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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 6sszefoglalo

IRANI HABORU, OLAJPIAC

A februar végén kitort konfliktus mar (legalabb) kétszer rendezédni latszott. Aprilisban fegyversziinetrél és a Hormuzi-
szoros megnyitasarol jott hir, de sajnos révid idé multan ismét megszolaltak fegyverek és a békeidében a vilag
olajforgalmanak 6tédét bonyolitd tengeri Ut ismét lezarult. Jiniusban egy szandéknyilatkozat (Memorandum of
Understanding) alairasa adott reményt a haboru befejezédésére, de tartésnak ez sem bizonyult. Az6ta a konfliktus relative
alacsony intenzitassal folyik tovabb.

Az USA Irant tengeri blokad ala fogta, mig amaz a Hormuzi-szorost igyekszik befolyasa alatt tartani. A jobb alsé abran ugy
latszik ez sikeres is, ugyanakkor a Bloombergrél kinyerheté adatok lefelé torzithatnak, mivel az irani tAmadéasok elkerilése
érdekében a hajok jellemzéen éjszaka, kikapcsolt helyzetjelzével haladnak at. Emellett az 6bdlmenti allamok az USA
tAmogatésaval egyfajta ingajaratot izemeltetnek, amivel kisebb hajokon szallitjak ki az olajat, amit a szoroson kivil
toltenek at nagy tartalyhajokba. Az USA szerint a forgalom a habor( elétt szintet is meghaladja, ugyanakkor a magas
olajarakon és az alacsony nemzetkdzi készleteken ez még nem latszik.

Az olajpiaci helyzetet tovabb neheziti, hogy az Iran altal tamogatott hiszi lazadok zavarjak a voros-tengeri hajoéforgalmat,
és Irak teruiletérél is voltak thmadasok Szaud-Arabia ellen. A nyugat-keleti csévezeték is idészakosan kiesett, amellyel
eddig Szaud-Arabia jelentés mennyiség( olajat tudott atiranyitani a nyugati partjaihoz. Jelenleg Jemen kormanyeréi szaudi
tdmogatéssal probalnak teriileteket visszafoglalni a szarazféldon is a hdszi lazadoktol.

Az ENSZ kozgylésen torténtek targyalasok a haborl lezarasara, de végil nem jott attorés.

Rontja az olaj- és az izemanyagpiac helyzetét az orosz-ukran haboru is, ahol a felek rendszeresen tAmadjak egymas
energialétesitményeit. Kis reményt ad, hogy ismét megindultak az orosz-ukran-amerikai egyeztetések a békekotésre.
Kockézatot jelent, hogy Trump elndkén nyomas van a félidés valasztasok elétt dizelexport-tilalom elrendelésére.

Hosszabb tavon segithet az olaj vilagpiaci helyzetén, hogy tobb nagy olajcég kotott szerzédést venezuelai olaj

kitermelésére az elmult idészakban.
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

USA GAZDASAGI ADATOK

» A masodik negyedévben, 0,6%-0s negyedéves (negyedév/negyedév, nem évesitett) ndvekedést lattunk, ami az elé6z6 negyedévessel egyezik. Az év/év adat ezuttal
kicsit szerényebb, 2,2% lett. A Bloombergnek leadott névekedési elérejelzések 2026.10.07-én 2,2%-ot mutatnak az idei évre és jovére is (Iényegében nem valtozott az
el6z6 negyedévben latottakhoz képest).

» Kinaval a kereskedelmi kapcsolatok a 2025. masodik félévben nagyban rendezédtek, de a helyzetet teljesen megnyugtaténak nem lehet jellemezni. Trump elndk
majusban Kinaba latogatott, amit szeptemberben viszonzott a kinai elnok. Attérés ezattal sem sziiletett, de a vamhaborus tézsziinetet jové év elejéig kitoltak. Addig
még két magas szintd talalkozé is varhaté.

» Tovabbra is fontos kérdés az Al beruhazasok megtérilése, illetve altalanos gazdasagi hatasa (ndvekedés, inflacio), de Uj problémét latnak az Al vezetdk a termékek
talontdl gyors fejlédésében, amely biztonsagi kockazatokat hordoz. Az USA kormanyzat a ,lassitast”, szabalyozast nem tamogatta, mert ez az USA-Kina versengés
elvesztését jelentené, illetve versenyjogi aggalyokat is felvethet, de a biztonsagi szempontok beépitését, ,,best paractice” gyakorlatként kiilsé audit alkalmazasat egy
nem kotelezé érvényld dokumentumban alairtak a felek.

