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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2025 YTD (HUF ES
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2025 (HUF)
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

+ Anegyedik negyedévben megkédzelitéleg 0,6%-kal nétt az Egyesiilt Allamok gazdasdga az elézd negyedévhez képest. Az év/év mddon szamolt béviilés ismét enyhén
csokkent (2,5%). A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (04.03-dn) 1,9%-ot mutatnak 2025-re, ami némileg elmarad az elézé negyedévben latottaktél. Az elnok
altal bejelentett vdmemelések rovid tdvon mindenképpen rontjdk a névekedési kildtasokat, hosszabb tdvon érdekes kérdés, hogy mennyire sikerll Uj nemzetkozi
megdllapoddasokat kotni, illetve a termelést az USA terlletére visszahozni. Természetesen az is elképzelhetd, hogy a vildgkereskedelem a vamok hatdsdra jelentésen
atrendezdédik és az USA részesedése tartdsan csokken, e mellett a dolldr (és az USA dallamkotvények) tartalék szerepe is csokkenhet.

A munkanélkiliségi rata az elmult hénapokban nem mozdult érdemben, historikusan erds szinten allt. Az aktivitdsi rata és az Uj dllashelyek szdma azonban némileg

romlott. A bérnovekedés tovdbbra is magas, 4% korali.
Az inflacié a negyedéves adatok alapjdn nem alakult meggydzdéen, tovdbbra is kockdzat, kiilonodsen a drasztikus vamok fényében (bar egy jelentés gazdasdgi
visszaesés miatt akdr jelentds dezinflacio is elképzelhetd). Tovdbbra is a szolgdltatdsok dremelkedése magyardzza a pénzromlds jelentds részét, a fogyasztdsi cikkek

dremelkedése egyelére nem jelentds. A Michigan Egyetem infldcids varakozdasi mutatdi megugrottak: egy évre 5%, a hosszabb idéhorizonton is 4% korlli a varakozds.
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok
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4000 / / 4 adminisztrdcié intézkedéseinek redlgazdasdgi és inflacios hatdsait, illetve varjak
3000 / l’ 3 az Ujabb bejelentéseket, pontositdsokat. A negyedéves elérejelzésekben a
2000 / g\ 5 gazdasdgi ndvekedést lefelé, mig az inflaciét felfelé médositottdk. Ez is a
1000 J-OJ‘r 1 valtozatlan kamatkondicidkat tdmasztja ald.
0 / 0 + A vdmhdbord hatdsdra a piac ismét tdbb kamatvagdst kezdett drazni. igy dprilis

8858332809333y IQ elején 2025-re akdr négy 25 bdazispontos épés is megvaldsulhat.

o O O O O O O O O O O O O 0o 0O o o o O O O

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN N

Forrds: Bloomberg

* A mérlegleépités (QT) Uteme tavaly jaliustol havi 95 millidrdrol 60 millidrdra csokkent. Ez most dprilistol tovabb mérséklédik, 40 millidrd dollarra. Mindkét [épés esetében az
Adllampapir részt vagtdak erdteljesebben, ott szinte mdar meg is dll az dllomdnycsokkenés. A Fed célja az, hogy a hosszabb tdvon tartott értékpapir-adllomdany nagyobb részt

allampapirbdl dlljon. A sajtotdjékoztatd alapjdn a QT mérséklésére most sem valami nagyobb pénzugyi egyensulytalansag miatt keralt sor, hanem ennek a megeldzésére.

* AFed dontéshozék a GDP novekedésre vonatkozo elbérejelzésiiket mdarciusban érezhetden visszavagtak. Az idei évre 2,1% helyett 1,7%-o0s, a kovetkez6 évekre ennél kisebb
lépésben csokkentve, 1,8%-0s novekedést varnak. A munkanélkiliség becslése nem vdltozott érdemben. A PCE inflacid és maginfldcié kapcsdn 2025-re ldtunk inkdbb
maodosuldst, az infldcids progndzis 2,7%-ra, mig a maginflacié 2,8%-ra mddosult. A kamatpdlydhoz ezlttal nem nyultak a dontéshozok.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

A tavalyi év harmadik negyedévének hangulatat a kedvezé inflacidés adatok és némi munkaerdpiaci gyengulés hatdrozta meg, igy
egy markdns kotvénypiaci erésodés bontakozott ki. Az oktéber elején megjelent gazdasdgi mutatok azonban gyors gyengulést
hoztak, és év végéig a Fed kamatpdlydra vonatkozd optimista elérejelzések kidrazéddasdval egy folyamatos eladdi nyomas
érvényesult az allamkotvényeknél. Az elnokvdélasztds is tovabb hajtotta a trendet, mivel az elemzdék gy értékelték, hogy mindkét
jelolt esetében maradhat/novekedhet a szovetségi koltségvetés amugy is massziv hidnya, csak legfeljebb mdas okbdl.

Az idei évben az USA kotvénypiac lényegében inkdbb erésodott. Ezuttal az inflaciés adatok a folyamatot nem igazdn tudtdk
tdmogatni. El6szor az Uj elnok problémamentes beiktatdsa, majd a szomszédunkban zajlé hdbord lezdrasdnak kozelebb kerllése,
és az Uj adminisztracid koltségvetési megtakaritdsai, késébb egyre inkdbb a nemzetkozi surléddsok kovetkeztében elétérbe kerlld
novekedési félelmeket emelhetnénk ki.

