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Trump vamok ellenszélben - mivel védjlk a portféliét?

Megérkeztek a sokat emlegetett vamok. Az amerikai elndk, Donald Trump 2025.01.31-én 25%-0s
vamot vetett ki a két szomszédjara, Mexikora és Kanadara (utébbi esetében enyhébb, 10%-0s vam
érinti az energiahordozokat), valamint 10%-ot Kinara februar 4-es hatalyba lépéssel. A bejelentést
kovetéen néhany nap elteltével Mexiko és Kanada 30 napos haladékot kapott.

Az igazi meglepetést azonban nem is az amerikai vamok jelentik, mert az ezekre tett igéretek mar
Trump kampanyaban is szerepeltek. Sokkal inkabb Kanada hatarozott valaszlépése tlinhet
meglepdnek, hiszen 25%-0s védévam kivetését helyezték kilatasba 155 millidard dollarnyi importra.
Veluk egyutt Mexiko is hasonld intézkedéseket jelenthet be.

Defenzivebb portfélioval felkésziilink a vamokra és az inflacidra

A magyar befektetd leginkabb a hirekbdl értestl Trump gazdasagpolitikajarél, de ha a republikdnus elndk
bevaltja igéreteit, és legfontosabb szdvetségeseitdl importalt termékekre, nyersanyagokra vamot vet ki,
sajat bérén is megérezheti ezek hatasat. Egyrészrél — bar most Ugy tlnik, nem ez kerult elséként a Fehér
Haz célkeresztjébe —az Eurdpai Unidra kiszabott vdmok szamos kdzvetett kapcsolaton keresztul negativan
érinthetik a magyar realgazdasagot. Masrészrél — és a cikk keretében most ez a fontosabb szempont — a
megtakaritasok, befektetések értékének alakulasara akar komoly hatdsa is lehet az intézkedéseknek. De
mir6lis van sz6?

Visszafele stilhetnek el a vamok

Az nehéz lenne megmondani, hogy a Trump altal kivetett vamok jelentik a célt, vagy csupan egy eszkoz az
alkuhoz, de a hatésaira tehetlnk elérejelzéseket. Kina, Mexikd és Kanada az USA legfontosabb
kereskedelmi partnerei kdzé tartoznak. Az Egyesiilt Allamok kilkereskedelmi mérleg hidnyat Kina vezeti,
majd 8t koveti Mexiko, de Kanada is egy el6keld 6. helyet foglal el a TOP 10-es listan. Nyilvan nem véletlen,
hogy Trump kiszemeltjei kdzott vannak: az amerikai importtdl leginkabb fluggd régiokrol beszélink.
Ugyanakkor a vdmhaboru nem egyoldald, és valdjaban igazi nyertese sincs, csupan ,kisebb” vesztese. Ha
ezek az intézkedések érvénybe lépnek, egyes termeékek ellatasi lancaiban sulyos problémakat okozhatnak,
amik tartosabb gazdasagi lassulashoz vezethetnek és rovid tavon nehezen kezelhetd, megugré kinalati
inflaciot idézhetnek elo.

Recesszio Kanadaban és Mexikéban?

Ha egy export-orientalt orszagra egyik legfontosabb kereskedelmi partnere vamot vet ki, az komoly negativ
hatast gyakorol az elszenved6 fél gazdasagara. Kétoldalu vamhaboru kialakulasa esetén a negativ hatasok
feler6sodnek mindkét fél szamara. A PIIE készitett egy elemzést az egyes orszagok GDP alakulasara
vonatkozoan, ahol jol lathatdk a lehetséges forgatokonyvek.

Az amerikai vamok hosszu tavon Kanada GDP-jére 1, Mexikééra 1,5 szazalékpontos nyomast
helyezhetnek, mig sajat ndvekedésuket csak mérsékelten gatolnak. Habar ezek is szamottevd értékek,
onmagukban talan nem lennének elegend6k ahhoz, hogy recesszidba sullyesszék Amerika szomszédait: a
kanadai jegybank 1,8%-0s, mig a mexikdi jegybank 1,5%-0s novekedési palyat becsul a 2025-6s évre.
Ellenvamok bevezetése esetén azonban mar mas a helyzet, és bdven recesszios terlletekre tévedhet a két
orszag.
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1. dbra Forras. Peterson Institute for International Economics

Hazai befekteté6ként mekkora hatassal lesz rank egy recesszio Mexikéban vagy
Kanadaban?

