ALLIANZ ONKENTES
NYUGDIJPENZTAR

2026. | . NEGYED? V

Allianz @)



Confidential

BENCHMARK HOZAMOK ES TELJESITMENYEK
TARTALOM1
2 MAKROGAZDASAGI OSSZEFOGLALO

3 RESZVENYPIACOK

4 EGYEB TABLAK, ADATOK, INFORMACIOK

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezel Zrt. |
E Copyr i ghopédpgrilisllg. an z






Benchmark hozamok és teljesitmények @

FUBB | NDEXEK TELJESAJIM? NIY ED 2\W0I26

Euro Stoxx 50

S&P 500

MAX

RMAX

ZMAX

MSCI GEM

CETOP20

BUX

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezelé

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
E Copyr i ghopédpgrilisllg. an z 4



Benchmark hozamok és teljesitmények @

FUBB | NDEXEK ALAKUL SA 2026 (HU

125

—MAX —CETOP20 —S&P 500 —MSCI GEM ——Euro Stoxx 50 — BUX
115 r/ \,\/ A

105 1 NI

W/ \ : _/f-\/\,\
H Y i\J‘\"—J’\ o Uﬁ“ /\../\ ] L
y / N
100 —— .
95 1 |
i (o) ™M
S S S
O e 0O
(oY) (o] (oY)
o (@]
o (g\] (aV]
Forras: Bloomberg

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
E Copyr i ghopédpgrilisllg. an z 5






Makrogazdasdgi dsszefoglald @

A Februdr utolsé napjén az USA és Izrael 8sszehangolt katonai miveletet inditott Irdn ellen. Ennek sordn az irdni vezetés mdr

Olaj- és gazar

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 vilag olajforgalmdanak nagyjdbdl 6tode athalad.

A Az olaj ara (brent és WTI egyardnt) a hatdridds jegyzések szerint 120 dollar kdzeli 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.

- - - B - - - R S
A Arészvénypiacok mellett a kdtvények is estek, mivel az események megkérddjelezték a monetdris politika eddigi § §8 8 R &8 %8 B 8 8% & R 8§ &
iranyultsagdt. Az olajar-emelkedésnek Snmagdban lehet egyszeri drszint-emeld hatdsa, ekkor az inflacié megugrdsa Ferecairaey 0] (Brent OSD/orde) =gtz (rllond, EURAMUR)
atmenetinek tekinthetd. A hosszabb tavon kijavithaté kdarok (pl. gaz- és olajmezdék kiesése), illetve mds piacokra atgyrizé
hatdasok (pl. szdllitds, turizmus, mGtrdgydn keresztul élelmiszer, héliumon keresztul chipgydrtds) miatt ugyanakkor Hajéforgalom a Hormuz-i szoroson

szamolni kell tartésabb hatdsokkal is. A helyzetet drnyalja, hogy kézben a gazdasdgi novekedéssel kapcsolatos kildtdsok is 1o
borusabbak lettek, ami 6nmagdban a kamatvagds felé hatna.

A Iran harci kedve fennmaradt, mikézben a gazdasdgi kdrok a fejlett piacokon is jelentésen ndvekedtek. A szévetségesek
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 10
megnyitdsat is. Ennek hatasara az olaj béven 100 dollar ald zuhant, a tézsdék megugrottak, a hozamok jelent&sen estek. 2
10
A Sajnos a helyzet még igen tdrékeny, a békekdtésig még szamos egyeztetés sziikséges, az olajpiac és a tdgabb gazdasdgi . ‘ . LM
. . . . F e F S e e S DD S S P
karok pedig csak lassabban &llnak majd helyre. LTSS LSS
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Makrogazdasdagi &sszefoglald @
USA GAZDAS Gl ADATOK

A Az el6z6 két negyedév 1-1% korili negyedéves (negyedév/negyedév, nem évesitett) ndvekedése utdn a negyedik negyedév csupdn 0,2%-os béviilést hozott (mdasodik
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).