A hozamgorbe alakja az elmult negyedévben alapvetéden nem vdaltozott, egy nagyjdbdl pdrhuzamos lefelé tolédast latunk (a
legrovidebb lejaratok kozel valtozatlansdga mellett, ahol az alapkamat tartdsa miatt nem igazdn volt elmozdulds).

Hozamgorbe

Allampapir hozammozgasok Allampapirpiac az elmalt évben

@
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Makrogazdo’ségi 6ss’zefoglcl’c') ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzéna negyedéves GDP novekedése a negyedik negyedévben kissé mérséklédott, 0,2% lett, az év/év mdr 1% folé ért. A Bloombergnek klildott elérejelzések
kozépértéke azidei évre lényegében nem valtozott, 0,9%. Az elmult nagyjabdl fél évben az ipari termelés csokkenése megdllni latszott, és a kiskereskedelmi eladdsok
mar inkdbb a névekedés felé mutatnak. A negyedév sordn bejelentett fegyverkezési program és német infrastrukturdlis beruhdzasok a GDP emelkedése, mig a
vamhaboru a csokkenés irdnydba mutat. A piaci drazdsok egyelére az utdbbi tényezének adnak nagyobb sulyt.

* A munkanélkuliségi rata lassu javuldsa tovdbb folytatédott, de az EKB ebben inflacios kockdzatot egyeldre tovabbra sem lat.

* Az eurdzoéna inflacidja ugyan év végén emelkedett kissé, de még igy is a jegybanki cél kozelében maradt, idén pedig ereszkedni lattuk a pénzromldsi mutatét. A
maginflacio csokkenése gyakorlatilag toretlen volt az elmult idészakban, mar 2% kozelébe ért. Az EKB dltal gy(jtott inflacids varakozdsok stabilak maradtak, ugyan
kissé a cél folott latjuk az értékeket, de kozel sem akkora a kilonbség, mint ami az USA esetében latszik. A termeléi drak emelkedése az, ami az elmult hénapokban
kicsit szembetlné volt, negativ értékek helyett februdrra vonatkozéan 3%-os éves ndvekedést latunk mar. Az inflacidé csokkenését tdmogathatja ugyanakkor a

novekedési félelmek miatt beszakadd olajdr is.
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Makrogazdasdgi dsszefoglald @

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk

L1 —e—-. — 10 e iy , . . ,
EKB mérlegféssszeg (bal tengely, mrd EUR) * Az EKB 2024. juniusig tartotta 4%-on az iranyaddnak tekintett betéti kamatat. Ekkor
8000 —EKB 1 hetes hitelkamat (jobb tengely, %) g inditotta meg a kamatcsokkentéseket egy piac dltal is vart, 25 bdzispontos vagassal.
==EKB betéti kamat (jobb tengely, %) Azota — ajuliusi Ulés (tartds) kivételével — ebben a lépéskdzben folytatddott a lazitds.
6000 T 6 Mdrciusra 2,5%-ra ért az EKB betéti kamatszintje. A kamatswap piac dprilis elején
még hdrom 25 bazispontos kamatvagast araz 2025-re.
4000 - + Szeptemberben a betéti kamatnal nagyobb mértékben, 60 bazisponttal
csokkentették az egynapos hitelfelvétel (MLF) és az egyhetes hitel (MRO) kamatdt.
2000 , . o . . X
Azbta ezek a szinteket a betéti kamattal pdrhuzamosan mozgattdk. Egyelére ennek
0 kicsi a piaci hatasa, mivel a bankok pénzellatottsdga bdséges, és a betéti eszkdzben
3 S5 8 2 c 8N e S s aNaand lévé 6sszeg nagysdgrendekkel magasabb mint a hiteleszk6zok révén felvett.
RIRRKRKIRKL/RARKRKARRK/KLILJIRKIRIRIIR]R ,
2000 2 JelentdségUk inkdbb a mérleg tovdbbi leépitése esetén néhet meg.

Forrds: Bloomberg

* Az EKB elemzéi stdb a mdrciusi elérejelzéseket csak kismértékben modositotta a legutdbbi (decemberi) dllapothoz képest. 2025-re az inflaciét 2,3%-ra varjdak (kis
emelés), a maginfldcié tekintetében 2,2%-ot (arnyalatnyi csokkenés) prognosztizalnak. A GDP idén 0,9%-kal néhet, ami kisebb lefelé moddositdst jelent.