» A munkanélkilliségi rata enyhén csokkené palyan van, a bérnévekedés is lassan lejjebb araszol, a legujabb foglalkoztatési (NFP) adat azonban csalodast kelté volt,

bar legalabb a magasan ragadt inflacié (augusztus: 3,4%) miatt allanddsult kamatemelési félelmeket tompitotta.
USA redl GDP novekedése (év/év) USA munkaerépiac USAinflacio
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetaris kondiciok

10090 e - ) - B - T  Juniusban lathattuk elészor Kevin Warsh-t Fed elndki minéségben. Az inflacio
Zzzz Fed mérlegféssszeg (bal tengely, mrd dollér) Z tartos és jelentés talldvésérdl, az inflacio csokkentésére iranyuld

—Fed kamat (fels& sav, %) elkotelezettségérdl valamint a kamatpolitika elsédlegességérdl sokat beszélt
7000 g7 ugyan a sajtétajékoztatoban, de a kamatszinteket akkor (és jlliusban is) még
0 1 e tartotta az FOMC. Az ezt kdvetd idészakban azonban a dezinflacids folyamat nem
=000 1 N8 gyézte meg a dontéshozokat, és a geopolitikai helyzet is rosszabb lett. igy a piaci
4000 7 fi & varakozasoknak megfeleléen 25 bazispont kamatemelést hajtottak végre
3000 T3 szeptemberben.

2000 - T2 » Még a nyaron szamos munkacsoportot hivtak életre kiilsés (akadémiai és piaci)
1000 < T @ szakemberek bevonasaval. A vizsgalt kérdések cimszavakban: kommunikacio, Fed
4 IR : Qoo mNmT D9 9 meérleg, gazdasagi adatok, munkaerépiac, inflacios keretrendszer. Ezek kapcsan

SRR RRARRRRAIIIRIKL/LIRL/RRS év vegig varjuk még a fejleményeket.

Forrds: Bloomberg

» 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 és 2027-es GDP névekedésre vonatkozo elérejelzésiiket szeptemberben emelték kissé (2,3%-ra, illetve 2,4%-ra). A munkanélkiiliséget
némileg alacsonyabb szintre varjak (2026-2029-es idészakra végig 4,1%). A PCE inflacié és maginflaciéra vonatkoz6 prognézis enyhén emelkedett (2026-ra 3,7%, illetve
3,4%). A Fed kamatszintben az idei évre még 25 bazispont emelés varhaté, mig joévére valtozatlan szintekkel szamoltak.

» A hataridés piacok év elején 2026. decemberére 2-3 darab 25 bazispontos vagast araztak. Az irani események hatasara ez kiarazédott, majd fordult. Az év hatralevé

részében még egy 25 bazispontos emelésre szamit jelenleg a piac.
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

USA ALLAMPAPIRPIAC

Az irani konfliktus kirobbanasat kdvetéen az USA hozamok emelkedtek az inflacios varakozasok hatasara. Késébb a megegyezésrdl
sz016 hirek mindig erésddést hoztak, de mivel a konfliktus nem oldddott meg, az inflacids félelmek a magas allamaddéssaggal
kapcsolatos aggodalmakkal egyiitt trendszerien gyengitették a kbtvénypiacokat.

Erdemes még megemliteni a japan piacot is. Az inflacio ott is emelkedett ismét 2026-ban, és ugyan a Bank of Japan 2024-t4l
folyamatosan szigorit, a kamatemelések titemét a piacok elégtelennek tarthattak, igy a jen folyamatos nyomas alatt volt 2025
maésodik felétdl. igy idén mar tobb alkalommal az USA Treasury is intervenialt a jen erésitése érdekében (a japan jegybankkal
Osszehangoltan). Az USA oldal&rol tobb okbdl is fontos Japan tAmogatésa. Egyrészt a vilhgban szdmos tékeéattételes poziciét jenbdl
finansziroztak és ezek hirtelen leépitése globalis, USA piacokat is érinté turbulenciakhoz vezethet. Masrészrél, a devizapiaci
intervencio soran kézenfekvé lehet Japannak az USD devizatartalék (jorészt hosszu allamkotvények) eladasa, hogy a devizapiacon
jent vegyenek. Ez viszont az amerikai hozamok emelkedésével jarna, ami a jelen kdrnyezetben nem kivanatos az USA részérdl.

A dollar a korabbi félelmek és példaul a kinai jegybanki eladasok ellenére alapvetéen betolti tartalékdeviza és menekiléeszkdz

funkcidjat, és a gazdasagi névekedés (ezzel parhuzamosan a részvénypiacok vonzereje) is az erésédése felé hatott.

Allampapir hozammozgésok Allampapirpiac az elmult évben
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

FUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

» Az eurdzéna gazdasdga 2026. masodik negyedévében a varakozasokat tulszarnyalva 0,6%-kal emelkedett (negyedév/negyedév). Az év/év real GDP ndvekedési adat is
1,2%-ra javult. A Bloombergnek kiildott elérejelzések kozépértéke 2026-ra ezlttal nétt, jelenleg 0,9%-ot latunk (2027-re a varakozas 1,3%). Tulzott optimizmusra sajnos
egyeldre igy sincs ok: a kiskereskedelmi eladasok névekedési iteme tovabbra is visszafogott, az ipari termelés esetében is ink&dbb csak az a j6 hir, hogy a visszaesés
helyett stagnalast mutatnak az adatok. A munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony.

Az emelkeds energiaarak az EU-t hatranyosabban érintik, mint az Egyesiilt Allamokat. Az USA az elmdlt években jelent&s exportérré valt az olajpiacon, mig az EU-ban
a tudatos zold atallas ellenére még mindig jelentés a behozatal. E mellett Oroszorszagrol részben pont az arab allamok felé tortént az import szerkezetének stlypont-
eltolédasa.