A Kindaval a kereskedelmi kapcsolatok 2025. masodik 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 A munkanélkiiliségi rata novemberben még enyhén nétt, de a decemberi adat kedvezébb lett és a mostani elsé negyedévben 4,3-4,4% volt, ami historikusan is igen

kedvezd. A bérnovekedés 3,5%-ra lassult.
A A piac tavaly egészen szeptemberig még a vdmok miatt magasan ragadé (vagy tovdbb emelkedd) infléciétél tartott, de a pénzromlds liteme 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
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A A Fed hosszabb tartds utdn szeptemberben végiil kamatot vagott (25 bézispont), 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 A Fed decemberi déntéshozéi elérejelzése alapjan egy kamatvagds 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 A kamatvdagds irdnydba hat, ha a munkanélkiiliségi 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 A mérlegleépités (QT) Giteme 2025. dprilistdl lecsdkkent, majd decemberrel ledllt. Kicsit meglepd lehetett ennek fényében, hogy a Fed mar decemberben déntdtt 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 AFed doéntéshozdk a 2026-os GDP névekedésre vonatkozé elérejelzésiiket marciusban is emelték kissé (ezGttal 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)

A Az 0j Fed elndk Trump elndk bejelentése alapjan Kevin Warsh (kordbbi Fed kormdnyzd) lesz, a beiktatdsa azonban még nem tdrtént meg.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA LLAMPAPARPI AC

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

A Az irdni konfliktus sordn a dolldr tudott erésddni, menekiiléeszkdzként funkciondlt, de az dllamkétvényekre ez kevésbé volt jellemzé,
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).
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Makrogazdasdgi dsszefoglald @

EURXZxN S GAZDAS GI ADATOK

A Az eurd6zéna negyedik negyedéves GDP ndvekedése az el6z8hdz hasonldan 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.

A Az emelkedd energiadrak az EU-t hatranyosabban 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 A munkanélkiiliségi rata tovdbbra is alacsony szinteken dll, lényegében 2024. végétdl hasonldan erds értékeket latunk.

A Az eur6zéna adatai koziil elérhetd mdr a mdrciusi elézetes inflaciés és maginfldciés mutatd. Az eldbbi 1,9%-rél 2,5%-ra nétt, mig az utdbbi gyakorlatilag véltozatlan, 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

EKBEMONET RI

EKB monetdris kondicidk

10000

8000

6000

4000

2000

-2000

Forrds: Bloomberg

EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR)

—EKB 1 hetes hitelkamat (jobb tengely, %)

==EKB betéti kamat (jobb tengely, %)

2005

2006 -
2007 -
2008 -
2009 -

2010 -
2011
2012
2013 1
2014
2015

2023 -
2024 -
2025 -
2026 -

L e R e I e N Y I Y R N
o O O O O O O
AN AN AN AN AN AN N

@

S POLITI KA

10 A Az EKB 2025. mdasodik félévtsl nem nyult a kamatszintekhez. A decemberi Gilés
sajtétdjékoztatdjdn mar tavlatban kicsengett a kamatemelés lehetdsége is.

8 A A marciusi Glésen a déntéshozdk alaposan megvizsgaltdk a lehetséges

forgatdkonyveket, de a varakozdsnak megfeleléen egyontetl dontéssel a tartds

mellett szavaztak. A kockdzatok a lassabb novekedés és az emelkedd inflacio felé

6
mutatnak.

4 A Ajovébeli kamatvdltozdsok tekintetében az irdnymutatds (forward guidance)
teljesen valtozatlan a negyedévben is. Az EKB Ulésrél Glésre dont, alapvetden

5 hdarom 6 kérdéskor figyelembevételével: inflacids kilatasok a megjelent gazdasagi
és pénzlgyi adatok fényében, a mogottes inflacids folyamatok, és a monetdris

0 transzmisszié eréssége.

