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Benchmark hozamok és teljesitmények @
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2026 (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

IRANI HABORU

Februdr utolsd napjdn az USA és Izrael 6sszehangolt katonai miveletet inditott Iran ellen. Ennek sordn az irdni vezetés mar
az elsé napokban elveszitette szdmos tagjdt, és jelentdsen csokkent az orszag légvédelmi és tdmadd képessége. Irdn
ugyanakkor minden nap rakéta- és dréncsapdsokat hajtott végre, melyek részben amerikai katonai és Uzleti
érdekeltségeket, mdsrészt a térségbeli olaj és gdz infrastruktlrdt céloztak. Ezen tal, Iradn gyakorlatilag lezdrta Hormuzi-
szorost, ahol a vildg olajforgalmdanak nagyjdbdl 6tode athalad.

Az olaj dra (brent és WTI egyardnt) a hatdridds jegyzések szerint 120 dollar kézeli szinteken is jart, ugyanakkor a tényleges
piaci ar 150 dolldr kordli is lehetett. A vildg szadmos orszdga hozzdnyult a stratégiai készletekhez, ami csokkentette a
sokkot.

A részvénypiacok mellett a kotvények is estek, mivel az események megkérddjelezték a monetdris politika eddigi
irdnyultsagat. Az olajar-emelkedésnek 6nmagdban lehet egyszeri drszint-emeld hatdsa, ekkor az infldcié megugrdasa
atmenetinek tekinthetd. A hosszabb tavon kijavithaté kdarok (pl. gaz- és olajmezdék kiesése), illetve mds piacokra atgyrizé
hatdsok (pl. szdllitds, turizmus, mGtragydn keresztil élelmiszer, héliumon keresztll chipgydrtds) miatt ugyanakkor
szamolni kell tartésabb hatdsokkal is. A helyzetet drnyalja, hogy kdzben a gazdasdgi novekedéssel kapcsolatos kilatasok is

borusabbak lettek, ami 6nmagdban a kamatvagds felé hatna.

Irdn harci kedve fennmaradt, mikézben a gazdasdgi kdrok a fejlett piacokon is jelentésen ndvekedtek. A szovetségesek
nagy része nem tdmogatta az USA hadmdveleteit, és az amerikai idékozi valasztdsok szempontjdbdl is néttek a
kockdzatok. Az USA elnoke igy egyre inkdbb hajlanddnak tlint a megdllapoddsra, bar a felek alldspontja szdmos
kérdésben lényegesen eltért. Végul 04.08-an egy kéthetes tlzszinetrdl dllapodtak meg, ami tartalmazta a Hormuzi-szoros
megnyitdsat is. Ennek hatasara az olaj béven 100 dollar ald zuhant, a tézsdék megugrottak, a hozamok jelent&sen estek.
Sajnos a helyzet még igen torékeny, a békekotésig még szdmos egyeztetés sziikséges, az olajpiac és a tdgabb gazdasdgi

kdrok pedig csak lassabban dllnak majd helyre.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

Az el6z6 két negyedév 1-1% korlli negyedéves (negyedév/negyedév, nem évesitett) novekedése utdn a negyedik negyedév csupdn 0,2%-os bévilést hozott (mdsodik
becslés). Az év/év adat ugyanakkor lényegesen nem csokkent, 2% lett. A lassuldsban benne lehet az USA torténetének eddig leghosszabb kormdnyzati ledllasanak
hatdsa. A Bloombergnek leadott novekedési elérejelzések 2026.04.08-an 2,3%-ot mutatnak az idei évre, 2%-ot 2027-re (az elébbi ugyan kissé magasabb, mint amit
negyedéve lattuk, de az irani konfliktus miatt a bizonytalansdg nétt, marcius elején még 2,5% volt a varakozds).

Kindval a kereskedelmi kapcsolatok 2025. mdasodik félévben nagyban rendezédtek, bdr a kapcsolatot taldn még képlékenynek neveznénk. A két vezetd mdrcius
végén-dprilis elején taldlkozott volna megvitatni a kétoldall egylttmUkodéseket, de az irdni hdbord miatt ezt elhalasztottdk. Most mdjus kézepi ddtum szerepel a
tervek kozt. Izgalmas kérdés még, hogy a gazdasdgi bizonytalansdgok fényében a pdr honappal ezelétt tervezett Al beruhdzdsok mennyire valésulnak meg, és ha
igen, tényleg tudjak-e hozni azt a megtérilést (vallalatok bevételndvekedését), amit maguk a vallalatok és a piaci szereplék elvarnak.

A munkanélklliségi rdta novemberben még enyhén nétt, de a decemberi adat kedvezdbb lett és a mostani elsé negyedévben 4,3-4,4% volt, ami historikusan is igen
kedvezd. A bérnovekedés 3,5%-ra lassult.

A piac tavaly egészen szeptemberig még a vdmok miatt magasan ragadé (vagy tovdbb emelkedd) inflaciétél tartott, de a pénzromlds Uteme novemberben 2,7%-ra
mérséklédott, ami janudrban tovabb csokkent (2,4%-ra). A februdri érték is ennyi volt, a mdrciusi esetében az elemzdék a jelen dokumentum irdsakor 3,4%-ot varnak.
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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. gy év végére a megcélzott kamatsdv 3,5-3,75

lett. Az elsé negyedévben nem valtozott a kamatszint.

A Fed decemberi dontéshozdi elérejelzése alapjan egy kamatvdagds varhatd 2026-ra, ami nem
valtozott a decemberi elérejelzéshez képest, azonban ez a kamatpdlya még marcius kézepén
készUlt. Janudr elején a piac még kettd 25 bdzispontos lazitdst vart (piaci drakbdl

visszaszdmolt varakozas), mig 04.08-an inkdbb tartds valdszinl év végéig.