Az eurGzona szeptemberi el6zetes inflacidja 3,8%-ra nétt (a maginflacio is 2,5%), ami tovabbi EKB kamatemelést vetit elére. Az elemzdk az idei évre 2,9%-0s, jovére

2,5%-0s inflaciéval szamolnak a jelen anyag irasa idejében, ami elhanyagolhato valtozas a negyedévvel kordbbihoz képest.

Eurdzona real GDP novekedés (év/ev) o
Eurdzéna inflacié
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetaris kondiciok

S EKB mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd EUR) 10 » Az EKB az ismét romld irani haborus helyzet miatt névekvé inflacios nyomas
6 ~ —EKB 1 hetes hitelkamat (jobb tengely, %) 7 8 kovetkeztében a juniusi hasonlo lépés és a jaliusi kivaras utan az elézetes
==EKB betéti kamat (jobb tengely, %) varakozasoknak megfeleléen szeptemberben 25 bazisponttal, 2,5%-ra
SO0 s - - I AR .. ¥ 2 emelte az iranyado6 betéti kamatat. A déntés utani kbzlemény és
sajtotdjékoztato ismét igyekezett a kamatemelési ciklus latszatat elkerdlni
A i (adatfliggé megkozelités), de a késdébbi déntéshozéi megnyilatkozasok
tovabbi szigoritast jeleztek elére.
2000 - 5 » A jovébeli kamatpalya tekintetében az iranymutatas (forward guidance)
mar régota valtozatlan. A dontéshozok lésrél Gilésre dontenek, alapvetéen
0 | . | 0 harom f& kérdéskor figyelembevételével: inflacios kilatasok a megjelent
§ § % § Cé g g g g E g *5.—' fg g g '§ S g § g § gazdasagi és pénziigyi adatok fényében, a mogottes inflacids folyamatok és
0o T NNNNNSNNSNSSSSRRNNNESE] - amonetars transzmisszio erdssége.

Forrds: Bloomberg

« Mig az év elején a piac gyakorlatilag nem vart valtozast év végéig az EKB irAnyadd kamataban, marciusban mar 2-3 emelés latszott. Decemberre egy 25 bazispontos
emelés a valészinG a hataridés arak alapjan.

» Az EKB elemzéi stdbja a 2026-0s inflacios és maginflacids varakozasat nem valtoztatta a juniusi allapothoz képest (3% illetve 2,5%). A gazdasagi ndvekedés idén 0,9%
lehet (arnyalatnyit javult a kép). A kdvetkezd évekre kissé romlottak az inflacios és javultak a névekedési kilatasok.

« A negyedévben a mérleggel kapcsolatban dontés most sem sziiletett. A korabbi években végrehajtott 6sszes értékpapir-vasarlasi program allomanyai a lejaratok
Utemében folyamatosan csokkennek. Kérdés, hogy az emelkedé hozamkornyezetben itt latunk-e majd valtozast.

Vagyonkezel&i beszamol6 | Allianz Alapkezelé Zrt. |
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» Az eurdzona kotvénypiaca 2025. elejétél folyamatos nyomas alatt &ll, mivel a tagallamok koltségvetési hianya magas,
mikozben a védelmi, energetikai és infrastrukturalis kiadasok finanszirozasi igénye nétt.

» A piaci kilatdsokat tovabb rontotta az irani habord. A marciusi gyengulést (bar ezt hosszabb kitekintésben inkabb csak
mérsékeltnek nevezhetnénk) egy viszonylag stabil idészak kovette. A kéthetes aprilisi tlizszlinet bejelentését kovetéen is
lattunk egy gyors ralit az eurdpai kbtvénypiacon, ezt kdvetéen a Memorandum letargyalasa és alairasa is hozott
megkonnyebbilést majus-juniusban. A konfliktus Ujboli fellangolasa és az olajarak emelkedése viszont ismét

» Azolasz és a francia kétvények német allampapirokhoz képest mért felara is megnétt marciusban és kiilondsen

5

2

Makrogazdasagi 6sszefoglalo

FUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

gyenguléshez vezettek.

szeptemberben. A felar aktualis szintje hosszabb kitekintés alapjan nem feltétlen ad aggodalomra okot, de a gyors

romlas figyelemremélto (féleg a francia addssag esetében). Az EKB rendelkezik olyan eszkézzel (TPI) amivel célzottan
csokkentheti egy-egy orszag allampapir-piacanak relativ gyengeségét, de ezt még egyelére nem hasznaltak.

Allampapir hozammozaéasok (német)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

REGIOS PIACOK

» Alengyel inflacié a februari adatig (2,1%) bezaréan csokkend palyan volt. Az inflacié ezt kovetéen 3% koril alakult, de augusztusra mar 3,4%-ot, mig szeptemberre 4%-ot
regisztraltak (utébbi elézetes adat). A harmadik negyedévben az alapkamat nem valtozott. A PLN az elmult hénapokban kissé gyengult, és a monetaris tanacs az
intervencio lehetéségét is jelezte. A 10 éves hozamok a jlniusi megnyugvast kovetéen a nemzetkozi fejleményekkel 6sszhangban nagysagrendileg egy szazalékpontot
emelkedtek.

