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Benchmark hozamok és teljesitmények @

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2026 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2026 (HUF)
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MAKROGAZDASAGI
OSSZEFOGLALO




Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

IRANI HABORU

2026.02.28-an kezdte meg az USA és Izrael az 6sszehangolt katonai miveletet Iran ellen. Ennek soran az irani vezetés mar Olaj- és gazar
az elsé napokban elveszitette szamos tagjat, és jelentésen csokkent az orszag légvédelmi, rakéta-/dronkilové képessége és
haditengerészete. Iran valaszul rakéta- és dréncsapasokat hajtott végre, melyek részben amerikai katonai és tzleti

érdekeltségeket, masrészt a térség olaj és gaz infrastruktdrajat céloztak.

120 -

A késébbi megallapodasokhoz a f6 targyalasi erét ugyanakkor az jelentette, hogy Irén le tudta zarni a Hormuzi-szorost,
ahol a vilag olajforgalmanak nagyjabol 6tdde athalad. Az olajtermelé orszagok egy részének azonban voltak kertilé
megoldéasai, az amerikai termelés is nétt, szamos szankciét felfuggesztettek (pl. Irdnnal és Oroszorszaggal szemben), ezek
mellett az olajtartalékok felszabaditasa is az olajarak ,elszallasa” ellen hatott.
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04.08-an tlizszlinetrdl jottek hirek, aminek része volt a Hormuzi-szoros megnyitasa. Ezt kbvetéen a nagyobb 6sszecsapasok —oloj (Brent, USD/hords)  —géiz (holland, EUR/MWh)
helyett a kdlcsénos fenyegetések valtak a dominanssa, viszont a szoros ténylegesen nem nyilt meg. Az USA erre tengeri

blokkaddal valaszolt, melynek célja az irani gazdasag megroppantasa volt. Az amerikaiak nem tudtak teljesen feloldani a

szoros irani lezarasat, azonban a késébbiekben a vezetdk felfedték, hogy kisebb hajokkal az Omanhoz kozeli tengeri Hajoforgalom a Hormuzi-szoroson
folyoson siker(lt Iényeges olajmennyiséget atszallitani. 1::

A magasan ragadt olajarak, a gyorsan csokkend nemzetkdzi olajtartalékok és egy vilagszint(i gazdasagi visszaesés 80

novekvé esélye engedékenyebbé tették az amerikai elndkot, és szamos korabbi voros vonalat atlépve végul junius kbzepén

alairtak a felek a békekotés keretrendszereként értelmezheté szandéknyilatkozatot.
Avildg szaméra a legfontosabb, hogy dontdttek a szoros 60 napos megnyitasarol. A kévetkezé napokban latszott, hogy 40 -
ezuttal ténylegesen megnétt a hajéforgalom. A jovére nézve azonban kérdés, hogy Iran el tudja-e érni, hogy valamiféle
vamot szedjen az athaladé szallitmanyokra. A habori meginditasanak fé céljaban, az irani nukleéaris képességek

korlatozasaban szintén latszik elérelépés, azonban még nem nyilvanvald, hogy ténylegesen miben sikeriil megallapodni. o . .
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

USA GAZDASAGI ADATOK

» Az eléz6 negyedévben a hosszu korményzati leallas miatti szerény, 0,1%-0s negyedéves (negyedév/negyedév, nem évesitett) névekedést lattunk, &m az idei elsé
negyedév mar ismét 0,5% korili bévilést hozott. Az év/év adat is nétt, 2,7% lett. A Bloombergnek leadott névekedési elérejelzések 2026.07.06-an 2,1%-ot mutatnak az
idei évre és jovére is (az elébbi feltehetdleg az irani konfliktus miatt kissé alacsonyabb, mint amit negyedéve lattunk).

« Kinaval a kereskedelmi kapcsolatok a 2025. masodik félévben nagyban rendezédtek, de a helyzetet teljesen megnyugtatonak nem lehet jellemezni. A két vezetd
talalkozojat az irdni hdboru miatt elhalasztottak de majus kdzepén végul Trump elndk Kinaba latogatott, ahol voltak amerikai részsikerek (pl. mezégazdasagi
termékek, Boeing rendelések), de attorésrél semmiképpen nem beszélhetiink (pl. vamok, NVIDIA chipek). A kinai elnék hangsulyozta Tajvan fontossagat, és
feltehetdleg egyeztettek Irannal kapcsolatban is, mivel Kina a hagyomanyos kinai-irdni egylttmikodés ellenére az USA-irdni haboru soran végig visszafogott volt.
Szeptemberben varhaté a kdvetkezé magas szint( talalkozo.

« Tovéabbrais fontos kérdés az Al beruhazasok megtériilése, illetve altalanos gazdasagi hatasa (névekedés, inflacio).

« A munkanélkiiliségi rata enyhén csokkené palyan van, az (j munkahelyek béviilése is jellemzéen vart feletti. A bérnévekedés lassan, de lejjebb araszol.

» Azirani konfliktus elején gyorsan emelkedé olajar ndvelte az inflacids félelmeket, azonban a harci cselekmények csokkenésével és a Hormuzi-szoros forgalméanak
ndvekedésével bizakoddbbak lehetiink. A majusi tényadat még magas (4,2%). Az elemzék jelenleg 3,4%-ot varnak az idei évre, ami egyezik a negyedévvel korabbival.

