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Benchmark hozamok és teljesitmények @

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

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

A Az elsé negyedév - feltehetdleg védmbejelentések miatt esetinek tekinthetd - enyhe csékkenése utdn a mdésodik és harmadik negyedéves USA GDP kiemelkedden jé
lett, a nem évesitett negyedéves ndvekedés 1% korlli volt mindkét esetben, az év/év adat pedig 2% folotti. A Bloombergnek leadott novekedési elérejelzések
2026.01.07-én 2%-ot mutatnak 2025-re, 2,1%-ot 2026-ra (mindkettd magasabb, mint negyedéve lattuk).

A Kinaval a kereskedelmi kapcsolatok a masodik félévben ,rendezédtek”. Az USA a vamtételek raciondlis szintekre mérséklése mellett szamos mds egylittmikddést is
kotott, a belpolitikai szempontbdl is fontos mezégazdasdgi (szdja export) egylttmikodésén tul biztositotta a ritkafoldfémekhez vald hozzdférést. A két orszdg
kapcsolata ugyanakkor tovdbbra sem mentes a feszlltségektdl, inkdbb taldn tlzsziinetet lehetne emliteni, mint a kereskedelmi hdbor( végét. A kévetkezé idészakban
felértékelédik a nyersanyagokhoz valé hozzdaférés, az olcsé energia és a hatékony termelés (utdbbi kapcsdn emeljik ki a mesterséges intelligencia szerepét).

A A munkanélkiiliségi rata enyhén nétt, novemberben 4,6%-on dllt, ami hosszabb kitekintésben még mindig nagyon kedvezé, de év elején még lattunk 4%-ot is. A
bérnovekedés 3,5%-ra lassult.

A A piac szeptemberben még a vémok miatt magasan ragadé (vagy tovabb emelkedd) inflaciétol tartott, de a pénzromlds liteme novemberben 2,7%-ra mérséklédétt.

A Az adatokat érdemes évatosan kezelni, mivel a hosszi kormdnyzati ledllds miatt még nem biztos, hogy a valés tendenciakat mutatjak (a decemberi heti

munkanélkuliségi adatok példdaul kedvezébb fordulatot is vettek).
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok
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A A Fed hosszabb tartds utdn szeptemberben végiil kamatot vagott (25 bazispont), amit a

kdvetkezd két Gilésen is hasonld dontés kdvetett. igy év végére a megcélzott kamatsdv 3,5-3,75
lett. Mindegyik lépés megfelel az Ulést kozvetlen megeldzé elemzbi konszenzusnak, dm ez
kicsit megtévesztd, mivel a kamatvdagasi varakozdsok az Glések kozott gyakran lényegesen
valtoztak a bejové gazdasdagi adatok, valamint politikai hirek (nemzetkozi kereskedelmi
fesziltségek vagy éppen a kormdnyzati ledllds) fényében. A Fed decemberi dontéshozéi
elérejelzése alapjan egy, a janudr eleji piaci arazds szerint inkabb kettd 25 bdzispontos lazitds
varhat6 2026-ra.

A A kamatvagds irdnydba hat, ha a munkanélkiiliségi rata tovdbb emelkedik, és/vagy ha az

inflacié tovdbb csdkken a 2%-os cél felé. Mint kordbban irtuk, a kormdnyzati ledllds miatt
nehéz ezekben most tisztdn latni. Az alacsonyabb inflacid felé mutat, hogy a kormdnyzat
bizonyos USA-ban nem termelt termékekre vonatkozé vamtételeket csokkentett, az olajar (a
kornyezeti célok hatrébb soroldsa miatt megindult amerikai termelés és a venezuelai
beavatkozdsnak is koszonhetden is) csokkend pdlydn van, a munkaerdkoltséget illetve

termelékenységet pedig az Al javithatja.

A A mérlegleépités (QT) Giteme dprilistél lecsdkkent, majd decemberrel ledllt. Mdr kordbban is jelezte a Fed, hogy majd esedékes lesz ismét a mérlegbévités, hogy a bankok

szamara bdséges tartalékok alljanak rendelkezésre, de taldn meglepd volt, hogy errél mér decemberben dontottek is. A mérleg szerkezete ugyanakkor vdltozik: a lejard

jelzdlogfedezetl értékpapirok helyére dllampapirokat vesznek, e mellett rovidilni fog az atlagos futamidé is.