» Acsehinflacié februarig 1,4%-ig mérséklédott, de a kedvezétlen kornyezetben emelkedni kezdett, az elézetes szeptemberi adat 2,5%. A cseh jegybank juniusban annak
ellenére emelte az iranyado6 kamatot (25 bazisponttal, 3,75%-ra), hogy az olajarban akkor mérséklédés latszott. A 3. negyedévben nem valtoztattak a kamatszinteken, de
jelezték a dontéshozok, hogy kedvezétlen esetben tovabbi emelés elképzelheté. A korona idén a legstabilabb volt a vizsgalt orszagok kozil. A hosszi hozamok a
negyedévben emelkedtek, de kevésbé, mint Lengyelorszag esetében lattuk.

e Aroman inflacié 2026-ban juniusig 10% koérdli szinten all, az irani habord hatasara 10% félé is kerdlt. A jaliusi és az augusztusi értékek ugyanakkor jelentésen
meérséklédtek (augusztus 6,2%). A jegybank nem valtoztatott idén még a 6,5%-os alapkamatot. A devizaarfolyam gyengult, de a kbtvénypiaci folyamatok ezuttal a régios

e

tarsakhoz képest kedvezéen alakultak, amiben az inflacié altalanos vilagtendenciatél eltéré javulasa is szerepet jatszott.

A régioés alapkamat szintek 10 éves kotvényhozamok
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar GDP a masodik negyedévében a varakozésoktdl elmaradva, 0,5%-kal bévilt. Az éves realndvekedés 1,7% lett (mint az el6z6 negyedévben), ami a cseh értékhez
hasonlg, a lengyeltél azonban jécskan elmarad. A kiskereskedelem béviilése, a valasztasi ,,pénzkoltés” hatasara kiugrd 8% feletti marciusi értékrél csokkent, de tovabbra is
tAmogat6 a gazdasag szempontjabol. Az ipari termelés — bar az elmdlt évek miatt a bazis alacsony lett — az elmult hdnapokban meggyézéen gyorsult. A Bloombergnek
nyilatkozo6 elemzék 2026-re 1,8%-0s, jovére 2,6%-0s ndvekedéssel szamolnak (elébbi megegyezik az MNB legfrissebb elérejelzésével, mig 2027-re a Jegybank 2,9%-ot var).

@

» Az EU-s pénzek sikeres hazahozatala jelentés ndévekedési potencialt hordoz, de az eurd bevezetéshez sziikséges koltségvetési konszolidacié az ellentétes iranyba hat. Utbbi

negativ hatast ellensllyozhatja a verseny erésédése és a kiszamithatébb gazdasagi Iégkor. Az eurdbevezetés terve kapcsan sz(ikiilé nemzetkdzi hozamfelar mérsékli a
koltségvetés kamatterheit és kedvezébb beruhdzasi feltételeket teremt. A piac oktéberre varja a jovo évi koltségvetés részleteit és a kdvetkezé évekre vonatkozo kitekintést.

« A munkanélkiliségi rata és a foglalkoztatottsag alapvetéen stabil. A bérndvekedés az elmult honapokban mérséklédott. Mindez segitheti az inflacié alakulasat egyrészt a
kereslet oldalarol, masrészt a szolgaltatasok esetén koltségszint miatt.

« Azinflacios folyamatok 6sszességében igen kedvezéek, a szeptemberi adat is az elemzdi varakozasoknal jobb, 1,7% lett. Itt némi kockazatot azonosithatunk abban, hogy a
lakossagi energiaérak és az élelmiszerek jelenleg az indexet lefelé hiizzak, mikdzben bizonyos kedvezmények idével kifutnak, illetve a termést az idei aszaly nagyban ronthatta.

Magyar real GDP novekedése (év/év)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciok és egyes pénzpiaci kamatok
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A kotelezé tartalékrata alakulasa
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« Azirani békekotésre iranyuld szandéknyilatkozat alairasa pozitiv 1égkort teremtett, a hazai inflaciés adatok is rendre a vartnal kedvezébbek lettek (sok esetben a jegybanki
inflacios célhoz kotott toleranciasav alatt alakultak), emellett a magyar kockazati megitélés hirtelen és jelentés javulasa is lehetévé tette az alapkamat 25 bézispontos
vagasat juniusban. Ekkor egy ,,mini” kamatemelési ciklust is meghirdetett a Monetaris Tanacs. Az irdni habor( miatt a nemzetkdzi kérnyezet romlott ugyan, de a hazai

tényezdk lehetévé tették ennek végigvitelét, igy augusztus végére 5,5%-ra ért az alapkamat.

Szeptemberben ugyan nem valtozott a kamatszint, de 2028.01.01-i hatallyal 3%-rol 2,5%-ra madosult az inflacios cél. Ennek a hatterében a kormany eurébevezetési tervei
(inflacids kritérium) mellett az orszag gazdasagi fejlettsége és a hazai arszinvonal eurdpiai arakhoz képest elmdlt években bekovetkezett emelkedése allt. E mellett az EKB

gyakorlatahoz igazodva ritkulnak majd a kamatdontd ilések, ami segiti majd a dontéshozatalt (EKB ulések eredménye, tdbb makrogazdasagi adat).

szembesiliink: idei évre 1,8%-ot, jovére 2,9%-ot varnak.