USA inflacié

USA real GDP ndvekedése (év/év) USA munkaerépiac
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetaris kondiciok

12222 B | ;O  Juniusban lathattuk elészoér Kevin Warsh-t Fed elndki minéségben. A kamatszinteket
4000 Fad médagistsszen (bal tengely;rmrd dolisd . tartotték (3,5-3,75%), a dontés utani kdzlemény és sajtotajékoztato is rovidebb lett. A
2000 ___—_Fef_i kémct (feléé _#th_ /) _ | o jovébeli kamatpélyara vonatkoz6 agynevezett eléretekinté iranymutatast (forward
. . guidance) a Fed mar nem ad. Warsh korabbi megnyilvanulasai alapjan a dontéshozéi
—_— . varakozasokat sem biztos, hogy a jévében nyilvdnossagra hozzadk majd. A véltozasok
— /_\\ A_/_\—\ 7 hatterében az all, hogy az Uj Fed elndk szerint ezzel a gazdasagi adatok értelmezése
o 5 soran a piacok tilsagosan a Fed kamatdontéseire koncentralnak.

2000 2 » Szamos reform is jbhet még a Fed-del kapcsolatban a kdvetkezé honapokban. A fébb
S 585 5 témakorokre munkacsoportok jottek Iétre kiilsés (akadémiai és piaci) szakemberek
0 . ‘ ‘ i ‘ 0 bevonasaval. A vizsgalt kérdések: kommunikéacié, mérleg, gazdasagi adatok,
88583 8 = ﬁ a3 ﬂ 9 N 2 o SENTS ﬂ 3 munkaerépiac, inflacids keretrendszer. Ami [ényeges, hogy a 2%-os inflacios cél
88%888288838838888%882 .
Fomds: Bioomberg megmarad, és Warsh tébbszor kiemelte, hogy a Fed elkotelezett a cél elérésében.

» Ahataridés piacok még év elején 2026. decemberére 2-3 darab 25 bézispontos vagast araztak. Az irani események hatdséra ez kiarazodott. A juniusi Fed ulés (inflacios
cél hangsullyozasa) pedig némi kamatemelési félelmet hozott.

» AFed mérlegével kapcsolatban Uj dontés nem sziiletett, a ,,béséges tartalékok” rendszerének megfeleléen enyhén névekvé mérleget 1atunk, ahol 3 éven belili hatralévé
futamidejd amerikai allampapirok az Gj vasarlasok, a lejaratok (jelzalogfedezeti értékpapirok is) pedig kincstarjegyekbe kerlilnek tjrabefektetésre.

» AFed dontéshozdk a 2026-0s GDP ndvekedésre vonatkozo elérejelzésiiket juniusban mérsékelték kissé (2,2%-ra), 2027-re tovabbra is 2,3%-ot varnak. A PCE inflaciéra és
maginflaciora vonatkozé 2026-os varakozas Iényegesen emelkedett (2,7-2,7%-rol 3,6 illetve 3,3%-ra). 2027-re minimalis a varakozasok emelkedése.
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

USA ALLAMPAPIRPIAC

» Azirani konfliktus soran a dollar tudott erésddni kissé, de az allamkotvények gyengliltek, mivel a befekteték inflacids varakozasai
emelkedtek. Marcius vége felé mar megjelentek a vevék, akik azzal szamoltak, hogy az olajar keresleti sokkot is hozhat a
gazdasagban és emiatt kamatvagas johet, vagy legalabbis mégsem lesz sziikség a jegybanki kamatok emelésére.

« A masodik negyedév még kotvénypiaci gyengulést hozott, de majusban mar latszott, hogy a nyilt 6sszecsapasokat targyalasok
valtjak fel, az olajpiac szamos ponton a vartnal jobban alkalmazkodott és a Hormuzi-szoroson is kezdett a forgalom megjelenni.

» Fontos eleme volt a juniusi Fed sajtotajékoztatonak az inflacios cél fontossaga, ez okozott is némi kdtvénypiaci gyengulést (féleg a
monetaris politikara érzékenyebb 2 éves szegmensben), mivel erésitette a kamatemelési varakozésokat. Hosszu tavon ugyanakkor
elképzelhetd, hogy ez inkabb a dollar értékének a megdrzése és az inflacios varakozasok mérséklésével a hosszi kamatok

csOkkentése iranyaba hat.

Allampapir hozammozgésok Allampapirpiac az elmult évben
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

FUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

» Az eur6zona gazdasaga 2026 elsé negyedévében 0,2%-kal szGkilt (negyedév/negyedév). Az év/év real GDP ndvekedési adat is 0,3%-ra mérséklédott. A Bloombergnek
kildott elérejelzések kozépértéke 2026-ra ismét csokkent, jelenleg 0,6%-ot latunk (2027-re a varakozas 1,2%). A kiskereskedelmi eladasok névekedési liteme tovabbra is
visszafogott, 1-2% koruli, az ipari termelés aprilisi valtozasa (év/év) pedig csak enyhén pozitiv.

+ Az emelkeds energiaarak az EU-t hatranyosabban érintik, mint az Egyesiilt Allamokat. Az olaj és gaz esetében Oroszorszagrol részben pont az arab allamok felé
tortént az import szerkezetének stlypont-eltolodasa, a sajat kitermelés kdrnyezetvédelmi okokbdl csak korlatozottan emelhetd. Az irani események Ujabb 16kést
adhatnak a zéldenergia-beruhazasoknak.

* A munkanélkilliségi rata tovabbra is alacsony, 1ényegében 2024 végétél hasonldan erds értékeket latunk.

» Az eurdzoéna inflacidja aprilisra 3%-ra, majd a kdvetkezé honapban 3,2%-ra nétt. Az elemzéi varakozasoknal jobb janiusi elézetes érték (2,8%) ugyanakkor bizakodasra

ad okot. A maginflacié majusban 2,6% volt, de junius itt is kis enyhilést hozott (2,4%).