A AFed déntéshozdk a 2026-os GDP névekedésre vonatkozé elérejelzésiiket szeptember utdn decemberben is emelték (ezittal 2,3%-ra). A PCE inflacié és maginflacié kapcsdn

most alacsonyabb értéket valdszinUsitenek (2,4% illetve 2,5%).

A Mivel Jerome Powel elnéki manddtuma tavasszal lejar, hamarosan esedékes az utéd bejelentése. Ev elején a leginkdbb esélyesnek tartott két jeldlt Kevin Hassett (a Fehér

Hd&z gazdasdgi tandcsadd testlletének igazgatdja) és Kevin Warsh (kordbbi Fed kormanyzé).
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qurongdos’égi gsszefoglald ’ | @
USA ALLAMPAPIRPIAC _ EURUSD érfolyam
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A Mig az év elején a hozammozgdsokat a vamokkal kapcsolatos bejelentések mozgattdk, a masodik negyedévben nyugodtabb volt a % |

befektetsi hangulat. A szeptemberben megjelent, gyengébb munkanélkiiliségi adok érzékelheté hozamcsdkkenést eredményeztek.

120

A Oktéberben kezdddott az USA torténetének eddigi leghosszabb kormdnyzati ledlldsa. November kdzepéig dllt a hivatalok tdbbsége,

1,10 -

igy a gazdasdagi adatkozlések nagy része is elmaradt, illetve néhdny fontos adat az Ujranyitds utdn sem lesz mar elérheté (példdul az o0 |

oktéberi munkanélklliség). Ez megnehezitette a gazdasdgi dontéshozatalt, igy inkdbb csak oldalaztak a negyedik negyedévbenaz °”, T P S G O
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USA dllampapir hozamok, a leghosszabb lejdratokon enyhe gyengtilést is megfigyelhettlink.
A Az év folyamdan meredekebbé valé hozamgdrbe azt jelzi, hogy tovabbra is lehetnek piaci félelmek az USA kdltségvetés hosszd tadva o n
fenntarthatésdgdval és az infladcioval kapcsolatban. Fontos lenne tobbek kdzt, hogy (1) a Legfelfébb Birdsdg ne rendelje el a vémok 2 °

visszavondsat, (2) a bevételek csak kisebb része keriiljoén ,kiosztdsra” a lakossag részére, (3) az addcsdkkentések jelentds névekedést ™

(drupiaci kindlatot, tobblet addbevételt) hozzanak, (4) a ledllds torzitd hatdsatél mentes infldcids adatok is jok legyenek.

8
A A dollar a masodik félévben nem mozgott jelentésen. RSvid tédvon nem igazolddtak a dolldr tartalékdeviza szerepének cstkkenésére o w

vonatkozé félelmek. a2
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Makrogazdo’ségi 6ss’zefoglcl’c') ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

A Az eur6zéna harmadik negyedéves GDP névekedése javult kissé, 0,3% lett (negyedév/negyedév). Az év/év adat 1,4%, hasonld az elézé negyedévben latottakhoz. A
Bloombergnek klldott elérejelzések kdzépértéke 2025-re és 2026-ra is emelkedett kissé, jelenleg 1,4%-ot, illetve 1,2%-ot latunk. Javitja a kilatdsokat az olcsdbb energia,
a novekvd hadi- és infrastrukturdlis kiaddsok, a redlbérek emelkedésének fogyasztdsosztonzd, valamint az Al vallalati alkalmazdsdnak termelékenységet javitd hatdsa.
A kiskereskedelmi eladdsok novekedési Uteme tovdbbrais visszafogott, az ipar esetében ugyanakkor a kordbbi folyamatos esések utdn mar egy lasst bévulést latunk
(igaz alacsony bazisrél).

A A munkanélkiiliségi rata tovdbbra is alacsony szinteken dll (szinte sz6 szerint, mert a legtdbb adatkdzlés 2025-ben 6,4% volt). A bérek az inflacids célokhoz képest
magasabb névekedést mutatnak, de ez a fogyasztdi drakba nem gydrizik be.

A Az eurézéna inflaciéja és maginflaciéja egyardnt az EKB 2%-os céljandl dll. Az EKB altal gy(ijtdtt inflacios varakozdsok ugyan kissé a cél felettiek, de stabilak. A termeldi

drak augusztustél az év/év adatokat nézve csokkenést mutatnak (negativak).
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Makrogazdasdagi &sszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok
A Az EKB a masodik félévben nem nyult a kamatszintekhez. A decemberi (ilés

10000 10

EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR)
8000 —EKB 1 hetes hitelkamat (jobb tengely, %) 8
==EKB betéti kamat (jobb tengely, %) (lenyegében kiarazodott).