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

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

A Az EKB elemzéi stdbja a 2026-0s inflaciét a decemberi 1,9% helyett most 2,6%-ra varja, mig a késébbi évekre vonatkozdan csak kisebb médositdsokat 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 A negyedévben az eszkdzvasdrldsok Uitemezését érintd Uj ddntés most nem sziiletett. A kordbbi években végrehajtott Ssszes értékpapir-vasarldsi program dllomdanyai a

lejaratok Utemében folyamatosan csokkennek.
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Makrogazdasdagi ésszefoglald ) @
EURXZXN S LLAMPAPARPI AC

A 10 éves dllampapir hozamkulonbozetek

A Az eurézéna kétvénypiaca 2025. elejétél folyamatos nyomds alatt all. A trendszer(i 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.

A 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
0 } T t t t } t t t } } t } } }
A Az olasz és a francia kdtvények német dllampapirokhoz képest mért feldra is megnétt a kockdzatvallaldsi g3s88gssg2sggnsasaNgassgsy
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A Alengyel inflacié a februdri adatig bezdréan csékkend pdlydn volt, akkor 2,1%-on dllt (a revidialt janudri adat is ennyi lett). A kedvezd 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.

A A cseh inflacié februdrban mdr csupdn 1,4% volt, és a marciusi elézetes adat is csak 1,9%-ra ndvekedett. Ez segithetett abban, hogy a korona meglehetdsen ellendllé volt

a mdarcius sordn.

A Aromadn inflacié augusztus 6ta 10% kdzeli szinten all, a mdrciusi értéket a jelen anyag irdsakor még nem publikdltak. A jegybank helyben hagyta a 6,5%-os alapkamatot

ebben a negyedévben is. A devizadrfolyamot sikerilt stabilan tartani.

A A hozamok madrciusban emelkedtek a régiéban, nagyjébél a fundamentumoknak megfeleld relativ gyengiilést lathattunk. Majd hénap végén-aprilis elején korrekcid jétt.

A régids alapkamat szintek
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A A magyar GDP a tavalyi év utolsé negyedévében az elézd negyedévhez képest a varakozdstél elmaradd 0,2%-os béviilést mutatott. Az éves ndvekedés az elemzéi 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 A munkanélkiiliségi rata enyhén emelkedni latszik, a foglalkoztatottsdg pedig kissé csdkkent az utébbi hénapokan. Historikusan ugyanakkor ezek még mindig igen kedvezd
értékek. A bérndvekedés a minimdlbér-emeléssel és az egyszeri kormdnyzati intézkedésekkel (pl. fegyverpénz) ismét megugrott.

A Az inflécios folyamatok év elején igen kedvezé 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)

20 - Inflécid
14
15 +
10 - T 78 =—inflacio maginflacio
0w
5 74
h inflacids toleranciasdav
8 Il
70 (
: W /
6 A

-+ 66

1o . | \ / .
58 2- 7 ___.__\- _____ h:‘m’ _____ _).('

L
s o/
Forrds: Bloo 2 - A TIr T 54 0 t t } t } "l t } f
munkanélkiiliségi rata (bal tengely) h © ~ @ & © = N m < Volm © & © o N o < 10 o
. P . (] o o O o — - — - — - — - — o [a} NN o [ B Y ]
—15-64 évesek foglalkoztatdsi rata (jobb tengely) o O © O © © O © © © O C 0O © 0 0 O o © O O
0 L e e e e AL B e - 50 B B I Y B S T B Y B & TS Y B VST O B -
. . . . WO ™o O H N ME MO ® 0O AN MY N0
Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. | 88888 EF8g&8ggEge82d3 889998949 Forrds: Bloombe
. . . . AN NN NN NN NN NN N NN NN NN N NN orras Blaomberg
E Copyr i gkoeoéaprilislld. anz Forrds: Bloomberg, KSH n



Makrogazdasdagi &sszefoglald @
HAZ A MONET RI'S POLI TI KA

MNB kamatkondicidk és egyes pénzpiaci kamatok

9 A kotelezd tartalékrata alakuldsa EURHUF é&rfolyam
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A Az MNB 2025-ben végig 6,5% szinten tartotta az irdnyadd kamatot, és hangsulyozta, hogy a forint gyengiilése nem szolgdlja érdemben a gazdasdgi névekedést, 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 kamatvagasra készult.