Eurézoéna real GDP nivekedés (év/év) Eurézéna inflacis
urdzoéna inflacio
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetaris kondiciok

==EKB betéti kamat (jobb tengely, %)

EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR)
—EKB 1 hetes hitelkamat (jobb tengely, %)

10000
8000 -
BO00 -
4000 s
2000
A I —
%‘OT\WO\OHN"’Q—
O 0O O O d d dA - o
O OO0 0 00 o 9 O
i SV SURY VA VI SR S SV SIS
-2000

Forrds: Bloomberg

2015}

2014
- 20174

2019 -

2019
202

202
202

2023 -

2024 -
2025 -

10

@

Az EKB az inflaciés kockazatok miatt juniusban a piaci varakozasoknak
medfeleléen 25 bazisponttal, 2,25%-ra emelte az iranyadd betéti kamatat. A
dontés utani kozlemény igyekezett a kamatemelési ciklus latszatat elkertlni
(adatfliggd, tlésrol-tlésre dontések), de a késébbi déntéshozéi
megnyilatkozasok tovabbi szigoritast jeleztek elére. Az olajpiaci helyzet
megnyugvéaséat kovetéen azonban az EKB elndke mar kevésbé ,héja”
lizeneteket kiildott, ami mérsékelte a kamatemelési varakozasokat.

A jovébeli kamatvaltozasok tekintetében az iranymutatast (forward guidance)
ezUttal sem valtozott. A dontéshozok lésrdl Glésre dontenek, alapvetéen
harom fé kérdéskor figyelembevételével: inflacids kilatdsok a megjelent
gazdasagi és pénzigyi adatok fényében, a mogottes inflaciés folyamatok és a
monetaris transzmisszio eréssége.

» Mig az év elején a piac gyakorlatilag nem vart valtozast év végéig az EKB irAnyad6 kamataban, marciusban mar 2-3 emelés latszott. Az EKB juniusi iléséhez kapcsol6do

kommunikacié is ebbe az iranyba mutatott, az irani helyzet javulasaval parhuzamosan viszont kicsit kezdtek az arazasok a tartas felé tolodni.

» Az EKB elemzéi stdbja a 2026-0s inflaciot a mérciusi 2,6% helyett most 3%-ra véarja, mig a késébbi évekre vonatkozéan csak kisebb médositadsokat lattunk. A maginflacios
elérejelzés is emelkedett. A gazdasagi ndvekedés kapcsan csak minimalis valtozasokat latunk. AZ EKB szerint 2026-ra 0,8% lehet az eur6zéna real GDP novekedése.

» A negyedévben a mérleggel kapcsolatban dontés most sem sziletett. A korabbi években végrehajtott 6sszes értékpapir-vasarlasi program allomanyai a lejaratok

Utemében folyamatosan csékkennek.
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

FUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

» Az eurdzona kotvénypiaca 2025 elejétdl folyamatos nyomas alatt all, mivel a tagallamok koltségvetési hianya magas,
mikozben a védelmi, energetikai és infrastrukturalis kiadasok finanszirozasi igénye nétt.

» Mivel az EU-nak szdmottevé a kitettsége a Hormuzi-szoros irdnyaba, ez az irdni konfliktus kirobbanasat kdvetéen a
hozamok megugrasa felé hatott, bar hosszabb kitekintésben ez inkabb csak mérsékelt gyengiilésnek nevezheté. A
kéthetes 4prilisi tizszlinet bejelentését kdvetéen egy gyors ralit lattunk az eurdpai kdtvénypiacon, akar 20-30 bazispont
nagysagrendben, de mivel a szoros végiil mégsem valt atjarhatéva, inkabb még csak a konszolidacio felé haladtunk.
M4jus kozepétdl — az USA piachoz hasonldéan — enyhe erésodés bontakozott ki.

» Azolasz és a francia kétvények német allampapirokhoz képest mért felara is megnétt a kockazatvallalasi hajlandésag
visszaesésével parhuzamosan, de ,elszallas” itt sem volt, és aprilistol lassu javulast figyelhettiink meg. Az EKB tovabbra
is rendelkezik olyan eszkdzzel (TPI) amivel célzottan csokkentheti egy-egy orszag allampapir-piacanak relativ
gyengeségét, de az aprilisi mozgasok még messze lehettek attdl, hogy ebben elérjék a dontéshozdk ingerkiiszobét.

Allampapir hozammozgéasok (német) Allampapir hozammozgasok az elmult évben (német)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

REGIOS PIACOK

» Alengyel inflacié a februari adatig (2,1%) bezaréan csokkend palyan volt. A kedvezé folyamat annyira magabiztossa tette a lengyel jegybankot, hogy a marcius eleji
Ulésen az irdni események fényében is 25 bazispontos kamatvagas mellett dontdttek. Az inflacié aprilisban 3,2%-ra emelkedett, de a janiusi elézetes adat mar csupan
2,5%. A masodik negyedévben az alapkamat nem valtozott. A legfrissebb jegybankari nyilatkozatok inkabb tartas esetleg tovabbi kamatcsokkentés irdnyaba mutatnak.
A PLN még a marciusi lazitas és a geopolitikai feszlltségek miatt gyenglilt kissé, de 6sszességében az arfolyam az eurdhoz képest az elmult egy évben igen stabilnak
mondhatd volt. A 10 éves hozamok kozel egy szazalékponttal kerliltek marciusban feljebb, de az idészak végére mar lényegében az év eleji szintek kdszonnek vissza.

» Acseh inflacio februarig 1,4%-ig mérséklédott, de a kedvezétlen kdrnyezetben emelkedni kezdett. A cseh jegybank juniusban annak ellenére emelte az irdnyadd kamatot
(25 bazisponttal, 3,75%-ra), hogy az olajarban mar mérséklédés latszott. A hazai inflacios folyamatokban (maginflacio, bérndévekedés, pénzkinalat) latott tendenciakat
itélték kedvezsétlennek. A legfrissebb megszoélalasok alapjan a lépés nem tekintendd egy szigoritasi ciklus kezdetének, inkabb megel6zé intézkedésrdl, finomhangolasrol
van sz6. A korona janiusi erésddésében a Iépés szerepet jatszhatott. A hozamok juniusban a februari szintek kozelébe ereszkedtek.