* A negyedik negyedévben az eszkozvasdarldsok Utemezését érintd Uj dontés nem szuletett. A kordbbi években végrehajtott altaldnos célu értékpapir-vasarlasok (APP
program) fenndllé dllomdnydt az EKB mdar 2023. mdrciustdl nem fektetette be Ujra, az 6sszmennyiség igy a lejaratokkal megegyezé Utemben csokken. A pandémids
eszkozvdasdarldasi program (PEPP) lejdratait az EKB idén mdr szintén hagyja kifutni. A bankoknak nyujtott kedvezményes, hosszabb lejaratd refinanszirozdsi hitelek

(TLTRO-k) tavaly mar visszafizetésre kerlltek, igy a mérlegszlkités ennél a tételnél lezdrult.
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qurongdo’ségi 6ss’zefoglcl’c') ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA és az eurdzédna infldcids dinamikdjaban lathatd eltérések a hozamok alakuldsdban is megfigyelheték. Mig az USA

esetében az elézé év utolsd negyedévében gyengiilést lattunk, addig az eurépai hozamok inkdbb csak oldalaztak. Az idei A 10 éves allampapir hozamkdlonbozetek

elsé negyedév nagy részében szintén erésodést lattunk. A mdrciusi megugrdst a gigantikus német fegyverkezési és

infrastrukturdlis csomag elfogaddsa és ezzel kapcsolatban a finanszirozdsi korldtok eltorlése kapcsdn lathattuk.

* A hozamgorbe alakja az elmult idészakban alapvetéen nem vdltozott.

2

* Azolasz 10 éves kotvényhozam némethez képest szadmolt feldra a 2022-es kiugro értékekhez képest trendszerlen sz(kult. Ez

az idei elsé negyedévben is folytatddott. Az eszkozvasdarlasok csokkenése ezt a folyamatot tartésan nem irta felll, és a

marciusi német kotési csomag elfogaddasa kapcsdn lathatd kotvénypiaci gyengulés sem érintette. A francia kormdnyvalsdgok WMM

2024-ben novelték ugyan a francia-német feldrat, de az elsé negyedévben itt is inkdbb feldrszlkullés volt megfigyelheté. Az o

— — — — — o o o o o o
EKB-nak van eszkdze (TPI) egy esetleges turbulencia esetén hirtelen megugré feldrakra, amivel gyakorlatilag korlatlan tud ~ & /& ] & & & & & R’ W
==olasz - német 10 éves feldr ~ ==francia - német 10 éves feldar
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Makrogazdasdgi dsszefoglald @

REGIOS PIACOK

* Alengyelinfldcié a tavaly mdrciusi 2% utdn fokozatosan emelkedett, szeptembertél 5% kozeli adatkozléseket lattunk. A februdri adat végre egy nagyobb, kedvezé irdnyd

meglepetést hozott, bdar a 4,9% még mindig magasnak mondhatdé. A maginfldcid viszont hatdrozottan csokkend pdlydn van, februdrban 3,6%-ra ért. A cseh inflacié tavaly
decemberig csak 3%-ig emelkedett, és a 2025. janudr-februdri értékek ennél is rendre alacsonyabbak lettek. Romdnidban tavaly mdjusig tartott a hatdrozott dezinfldcid,
azéta viszont 5% korul stagnalt a mutato.

* Alengyel jegybank 2024-ben nem vdltoztatott az alapkamaton (5,75%). Az inflaciés folyamatok azonban kezdenek kedvezébbé valni, igy hamarosan kamatvagds
kovetkezhet, amit a vimhdborul fenyegetése is indokolhat. A zloty arfolyama is sokat erésodott idén az eurdval szemben, ez is segitheti a jegybank ezirdnyd dontését. A
cseh jegybank a kedvezé inflacidés dinamikat kihaszndlva tavaly egész évben folytathatta a monetdris lazitdst, és idén is vagtak egyszer az alapkamaton. A korona az
elmult egy évben elég stabil volt, a mostani elsé negyedévben szintén erésodést lattunk. Romdnidban még 2024. juliusban és augusztusban volt lehetdség
kamatvdgdsra, azonban a koltségvetési hidny és az infldcié erre azéta nem biztositott mozgdsteret.

* Acseh és lengyel kotvénypiac az elmult évben meglehetdsen stabilnak bizonyult, mig a romdn kotvényeket év végén és janudrban inkdbb adtdk, majd kisebb erésodést

lathattunk. i o
10 éves kotvéenyhozamok
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Makrogazdasdgi ésszefoglald ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasag a negyedik negyedévben mdr ndvekedni tudott, igy kikerult a technikai recessziobdl. Az év/év ndvekedés is enyhén pozitiv lett. A Bloombergnek
nyilatkozé elemzdk 2025-re mdr csak 2,2%-o0s novekedéssel szdmolnak, az MNB a mdrciusi inflacids jelentésében 1,9-2,9%-ot valdszinUsit. A kormdny bizik egyrészt a kifizetett
lakossdagi dllampapir-kamatok egy részének elfogyasztasaban, bizonyos nagy kulfoldi beruhdzdsok termére forduldsdban és a bérkiaramldsban. E mellett még egyéb
kéltségvetési kiaddsok is tamogathatjdk a GDP-t fogyasztdsi oldalon (csalddtamogatds, nyugdijas AFA-visszatérités). A kiskereskedelmi forgalmi adatok szempontjabél a

janudri adat biztaté, majdnem 5% lett. Az ipari termelés ugyanakkor tovdbbra is mélyrepUlésben van.

A munkanélkiliségi ratdban az elmult par hénapban enyhe romlast lattunk, de igazdbdél még nagyon kedvezéek az adatok. A foglalkoztatottsdg lassan ndvekvé trendje sem

tort meg még. A bérnovekedés két szamjegyl tartomdnyban maradt.