A Ajdvébeli kamatvaltozdasok tekintetében Uj irdnymutatdst (forward guidance)

sajtétdjékoztatdjdn mar tavlatban a kamatemelés lehetdsége is felmertilt, de a
decemberi elézetes infldcids adatok fényében ez a szcendrié késbébbre tolddott

6000

tovdbbra sem kaptunk. A dontéshozok Ulésrdl Ulésre dontenek, alapvetben

4000 Y 4 hdarom f6 kérdéskor figyelembevételével: inflacids kilatasok a megjelent

gazdasdgi és pénzigyi adatok fényében, a mogottes infldcids folyamatok, és a

monetdris transzmisszié eréssége.

2000 2
A Jelenleg (janudr elején) a piaci drazdsok nem jeleznek elmozduldst 2026-ra az
0 o et} ~ 4 0 EKB kamatokban. Ezt felllirhatja példdul, ha a Fed a kovetkezé hénapokban
88588228822 sdgoaanggad (vagy éppen az Uj Fed elndk elsé idészakdaban) tdbb kamatvdgdst is végrehaijt.
[ U o A o I o\ IR o A o\ A oV A o R oV A o\ AN o N A o N I o VI o I oV I oV AN AN A e VA o I oV B o\ | P et s , P , Sy .. .
-2000 2 Ekkor elédallhat egy gyenguild dollar-er6sodé eurd forgatdkonyv, ami az EKB
Forrds: Bloomberg inflacids céljat veszélyezteti (alaléne a 2%-nak), igy az EKB kamatot vaghat.

A Az EKB elemzéi stdbja a szeptemberi elérejelzésekhez képest csak kisebb mddositdsokat hajtott végre. A 2026-os infldaciét és maginfldciot egyardnt pdr tized
szazalékponttal magasabbra vdrjdk, 1,9%, illetve 2,2% az Uj elbérejelzés (2027-re kicsivel 2% ald prognosztizaljak az dremelkedést). A gazdasdgi novekedés terén kissé
optimistdbb lett a kép: a 2026-0s béviilés 1% helyett 1,2% lehet, mig jovére 1,4%-os lett progndzis.

A Anegyedévben az eszkdzvasdarldsok litemezését érintd Uj dontés nem sziiletett. A kordbbi években végrehajtott dsszes értékpapir-vasdarldsi program allomdanyai a

lejaratok Utemében folyamatosan csokkennek.
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qurongdo’ségi 6ss’zefoglcl’c') ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

A 1dén marciusban lattunk egy nagyobb megugrdst a német hozamokban, ami a marciusi hadiipari és infrastrukturdlis

beruhdzdasokhoz, valamint az ezzel kapcsolatban eltdrolt adéssdgfék szabdalyokhoz kdthetd. Révid idé alatt stabilizalédott a A 10 éves allampapir hozamkilonbozetek

helyzet, részben amiatt, hogy a befektetdk felismerték, ezek a kiaddsok idében elnyujtva jelentkeznek csak majd. E mellett |
5

az USA vambejelentések egyik nagy nyertese a német allampapir piac volt.

A Akoltségvetési lazitds ugyanakkor nyomdsként nehezedik a hosszd hozamokara: mdjustél inkabb lassd gyengilést lattunk. *

Az elsé félév EKB lazitdsai a révid hozamokat lefelé hizték. Osszességében a német hozamgdrbe igy meredekebbé valt. 3

A Az olasz 10 éves kdtvényhozam némethez képest szamolt feldra folytatta a 2023-tél latott trendszer( szlkiilését. Az 2

eszkozvdasdarlasok ledlldsa és a kereskedelempolitikai fesziltségek sem hatottak negativan a spreadre. Az olasz koltségvetés |

befektetdi megitélése sokat javult két év alatt (idén az S&P, a Fitch és a Moody’s is a rating javitdsa mellett dontott). A 0

. ) . L 2L EE oo NmINSNRYSNRNRE S S
francia belpolitikai bizonytalansdg ugyanakkor az ottani felarakat 2025-ben magasan tartotta. s 888888588 888888888¢88%¢8
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

