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A stablecoin forradalom: technolégia, pénziigyi integracio és
befektetési lehetoségek

A digitalis pénziigyek gyorsan fejl6dé vilagaban nem sok olyan innovacio tudta felkelteni mind a
kripto-k6z6sség, mind pedig a hagyomanyos pénziigyi intézmények figyelmét, mint a stablecoin.
Ami egykor csupan a kripto-kereskeddk altal hasznalt eszk6z volt a volatilitas kikiisz6bolésére, az
mostanra a modern digitalis fizetési rendszerek alapjava kezd valni. Az utdbbi id6ben ugyanis a
globalis fizetési rendszerekkel foglalkozé driasok — Visa és Mastercard — is elkezdték bevezetni és
hasznalni a stablecoinban rejl6 lehet6ségeket. De mi is pontosan az a stablecoin, hogyan miikodik,
és miért all most a tech befektet6k és a vilag legnagyobb pénziigyi szerepl6i figyelmének
kozéppontjaban?

Mi az a stablecoin, és hogyan mikodik?

A stablecoin a kriptovalutak egy specialis tipusa, amelyet kifejezetten arra terveztek, hogy elkeriilje a digitdlis
eszkdzokre jellemz6 nagy arfolyam-ingadozasokat. Miikodésének |ényege, hogy az értékét egy stabilabb,
kiils6 eszk6zhoz rogziti — ez lehet egy fiat valuta, példaul az amerikai dollar vagy az eurd, de akar egy
nyersanyag, példaul az arany is. A kriptovalutakkal ellentétben, mint a Bitcoin vagy az Ethereum, amelyek ara
a piaci kereslet alapjan dramaian ingadozik, a stablecoin célja a vasarlder6é meg6rzése egy dllandd arfolyam
fenntartasaval, amely altaldban 1:1 aranylik az alapul szolgdlé valutahoz/arucikhez. A legelterjedtebb tipus,
mint az USDC vagy a USDT, valddi pénzzel van fedezve, amit bankokban vagy pénzpiaci alapokban tartanak.
Ez azt jelenti, hogy minden egyes stablecoin mogott ténylegesen ott van egy dollar.

Létezik még az algoritmikus stablecoinok, amelyek igy mikodnek, hogy automatikusan szabalyozzak, mennyi
van beldlik forgalomban — attdl fliggéen, hogy az aruk éppen csokken vagy ndé. llyen a TerraUSD példaul,
melynek esetében ez Ugy tértént, hogy amikor az arfolyam 1 dollar ala csdkkent, a rendszer engedte, hogy a
felhasznaldk egy masik kriptovalutat, a Lunat, bevaltsak TerraUSD-re. Ezaltal tobb TerraUSD keriilt
forgalomba, és a rendszer igy prébalta visszanyomni az arfolyamot a kivant szintre. Ha viszont az arfolyam 1
dollar folé ment, akkor forditva: az emberek TerraUSD-t vdlthattak at Lunara, igy csokkent a TerraUSD
mennyisége, és ez segitett visszahozni az 4rat 1 dollarra. A Iényeg, hogy a rendszer egy mdsik kriptovalutaval
vald automatikus csere segitségével probalta folyamatosan egyensulyban tartani az arfolyamot.

A stablecoinokat blokklancokon keresztiil bocsatjak ki, igy gyorsan és olcsén lehet 6ket kiildeni, programozni
vagy beépiteni kilonféle digitalis szolgaltatasokba. Emiatt nemcsak a hétkdznapi felhasznaldk, hanem cégek
és pénzligyi platformok is el6szeretettel haszndljak 6ket.

A Visa és a Mastercard mar teszteli a lehetéségeket

A Visa és a Mastercard névekvé érdekl6dése a stablecoin irant egy stratégiai vdlasz a hagyomanyos pénzigyi
rendszer elégtelenségeire. A nemzetkozi fizetések lassdak, dragak és a kdzvetiték sokasdgara tdmaszkodnak.
A stablecoin j6 alternativat kindl, hiszen szinte azonnali elszamolast tesz lehet6vé, mindezt a koltségek
toredékéért. Ahelyett, hogy napokig varnanak az atutalasok elszdmoldsdra, a vallalkozasok és
maganszemélyek masodpercek alatt rendezhetik pénziigyeiket a digitalis dollarok segitségével.




WH ' Befektetéselemzés Stablecoin
2025. julius 1. felhasznalas

BEFEKTETESI BANK

Nemrég a Visa elkezdte a tranzakcidk blokklanc halézatokon, USDC-vel torténd elszamoldsat, mig a
Mastercard sikeres kisérleti projekteket hajtott végre, amelyek lehet6évé teszik a felhasznaldk szamara, hogy
kriptovalutak kozotti fizetéseket hajtsanak végre szabdlyozott stablecoin hasznalataval. Ez a gyakorlatban azt
jelenti, hogy amikor egy lgyfél lehlzza a kartydjat vagy online rakattint a ,Fizetés” gombra, a hattérben
torténd elszdmolasi folyamatot a hagyomanyos elszadmoldhazak helyett stablecoinokon keresztil lehet
végrehajtani.

Befektetési lehetségek a stablecoin 6koszisztémaban

Bar magat a stablecoint nem befektetésre tervezték, egyre tobb olyan vallalat és technolégia veszi koriil,
amelyek igéretes befektetési lehetGségeket kindlnak. Ennek a potencidlnak a nagy része abban az
infrastrukturdban rejlik, amely tdmogatja a stablecoinok kibocsatdsat, letétbe helyezését, kereskedelmét és
felhasznalasat.

