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A hatalom uj tengelye: Trump és Musk baratsaganak szinre lépése

Volt id&, nem is oly rég, amikor Donald Trump és Elon Musk még a politikai és technologiai elit két,
egymastol latvanyosan kulonbozd polusat képviselték. Egyikuk populista hullamon lovagolt be Ujra a Fehér
Hazba, masikuk rakétakat l6tt az Grbe mikozben kriptovalutakkal zsonglérkddott a kozdsségi médiaban. A
2024-es elnokvalasztasi kampany soran azonban valami megvaltozott: a két titan egymasra talalt. Musk,
aki korabban nyiltan kritizalta a politikai elitet, fuggetlenségét és excentrikussagat hangoztatva hirtelen
Trump szovetségeséve valt.

A fordulat nem csupan latvanyos volt, hanem stratégiai: Musk platformjai, mindenekel6tt az X (korabban
Twitter), kulcsszerepet jatszottak Trump visszatérésében a digitalis térbe, miutan a volt elnok korabban
tobb nagy techcégtél is kitiltasra kerult. A kampanyiddészakban Musk nemcsak technoldgiai tdmogatast,
hanem lathatdsagot és hitelességet is biztositott Trumpnak a fiatal, tech-orientalt valasztoi réteg korében.
Sokan ugy vélték, ez az dsszefonddas dontd mertékben jarult hozza Trump gy6zelmeéhez, és Ugy tlnt, a
hatalom és innovacio Uj szbvetsége hosszu tavra szol.

De ami akkor pragmatikus szovetségnek tdnt, ma mar robbanasveszélyes UtkozGzonava valt. A legutobbi
esemeények fényében ugy tlnik, hogy a Trump-Musk baratsag nemcsak megrepedt, hanem nyilt haboruba
torkollott €s ez nemcsak politikai, hanem tOkepiaci kdvetkezmeényekkel is jar. Miel6tt azonban
belemerulnénk a ,fekete hattyl” események slrdjébe, érdemes felidézni, honnan indult ez a kulonos
szovetség €s hogyan jutott odaig, hogy ma mar az egesz Wall Street a kdvetkezmeényektdl tart.

[ ]
Ut6kartya volt a Kinai ritkaféldfém

A 2025.06.05-ei kereskedesi nap az amerikai tézsdeken optimista hangulatban indult, amit elsGsorban
Donald Trump bejelentése alapozott meg: sikeres telefonos egyeztetést folytatott Hszi Csin-ping kinai
elnokkel, amely soran megallapodtak abban, hogy folytatjak a kereskedelmi targyalasokat. A hir elsére
megnyugtatta a piacokat, hiszen a kdézelmdultban Ujra napirendre kerult a ritkafoldfémek, kulondsen a
magnesként hasznalt neodimium és prazeodimium exportja, amely kulcsszerepet jatszik az amerikai
technoldgiai és autdiparban. A ritkafoldfémek dontd tobbségét Kina exportalja, igy barmilyen
egyuttmkodés vagy feszlltség ezen a téren azonnali hatdst gyakorolhat a gyartasi koltségekre, és
attételesen a részvényarfolyamokra is. Kinanak ezen ut6kartyajarél mar a kordbban készult Kinarol szolo
elemzésunkben is megemlékeztlunk.

A befekteték tehat megkonnyebbllten lélegeztek fel a kereskedési nap elején. Az S&P 500 és a Nasdaq
Composite is enyhe emelkedéssel kezdett, a technologiai szektor kulondsen jol reagalt a pozitiv
diplomaciai fejleményekre. A Tesla, az Apple és az Nvidia is pluszban nyitott.

Am alig telt el néhény 6ra, és a piac hangulata teljesen megvaltozott, egy varatlan, Ugynevezett ,Black
Swan” (fekete hattyld) esemény miatt. Bar sok elemz® hangoztatta korabban, hogy két ilyen erés karakter
kozott nem marad fent sokaig ez a baréati viszony, a piacokat teljes pofonként érte.
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Ablakon keresztul tamadt a fekete hattyu

Afordulat Elon Musk nevéhez flizédik, aki tavozott a DOGE hivatal élér6l, és szinte ezzel egy id6ben élesen
biralni kezdte Donald Trump Uj koltségvetési tervezetét. Musk korabbi kritikajaban azt allitotta, hogy a
tervezet strukturalisan felelétlen, és hosszU tavon drasztikusan noveli az amerikai allamhéaztartas
adossagallomanyat. A vilag leggazdagabb embere szerint a deficitvezérelt koltségvetési politika
destabilizalhatja a dollart, inflacidos nyomast okozhat, és kamatkockazatot jelenthet a kdvetkezd években.