REGIOS PIACOK

@

A Alengyel dezinfldcios folyamat nem dllt meg az év utolsé negyedévében sem, a janudri 5% folotti értékrdl 2,4%-ra ért (decemberi elézetes adat) az infldcié. Ez a kedvezé

folyamat jelentés kamatvdagds elétt nyitotta meg az utat: a mdjusi 50 bp utdn a mdsodik félév minden Ulésén 25-25 bdzisponttal, 4%-ra mérsékelte a lengyel jegybank az

irdnyadé ratat. A zloty arfolyamdban még az dprilisi kamatdontés hozott egy nagyobb gyenguilést, ezt kovetéen mdr inkdbb oldalirdnyu volt a mozgds, majd az utolsé

negyedévben a kamatvagdsok ellenére kisebb erésodést lathattunk. Az dprilisi kamatdontéshez kothetd hozamesést kovetden a lengyel kotvénypiac jo ideig inkdbb csak

oldalazott, majd az év utolsé hénapjaiban lasst erésodést mutatott.

A A cseh inflacié régids viszonylatban igen alacsony volt egész évben. Nydron kis emelkedést lattunk, dm a decemberi eldzetes érték 2,1% lett. A korona erésddd trendben

volt az év nagyobb részében, bdr ez az utolsé negyedévben mar kevésbé volt hangsulyos. A kdtvénypiacon egy enyhe gyengulést figyelhettiink meg 2025-ben. A

jegybank a mdjusi kamatvagds utdn 3,5%-on tartotta az alapkamatot. A dontéshozdk nyilatkozatai dvatosak voltak, egyeldre nincs megeldlegezett irdny sem.

A Aroman inflacié év elejétdl latott ndvekedése augusztusban kicsivel 10% alatt megdllt, de érdemi javuldst sem lattunk azéta. A jegybanknak nem volt mozgdstere a

kamatcsokkentésre idén. A kordbban igen stabilan tartott devizadrfolyam is kimozdult mdjusban, ami kotvénypiacon is turbulens idészak volt. Ezt kévetéen az drfolyam

stabilizalédott, a 10 éves hozam pedig erésodott (az év eleji szint alatt zarta az évet).

A régids alapkamat szintek

A régiods devizdk relativ teljesitménye

- =magyar w—cseh

—lengyel roman 104

3 .
3y 2V o A S "3 4
&S S S S S S = @EURHUF  ===EURCZK 'h'\ 'v' e
8} i8] (8] i8] 8] (8} 8} O Q' Q' (8] Q
LU LA L L L ——EURPLN EURRON ~
Farras: Bloomberg
92 - . . . .
Yogyonkeze10| beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. | vf"\' (0(9, %@ %S)b. (OCS’; %gb (,}5\ %9% ‘0@ o,.\b ‘0\;» oJ.;L &
i i 5 9P 7 P ¢ & O
E Copyr i ghoRé joldatld.an z PR LN U LG LI A SN SR S L~
Adatok forrasa: Bloomberg

10 éves kotvényhozamok

- wmagyar =cseh
—lengyel romdan
8 —
7 Vad [ T - -~

- o T -,

OS 13



Makrogazdasdgi ésszefoglald ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A A magyar gazdasdg a harmadik negyedévben stagndlt negyedéves alapon. Az éves ndvekedés az elemzéi becslésektél elmaradva 0,6% lett, ami régids dsszevetésben is
alacsonynak szdmit. A kormdany kordbban a lakossdgi fogyasztds élénklilésétdl sokat vart, de a kiskereskedelmi forgalom csak 3% koril ndvekedett az elmult hénapok
adatkozlése szerint. Az ipari termelés még mindig sz(kUl év/év alapon, az Uj beruhdzdsok termelésének elinditdsa tobb esetben csuszott, a német gyenge ndvekedés sem
tdmogatd. Az szja dontések, a lakossdgi és vallalati kamattdmogatdsok és a 14. havi nyugdij visszaépitése mind segithetnek a ndvekedés beinditdsdban, de az allami
beruhdzdsokra az alacsony ndovekedés miatt nyomott addbevételek és az elébb emlitett egyenlegronté intézkedések miatt feltehetéleg kevés tér marad. A Bloombergnek
nyilatkozé elemzék 2025-re mar csak 0,4%-os, mig 2026-ra 2,3%-0s novekedést varnak (ez egybevdg az MNB elérejelzésével: itt a relevans értékek 0,5%, illetve 2,4%).