» Aroman inflacié augusztus 6ta 10% kozeli szinten all, és az irani haboru kissé ismét 10% folé vitte a mutatdt. A jegybank idén még nem valtoztatott a 6,5%-0s
alapkamaton. A devizaarfolyam némi gyenguilést mutatott, a kétvénypiaci folyamatok Iényegében a régiés mintazatot kovették.

A régios alapkamat szintek 10 éves kotvényhozamok
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar GDP az elsé negyedévében ezuttal kicsit magasabb, 0,8%-0s béviilést mutatott. Az éves realndvekedés 1,7% lett, ami a cseh és lengyel értéknél igy is alacsonyabb. A

kiskereskedelmi adatok (részben a valasztasi pénzkdéltés hatasara) élénkiilés jeleit mutatjak. Az ipari termelés ugyanakkor még mindig nem meggyézéen névekszik. A
Bloombergnek nyilatkozé elemzék 2026-re mar csak 1,8%-0s ndvekedéssel szamolnak (a janiusi inflacios jelentésben az MNB kicsit optimistabba valt, 2%-ot prognosztizal).

» Az EU-s pénzek sikeres hazahozatala jelentés névekedési potencialt hordoz, de az euré bevezetéshez sziikséges koltségvetési konszolidacié az ellentétes iranyba hat. A fiskalis
kiigazitas mértékén ugyanakkor szadmos tényezé segithet. Ha ténylegesen kiszamithatobb lesz az allami beavatkozas (szektoraddk, ar- és arréskorlatozasok), ez javithatja a
beruhazasi hajlanddsagot. A kedvezé befektetdi megitélés kapcsan esé kamatok mérséklik a koltségvetés kamatterheit. A csokkend kamatszint a vallalatok finanszirozasi
helyzetét is segiti, és a lakossagi hitelezést is tAmogatja. A hozamesés lehetévé teszi a tdbbes kamatszint felszamolaséat (allamilag tAmogatott lakossagi és vallalati
hitelkamatok mellett magas alapkamat és lakossagi kamatok) ezzel is csokkentve a deficitet.

* A munkanélkiliségi rata és a foglalkoztatottsag az elmult idészakban nem mozdult el Iényegesen. A bérndvekedés a minimalbér-emelés és az egyszeri korményzati
intézkedések hatasara magasan maradt. A bérpolitika kapcsan az (j adminisztracio visszafogottabbnak tdnik.

Az infl4ci6s folyamatok dsszességében igen kedvezéek, a méjusi adat is 1,8% lett. A bazishatasok és az eré6sodé forint mellett az alapfolyamatok is javulnak.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciok és egyes pénzpiaci kamatok

A kotelezé tartalékrata alakulasa EURHUF arfolyam
8
20 410
7 4 L 400
15
2025.08.01 !
20260301 39
4 2023.04.01
10 + \ / 380 -
Alapkamat
5 ——1 napos jegybanki hitel 2022.10.01 370 -
| ——1 napos jegybanki betét
= = 3 hénapos BUBOR 5 4
* s+ 3 hénapos DKJ H 360 -
3 havi HUF implied kamat (EURHUF forawardbél) ]
4 1 P i+ = + 350 ‘ ; ; ; ; ;
5 8 1] =1 H ia 3 g8 3 3 8 8 5 0 } } } } } } } } 5 2 g =3 =) o s o 2 g 9 8 5
I f 88 88 §§84§8¢8¢8¢8¢ f$ 58 EE88823888:83% § § 8§ 8 8 8 8 §3 § 8 8 ¢

Adatok forrdsa: Bloomberg
Adatck forrasa: MNB Forrds: Bloomberg

Az irdni békekdotésre iranyul6 szandéknyilatkozat alairdsa Iényegesen cstkkentette a kiilsé inflaciés nyomas kockézatat, a hazai inflacio adatok is rendre a vartnal
kedvezdbbek lettek, a magyar kockazati megitélés (forint, allampapir-piac) és az (j kormanyba vetett befektetdi bizalom (EU pénzek, eur6 bevezetés, kiszamithatébb,
piacbaratabb gazdasagpolitika) is lehetévé tette az alapkamat 25 bazispontos vagasat (6%-ra). Amennyiben nem lesznek rendkivili események, a jaliusi és az augusztusi
Ulésen is hasonlo lépésekre szamithatunk, a szeptemberi inflacid jelentés fényében pedig nem kizart lazitas ezeken felil sem.

Az MNB majus kdzepén madositotta a naponta meghirdetett FX swap eszkdzének visszaszamitott kamatat. Ez ebben az eszkézben 50 bazispontos kamatvagasnak felelt
meg. A kamat ezzel a kamatfolyosé aljara kerilt (akkor 5,25%). Ez némileg megndvelhette a kiilfoldiek DKJ iranti érdeklédését, ami lenyomta a DKJ hozamszinteket.

A 03.10-i nem kamatdontés Ulésen hataroztak még arrdl, hogy az MNB biztositja az energiaimport kapcsan megndvekedett devizaigényt. A janiusi Ulés ennek az eszkdznek
a kivezetésérél dontott, hiszen az energiapiaci kockazat jelentésen mérséklédott és a forint is sokat erésodoétt az idei évben.