A kamatvdgds irdnydba hat, ha a munkanélkiliségi rata ismét emelkedni kezd, de ehhez
szUkség van arra is, hogy az adatok azt mutassdk, hogy az energiadrak emelkedése nem
tartos, és nem épll bele a varakozdasokba (béremelések, vallalati drképzés). Most az olajdr
minden figyelmet elvett, de vissza fog hamarosan térni az Al hatdsdnak kérdése, példaul
mennyire noveli a termelékenységet (ez csokkenti az infldciés nyomast), illetve mennyire valtja

ki a humdn munkaerét (ez ndveli a munkanélkiliséget).

* A mérlegleépités (QT) Uteme 2025. dprilistol lecsokkent, majd decemberrel ledllt. Kicsit meglepd lehetett ennek fényében, hogy a Fed mar decemberben dontott a mérleg

Ujabb bévitésérdl, hogy a bankrendszer béséges likviditdsat biztositsa. A mérleg szerkezete ugyanakkor valtozik: a lejaré jelzalogfedezetl értékpapirok helyére

dllampapirokat vesznek, e mellett rovidilni fog az dtlagos futamidé is (elsésorban kincstdrjegyekre koncentrdlnak a vasdarldasok).

* A Fed dontéshozék a 2026-os GDP novekedésre vonatkozo eldrejelzésiuket mdrciusban is emelték kissé (ezuttal 2,4%-ra), 2027-re pedig jelentésebben (2% helyett 2,3%-ra). A

PCE inflacio és maginflacié kapcsdn 2026-ra viszont szintén pdr tized szdzalékponttal magasabb értékeket varnak (2,7-2,7%). 2027-re minimdlis a varakozdsok emelkedése
(2,2-2,2%-ra mddositottdk)

* Az Uj Fed elnok Trump elndk bejelentése alapjan Kevin Warsh (kordbbi Fed kormdényzo) lesz, a beiktatdsa azonban még nem tortént meg.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

Mig tavaly év elején a hozammozgdsokat a vimokkal kapcsolatos bejelentések mozgattdk, az irdni haboruig inkdbb oldalazdst,
enyhe erésodést figyelhettlink meg. Az USA torténetének leghosszabb kormdnyzati ledlldsa sem hozott jelentés hozamemelkedést.

Az irani konfliktus sordn a dolldr tudott erésodni, menekildéeszkdzként funkciondlt, de az dllamkotvényekre ez kevésbé volt jellemzd,
mivel — ahogy kordbban emlitettiik — a befekteték tartésabb infldcids hatdsoktdl is kezdtek tartani, ami a vart kamatpdlya felfelé
toloddsdt eredményezte. Marcius vége felé mar megjelentek a vevék, akik azzal szdmoltak, hogy az olajar megugrdsa keresleti
sokkot is hozhat a gazdasdgban és emiatt kamatvagds johet, vagy legaldbbis mégsem lesz szikség a jegybanki kamatok emelésére.

Hosszabb tavu kitekintésben a dolldr és a hosszli hozamok mdrciusi mozgdsa sem tekintheté kiugréan nagynak.

Erdekes lehet még a hozamok szempontjabél a kdltségvetés helyzete. A bevételi oldalt nézve a negyedév fontos hire, hogy az USA
legfelsébb birésdga a Trump elndk dltal tavaly dprilistdl kivetett vimok egy jelentds részét érvénytelennek nyilvanitotta, mivel az
elnok tullépte hatdskorét. A végzés ugyanakkor szadmos egyéb jogkort emlit, amit hasonlé esetben alkalmazni lehet. Ennek
megfeleléen egy dltaldnos 10%-os vdm ideiglenes bevezetésére azonnal sor is kerllt, mikdzben a tartésabb, célzott vimemelésekhez
az alatdmasztd vizsgdlatok megindultak. A kiaddsi oldalon figyelmet érdemel, hogy az irdni hdborl kévetkeztében a védelmi
kiaddsok nének majd, amit részben mds tételekbdl torténd elvondssal terveznek fedezni (pl. egészségigy).

. ) , Allampapirpiac az elmult évben
Allampapir hozammozgdsok Papirp
°T e ¢ —_— v
—b Gy

10 év

-5 év
10 év

5 L ] o
el Hozamgorbe

\ o ! e 306y
1 [ 5+ e .. i . &
|: ! l‘ S At ' e etetestr \.....‘: ‘-

._'-. LR

+—— + +— t +—+ -
L
W O K QOO o N MT WO N ® O N M T N0 3 | | 4 4 /4
88888 gggggggdgg g &gy agygd T T T T -
O o o O 0 o0 o 99 oo o o oo o o o wn 0 ~ @ o o — o~ — ~ ™ < S -
N NN NN AN NN AN AN NN AN SN &S o o o o & =1 — - o o o Py N
5 Bloomberg n sl wy n w wn wn wn ) 0 o 0 0
] o o~ o~ o o o o o o o o o
o o o o o o o =1 o o [>T =] o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 3

-10

12

-14

16

-18

-20

Forras: Bloomberg

EURUSD arfolyam

2014
2015
2016
2017 -
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025 -
2026

2005
2006
2007 -
2008
2009
2010
2011
2012
2013

mberg

USA szovetségi deficit/GDP (gorduld, %)

——
-
-
-
-
—

=—2026.03.31
-=202512.31
2025.03.31

Vagyonkezelsi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. | Forras Eocmeera 0 5 10

© Copyright Allianz 2026. prilis 10.

15

Lejarat(év)

20 25 30

10



20

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

* Az eurdzéna negyedik negyedéves GDP novekedése az eléz6hoz hasonléan szerény, 0,2% lett (negyedév/negyedév). Az év/év adat kissé tovdbb, 1,2%-re mérséklédott. A
Bloombergnek klildott elérejelzések kdzépértéke 2026-ra enyhén csokkent, jelenleg 1,1%-ot ldtunk. A kiskereskedelmi eladdsok névekedési Gteme tovdbbra is visszafogott,
a janudri ipari termelés valtozdsa (év/év) pedig ismét negativba fordult.