A A munkanélkiiliségi rata 2025-ben lényegében 4,4% koriil stagndlt, a foglalkoztatottsdg emelkedése is megdllni latszik. Historikusan ugyanakkor ezek erés értékek. A
munkaerdpiac feszitettségének olddddsdra az MNB is felhivta mdr a figyelmet, ez inflaciés szempontbdl kedvezd. A bérndvekedés nem sokat valtozik, magas szinten van, a

legfrissebb adatok szerint 8-10% korul ingadozik. A 2026-0s minimdalbér-emelés kétszamjegy lett, ami tovabbra is jelentds redlbérrel tdmogatja a lakossdagi fogyasztdst,

illetve az ingatlanpiacot 2026-ra is.
A Az inflaciés folyamatok 2025 év elején kedvezétleniil alakultak. A szolgdltatdsok és az élelmiszerek dremelkedése volt kiiléndsen problematikus. A Kormdny aktiv

beavatkozdsa segitett a folyamatok megforditdsdban. A nemzetkozi élelmiszerpiaci fejlemények és az energiadrak alakuldsa miatt az MNB decemberben optimistabbd valt,

2026-ra 3,2%-ot varnak (az elemzdi becslések medidnja jelenleg 3,6%). Inflacio
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondicidk és egyes pénzpiaci kamatok
9 Brent olajdr (zold) és holland gézdr (piros) EURHUF arfolyam
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Adatok forrase: Bloomberg

A Az MNB 2025-ben végig 6,5% szinten tartotta az irdnyadé kamatot. Hidba nétt a Fed és EKB kamatvagdsokkal a fejlett piacokhoz mért kamatkiildnbdzet, lengyel és a cseh
lazitdssal pedig a régiods spread, az inflacids kockdzatok miatt nem volt lehetéség kamatcsdkkentésre. A jegybank 2025-ben végig hangsulyozta, hogy a forint gyengtilése
nem szolgdlja érdemben a gazdasdgi ndvekedést, mig az importdalt termékeken és a varakozdsokon keresztul inflacids veszélyeket hordoz. A kamatdontésekhez kapcsolddd
sajtotdjékoztatdk decemberig kimondottan szigord hangvételt Gtottek meg.

A Akormany (kiildndsen NGM) oldaldarél idénként hallhaté volt vélemény a magas kamatszintekre vonatkozéan, de a birdlatok nem voltak olyan erések, hogy jelentds
piacgyengitd hatdssal birtak volna. Decemberben ugyanakkor valtozott az MNB kommunikdcidja is. Az év eleji dtdrazdsok miatt még dvatosak, de a 2026-os inflacids
elérejelzést is lényegesen (3,8%-rol 3,2%-ra!) lejjebb vitték. A nemzetkozi élelmiszerdrak, az energiadrak csokkenése és a forint ereje mind ebbe az irdnyba hat. Ha a
tényadatok is kedvezbek lesznek, hamarosan id6szerl lesz a kamatvdagds.

A Akételezé tartalékrata 10%-rél 8%-ra torténd mérséklésérdl sziletett még jaliusban déntés, de ez kifutd jegybanki hitelek miatt nem volt még lazitdsnak értelmezheté.
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HAZAI KOTVENYPIAC

A magyar dllampapir-piacon idén nem igazdn latszott trend, és a volatilitds is alacsony volt. Ev elején inkdbb gyenglilésrél, évvégén erdsddésrdl beszélhetiink, de az eléz8
évekhez képest a mozgds igen visszafogott volt. Az dllam finanszirozds igénye magas volt, a terveket folyamatosan emelték, de a szabdlyozéi hatdsok (extraprofit add
csokkentés miatt banki és biztositdi vasdrldsok) mellett kilfoldi kereslet is stabilizalta a piacot. A hitelmindsiték sem vdaltoztattak idén az addsbesoroldson, csak a kildtdsok

romlottak (legutébb decemberben a Fitch esetében).

A fix allamkotvények aukciéi irdnt egész évben magas kereslet mutatkozott, a negyedik negyedév is erds lett, a vartnak megfeleléen. Kordbban az 6t éves futamidé volt a
legkeresettebb, mivel a banki és biztositdi vasarldsok szdmdra ez a legkedvezdbb, de a mdsodik félévben a hosszabb lejaratokon is nétt az érdeklédés. Mivel a vasarlasok
idén eléggé eloszlottak idében, és a nem benchmark sorozatokbodl is folyamatos volt a kindlat, igy elmaradt a nagy rali év végén, és a hozamgorbén sem alakult ki ldtvanyos
alul-/feltlértékeltség.