Az MNB vérakozasa a 2026-0s inflacié kapcsan markansan valtozott: 3,8% helyett 1,8% az Gj elérejelzés. A 3%-os inflacids cél a kormanyzati arréskorlatozasok feloldasaval is
tarthat6. A gazdasagi novekedés kapcsan is kissé optimistabb marciushoz képest az MNB elemzégardaja: 1,7% helyett most 2%-kal szamolnak.
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HAZAI KOTVENYPIAC

A magyar allampapir-piacon a marciusig latott eré6s6dé trendet az irani haboru térte meg. A hosszi hozamok nagysagrendileg egy szazlékponttal keriiltek feljebb és a
volatilitas is megnétt. A elsopré TISZA gydzelem még azelétt megforditotta ezt, mielétt a nemzetkdzi piacokon jelentds enyhilést lattunk volna. Néhany nap alatt a februér végi
szintek ala kerultiink, és Iényegében a méasodik negyedév végéig folyamatosan erésddést lattunk. A hitelminésitok is bizalmat szavaztak az Uj kormanynak, az S&P, a Moody'’s és
a Fitch is helybenhagyta az orszag adosbesorolasat. A kilféldi szereplék alloméanya is tovabb nétt a negyedévben. A 10 éves hozamszint jegyzése a februar végi 6,4% koruli szint
utan marciusban 7,8% kozelében is jart (napkozbeni adat), mig janius végén mar megkozelitette az 5%-ot.

A fix allamkotvények aukcidi irdnt az év elején kiugré érdeklédés mutatkozott, amit a valasztassal kapcsolatos varakozasok mellett az extraprofit adéval 6sszefliggd
intézményi kereslet is tamogatott. A kibocsaté marciusra igy relative kényelmes helyzetbe keriilt, amikor a befektetsi érdeklédés idélegesen visszacstkkent. Marcius végétdl
ugyanakkor ismét igen sok ajanlatot adtak be a befektetsk az aukciokon. A legkedveltebbek a hossz( allampapirok voltak. Az AKK egyelére jelentésen emeli a kibocsatasokat.
A z6ld kibocsatasok a negyedévben: két 2051/G aukcid. Az aprilisi még a volatilis idészakban gyenge, mig a juniusi igen magas (110 milliard) érdeklédés mellett zajlott.

A DKJ-k irant is jellemzéen élénk volt a kereslet. Tébb nagyobb lejarat (aprilis és junius), illetve a kordbban emlitett MNB-s FX swap eszk6z atarazas is tamogatta ezt.

Avaltoz6 kamatozasu allampapirok kereslete januarban (feltehetéleg azt extraprofit addval kapcsolatos intézményi vasarlasoknak kdszonhetéen) hatalmas volt (314 milliard
majd 114 milliard), ezt kbvetéen igencsak elvékonyodott (2-30mrd). A juniusi aukcié hozott ismét egészéges érdeklédést (52 milliard).

A 2026-0s finanszirozasi terv idéaranyos teljesiilése félévkor igen impressziv, a nettd éves terv 85%-a teljesilt. Az intézményi netto forint kibocsatas mar jocskan a terv felett jar,
de érdemes megemliteni, hogy jelentés lejaratok lesznek az év méasodik felében, masrészt, mivel az allamhaztartas a korabban véltnél rosszabb allapotban van, igy kénnyen
emelhetik még a kovetkezé hdnapokban a kibocsatasi tervet.

A 2026-ra tervezett deviza kibocsatas jelentds része az el6z6 éveknek megfeleléen januérban teljesilt. Jelentds talkereslet mellett 3 milliard eurdnyi kétvény kerilt piacra. A
kedvezé piaci helyzetet kihasznalva az AKK 2032 és 2037-es lejaratokra, jelentds talkereslet mellett 1,5-1,5 milliard eurd forrast vont be julius elején.

Az allamilag garantalt forint aukciék marciusig rendszeresek voltak, a masodik negyedévben ugyanakkor hidnyoztak a piacrél. Az (j kormanynak hamarosan dontenie kell
majd ezen intézmények finanszirozasi stratégiajarol.

A forint jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon forintban nem volt aktiv 2026-ban. A lakashitelek felfutasa és a IMM valtozasa 2026-ra kis élénkiilést hozhat. De kérdés mennyi
marad a forint piacon, hiszen lathato eltolédas van a deviza kibocsatasok felé (OTP, MBH).
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozammozgésok

Allampapir hozamok az elmult évben
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Részvénypiacok ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

» Az év széleskor( részvénypiaci emelkedéssel indult, amit az erés tengerentili novekedés mellett a FED kamatcsokkentési varakozasok segitettek. Ezt kovetden felerésodtek a
geopolitikai kockdzatok (Venezuela, Gronland, Irdn). Az USA és Izrael megtamadta Irant, aminek hatasara utobbi ,lezarta” a jelentés kereskedelmi forgalmat bonyolité Hormuzi-
szorost. Emellett a régiés energetikai infrastrukturat is érték tamadasok (pl. katari LNG komplexum). Ezek az energiaarak megugrasa mellett a globalis ellatasi lancokban (Id.
manyag, matragya, konnytdfémek, hélium) is fennakadésokat okoztak. A brent olaj hordénkénti ara az év eleji 60 dollar kornyékérél 120 dollarig emelkedett. Mindezek hatasara
10% koruli részvénypiaci korrekcidt lathattunk marciusban. A kétvényhozamok is megugrottak, mikdzben a globalis adéssagszintek és a magas koltségvetési hianyok tovabbra is

fejtorést okoznak. Az inflacids varakozasok emelkedésével a FED lazitas kidrazodott a piacokrol.

* Q2-ben a megallapodassal kapcsolatos remények javitottak a szentimentet, aprilis 8-an kéthetes tiizsziinet kottetett. Utana Izrael Libanon bombazasaba kezdett és elakadtak a
targyalasok. Innentdl a kommunikacio egyre ,,zajosabba” valt. Nyomasgyakorlasként Trump blokéd ala helyezte a Hormuzi-szorost, amit erre valaszul az irdniak 0jbol lezartak. A
targyalasok nehezen haladtak. Ezek Iényegében az irani atomprogramrol, a szoros felligyeletérél, az Iran elleni szankciok kezelésérél és egy esetleges Gjjaépitési alaprol széltak. Az
id6kozi valasztas kozeledtével Trumpot egyre jobban siirgeti az idé, igy végul az Iraniak szamara kedvezd elézetes megéllapodas szuletett. A végleges békeszerzédés feltételeirdl
még folynak a targyalasok. Iran szeretne még jobb kondiciokat kiharcolni. Piaci szempontbd6l azonban a Hormuzi-szoros (60 napra torténd) Gjranyitasa a lényeg. Emellett az Al

beruh&zésok elképeszté méretd felfutdsénak is szerepe volt abban, hogy a fejlett részvénypiacok Q2-ben ledolgoztak a korabbi minuszokat.