Az inflacids folyamatok nem alakultak jél egyelére idén. A kordbban is magasan ragadt szolgaltatds dremelkedés mellett az élelmiszerek is nagyon megdrdgultak. Az infldcié
igy 5%-ndlis magasabb lett. A kormdnyzat az drdinamika megtorésére szadmos beavatkozdssal él. Egyrészt a kiskereskedelmi ldncok drrésére egy 10%-0s maximumot

hatdroztak meg, mdsrészt korlatozni fogjdk a banki és a telekommunikdcids dijemelések mértékét is. Ezzel varhatélag a februdri 5,6%-os értéktél mar lefele mozdul el majd az
index, bdr a mdrciusi adatokban az intézkedések még csak igen korldtozottan tudnak megjelenni. Az MNB 2025-ben éves atlagban most 4,5-5,1%-os infldciéval szdmol, mig a

maginflacié konnyen 5% felett ragadhat.

Magyar redl GDP novekedése (év/év)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA
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* Az MNB ajelenlegi ciklusban szeptemberben vagott utoljdra kamatot. Ezt kdvetden hidba nétt a Fed és EKB kamatvdagdsokkal a fejlett piacokhoz mért kamatklilonbozet, a

forint gyengulé trendbe kerdlt. Ezek utdn a forint ugyan — részben a szigoru jegybanki Gzenetek miatt — visszaerésodott, de ekkor az inflacids tényadatok emelkedése

nulldzta le a lazitds irdnydba a mozgdsteret.

* Még az eldzdb évben voltak piaci félelmek az Uj jegybanki vezetés infldcids elkotelezettséggel kapcsolatban, de ezt nagyrészt sikerilt eloszlatni, és a mdrciusi jegybanki

Uzenet is szigord maradt. Az inflacids célban valtozds rovid tdvon nem varhatd, a jegybanki eszkdztdrban sincs hir egyelére dtalakitdsrél. Az atladthatdsdg novelése és a nem

szorosan jegybanki tevékenységek leépitésének irdnydba tett [épések a nemzetkdzi befektetdk bizalmdt erdsitheti.
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HAZAI KOTVENYPIAC

A magyar dllampapir-piacon az elsé negyedévben egy kezdeti jelentésebb erésodés mellett folytatddott a szeptembertdl kezdddd gyengulési trend. Az év eleji er6sodésben
még szerepet jatszhattak szabdlyozdi hatdsok (extraprofit add csokkentés miatt banki és ezUttal mar biztositoi vasarldsok is) is, de a kereslet a hazai portfélidk
feltoltottségével ardnyosan csokkent, a kulfoldi allomany trendszer( névekedése pedig egyelére nem indult meg. Hosszabb tdvon Ujabb szabdlyozdi hatdsok tdmaszthatjdk
a magyar kotvénypiacokat: a tervek szerint a hazai befektetési alapok allamkotvény-tartdsi kotelezettségét emelik és a devizas kitettséget szabdlyozzdk.

A fix allamkotvények aukciéja a negyedévben nem volt mdr olyan egységesen sikeres, mint tavaly, de tovabbra is az ot éves futamidd volt a legkeresettebb, mivel a banki
vasarldsoknak ez a legkedvezdbb szegmens. A hosszabb lejdratokon a kereslet tobbszor érezhetéen elvékonyodott. A hozamgorbén a mult év végi intézményi vasdarlasok
miatt kialakult jelentds eldrazésok idén lényegében megsziintek, mivel a kereslet ezekben a papirokban csékkent, az AKK pedig az elézetes terveknek megfeleléen a nem
benchmark allampapirok kibocsatdsdra is hangsulyt forditott. Aprilis elején megjelent a 2025-8s kibocsatdsi terv médositdsa. Ez jelenleg nem a teljes forrdsbevonds
megemelését jelenti, hanem egy datcsoportositdst a lakossdgi piacrél az intézményi felé. A lakossdgi piacon mar lathatdk is a kamatcsokkentések. Az intézményi aukcids
strukturdn belll a futamiddk kozti hangsuly-eltoléddst érdemes kiemelni, az 6téves futamidd szerepe né a hosszabb lejaratokkal szemben.

A zold kibocsatasok tekintetében csupdn egy 2051/G aukcidrél tudunk beszdmolni, ami egyébként az Gj 20 éves benchmark is lett.

A DKJ-k piacdn a kereslet hulldmzé volt, de a kibocsatdi igény érezhetéen nétt, igy a hozamok lassan emelkedd tendencidt mutattak.

A valtozé kamatozasu allampairok piacdn az idészak elején még jelentds volt a kereslet, mivel ezek a rendszeres atarazédds miatt jol illeszkednek a bankok és biztositok
eszkoz-forrdsmenedzsmentbe. A februdri és mdrciusi aukcidk azonban kimondottan gyér érdeklédéssel taldlkoztak. A hazai intézményi kereslet csokkenése mellett itt még az
alternativat jelenté DKJ-k hozamemelkedése is feltehetéen kdzrejdtszott.

