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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

Az elsé negyedév - feltehetbleg vimbejelentések miatt esetinek tekinthetd - enyhe csokkenése utdn a mdsodik és harmadik negyedéves USA GDP kiemelkedéen jo
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).

Kindval a kereskedelmi kapcsolatok a masodik félévben ,rendezédtek”. Az USA a vamtételek raciondlis szintekre mérséklése mellett szdmos mds egyuttmikodést 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 munkanélkiliségi rdta enyhén nétt, novemberben 4,6%-on allt, ami hosszabb kitekintésben még mindig nagyon kedvezd, de év elején még lattunk 4%-ot is. A
bérnovekedés 3,5%-ra lassult.

A piac szeptemberben még a vdmok miatt magasan ragadé (vagy tovabb emelkedd) inflaciétdl tartott, de a pénzromlds Uteme novemberben 2,7%-ra mérséklédott.
Az adatokat érdemes édvatosan kezelni, mivel a hosszl kormdnyzati ledllds miatt még nem biztos, hogy a valds tendencigkat mutatjak (a decemberi heti

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

USA - MONETARIS POLITIKA
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* AFed hosszabb tartds utdn szeptemberben végul kamatot vagott (25 bdzispont), 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 kamatvdgds irdnydba hat, ha a munkanélkiliségi rata tovabb 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 mérlegleépités (QT) Uteme Gprilistol lecsokkent, majd decemberrel ledllt. Mdr kordbban is jelezte a Fed, hogy majd esedékes lesz ismét a mérlegbdvités, 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.

* AFed dontéshozdk a 2026-os GDP novekedésre vonatkozo eldrejelzésiket szeptember utdn decemberben is emelték (ezuttal 2,3%-ra). A PCE infldcié és maginflacié kapcsdn

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

+ Mivel Jerome Powel elndki manddtuma tavasszal lejar, hamarosan esedékes az utdéd 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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Mig az év elején a hozammozgdsokat a vdmokkal kapcsolatos bejelentések mozgattdk, a mdsodik negyedévben nyugodtabb volta 4 |

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

120

Oktoberben kezd6dott az USA torténetének eddigi leghosszabb kormdnyzati ledlldsa. November kézepéig allt a hivatalok tébbsége, |, |

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.
Az év folyamdn meredekebbé valdé hozamgdrbe azt jelzi, hogy tovabbrais lehetnek piaci félelmek az USA kdltsegvetés hosszd tava o |
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.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzéona harmadik negyedéves GDP novekedése javult kissé, 0,3% lett (negyedév/negyedév). Az év/év adat 1,4%, hasonlé az elé6z6 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 munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony szinteken dll (szinte szd szerint, mert a legtobb adatkozlés 2025-ben 6,4% volt). A bérek az infldcids célokhoz képest

magasabb névekedést mutatnak, de ez a fogyasztdi drakba nem gydrizik be.

Az eurdzdna inflacidja és maginflacioja egyardnt az EKB 2%-os céljandl all. Az EKB dltal gydjtott inflacios varakozdsok ugyan kissé a cél felettiek, de stabilak. A termeldi

drak augusztustél az év/év adatokat nézve csokkenést mutatnak (negativak).

Forrés: Bloomberg
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk
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* Az EKB a mdsodik félévben nem nyult a kamatszintekhez. A decemberi Gilés
sajtétdjékoztatdjdn mar tavlatban a kamatemelés lehetdsége is felmertilt, de a
decemberi elézetes infldcids adatok fényében ez a szcendrié késbébbre tolddott
(lényegében kiarazédott).

* Ajovébeli kamatvdaltozasok tekintetében Uj irdnymutatdst (forward guidance)
tovdbbra sem kaptunk. A dontéshozok Ulésrdl Ulésre dontenek, alapvetben
hdarom f6 kérdéskor figyelembevételével: inflacids kilatasok a megjelent
gazdasdgi és pénzigyi adatok fényében, a mogottes infldcids folyamatok, és a
monetdris transzmisszié eréssége.