Részvényindexek teljesitménye 2026 H1 Félelemindexek alakulasa MSCI World vs SOX semiconductor index idén
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

« Ev elején még csticson (7.000 pont) jart az S&P 500 index, majd innen a 6.800-7.000 pont kozti savban térténd

B0O00 -

oldalazas koévetkezett. Az irani eszkalacio hatasara ebbdl lefelé kilépve és a 200 napos mozgdatlagot is letdrve 6.321 so0 |
pontig sillyedt. Innentdl tudott elindulni a pozitiv fordulat és a 7.600-as szintig szarnyalt a vezeté benchmark. Az 2222 :

idészakot végul 7.500 pontnal zarta, Q2-ben 14,9%-kal erésddve 9,6%-nél jar idén. A geopolitikai félelmek enyhtilése

4 500

év/év).Ez az el6z6 negyedévi dupldja és a varakozashoz mérten is hasonlé mértékd a felulteljesités. Ezzel 4000
. . . . L, L, L, 3500
parhuzamosan a 12 hénapos eredményvarakozas is jelentésen ndvekedett. Igy az arfolyamemelkedés ellenére a 12 ; 4,

havi forward P/E mutat6 az év eleji 22-rél 20 kdzelébe csokkent. i

Q1 még féként az energiacégekrél, Q2 viszont mar inkabb az Al beruhazasi boomrol szo6lt. Idén kb. 900 milliard
dollar értékben terveznek beruhazasokat a hyperscalerek. Ennek legnagyobb nyertesei a félvezetégyartok

Formén:

(processzor, memdria sth.). Azért a tradicionalisabb cégek is tudnak részesiilni ebbdl. A Caterpillar példaul

6000
5500

az Al beruhazasi rali és a kivalé Q1-es eredményszezon is tamogatta ezt (28% eredménynovekedést lathattunk 50007

2020 +

Ukoemberg

gazturbinakat és generatorokat szallit az adatkdzpontoknak. A programozasra szant Al modellek megjelenésével o -

(pl. Anthropic) a szoftvergyartoktol elfordultak a befekteték. Kezdenek szelektivebbek lenni az inveszticiokat

30% +
végrehajto technoldgiai 6ridsokkal kapcsolatban is. A CAPEX pénzigény eléteremtése az eddig sajat cash flowbol ., |

mUkodé (s6t sajat részvényeket visszavasarlo) vallalatokat is jelentds forrasbevonasra kényszeriti. JOl példazza ezt
az Alphabet idei 20 milliard dollaros kétvénykibocsatésa és az azt kdvets 80 milliardos tékeemelése. Az idészak
cslcspontja mindenképp az Elon Musk nevével fémjelzett SpaceX IPO volt, ahol 75 milliard dollart vontak be a
piacrol, ezzel 1.750 milliard dollarra értékelve a veszteségesen mikodé konglomeratumot. A cég mar egy 20 milliard
dollaros kétvénykibocsatast is tervez. Oszre tovabbi tranzakciok varhatok (Anthropic, OpenAl), ezek is likviditast :
vonhatnak el. A korabbi piaci varakozasokkal ellentétben Kevin Warsh debiitalasaval a FED pénzcsap sem nyilt

Forras: Bloombarg

meg, sét idén akar egy 25 bazispontos kamatemelés is kbvetkezhet.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROZONA

Fébb eur6zonés indexek teljesitménye 2026 H1
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» Az eur6zonas indexek is historikus cstcson kezdték az évet mielétt elromlott a hangulat. Mar pont kezdtek javulni a

kilatasok a strukturalis gazdasagi problémakkal, vamokkal és megugroé védelmi kiadasokkal is kiizdé régié esetében,
amikor ismételten az elszall6 energiadrakkal kellett szembesiilni. Ez a jobban hiz6 szolgaltatészektorral (pl. turizmus)
megtamogatott déli orszagok indexeit is megviselte. Emellett a Iégitarsasagok és az Airbus arfolyaman is jelentés nyomot
hagyott mindez. Kézben bar az USA legfelsébb birésaga kimondta, hogy jogtalanul tortént a viszonossagi vamok
kivetése, helyébe globalis 10% sarc Iépett. Késdbb j6tt az Uj vamtételekre (10-12,5% 60 orszag esetében) vonatkozo terv.
Az energiaarak normalizalédasaval azonban Ujra a fiskalis élénkités és az infrastrukturalis beruhdzasok kertiltek
elétérbe, amik javitjak a régié kilatasait. Az EKB 25 bazispontos kamatemelésének viszont legfeljebb a pénziigyi szektor
Orulhetett. Sokan vitatjak a |épést, a recesszidt elére vetité kompozit PMI-t nézve is ez lehet a benyomasunk.

A Stoxx 50 Q2-ben véguil 13,6%-kal erésddve ledolgozta a Q1-es visszaesést és mar +9,3%-ndl jar idén. A tengerentulhoz
hasonléan az Al-hoz kapcsolodé részvények (pl. Infineon, ASML, Siemens) vették at az energiaszektortdl a vezetd
szerepet. A tobbi iparag esetében vegyes teljesitményeket lathattunk. A bankindex az idészak végi hajraban j idei
csticspontra tudott menni. A tavaly még sztarolt védelmi iparagnak viszont még nem sikerilt ledolgoznia az idei
veszteséget. Az ingatlanszektor tovabbra sem remekel, mikbzben az autdgyartok kalvariaja is tart még. A BMW profit
warning 5 éves mélypontra lokte a részvényarfolyamot, a Volkswagen 15%-os (akar 100 ezer fés) leépitést tervez.