Az elé6z6 évekhez hasonléan 2025-ben is kihaszndlta a piaci lehetéséget az AKK a nemzetkézi kétvénykibocsatdsra, ahogy mdr az elézé negyedéves jelentésiinkben
megirtuk. Az év hatralevé részében, mdr csak korlatozott devizds volumenre lehet szamitani, mivel az AKK elérte a 30%-os maximdlis devizaardny limitet.

Az allamilag garantalt forint aukcidkon a vizsgdlt negyedévben jelentds volt a kibocsatds, a volumen 250 millidrd felett volt. A heti gyakorisdgu kibocsdtdsok alkalmaval az

EXIM és az MFB vdltotta egymdst. A befektetdi érdeklddés is jelentds volt, igy a feldrak ugyan az el6zé negyedévnél kissé magasabb szinten, de stabilan alakultak.

A jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon nem volt aktiv, viszont a lakossdagi piacot tobb jegyzés is megcélozta.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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Részvénypiacok ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2025 Q1-ben 2,1%-kal sullyedt az MSCl World index értéke az ebben 73% kordli sullyal rendelkezd USA részvénypiac gyenge teljesitményének hatdsdra. Trump elhozta a
korrekciét a meglehetésen feszitett drazdssal rendelkezd tengerentuli piacokra. Mdar eleve rogdsebben indult az év a valasztdsi igéretek (adbécsokkentések, dereguldcié, USA
érdekeinek elétérbe helyezése) hajtotta 2024 Q4-es ralit kovetden. A 10 éves USA kotvényhozam 4,8%-ig emelkedett, ami mdr jelentds ellenszelet jelentett. Ezt kdvetden jott
némi megnyugvds Trump alacsonyabb olajdrra, globdlis kamatszintek csokkentésére és az orosz-ukrdn hdboru gyors lezdrdsdara vonatkozé kijelentéseire. Ez azonban
dtmenetinek bizonyult. A vdmokkal kapcsolatos naprél-napra valtozdé hirfolyam, az elmérgesedd (geo)politikai konfliktusok (Kanada, Gronland, Gazai 6vezet, EU, stb.) egyre

fokoztak a bizonytalansdgot. Errél tesz tanUbizonysdgot a szdmottevd pozitiv redlhozam ellenére 3.000 dolldar folé eré6sodé aranydr, amit jegybanki vasdarlasok is tdmogatnak.

Februar kozepétdl szakadt el igazdn a cérna amikor kiderlt, hogy ténylegesen élesednek a Kanaddra (25%), Mexikéra (25%) és Kindra (+10%) kivetett vimok. A bejelentés
hatdsat a késébbi konnyités (USMCA-n bellli termékekre vonatkozo tlrelmi idé) sem enyhitette érdemben. Késébb az acél és aluminium, valamint a gépjarmdimport esetében
is 25%-0s vam ker{lt teritékre. Aprilis elején tovdbbi bejelentés érkezett, ami tovabb fokozza a fesziiltséget és rontja a vildggazdasdg ndvekedési kildtdsait. A jelentds

strukturdlis valtozdsok hatdsdra Ql-ben jelentds téke indult a joval kisebb méretd és jelentdsen alacsonyabban drazott eurdpai részvénypiacok irdnydba.

Részvényindexek teljesitménye 2025Q1 USA inflacié és 10 éves dllampapirhozam Arany darfolyam és az USA 10 éves TIPS redlhozam
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Q1-ben megtort az S&P 500 kordbban latott lendUlete. Februdr kozepén még egy hajszdllal Uj cstcsra tudott
menni (6.144 pont) dm ezt kovetden hatdrozott lejtmenet indult. Ez 10% feletti visszaesést eredményezett, a
kiemelkedden magas arazdsu technoldgiai szektor vezetésével. Az 500 millidrd dolldros Stargate Al
infrastruktlra fejlesztési program bejelentése ugyan még tudott adni egy utolsé loketet, de ezt kovetden
hidegzuhanyként érte az ipardgat a koltséghatékony kinai versenytdrs (DeepSeek) megjelenése. Erre az Nvidia
részvénye egy nap alatt 17%-kal esett, ami tézsdei kapitalizdcidban 600 milliard dollart jelent. Emellett ladtvanyos
volt a Tesla zuhandsa is. Tavaly még 490 dolldron is jart a cég részvénye, dm Musk politikai szereplésének
hatdsara Ql-ben 220 dollar kornyékén is jart az arfolyam. A szektor egészének megitélését rontotta a

felhészolgdaltatdsok ndvekedésének lassuldsa és az Al beruhdzdsok megtérilésének kérdésessége.