+ Az emelkedé energiadrak az EU-t hatradnyosabban érintik, mint az Egyesiilt Allamokat. Az EU-ban ugyan a zéld energia nagy hangsulyt kapott az elmult években, de az
atomenergia visszaszoruldsa és a zold energia termelési valtozékonysdgdnak kiegyenlitése miatt a gdzbehozatal magas maradt. Az olaj esetében pedig Oroszorszagrol
részben pont az arab dllamok felé tortént az import szerkezetének sulypont-eltoléddsa. A sajat kitermelés kornyezetvédelmi okokbél csak korldtozottan emelhetd.

* A munkanélklliségi rata tovdbbra is alacsony szinteken dll, lényegében 2024. végétdl hasonldan erds értékeket latunk.

* Az eurdzona adatai kozll elérhetd mdr a mdrciusi elézetes infldcids és maginfldcids mutatd. Az eldbbi 1,9%-rél 2,5%-ra nétt, mig az utdbbi gyakorlatilag valtozatlan, 2,3%.
Ennél természetesen tobb lesz az irdni konfliktus hatdsa, mivel az olajar emelkedése nem jelentkezett azonnal (késleltetett megjelenés az Gzemanyag-drakban), és teljes

korlen (ideiglenes hatdsdgi intézkedések, arkorldtozdsok, késébb varhaté masodkords hatdsok: szallitds, mdtrdgya, varakozdasok stb.).
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk

10000
EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR)
8000 —EKB 1 hetes hitelkamat (jobb tengely, %)
==EKB betéti kamat (jobb tengely, %)
6000
4000
2000
0 T T T T T T T T T T T T
N O KN © O O o4 N ™ < 1 m < 0 0
O © O 0 O W o d d o o d oo a0 o o NN
D O O 0O OO0 0O O 0O 0 O OO0 O 0 O O 9O O 9O O
N N & N d NN N~NNNNQNSNAQA
-2000

Forrds: Bloomberg

10

-2

@

Az EKB 2025. mdsodik félévtdl nem nydlt a kamatszintekhez. A decemberi tlés
sajtétdjékoztatdjdn mar tavlatban kicsengett a kamatemelés lehetdsége is.

A mdrciusi Ulésen a dontéshozdék alaposan megvizsgdltdk a lehetséges
forgatdkonyveket, de a varakozdsnak megfeleléen egyontetl dontéssel a tartds
mellett szavaztak. A kockdzatok a lassabb ndvekedés és az emelkedd infldcié felé

mutatnak.

A jovébeli kamatvdltozdsok tekintetében az irdnymutatds (forward guidance)
teljesen valtozatlan a negyedévben is. Az EKB Ulésrél Glésre dont, alapvetden
hdarom 6 kérdéskor figyelembevételével: inflacids kilatasok a megjelent gazdasagi
és pénzlgyi adatok fényében, a mogottes inflacids folyamatok, és a monetdris
transzmisszié eréssége.

Az év elején a piaci drazdsok 2026-ra az EKB kamatok tartdsat jeleztek elére. Az
olajdrsokk hatasdara a piaci arakbdl visszaszdmolt kamatpdlya felfelé tolddott, igy

aprilis elején kettd 25 bdazispontos emelésnek megfeleld lépés latszik év végéig.

* Az EKB elemzéi stdbja a 2026-os inflaciét a decemberi 1,9% helyett most 2,6%-ra vdarja, mig a késébbi évekre vonatkozdan csak kisebb mddositdsokat lattunk. A

maginflacios elérejelzés 2027-re emelkedett kicsit jobban (1,9%-rél 2,2%-ra). A gazdasdgi novekedés kapcsdn a 2026-os bdvlést latjak most borUsabban az elemzék,

1,2% helyett 0,9% a progndzis. A kedvezébtlen forgatdkonyv egyébként 2026-os inflaciora 3,5%-kal, mig a sulyos szcendrid 4,4%-kal szamol (utébbi esetében 2027-re és

2028-rais jelentds kedvezétlen hatds huzddik at).

* A negyedévben az eszkozvdsarldsok Utemezését érintd Uj dontés most nem szlletett. A kordbbi években végrehajtott osszes értékpapir-vasdarldsi program dllomdanyai a

lejaratok Utemében folyamatosan csokkennek.
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EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

. .y . o } 3 Y B A 10 éves dllampapir hozamkulonbozetek
* Az eurdzona kotvénypiaca 2025. elejétdl folyamatos nyomds alatt 4ll. A trendszerl hozamemelkedés oka, hogy a .

koltségvetési hidny- és addssdgszintek magasan maradtak, mikozben az energiaelldtds (zold atdllas), a hadiipari és

infrastrukturdlis kiaddsok emelése (orosz-ukrdn haborl, NATO 5% elvdrds) ezeknek a mutatédknak a tovdbbi

romldsa irdnydba hat.

