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Befektetési sztorik a kovetkez6 negyedévhez

Egyedulalld, tankdnyvbe ill6 kotvénypiaci mozgasok Amerikaban
Altalaban elmondhatd, hogy a révid és hosszi hozamok kdzétt egy kdzepesen erds, de pozitiv egyiitt
mozgas tapasztalhaté: a kozponti bank kamatcsokkentési ciklusa alatt a hosszu hozamok jellemzdéen
mérséklédnek. Ehhez képest most ennek ellenkezéjét figyelhettuk meg tavaly augusztus vége ota. A
példa tankonyvi, a hozamgorbe rovid oldalat szabalyozza a jegybank, mig a hosszut a piac mozgatja;
meégis ezt nagyon sok befektetd tavaly latszolag elfelejtette.

Mig 2024 augusztus 23-an az amerikai FED effektiv

Estek a rovid és néttek a hosszt hozamok kamatrataja 5,38%-on allt, december 23-ra az

Szinte azonos méret(i ellentétes irany(l mozgés addig Osszesen 1%-o0s kamatcsokkentésnek

6 ) - koszdnhetéen ez  4,38%-ra meérseklédott.
Forras: Bloomberg, MBH Befektetési Bank . . . ; j j

5 Mindekdzben a fenti négy honap alatt a 10 éves

allampapirhozam 79 bazisponttal mozdult el,
csakhogy felfelé: 3,8%-rol 4,59%-ra. Az ellentétes
iranyd mozgas historikusan ritka, és a befektetdk
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varakozasainak eltolddasarol tanuskodik.

1 Kontextusba helyezve 2023 oktéberben 4,9% volt a

- 10 éves hozam, mikozben az inflacid nem sokkal

2010.04.01 2014.04.01 2018.04.01 2022.04.01 azt megeldzéen fordult le rekordmagas, 9,1%-0s
—710éves UShozam =—=USA alapkamat

szintjérél. Mindez azt jelenti, hogy a koétvénypiacok
szerint szUOkul a FED mozgastere, és az inflacio csak jelentésebb kamatcsokkentések nélkul tarthato
kordaban. Ugyanakkor befektet6i szemmel attraktivnak tdnik az amerikai kdtvénypiac, az eléremutato
inflacios varakozasok szerint 2,2% a 10 éves a realhozam.

Vonzé a magyar tézsde, mas régiokhoz és a hazai kotvényekhez képest is
Befektetési termékek kivalasztasakor érdemes szemugyre venni, hogy pontosan mit és mennyiért
kinalnak az egyes régiok. Kdétvény- és részvénykitettséget vilagszerte felvehetunk, de hol és melyiket
valasszuk?

Erdekes képet kapunk, ha a hozamprémiumokat

Az S&P 500 a kotvenyekhezkepestdraga vizsgéljuk meg. Jelen esetben a relevans piacok
Hozamfelar alapjan tobb lehetdség a feltorekvo piacokon , , . p . .

16% 10 éves allampapirhozamat vonjuk ki azok

VR Forrés: Bloomberg, MBH Befektetési Bank  F€szvenyindexeihez tartozo nyereséghozamabol

P e (a részvényar hany szézaléka a megtermelt

- o L eredmeény). Példaul a magyar piacon december

@ 2 4,49% @ 2-an a 6,36%-0s 10 éves hozamhoz képest

s seen & & N 11,95%-kal magasabb, 18,32%-0s

o nyereséghozammal tudtuk megvasarolni a BUX

_0_?@% indexet. Ez a prémium jocskan az elmult évtized

-4% 7,36%-0s atlaga felett van, tehat a hazai

Magyar Cseh Lengyel Kina Egyesdilt Egyesult . R ‘ . "
Kirdlysag  Allamok eszkozok kozul a reszvéenyek tlnhetnek
Emalt10év  + Hozamfelar o 10 év atlaga vonzdbbnak. Ezzel ellentétben Amerikaban a

mutatd 2024-ben negativba csapott at, ami
dvatossagra adhat okot a tengerentuli kitettségek esetén. A hosszu tavd teljesitményt nagyban befolyasold
értékeltségi (és relativ értékeltségi) mutatok alapjan leginkabb a feltorekvé piacokon, tobbek kozt sajat
régionkban talalhatunk jo lehet6ségeket.
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Mit csinaljunk 2025-ben a Prémium Magyar

Allampapirjainkkal?

Mar csak karnyujtasra van télunk januar 20-a.
Ezen napon esedékes Donald Trump beiktatasa
az Egyesilt Allamokban, a hazai befekteték
szdmara azonban nem csak emiatt lesz piros
betlis Unnep az a hétf6. A 2033/1 jell prémium
magyar allampapirok birtokosai bonthatnak
pezsgbt eldszorjanuar 20-an, hiszen 6k 17,85%-
os kamatot kapnak. A teljes befektet6i tabort
tekintve kozel 129 milliard forint értékl lesz a
kamatfizetés, majd egy héttel késébb a 2027/)
jeld allampapir tulajdonosai kapnak koézel 120
milliard forint érték( kamatot.

A korabbi években megszokott kétszamjegyl
kamatoktol az inflacio érdemi csokkenése miatt
el kell bucsuznunk: a prémium magyar
allampapirok az idei kamatfordulokat kovetéen az
MBH Bank Elemzési Centrumanak inflacios
elérejelzései tukrében 3,95% és 5,20% kozotti
kamatozasra valtanak (instrumentumtol
fuggben). Az idénre vart 3,8%-o0s, valamint a
jovére vart 3,5%-0s hazai inflacio tukrében pedig
j6 ideig egyszdmijegyliek maradnak a PMAP-ok
kamatfizetései.

