozamu
stratégiat kovet6 befektetési alapok szamara ez
optimalis id6szak lehet a piac feletti
teljesitmény elérésére.
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Rovidebb tavu devizapar becslés:

Eldz4 honap wégi

Devizapar . 2025, junius 2025, julius 2025, augusztus 2025, szeptember 2025. oktober  2025. november
zaro arfolyam
EURHUF 403,84 404,67 407,63 404,65 396,21 400,75 400,92
USDHUF 355,90 355,43 358,42 372,20 375,31 365,14 374,92
EURLISD 1,13 1,14 1,13 1,14 1,15 1,12 1,13
Forras: MBH Befektetési Bank
Hosszabb tava EUR/HUF becslés:
EUR/HUF év végi arfolyam
TENY ELOREJELZES
2022 2023 2024 2025 2026 2027
400,25 382,78 410,09 405 410 415
Forrgs: MBH Elemzési Centrum
Ajanlas -5 portfoli6 az étlapon
progressziv | iosk N S0uR I 7%
oinermicus 058 IEZGPE o N 5%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Pénzpiaci EKOtvény M Részvény Alternativ
Forras: MBH Bank, MBH Befektetési Bank
A pénzpiaci alapok mar nem feltétlenal A részvénypiaci alapok a kockazatosabb
biztositanak inflacié feletti hozamot, igy profiljuk révén hosszabb tartasi id6ére ajanlott

elsésorban volatilitas-stabilizalé és likviditasi
szerepUk miatt érdemes O&ket portféliéban

portfolidknal jelennek meg nagyobb aranyban.
Rovidtavon nem egyértelmlek a tézsdék

tartani.

A hosszabb hazai kotvény alapok a gyakori
fiskalis politikai bejelentések miatt jobban
ingadoznak, de a megfeleld tartasi idével
pénzpiacot meghaladé hozam érhetd el vellk.
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kilatasai, sok mulik Trump intézkedésein, amik
akar hétrél hétre valtozhatnak.
Az alternativ eszkozosztalyt kitiiné
diverzifikaciés elemként tartjuk nyilvan, mert
alacsony vagy semleges egyltt mozgast mutat a
részvény- és kotvénypiacokkal.
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Fébb makro varakozasok

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 4,3 -0,8 0,5 1,1 3,5 3,3
Haztartasi fogyasztas, % 6,6 -0,3 3,5 3,6 4,4 3,3
Alléeszkoz-felhalmozas, % 0,7 -7,7 -11,1 -4,4 4,3 4,3
Export, % 10,7 1,7 -3,0 -0,6 5,7 6,7
Import, % 10,7 -3.4 -4,0 0,1 6,6 6,2
Ipari termelés, % 6,1 -5,5 -4,0 -1,5 6,7 4,5
Epitdipari termelés, % 1,6 -5,3 -0,4 0,3 7.7 4,1
Kiskereskedelmi forgalom, % 5,0 -7,7 2,8 3,4 5,8 3,4
Fogyasztéiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,5 3,2
Munkanélkiiliségi rata, % 3,6 4,1 4,5 4,4 4,2 3,8
Nemzetgazd. Bruttd atlagkereset, % 17,4 14,2 13,2 8,5 7,5 7,0
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,3 4,2 3,5
Bruttd allamaddssag, GDP %-a 73,9 73,0 73,5 73,5 72,2 70,8
Folyd fizetési mérleg, GDP %-a -8,2 0,2 2,2 2,1 2,0 2.8
EUR/USD év végi 1,0705 1,1039 1,0354 1,13 1,15 1,17
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 405,0 410,0 415,0
EUR/HUF éves dtlag 391,33 381,95 395,20 404,0 407,35 412,35
USD/HUF év végi 375,68 345,44 393,60 358,5 356,5 354,7
USD/HUF éves atlag 373,12 353,25 365,24 364,5 357,4 355,5
MNB alapkamat év végi 13,00% 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50%
EKB betéti rata év végi 2,00% 4,00% 3,00% 1,75% 1,75% 2,00%
FED alapkamat év végi 4,254,503 | 5,25-5,50% | 4,25-4,50% | 3,50-3,75% | 3,25-3,50% | 3,00-3,25%
3-hénapos BUBOR év végi 16,18% 9,96% 6,50% 6,15% 5,20% 4,60%
5-éves AKK ref. hozam év végi 9,73% 5,78% 6,07% 6,45% 5,85% 5,50%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,70% 6,10% 5,60%

Forras: MBH Elemzési Centrum
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Publikacioés informaciodk
A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.
A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:
e Bloomberg
e Magyar kamatvarakozasok - MBH Elemzési Centrum, kamatpalya progndzis
e Részvénypiaciindex célarak — MBH Befektetési Bank, Részvényelemzés
e Magyar inflaciés adatok - Magyar Nemzeti Bank (www.mnb.hu)
e Historikus kotvényhozamok - Economic Research, Federal Reserve Bank of St. Louis
(https://fred.stlouisfed.org/)
e GDPvarakozasok— FOMC és EKB publikaciok)
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. év 07. hdnap 01. napja 15:30 (éra:perc)
A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 06. hdnap 27. napjaig kerlltek figyelembevételre és
értékelésre.
A dokumentumot készité elemzé/k neve és beosztasa:

Vince Péter Radak Maté
Aadvisory Desk vezeté Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat
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1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudésok Koérdtja 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 eszkézre 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 informaciék 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 megjeldlt tartalmak és vélemények
a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjgban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott,
megitélését tiikrozik, amelyek djabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kérilmények 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 tajékoztatd informaciok, igy kiilénosen a tdjékoztato, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt
Befektetdi Informdcidk, a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei,
dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezel6k kézzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain.
A teljesitmény informaciok a megeléz6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje [étezik, erre a teljes id6szakra, az érintett
befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel6 honlapjan érhetd el.
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8. Az adatok a teljesitményeket bruttd mddon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koéltségek
felszamitasra és érvényesitésre keriilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdél (HUF) eltéré pénznemben
kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama névekedhet, illetve csbkkenhet 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 min6sulé adatok kezelésére és 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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