A tradiciondlisabb szektorok esetében valamivel kedvezébb volt a kép. A 2024 Q4-es jelentések is 6sszességében
még jol alakultak. Az aggregdlt eredmény 7,1%-kal vart feletti lett, ami 13,4%-0s novekedést jelez év/év alapon. A
12 havi EPS varakozds azonban mdar csak 1,8%-kal tudott ndvekedni idén. A Q4-es USA GDP novekedést végul
felfelé modositottdk (2,4%-ra), de sorra jonnek a lassuldsra utald jelek. Tébb bizalmi index (Conference Board,
University of Michigan) és a kiskereskedelmi fogyasztdas alakuldsa is példdzza ezt. A FedEx szallitmdnyozé cég
tobbedjére csokkentette profitvarakozdsdat, ami szintén nem jé eldjel. Az Elon Musk dltal vezetett kormdnyzati
hatékonysdgjavitdsi hivatal (DOGE) koltségcsokkentési intézkedései is aggodalmat keltenek. Trump és Bessent
nyilatkozatai alapjdn ket most nem zavarja a tézsdék vesszéfutdsa, a hosszabb célokat helyezik elétérbe
(vdmok bevezetése, kormdnyzati appardatus csokkentése). Persze taldn korai is még errél beszélni, hiszen az S&P
500 P/E alapu drazdsa még igy is csak az 5 éves atlagra sullyedt, mikozben a 10 éves atlaghoz képest tovabbra

is 10% koruli a prémium. A FED sem vdltoztatott az alapkamaton, a QT feltételein azonban enyhitettek.
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S&P 500 darfolyam és a VIX index alakuldsa
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROZONA

Fébb eurozdnas indexek teljesitménye 2025 Q1
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Az év eleji alacsony varokdzasok ellenére kifejezetten jol kezdték az évet az eurézdnds részvényindexek. A Stoxx 507,2, a
DAX 11,3 szdzalékkal tudott er6sodni Q1-ben. A holland részvényindex alacsonyabb teljesitményét a magas technolégiai
kitettség okozta. A chipek elédllitdsdhoz haszndlt gépeket gydrtd szektor (pl. ASML) gyengélkedett. A francia CAC (5,6%) is
kedvezdbb teljesitményt tudott felmutatni a tavalyi politikai belviszalyok miatti elmaraddst kovetden. A P/E alapu drazdsi
szorzok novekedését kovetéen a Stoxx 50 drazdsa mar 5, a DAX indexé pedig 15%-kal meghaladja a 10 éves historikus
atlagot. Az S&P 500-hoz mért drazdsi diszkont érdemben szdkult, dm tovabbra is hatalmas a szakadék. Az eurozéna
gazdasdgi teljesitménye még mindig jéval gyengébb mint a tengerentuli, bar taldn latszanak javulds jelei. Tovabbrais a
szolgdltatdsok és a turizmus jelentik a hlzéerét, mikozben az ipari tevékenység lemaradd. Az eredményvdarakozasok itt is
emelkedni tudtak annak ellenére, hogy a Q4-es jelentési szezon sem volt tul acélos. A Stoxx 50 esetében az aggregdlt profit

ugyan 6% feletti mértékben verte a varakozdsokat, év/év alaponigy is 4,7%-0s a visszaesés.

A kedvezé teljesitményt kezdetben az orosz-ukrdn tlzszineti megdllapoddassal kapcsolatos torekvések tdmogattak. A
sikertelen Trump-Zelenszkij taldlkozoét kovetben pedig 6sszezdrtak az EU-s vezetdk, aminek eredményeként jelentés
védelmi és infrastrukturdlis beruhdzdsok indulnak. ReArm Europe néven ez akdr 800 Mrd eurdt is jelenthet ez a kdvetkezd 5
évben. Németorszdgban kozben a CDU vdlasztdsi gyézelmét kdvetden megdllapodds sziletett az addssdgfék lazitdsardl,
aminek hatdsdra egy 500 Mrd eurés infrastruktdra és egy 400 Mrd-os védelmi csomag valésulhat meg. Ebbél jelentésen
profitdlhatnak a régié hadiiparhoz kapcsoldédé vallalatai. Persze a kapacitdsok szlikdsek, igy a zoldmezds beruhdzdsok
mellett kreativ megolddsokra is szUkség lehet. A Volkswagen esetében mdar fel is merilt, hogy tankokat gydrthatndnak a
ledllitott Gzemek. Egyértelmen latszik, hogy az USA-val megromlé viszony fontos stratégiai valtozdsokat gyorsit fel. A
Draghi jelentésen alapuld Versenyképességi iranytl, a Megtakaritdsi és beruhdzdsi unid és az USA-n kivuli partnerekkel

(Kanada, Dél-Amerika, India, Kina) kérvonalazédé szorosabb egylttmikodés is jelentds potencidalt rejt.
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Részvénypiacok i ) ) i ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

Kisebb erésodéssel kezdte az évet az MSCl Emerging index (2,4%). A janudr mdsodik felétél indult dollargyenglilés ellensuUlyozta a kereskedelmi hdborUs félelmeket. Emellett a
DeepSeek bejelentésével vildgossa valt, hogy Kina is felveszi a keszty(t az Al versenyben. A kormdny tdmogatja is ezt, ldthatéan az Alibaba ikonikus vezetéjével (Jack Ma) is
hajlanddak voltak rendezni a kordbban megromlott viszonyt. Emellett nagyszabdsu programokkal igyekeznek fellenditeni a belsé fogyasztdast és a vdmhdborua ellenére elérni a

2025-re kitlizott 5%-os novekedési célt. Ennek érdekében 179 millidrd dolldr értékben bocsdtanak ki hosszu lejaratlu kotvényeket. A koltségvetési hidny év végére 5,5%-ra néhet.