A magyar PMAP-befektetd elsé feladata az
onreflexio: miért vette meg az allampapirt? Azért,
mert kockazati etvagyanak megfeleld,
biztonsagos eszkdzt keresett, vagy a magas
forinthozamok csabitottak el az egyébkent
jocskan kockazatosabb eszkdzokbol?

El6bbi esetben szétnézhet a jegyezhet( lakossagi
papirok kérében: a Fix Magyar Allampapir 6,50%-
kal kecsegtet. A megfelelé id6tav esetén akar egy
5 éves lejaratu kotvényalappal is prébalkozhat,
ami a hozamok csdkkenésébdlis profitalhat.

Utébbi esetben nehezebb a dolga. Ismét egy
tobbelem( portféliora lesz sziksége, mivel az
allampapirt meghaladd teljesitményért
valamilyen kockazatot mindenképp vallalnia kell.
A jelen kitekintében részletezett mintaportfoliok
éppen alkalmasak lehetnek erre a feladatra.
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Mivel kereshetlink pénzt Donald Trump
elnoksége alatt?

Donald Trump megvalasztasa utan kiléttek a
tézsdék. A kérdés az, hogy az Uuj elndk
intézkedései milyen hatdssal jarnak a
vallalatokra. Ehhez bizony nem elég Trump
el6z6 elndkségebdl kiindulni: a gazdasag most
teljesen mas helyzetben van, mint 2016-ban
volt. Debreczeni Csaba cikkében korbejarja a
varhato intézkedések piaci hatasait.

Donald Trump megvalasztasa utan akar dssze is
zavarodhatunk abban a tekintetben, hogy a
személye vajon pozitiv, semleges vagy negativ
lesz majd a részvénypiacok szamara. Itt van
mindjart a tarsasagi add csokkentésének
kérdése, amely els6 olvasatra jobb vallalati
eredmeényeket eredményezhet. Iparagi
bontasban a ciklikus iparag (pl. az autogyartok), a
telekommunikacié, a pénzugy, valamint az
egészseéglgy és az ipar lehet a kedvezményezett.
De ha indexszinten vizsgaljuk meg a kérdést
(S&P500), akkor akar 4%-kal is javulhat az egy
részvenyre jutd nettd eredmeény.

A 2016-0s valasztasi kampanynak is fontos része
volt a tarsasagi adocsokkentés, és akkoris harom
iparagat tartottunk elOézetesen nyertesnek: a
telekommunikaciot, az egészégbiztositokat és a
belfoldi légitarsasagokat. Az eredmény azonban
nem volt ilyen egyértelmd, hiszen mig a
légitarsasagok és atelekommunikacios vallalatok
vegyes képet és komoly volatilitast mutattak,
addig az egészségbiztositok szinte kildttek.

Ugyanakkor Trump lehetséges gazdasagpolitikdja
dollarer6sddést is elbrevetit, ahogy ezt mar a
valasztasok el6tt is lathattuk. Ez azonban
bizonyos iparagak esetében éppen a fenti,
adocsokkentéssel megtamogatott EPS
novekedeés ellen szol.

Kik lehetnek tehat egy Trump-kormany nyertesei?
Ateljes elemzés


https://monitorblog.hu/mivel-kereshetunk-penzt-donald-trump-elnoksege-alatt/
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2025 Q1 - Trump felfordulast és inflaciét hozhat, bizonytalan a FED kamatcsokkentés sorsa

A tavalyi év utolsé hénapjaiban Trump kerult reflektorfénybe. Merész és jelentds kovetkezményekkel
jaré igéreteket tett az amerikai polgaroknak, igy megvalasztasa utan jogosan merul fel a kérdés: ezek
kozul mitfog betartani? Mindekdzben besz(ikult a FED mozgastere, nem kisrészben épp a Republikanus
elnok varhatd intézkedései és azok hatasai miatt. Latunk ra esélyt, hogy 2025-ben ismét inflaciés
hullam so6por végig Amerikan, mig Eurépaban egy potencialis vdmhaboru okozhat akar recessziodt is.

Trump felforgatta a varakozasokat

Oridsi fesziiltség jellemezte az amerikai kdzéletet
a novemberi valasztasokat megel6zden, sokan
honapokig elhtzédo politikai és jogi csatarozasra
szamitottak. A szinte totalisnak mondhato
Republikanus gy6zelem ereje azonban egy nap
leforgasa alatt kioltotta ezeket a kockazatokat.

A helytkre Trump gazdasagpolitikajabol fakadd
kockazatok érkeztek: az elndok védévamok
bevezetését helyezte kilatasba nem csupan a
nagy rivalis Kinaval, hanem az Eurdpai Unioval és
Kanadaval szemben is. Programjara tomeges
deportalasokat is  tlzott, ami  bizonyos
iparagakban alapjaiban forgatna fel a tengerentuli
munkaerdpiacot. Vallalati adocsdkkentéseket
szorgalmazott, amely javithatna a tarsasagok

profitabilitasat — ugyanakkor kies6¢ allami
bevételeket eredmeényezne. Trump
gazdasagpolitikaja egyértelmden inflacios
iranyba mutat, amivel egyudttal magasabb
kotvényhozamok is  jarhatnak. A magas

kamatokat hirhedten ellenzi a leendd elndk, igy
valoszinlleg mindent meg fog tenni annak

érdekében, hogy intézkedései ellenére lejjebb
kényszeritse az amerikai hozamgorbét.

A Republikdnus elndk egy er6s gazdasagot
orokol: a GDP stabilan bévul, novemberben év/év
alapon 2,7%-kal. Az inflaciot sikerult leklzdeni
3% ala, habar az év végén némileg emelkedett,
jelenleg 2,7%-0s szinten. A munkaer6piac lazult,
a munkanélkuliség 4,2%-on all.

A vallalati eredmények kivaloak, a Factset
elérejelzése szerint 2024 negyedik negyedévében
11,9%-kal n6hetnek a profitok.
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A fentiekhez egy historikusan draga és er6sen
koncentralt amerikai részvénypiac tartozik,
valamint egy relative magas allampapirhozam.

