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BENCHMARK HOZAMOK ES
TELJESITMENYEK




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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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

USA KERESKEDELMI| HABORU

A negyedéves piaci mozgasok egyik fé oka az USA kereskedelempolitika aprilis eleji (,,Liberation Day”) hirtelen és jelentés szigorodasa, illetve az ezt kdvets sokszor
ellentétes Iépések. Donald Trump elndk mar az el6zé ciklusaban is emelt vamokat, elsésorban Kinaval szemben, de szamos mas régi partnerrel (Kanada, Mexiké, EU)
kapcsolatban is fogalmazott meg még fenntartasokat akkor és a mostani beiktatasa korili idékben is. Az amerikai eln6k szamos egyoldali kereskedelmi gyakorlatot (vam
és egyéb kereskedelmet gatlo intézkedések) kifogasol, amire hivatkozva 2025. aprilis 2-an legalabb 10%-0s vamot vetett ki az orszag importjanak meghatarozo részére.
Szamos, az USA-val szemben jelentés kereskedelmi tobbletet realizal6 (tehat USA szempontjabol deficitet ndveld) orszag esetében ennél azonban Iényegesen nagyobb
kulcsokat lathattunk, amik a piaci varakozasokat Iényegesen meghaladtak. Ezek kdziil kiemelnénk a Kinara kivetett 6sszességében 50% feletti vamterhet. Az EU-val
szemben is emelt vamtételt alkalmazott, de a kinaihoz képest kisebb mértékben.

Az intézkedések célja tobbrét(, ezek kozil az alabbiakat azonositottuk: az USA jelentés kereskedelmi deficitének lefaragasa, az USA vallalatok termelésének
hazahozatala, az USA-ba exportalo kilfoldi tarsasagok USA terlletén torténé gyaralapitasa, vambevételekbdl addcsdkkentés finanszirozasa. A kereskedelmi deficit
csokkentése nem csak abban mertlne ki, hogy a vamok hatasara csékken az USA teriletére iranyuld aruforgalom (USA import), hanem nem titkolt, s6t kimondottan fontos
cél, hogy az igen jelentés vamtételek hatasara az orszagokat bilaterdlisan targyaldasztalhoz Ultesse, és U termékek vasarlasat érje el (USA export). A nyersanyagokhoz
val6 hozzaférés is fontos lehet. E mellett természetesen észreveheté motivum az USA erejének és nagyhatalmi statuszanak hangsulyozéasa.

Az orszagok egy jelentds része révid idén beliil targyalasokat kezdeményezett. Kina nem hajlott erre a kompromisszumra, hanem az USA importjara drasztikusan
megemelt sajat vamtételekkel és kiviteli korlatozasokkal valaszolt. A heves piaci eséseket és a legtdbb orszag konstruktiv hozzaallasat latva Trump elndk aprilis 9-én az
intézkedések 90 napos felfliggesztését jelentette be. Egyediil Kina reakcioja jelentett kivételt, ahol is a vamtételek tovabbi, 100% folé emelésérél olvashattunk. Késébb
tébb kérben is voltak Kinaval targyalasok, igy végul mindkét fél engedett, és a vamok mellett egyéb kérdésekrdl is megallapodtak, mint példaul a ritkaféldfémek
elérhetéségérél az USA szamara.

Nagyobb visszhangot kapott még a britekkel térténsé megéllapodas, azonban szamos esetben lassulni latszik a megegyezési folyamat. igy kérdéses, hogy jdlius elején
hany orszag esetében hosszit a hataridén Trump elnok, mikor és hova emelkednek végul ténylegesen a vamok.

Az EU ugyan jelentett be kezdeti valaszlépéseket, de ezt az ottani déntéshozok vélhetdleg inkabb csak jelzésértékiinek szantak. Azdta szamos teriileten készitettek elé

nagyhatasu ellenlépéseket, bar a fé irdny tovabbra is inkabb a megegyezés lehet.
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

USA GAZDASAGI ADATOK

« Az elsé negyedéves USA GDP majdnem harom év folyamatos ndvekedése utan 0,1%-kal csokkent az el6zé negyedévhez képest (ez évesitve -0,5%, az év/év médon
szamolt béviilés 2%). Az adatot érdemes ugyanakkor kiilén kezelni, hiszen a komponensekre nézve latszik, hogy a nett6é export hizta le az értéket. Ennek legféképpen
az az oka, hogy az aprilisi vambejelentések elétt sok behozatalt elére hoztak. Ezek egy része nem keriilt elfogyasztasra, hanem a készletek ndvekedését okozta, ez
részben ellensilyozta is a GDP esését. A Bloombergnek leadott névekedési elérejelzések julius elején 1,5%-ot mutatnak 2025-re, ami szerényebb az el6z6
negyedévben latottnal. Az elndk altal bejelentett vdmemelések rovid tavon rontjak a névekedési kilatasokat, hosszabb tavon kérdés, hogy mennyire sikeril Uj
nemzetkdzi megallapodasokat kotni, illetve a termelést az USA teriiletére visszahozni. Annak mar most vannak eléjelei, hogy a vilagkereskedelem jelentésen
atrendezédhet az USA rovéaséra, és a dollar (illetve az USA allamkotvények) tartalék szerepe is erodalodik.

« A munkanélkiliségi rata nem mozdult érdemben, majusban 4,2%-on allt. A bérnévekedés tovabbra is magas, 4% kozeli.