Trump ezt nem hagyta szo6 nélkul: nyilvanosan csalédottsagat fejezte ki, hogy Musk, akinek cégei az elmult
években jelentds allami tdmogatasokat és kormanyzati szerzédéseket kaptak, most hatat fordit neki. Musk
azonban Ujabb szikrat szdrt a tlzre, amikor az X-en ezt irta: ,,Trump nem nyerte volna meg a valasztast
nélkalem.”

Ez az allitas nemcsak politikailag, hanem a tékepiaci szereplék szemeében is erbteljes reakciot valtott ki,
hiszen egyértelmlvé tette, hogy a két prominens személyiség kozott mostantol nem stratégiai
egyuttmukodeés, hanem nyilt konfrontacio varhato.

Atorténet ezutan egyre gyorsabban eszkalalédott. Trump burkoltan, de egyértelmien azzal fenyegetdzott,
hogy felllvizsgaljak a Muskhoz kothetd cégekkel, féként a SpaceX-szel és a Teslaval kdtott kormanyzati
szerz6déseket. Ez az Gzenet kildndsen érzékenyen érinti a piacot, mivel a SpaceX jelenlegis kulcsszerepld
az amerikai védelmi és Uripari megbizasokban, mig a Tesla jelentds tamogatasokat kapott az elektromos
autok és energiatarolok terén.

A végsbd robbanas 2025.06.05-én kdvetkezett be, amikor Musk egy Ujabb posztban azt allitotta, hogy
Trumpnak koze volt egy korabbi, eltussolt molesztalasi Ugyhoz. Bar konkrét bizonyitékot nem tett kozze, az
allitas bnmagaban is lavinat inditott el a médiaban, a poszt végen egy nyugtalanité Uzenettel: ‘Have a nice
day, DIJT"” (J6 napot kivanok, DIJT!). A kozéleti és politikai botranyoktdél sujtott idészakban ez sulyos
reputacios kockazatot jelent Trump szamara, és indirekt médon a ,,Musk cégek” szamara is.

A tékepiacok reakcidja: menekulés a kockazattoél

A feszUltségre a piac szinte azonnal reagalt. A Tesla arfolyama latvanyos napon beluli esést produkalt, a
papir majdnem 15%-ot veszitett értékébdl egyetlen nap leforgasa alatt. A részvény kereskedési volumene
is extrém szintre ugrott, jelezve, hogy a befekteték panikszerlien kezdtek pozicidt zarni, vagy legalabbis
fedezni kitettséguket.

A Tesla esetében nem pusztan a konkrét fenyegetés (a kormanyzati szerz6dések esetleges felmondasa)
jelentett kockazatot, hanem az altalanos hangulatromlas is. A cég mar egyébként is nyomas alatt volt a

217



| MBH Advisory ) )
mH Kommentar mbhbefektetesibank.hu | 17UmMp vs Musk—Ket dudas

egy csardaban
BEFEKTETESI BANK

szUkulé kinai piac, az er6sodd verseny és a kamatkdrnyezet miatt, a politikai botrany ezekre csak
raerdsitett.

Hasonldan reagaltak mas technoldgiai részvények is, kulonésen azok, amelyek Muskhoz vagy Trump
politikdjahoz valamilyen modon kotheték. A Nasdaqg délutanra mar minuszban jart, és a mostanaban
kulondsen ,safe haven”-ként (biztonsagos menedékként) emlegetett eszkdz, az arany irant is megndétt a
kereslet.

Fennall a politikai beavatkozas veszélye?