Osszességében konnylinek tlinne Trump dolga,
ha valasztéinak adott igéreteivel nem
veszélyeztetné a ndvekedési palyat. Marpedig
nagyon Uugy tlnik, hogy mind belpolitikai és
kUlpolitikai téren olyan vallalasokat tett szavazoi
szamara, amelyek kibillenthetik az orszagot ebbdl
a stabilnak és kedvezének tliné allapotbol.

Nehéz helyzetbe kertilhet a FED

Powell decemberben kihangsulyozta, hogy
tovabbra is restriktivek a monetaris kondiciok.
Ugyanakkor Ugy tlnik, hogy kisebb a jegybank
mozgastere, mint azt korabban gondolhattuk. Az
inflacio szeptember ota ismét emelkedik (bar
csak kis mértékben), és a befektetdék csupan egy
kamatvagast araznak 2025-re. Trump
gazdasagpolitikaja dinamikusabb aremelkedést
jelenthet, amit a FED magasabban tartott
kamatokkal probalhat ellensulyozni. Koénnyen
el6fordulhat tehat, hogy a kdzponti bank csak
egyszer, vagy akar egyszer sem csokkenti a
kamatszintet idén.

lesz az

A jegybank szamara nagy kihivas
egyensulyi allapot megtalalasa ebben a volatilis

kornyezetben, hiszen a munkaerépiac mar
lathatoan lazul, és bar a vallalati eredmeények és a
fogyasztas még rendben van, ha tul sokaig tartjak
a gazdasagot inkabb h(t6, restriktiv kondicidkat,
az jelentésen fékezheti a gazdasag bévulését.
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MBH Advisory Mintaportfoliok

2025 els6 negyedévére csokkentettik a nyugat-eurdpai részvénykitettséget, és portfélioba emeltlik a
k6ézép-kelet-eurdpai régiot. A fejlett piacokon belul igy Amerika némileg nagyobb sullyal, de tovabbra is
jécskan benchmark szint alatt, leginkabb aktiv részvénykivalasztast alkalmazé befektetési alapokon
keresztul kap helyet. A devizas kétvénykitettséget az USA piacon a kozepes (3 év koruli) lejarattal tartjuk,
ami a jelenlegi hozamkornyezetben attraktiv kozéptavu teljesitményt biztosithat. Tartjuk a portféliéba
emelt inflacié-kapcsolt kdtvénykitettséget, mivel az inflacids kockazatok emelkednek. Kissé noveltlk a
hazai kotvénykitettség atlagos futamidejét, mivel 1 éves iddtavon csokkenhetnek a hosszabb hozamok.
Az egydevizas (HUF, EUR és USD) portféliokat lasd a 28. oldalon.

Konzervativ Portfélio

Ovatosabb befektet6k szamara lehet megfeleld, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk redlértékének
megdrzése, kbzepes kockazatvallalassal

Eszak-Amerika

Eszkozosztaly Aleszkozosztaly | Alap Deviza

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 20,0%
Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kétvény Alap HUF 12,5%

Kotvény IG Hazai dllampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 7,5%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsbD 2,5%

Global infl-kapcs. | Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro (Hdg) | EUR 5,0%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 10,0%

Részvény Clalobél MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UsbD 5,0%
Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD usD 5,0%

Fejl6dé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 2,5%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 5,0%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 15,0%

5|34



M3H

BEFEKTETESI BANK

Kiegyensulyozott Portfélio

MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekintd

mbhbefektetesibank.hu

2025 |. negyedév

Kbézepesen kockazatvallalo befektet6k szamara lehet megfeleld, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk
realertékének megbrzése, de a meérsekelt nbvekedés érdekében hajlandok tobbletkockazatot vallalni

Eszkozosztaly Aleszk6zosztaly | Alap Deviza Suly

Pénzpiaci HUF Budapest Bonitas Alap HUF 10,0%
Hazai allampapir | MBH Bazis Hazai Rovid Kétvény Alap HUF 5,0%

Kotvény IG Hazai dllampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 10,0%
Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsbD 7,5%
Globalinfl-kapcs. | Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro (Hdg) | EUR 7,5%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 12,5%

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UsbD 10,0%

Részvény | Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD usD 7,5%
Kozép-Eurdpa MBH K6zép-Eurdépai Részvény Alap EUR 2,5%

Fejlédé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 5,0%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 10,0%
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Dinamikus Portfélio

Kockazatvallalo befekteték szamara lehet megfeleld, akiknek elsédleges céljuk vagyonuk realértékenek
hosszu tavu névelése, vallalva a magasabb részvénypiaci kitettségbdl eredd magasabb kockazatokat

Eszkozosztaly Aleszk6zosztaly | Alap Deviza Suly

Pénzpiaci | HUF Budapest Bonitas Alap HUF 7,5%
Hazai dllampapir | MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap HUF 10,0%

KotvényIG | Global PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsD 7,5%
Globalinfl-kapcs. | Fidelity Funds — Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro (Hdg) | EUR 7,5%

Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF 15,0%

Global MBH Fejlett Piaci Részvény Alap UsbD 12,5%

Részvény | Eszak-Amerika Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD usD 10,0%
Kozép-Eurdpa MBH K6zép-Eurdépai Részvény Alap EUR 5,0%

Fejlédé piacok Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR 7,5%

Arany MBH Arany Alapok Alapja A sorozat HUF 10,0%

Alternativ Abszolut hozamu | Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF 2,5%
Ingatlan Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF 5,0%
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Globalis perspektiva: A masodik Trump-adminisztracido hozadéka

Forro témak, amik meghatdrozo szerepet jatszhatnak az elkévetkezé egy évben

Befektetési vilagképlink megalkotasakor nem csupan a hazon belll készllt elemzéseinkre és kollégaink
véleményére tamaszkodunk. Flggetlen és hiteles nemzetkozi forrasokat és szakértéket vonunk be, ennek
érdekében kotottink partneri megallapodast tobb elismert globalis elemzdvel. EgylUttmUikodésunk
keretében megkérdeztiik, mit gondol Manoj Pradhan, az MBH Befektetési Bank befektetéselemzési
terluletenek stratégiai partnere, a Talking Heads Macro elemz&haz alapitoja e€s vezetd kbzgazdasza az

aktualis folyamatokrol és trendekrél.