< A negyedévben megijelent inflacios adatok mind 2,5% alatt voltak mar. A maginflacié ugyan csokkent, de még mindig csak épp 3% alé kerilt. A vamok és a gazdasagi
novekedés kockazata ugyanakkor az inflaciés kilatasokat is bizonytalanna teszik, amit j6l mutat, hogy a Michigan Egyetem altal gyjtott éves horizontu inflacios

varakozas 7% korili magassagban is jart. e
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetaris kondiciok
10000 S W | | » AFedidén eddig tartotta a decemberi vagassal bedllitott 4,25-4,5%-os révid

kamatszintet. A drasztikus vamemelések bejelentésére a piac jelentds lazitast
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Forrds:Bloomberg

» A meérlegleépités (QT) Uteme tavaly juliustél havi 95 milliardrél 60 milliardra csokkent, majd 2025. aprilistdl 40 milliard dollarra. Az allampapir részt vagtak erételjesebben,
igy ott mar gyakorlatilag meg is allt az allomanycsokkenés. Mar korabban kommunikaltak a célt, miszerint hosszabb tavon az allomany donté részt allampapirbol alljon.

» AFed dontéshozdk a GDP ndvekedésre vonatkozo elérejelzésiiket ezlttal is visszavagtak. Az idei évre 1,7% helyett 1,4%-0s, a kdvetkezd évekre ennél kisebb 1épésben
csOkkentve, 1,6%-0s ndvekedést varnak. A munkanélkuliség némileg magasabban, 4,5% koriil alakulhat a kbvetkezé évekre. A PCE inflacio és maginflacié kapcsan
névekedtek a szamok: 2025-ben 3% koril lehet mindkét mutatd, majd lassan mérséklédnek. A kamatpalyahoz is hozzanyultak a déntéshozok, 2026-ban és 2027-ben is egy-
egy 25 bazispontos ,.egységgel” feljebb tolédott a palya. Idén a dot-plot alapjan ketté kamatvagas lehet a déntéshozok szerint, a piaci arazasok ennél valamivel

optimistabbak, bar a korabbi négy vagast most nem tartjak mar realisnak a szerepldk.
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

USA ALLAMPAPIRPIAC EURUSD drfolyam

¢ Anegyedév hozammozgasait a vamokkal kapcsolatos bejelentések alapvetéen befolyasoltak. A kezdeti ,csomag” (,Liberation
Day”) utan az USA kétvényhozamok jelentésen csokkentek, ami dsszecseng a megszokott menekuléeszkoz viselkedéssel: a tézsdei
esések, a kockazatvallalas csokkenése soran sokszor amerikai allampapirt vesznek a befektetdk. i

« Ezt kdvetéen egy hatarozottabb emelkedést lattunk, kiildndsen a hosszabb futamidékdn (a 30 éves 5% folé ért). A sajtéban sokat

2005
2006
2007
2008

lehetett olvasni arrdl, hogy az USA allampapirok elveszitik menekiilé eszk6z szerepiiket és a dollar a tartalékdeviza szerepét. Valo
igaz, hogy a folyamatosan érkezé, nagy hatasu, de sokszor egymassal ellentétes hirek névelik a kockazati prémiumot. A dollar
rendszerbdl torténd kizaras réme szintén mérsékelheti bizonyos orszagok dollar tartalékolasi hajlandésagat. Az Uj USA
adminisztracié nagyszabasi addcsokkentési tervei pedig a kinalati oldalrél emelhetik a hosszi hozamokat. Ugyanakkor akar a
hozamok, akar a dollar hosszabb idészakot atfog6 grafikonjara ratekintiink, egyelére még trendfordulé nem azonosithaté.

* A hozamgorbe alakja jlnius végén nem sokban tér el az aprilis végitél, kicsit nagyobb meredekséget latunk: a révidebb lejaratok
kissé lejjebb, a hosszabbak feljebb keriltek. Tamogatja a hosszabb lejaratokat, hogy a pénztgyminisztérium ebben a szegmensben
a kibocsatasok csokkentését tervezi.
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

» Az eurdzoéna elsé negyedéves GDP ndvekedése 0,6% lett, az év/év adat mar 1,5%-ra nétt. A Bloombergnek kiildott elérejelzések kdzépértéke az idei évre [ényegében
nem valtozott, jelenleg 1%. Az ipari termelés a korabbi sz(ikiilések utani alacsony bazisrél talan mar névekedésnek indul, és a kiskereskedelmi eladasok is par
szazalékos éves boévilést mutatnak. Az elsé negyedévben bejelentett fegyverkezési és infrastrukturalis beruhazasok a GDP emelkedése, mig a vamhaborud a csdokkenés
irAnyaba mutat.

« A munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony szinteken all, az EKB ebben inflaciés kockdzatot egyelére tovabbra sem lat (a bérndvekedést a vallalatok eladési ar
novelése helyett a profitmarzsukbél kompenzaljak).

« Az eurdzéna inflacidja és maginflacidja egyarant az EKB 2%-os céljanal van. Az EKB altal gyjtétt inflacios varakozasok ugyan kissé a cél felettiek, de stabilak
maradtak és még aprilisban sem néttek igazan. A termeléi arak éves ndvekedési szamai ugyan idén mar pozitivak, de a februari 3%-os érték marciusra és aprilisra
rendre csokkent. Az eurd elmult hdnapokban lathaté erésodése az inflacié csokkenése felé, és esetleg a versenyképesség igy a gazdasagi ndvekedés ellen hat, ami a
tovabbi kamatcsokkentések felé terelheti az EKB-t. Ebben jelenleg még megosztottak a dontéshozok.
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EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetaris kondiciok

10000 e EKBmerlegfoosszeg(bo[tengelymrd EUR) e 10 » Az EKB az elmult tlléseken folytatta a 25 bazispontos kamatvagasi
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L o Bn— dontéshozdk a kovetkezd tilésen minden bizonnyal megfontoljak a
kamatok szinten tartasat.
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Forrds: Bloomberg