Vagyonkezel&i beszamol6 | Allianz Alapkezelé Zrt. |
© Copyright Allianz 2026. okt6ber 12.

Az MNB inflacids varakozasa a 2026-ra 1,8% maradt, a 2027-re ugyanakkor 2,3%-r6l 3,1%-ra nétt. A gazdasagi ndvekedés tekintetében enyhén romlo kilatasokkal
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

HAZAI KOTVENYPIAC

A magyar allampapir-piacon a marciusig latott er6s6dé trendet az irani habori térte meg, de az elsépréd TISZA gybzelem még azelstt megforditotta ezt, mielétt a nemzetkozi
piacokon jelentés enyhiilést lattunk volna, a masodik negyedév végéig lényegében folyamatosan erésédést lattunk. Az 5% koriili nominalis szintek azonban fordulépontot
jelentettek, innen mérsékelt gyengilés kovetkezett. Ez nem magyar specifikus mozgas volt, a kulfoldi szereplék allampapir allomanya Iényegében stabil volt, sét augusztus-
szeptemberben ismét ndvekvé palyara kerilt, és a nemzetkdzi felaraink is stabilak voltak (tdbb piachoz képest feliilteljesité is volt a magyar). A 10 éves benchmark hozamszint a
junius végi 5,03%-rél szeptember végéig 75 bazispontot emelkedett.

A fix allamkotvények aukcioi irdnt a harmadik negyedében is magas volt az érdeklédés. Az év elején latott kiugré kereslettdl elmaradtak ugyan a benydjtott ajanlatok, de ott
még a valasztassal kapcsolatos varakozasok mellett az extraprofit adéval 6sszefliggd intézményi kereslet is tamasztotta a piacot.

A z6ld kibocsatasok a negyedévben: két 2051/G aukcid. A juliusi kibocsatas kimondottan erés (68 milliard ajanlat) volt, mig a szeptember végin kockazatkerilék voltak a
befekteték (14 milliard kereslet).

A DKJ-k irant is jellemzéen élénk volt az érdeklédés. A mennyiségek sok esetben lejaratok és kamatfizetések fliggvényében hullamoznak, de az AKK a benydjtott ajanlatokhoz
képest a kibocsatott mennyiséggel szabalyozza a kialakult hozamszintet, ami igy meglehetésen stabilan alakult, mikézben azért tendenciaszerien csokkent.

Avaltoz6 kamatozasu allampapirok kereslete januarban (feltehetéleg azt extraprofit addval kapcsolatos intézmeényi vasarlasoknak készonhetéen) még hatalmas volt (314
milliard majd 114 milliard), ezt kdvetéen a janiusi 52 milliardos aukciot kivéve igencsak elvékonyodott. A harmadik negyedévben is visszafogott volt a befektetéi érdeklédés.

A 2026-0s finanszirozasi terv oktober elején modosult . A brutté kibocsatas jelentésen nét, de mivel az AKK az év elsé kilenc hénapjaban szamottevé tartalékokat halmozott fel,
igy az aukcios mennyiségek még kissé csokkenthetdk is az utolsé negyedévben. Ez lathatéva is valt mar: az utébbi aukcidk esetében a benyujtott ajanlatoknak érzékelhetéen
kisebb hanyadat fogadta el a kibocsaté a legtébb esetben.

A 2026-ra tervezett deviza kibocsatas jelentés része az elé6z6 éveknek megfeleléen januarban teljesilt, majd juliusban Ujabb sikeres piacra Iépésnek lehettlink tanui. Az (]
finanszirozasi terv alapjan azonban év végéig mar devizas kotvény nem varhatd.

Az allamilag garantalt kibocsatasok ismét siribbé valtak, de jorészt euréban valésulnak meg.

Az intézményi forint jelzaloglevél-piac kis élénkiilést mutatott, a negyedévben az MBH mellett az Unicredit jelzalogbankja is aktiv volt.

Vagyonkezel&i beszamolé | Allianz Alapkezelé Zrt. |
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben Allampapir hozammozgéasok Kumulalt allamhaztartasi hiany (mrd)
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

» Emelkedéssel indult az év az erés tengerentili névekedés és a FED kamatcsdkkentési varakozasok tAmogatéasaval. Ezt kdvetéen azonban felerésddtek a geopolitikai kockazatok. A

@

venezuelai sikert kdvetéen az USA és Izrael megtamadta Irant, utébbi a Hormuzi-szoros ,lezarasaval” valaszolt. Az energiapiacokon és egyéb globalis ellatasi lancokban (mdanyag,
mtragya, konnytfémek, hélium, sth.) fennakadasok kévetkeztek. A horddnkénti olajar marciusra 120 dollar félé szokott, a részvényindexekben 10% kordili korrekciot lathattunk.

Innen fordulatot lathattunk a megallapodassal kapcsolatos reményeknek hala. Juniusban 60 napos (a békefeltételek véglegesitéséig tervezett) tizsziinet 1épett életbe, aminek
hatédséara az olajarak a haboru kitorése elétti szintre (70 dollar kornyéke) siillyedtek. Ez és az Al beruhazasok hazoéereje Q2-ben (j cslcsra segitette a részvénypiacokat.