Nézzik a szamokat:

- A fejlett piaci t6zsdéket tomoritd MSCI World Indexben Kanada 2,9%-o0s sullyal szerepel, a
feltorekvd piaci MSCI Emerging Markets Indexben Mexikénak 2,5% a részesedése. Ebb6l adddodan
ezen orszagok részvénypiaci teljesitménye minimalis mértékben befolyasoljak az indexek
teljesitményét, a kozvetlen hatas tehat kicsi.

- Az S&P500 vallalatok arbevételének 72%-a érkezik belfoldrél, mig csak 28%-a kulfoldrél.

- Az S&P Global 2018-as elemzése alapjan az S&P500 indexbe tartozo vallalatok arbevételének
2,1%-a érkezik Kanadabol és még ennél is kevesebb Mexikdbol. A kis és kozép vallalatok
értékesitési fokusza méginkabb belféldre koncentralodik, ott ez az arany elenyészé.

Ha a kanadai és mexikoi gazdasag lassulasanak hatasara az értékesités mértéke csokkenne ebben a két
orszagban, az nem gyakorolna drasztikus hatast az amerikai vallalatok bevételére, igy a befektetéseinkre
sem. A legjelentdsebb visszaesést azok az amerikai cégek tapasztalhatjak, amelyek jelentés kanadai
importtal rendelkeznek, hiszen a koltségek emelkedésével zsugorodhat a nyereséguk. A Goldman Sachs
februari elemzése alapjan 5%-nyi kivetett vam 1-2%-0s nyereségvisszaesést eredmeényezhet az S&P 500-
ra vonatkozéan. Onmagéban nem tlnik 6ridsi szamnak, de érdemes szamolni ezekkel a kockazatokkal is.

Novekvd inflacio, kimerevitett kamatpalya?

Mexiko és Kanada egyuttesen az amerikai olajimport kozel kétharmadat teszi ki, 56% érkezik Kanadébal,
8% pedig Mexikébdl. Raadasul a Kanadabol importalt mennyiség 1993 ota folyamatosan novekszik,
ellenben az d&sszesitett olajimport 2006 augusztusa Ota csokkenést mutat. A vamhaboru tovabbi
eszkalalddasa akar varatlanul nehéz helyzetbe hozhatja Amerikat, nem véletlen, hogy az energia-importra
a csokkentett, 10%-os tarifat iranyoztak el6. A helyzetet felismerve Trump januarban kérte az OPEC
orszagokat, hogy csokkentsék az olajaraikat, egyelére eredménytelendl. igy konnyen lehet, hogy az
amerikaivallalatoknak a kozeljovében némileg dragabb lesz az energia, legalabbis amig a helyi termeléssel
nem tudjak kivaltani az import jelentésebb részét.
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USA olaj importjanak kézel kétharmada Kanadabodl és Mexikobol érkezik

2. dbra Forras: U.S. Energy Information Administration
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3. abra Forras.: U.S. Energy Information Administration

Az olaj dragulasanak velejardja lenne az Uzemanyag dragulasa is. Azt pedig jol tudjuk, hogy az lzemanyag
aremelkedés er@s inflacios katalizator. Az Uzemanyag arak beépulnek a szallitmanyozasba, ezaltal az
élelmiszerarak és egyéb termékek araiba is, ami kozvetlenll a fogyasztdokon, az amerikai lakossagon
csapodhat.

Alegutdbbi beszédében a FED elnok kihangsulyozta, hogy nem foglalnak elére allast egy adott kamatpalya
mellett. A kovetkezé kamatcsdkkentéshez az inflacio tovabbi mérsékléddése szUkséges. Ez az adatvezérelt
mod és a modosult inflacids kilatasok a vamok hatasara, tartdsan magasan tarthatja a kamatokat és
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kisebb mozgasteret biztosit a FED-nek. A vamintézkedések hatasara februar elején ismét mérséklddtek a
piaci kamatcsokkentési varakozasok. Az Ujabb lazité [épést nagyobb valdszinlséggel csak juliusra arazzak
a piacok.