* Jelenleg (janudr elején) a piaci arazdsok nem jeleznek elmozduldast 2026-ra az
EKB kamatokban. Ezt felllirhatja példdul, ha a Fed a kovetkezé hénapokban
(vagy éppen az Uj Fed elndk elsé idészakdban) tobb kamatvagdst is végrehaijt.
Ekkor elédallhat egy gyengUlé dollar-erésodéd eurd forgatdkodnyv, ami az EKB

inflacids céljat veszélyezteti (alaléne a 2%-nak), igy az EKB kamatot vaghat.

* Az EKB elemzéi stdbja a szeptemberi elérejelzésekhez képest csak kisebb mddositdsokat hajtott végre. A 2026-os inflacidt és maginflaciot 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 negyedévben az eszkozvdasarldsok Utemezését érintd Uj dontés nem szlletett. A kordbbi években végrehajtott dsszes értékpapir-vasarlasi program allomdanyai a

lejaratok Utemében folyamatosan csokkennek.

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2026. januér 10.
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qurongdo’ségi 6ss’zefoglcl’c') ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* |dén mdrciusban lattunk egy nagyobb megugrdst a német hozamokban, ami a mdrciusi 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.

« Akoltségvetési lazitds ugyanakkor nyomdsként nehezedik a hossz( hozamokara: mdjustél inkdbb lasst gyengulést lattunk.

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

* Azolasz 10 éves kotvényhozam némethez képest szamolt feldra folytatta a 2023-tél latott trendszerl szlkulését. 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 lengyel dezinfldcids folyamat nem 4llt meg az év utolsé negyedévében sem, a janudri 5% folotti értékrél 2,4%-ra ért (decemberi elézetes adat) az inflacié. 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 cseh inflacié régids viszonylatban igen alacsony volt egész évben. Nydron kis emelkedést lattunk, dm a decemberi elézetes érték 2,1% lett. A korona erés6dé 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 romdn infldcié év elejétél latott ndvekedése augusztusban kicsivel 10% alatt megdllt, de érdemi javulast 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
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Makrogazdasdgi ésszefoglald ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg a harmadik negyedévben stagndlt negyedéves alapon. Az éves novekedés az elemzdi becslésektdl elmaradva 0,6% lett, ami régids osszevetésben 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 munkanélkuliségi radta 2025-ben lényegében 4,4% korul stagndlt, a foglalkoztatottsadg emelkedése is megdllni latszik. Historikusan ugyanakkor ezek erds 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.

Az inflacios folyamatok 2025 év elején kedvezdétlenul alakultak. A szolgdltatdsok és az élelmiszerek dremelkedése volt kilondsen 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%). Inflacié
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondicidk és egyes pénzpiaci kamatok
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* Az MNB 2025-ben végig 6,5% szinten tartotta az irdnyadé kamatot. Hidba nétt a Fed és EKB kamatvagdsokkal a fejlett piacokhoz mért kamatkilonbozet, 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 kormdny (kulonosen NGM) oldaldrél idénként hallhaté volt vélemény a magas kamatszintekre vonatkozdan, de a birdlatok nem voltak olyan erdsek, 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.

* Akotelezé tartalékrdta 10%-rol 8%-ra torténd mérséklésérdl szlletett még juliusban dontés, de ez kifutd jegybanki hitelek miatt nem volt még lazitdsnak értelmezhetd.
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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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Allampapir hozamok az elmult évben Allampapir hozammozgdsok Kumuldalt allamhdztartdsi hiany (mrd)
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2025 docogbsen indult, a 4,8%-ig emelkedd 10 éves USA kotvényhozam jelentds ellenszelet jelentett. Ezt kdvetden jott némi megnyugvds, de februdr kozepétdl 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 vadmhabord mellett az Al-boom, a Q3-as vallalati eredményszdmok és a FED kamatvagasai is egyre nagyobb figyelmet kaptak. A magas allamaddéssaggal 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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S&P 500 darfolyam és a VIX index alakuldsa
* A Liberation Day utdni mélyponton jart 4.900 pont alatt is az S&P 500. A februdr kozepi csucstél (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 +