A vallalati jelentési szezon ismét joval gyengébben alakult mint az USA-ban. A Stoxx 50 esetében 4,2%-kal alakult
magasabban a vartnal a profit, ami 7,3% koriili névekedést jelez év/év. Az eredményvarakozas nagyobb mértékben
emelkedett, jelezve az er6s6dé optimizmust. Az eléretekinté 12 havi P/E (15,4) tovabbra is a 10 éves atlag felett jar, az év
elejéhez képest viszont itt is csokkent az arazas. Az S&P 500-hoz mért arazasi diszkont atlag koériilinek mondhato.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

« A globdlis feltorekvépiaci (MXEF) index a gyenge dollar, a mérsékeltebb értékeltség és a technologiai szektor tAmogatasaval az irani konfliktusig feliilteljesitett. Az ezt
koveté risk-off és a magas energiapiaci importkitettség kdvetkeztében Q1-et mar minuszban zérta. Q2-ben azonban ismét szarnyalt (+23,3%), idén 22,7%-nal jar. A
chipgyartok (TSMC, SK Hynix, Samsung) az egekbe repitették a dél-koreai és a tajvani indexeket. A majusi Trump-Hszi talalkozét 6vezé varakozasok ellenére ,mindéssze”
kereskedelmi megéllapodasokrdl és Tajvan vonatkozdsaban egy amerikai fegyverszallitmany késleltetésérél értesiilhettiink. Szeptemberben folytatodhat a targyalas.

» Az év elején még a gyenge keresletndvekedés és a kinalati tobblet miatt 60 dollar/hordd kérnyékén jart az olajar. A Hormuzi-szoros lezarasa és az olajipari Iétesitmények
(tarozok, finomitdk, vezetékek) elleni tamadasok kdvetkeztében azonban késébb tébbszér 120 dollarig szokétt fel. Aprilis végétsl mérséklédés indult. Amellett, hogy a
megallapodas esélye névekedett, a vilaggazdasag a vartnal jobban alkalmazkodott. Az USA export felporgése, a magas arak miatti fogyasztaskiesés, a kinai import
visszaesése és a stratégiai készletek (OECD, Kina) egy részének kiengedése mérsékelte a karokat. Persze utdbbiak visszatoltése prioritast fog élvezni, mikdzben a lerombolt,
vagy éppen csak leallitott olajlétesitményeket sem lehet gombnyomasra Ujrainditani. Az Iran elleni olajszankciék feloldasa ellenben ndvelheti a kindlatot. Az UAE majus
elején kilépett az OPEC-bdl, csokkentve a szervezet jelentéségét. Az olajarak végul a habord kitdrését megel6z6 szintre (70-75 dollar kérnyéke) siillyedtek az idészak végére.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2026 H1 MXEF index és a dollar index alakulasa Olajarak alakulasa (dollar/hordo)
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek teljesitménye 2026 H1
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Az irdni hdboru jelentés korrekcidt hozott a szintén magas energiaimporttal rendelkezé CEE régidban is. Az
aprilistol tarto felivelésben viszont Gj cstcsra tudott menni a lengyel, a magyar és (az Ujabb kormanyvalsag
ellenére) a romén tézsde is. A cseh piac tovabbra is alulteljesité. A lassulé gazdasagi ndvekedés és a szigoru
monetaris politika indokolhatja ezt a korabbi évek szarnyalasat kvetéen. A CEZ allamositasi tervei fokozzak a
bizonytalansagot. A Q2-es 13,3%-0s erésddést kbvetden 16,6%-o0s pluszndl jar idén a régids benchmark.

A régidban magas sullyal szereplé energiaipar majusig tartd remeklését kovetéen a szintén kiemelt jelentéségu
pénziligyi vallalatok gyujtottak be a rakétakat. A PKN esetében negativum az extraprofitadd bevezetése,
Osszességében azonban igy sem lehet panasz az idei teljesitményére. A technologiai szektor kis sulyt képvisel. Az
online piacteret tizemelteté Allegro esetében azért érdemes megemliteni, hogy a legutébbi ABB utan (Permira
magantdkealap volt az eladd) csokken az overhang risk (,tdlkinalati kockazat”).

A régiods index eredményvéarakozésa (eléretekinté 12 havi EPS) tovabbra is dinamikusan emelkedett, ennek
ellenére a P/E alapl arazas mar itt is a 10 éves atlag folott jar. A globalis (fejlett és feltdrekvd) részvénypiacokhoz
meért razasi diszkont is csokkent. Historikusan nézve azonban lehet még tér, féleg ha az orosz-ukran haboru elétti
szintekre tekintiink. Reménykeltd, hogy egyre tébbet hallani mindkét féltél a megegyezés sziikségességérdl,
kiilobnosen azutan, hogy az ukranok az orosz olajinfrastruktira elleni dréntdmadasokkal (Moszkva kézelében is)
finanszirozasi nehézségek mellett jelentés belsé ellatasi problémakat is okoznak. Emellett Trump az irdni helyzet
rendezédésével visszavonhatja az orosz olajra vonatkozé szankcidk feloldasat.