Az unortodox gazdasagpolitika visszatérése

A pénzlgyi piacok latszolag januar 21-ét, a
masodik  Trump-adminisztracié elsd napjat
tekintik a ,,Big Bang” kezdetének.

Az amerikai gazdasag egy olyan dinamikus,
izgalmas behemot, hogy 2-3 év mulva
mindannyian egy stabil gazdasagra tekinthetlnk
vissza, megszakitds nélklli ndvekedéssel. Ez
részben annak koészonhet6, hogy a Fed
szigoritasa valahova a ciklus kozepe és vége kozé
hozta vissza a gazdasagot, ami azt jelentené,
hogy a novekedés Ujbdli gyorsulasa varhato.
Részben azonban a stabil ndvekedés szinte
elvarhato, hiszen a hivatalba épd Trump elnok
biztosan nem toleralna egy gyenge gazdasagot €s
gyenge részvénypiacot.

Trump intézkedési csomagja egy kikerekitett és
atgondolt stratégiat igér, de aggodalomra is van
ok.

The effect of Trump’s policies is, for the
moment, like Schrodinger’s cat. Given we don’t
know what’s happening inside the new White
House, we don’t know whether growth, like the
cat, is alive or dead. The best way to describe it,
like Schrodinger did, is both alive and dead!
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The Return of Unorthodoxy

Financial markets are looking to Monday the 217st
as the beginning of the ‘Big Bang’, the first day of
the second Trump administration.

The US economy is such a dynamic, exciting
juggernaut that 2-3 years down the line, we could
all be looking back at a solid economy with
uninterrupted growth. In part, this is because Fed
tightening has brought the economy back only to
somewhere between mid- and late-cycle. This
means a re-acceleration of growth is to be
expected. Partly, however, decent growth must
be the base case because it is highly unlike that
incoming President Trump would tolerate
anything but a strong economy and a Sstrong
equity market.

The Trump policy package has the promise of a
well-rounded strategy, but there are reasons to be
concerned as well.

The effect of Trump’s policies is, for the
moment, like Schrodinger’s cat. Given we don’t
know what’s happening inside the new White
House, we don’t know whether growth, like the
cat, is alive or dead. The best way to describe it,
like Schrodinger did, is both alive and dead!
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A négylépcsds Trump-csomag

(i) 1. napi vamok a Lighthizer forgatokonyvbdl,
amelyek kiegyenlithetik a versenyt Kina allami
tamogatasaival szemben. Az eredmény: er6sebb
dollar és lassan induld on-shoring folyamat a
gyartasban.

(i) 1. napi bevandorlasi politikak,
feszesen tartjak a munkaer®piacot.

amelyek

(iii)y deregulacid, amely banki hitelezést és
beruhazasokat hoz az autd- és energiaiparban

(iv) Fiskalis szigoritas az ukran haboru
befejezését6l kezdve, a Musk 4altal vezetett
"hatékonysagi" megszoritasokon at, mikdzben

Bessent e megtakaritasok egy részét a
maganszektor beruhdzdsainak 0Osztonzésére
iranyitja at. Ezek hatasara csokkenhetnek a

hozamok, létfontossagu ahhoz, hogy a vallalatok
kihasznaljak a deregulacio elényeit.

Harom dolog all az utjaban:

El6szdr is, ezeknek a politikaknak az id6zitése
nem biztos, hogy tokéletes, és ez azt jelenti, hogy
a ndvekedés és a részvények szenvedhetnek. A
bevandorlast és a vamokat mar az elsé napon
meg lehet lépni végrehajtasi rendeletekkel, mig a
fiskalis csomagok csak aprilisban vagy majusban
valnak ismertté. Még ha a deregulacido 2025
elején elb6re is halad, a deregulacié hatdsai csak
2025 késBbbirészében jelentkezhetnek, és akkor
is csak akkor, ha a hozamok csdkkennek. Ez tyuk-
tojas problémat vet fel — az adminisztracionak
elészor fiskalis megszoritasokat kell-e tennie a
hozamok csokkentése érdekében, hogy a
deregulacio valoban eredményes legyen, vagy
csak akkor kell csokkentenie a koltségvetési
labnyomot, ha a deregulacio észrevehet6 javulast
mutat a maganszektor novekedésében, de
makacsul magas hozamokat kockaztat?
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The 4-pronged Trump package:

(i) Day-1 tariffs from the Lighthizer playbook that
could level the playing field against China’s
domestic subsidies. The result: a stronger dollar
and much slower on-shoring of manufacturing.

(i) Day-1 immigration policies that will keep the
labour market tight.

(iii) Deregulation that will generate bank lending
and capex in autos and energy, and

(iv) Net fiscal tightening from an end to the war in
Ukraine as well as Musk-led ‘efficiency’ curbs,
while Bessent redirects some of those savings
towards incentives for private sector capex — the
result of those should, in theory, be to bring yields
lower — that’s a must to incentivize businesses to
take advantage of deregulation.