* Ahogy kordbban irtuk szdmos tényezé miatt az EU-nak magas a kitettsége a Hormuzi-szoros felé, illetve a gdzpiacon

altaldban. Ez az irani konfliktus kirobbandsat kévetéen a hozamok megugrdsa felé hatott, bdr hosszabb 2
kitekintésben dradmai mozgdsnak nem nevezhetjlk. A kéthetes tlizsziinet bejelentését kdvetden egy gyors ralit )
lattunk az eurdpai kotvénypiacon, akdr 20-30 bazispont nagysdgrendben. #_N,J
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* Alengyelinfldcié a februdri adatig bezdréan csokkend pdalydn volt, akkor 2,1%-on 4llt (a revididlt janudri adat is ennyi lett). A kedvezé folyamat annyira magabiztossa
tette a lengyel jegybankot, hogy a janudri és februdri tartast kovetéen, a mdrcius eleji Ulésen az irdni események fényében is 25 bdzispontos kamatvagds mellett
dontottek. Ez egyébként megegyezett a piaci varakozdssal, és ezzel az irdnyadd rdta 3,75%-ra mérséklédott. A dontés kovetd sajtétdjékoztatd természetesen dvatos
hangvétell volt, de azért a jegybankelnok kildtdsba helyezte, hogy amennyiben az irdni konfliktus nagyjdbdél két hdnap alatt rendezédik, akkor akdr lehetdség lehet
Ujabb kamatvagasra is. A legutdbbi dontéshozdi megnyilatkozdsok inkdbb tartdst valdszinlsitenek. Ez irdnyba mutat a mdarciusi elézetes infldaciés adat, amely 3%-ra
emelkedett. A zloty arfolyama azért egy bd 1,5% -ot gyenguilt a kamatdontés napjdn, de utdna stabilizalédott, [ényegében az volt a mdrciusi csUcs.

* Acseh inflacié februdarban mar csupdn 1,4% volt, és a mdrciusi elézetes adat is csak 1,9%-ra névekedett. Ez segithetett abban, hogy a korona meglehetésen ellendllé volt

a mdarcius sordn.

* Aromdn infldcié augusztus éta 10% kozeli szinten all, a mdrciusi értéket a jelen anyag irdsakor még nem publikaltdk. A jegybank helyben hagyta a 6,5%-os alapkamatot

ebben a negyedévben is. A devizadrfolyamot sikerilt stabilan tartani.

* A hozamok mdrciusban emelkedtek a régidban, nagyjdbdl a fundamentumoknak megfeleld relativ gyengulést lathattunk. Majd hénap végén-dprilis elején korrekcid jott.

A régids alapkamat szintek 10 éves kotvényhozamok
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A magyar GDP a tavalyi év utolsé negyedévében az el6z6 negyedévhez képest a varakozastdl elmarado 0,2%-os bévulést mutatott. Az éves novekedés az elemzbi becslésnek
megfeleld 0,8% lett, ami a cseh és lengyel értékekhez képest alacsonynak szdmit, de a romdn értéknél némileg magasabb. A kiskereskedelmi adatokban idén lattunk némi
tovdbbi élénklést, a kormdny szdmos keresletélénkité intézkedése is ebbe az irdnyba hat. Az ipari termelés ugyanakkor még mindig nem mutat érdemi pozitiv fordulatot. A
Bloombergnek nyilatkozoé elemzék 2026-ra mdr csak 2%-os novekedéssel szadmolnak (a mdrciusi inflaciods jelentésben az MNB is lejjebb hlzta az elbérejelzését 1,7%-ra).

A munkanélkiliségi rata enyhén emelkedni latszik, a foglalkoztatottsdg pedig kissé csokkent az utébbi hénapokan. Historikusan ugyanakkor ezek még mindig igen kedvezé
értékek. A bérndvekedés a minimdlbér-emeléssel és az egyszeri kormdnyzati intézkedésekkel (pl. fegyverpénz) ismét megugrott.

Az inflacids folyamatok év elején igen kedvezd irdnyt mutattak. A szolgdltatdsok és az élelmiszerek dremelkedése is lejjebb ereszkedett. A Kormdany aktiv beavatkozdsa (pl.
kiskereskedelmi drrésstop) tovdbbra is tdmogatd volt. Az irdni események hatdsdra az MNB 3,2%-rél 3,8%-ra emelte a 2026-0s eldrejelzését (de a 2027-est is 3,3%-rol 3,7%-ra
rontotta). A Bloomberg altal megkérdezett elemzdk valaszainak kozépértéke jelenleg az idei évre vonatkozéan 3,3%, de az adatok mogé nézve latszik, hogy ez még sok
régebbi értéket is tartalmaz, az dprilis elsd napjaiban beérkezett valaszok ennél jellemzéen magasabbak, 3,1-4,5% kozt szérddnak.

Magyar redl GDP novekedése (év/év)
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MNB kamatkondicidk és egyes pénzpiaci kamatok

9 A kotelezd tartalékrata alakuldsa EURHUF é&rfolyam
Alapkamat A20

——1 napos jegybanki hitel 20

——1 napos jegybanki betét
8 == 3 hénapos BUBOR

+++ 3 honapos DKJ 410

=3 havi HUF implied kamat (EURHUF forawardbaél) 15

2025.08.01
| S 2026.03.01 40 Foo
2023.04.01

390

7
10 +— e N
st - 3y RPUER =  ; 2022.10.01
5 | \
]
l T

370 T : : T T T T

> T & 8 5 B8 8 g 3 4 3z ¥4 3 g
w0 ~ @ o = o = o )
& 38 3 3 8 & 2 = = 8 3 8 ) Y ettt L A S A w0 r I o e i 0 W o © o o
w un [Te} wn wn ] W wn el 0 0 0 0 wn P~ o — m wn ~ o — M wn P~ o — ™M wn o ol o o o (a1} o ol (s} o o o o
g g £ g £ & £ & £ & & £ 3 588828888 c85:8¢88E8¢8 S 8 8§ 8 R R &8 R R B R R &8
o~ o~ ~ o o~ o o~ o~ o~ o o o~ o~ — — — o~ o~ o~ o o o o o~ (3] o o~ o~ o~
Forrds: Bloomberg

Adatok forrasa: Bloomberg Adatok forrdso: MNB
uuuuu

* Az MNB 2025-ben végig 6,5% szinten tartotta az irdnyadd kamatot, és hangsulyozta, hogy a forint gyengilése nem szolgdlja érdemben a gazdasdgi novekedést, mig az
importdlt termékeken és a varakozdsokon keresztul inflacids veszélyeket hordoz. A kamatdontésekhez kapcsolddé sajtétdjékoztatdk decemberig kimondottan szigoru
hangvételt Utottek meg. Decemberben valtozott az MNB kommunikdcidja is, az infldciét tekintve kifejezetten optimista lett (nemzetkozi élelmiszerdrak, az energiadrak
csokkenése, a forint ereje). Végul a februdri Ulésen kerUlt sor az irdnyado rdta 25 bdzispontos mérséklésére. A sajtotajékoztatd meghagyta a kovetkezd lépésként a tartds
lehetdségét, de a piac inkdbb Ujabb kamatvagdsra készult.