» Az EKB elemzéi stdbja a marciusi elérejelzésekhez képest csak kisebb médositasokat hajtott végre. A 2025-6s inflaciét 2,3% helyett 2%-ra, mig a jovo évit 1,9% helyett
1,6%-ra varjak. A kamatddntéshez kapcsolodo sajtotajékoztaton ezt az olajarakra vonatkozo elérejelzés csokkentésével és erésebb eurdarfolyam feltételezésével
magyaraztak. A maginflacio tekintetében az idei évre arnyalatnyit emelték az elérejelzést, igy most 2,4%-ot varnak. A GDP-ben gyakorlatilag nem volt valtoztatas, az
idei bévilés 0,9% koriil alakulhat, a ndvekedés pedig a kévetkezé években enyhén gyorsulhat.

» Anegyedévben az eszkbzvasarlasok titemezését érinté Uj dontés nem sziletett. A kordbbi években végrehajtott dsszes értékpapir-vasarlasi programra megallapithato,
hogy mar nem Ujitja meg az EKB, az allomanyok igy a lejaratok titemében folyamatosan csékkennek majd.

Vagyonkezelsibeszamol6 | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2025. julius 8. 12
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FUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

 Idén elészor marciusban lattunk nagyobb elmozdulast a német hozamokban. Ez a marciusi jelentés hadiipari és
infrastrukturalis beruhdzasokhoz, valamint az ezzel kapcsolatban eltérolt addssagfék szabalyokhoz kéthets. Ekkor a A 10 éves allampapir hozamkulonbozetek
finanszirozasi igény ndvekedése miatt jelentésen megugrottak a hozamok. Utana azonban ismét nagyobb lelkesedéssel 7
kezdték venni a befektetdk a kdtvényeket, ami részben amiatt lehetett, hogy ezek a kiadasok azért idében elnyljtva 1
jelentkeznek majd. E mellett az USA vambejelentések egyik nagy nyertese volt a német allampapir piac, feltehetéleg tébb
befekteté (esetleg jegybankok is) stlyozott 4t az amerikai piacrél Eur6paba nem csak részvény-, hanem kotvénypénzeket is.

< A német hozamgoérbe érdemben nem valtozott az el6zé negyedév végi allapothoz képest, a révidebb oldal kicsit lejjebb
kertlt.
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e Az olasz 10 éves kétvényhozam némethez képest szamolt felara a 2022-es kiugroé értékekhez képest trendszerden szikilt.
Ebben az elmult hénapokban sem lattunk valtozast. Az eszkdzvasarlasok csokkenése ezt a folyamatot tartésan nem irta e
felll, és a kereskedelempolitikai feszliltségek idején sem lattunk hatalmas ugrast sét a bejelentések utani elsé napokat
leszamitva egyértelmden felarszikulés latszott.
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

REGIOS PIACOK

» Alengyel inflaci6 az el6z6 két negyedévben latott 5% kdzeli értékekrél 4%-os tartomanyba mérséklédott, a maginflacio pedig kozel 3%-a ért. A kedvezd inflacios
folyamatok lehetéséget teremtettek a lengyel jegybank szamara, hogy a hosszabb idén keresztiil 5,75%-on tartott alapkamatot majusban egy nagyobb, 50 bazispontos
Iépésben 5,25%-ra csdkkentse. A lazitast a jegybankelndk mar az el6z6, aprilisi Glés kapcsan megeldlegezte, ami egy jelentds fordulatot volt a hangvételben. Ez meg is
mutatkozott zloty arfolyamvaltozasaban, ahol par nap alatt 3% gyengiilést lattunk az euréhoz képest. Utana stabilizalédott az arfolyam. Az &prilisi fordulat a jegybanki
kommunikaciéban egy érzékelhetd ralit hozott a kbtvénypiacon, utanaitt is csak kisebb mozgasokat lattunk.

« Acseh pénzromlas is kedvezébb lett: mig el6zé negyedévben 3% kozeli adatkdzléseket lattunk, az aprilisi adat 1,8% lett, és a majusi 2,4% is kdzel volt a jegybanki célhoz.
A cseh jegybank a kedvezé inflacios kornyezetben folytathatta a monetaris lazitast, bar idén mar a kamatvagasok dinamikaja mérséklédott: februar utan majusban volt
25 bazispontos kamatcsdkkentés. A korona és a kdtvénypiac tovabbra s stabil maradt.

« Roméanidban nehéz most kedvezé gazdasagi statisztikat talalni, és sajnos ez az inflaciérol is elmondhat6. Mig az el6z6 negyedévekben magas, de legalabb stabilan 5%
koruli volt az arndvekedés, majusban ismét enyhe emelkedést lattunk. Romaniadban a kedvezétlen gazdasagi adatok mellett a politikai bizonytalansag miatt sem volt a
jegybanknak mozgastere a kamatcstkkentésre. A korabban igen stabilan tartott devizaarfolyam is kimozdult, és a kdtvénypiacon is volt turbulens idészak.