3000 -

kamatvagads kovetett. Emellett a QT lezdrult, sét a piaci likviditds stabilizdlasa érdekében havi 40 milliard 2500 I

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

* Q4-ben 2,4%-kal kerilt 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

Al beruhdzdsok megtérllésével kapcsolatos aggodalmak és az USA kormdnyzati ledllds is okot adtak ezekhez. A e 100
FED lazitas, a fiskdlis élénkités (Big Beautiful Bill) és az erés eredménydinamika miatt tovdbbra is tdmogaté a 4‘8 S g A -
kornyezet. Az infldcié viszont tovabbra is cél feletti (2,7%) és Powell utédjdnak kijelolése is izgalmakat hozhat. R
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F6bb eurozénds indexek teljesitménye 2025
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A Liberation Day utdni ralit kovetéen Q3-ban aldbbhagyott a fébb eurozénds részvénypiacok lendilete, 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 piac vélhetéen mar drazza, hogy az energiadrak mérséklédése és a nehézségek hatdsdra javuld eurdpai 6sszefogds 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.

Az eurdzonds jelentési szezon Q3-ban is joval szerényebben alakult mint a tengerentilon. A Stoxx 50 esetében vart koruli
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

felértékelédési potencidl.
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* Q4-ben 4,3%-kal er6sodott a globalis feltorekvépiaci (MXEF) index, ezzel 30,6%-0s pluszban zdrta az évet. A gyenge dolldr, a kezdetben mérsékelt értékeltség és a
technoldgia szektor magas sulya (kb. 25%) is tdmogatta, hogy csckkenjen az elmult években latott alulteljesités. Kina tovabbra is kiizd az ingatlanpiaci lufi és a vdmhdaboru
hatdsai miatt lassulé novekedéssel, de a GDP még igy is 4,8%-kal emelkedett Q3-ban év/év. A vimhdboru csillapodott (az id6kozi valasztdsokhoz kdzeledve ez Trump érdeke

is) de biztosra vehetd, hogy lesznek még osszetlizések. A kinai részvénypiac értékeltsége mdr kevésbé vonzo, inkdbb Brazilidt és Indidt preferdljak most az elemzdék.

* A mérséklédd gazdasdagi aktivitastol vald félelem az olajpiacon tovdbbra is éreztette hatdsat. Az év mdasodik felétdl csokkend arfolyamtrend alakult ki. Az OPEC+
novemberben és decemberben még folytatta a kitermelésnovelést (havi 147, majd havi 137 ezer hordoval), de a 2026. Ql-re tervezet tovabbi termelésnovelést sziineteltetik.
Geopolitikai téren a gdzai békemegdllapodds pozitivum, az orosz Rosznyeft és Lukoil elleni USA szankcidk csak atmeneti drfolyamemelkedést eredményeztek. A Lukoil be is
jelentette, hogy megvalik nemzetkozi érdekeltségeitdl (finomitok, kithdldzat, kitermelési eszkozok, stb.). Trump Venezuela ellen katonai beavatkozdst inditott

drogterrorizmusra hivatkozva. Ezzel a vildg legnagyobb olajkészlete feletti ellendrzést is elérheti, és segitheti az alacsonyabb olajdr kialakuldsat.

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

@

REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek teljesitménye 2025
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CETOP részvények teljesitménye 2025
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* Q4-ben is remekdl teljesitett a régios részvénypiac, igy Uj historikus csticsra ment a CETOP index. Az utolsé

negyedéves 14,6%-os emelkedés utdn 49,9%-os emelkedéssel zarta a 2025-0s évet. Az év kordbbi részében a
legjelentbsebb sulyd lengyel tézsde jart az élen, a hajraban azonban a pénzigyi vallalatokat mintegy 70%-os
ardnyban tartalmazé cseh részvényindex tort elére. A romdn piac pedig felzdrkdzott a lengyelhez. A BUX
teljesitményére sem lehet panasz, de Q4-ben mar alulteljesités latszik a kozeli versenytarsakhoz képest.