A kotelezd tartalékrdta marciustdl 8%-rél 6%-ra csokkent, elsésorban a pandémids eszk6zok lejaratai miatt. Tehdt ezt egyutt értelmezve a kordbbi csokkentéshez hasonldéan
ez most sem tekintheté lazitd lépésnek. A tartalékrdta a jelenlegi szinten amugy is még mindig magasnak szdmit nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

A mdrciusi irdni események miatt végul a vdgds nem lett volna megalapozott. A magas energiakitettség és a feszitett koltségvetés miatt a hazai deviza- és kotvénypiac

inkdbb alulteljesitd volt. Még a 03.10-i nem kamatdontds Ulést érdemes megemliteni, mivel ekkor hatdroztak arrdl, hogy a jegybank a kovetkezé hdnapokban biztositja az

energiaimport kapcsan megnovekedett devizaigényt, az egyébként rekord szinteken 4llé jegybanki tartalék terhére.

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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A magyar dllampapir-piacon idén marciusig egy hatdrozott erésodé trend rajzolddott ki. Ennek oka részben a kedvezé inflacids folyamatokban és az igy megnyild
kamatvagdsi lehetdségekben, részben az EU-val kozéptdvon rendezéddé kapcsolat reményében kereshetd. A kulfoldi szereplék dllomdnya is tovdbb nétt a negyedévben. A
magyar eszkdzok az irdni hdbordval kapcsolatos piaci hangulatromlds sordn a magas energiakitettség és a kedvezétlen koltségvetési/allamaddssagi folyamatok miatt
alulteljesitéek voltak, de nagy torés a hazai és kllfoldi befektetdi bizalomban sem keletkezett. 03.23-tél fordulat kdvetkezett be, a kéthetes tlizszlinet bejelentésének napjdn
pedig egy nagyjabdl 30 bdzispontos massziv erésodés jott. A 10 éves hozamszint jegyzése a februdr végi 6,4 korlli szint utdn marciusban 7,8 kozelében is jart (napkozbeni
adat). A piac nagyon gyorsan mozgott, sokszor irdnyt valtott, a likviditas is csokkent, igy sok mozgds a gyakorlatban nem nagyon volt lekereskedhetd.

A fix allamkotvények aukciéi irdnt 2026. elsé két hénapjdban kiugrd érdeklédés mutatkozott. A fent vazolt optimista varakozdsok mellett az extraprofit adéval kapcsolatos
intézményi keresletet is emlithetjiik okként. Az 6t és tiz éves futamidd egyardnt nagyon népszer(i volt, de az e feletti sorozatok is kdnnyen vevére taldltak. Az AKK pedig a
kedvezd piaci helyzetet kihaszndlva rendszeresen jelentésen megemelte a kibocsdtasok mennyiségét. Ezzel a kibocsdtd marciusban relative kényelmes helyzetbe kerdlt,
amikor idélegesen a befektetdi kereslet visszacsokkent. Mdrcius végétdl ugyanakkor ismét igen sok ajdnlatot adtak be a befekteték az aukcidkon.

A zold kibocsatasok a negyedévben: két 2032/G és egy 2051/G aukcid, erds érdeklddés mellett.

A DKJ-k irdnt janudr elsé felében lattunk nagyobb keresletet. Ezt kdvetéen a befektetdi aktivitds visszafogottabbd valt. A hozamszintek ugyanakkor érdemben nem
valtoztak, mivel az AKK magas keresletnél ndvelte, mig alacsony esetében visszavdgta a kibocsatdst.

A valtozé kamatozasi dllampapirok kereslete szintén janudr elsé felében volt kiugré, utdna igencsak elvékonyodott. Az AKK (), 2036-0s lejaratt kdtvénnyel jelent meg.

A 2026-0s finanszirozdasi terv idéardnyos teljeslilése igen megnyugtaténak mondhato. Az elsé negyedévben a nettd finanszirozdsi igény a forint intézményi piacon
lényegében mar teljeslilt is. Persze az eléz6 években a finanszirozdsi terv év kozben tobbszor mddosult is, e mellett a jelenlegi ingatag nemzetkozi kornyezetben még taldn
amugy sem lenne célszeri a kibocsdatdsok jelentds visszafogdsa. Az ugyanakkor elképzelhetd, hogy az AKK érdeklédése elébb-utdbb, az olajpiac megnyugvdsa utdn a
csereaukcidk felé tolddik majd el, illetve megjelennek majd a visszavdasdarldsi aukciok.

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 a negyedéven ismét gyakoriak voltak, 400 millidrd feletti 6sszeget szdmoltunk. A feldrak mdarciusban sem emelkedtek lényegesen.

A forint jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon ebben a negyedévben sem volt aktiv, de két fix Erste és egy valtozé MBH jelzdloglevelet igy is vehettek a befektetdk.