* Q3-ban a geopolitikai eszkalacio hatasara ismét emelkedésbe valtottak az energiaarak. A jemeni huszik is szinre léptek és blokadot hirdettek Szald-Arabia ellen az alternativ

szallitasi atvonalat jelenté voros-tengeri partvidékén. Iran sem engedett a kdvetelésekbdl az USA idékozi valasztasok kézeledtével. Trump amigy sem magas népszeriségét tovabb
nyirbaltak a magas zemanyagérak, még a dizelexport korlatozésa is felmerilt. Emellett Trump 5.000 dollart igért fejenként a valasztoknak partja gyézelme esetén. 60 orszaggal

szemben Ujabb amerikai vamok (10-12,5%) Iéptek életbe (a korabbi 10% helyett). A magasan ragadt inflacio, a megnévekedett kéltségvetési félelmek és az Al forrasszerzési ,harc” a
kritikus 5%-o0s szint folé repitették az USA kdtvényhozamot. Bessent intézkedései (hosszu lejarata allampapirvasarlasok névelése, jenpiaci intervencio) és a 25 bazispontos FED

kamatemelés csak atmenetileg tudtak ellensulyozni a félelmeket. Mindezek ellenére a részvénypiacok - féként az Al-nak hala - tartani tudtak magukat.

Részvényindexek teljesitménye 2026 YTD
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Félelemindexek alakulasa
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Részvénypiacok ) , , @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

« Evelején még a 7.000 pont koriili historikus cstics attorésével prébalkozott az S&P 500, az irani habor( S&P 500 arfolyam és a VIX index alakulasa
kirobbanasat kovetéen marciusban lokalis mélypontra esett (6.320 pont). Nyar elején viszont mar 7.600 pontnal 2222 [ /ﬂn- iz
jart a békekotéssel kapcsolatos remények és a kiGjuld Al rali hataséara. Itt megakadt az emelkedés, miutan a iggg : f i
geopolitikai fejlemények kedvezétlen iranyt vettek és a technoldgia szektorban profitrealizalas indult (a ffgg : )7 & ?E
megtérilési és FED kamatemelési félelmek hatdséra). Augusztusban a kedvezé Q2-es eredményszamok ismét 5000 / 60

4500 o 50

historikus cstcsra (7.800 pontig) I6kték az indexet. Ezt kdvetéen ismét mérséklédott a hangulat, de Q3-at igy is 4000 + /W"’ 40

3500 + 30

sikertlt 2%-os pluszban zarni. Ezzel 11,8%-nal jar idén a vezeté benchmark. Az idei arfolyamemelkedést béven 3000 T ™ 20

kompenzalta az eredményvarakozasok ndvekedése, igy a 12 havi forward P/E mutaté a 19-es értékig sullyedt. 2222 I . ;0
. " VIX (,iol::n t) N i —S&P SE?U N

» A Q2-es eredményszezont magas varakozasok ovezték, az elemzék 20% korlli év/év névekedést jeleztek. Végilaz === —200naeesmomasdtion SRS,
aggregélt eredményndvekedés meghaladta az 50%-ot. Igaz, ebben jelentds szerepet jatszott az Alphabet, az S&P 500 szektorok teljesitménye 2026 YTD
Amazon és a Microsoft privat Al vallalatokban (Anthropic, OpenAl) tartott részesedéseinek felértékelédése. o

| —Pénzii ay

Azonban ezt kiszirve is 33% kortli emelkedést kapnank, raadasul a szektorok széles kére jol teljesitett. Az energia a0% —Energe :
35% . ——Mindennapifogyasztas

(Id. habora miatti magas arak) és a technoldgia iparag volt kiemelkedé. Utdbbi tagabban vett részaranya mar 50% ., ,—;T::::ly?giﬂ
kornyékén jar az indexben, igy tovabbra is ez a névekedés motorja. Enélkil ,,minddssze” 15% kordili lenne a L B
novekedés. Az ilyen mérték koncentracié azonban mindenképp kockazat. Jo6 példa, hogy Dario Amodei |
(Anthropic), Sam Altman (OpenAl) és Elon Musk arra hivta fel a figyelmet, hogy biztonsagi okokbdl lassitani kéne
az Al modellek fejlesztési itemét. Igaz Trump hallani sem akar errél, inkabb a Kinaval szembeni versenyelényt
érizné meg. Arnyalja a képet, hogy az allami szabalyozas megerésithetné a jelenleg vezeté USA vallalatok
poziciojat. Ez segitséget jelenthetne a tervezett IPO-k soran. A gigantikus koltségvetési hianyok és a hyperscalerek

beruhazéasai (idén 750-800, jovére méar 1.000 milliard dollar feletti 6sszegben) mellett né a forrasokért a verseny.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROZONA

Fébb eur6zonés indexek teljesitménye 2026 YTD
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» Az eurdzoénas indexek is historikus csucson kezdték az évet. Mar kezdtek javulni a kilatasok a strukturalis gazdasagi
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problémak (magasabb energiaarak, kinai verseny, tllszabalyozas, USA vamok, stb.) ellenére, amikor kitort az irani
habora. Q2-ben ismét felcsillant a remény, hogy mérséklédnek a ,rezsikiadasok” és érvényesiilhetnek a fiskalis élénkités
(infrastrukturalis beruhazésok, védelmi kiadasok névelése) gazdasagnovels hatéasai. Q3-ban viszont a megugro
energiaarakkal kellett szembesilni. A gaz- és dizelarak emelkedése tovabb noveli a sériilékenységet az importkitettség
kovetkeztében. A hozamemelkedés sem kerllte el a régiét. A leglatvanyosabb a sulyos politikai és koltségvetési
problémakkal kiizdé Franciaorszag esetében 5% kozelébe klszé 10 éves szint. Az EKB juniusban és szeptemberben 25-25
bazisponttal kamatot emelt. A szélséséges partok (AfD, Linke) eléretdrése jol szemlélteti a tarsadalmi elégedetlenséget.

A Stoxx 50 Q3-ban kezdetben még (] cstcsra tudott menni, de az idészakot mar 0,9%-o0s minuszban zarta. Ezzel 8,2%
korul jar idén. Az energia részvények (pl. TotalEnergies, Eni) profitaltak a magas olajarbdl, a technoldgiai szektor az Al
beruhazasi kereslet hatasara tovabbra is erés (ASML). A korabban kiemelkedd pénziigyi szektor esetében Q3-ban mar
romlottak a kilatasok (francia adossagvalsag, gazdasagi lassulas miatti félelmek). A luxus szektor vegyes képet mutatott
a kinai kereslet bizonytalansaga miatt, mig a védelmi iparag (Rheinmetall) a 2025-6s szarnyalas utan konszolidalédott. A
geopolitikai feszliltség ndvekedésével (NATO elleni orosz tamadas gyanuja) és a védelmi koltségvetések
megrendelésekké alakulasaval jovére Gjbol emelkedést varnak az elemzék. Az autdipar teljesitménye tovabbra is
elkeserité. ElIég a szeptember végi Volkswagen profit warningra, vagy a Mercedes német gyarbezarasi terveire gondolni.

» A Q2-es jelentési szezonra 6sszességében nem lehet panasz. Az elemzéi varakozasokat 4,7% meghaladd, 17% feletti

év/év eredményndvekedést lathattunk. Az év elejéhez képest itt is csokkent az eléretekinté 12 havi P/E (15), de tovabbra
is a 10 éves atlag felett jar. Az S&P 500-hoz mért diszkont az év elejéhez képest szikiilt, mar a historikus atlag alatt van.
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» A globdlis feltdrekvépiaci (MXEF) index az irdni konfliktusig fellilteljesitett. Az ezt kdvetd risk-off negativba forditotta az idei teljesitményt, de janiusban mér historikus csucsra
tort. Q3-ban mar nem tudott tovabb erésédni (-1,1%), de igy is 21,4%-nal jar idén. A dollar megitélése mellett féként a technolégia szektor mozgasa valt meghatarozova. Mar
itt is 40% feletti a silya a benchmarkban. A tovabbi kilatdsokat javithatja, hogy sokat ,tisztult” a piac. A chipgyarték (TSMC, SK Hynix, Samsung) papirjaiban juliusban latott
heves korrekcié sok tékeattételes spekulativ poziciét ,kimosott”. Az alacsony régiés P/E értékeltség (9,6) viszont csaldka lehet, hiszen a chipgyartdk gigaprofitjainak
fenntarthatdsaga kérdéses. A Trump-Hszi talalkozé nem volt piacmozgato hatasu, a kereskedelmi fegyversziinetet 2027. januar 10-ig meghosszabbitottak.

» Az év eleji kinalati tobbletes piacon még 60 dollar/hordd koérnyékén jart az olajar. A Hormuzi-szoros lezarasa és az olajipari létesitmények (tarozok, finomitok, vezetékek)
elleni tAmadéasok kovetkeztében késébb tobbszor is 120 dollarig szokott fel. Az USA export felpdrgése, a kinai import visszaesése és a stratégiai készletek (OECD, Kina, G7)
felhasznalasa mérséklik valamelyest a karokat. Q3-ban azonban ismét 100 dollar f6lé emelkedtek az olajarak. A szaudi olajszallitas alternativ Gtvonalanak szamito Voros-
tengeren Ujabb front nyilt, raadasul az ide szallitd East-West vezetéket is drontalalat érte. Utdbbit atmenetileg le is kellett allitani. A finomitott termékek piacan is
sokasodnak a problémak (Id. dizel), amit az orosz és ukran kapacitasok kiesése sulyosbit. A targyalasok kézben ugyan zajlanak, de a tartalékkészletek tovabb fogytak.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2026 YTD Olajarak alakulasa USA olajkészlet alakulasa
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Régids részvényindexek teljesitménye 2026 YTD
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Az irdni hdboru korrekciot hozott a magas energiaimporttal rendelkezé CEE régidban is. Az 4prilistol tartd
felivelésben nyarra mar Gj csucsra ért a lengyel, a magyar és roman tézsde is. Q3-ban még ezeket a szinteket is
sikeriilt meghaladni, &m szeptembertdl romlott a hangulat. Még a korabban lemarad6 cseh tézsde is hegymenetbe
kapcsolt az idészak soran, am csak atmenetileg sikertilt meghaladni februari historikus csucspontjat. A roman piac
a nagy megugrast kdvetéen visszasimult a mezénybe. A kedvezd szektordsszetétel és a stabil belfoldi befektetdi
kereslet ellenstlyozza az Gjabb politikai valsag miatti bizonytalansagot. Am utébbi hataséara 770 millié euré EU-s
(RRF) forras veszélybe kerilt, amire pedig nagy sziksége lenne a recesszioval kiizdé gazdasagnak.