A régios alapkamat szintek 10 éves kotvényhozamok
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

« A magyar gazdasag a negyedik negyedévben biztatban ndvekedésnek indult és kikerilt a technikai recesszidbol. Az elsé negyedév ugyanakkor ismét borus lett: a -0,2%
negyedéves és 0 év/év valtozas jécskan elmarad a kormanyzati (és elemzéi) varakozasoktol. A fogyasztas sem igazan lendiilt be, de a beruhazasi oldal szikilése az igazan
fajo. Az allami megrendeléseket a magas kamatteher és a hianycsokkentési térekvések korlatozzak. Elére tekintve ugyanakkor a forraskdltség az inflaciés lakossagi
kotvények atarazasa utan nagyban mérséklédik. A maganszektor beruhazas-élénkitésére kormanyzati (és esetleg jegybanki) programok indulnak. A Bloombergnek
nyilatkozo6 elemzék 2025-re mar csak 1,2%-0s, az MNB a legfrissebb inflacios jelentésében 0,8%-0s ndvekedéssel szamol. A kiskereskedelmi forgalmi adatok szempontjabol a
januari és az aprilisi 5% korili adat biztat6. Az ipari termelés ugyanakkor tovabbra is mélyrepulésben van.

< A munkanélkiliségi rataban az év végi enyhe romlas visszakorrigalt, a foglalkoztatottsag is még igen magas szinten all. A bérndvekedés 10% koril maradt, ami a fogyasztast
tdmogathatna, de a fogyasztéi bizalmi index most inkabb romlott.

« Az inflacios folyamatok év elején kedvezétlendil alakultak. A korabban is magasan ragadt szolgaltatas aremelkedés mellett az élelmiszerek is sokat dragultak. Az inflacio igy
5% folé emelkedett. A kormanyzat egyrészt a kiskereskedelmi lancok arrésére bizonyos termékek esetében maximumot hatarozott meg, targyaltak tovabba a banki, biztositoi
és a telekommunikacios szereplékkel, akik nem emeltek dijat. A pénzromlas ugyanakkor még nem alakul megnyugtatdan, az aprilisi 4,2% utan a majusi adat ismét kis
emelkedést mutatott. Az MNB 2025-ben éves atlaghan most 4,7%-os inflaciéval szamol, mig 2026-ra 3,7%-ot becsil.
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Makrogazdasagi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciok
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« Az MNB mar j6 ideje 6,5 szazalékos szinten tartja az iranyad6 kamatot. Hiaba nétt a Fed és EKB kamatvagasokkal a fejlett piacokhoz mért kamatkilénbozet, a lengyel és a
cseh lazitassal pedig a régios spread, a forint gyengiilésének veszélye miatt nem volt lehetéség kamatcsdkkentésre, sét fontos volt, hogy a jegybank folyamatosan
hangsulyozza az 6vatos megkdzelitést. A kiilkereskedelemi egyenleg folyamatosan erésiti a hazai devizat, de a kedvezétlen inflacids folyamatok ez ellen hatnak.

» Még az el6z6 évben voltak piaci félelmek az Uj jegybanki vezetés inflacios elkdtelezettséggel kapcsolatban, de az atmenet rendben lezajlott, az lizenetek szigortak
maradtak és a lazitas ténylegesen el is maradt. Az inflacios célban valtozas nincs napirenden, a jegybanki eszkdztarban sem varhaté alapveté valtozas. A nem szorosan

jegybanki tevékenységek leépitésének iranyaba tett Iépések is javitjak a megitélést.
» Az MNB mérlege a korabbi pandémias fedezett hitelek kifutasaval csdkkenne, de ez ellen hat a devizakdtvényekbél befolyé eurd (a dollar kbtvények ellenértékkét is eurdra

swapolja az AKK), bar ez a devizatartalékokat néveli, igy a stabilitas felé hat.

Vagyonkezelsibeszamol6 | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

HAZAI KOTVENYPIAC

A magyar allampapir-piacon az elsé negyedévben latott gyengulési trend a hosszabb lejaratokon folyatdédott (bar junius masodik fele erés lett), mig az 6t év kordli
futamiddig inkabb csokkené hozamokat lattunk. A vamhaborUs bizonytalansagok a gyengiilés felé hatottak, a kozel-keleti konfliktusnak jelentss, tartés hatasat nem
érzékeltuk. A szabalyozdi hatasok (extraprofit adé csokkentés miatt banki és biztositoi vasarlasok) jelenleg is éreztetik hatasukat a keresleten, de vélhetdleg év vége felé
ezek erésodni fognak, és a modosuld befektetési alap szabalyok is a hozamcsokkenés fele hatnak. E mellett az AKK a kibocséatasi tervvel jol ll, ami a kinalat szokasos év végi
visszafogasat eredményezheti. Ugyanakkor a valasztasok kdzeledtével lehetnek Uj kdltségvetést negativan érintd intézkedések, és a kulfoldi befektetéi 6vatossag is néhet.

A fix allamkotvények aukcioi 6sszességében sikeresnek mondhatok voltak. Tovabbrais az 6t éves futamidé volt a legkeresettebb, mivel a banki és biztositéi vasarlasok
szamara ez a legkedvezabb. A hosszabb lejaratokon a kereslet tobbszor érezhetden elvékonyodott, féleg a 10 év feletti futamidészegmensben, de ott az AKK sem volt
agressziv az elfogadésok terén. A hozamgorbén az intézményi vasarlasok miatt ismét latni eltéréseket az egyes futamidészegmensek, illetve papirok arazasaban, bar az
AKK a nem benchmark allampapirok kibocsatasara is hangsulyt fordit. Juniusban jelent meg a kibocsatasi terv Gjabb aktualizalasa. Mivel a kormany emelte a deficitcélt, igy
az dsszes forrasigény is megnétt. Ezen beliil ugyanakkor az intézményi forint tervet mérsékelték, a nemzetkdzit emelték.

A z6ld kibocsatasok tovabbra sem gyakoriak, két 2051/G aukciét tartott az AKK a negyedévben, a hosszU lejarat miatt szerény befektetdi érdeklédés mellett.