A Akdtelezé tartalékrata marciustdl 8%-rol 6%-ra csdkkent, elsésorban a pandémids eszkdzok lejaratai miatt. Tehdt ezt egyiitt értelmezve a kordbbi csdkkentéshez hasonléan
ez most sem tekintheté lazitd lépésnek. A tartalékrdta a jelenlegi szinten amugy is még mindig magasnak szdmit nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

A A madrciusi irani események miatt végiil a vagds nem lett volna megalapozott. A magas energiakitettség és a feszitett kdltségvetés miatt a hazai deviza- és kdtvénypiac
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.
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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.
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A Ev elején még Uj cstcsokon jartak a részvényindexek, amit az erés tengerentli ndvekedés és a FED kamatcsékkentési varakozdasok is segitettek. A fokozatosan erésédd
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.

A A vélhetden révidre tervezett (ld. Venezuela) beavatkozds elhtizédott. A bombdzdsban Irdn jelentds veszteségeket szenvedett (vezetdk, flotta, rakétainditok, 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 valaszték is megérzik. Kozben kdzeleg az USA id6kozi 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.

Forras: Bloomberg
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. S&P 500 drfolyam és a VIX index alakuldsa
A Ev elején Gj historikus cstcson (7.000 pont) jart az S&P 500 index, majd innen a 6.800-7.000 pont kdzti savban

7 000
torténd oldalazds kovetkezett. Az irdni eszkaldaciéd hatdsdra ebbdl lefelé kilépve és a 200 napos mozgddtlagot is i

letorve 6.320 pontndl is jart. A negyedévet végul 4,6%-o0s minuszban zarta. Ekozben a eredményvarakozds 6000
5500 +—

tovdbb emelkedett, amit az erés Q4-es vallalati jelentések (év/év 13,6%-0s eredménynovekedés) segitettek. A —

kettd ereddjeként az eléretekinté 12 havi P/E a 23-as szint kornyékérdl a 10 éves dtlag (19) kornyékére sullyedt. 4500 —R————ASPY

4000 +

A Kevin Warsh janudr végi FED elndki jeldlése kedvezden értékelhetd. Igaz a szigordbb monetdris politika SRS

3000 -
hiveként szlkitené a jegybanki mérleget, de helyette dereguldcidoval bdévitené a kereskedelmi bankok likviditasdt. ;500 7 10
A hirre csdkkentek a dollér leértékelédéssel (,debasement”) kapcsolatos félelmek, majd vissza is nyerte safe =h0 o 5 2 o < A 2 g
haven szerepét. Kézben a nemesfémek piacdn is csillapodott az érilet a stagflacios és geopolitikai kockazatok VIX (jobb t) —S&P 500

Forrds: Bloomberg ——200 napos mozgddatlag 100 napos mozgdatlag

ellenére. Ehhez a tékedttételes részvénypoziciok potfedezetének biztositdsa és a jegybanki devizapiaci

stabilizalé eladdsok (pl. Térokorszdg) is hozzdjarulhattak. S&P 500 szektorok

A Az energiaszektor kimagasléan teljesitett Q1-ben. Az irdni hdbord miatt megugré energiadrak mellett az Al
adatkozpontok névekvd energiaigénye is tdmogatta ezt. Idén tovdabbi 600-700 millidrd dolldr értékben terveznek
beruhdzdsokat a hyperscalerek. A programozdsra szant Al modellek megjelenésének (pl. Anthropic) hatdsara
rotdciod indult a mesterséges intelligencia dltal kivalthaténak vélt iparagakbdl (pl. pénzigyi szektor) a ,,heavy
asset” szektorok (pl. alapanyag, ipar, energia, kozma() irdnydba. A pénzlgyi szektor megitélését a kevésbé likvid
private credit alapokbdl torténd rekordszintl tékekivonds is rontotta. Ezek gyakran Al beruhdzdsokat és
szoftvercégeket finansziroznak melyek megtérlilése kérdéses. A megvaltozott széljardst érzékelteti az NVIDIA

vart feletti Q4-es szdmait kévetd negativ drfolyamreakcié (netté eredmény 39,6 Mrd dolldr; +79% év/év).

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
E Copyr i ghopédpgrilisllg. an z 21