Aprilis 1-jété] a Hrvatski Telekom részvénye kiesett a CETOP-bdl, a roman Nuclearelectrica pedig bekeriilt.
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HAZAI RESZVENYPIAC

» ABUXindex Q2-ben is kival6an teljesitett (+15,3%), H1-et 26%-0s pluszban zarta. Ehhez a piac és EU barat TISZA
S&P500 —Euro Stoxx 50 —MSC| GEM

part 2/3-os valasztasi gyézelme is hozzajarult. 16,4 Mrd eurdnyi EU-s forras valhat hozzaférhetévé hazank ,y |ZCEOP =X

Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E arazasa

24 4

szamara, mikbzben mar az euréovezeti csatlakozas terve is teritékre kerdilt. A forintot a magas kamatkilénbdzet
tovabbra is tamogatta, jart 350 forint kéril is az EURHUF. A 10 éves magyar hozamszint a lengyel ala sillyedt
(egészen 5%-ig). Az inflacid is vartnal kedvezébben alakult. Az MNB 6%-ig vagta a kamatot, nyaron tovabbi két
kamatcsokkentés kévetkezhet. A koltségvetés helyzete viszont tovabbra is nehéz, ésszel érkezhetnek részletek és
megoldasi javaslatok. A BUX &razasi diszkontja tovabbra is hagy teret az emelkedésre.

» A hazai kockazati felarak csokkenése segitette az OTP-tis. A Q1-es profit (177 milliard forint) 5%-kal verte a
varakozasokat. Az egyszeri tételektdl (pl. kiilonadok, szabalyozai dijak) tisztitva 324 milliard forint lett volna az
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eredmény. Az (j kormany szeptember 30-t6l megsziintetheti a kamatstopot. EPS szempontbdl kicsi a jelentésége, [

inkabb az Gizenet pozitiv. A 60 milliard forintos részvényvasarlasi program diiborog, 65,8%-nal jar a teljesités. o o
o N ; L L, ) BUX részvények teljesitménye 2026 H1
» Erésinditast kdvetéen gyengult el a MOL. A Q1-es 695 m dollaros tisztitott EBITDA gyenge, am féként egyszeri - )
4i6  -56,3

hatasoknak tudhaté be (dunai finomit6 csokkentett kapacitésa, Baratsag vezeték problémai). A NIS felvaséarlas opus 30,6 I
) ) L . . . L p : . Appeninn -31,0% [
hamarosan révbe érhet. A benzinarstop kivezetésre keriilt, az olajaresés és az erés forint tette lehetévé. Az ural- Granit Bank -29,5% I
i L. . . . . . i MBH Bank -23,3% I
brent kiilénbodzetre kivetett ado viszont maradhat 2027-ben is, raadasul 50%-os kulccsal a 2-5 dollaros savban is Alteo -19,5% I
. s . o . . .- g Waberers -11,4%
bevezetik. A KEKVA alapitvanyok tulajdonrészeinek rendezése miatt Q3-ra tolddik az osztalékfizetés. AutoWallis 3,0% I
. . . oz f z I . " Masterplast _ M a1%
* ARichter ereje Q2-ben elfogyott a forinterésddés hatasara. A Q1-es 69,8 milliard forintos tisztitott EBIT azonban 65 Park I 10,0%
. e - ,, o ANY I 11,0%
minimalisan maradt csak el a varttél. Az 5,2%-0s osztalékot is beszamitva kedvezdébb teljesitmény latszik. Pannergy I 22.0%
Richter _ 22,1%
* Az MTEL remek teljesitményét a koltségkontroll hatisara vart feletti Q1-es eredmény (59 milliard forint), a jaliustol MoL I 255%
. . C o L i . s BUX I 26,0%
indulé 4,4%-os inflacidkovetd dijkorrekcio, a 46,3 milliardnyi részvényvasarlas és a hozamcsotkkenés tAmogatta. Shopper Park Plus [ 26.5%
o, . . . . orP I 30,5%
» Aprilis 1-jétél a Zwack kiesett a benchmarkbél, az MBH Bank, a Pannergy és a Shopper Park ker(ltek be. Mtel ) _ N 7%
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

« Az éven tuli lejaratokon semleges kozeli, gyakran enyhe duration felllsulyt tartottunk, mert a hozamcsokkenés irdnydba mutattak az inflacios folyamatok és a piaci
trend is kedvezé volt.

«  Valtoz6 kamatozasu allamkotvényeket vettiink, mivel kamatuk a DKJ-knal kedvezébb.

- DKlJ-kban aprilisban és majusban voltak még szamottevé vételeink (illetve cserében hosszitasok). A jelentés hozamcsokkenés utan juniusban mar lényegesen kisebb
volt az érdeklédésiink.

»Felaras” kotvények

« Anegyedévben allamilag garantalt és jelzaloglevél aukcidk forintban nem voltak.
,Z201d” kétvények
« A mésodik negyedévben adtunk el 2032/G allamkotvénybdl, mivel ennek az értékpapirnak a benchmarkhoz képest vett sulya a portfélioban magas volt, és a

hozamgorbén a poziciofelvételt némileg korlatozta. A korabbi idészakokban jelentésebb tételben vettlink z6ld mindsitési értékpapirokat,, és a jovében is szivesen
noveljik a zold kdtvények allomanyat. A 2032/G sulya a portfélion belll tovabbra is meghaladja a benchmark alapjan szamitott salyt.

Részvények

« A negyedév soran folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régiénkban, melyet Osszességében enyhe felllsulyban tartottunk. Legnagyobb
pozicionk OTP felllsuly. A roman piacon volt/van kisebb alulsily.

«  Aglobdlis részvénypiacok tekintetében semlegeshez kdzeli poziciot, illetve alkalmanként enyhe alulsilyt tartottunk.
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Egyéb tablak, adatok, Informéciok

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2026.06.30-AN

Alacsony mingsitési hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2026.06.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Minésités oka
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Egyéb tablak, adatok, informaciok

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2026.06.30-AN

Az Alapkezelé altal kezelt portféliok az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjan az ilyen portféliok alapjaul
szolgalo befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbd6l fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre vonatkozo unids kritériumokat és nem
kerilnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatdsagi tényezékre gyakorolt karos hatasai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem allnak teljeskorien rendelkezésre a kdrnyezeti és tarsadalmi tényezéket éré karos hatasokra vonatkozéan szamszerUsits, az
Alapkezelé altal figyelembe vehetd adatok, informaciok, illetve arra, hogy a portféliokezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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