Torokorszagban ismét kdosz uralkodott el. El6szor érvénytelenitették Erdogan legfébb politikai kihivéjanak (Ekrem Imamoglu isztanbuli polgdrmester) diplomajat, majd le is
tartoztattak. A politikai bizonytalansdgra a lira mellett a tézsde is beszakadt annak ellenére, hogy mdr a hazai intézmények birtokoljdk a részvények tobb mint 62%-A4t.

Az év elején még kedvezd novekedési varakozdsok, a csokkend USA készletek (hideg tél hatdsdra) és az orosz olajflotta elleni Gjabb szankcidk hatasara jart 80 dollar felett is az
olajdr. Innen azonban lecsorgds indult az alacsony kinai fogyasztds és vamok globdlis kllkereskedelemre gyakorolt negativ hatdsa miatt. Az OPEC+ bdr sokdig vonakodott

ettdél (a tulkindlatos piac hatdsdra), de Ugy néz ki aprilistél mégis névelik a termelést. Igaz Trump Venezueldt, Irdnt és Oroszorszdgot is Ujabb olajpiaci szankcidkkal fenyegeti.

Feltdrekvé piacok teljesitménye dollarban 2025 Q1 MXEF index és a dolldr index alakuldsa Olajdarak alakuldsa (dollar/hordd)
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Részvénypiacok

@

REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek teljesitménye 2025 Q1

30% ==\WIG (lengyel)

PXindex (cseh)
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Forras: Bloomberg

CETORP részvények teljesitménye 2025 Q1

Nuclearelectrica -4,6%
Richter -1,3%
BRD

Hidroelectrica 1,1%
OMV Petrom 4,2%
TLV 5,9%
MOL 7.3%

Erste 7,6%

HT i 8,.2%
KGHM 9,1%
OTP 15,3%
Allegro 15,4%

Dino 15,8%
Romgaz 16,7%
Moneta 18,3%

CETOP 18,3%

CEZ 19,4%

PZU 22,2%

Krka 23,0%
PKO BP 25,8%

Pekao 27,5%

MTELEKOM 27,6%
Komercni Banka 31,6%
VIG §33,9%

PKN Orlen ) | 24,2%
Forras: Bloomberg -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Nagyszerd teljesitmény nyudjtott Ql-ben a régiés CETOP index (18,3%). Eppen a legnagyobb sillyal (40% kérnyéke)
rendelkezd, 2024 madasodik félévében még gyengélkedd lengyel piac (20,6%) teljesitett a legerésebben. A cseh (19,7%)
és a magyar részvények (11,8%) is hozzd tudtak jarulni az eredményhez, sét még a magas drazdsi szinten forgd és
politikai valsdggal klizdé (tavaly érvénytelenitett elndokvdalasztds Ujabb kére mdjusban esedékes) romdn piac (4,7%) is
emelkedni tudott. A régios devizdk erésodése is tdmogatta az eurdban denomindlt benchmark kiemelkedd
teljesitményét. Az drazdsra nézve lathatd, hogy a rali nagyjabdl 1/3 részt az EPS varakozds emelkedésének, 2/3 részt
a P/E drazdsi szorzd novekedésének koszonhetd. Utdbbi az idészak sordn visszaerdsodott az 5 éves dtlag kozelébe,
de a 10 éveshez képest még mindig jelentds (kb. 13%-0s) diszkont lathatd. A relativ értékeltségi diszkontban is
sz(kuUlés lathaté (foként a tengerentlli részvénypiachoz képest), de még igy is hatalmas (30% korili) a potencidl.

A magas sullyal szereplé pénziigyi és energiaipari cégek remekdl teljesitettek. Kezdetben az orosz-ukrdn tlzsziinetre
torténd torekvések, késébb mdr inkdbb az EU-s infrastruktira és védelmi programok atgylr(izé hatdsaival
kapcsolatos varakozdsok segitettek. El6bbi a kockdzati feldrat csokkenti, utdbbi a novekedési varakozdsokat noveli,
amihez késébb az Ukrajna Ujjdépitésével kapcsolatos lehetéségek is hozzdjarulhatnak. Igaz, ezek inflatérikus hatdsai
a jegybanki kamatcsokkentések elé akaddlyt gordithetnek, dm a pénzlgyi szektornak ez még kedvezhet is. A lengyel
piaccal kapcsolatos varakozdsok tovdbbra is kimagasléan optimistdk, az EU-s pénzek Ujra érkeznek, a vallalatok
élére piac-bardtabb menedzsmentek dllnak, az energiaszektor kezd taljutni az orosz nyersanyagrél torténd atallason,
a lakossdgi fogyasztdsra éplld cégek pedig egyre nagyobb belsé kereslettel taldlkoznak. Utébbi kimagasld szerepe a
gazdasdgi teljesitményben a kisebb kilkereskedelmi sérilékenység miatt jél johet még. Bar Lengyelorszdag
kifejezetten magas védelmi kiaddsokkal rendelkezik, a jelenlegi EU bardt vezetés viszonya nem a legjobb a Trump

adminisztraciéval. A mdjusi elnokvdalasztds Ujabb izgalmakat hozhat, a kormdnyzépart jeloltje tlnik esélyesebbnek.
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Részvénypiacok

y y
HAZAI RESZVENYPIAC
Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E drazdsa