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 30 JUL. 2025 FED MEETING
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4. abra Forras: CME FedWatch

A vamok- és ellenvamok a novekedésen tul az érintett orszagok inflacids mutatoit is befolydsolhatjak. A
PIIE modellje szerint ebben a versenyben rovid tavon Mexiké és Kanada hlzna a rdvidebbet, de a hatas
gyorsabban lecsenghet, mint a névekedés esetében. Az intuitiv, hogy az Egyesiilt Allamok miért nézne
szembe magasabb &arakkal, ha vamot vet ki szomszédaira: az importalt javak dragabbak lesznek.
Ugyanakkor rovid tavon a kanadai és mexikoi fogyasztok is szomorkodhatnak. Szamukra az inflacio a
devizajuk leértékelddése, valamint a gyartasi és termelési koltségek emelkedése miatt kertlhet teritékre. A
valaszul kivetett ellenvamok pedig természetesen tovabb sulyosbitjak a helyzetet.

Projected percentage point change of inflation from baseline forecast for each country, 2024-40
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5. dbra Forras. Peterson Institute for International Economics
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Tehat sem avamok, sem az ellenvamok nem lesznek a GPD-inflacio kettds baratja. De akkor mégis minek
kedvezhetnek a vamtarifak? Hogyan védekezzenek, vagy akar profitaljanak a befekteték a kialakult
helyzetben?
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Nemzetkozi inflacio-kapcsolt kotvények

Habar a jelenlegi volatilis helyzetben nehéz barmelyik piacra is magabiztos elérejelzést adni, a vamok
potencialis nyertesei kozul érdemes megemliteni azamerikaiinflacio-kapcsolt allampapirokat. Az aktualis,
4,4%-0s 5 éves hozamok mellett a tengerentdlon historikusan kedvezd, 1,7%-os eléretekintd
redlhozamokkal is taldlkozhatunk. E két szdm ereddjeként megtudhatjuk, hogy az Egyestilt Allamokban
most 2,7%-0s atlagos 0téves inflacioval szamolnak a befekteték. Ha ugy gondoljuk, hogy a realizalt inflacid
a kovetkezd 5 éves idétavon meghaladhatja ezt a szamot (ami a fent megvizsgalt adatok alapjan meg is
torténhet), akkor a devizas kotvényportfélionkat érdemes lehet inflacid-kapcsolt kotvényekkel is
diverzifikalni.

A vamok inflatorikus hatasat vizsgalva a Federal Reserve Bank of Boston februar 6-an megjelenitett
tanulmanya alapjan a 2018-as vamok 0,1-0,2%-0s maginflacio novekedést eredményeztek az USA-ban,
ezzel szemben a most bejelentett 25%-0s vam a szomszédaira, illetve 10%-o0s vam Kinara, 0,5-0,8%-0s
maginflacio emelkedéssel jarna, ha minden mas gazdasagi tényezd konstans maradna. A tanulmany azzal
is foglalkozott, hogy az elézetesen elhangzott 60%-0s vam Kinara, és tovabbi 10% a teljes vilagra 1,4-2,2%-
os maginflaciés novekedéstidézne eld. Ugyan ez csak elmélet egyelére, de érdemes minéltobb lehetséges
forgatdkonyvre felkészulni, és ahogy latjuk, a vdamok inkabb inflacids forgatékdnyveket sugallnak.

2018 Tariffs 10% China; 25% Canada, Mexico 60% China; 10% Others

Core PCE Inflation, p.p.

(o] Constant-dollar Constant-percentage Constant—dollar Constant-percentage

Constant-dollar Constant-percentage

up
Channel: - Direct . Indirect

6. dbra Forras: The Impact of Tariffs on Inflation (Federal Reserve Bank of Boston)

Avamokat senki sem kérte, nem tudjuk meddig maradnak velunk, ebbél az eréfitogtatasbol nehéz lesz jol
kijonni. Lehetetlen megjdésolni a jov6t, Trump sem szeretné flteni az inflacidt, Kanada és Mexiko is
elkertlné a recessziodt, szoval mi lesz a kovetkezd lépés? Nem egyszerl erre a kérdésekre valaszolni. Egy
valami biztos: a gazdasagi konfliktus itt még nem ért véget, ezért mi tovabbra is egy jol diverzifikalt, stilusat
tekintve defenziv portfolido mellett tesszuk le a voksunkat.
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Jogi figyelemfelhivo tajékoztatas