Three things stand in the way:

First, the timing of all these policies may not fall
perfectly, and that means growth and equities
could suffer. You could getimmigration and tariffs
on day one through executive orders, while fiscal
packages may only be known by April or May.
Even if deregulation progresses in early 2025, the
effects of deregulation may not show up until later
in 2025, and even then only if yields fall. That
creates a chicken-and-egg problem — should the
administration showfiscal restraint firstin order to
bring yields down so that deregulation can really
deliver, or should it reduce the fiscal footprint only
after deregulation shows a discernible
improvement in private sector growth but risk
stubbornly high yields?
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Masodszor, az inflacié. A bevandorlas jelentésen
csOkkenthetné a munkaerd mobilitasat, mig az
er6teljesebb novekedés (akar deregulacio, akar a
fiskalis kiadasok atiranyitasa révén) melegen
tarthatnd a gazdasagot. A kozos hatas az lenne,
hogy magasan tartanak a bérndvekedést, és
ezaltal a szolgaltatasok inflaciojat. A vamok és
Kina fiskalis plusz monetaris valasza a vamokra
egyuttesen az aruk ardanak emelkedését
szolgalhatjak. Mivel az &ruinflaci6 okozta a
dezinflaci6 munkajanak nagy részét, ezt a
kockazatot nagyon szorosan figyelemmel kell
kisérni.

Harmadszor, a Fed. A piacok most lassan
bedrazzak a 2026-0s emeléseket. Maga a
gazdasag csak valahol a ciklus kozepe és vége
kozé tértvissza. Mind a hat korabbi ciklus kézbeni
lassulas ('52, '56, '63, '77, '87, '95, '16) a
novekedés és az inflacio gyorsuldsat, végul pedig
a Fed emeléseit mutatta. 2016 kivételével ezek az
epizédok Trump elndk politikaja nélkul zajlottak.

Second, inflation. Immigration could well reduce
labour mobility while stronger growth (either
through deregulation or redirection of fiscal
spending) could keep the economy hot. The joint
effect would be to keep wage growth and
therefore services inflation high. Tariffs and
China’s fiscal plus monetary response to tariffs
could together serve to push goods prices higher.
Since goods inflation has done the bulk of the
work of disinflation, this risk needs to be
monitored very closely.

Third, the Fed. Markets are now slowly pricing in
hikes for 2026. The economy itself has gone back
only to somewhere between mid- and late-cycle.
All six of the previous mid-cycle slowdowns (°52,
’56, 63, ’77, ‘87, ’95, ’16) saw an acceleration in
growth and inflation, and eventually to Fed hikes.
With the exception of 2016, those episodes were
without President Trump’s policies.

For the full analysis in English, see pg. 29.

Ateljes elemzest angol nyelven ld. a 29. oldalon.
Az elemzést Manoj Pradhan készitette.

Manoj Pradhan a Talking Heads Macroeconomics londoni székhely( fuggetlen makrogazdasagi kutatoceg
alapitoja. Szakterulete a globalis és feltorekvd piacok makrogazdasagi trendjeinek és azok pénzlgyi
piacokra gyakorolt hatdsainak elemzése. Ezt megel6z6en a Morgan Stanley ,Global Emerging Market
Economics” Ugyvezetd igazgatdja volt. Miel6tt 2005-ben csatlakozott volna a Morgan Stanley-hez, a
George Washington Egyetem és a New York-i Allami Egyetem Kézgazdasdgtudomanyi Tanszékén
dolgozott. Ph.D. fokozatot szerzett kbzgazdasagtanbol a George Washington Egyetemen és pénzUugyi
mesterdiplomat a London Business School-on.

Manoj Pradhan is the founder of the independent macroeconomic research firm Talking Heads
Macroeconomics. based in London, with a specialization in the analysis of global and emerging markets
macroeconomic trends, and their implications for financial markets. He was previously Managing Director
at Morgan Stanley where he led the 'Global Emerging Market Economics' team. Prior to joining Morgan

Stanley in 2005, he was at the Department of Economics of the George Washington University and the State
University of New York. He has a Ph.D. in economics from the George Washington University and a Masters
in Finance from the London Business School.
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Eszkozosztaly-preferenciak: devizas nominalis és inflacidokovetd kotvények

A f6 elbrejelzéslnket negyedévente frissitjlk. Azokat a mutatdkat vesszik szamitasba, amik az adott
eszkdz historikus teljesitményét a legnagyobb mértékben magyarazzak.

A teli lila jelol6hoz (#) tartozo bal tengely 0 alatt a historikus atlagnal rosszabb, mig 0 folott a historikus
atlagnal jobb kilatasokat rendel az eszkdzosztalyokhoz.?

Az Gres lila jelols (<) az el6zd negyedéves allapotot tikrozi, igy amennyiben ez a lila jelols alatt helyezkedik
el, a kategoria kilatasai javultak.

Pénzpiac és kdotvények
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& El6z0 negyedév & Aktualis & El6z0 negyedév & Aktualis

2 Az eszkdzosztalyra vonatkoz6 kilatasok értékének meghatarozdsat az alabbi lépések segitségével végezziik el:
1) Az eszkozosztaly teljesitményét potencialisan befolyasold indikatorok meghatarozasa; 2) Indikatorok historikus atlaganak és
szOrasanak meghatarozasa, standardizalasa; 3) Az indikatorok aktualis értékének, illetve varakozasok (MBH vagy piaci)
megallapitasa; 4) Az indikatorok egymashoz képesti sllyozasa; 5) A standardizalt értékek és sulyok 6sszevonasa
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Pénzpiac és kotvények: az MNB a forint miatt, a FED Trump miatt aggddhat