Remek teljesitményt nyUjtott a BUX (11,8%) Q1l-ben is. A hazai kilatasok tekintetében csak enyhe javulds figyelheté  ,,

[==S&P500 ==Euro Stoxx 50 ==MSC| GEM
CETOP —BUX

meg. 2024 Q4-ben véget ért a technikai recesszid a szolgaltatdszektor bévulésének hdla. A tobbi terllet azonban -

gyengélkedik, hidnyoznak az EU pénzek. A kilker mérleg erds, a csokkend kamatteher pedig segiti a koltségvetést. -

A 2026-0s valasztdas kozeledtével azonban névekednek a politikai kockdzatok. Ezt tlkrozi is az drazdsi diszkont.

Nagyot emelkedett az OTP (15,3%) Ql-ben. Az alacsony értékeltség és a kedvezd régidés hangulat tdmogatta ezt. A
2024 Q4-es szdmok sem okoztak csaldddst. A vart felett alakuld bevételek ellensulyoztak az egyszeri tételek (peres

ugyek, kotvények miatti leirdsok) miatt megugré céltartalékoldst. Q4-ben igy 250 millidrd, 2024-ben pedig 1.076

millidrd forint lett a profit. Negativumként az NGM banki dijak drstopjdra vonatkozé tervét lehet emliteni.

A MOL (7,3%) is jol teljesitett. A kllsé kornyezet egyre inkdbb visszatér az orosz-ukran hdboru kitorése elbtti é é E % % % é § % % §
normalitashoz. A Q4-es tisztitott EBITDA (681,8 millié dollar) elmaradt az elemz8i varakozastdl és 31,2%-0s

visszaesést jelez (év/év). A 2024-es 3 milliard dolldr feletti EBITDA mellett 275 forintos osztalékot fizetne a cég. BUX részveények teljesitménye 2025 Q1

Akvizicios téren a Lukoil bolgdr finomitéjaval és a szerb kdolajfinomitd vallalattal (NIS) is szemeznek. Delta 6,750

A Richter (-1,3%) gyengébben teljesitett. Q4-ben az drbevétel és az EBIT is elmaradt a varakozdsoktél, de a kedvezd e ::EEE 33:{’5'

devizahatdsok kovetkeztében az addzott eredmény (64 millidrd forint) vart feletti lett. Az esetleges USA védmok """‘*Efﬁ‘:;: VE";B%

hatdsa minimdlis lenne a véllalatra, a dolldr bevétel hozzdvetdlegesen 90%-at kitevd Vraylar-t nem érintené. wﬂb‘:r:ﬁ =z7;’:‘

Negativum a termék drdnak ,hatdsdgi” csokkentése is, de igy is 3,5 millidrd dollar forgalmat var idénre az Abbvie. A“::V::lr': =12::

Az MTEL (+27,6%) tovabb szaguldott. A Q4-es nettd profittal a teljes éves nettd profit (162,6 Mrd forint) is vart felett Bol':')p( =111:3§%

alakult. Ennek 80%-dt (143 forint/részvény) fizetné ki cég (osztalék és részvényvésarlds formdjaban). Jové évtdl poponin —_2""22,.,%

mdr a modositott nettd eredmény 100%-a is kifizethetévé valik. Marcius végén elrontotta a hangulatot, hogy Nagy At =%59,0%

Mdrton dijcsokkentést var el a szolgaltatdktol (korabban 3,7%-os inflacidkovetd dijemelést jelentett be a cég). AiG_ZﬁH
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

Az éven tuli lejaratokon az év elsé két hénapjdban jellemzden suly kdzelében tartottuk a durationt, mig mdrciusban enyhe alulsulyt vettink fel.

Vdaltozéd kamatozdsu kotvényekben jelentds tételeket adtunk el, mivel a floaterek kedvezétlen drfolyamtrendbe kerliltek és az alternativ DKJ befektetések hozama
normalizalédott.

DKJ-kban a negyedév sordn inkabb vevok voltunk.

~Felaras” kétvények

A negyedévben a portfélid ezen része lényegében nem vdltozott.

Részvények

A negyedév sordn folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztdsaink a régiénkban, melyet enyhe felllsulyban tartunk a portféliokban.
A globdlis részvénypiacon a negyedév kozepén USA alulsuly poziciét vallaltunk, amit még a negyedév végén is tartottunk.
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Egyéb tabldk, adatok, Informdciok

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2025.03.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2025.03.31-én

Portfélio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka

Nincs ilyen értékpapir
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Egyéb tabldk, adatok, informdcidk

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2025.03.31-EN

Az Alapkezeld dltal kezelt portfélidk az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjén az ilyen portfélidk alapjdul
szolgdld befektetések nem veszik figyelembe a kornyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasdgi tevékenységekre vonatkozd unids kritériumokat és nem
kertlnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatdsdgi tényezdkre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dllinak teljeskorlen rendelkezésre a kornyezeti és tarsadalmi tényezdket érd kdros hatdsokra vonatkozéan szdmszerUsitd, az
Alapkezeld dltal figyelembe vehetd adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfélidkezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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