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Kumuldalt allamhdztartdsi hiany (mrd)

Allampapir hozamok az elmult évben Allampapir hozammozgdsok
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

+ Evelején még Gj csticsokon jartak a részvényindexek, amit az erds tengerentili ndvekedés és a FED kamatcsdkkentési varakozdsok is segitettek. A fokozatosan erésddé
geopolitikai kockdzatok azonban meghoztdk a korrekciét. Az USA Venezueldban végrehajtott katonai miveletét (Maduro elfogdsa) még sikerként lehetett elkdnyvelni. Ezutdn
Trump Ujabb blntetévdmot helyezett kildtdsba azon orszdgokkal szemben, akik nem tdmogattdk Gronland megszerzésére vonatkozé terveit. A davosi Vildggazdasdgi Forum utdn
ez aszdlis el lett varrva. Késébb az USA legfelsébb birésdga kimondta, hogy jogtalanul tortént a ,viszonossagi” vamok kivetése. Ezek helyébe globdlis 10% sarc lépett. Kozben az

amerikai hadsereg mdar gyulekezett Iran térségében, majd februdr 28-an Izraellel k6zésen meginditottak a tdmaddst.

* Avélhetben rovidre tervezett (ld. Venezuela) beavatkozds elhizédott. A bombdzdsban Irdn jelentSs veszteségeket szenvedett (vezetdk, flotta, rakétainditdk, energetikai
infrastruktdra). A rezsim vdlaszként a Hormuzi-szoros ,lezdrdsa” mellett féként a kornyezéd orszdgokban lévé amerikai tdmaszpontokat és energiaipari létesitményeket vette tliz
ald. Trump keresve a megolddsokat az elszallé energiadrra, a NATO és a tdvolkeleti orszagok segitségét is varnd. Bdr a kdzel-keleti energiakitettség Eurépdban és Azsidban
magas (mikozben az USA nettd exportdr), az Gzemanyagdr emelkedését a tengerentlli valasztdk is megérzik. Kézben kdzeleg az USA iddkozi valasztds. A békekotést nehezitik az
Irdn dltal tdmasztott feltételek (biztonsdgi garancidk, athaladadsi dij a szoroson, szankcidk felolddsa, kdrtéritési igény) és Izrael is ragaszkodik stratégiai céljaihoz. Trump dprilis 7-ig
adott ultimatumot a megdllapoddsra, ellenkezé esetben az infrastruktidra (olajkutak, finomitdk, Kharg-sziget, erémuivek, hidak) elleni Gjabb tdmaddsokat helyezett kildtasba. Irdn

kozben jelezte, hogy hajlandé lenne a békilésre igy végul megsziletett a kéthetes tlizszlneti megdllapodds, a tényleges békekotéshez azonban tovabbi targyaldsok szlikségesek.

Részvényindexek teljesitménye 2026 Q1 Félelemindexek alakuldsa MSCI World Index és a globdlis PMI-k alakuldsa
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

. S&P 500 drfolyam és a VIX index alakuldsa
* Ev elején Uj historikus cstcson (7.000 pont) jart az S&P 500 index, majd innen a 6.800-7.000 pont kozti savban

torténd oldalazds kévetkezett. Az irdni eszkaldacié hatdsara ebbdl lefelé kilépve és a 200 napos mozgddatlagot is Zzzz v //Y ;Zo
letorve 6.320 pontndl is jart. A negyedévet végul 4,6%-o0s minuszban zarta. Ekozben a eredményvarakozds 6000 80
tovabb emelkedett, amit az er6s Q4-es vallalati jelentések (év/év 13,6%-0s eredménynovekedés) segitettek. A :ZZZ " ZZ
kettd ereddjeként az eléretekinté 12 havi P/E a 23-as szint kornyékérdl a 10 éves dtlag (19) kornyékére sullyedt. 4500 | 50
4000 40
« Kevin Warsh janudr végi FED elndki jeldlése kedvezden értékelhetd. Igaz a szigoribb monetdris politika SRS zo
hiveként szlkitené a jegybanki mérleget, de helyette dereguldcidval bévitené a kereskedelmi bankok likviditasat. zzzz /V' 12
A hirre csokkentek a dolldr leértékelédéssel (,debasement”) kapcsolatos félelmek, majd vissza is nyerte safe oh o 5 2 o < A s g
haven szerepét. Kézben a nemesfémek piacdn is csillapodott az érilet a stagflacios és geopolitikai kockazatok 2 8 VIX GObbf) ; i&p 500 " "
ellenére. Ehhez a tékedttételes részvénypozicidk pétfedezetének biztositdsa és a jegybanki devizapiaci 200 napos mozgédtlag 100 napos mozgéétlag
stabilizald eladdsok (pl. Torékorszdg) is hozzdjarulhattak. S&P 500 szektorok
B T Py
* Az energiaszektor kimagasloan teljesitett Ql-ben. Az irani hdborld miatt megugré energiadrak mellett az Al 3% | =Energia .
adatkozpontok névekvd energiaigénye is tdmogatta ezt. Idén tovdabbi 600-700 millidrd dolldr értékben terveznek ZZ; :EEEEIEEE:;(;Z:::;Zkkek
beruhdzdsokat a hyperscalerek. A programozdsra szant Al modellek megjelenésének (pl. Anthropic) hatdsara 20% | —Alapanyag—
rotdciod indult a mesterséges intelligencia dltal kivalthaténak vélt iparagakbdl (pl. pénzigyi szektor) a ,,heavy | _.Kp‘ii"”‘"’

10%
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROZONA

Fébb eurozénas indexek teljesitménye 2026 Q1
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STOXX 50 index és eurozéna PMI alakuldsa
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* Az eurozonds részvényindexek is Ujabb historikus csicsokkal kezdték az évet, dm a kozel-keleti eszkaldacié hatdsara
eladasi hulldm kovetkezett. Mdr pont kezdtek javulni a kildtasok a strukturdlis gazdasdgi novekedési problémakkal,
vamokkal és megugré védelmi kiaddsokkal is klizdé régid esetében, erre ismételten megugrd energiadrakkal kell
szembenézni. A helyzetet slUlyosbitja, hogy az orosz energiahordozéktél torténd fliggetlenedés hatdsdra Norvégia és az
USA mellett Katar is jelentés foldgdazbeszallitd lett a régidban. Az irdni csapdsok jelentds kdrokat okoztak a katari LNG
kapacitdsban, ezek javitdsa tobb évig is eltarthat. A hideg telet kovetéen az ilyenkor szokdsos toltottség szintre
(valamivel 30% ald) esett a tartalék, mikozben dupldzédott az ar. Kulcsfontossdgu, hogy milyen drakon torténik majd a
betdrolds. Erdemes még a vegyipari hatdsokra is gondolni, féként, hogy a Perzsa-6bdlbél is akadozhat az import (ld.
mUtragya).