A DKJ-k piacan a kereslet a lejaratokkal hullamzott, de dsszességében magasnak volt mondhaté a negyedév soran. Kiugro volt a juniusi nagy 2025/B és DKJ lejarat
kornyékén. A hozamok igy egy 20-30 pontot csbkkentek is, bar egy kisebb visszarendezédés mar latszott azota.

Avaltoz6 kamatozasu allampairok kereslete a masodik negyedévben sem volt erés. Ez részben az idészak nagyobb részén alapkamathoz relative kozel allé6 DKJ aukcids
hozamszintekhez, részben a hosszabb fix kotvények kamatswapok feletti magasabb felaraval magyarazhato.

A moédositott finanszirozasi terv megjelenését kdvetéen hamarosan sor keriilt a nemzetkozi kotvénykibocsatasra, ahol 5, 10 és 30 éves futamidén is gyjtott forrast a Magyar
Allam, Bsszességében 4 milliard dollar értékben, mindegyik lejaratra igen magas érdeklédés mellett. Az év hatralevé részében mar csak kisebb devizas volumenre lehet
szamitani, mivel az AKK elérte a 30%-0s maximalis devizaarany limitet, amit ugyan nem tekinthetiink egy kemény korlatnak, de referenciaként szerepel a dontéshozatalnal.
Az allamilag garantalt forint aukcidkon kissé csokkent az elérhetd volumen. Ennek oka, hogy ugyan az EXIM tovabbra is rendszeresen, jellemzéen kéthetente piacra lép, az
MFB egy aprilis eleji (a vamhabord miatt volatilis kdrnyezetben megtartott) aukcié utan inkabb a nemzetkozi piac felé fordult. Az EXIM felarak szikiltek a negyedéveben.

A forint jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon nem volt aktiv, két valtozé kamatozasu MBH jelzaloglevél aukciét tudunk csak emliteni az idészakban.

Vagyonkezelsibeszamol6 | Allianz Alapkezel6 Zrt. |
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Makrogazdasagi 6sszefoglalé

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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Részvénypiacok " , , @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

» A 2024 év végi, amerikai valasztasi igéretekkel hajtott ralit kdvetéen az idei év mar docdgésebben indult. A 4,8%-ig emelkeds 10 éves USA kétvényhozam jelentés ellenszelet
jelentett. Ezt kdvetéen jott ugyan némi megnyugvas, de februar kdzepétél a vamokkal kapcsolatos hirfolyam és az elmérgeseds geopolitikai konfliktusok ismét elrontottak a
hangulatot. Az aprilis 2-i , Liberation Day”-en elhangz6 vambejelentések (10% alapvam és tovabbi kb. 60 orszag esetében jelentés extra vamtételek) pedig Gjabb mélységbe
Iokték az indexeket. Kinaval odaig fajult a vita, hogy a tetéponton az USA 145, Kina pedig 125%-0s kulcsot helyezett kilatasba. Ez gyakorlatilag ellehetetlenitette volna az
egymassal valo kereskedelmet. Az USA-bdl jelentés tékekivonas indult, a részvénypiac mellett a dollar és a kotvénypiac (10 éves hozam 4,5%-ig emelkedett) is beszakadt.
Erre Trump (Kina kivételével) 90 napra felfliggesztette a vamokat és megkezdédtek a targyalasok. A részvénypiacok erre felpattantak, késébb pedig le is tudtak dolgozni a
visszaeséseket.

» Abizonytalansag azonban tovabbrais hatalmas. A Trump adminisztracio kiszamithatatlan és agressziv médszerei miatt a befekteték elkezdték megkérdsjelezni a dollar
tartalékdeviza szerepét. Ezt jelzi, hogy idén 14%-ot gyenglilt az eur6hoz képest a zéldhasu. Az USA allamaddssaggal kapcsolatos félelmek is kidjultak. A Moody’s levagta az
adosbesorolast a legjobb (,Aaa”) szintrél. Az eladésodottsag a GDP 120%-a felett jar mikdzben Trump addcsomagja tovabb ndvelné a kéltségvetési hianyt. A DOGE nem

felhivta a figyelmet. Az USA a fellangolé izraeli-irani konfliktusba kdzvetlenil is beavatkozott, de az ezt kdveté tizsziineti megallapodas egyelére megnyugvast hozott.

Részvényindexek teljesitménye 2025 H1 +Félelemindexek” (opci6kba arazott volatilitas) alakuldsa FED, ECB alapkamatok és az EURUSD arfolyam
ISTANBUL SEN 100 [l 1,2% 89 —VIX index (USA részvény) 130
Topix [ 2,4% 70 1 OVX index (olaj) 1 140
SHANGHAL.. Il 2,8% —MOVE index (USA kétvény, jobb t.)
cacao [ 3,9% 60 130
seP [ 5.5%
msci EUROPE [ 6,5% 50 120
Frse | 7,2%
EURO STOXX 50 | 5.3% 40 | Jide\ 110
msciworLD [ s.6%
EMEA | 12,7% 30 1 — WIERY B v e RS R SR R W 100
mscicem | 13,7%
BovEsPA NN 15,4% 20 PO ¥ et 1 L % - e - 90
pAX | 20,1%
sUx | 23,1% 10 + 80
ceTor I 26,6% I
wiczo | 2,5% 0 T 22 T S
@ aww @ B2 o 5 & & 8 8 8 858 & & 8 8 &8 & ° ° S bt b S S S S < °
Forrs: Boamberg 0% 10% 20% 30% 40% 9 @ m S S I 3 S ¥ £ 12 £ % g g E § o § § N § § g
Y A Al " & & R & R /R ]®& R R /R & & R§ « « ~ N ~ N N ~ N N ~
Vagyonkezelsi beszamolo | Allianz Alapkezelg Zrt. | Fortas: Bloomberg Forras: Bloomberg —FED alapkamat (%) =~ECB alapkamat (%) ==EURUSD (jobb t.)