Publikacids informaciok

A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjgban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének iddpontja: 2025. év 02. honap 12. napja 12:57 (Ora:perc)

A vélemenyekhez hasznalt adatok 2025. ev 02. honap 10. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzd/k neve es beosztdsa:

Radsk Matée
Bankpenzigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (szeékhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Korutja 9.
G., cégfegyzeékszam: FOvdrosi Torvenyszek Cégbirosdga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
11/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosadg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo
rendelete alkalmazdsaban marketingkozleménynek mindstl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfeleld befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleméenynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fuggetlenségének eldmozditasat célzo jogi kovetelmeéenyeknek
megfeleléen készliilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztesét, kozzetetelet
megeldzo kereskedéesre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato jellegiiek, €s a
Jjelen tdjekoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindsliilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befekteteési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6deéskotésre vagy
kotelezettsegvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandcsaddsnak. A tdjekoztatdas nem teljes koru, a kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato
jellegiiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes penztigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsadval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igenyeit, kordlmeéenyeit €és céeljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem
mindsll befektetési tandacsaddsnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felelésséget a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontésként valo felhasznaldsdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl eredd kovetkezmeényekert, [gy nem vallal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak
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alapjan hozott déntései kovetkezteében, vagy ot azzal barmilyen egyéb osszefliggésben €ré esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetoknek onalloan (vagy flggetlen szakeértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok s befektetesi szolgaltatasok lenyeget, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo donteés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre €s a
befekteteési szolgadltatdasra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeb szerzodeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok €s
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés osszhangban all-e a befektetd kockazattlird
képessegevel és befektetesi celjaival, tovabba koriiltekintden mérlegelje befektetése targydt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befektetesekbdl szarmazo esetleges vesztesegeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetessel kapcsolatos addjogi €s egyeb
Jjogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandacsaddjat. Jelen tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informadciok pontosan csak az érintett tigyfel egyedi
kortilményeri alapjan itélhetok meg, valamint az ado- €s illetekjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisagarol, pontossagarol, helytallosdgardl €s teljességerdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontiaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitélesét tiikrozik, amelyek ujabb informdciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elbzetes értesités nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megsllapitdsokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéeb adatok multbeli alakuldsdabol nem lehetséges a jovobeni
drfolyamokra, hozamra, illetdleg teljesitrményre vonatkozo egyértelmii és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garancidt az érintett penzuigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitményére, azokbol a
Jjovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7. A befektetesi alapokkal kapcsolatos eldzetes tdjekoztato informaciok, igy kilondsen a tdjékoztato,
a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informadciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgadltatasok szerzédesi feltetelei, dokumentumai megtalalhatok az erintett
alapkezeldk kozzeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitrméeny
informaciok a megeldzo 5 evre, amennyien a terméek ennél rovidebb ideje letezik, erre a teljes
iddszakra, az erintett befektetési alap vonatkozasaban az erintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiagk be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, s egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitesre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdé! (HUF) eltéré pénznemben kibocsadtott eszkozok eseteben a megterliiles, a
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teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitrmeénye vonatkozdsdban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozdsdban drjegyzesi, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevekenyséeget vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemden €s a piacképzes szokdasos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkozok vonatkozasaban kereskedesre, tigyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyzO0ként az drjegyz€s szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyeb pénziigyi vagy kiegészito penzdiigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak €s egyeb szemelyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatdasi tevekenysegekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmerdld 6sszeférhetetlensegi helyzetek lefrasara, illetve az ilyen helyzetek kezeléséere vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyeb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befekteteési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatads, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktuslis szolgaltatdsokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www. befektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank. hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank. hu/privatebanking oldalon, tovabbs az MBH Bank privat banki
kiszolgaldst nyujto egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitdjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (szeékhely: 1056

Budapest, Vdci u.38.; cégjegyzékszam: Fovarosi Torvenyszeék Ceégbirosdga, Cg. 071-10-040952; tev.
eng. sz.: lll/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank

1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z2.)

12.Jelen kiadvdny a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért
kizdrolag a Bank elézetes irdasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.