* A Stoxx 50 3,8 a DAX 7,4%-0s minuszban zdrta Ql-et. A tengerentulhoz hasonléan az energiapari é€s kozmicégek
felllteljesitettek, a tobbi ipardg esetében nagyrészt gyengébb teljesitményeket lathattunk. A tavaly még remeklé védelmi
ipari és pénzlgyi szektorok esetében is érdemi volt a korrekcidt, az autdgydrtdk kalvaridja folytatddott. Amellett, hogy ez
meglehetbésen energiaintenziv ipardg, sulyosbitja a helyzetet, hogy a Hormuzi-szoroson keresztil érkezik az

aluminiumiport 20%-a. A kozel-keleti orszdgok az energiabdségre alapozva hatalmas kohdkapacitdst épitettek ki.

* Az eurdzdnds jelentési szezon ismét joval gyengébben alakult mint a tengerentilon. 2025 Q4-ben a Stoxx 50 esetében
ugyan 4,5%-kal magasabban alakult a vartndl a profit, de igy is csak 1% korlli ndvekedés latszik év/év. A DAX esetében
hasonld pozitiv meglepetés mellett 7,8%-0s volt az év/év visszaesés. Ennek ellenére az eredményvdarakozasok emelkedni
tudtak. Ez az arfolyamcsokkenéssel karoltve az eléretekintd 12 havi P/E-k csokkenését hozta. Ezek mégigy is a 10 éves

atlag felett jarnak. Az S&P 500-hoz mért diszkontok tovdbb sillyedtek, igy a 10 éves atlag kornyékére kerultek.

22



Részvénypiacok i ) ) i ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

* Aglobdlis feltorekvépiaci (MXEF) index az irdni hdboru kirobbandsdig felllteljesitett. A gyenge dolldr, a mérsékeltebb értékeltség és a magas sulyd (kb. 33%) technoldgiai
szektor szdrnyaldsa tdmogatta ezt. A hdbord miatti risk-off hatdsdra a negyedévet végiil kisebb minuszban zarta (-0,5%). A kozel-keleti olaj és foldgdzexport legnagyobb
célpiaca Azsia, emellett a tajvani héliumimport jelentds része is innen érkezik. Ez a chipgydrtdsi eljardsok esetében nélkiildzhetetlen. Mindez magyarézza a memériachip

gyarté nagyhatalom Dél-Korea tézsdéjének megnovekedett bétdjat. A mdjus 14-15-re halasztott Trump - Hszi Csin Ping taldalkozé kiemelten vart esemény.

* Az év elején még a mérséklédd gazdasdgi aktivitdstol vald félelem éreztette hatdsat az olajpiacon. A novekvd geopolitikai feszlltség hatdsdra a 60 dollar/hordd korali
arfolyamszintekrél rugaszkodott el az drfolyam. A Hormuzi-szoros ,lezdrdsaval” és az olajipari létesitmények (tarozdk, finomitdk, vezetékek) elleni tdmaddsokkal
pdrhuzamosan gyorsan 100 dolldr feletti drfolyamokat lathattunk. A Brent esetében, jart 120 dollar kornyékén is az olajdr. Az infrastruktirdban esett kdrok kovetkeztében
még a Hormuzi-szoros Ujranyitdsa esetén is tartésan magasabb drakra érdemes felkészilni. Az olajdr stabilizaldsa érdekében az IEA az OECD orszdgok készleteinek kb. 1/3-
at (400 millié hordd) piacra bocsdtja, dm ez csak dtmenetileg nydjt megolddst. Késdébb ezen készletek visszatoltése prioritdst fog élvezni. A becslések szerint Kina is hasonlé
méret( tartalékkal rendelkezhet. A kinai és indiai olajszdllité tankerek korldtozottan (Irdnnal tortént egyeztetést kovetden) dthaladhatnak a szoroson.

Feltdrekvé piacok teljesitménye dollarban 2026 Q1 MXEF index és a dollar index alakuldsa Olajdrak alakuldsa (dollar/hordo)
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régios részvényindexek teljesitménye 2026 Q1
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CETOP részvények teljesitménye 2026 Q1
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A kezdeti er6sodést kovetden a régid részvényindexeknél is elromlott a hangulat. A romdn, a magyar és a lengyel
tézsde még igy is jelentdsebben tudott erésodni Q1-ben. A cseh alulteljesitd volt. A régids devizak kozil a zloty és
cseh korona gyengiilt az euréhoz képest, ami ellenszelet jelentett az eurdban szamolt index esetén. igy

Osszességében 2,9%-kal tudott er6sodni az elsé negyedévben a kozép-kelet eurdpai benchmark.

Arégidban is foként a defenziv szektorok és az energiaipari vallalatok esetében lathattunk felllteljesitést.
Legnagyobb mértékben a lengyel PKN tudott erésodni, majdnem 40%-kal. Mdrcius masodik felében azonban
elfogyott a vételi eré a lengyel kormdny intézkedéseinek kovetkeztében. A Ql végén bevezetett Uizemanyagdr-
plafon mellett az &fat és a jovedéki adét is csokkentették dtmenetileg. A koltségvetési hatdsok ellentételezése

érdekében pedig Ujabb extraprofitadd kivetését is tervezik. A részletszabdlyok dprilisban varhatdak.