© Copyright Allianz 2025. jdlius 8. 20



Részvénypiacok " , , @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

« Kezdetben folytatédott a februar kdzepétdl indult lejtmenet az S&P 500 esetében. A ,Liberation Day”-en tortént

S&P 500 arfolyam és a VIX index alakulasa

vambejelentéseit kdvetéen 4.900 pont alatt is jart az S&P 500. A februar kézepi historikus cstcstol (6.144 pont) :ZZZ P ZZ
szamitva ez épp a medvepiac technikai hatarat jelzé 20% korili minuszt jelentett. A VIX ,félelemindex” is 5500 Nﬂ,{’)“} 70
kiugroan magasan jart ekkor, 50 feletti értéket vett fel. Trump extra vAmokra vonatkoz6 90 napos jzzz | e / ZZ
felfuggesztését kdvetden hatalmas felpattanas kdvetkezett. Beindultak a vamtargyalasok és bar Trump 4000 ? W 2
toébbszor élesen biralta Powell-t a FED kamatcstkkentések elmaradasa miatt, végil megerdésitette, hogy nem 3500 J 30
akarja idé elétt eltavolitani posztjabol. Késébb az USA-UK vammegallapodast kovetsen Kinaval is 1étrejott egy ZZZZ ﬁ’ﬁ’f/v ' jz
egyezmeény, ami tovabb ndvelte az optimizmust. Az Izrael és Iran kozti tizszlineti megallapodast is kedvezéen 2000 " - " - " o
fogadtak a piacok, igy végul yj historikus csucsra tudott emelkedni a vezeté index, Q2-ben 10,6%-ot emelkedve, ] ] ™ Gobi) ] :_SMOO% g
amivel 5,5%-nal jar idén. Fsaconses  —200 napos mozgddtlag 100 napos mozgédtiag

* A Q2-ben latott hajra féként a kitjulé Al raliban kiemelkedéen teljesité technoldgiai szektornak volt kdszénhetd. S&P 500 szektorok teljesitménye 2025 H1
A tengerentuli index idei lemaradasa azonban tovabbra is latvanyos, éreztetve, hogy megingott az USA-ba 155
vetett feltétlen bizalom. Egyes soft adatok (pl. ISM feldolgozoipari PMI) mar az amerikai gazdasag lassulasat 10%
jelzik, igaz a kemény adatok tovabbra sem mutatjak recesszioé jeleit. A Q1-es GDP visszaesést jelzett, am ez 5%
féként a vamok bevezetése elétti import megugrasanak tudhaté be. A Q1-es vallalati eredmények kedvezéen 0% -

[
B
025.01

alakultak. 12,7%-kal nétt az aggregalt eredmény, mik6zben az elemzék 10% alatti névekedést vartak. Tovabbi
bizakodasra adhat okot, hogy a bizonytalansagok ellenére nem rontottak érdemben a vallalatok az idei évre

[ =—=Pénziigy
==Energia

vonatkozo kilatasaikat. A FED viszont egyeldre kivar a tisztanlatas végett. A piac 8szre arazza a kovetkezs racmbgn

-20% —Kb6zmd b
vagast, a jelentdsebb 1épéseket csak jovore varjak (Powell mandituma 2026. majusaban jar le). Az 4prilisi . oo ‘-J
mélyponton ugyan 10 éves historikus atlag kdrnyékére siillyedt az eléretekinté P/E arazas, az idészak végére 0%

Forras: Bloomberg

azonban ismét feszitetté valt (22 kdrnyéke).
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Fébb eurozonas indexek teljesitménye 2025 H1
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A vamhéaborl hatasa természetesen az eurozonas piacokon is érezhetd volt, azonbanitt is fordulni tudott a széljaras. A
DAX tovabbrais kiemelkedden teljesitett, és jart Gjabb historikus csucson (24.323 pont) is. Q2-ben 7,9 %-kal tudott
erésodni, mig a Stoxx 50 mérsékeltebb 1,1%-o0s erésddéssel zart. [dén rendre 20,1% és 8,3%-nal jarnak. A régi6 gazdasagi
teljesitménye javulni tudott Q1-ben (+0,6% negyedév/negyedév), ami javarészt a vamok miatti elérehozott exportnak volt
betudhat6. Az alacsony versenyképesség, a magasabb energiaar, a gyenge ipar, a névekvé vamteher és az USA, mint
(NATO) szovetséges eltavolodasa is gondot jelent. Az energiaarak idei sillyedése ugyan pozitivum, de az izraeli-irani
konfliktus soran latott aremelkedés emlékeztetett a kockazatokra. Az USA piacokrol torténd tékekivonas egyik nyertese
mégis kétségkivil a joval kisebb méretli és kedvezdbb arazasu eurdpai tékepiac. A reményeket az USA-tél vald
eltavolodas hatasara erésddé eurdpai 6sszefogas is taplalja. Ez végre a versenyképesség javulasanak iranyaba hathat
(kdz6s érdekképviselet, deregulacio, sth.). A német politikai helyzet stabilizacidja (kormanykoalicid megalakulasa és
Merz beiktatasa) is kedvezé fejlemény.