A CETOP index 6,5%-kal tudott erés6dni Q3-ban, 24,1%-nal jar idén. A technoldgia szektor aranya itt kicsi. Persze az
Allegro azért hozzajarult a remek teljesitményhez. Azonban féként a régiéban kiemelten fontos iparagaknak
kdszonhetd a siker. A bankok tovabbra is élvezték a kedvezé gazdasagi kdrnyezet nyujtotta elényoket, az
olajvallalatok az elszall6 finomitoi marzsbol profitaltak. A PKN esetében azért vannak negativumok is. A lengyel
extraprofitadd és a szaldi Aramco East-West vezeték elleni tamadas kdvetkeztében torolt eurépai olajszallitasai.

A régios eredményvarakozas tovabbra is dinamikusan névekszik, &m a P/E alapl arazas még mindig a 10 éves
atlag folott jar. A globalis (fejlett és feltorekvd) részvénypiacokhoz mért arazasi diszkont sullyedt. Persze lehetne
meég tér az orosz-ukran haborl lezarasa esetén. Elérelépés azonban nem latszik, sét inkabb romlott a helyzet. Az
ukranok folytattak az orosz hadigépezet megbénitasat célzo (pl. olajfinomitok elleni) dréntamadasokat. Erre orosz
valaszcsapasok érkeztek az ukran infrastruktara ellen. A névekvé dizelarak Ujra ide iranyitottak Trump figyelmét.

Oktéber 1-jétdl a Nuclearelectrica-t, a cseh CSG fegyvergyart6 cég részvénye ,valtja” a benchmarkban.
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* ABUXindex Q3-ban tovabb erésddott (+3,8%). Jart a 150 ezer pontos |élektani hatar felett is, végul 145.182 ponton

zart. 30,8%-os teljesitménynél jar idén. A piac és EU barat TISZA part 2/3-os valasztasi gyézelmével 16,4 milliard
eurdnyi EU-s forras valt hozzaférhetévé. Emellett az Uj kormany 2030-ra megteremtené az eurddvezeti
csatlakozashoz sziikséges feltételeket. A kiilonadok fokozatos kivezetésére is van esély, de ezt neheziti a szikds
koltségvetési mozgéastér. A kockazati felarak mérséklédésével jart 10 felett is a forward 12 havi P/E. Az idészakot 9
kornyékén zarta, ahonnan béven lenne még tér emelkedésre a historikus és relativ arazasi diszkont alapjan.

Julius elején még yj historikus csucsra (48.000 forint) emelkedett az OTP, innen oldalazas indult. A Q2-es 306
milliard forintos profit 2%-kal elmaradt a varttdl, de tovabbra is féként egyszeri tételek (pl. kamatstop hataridé
kivezetés) miatt. A cég bejelentette a Baltikum 3. legnagyobb bankjanak szamité Luminor felvasarlasat. Ehhez
kapcsolodéan megvizsgaljadk az orosz piacrdl valo exit lehetéségét, ami eladasi hullamot hozott az idészak végeén.
A MOL szarnyalt Q3-ban. A megugré finomiti marzs hatasara a tisztitott EBITDA (1,3 milliard dollar) Q2-ben
meghaladta a vartat. Az EU szerint jogellenes az extra banyajaradék és a CO2 ado, a korabbi befizetések is
visszatéritésre kerlilnek. A KEKVA tulajdonrészek visszakeriltek allami tulajdonba. A Mol New Europe
alapitvanytol 43 millié db részvény a céghez kerilt, emiatt a vartnal magasabb (317,6 forint/részvény) osztalék
kerult kifizetésre. A NIS tranzakci6 esetében tovabbra sincs dontés, az OFAC oktdber 30-ig adott haladékot.

A Richter Q3-ban eréstdni tudott. Ebben kdzrejatszhatott a forintrali kifulladdsa. A Vraylar, a négyogyéaszati
szegmens és a javulé koltséghatékonysag hatasara Q2-ben vart feletti lett a tisztitott EBIT (82,1 milliard forint).

Az MTEL gyengélkedett Q3-ban. Ehhez a varttol enyhén elmarado Q2-es profit (56,8 milliard forint) és a magyar 10
éves hozam emelkedése is hozzajarulhatott. A julius 1-jétél bevezetett inflaciokovetd dijemelés (+4,4%) pozitivum.
Oktdber 1-jétdl a Zwack részvénye kiesett a benchmarkbdl.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E arazasa
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ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2026.09.30-AN

Alacsony mingsitési hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2026.09.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Minésités oka

Nincs ilyen értékpapir
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Egyéb tablak, adatok, informaciok

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2026.09.30-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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