A hazai hozamgorbe meredekebbé valt az eléz6 negyedéves allapotahoz képest. Az éven tuli hozamok
rendre emelkedtek, mig az iranyadd kamatot szeptember Ota 6,5%-on tartja a jegybank. Az MNB
mozgastere a gyenge forint miatt szUknek tlnik, igy a tovabbi kamatvagasok nincsenek kébe vésve. A FED
leginkabb az eléremutatd inflacids kockazatok miatt aggddhat, hiszen Trump békezU fiskalis politikajaval
és inflatorikus kil- és belpolitikajaval Uj lendiletet adhat a draguldsnak. Epp ezért a piaci szereplék is
konzervativan allnak a jegybank idei szerepvallalasahoz, és mar csak egy kamatlépést varnak a kdzponti
banktol. Devizakotvények kdrében a kozepes, 3 éves lejaratu nominalis kotvényeket preferaljuk, mig
diverzifikacidos szerepukbdl, valamint 2% koruli realhozam-potencialjukbol addéddan inflacio-kapcsolt
kotvényeket is vonzdnak talaljuk.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Budapest Bonitas Alap A sorozat Pénzpiaci HU0000702725  Modelltermék
MBH Bazis Hazai Rovid Kdtvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691  Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709  Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HU0000702709  Modelltermék
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund  Fejlett piaci kotvény LU0353649279  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HU0000723473  Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Shortlist

Forint pénzpiac

Legfontosabb lzenetek: szintekre gyengUlt a forint; decemberben 411 volt

az EURHUF devizapar atlagos arfolyama. A

e A gyenge forint gatat szabhat a dolldrral szemben ennél is jelentésebb
kamatcsokkentési ciklusnak gyengulést mutatott a forint — habdr ez leginkébb
e 2025 végére 5,75%, 2026 végére 5,00 % a dollar mas devizdkhoz képesti relativ

lehet az alapkamat

e Az el6z6 negyedévhez képest javult az
eszkdzosztaly vonzereje, mivel lassabban
csdkkenhet az alapkamat

e 1 éves id6tavon 6,1% koruli teljesitmény

erésségébdl fakad — és januar 2-re az amerikai
devizaért is tobb mint 400 forintot kell fizetnunk.

A 2024-es évhez képest egy joval visszafogottabb
évre szamitunk kamatdontések szempontjabol. A

varhatoé pozitiv forgatokonyv szerint az MNB folytatja a
kamatvagasi ciklust, és 2025 év végeig 5,75%-ra,
Szeptember Ota mig 2026 decemberére 5,00%-ra csokkenhet az
valtozatlanul 6,5% iranyad¢ rata (forras:
a forinthoz tartozo ). Ugyanakkor jelentés felfelé mutatd
@ 049 iranyado kockazatokat latunk, leginkabb a gyengélkedd

OON R O Rk, N oW

4

¢ El6z6 & Aktualis

kamatrata. Habar a
FED és az EKB
kamatcsokkentései
réevén a negyedik
negyedévben ismét
javult a forint
kamatelénye, ez

egyelére nem bizonyult elégségesnek. A hazai
fizet6eszkdz oktoberben ismét atutotte a 400-as
szintet, az év végére pedig 2022 6ta nem latott
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forint és az igy begylrlzé inflacid hatasara.
Masodsorban pedig a tengerentuli FED
kamatpalyaja is hatdssal van az itthoni
folyamatokra, igy amennyiben az amerikai
jegybank a vartnal kevesebbet vagy lassabban
lazit, az nyomast helyezhet az MNB-re is.

A legrovidebb lejaratd hazai ZMAX index a
negyedik negyedévben 1,38%-ot, mig 2024-ben
6,76%-ot emelkedett. Az elkovetkez6 idészakra


https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/MBH_Heti-makro-kitekinto_20241115.pdf
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ennél némileg csekélyebb eredményt varunk;
egyéves id6étavon 6,1% az eszkdz teljesitményére
vonatkozo elérejelzésunk.

El6nydk

Inflaciot meghalado varhatd hozam révid
tavon
Alacsony volatilitas

Hatranyok

Kamatvagasi ciklus hatasara
folyamatosan veszit a vonzerejébdl
Lakossagi befektet6ként kedvezbtlenebb
hozzaférés a pénzpiaci hozamokhoz
Kedvezétlen lehet a forint potencialis
gyengulése

o FEgyes termékeken keresztul likviditasi
szerep a portfolioban
Rovid forint kotvények
Legfontosabb lzenetek: % korul alakulhat. Ez bar a historikus atlag feletti
érték, elmarad az 1 éves pénzpiaci
e Preferalt termék egy hazai konstans elérejelzésiinktol.

lejaratd rovid kotvényalap
e 1 éven 5,1% koruli teljesitmény varhato
e Meredekebbé valt a hozamgorbe

3 A hazai hozamgo6rbe
2 rovidebb oldala, igy

az éves és éven beldli
! e 0,35 hozamok nagyjabol
0 oktdberi  szintjukon
1 maradtak. Ezzel

szemben a hosszabb
oldalon kérulbeltl 60
bazispontos
hozamemelkedés
ment  végbe, gy
meredekebbé valt a magyar gorbe.

R4

< El6z6 = Aktualis

A magyar rovid kétvény (RMAX) index a 1,28%-ot
emelkedett harom honap alatt, mig 2024
egészére vonatkozoan 7,25%-0s teljesitményt ért
el. Ugyanakkor  el6retekint6, potencialis
teljesitménye az eldz6 negyedév végehez képest
romlott, és becslésink szerint 1 éves idétavon 5,1
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Ugy latjuk, hogy a jelenlegi feltételek mellett az
alacsony  volatilitast partolo befektet6k
portfélidjaban elsésorban a kamatvaltozasra
legkevésbé érzékeny, pénzpiaci termékekre (3
hénapnal rovidebb lejarat) érdemes
tamaszkodni. A rovid kotvények szerepe a
portfélioban tovabbra is a biztonsagos nominalis
novekmeény megtartasa lehet.