A védelmi kiadasok GDP 5%-ara novelése érdekében hozott intézkedések (800 milliard eurds ReArm Europe, 500 milliard
euros német fiskalis program, addssagszabalyok enyhitése, német addssagfék lazitasa, stb.) is fokozzak a varakozasokat.
A védelmi szektor teljesitményén remekiil nyomon kévethetd mindez. Viszonylag kevés régids cég (pl. Rheinmetal,
Leonardo) tud azonnal bekapcsol6dni a termelésbe, ezek részvényei el is szalltak idén. A pénziigyi szektor is kimagasléan
teljesitett annak ellenére, hogy az EKB folytatta az alapkamat csékkentését 2%-ig. Innentél mar minddssze egy 25
bazispontos vagast var a piac 2025-re. A jelentés europai autoészektor esetében tovabbra sem latszanak javulas jelei.

Az eurézonas jelentési szezon Q1-ben sem sikerdilt tal acélosra. Ugyan a Stoxx 50 és a DAX esetében is (kb. 6%-kal) vart
felett alakult az aggregalt profit, év/év alapon még igy is visszaesés latszott. Az idei jelentés arfolyamemelkedés féként
a P/E alapu arazasi szorzok tagulasanak koszénheté, ezzel mar a DAX és a Stoxx 50 is a 10 éves historikus atlag felett
jar. Az S&P 500-hoz mért arazasi diszkont is sz(kdlt, de tovabbra is van még tér az emelkedésre.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

« Akezdeti beszakadast kbveté hegymenetben végiil 11%-kal keriilt feljebb a globalis feltérekvépiaci MXEF index Q2-ben, ezzel idén 13,7%-nal jar. Ezt féként a hatalmas
dollargyengiilés tamogatta. A hirek szerint ugyan megvan a Kinaval valé végleges vammegallapodas (és a ritkafoldfémek szallitdsanak felgyorsitasarél is megegyeztek), de
igy is 55% lehet a teher. Nem meglepd, hogy megugrott a kinai export a kdrnyezé orszagokba. Vélhetéen ezen arucikkek egy része az USA felé aramolhat tovabb. Kina
tovabbrais deflacid kozeli allapotban van. Az elemzék idénre 4,5%-ra siillyedd GDP ndvekedést és (a fiskalis élénkitések miatt) 5,6%-ra emelkedd kéltségvetési hianyt varnak.

Q)

< Avamhaboru miatt keresleti félelmek, az OPEC termelés ndvelésérdl (napi 411 ezer horddval) és a szaudi kéolaj felaranak csokkentésérél szolé déntések hatasara
aprilisban beszakadtak az olajarak. Ekkor még volt remény, hogy az irani rezsimmel is megkezdédhetnek a targyalasok az olajexport elleni szankciok feloldasarol. Majus
elején azonban mar felfelé kisztak az arak a beindulé vamtargyalasok és az Iran ellen szigorodd retorika hatasara. Az OPEC ugyan tovabb folytatta az 6nkéntes termelés

visszafogas mérséklését, de ez mar kevésbé tint jelentdsnek az Izrael és Iran k6zott kirobband habori kockazataival szemben. A napi 2 millié hord6s (féként Azsiaba
iranyuld) irani export, és a Hormuzi-szoros (globalis napi olajforgalom 20%-a itt halad at) miatt izgulhattunk. Az amerikai bombazast kdvetéen kotott tizsziinet végul

lenyugtatta a kedélyeket.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2025 H1
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MXEF index és a dollar index alakulasa
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Részvénypiacok

Q)

REGIOS RESZVENYPIACOK

Régiods részvényindexek teljesitménye 2025 H1
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Ledolgozta a vamok bejelentését kovetéen latott korrekciot a régios CETOP index is és Uj historikus cstcsra is ért.
Q2-ben 7,1 %-kal tudott igy erésodni, ezzel 26,6%-nal jar idén. Tovabbrais kimagaslo6 a régio legfontosabb
piacanak szamitod lengyel tézsde teljesitménye. A cseh és magyar részvények is szépen hozzatettek a kivalé idei
teljesitményhez. A roman piac a régios tarsaknal mérsékeltebben tudott erésddni.

Az EPS varakozas jelentés mértékben tudott emelkedni (8,3%-kal H1-ben), igaz Q2-ben mar valamelyest lassult a
dinamika. Az idei arfolyamemelkedés igy is durvan 1/3 részt az EPS varakozas, 2/3 részt a P/E arazasi szorz6
névekedésének tudhato be. Utébbi ezzel az idészak sordn mar az 5 éves historikus atlag félé emelkedett, a 10
éveshez képest még mindig jelentds (10% korli) diszkont lathato. A fejlett piacokhoz képest még nagyobb az
elmaradas am ezt indokolhatja, hogy tovabbra sem keriilt k6zelebb az orosz-ukran haborl lezarasa.

A lengyel piac korabbi ralijabdl atmenetileg kifogta a szelet, hogy szoros versenyben végul az ellenzéki Jog és
Igazsagossag (PiS) part jeldltje, Karol Nawrocki nyerte az elndkvalasztast. Varhatéan é még elédjénél is jobban
fogja gatolni az EU barat kormanyzéerék altal végrehajtani tervezett reformokat. Pozitivum azonban, hogy Donald
Tusk megnyerte a kormanya ellen kért bizalmi szavazast.

A magas hazai kereslet miatt kimagaslo arazast roman piacon is a politikaé volt a fészerep. Az elndkvalasztas elsé
forduldjaban a szélséjobbos George Simion gyézedelmeskedett, aminek hatasara Marcel Ciloacu miniszterelndk
lemondott. Végiil a centrista Nicusor Dan nyerte az elndkvalasztast, majd beindult az egyeztetés az (j
miniszterelnokrdl és a kormanypolitikarol. llie Bolojan miniszterelndksége stabilitas hozhat, am a fajdalmas
intézkedések (pl. AFA és jovedéki adoemelés, banki killdnadé emelés) elkeriilhetetlenek.