Ha Trump valoban épéseket tesz a Musk cégei ellen, az precedensértékl lehet a politikai és vallalati
érdekek Utkdzésében. Egy elndk kdzvetlen beavatkozasa egy meghatarozd maganvallalat mikodésébe
nemcsak jogi vitakat indithat el, hanem hosszu tavon aldaashatja a vallalatok fUggetlenségébe vetett
bizalmat is. Az ilyen tipusu politikai nyomasgyakorlas kényes precedenst teremthet mas, jelenleg
kormanyzati megbizasokbol profitald vallalatok szamara is.

Lekerilhet a Tesla népszerliség élérol?

A Tesla és a SpaceX koruli turbulenciak elriaszthatjak az intézmeényi befektet6k egy részét, ami hosszabb
tavu eladasi hullamot is eldidézhet, raadasul most a retail sentiment sem menti meg a kozkedvelt
papirokat. A befektet6i bizalom kulondsen érzékeny a CEO-kal kapcsolatos botranyokra, és Musk
»egyszemélyes kockazati faktor” jellege ezuttal kilondsen hangsulyossa valik. Emellett a geopolitikai
kitettség, példaul a Tesla kinai pozicioi még sérulékenyebbé teszik az arfolyamot a hirtelen politikai
valtozasokkal szemben.

Szinre lép a SEC?

Egy elhuzodd nyilvanos haboru akar az SEC, akar mas szovetségi szervek érdekléddését is felkeltheti,
példaul a Musk altal kdzzétett informaciok jogi érvényességet €s hatasat illetéen. A piaci manipulacio
kérdése, kulonosen, ha a posztok direkt arfolyammozgasokat idéznek elé uUjra napirendre kertlhet. Musk
mar korabban is kerUlt szembe az amerikai tézsdefeligyelettel, és mostani kijelentései akar jogi
kovetkezményekkel is jarhatnak, ha azokat piaci félrevezetésként értelmezik.

Kormanyzati instabilitas és a globalis kockazatkerulés veszélye

Ha a koltségvetési vita nyilt politikai valsagba torkollik, az addssagplafon, a fiskalis kiigazitasok vagy a
hitelmindsiték reakcidja is Ujabb kockazatokat jelenthet. A befekteték figyelme egyre inkabb a fiskalis
fegyelem felé fordul, és minden olyan jel, amely a kormanyzati mdkoddés bizonytalansagara vagy
kiszamithatatlansagara utal, az allampapirhozamokban, a dollar arfolyamaban és végsd soron a
részvénypiacon is lecsapodik. Ha az intézményi befektetdk egy része politikai okokbol kezd el kockazatot
kerdlni, az a globalis kockazatvallalasi hajlanddsagot is megingathatja.
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Legyetek résen — kulondsen révidtavon

A Trump—-Musk konfliktus tulnétt a személyes sérelmeken. A vita hatdsa tulcsordult a kdzdsségi média
buborékan, és egyenesen a Wall Street-re 6mlott. Ez az eseménysor Ujabb figyelmeztetés arra, hogy a
modern tékepiacok nemcsak gazdasagi, hanem politikai és személyiségi kockazatoknak is ki vannak téve
és egyetlen X poszt ma mar dollarmilliardokat mozgathat.

A befektet6k szamara egyre vilagosabba valik, hogy a hagyomanyos pénzugyi mutatdk, mint az EBITDA, a
P/E réata vagy a cash flow mellett immar figyelni kell a politikai instabilitas és a vezérigazgatoi impulzivitas
mutatoira is, kulénosen rovid tavon. Egy vallalat értékelésekor mar nem elég a mérleg és az
eredménykimutatas: a vezérszerepldk kdzosségi médias aktivitasa, politikai kapcsolatai és a nyilvanos
percepcid is arfolyammozgatd tényezévé valt. A Trump-Musk affér nem csupan egy konfliktus két
tulméretezett ego kozott, hanem egy Uj korszak szimbdluma, ahol a piacok ugyanugy reagalnak egy
koltségvetési vita X-en posztolt kulcsszavaira, mint egy kamatddntésre.