A KKE régié novekedési potencidlja tovdbbra is jéval az eurozéna feletti. Lengyelorszdgban Q3-ban 3,6%-os
(év/év) GDP novekedést mértek. Ezt a zartabb gazdasdgi szerkezet, a redlbérek emelkedése és az EU-s forrdsokbdl
torténd beruhdzdsok is segitették. A hozamok jottek ugyan lejjebb de még mindig jéval a COVID elétti szintek felett
vannak, és a hitelallomanyok is novekednek. Mindez tovabbra is tdmogatja az indexben legnagyobb sullyal
rendelkezé pénzigyi szektort. A védelmi kiaddsok novelésével azonban tovdbb romlik a koltségvetések helyzete.
Az dgazati kiilonadok esélye emiatt tovabbra is fenndll. J6 példa erre, hogy a lengyel kormdany a GDP 5%-dra ugré
katonai kiaddsok fedezésére 19%-rél 30%-ra emelte banki tarsasdgi adét. A lakossdgi adéterhek kdzvetlen

novelését Karol Nawrocki elndk egyébként sem valdszind, hogy elfogadnd.

Az eredményvarakozas (eléretekintd 12 havi EPS) tovabbra is az arfolyamndl kisebb mértékben emelkedett, igy a
P/E alapu drazas (10,2) mar enyhén a 10 éves atlag folott jar. A haboru elétti szintekhez és a fejlett piaci
arazdsokhoz képest azonban még bdven van tér erésodésre. A novekvd valdszinliségl orosz-ukrdn békekotés

lehetne ehhez a gyUjtdépont. A régids szereplék az Gjjdépitésbdbl is profitdlhatndnak.

* Aszeptemberi felllvizsgdlatot utdn a szlovén Nova Lubjanska Banka papirjaval bévilt a CETOP.



Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

Kivaloan teljesitett a BUX index is, a Q4-es (12,3%-0s) rali utdn 40%-os emelkedéssel zarta az évet. A hazai
gazdasdg azonban tovdbbra is gyenge, Q3-ban mindossze 0,6%-kal nétt az év/év GDP. A lakossdgi fogyasztds
bévilése, a beruhdzdasok (és ezek termdre forduldsa), valamint a klilkereskedelem élénklilése segithetne ezen. A
forintigy is az egyik legjobban teljesitd deviza volt az év sordn. A dolldrgyenguilés, a magas kamatkilonbozet, a
jelentds kilker tobblet és a stabil deviza mellett kiallé jegybank ellensilyozta a koltségvetés helyzetét. A BUX

drazdsa hdborus és politikai diszkontot is tlikroz, a 2026-os valasztds tovdbbi izgalmakat hozhat.

Uj historikus csticson jart az OTP, 35.500 forint kdzelében is kereskedtek vele. Az erés Q3-as szdmok kdzzétételét
kovetden a banki extraprofitadd dupldzdsa dtmenetileg elrontotta a hangulatot. Utdna a vart feletti (330 milliard
forintos) Q3-as profit, a mérsékelt drazds és a folytatddo sajatrészvény vasdarlds segitette az erésodést.