A zold kibocsatasok 2025-ben negyedévente egy-két alkalommal voltak. EzUttal, a negyedik negyedévben egy 2032/G és egy 2051/G aukcié volt teritéken, az elébbire
bbséges, mig az utdbbira (feltehetdleg a hosszd futamidd és alacsony sorozatméret miatt) gyér érdeklédés mellett.
A DKJ-k irdnt az oktéber-novemberi kamatfizetések, a 2025/C lejarat, valamint az év végén jellemzd ,pénzkoltések” okdn jelentésen megnétt a kereslet. Azonban a magas

kinalat miatt a hozamszintek érdemben nem valtoztak.

A valtozé kamatozdasu allampapirok kereslete a negyedik negyedévben erésen megugrott, decemberben mindkét aukcié 250 millidrd feletti érdeklédést vonzott. Mivel a

kibocsdtdasok is szokatlanul magasak voltak, az drak csak mérsékelten emelkedtek.

A 2026-0s finanszirozdasi terv alapjdn egy 2025-6shoz hasonlé netté forrdsbevonds varhatd, a szerkezetben ugyanakkor dtrendezédés latszik. Forint esetében példdul
magasabb a lakossdagi és a DKJ terv, mig a devizan beliil kerekitve 800 milliard forintnak megfeleld 8sszegben megjelenik az EU-s SAFE hitel. Osszességében mind a forint,
mind a deviza intézményi kibocsatds érzékelhetden kisebb lehet, bdr a tényleges finanszirozdsi igény az elmult években év kdzben emelkedett, a szerkezeten belil pedig az
AKK rendszerint igazodik az egyes részpiacok keresletéhez.

A 2026-ra tervezett deviza kibocsatds jelentds része az el6z6 éveknek megfeleléen janudrban teljesult. Jelentds tulkereslet mellett 3 millidrd eurdnyi kotvény kerllt piacra.
Az allamilag garantalt forint aukciok egész évben rendszeresek voltak, a negyedik negyedévben bé 300 milliard volt a kibocsatott 0sszeg. A felarak tovdbb csokkentek.

A forint jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon nem volt tal aktiv 2025-ben. A lakdshitelek felfutdsa és a JMM vdltozdsa 2026-ra kis élénkUilést hozhat.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben Allampapir hozammozgdsok Kumuldalt allamhdztartdsi hiany (mrd)
8 ) . . . ) : 16
—1 gV 38V ==b5éy ==10év ==15év 20 év 1000
14 ﬂ 0 o 8 3 A | 3 [
—1av
2 | A MSAAR
-1000 PWANYN '
10 w
2000
B .
-3000
6 4 N
-4000 !
4 |
-5000
5 21
= 8 3 % 8 8§ 5 8 2 8 = o 7 - 6000
w i n w w I ) \n w Il w u 0 W O ~ @©
g &8 8 8 & © & 8 8 8 & © 9 2 8 8 8 -7000
L L 28R & N YN QLY D AMT e N DO DA m oYY
Famds: Bloomberg . 288883538 cc80aco0805 25383833388
-orrds: Bloomberg o~ o o~ o~ N o o o~ o~ o o oo o~ [ o~ o~ o [ o~ o~
Forrds: Bloomberg
Hozamgdrbe Nemzetkdzi dsszehasonlitds (10 éves futamidd) Kulféldiek HUF allampapir dllomanya (mrd)
8
—2025.1231 16 &000
- =2025.09.30 14
20241231 e I ﬂ 7000
: " | IJ
6000 | |
10 v
8 SODOM —
o 4000
\ fv \”\J"l
5 . ‘ . 3000
5 10 15 2 1 w
Farrds:Bloomberg Lejarat (év)
e S T TI T T P R PR Y SR PR EET
8588 80 R 2RBARAAR AR 2888388858558 88¢8¢88883%
Vagyonkezeli beszdmolé | Allianz Alapkezeld Zrt. | R B B e o & & oS & & B & ooy SR AR A s E A s s s | e s e e