Elénydk
e Profitalhat a hozamgorbe révid oldalanak
csokkenésébol
e Mérsékelt kockdzat hosszd hozamok

emelkedése esetén
Hatranyok

e Rovid tavon nincs tobblet potencial a
hosszu kotvényekhez képest

e Pénzpiacit meghalado kockazati szint
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Hosszu forint kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e 2024 Q4-ben jelentbsen emelkedtek a
hosszU hozamok, ezzel attraktivabba valt
az eszkozosztaly

e NO6tt a német allampapirokhoz képest

meért feldr, ez kedvez a magyar
kotvényeknek

e Bar van kockazat a tovabbi
hozamemelkedésben, ismét  inkédbb

felUlsulyra javasolt az eszkdzosztaly
e 1 éven 9,3% koruli teljesitmény varhato

3 A haroméves és azon
2 tali hozampontokat
1 érintette leginkabb az
0 ® 0,29 oktober 6ta tapasztalt

hozamemelkedés. Az

Otéves allampapir 50
bazisponttal 6,1%-ra, a
tizéves 6,6%-ra
emelkedett, igy mar az
éven beluli pontok felett
jarnak a hosszabb lejaratok. Ez kedvezd lehet
azoknak a befektetbknek, akik magasabb
kockazatvallalas mellett hajlanddak hosszabb
idére lekotni megtakaritasaikat.

RN

O El6z6 @ Aktualis

A hosszU lejaratu allampapirokat tomorité MAX
index tavaly 4,84%-0s teljesitményével alulmulta
a rovidebb lejarati szerkezetl( kdtvényindexeket,
ennek oka a 2024-es évre jellemz® szétvalas,
hiszen az MNB kamatvagasi ciklusanak
koszdnhetben a rovid hozamok csokkentek, a
hosszabb lejaratok 6sszességében oldalaztak,
kissé emelkedtek.
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Nemzetkdzi kitekintésben, és igy elsésorban a
német allamkotvényekhez viszonyitva a hazai
nemzeti adossag némileg vonzobba valt. A két
termék kozotti kockazati felar oktober elsejétdl 22
bazisponttal, 3,98%-ra emelkedett, ami mar
kozelebb van a hosszu tavu atlaghoz (4,16%).

El6rejelzésink szerint az 5 éves atlagos
futamideju kotvényosztalytol 9,3%-0s
teljesitményt varhatunk a kovetkezé 1 éven. Ez a
historikus atlagot meghaladd érték lenne. Ez a
becslés azt feltételezi, hogy a jegybank 2025-ben
folytatni tudja az iranyado kamatok csdkkentését
(2025 vegére 5,75%), és igy a tiz- és Otéves
hozamok ismét mérséklédhetnek.

A kozepes és hosszabb (3-5 éves) kotvények
tovabbra is j6 portféliGelemként szolgalhatnak
azon befektet6k szamara, akik a pénzpiaci
hozamot hosszu tavon meghalado teljesitményt
varnak el, ehhez pedig rendelkezésukre all egy
legalabb 3 éves befektetésiidbtav, és a hosszabb
hozamok ingadozasabdl eredd tobblet volatilitas
sem okoz problémat.

El6nysk

Hosszu hozamok csOkkenésébdl
profitalhat
A hozamgorbe alakja 1 éven tul normalis,

hozamprémium a hosszabb lejaratokon

Hatranyok

HosszU hozamok emelkedése jelent8s
kockazat lehet

Magas volatilitas a rovid kotvényekhez
képest
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Amerikai befektetési kategorias kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e FElesenelvaltak arovid és a hosszu
hozamok 2024 negyedik negyedévében

e ApadtaFED mozgastere, kevesebb
kamatcsokkentés varhato

e |smét 4% felett a teljes amerikai
hozamgodrbe, az éven tuli pontjain
megszlnt az inverzitas

e 18ven4,9% koruli teljesitmény varhato

3 Sok kdtvénypiaci
2 szerepl6t, befektetdt
1 meghokkentd maodon
, & 0.46 a FED

kamatcsokkentési
1 ciklusa kozepette
-2 jelentésen noéttek a

< El6z6 & Aktuadlis

)

hosszu hozamok. Ez
nem anomalia, de jol
reprezentalja a tényt,
hogy a jegybank — eszkozvasarlasok nélkul — csak
a hozamgdrbe rdvid oldalat tudja kozvetlenal
befolyasolni.

A szeptemberben kezd6dd hozamemelkedés
szinte addig elért felhalmozott nyereség jelentds
részét eltintette, igy 2024-et 1,77%-0s
teljesitménnyel zarta az amerikai kotvényindex.

Ugyanakkor ez azt is jelenti, hogy a befektetdk
szamara tovabbra is rendelkezésre allnak a 4%
feletti dollarhozamok, amiket mar a hosszabb
leljaratokon is megvasarolhatnak. Bar a
kamatcsokkentési varakozasok lejjebb tolodtak,
igy végsd soron a hosszabb hozamok is
tartésabban maradhatnak 4.5% koruli
szinteken, kozéptavon ennél alacsonyabb
hozampalyara szamitunk, igy attraktiv beszallasi
pont lehet a befektetési kategoérias kotvények
kore.

Ugy gondoljuk, hogy a hosszabb amerikai
hozamok csdkkenésére még van némi tér, és a
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piaci arazasoknak megfeleléen az 5 éves
allampapir-hozam tovabbi 10 bazispontot
csokkenhet, mig a kockazati felar az atlag felé
mozdulhat el. Ezzel egyéves iddtavon 4,9% korali
teljesitményt varunk a szélesen értelmezett
befektetési kategoriatél. Ennél intenzivebb
hozamcsdkkenés  esetén példaul a
munkanélkuliség vagy a fogyasztas varatlan
romlasakor — ennél kedvezébb teljesitmény is
elképzelhetd, mig egy magasabb inflacids, és
ezzel  magasabb hozampalya gyengébb
teljesitményt vetitene elére.