A MOL is jol teljesitett a geopolitikai bizonytalansdgok ellenére. A Q3-as szdmok vdart felett alakultak a kedvezd
iparagi kornyezetben. Leginkdbb a downstream jdrult hozzd a 974 millié dolldros EBITDA-hoz. A kormdny
washingtoni latogatdsdn bejelentette, hogy mentesil a cég az orosz kéolajimportra vonatkozé USA szankciok
alél. A szdzhalombattai tlzeset miatti ledllast kovetd munkdlatok varhatéan 2026 Q3-ig rontjak a produktivitdst.
Tovdabbra sem tudott érdemben erésodni a Richter, pedig globdlisan javult a gydgyszeripar megitélése. Az elmult
idészakban sorra jottek az USA kormdanyzat és a gydgyszergyartdk kozti vam és tdmogatott (Medicare)
gyégyszerdarakra vonatkozé megdllapoddsok. Utdbbi a Vraylar esetében vartnak megfeleléen alakult (44%
csokkenés 2027-t6l). A Q3-as EBIT (66,3 millidrd forint) gyenge lett, Q4-re mdr optimistabb a menedzsment.
Megallt az MTEL ralija Q4-ben. A Q3-as jelentés vart feletti eredményt hozott (55,3 millidrd forint), ami év/év még
mindig 24,3%-os novekedést jelez. Ez azonban mdr féként a tdvkozlési pdtadod kivezetésének koszonhetd. Az
inflacids dijkorrekcié ,stopjat” kovetden az drbevétel nagyjdbdl stagndl.

A szeptemberi indexfelllvizsgdlat sordn a Delta helyére a Zwack részvénye kerlt a hazai benchmarkba.
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Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E drazasa

24 -

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

21 +

18

15 -

12

2 2015
2016
2017
2018
2019
2020 -
2021
2022
2023
2024
2025
2026

BUX részvények teljesitménye 2025
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

« Az éven tuli lejaratokon oktéberben enyhe duration felllsulyt tartottunk, mert hozamcsokkenés irdnydba hatd kereslet-kindalati valtozasokra késziltlink (2026/H MAX-
bél kikeriilése, intézményi vasarldsok, csdkkend AKK kibocsatds), ami november elsé napjan a MAX vdaltozdsaval automatikusan semleges korili szintre dllt. E mellett
némileg hosszitottunk a futamidén novemberben a magyar kormdényzati delegdacié USA Utjanak sikerét feltételezve. Ezt a 2025-0s és 2026-os(!) koltségvetési hidny 5%-
ra emelésének bejelentésekor zartuk, par nap mualva.

«  Apapirok szintjén az 5-10 éves futamidé szegmensben fellilsUlyt tartottunk, mert az intézményi vasarldsok itt hatnak a legerésebben.

«  Vdltozd kamatozdsu dllamkotvényekben vevék voltunk, mivel a hozam a DKJ-ndl kedvezdbb, és feltételeztik, hogy év végével keresik majd a floatereket az
intézményi szerepldk (addval kapcsolatos vasarldsok, pénzdllomdny csokkentése).

+  DKIJ-kban sokszor voltunk eladdk hosszabb értékpapir vasarldsa miatt, de aukcids vételliink is volt, hogy az év végével kapcsolatos varhatd keresletnovekedésre
készuljunk.

~Felaras” kotvények

«  MFB kotvénybdl vettliink aukcidn, mivel lejaratig varhatdan tarthaték, dllampapirhoz kozeli a hitelkockdzat és némi feldrat is biztosit.
~Z0old"” kétvények

«  Azold kotvények allomdnya jelentésen nem vdltozott.

Részvények

« A negyedév soran folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régidnkban, melyet osszességében neutrdl kozeli pozicidban tartunk. A romdn piacon
volt kisebb alulsuly.

«  Aglobadlis részvénypiacon benchmark kozelében tartottuk az elemeket.
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Egyéb tabldk, adatok, Informdciok

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2025.12.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2025.12.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka

Nincs ilyen értékpapir
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Egyéb tabldk, adatok, informdcidk

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2025.12.31-EN

Az Alapkezeld dltal kezelt portfélidk az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjdn 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 fenntarthatésdgi tényezdkre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dllnak teljeskorlen rendelkezésre a kornyezeti és tdrsadalmi tényezdket éré kdros hatdsokra vonatkozdan szdmszerUsitd, az
Alapkezeld dltal figyelembe vehetd adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfélidkezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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