E Copyr i ghoRéjohydtld.an z Forras: Bloomberg 17






Részvénypiacok ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A 2025 ddécdgdsen indult, a 4,8%-ig emelkedd 10 éves USA kdtvényhozam jelentds ellenszelet jelentett. Ezt kdvetden jott némi megnyugvds, de februdr kdzepétdl a vdmokkal
kapcsolatos hirek és az elmérgesedd geopolitikai konfliktusok elrontottdk a hangulatot. Az dprilis 2-i Liberation Day-en elhangzé vémbejelentés lokte igazan mélybe a
indexeket. Kindval oddig fajult a vita, hogy az USA 145%-os, Kina pedig 125%-os kulcsot helyezett kildtasba. Az USA-bdl jelentds tékekivonds indult, a részvénypiac, a dolldr
és a kotvénypiac is beszakadt. Erre Trump elnok 90 napra felfliggesztette a vémokat, felpattantak a részvények. Késébb tobb index is Uj historikus csicsra ment, amit a
vartnal kedvezébb feltételekkel (15-20%) elfogadott vdmmegdllapoddsok (pl. Vietndm, Japdn, EU, Dél-Korea) is segitettek. Az érintetteknek persze illett valamit felajdnlani
cserébe (jellemzéen USA beruhdzdsokat). Kina tovdbbra is nehéz diét jelentett. Trump 100%-0s vdmmal fenyegetdzott, de a ritkaféldfémek exportkorldtozdsdnak hatdsdara
békilékenyebb hangnemre valtott. Lényegében a vdm 47%-ra csokken, cserébe Kina 1 évig nem korldtozza a szdllitdsokat.

A A vamhdbord mellett az Al-boom, a Q3-as véllalati eredményszdmok és a FED kamatvagdsai is egyre nagyobb figyelmet kaptak. A magas dllamadésséggal kapcsolatos
félelmek tovdbbra is (vildgszerte) érezhetdek, igy a szeptembertdl végrehajtott hdrom 25 bazispontos kamatcsokkentés hatdsa a hosszu oldali hozamokban kevésbé latszik.
A fejlett részvénypiacok nem olcsédk, de a kétvényeknél tovabbra is vonzobbnak tlnnek. A geopolitikai fesziltségek, a jegybankok vasdarldsai, a magas addssdgok miatti

félelmek és a felélénkild spekuldcié miatt az arany tovdbb menetelt: 4.500 dolldr felett is jart az uncidnkénti drfolyam, végul 65% koruli pluszban zdrta az évet.

Részvényindexek teljesitménye 2025 FED alapkamat és USA hozamszintek alakuldsa Arany arfolyam és a 10 éves TIPS redlhozam alakulasa
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

S&P 500 darfolyam és a VIX index alakuldsa
A A Liberation Day utani mélyponton jart 4.900 pont alatt is az S&P 500. A februdr kézepi csticstél (6.144 pont)

7 000

szdmitva ez a medvepiac hatdrat jelzé 20% korili minuszt jelentett. A VIX ,félelemindex” is kiugré értéken (50 6500 +
6000 +

felett) volt ekkor. Trump extra vdmokra vonatkozé 90 napos felfliggesztését kovetben felpattands kovetkezett. _—

Elkezdédtek a vamtargyaldsok, érkeztek a (rész)sikerek, kozben egyre inkdbb a FED kamatpdalydja kerult 5000

4500 -
fokuszba. Jackson Hole utdn fokozddtak a kamatvdgdsi varakozdsok. Persze Trump és Bessent is ,biztatta” a

4000 1 i T PP

dontéshozdkat. Szeptemberben végul 25 bdzisponttal vagott a FED, amit még egy oktdberi és egy decemberi 3500 +

kamatvagés kdvetett. Emellett a QT lezdrult, sét a piaci likvidités stabilizaldsa érdekében havi 40 milliard 20901

2500 +

dolldros kincstdrjegy vasarldsba kezd a jegybank. Tovdbbra is a munkaerdépiaci bizonytalansdg (ld. gyenguld 2000 - - - o . L0
keresleti oldal, kitelepitések miatt csékkend kindlat) és egyes vdllalati szektorok (pl. ingatlan, tartés fogyasztdsi < < - bbf R _ip " < S
cikkek) gyengélkedése dall szemben az erds dsszesitett teljesitménnyel. A vdmok ellenére Q3-ban (évesitve) 4,3%- TR aaRnmg H00maRSs AR

kal n6étt az USA GDP, féként a fogyasztds és az Al beruhdzdsok tdmogatdsdnak hala. o o ) )
S&P 500 12 havi eléretekint6 EPS és P/E alakuldsa

A Q4-ben 2,4%-kal keriilt feliebb az S&P 500. A teljes évet 16,4%-0s erésddéssel, 6.846 ponton zdrta. Itt 32 340
—P/E
megemlitendd, hogy euréban mérve ennél 13,4%-kal alacsonyabb a teljesitmény a jelentds dollargyengtilés < 12 havi forward EPS (jobb ) 2

miatt. A Q3-as jelentési szezon kivaldéan alakult. 6,2%-kal a vart feletti lett az eredmény, ami 13,2%-os emelkedést

jelez év/év alapon. Az eredményvdrakozds is jelentésen emelkedett, de a P/E drazds igy is feszitett (22 feletti).