Szamos t6zsdén jegyzett vallalat vesz részt a stablecoin 6koszisztémaban, és mindegyikiik kilon stratégiai
szerepet jatszik. A Coinbase (NASDAQ: COIN), az egyik vezets kriptovalutatézsde, a nemrég t6zsdére lépett
Circle-lel (NYSE: CRCL) egylttmikodve kulcsfontossagu partner az USDC kibocsatasaban és kezelésében. A
kereskedési szolgdltatdsokon tul a Coinbase az intézményi letétkezelésbdl, a blokklanc-infrastruktirabdl és a
stablecoin-tartalékok kamatbevételébdl profitdl, ami a kamatlabak emelkedésével egyre jovedelmezbbbé
valt. A Visa (NYSE: V) és a Mastercard (NYSE: MA) globalis fizetési hal6zatok a stablecoin-alapu elszamoldst
integrdljak a rendszereikbe, azzal a céllal, hogy modernizaljdk a nemzetkozi fizetéseket és gyorsabba és
olcsdbba tegyék a tranzakcidkat. A PayPal (NASDAQ: PYPL) egy kozvetlenebb utat valasztott, és sajat
stablecoinjat, a PYUSD-t inditotta el. Ezzel a PayPal egyszerre pozicionalja magat fizetési szolgaltatdként és
digitalis valutakibocsatéként, és ambicidi szerint a [ancon beliili fizetések és a digitalis kereskedelem jelent&s
szereplGjévé kivan valni. Ezek a vallalatok egyitt tobbféle lehetGséget kindlnak a befekteték szamara, hogy
részesedést szerezzenek a stablecoin-gazdasagban szabalyozott, t6zsdén jegyzett részvényeken keresztil.
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A stablecoin sem mentes a kockazatoktadl

Bar a stablecoinok célja az arfolyam-stabilitas, az elmult évek eseményei ramutattak, hogy még ezek az
eszkdzok is sebezhetdk. 2023-ban az USDC arfolyama ideiglenesen 1 dolldr ald esett, miutan kiderilt, hogy a
kibocsaté Circle tobb millidard dollart tartott a cs6édbe ment Silicon Valley Banknal. Bar a veszteség végil nem
realizdlodott, az eset ravilagitott arra, hogy a hagyomanyos bankrendszer kockazatai kozvetlendil
veszélyeztethetik a stablecoinok értékalldsagat is.

Az algoritmikus stablecoinok ennél sokkal kockazatosabbnak bizonyultak. A legismertebb példa a TerraUSD
2022-es 6sszeomldsa, amikor a mesterségesen szabalyozott arfolyam fenntarthatatlanna valt, és a coin
teljesen elértéktelenedett. Ez tobb tizmillidrd dollarnyi veszteséget okozott, és megrazta a kriptopiacot,
aldasva a bizalmat a hasonlé mechanizmusokkal m(ikédé projektekkel szemben.

Emellett a kbzpontositott stablecoinok — mint a kordbban emlitett USDT vagy az USDC — technikailag képesek
felhasznaldi pénztarcak befagyasztasdra, és a kibocsatok atlathatdésaga sem mindig megfelelS. A szabdlyozdi
kérnyezet is gyorsan véltozik: az Egyesilt Allamokban és Eurépaban is szigoritasokra késziilnek, amelyek
alapjaiban alakithatjak at a piacot. Mindez azt jelenti, hogy a stablecoinok hasznalata és befektetési célu
kiaknazasa csak megfelel6 kockazatkezeléssel lehet biztonsagos.

Az elemzés lezarva 2025 julius 1. 17:00

Péter Milan
junior részvénypiaci elemz6

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
peter.milan@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-I11/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 felhatalmazdson alapuld rendelete alkalmazasaban marketingkozleménynek
min&sil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéson alapulé rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatas kdvetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézolt megallapitdsok nem objektiv és nem fuggetlen
magyardzatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minGsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatds flggetlenségének elé6mozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvényban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tdjékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindsuinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindésil adétandcsadasnak. A tajékoztatas
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsil
befektetési tanacsaddsnak. Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat
képezze. A Bank kizdrja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldsaért, a konkrét egyedi befektetési
dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektet§ ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései
kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek onalldan (vagy fluggetlen szakérts igénybevételével) kell felmérnitik és megértenilik az egyes pénziigyi eszkdzok és befektetési
szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre
és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo6 Uzletszabdlyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen
olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektetd kockazatt(iré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazd esetleges veszteségeket, kdrokat. Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozataldt megel&z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsadojat. Jelen tdjékoztatds nem mindsil addtanacsadasnak, a konkrét ado- és illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett tgyfél egyedi
korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabdlyok a jov6ben valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i,
sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci kérilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
vdltozdsa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvéltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil moédositsa
a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat. A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszkdzok
teljesitményeire vonatkozo adatok forrdsa: Bloomberg

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelm( és megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli
eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkdz, befektetési alap jovébeli
teljesitményére, azokbdl a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is
véltozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket bruttdé médon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre
kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtérilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozasaban.

8. ABank jogosult a kiadvéanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban drjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast
nydjtani. A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzigyi eszk6zok
vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénzligyi szolgaltatdst nyujtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.
9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min&siilé adatok kezelésére és ataddasara
vonatkozd belsé szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénziigyi eszkozokre vonatkozd példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas,
lUzletszabalyzatok, hirdetmények érhetdek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH
Bank Nyrt. Bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabbd az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujté egységeinél. Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitdjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci
u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti
hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogroél sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardélag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogat fenntartja.
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