Az utdbbi idék legnagyobb eur6pai banki tranzakcidja soran az Erste Bank megvasarolta a Santander Bank
Polska részvényeinek 49%-at mintegy 6,8 milliard eurd értékben.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

Q2-benisjol teljesitett (10,1%) a BUX index, idén mar 23,1%-nal jar. A hazai gazdasag tovabbra is gyenge, Q1-ben
ismét sullyedt a GDP. A lakossagi fogyasztas talan élénkiilhet, de a beruhazasok elmaradasa, a gyenge export és a
hianyz6 EU pénzek ellenszelet jelentenek. A forint ehhez képest kifejezetten jOl tartja magat. A kiilker mérleg erés,
a jegybanki alapkamat a vezetévaltast kbvetéen is magasan maradt (6,5%). A régidhoz mért arazasi diszkont
vélhetéen a 2026-os valasztas miatt ndvekvé politikai kockazatokat is tikrozi.

Bar 19.000 forintnal is jart az OTP a vamhabor( miatti kényszerlikvidalasok kdvetkeztében, késébb 0 historikus
cslicsra emelkedett az arfolyam és Q2-ben is pozitiv hozammal (8,4%) tudott zarni. A Q1-es eredmény erds lett (189
milliard forint), ez az egyszeri tételek (féként kilénado) kisztrésével 300 milliard forintos rekordot jelentett volna. A
kormany altal kért ,6nkéntes” arcsdkkentés profithatasa marginalis (1% alatti) és a kamatstop
meghosszabbitasara is szamithattak a piaci szereplék. Kozben beindult az Gjabb (150 milliard forintos)
részvényvasarlasi program.

A MOL arfolyama minddssze 0,8%-kal emelkedett Q2-ben, a 275 forintos osztalékfizetés figyelembevételével pedig
joval kedvezébb a teljesitmény. A Q1-es eredmény is vart felett alakult, igaz ezt jelentés egyszeri tételek (pl.
kevesebb karbantartas miatti izemleallas) segitették. Az orosz energiahordozokrél 2027-ig le kell valni, ami a
beszerzési arak és a tranzitkdltségek ndvekedését jelentheti, az egyszeri 500 m dollaros beruhézasi kdltség mellett.

A Richter arfolyama gyengélkedett Q2-ben (-2,5%), bar az 509 forintos osztalékkuponnal mar pozitivabb a kép . A
Q1-es jelentés (EBIT 69 milliard forint) hozta a vartat és a gyogyszerekre vonatkozd ,,6nkéntes arréstop” hatasa is
elhanyagolhaté. Trump gyégyszerar csokkentési tervei és a dollargyengiilés mar nagyobb veszélyt jelentenek.
Defenziv papir Iétére az MTEL jart 23% feletti minuszban is, végul 9,5%-0s pluszban zart Q2-ben. Ez annak
koszoénhetd, hogy a varakozasoknal kedvezébb megallapodas jott 1étre a kormannyal. A versenytarsakhoz
hasonléan az idei aremelés (+3,7%) elmaradt és 2026 H1 végéig nem is emelnek. A Q1-es eredmény (54 milliard
forint) is erés lett. Az osztalékfizetés (100 forint/részvény) és a 39,1 milliardos részvényvasarlasi program is teljesult.

Vagyonkezel&i beszamol6 | Allianz Alapkezels Zrt. |
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E arazasa
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

« Az éven tili lejaratokon a negyedév soran jelentés duration eltérések a benchmarkhoz képest nem voltak.

« Valtoz6 kamatozasu allamkdtvényekben most nem volt nagyobb tranzakcio.

«  DKJ-kban a negyedév soran vevék voltunk, illetve rovidebbet hosszabbra cseréltiink, mivel a hozamszintek elfogadhat6ak voltak és nem akartunk nagyobb duration
alulstlyt tartani a rovid oldalon sem.

»Felaras” kotvények

- Eves EXIM kétvénybdl vettiink kisebb tételeket, mivel allampapirhoz kézeli a hitelkockéazatuk és némi felarat is biztositanak.
«  Noveltik a valtozo jelzaloglevelek allomanyat is, hasonlé okokbol.
,Z201d” kétvények

«  Azold kétvények allomanya nem mutatott Iényeges valtozast.

Részvények
- A negyedév soran folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régidonkban, melyet neutral kozeli pozicidban tartunk. A legjelentésebb l1épés az volt,
hogy hosszl évek utan leépitettiik a Magyar Telekom fellilsuly pozicidnkat.

- Aglobalis részvénypiacon az elsé negyedév kdzepén vallalt USA alulsuly poziciét tovabbra is tartjuk, mivel nem érezziik szimmetrikusnak a hozam és a kockazat
egyensulyat a jelenlegi arazasok mellett.
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Egyéb tablak, adatok, Informéaciok

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2025.06.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2025.06.30-an

Portf6lio Ertékpapir megnevezése Névérték Mingsités oka

Nincs ilyen értékpapir
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Egyéb tablak, adatok, informéciok

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2025.06.30-AN

Az Alapkezeld altal kezelt portfoliok az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjan az ilyen portféliok alapjaul
szolgalé befektetések nem veszik figyelembe a kdérnyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre vonatkozé unids kritériumokat és nem
keriilnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatdsagi tényezékre gyakorolt karos hatasai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem allnak teljeskériien rendelkezésre a kdrnyezeti és tarsadalmi tényezoket éré karos hatasokra vonatkozéan szamszer(sité, az
Alapkezel6 altal figyelembe veheté adatok, informaciok, illetve arra, hogy a portféliokezelési szerz6dés nem rendelkezik errél.
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