Erezhet&en érzékenyebbé is valt Q4-ben a tékéletességet drazé piac, tdbb korrekcié is volt. Az Gjabb USA-Kina

vamcsorte, a regiondlis kisbankok (ld. Zions Bankcorporation, Western Alliance) korUli problémdk, a gigantikus

s s s el s 7 P P . I AT 8 100
Al beruhdzdsok megtérllésével kapcsolatos aggodalmak és az USA kormdnyzati ledllds is okot adtak ezekhez. A
e . sy 212 s . . . 7 ” P . . . s . s s 4 + t t t 60
FED lazitas, a fiskdlis élénkités (Big Beautiful Bill) és az erés eredménydinamika miatt tovdbbra is tdmogaté a S5 ZYITI Y9I NMTNYNREQ LD Y
SRSERIRRIARARIKLIKLIL/LLLS
Forras: Bloomberg

kornyezet. Az infldcié viszont tovabbra is cél feletti (2,7%) és Powell utédjdnak kijelolése is izgalmakat hozhat.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROZONA

Fébb eurozénas indexek teljesitménye 2025
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A A Liberation Day utdni ralit kdvetéen Q3-ban aldbbhagyott a fébb eurozénds részvénypiacok lendiilete, Q4-ben azonban

tovdbb tudtak erésodni. A Stoxx 50 4,7%-kal emelkedett, a DAX 2,6%-kal kerUlt feljebb. Az évet ezzel rendre 18,3 és 23%-
os emelkedéssel zartdk. Az alacsony versenyképesség, a magasabb energiadr, a dolldrgyengtilés és a vamterhek
megugrdsa azonban tovdbbra is fejtorést okoz a vallalatoknak. Utébbival kapcsolatban legaldbb csdkkent a
bizonytalansdag (a 15%-os kulcs a kiinduldsi alapot jelentd 30% helyett). Mindezek ellenére az eurdpai gazdasdg
tovdbbra is elketyeg. Q3-ban 1,4%-os volt az év/év GDP novekedés. A mediterrdn orszagok jelentik a hizoéerdt (turizmus),

mikodzben az ipar szenved. Az EKB a magas szolgdltatdsinfldciéd miatt mar kisebb mozgdstérrel rendelkezik.

A A piac vélhetéen mar drazza, hogy az energiadrak mérséklédése és a nehézségek hatdsara javuld eurdpai dsszefogds a

versenyképesség javuldsa iranydba hatnak. A védelmi kiaddsok novelése érdekében hozott intézkedések (ReArm
Europe, addssdgszabdlyok enyhitése, német addssagfék lazitdsa, SAFE program, stb.) pedig fiskdlis tdmogatdst
jelentenek. Ezek tényleges hatdsa azonban inkdbb csak 2026 mdsodik felétél lesz erésebben érezhetd. A védelmi
kiaddsok novelésébdl profitdlo védelmi cégek (pl. Rheinmetal, Airbus, Leonardo) drfolyamai el is szalltak 2025-ben. A

pénzugyi szektor is remekelt, a sok sebbdl vérzé autdszektor helyzete azonban tovdbbra is kifejezetten nehéz.

A Az eur6zénds jelentési szezon Q3-ban is jéval szerényebben alakult mint a tengerentilon. A Stoxx 50 esetében vart koriili

lett az aggregdlt profit, ami év/év 5,5%-0s emelkedést jelez. A DAX esetében a varakozdst 7,6%-kal alulmuljdk a szdmok,
igy 6,7%-0s az év/év novekedés. Az Gprilist kovetd arfolyamemelkedés hatdsdra jelentésen emelkedett az eurozénds
indexek drazdsi szintje. A 12 havi eléretekintd P/E ezzel mdar a DAX (15,7) és a Stoxx 50 (16,1) esetében is joval a 10 éves

atlag felett jar. Az S&P 500-hoz mért diszkont valamelyest csokkent Q4-ben, de a historikus atlaghoz képest lenne még
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