A régios index eredményvdrakozdsa (eléretekintd 12 havi EPS) tovdbbra is dinamikusan emelkedett, igy a P/E
alapu drazds visszacsokkent a 10 éves dtlag kornyékére (9,8). A globdlis (fejlett és feltorekvd) részvénypiacokhoz
képest csokkent az drazdsi diszkont. Az orosz-ukrdn hdborl elétti szintekhez képest tovdbbra is jelentbs a
potencidl. Persze itt azt is meg kell jegyezni, hogy a kozel-keleti hdborl az oroszoknak kedvez. Elég a magas
olajarra, az USA szankcidk aléli dtmeneti mentességre (pl. India dtmeneti engedélye, a tengeren ,ragadt” orosz
olajkészletek értékesithetdsége) és a légvédelmi eszkdzok (pl. Tomahawk rakétdk) megugré keresletére

gondolnunk. Persze elébb-utébb bekovetkezhet a békekotés, de jelentdsen romlott az ukrdn alkupozicié.

Aprilis 1-jétél a Hrvatski Telekom részvénye kiesik a CETOP-bdl, helyette visszakeriil a roman Nuclearelectrica.

a
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

Februdrig kimagasléan tudott emelkedni a BUX, igy Ql-et végul 9,3%-os pluszban zdrta. Enhez hozzdjdrult a
kulfoldi befekteték megnovekedett étvdgyais. A forintot a magas kamatkilonbozet és az infldcid vart feletti
csokkenése is segitette. Az MNB 25 bdzisponttal 6,25%-ra vagta az alapkamatot. A hdboru kirobbandsat kovetd

energiadrrobbands persze itt is atrajzolta a képet.

Az OTP is remekul inditott, dm a nemzetkozi kornyezet romldsa végul elmosta az emelkedést. Technikai tételek
hatdsdra Q4-ben minimdlisan vart alatt alakult az eredmény (297 millidrd forint). Az alapfolyamatok
(hiteldllomdanyok, kamatmarzsok, dijbevételek kockdzati koltségek) azonban rendben vannak, egyedil a
mUkodési koltségek novekedése negativum. A tavalyi évet igy 1.146 millidrdos rekord eredménnyel zdrta. Az
osztalékra elkllonitett 300 millidrd mellett részvényvisszavdsdarldsokra és akvizicidkra is béven akad forrds.
Hosszu évek oldalazdsat kovetden elszallt a MOL drfolyama. Az olajar mellett kozrejatszott, hogy a cég kedvezd
dron szerezheti meg a szerb NIS tobbségi tulajdonrészét. A Q4-es (877 millié dollar) és a tavalyi évi tisztitott
EBITDA (3,4 millidrd dolldr) is vart felett alakult. Egy janudr végi tdmadds kovetkeztében ismét ledllt a szallitds a
Baratsag kdolajvezetéken. Helyredllitdsa politikai megegyezést igényel, hetekig elhtizédhat. A kormdény a
stratégiai tartalékokbdl vald készletfelszabaditas mellett védett drat vezetetett be a benzinre (595 Ft/l) és a
gdzolajra (615 Ft/l). Emellett a jovedéki add is csokkentésre kerllt, az eredményhatds margindlis lehet.

A Richter is magdra taldlt és késébb is kifejezetten jol tartotta magat. A kivaldé Q4-es szamok (tisztitott EBIT 91,7
millidrd forint), a Concorde céldremelése (15.290 forintra) és a jelentds forintgyengulés is segitették ezt.
Visszatért az MTEL lendulete, is igaz a 10 éves dllampapirhozam 7% folé emelkedése okozott némi megingdst. A
Q4 vartnak megfelelden alakult, az osztalékfizetés alapjdul szolgdld éves eredmény 207 milliard forint lett. Ebbdl

vart feletti kifizetést javasol a menedzsment (részvényenként kb. 155 forint osztalék és 55 forint visszavdasdrlds).
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Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E drazdsa
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

Az éven tuli lejaratokon janudr-februdrban enyhe duration felllsulyt tartottunk, mert a hozamcsokkenés irdnydba mutattak az infldcids folyamatok és a piaci trend is
kedvezd volt. Mdrcius elsé kereskedési napjan mar adtunk el kotvényeket, és igy a negyedév utolsé honapjdban volt a pozicié enyhe duration alulsdlyban is, de
magasabb szinteken vdsdroltunk is, mellyel a negyedév végét semleges kozeli kockdzattal zartuk.

Vdltozé kamatozdsu dllamkotvényekben inkdbb eladdk voltunk, mert a feldraik nagyon beszlkultek.

DKJ-kban sokszor voltunk eladdk hosszabb értékpapir vasdarldsa miatt, illetve mdrcius elején a kamatvagdsok kidrazdéddsdaval. De aukcids vétellnk is volt, mdrcius
végéniis.

~Feldras” kotvények

MFB és EXIM dllamilag garantdlt kotvényekbdl, fix Erste és valtozd MBH jelzdloglevelekbdl vettlink aukcidn, mivel lejaratig varhatéan tarthatdk, dllampapirhoz kozeli
a hitelkockdzatuk és feldrat is biztositanak.

~Zold"” kotvények
A negyedév sordn 2051/G allamkotvénybdl és EJZFN32/A jelzdloglevélbdl is vasaroltunk.

Részvények

A negyedév sordn folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztdsaink a régidonkban, melyet 6sszességében enyhe fellilsUlyban tartottunk. A romdn piacon
volt/van kisebb alulsily. A negyedév végére a pozicidkat csdkkentettiik. Erdemi feliilstlyunk OTP részvénybél maradit.

A globdlis részvénypiacok tekintetében USA alulsulyt tartottunk, melyet a negyedév forduld kozelében semleges szintre emeltlnk.
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Egyéb tabldk, adatok, Informdciok

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2026.03.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2026.03.31-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
2026.03.31-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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