A tbkepiacok volatilitasat most mar nemcsak a gazdasagi ciklusok vagy globalis makrofolyamatok
formaljak, hanem az is, hogy épp melyik befolyasos milliardos kel fel bal labbal. A vallalati szovetségek és
politikai alkuk gyorsabban kottetnek és omlanak 6ssze, mint valaha, és az, ami ma stratégiai partnerség,
holnap politikai csatatérré valhat. AMusk és Trump kozotti torésvonal épp ezt a bizonytalansagot példazza,
és komoly tanulsagként szolgalhat mindazok szamara, akik azt hitték, hogy a piacok logikaja mentes lehet
a személyes ambicioktol.
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Jogi figyelemfelhivé tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvadny a kiaddsa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idbpontja: 2025. év 06. honap 06. napja 16:57 (ora:perc)

A vélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. ev 06. honap 05. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzdb/k neve és beosztdsa:

Radak Mate
Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Korttja 9.
G., cégjegyzeékszam: Fovadrosi Torvenyszek Cégbirosdaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdanyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkézleméenynek mindsdl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsdl a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a
befektetessel kapcsolatos kutatas kovetelmenyeinek megfeleld befektetesi elemzesnek. A jelen
dokumentumban k6zo6lt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének eldmozditdasat célzo jogi kovetelmeéenyeknek
megfeleléen készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztéset, kozzetetelet
megelbz0 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato jellegiiek, €s a
jelen tdjekoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informdciok nem mindstilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem
befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallaldsra torténd 6szténzésnek, felhivasnak, ajdanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato
jellegtiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkOz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igényeit, kordlményeit és céljait, igy személyre szolo ajagnlds hianydban nem
mindsul befekteteési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az lgyfelek konkrét
befektetesi dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a feleldsséegét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetesi dontéskent valo felhasznalasaert, a konkrét egyedi befektetési dontésekert, az
ebbdl eredo kovetkezmeéenyekert, igy nem vallal felelosseget a befekteto ezen kiadvanyban foglaltak
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alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy ot azzal barmilyen egyéb osszefliggésben érd esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetéknek onalloan (vagy fuggetlen szakeértd igénybeveételével) kell felméernilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok és befektetesi szolgaltatasok lényeget, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre s a
befekteteési szolgadltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeéb szerzddeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listdt figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban adll-e a befektetd kockazattliré
képessegevel €s befektetési celjaival, tovabba kortiltekintden mérlegelje befektetése targyadrt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befekteteésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi €s egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informdciok pontosan csak az érintett lgyrfél egyedi
kortilményei alapjan itélhetok meg, valamint az ado- es illetékjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisdgarol, pontossagardl, helytallosdgardl €s teljessegeérdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készitd szakembereknek, a kiadvany elkészitésének iddépontjaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitéleset tukrozik, amelyek djabb informaciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmenyek valtozasa eseten kulon ertesités es figyelmeztetes nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovoben elozetes ertesites nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyeb adatok multbeli alakulasabol nem lehetseges a jovobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyéertelmu eés megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredmenyeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemeények nem
jelentenek garancidt az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitmeényére, azokbol a
jovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos eldzetes tdjékoztato informdciok, igy kiilonosen a tdjékoztato,
a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektetdi Informadciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetesi
alapok és a kinadlt szolgaltatasok szerzédéesi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzéeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény

informaciok a megeldzd 5 évre, amennyien a terméek ennél révidebb ideje [étezik, erre a teljes
idbdszakra, az érintett befektetesi alap vonatkozasaban az erintett alapkezeld honlapjan erhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiak be, melyek esetében az aktualis jutalekok,
dijak, és egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdél (HUF) eltérd pénznemben kibocsadtott eszkozok esetében a megtértilés, a
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teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitmeénye vonatkozdasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozdasdaban drjegyzesi, egyeb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemdien €s a piacképzés szokdsos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkOzok vonatkozasaban kereskedeésre, ligyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0ként az drjegyzes szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegeészitd szolgaltatast, illetve egyéb penziigyi vagy kiegeszitd pénztigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak es egyéb szemeélyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatasi teveékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmertild o0sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyéb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktualis szolgaltatasokrol, 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
kiszolgaldst nyujto egysegeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzekszam: Fovarosi Torvényszek Cegbirosaga, Cg. 01-10-040952; tev.

eng. sz.: Ill/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térvéeny szerinti védelem alatt all, ezért
kizardlag a Bank eldzetes irasbeli engedélyevel lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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