A piac egy kamatvagast biztosan, egy tovabbit kb.
50% valdszinlséggel araz idénre.

Ovatosak maradunk a véllalati kitettség kapcsan;
a befektetési kategorias vallalati kotvények
atlagos felara tovabb szdkult, és jelenleg
minddssze 82 bazispont, ami messze elmarad a
15 éves, 156 bazispontos atlagtol. A spread
emelkedése negativan befolyasolhatja az
eszkozosztaly teljesitményét, az egyeldre stabil
és er6snek tln6 gazdasagi adatok alapjan
azonban nem tartjuk valdszinlinek, hogy meredek
korrekcid menne végbe. A szlik vallalati felar miatt

preferdljuk az &llami és allami garancias
kotvényosztalyokat.
Elénydk
e HosszU hozamok csokkenésebol
profitalhat

Viszonylag magas lejaratig szamitott
atlagos hozamlehetdség

Hatranyok

e HosszU hozamok emelkedése jelent8s
kockazat

e Sz(k kockazatifelar
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Nemzetkozi inflacié-kapcsolt kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e NOtt a bedrazottinflacio, a kovetkezd 5

éves atlagos dragulas Amerikaban a piac

szerint 2,38% lehet

Ha romlanak az inflacids kilatasok,

csokkenni fog a redalhozam, ami kedvez az

inflacio-indexalt kotvényeknek

1 éven 6,35% koruli teljesitmény varhato

e Historikusan magas az aktualis 6téves
realhozam (2,02%)

3 A negyedik
5 negyedévben  tdbb,

mint 50 bazisponttal
! ¢ 0380 nétt az amerikai 5
0 éves redlhozam,
1 ennek hatasara 3,4%-
> B 0s veszteséget

Q

4 - szenvedett el az

inflacio-kapcsolt
kotvények indexe.
Az inflacié-kapcsolt
kovényekkel a realhozamra vonatkozo kitettséget
tudunk portféliéba venni, amit annak historikusan
magasnak mondhatd szintje indokol; a piac
2,02%-0s elbretekintd 5 éves realhozamot araz.

O El6z6 @ Aktualis

Az drazdsok alapjan az Egyestilt Allamokban most
2,38%-0s atlagos 6téves inflacidval szdamolnak a
befekteték. A nominalis koétvényekhez képest
akkor teljesithet jobban az eszkdzosztaly, ha a
realizalt inflacio a kovetkez6 5 éves iddtavon
meghaladja ezt a szamot, ami Pradhan elemzése
alapjan is megtorténhet. Viszonyitasképp 2022
marciusaban még Ugy gondoltak, hogy ez az érték
3,59% lesz.

Ugy gondoljuk, hogy a a jegybank tovabb lazitja a
kondiciokat a gazdasagi novekedés megbrzése
érdekében. Az inflacid-kapcsolt kotvények
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kockazata a realhozamok emelkedésében rejlik,
ez meg is tortént 2024 negyedik negyedévében.
Mégpedig Ugy, hogy bar az inflacids varakozasok
is magasabbra kerlltek, a nominalis hozamok
nagyobb mértékben emelkedtek.

A realhozamok tovabbi jelents novekedésére
nem szamitunk, mivel az azt jelentené, hogy a
FED nem csupan nem fog tudni idén tovabb
lazitani, de akar kamatemelésre is szUkség lehet.
Erre pedig nem szamitunk, mivel egy esetleges
atallas a monetaris kondicidk szigoritasa felé

tovabb gyengitheti a mar lazulofélben v
munkaer&piacot is, visszavetve a
kulcsfontossagu amerikai fogyasztast, akar

komoly realgazdasagi lassulast el6idézve.

Valdszinlbbnek tlnik az inflacios varakozasok
emelkedése, mikdzben a hozamok csak
meérseékeltebben nbének. Ez a redlhozamok
beszldkulésével kedvezne az inflacio-kapcsolt
allampapiroknak.

Arealhozamok kb. 30 bazispontos csokkenésével
szamolva egyéves idGtavon, 2,47%-0s inflacidval
6,35% lehet az eszkOzosztaly nominalis
teljesitménye.

Elényok

e Magas aktualis realhozam, profitalhat
annak csokkenésébdl
Optimista piaci inflacios varakozasok, van

tér ezek emelkedésére

e USA elnokvalasztasok inflatorikus
kimenetei
Hatranyok
e Recesszid, kemény landolas esetén
vartnal jobban csdkkend inflacio
e JelentOs kamatkockazat,
kamatérzékenyseég
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Eurdpai befektetési kategorias kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Anpiac tobb kamatvagast araz az EKB-tdl,
mint a FED-tél, ezt tukrozik a hosszabb
hozamok is

Preferalt befektetési kategoria, a
historikusan sz(k spreadek miatt

e 1éven 2,8% koruli teljesitmény varhato

Eurdban szamitva

2 2,65%-0s
1 eredmeénnyel zarta a
& 0,16 2024-es  évet az

0 europai kotvényindex,
-1 felulteljesitve az
D ?:b amerikai kotvenyeket.
= A negyedik

3 - negyedévben a német
O El6z6 @ Aktudlis hozamok ,csak” kb.
30 bazisponttal

emelkedtek, szemben a tengerentuli 70-80

bazisponttal.

Abefektetdk egyéves idétavon tovabbi, korulbelll
10 bazispontos hozamcsdkkenést araznak az 5
éves német allampapirra vonatkozoan, ebben az
esetben (a kockazati feldarak mérsékelt
emelkedése mellett) becslésunk szerint 2,8%-0s
teljesitményt érhet el az eszkdzosztaly 2025
negyedik negyedéveéig bezardlag. Ez meghaladja a
pénzpiacon potencialisan elérhet® hozamot és a
historikus atlagot is, euréban mérve inflacio
feletti realhozamot biztositva.

A befekteték december végén tovabbi jelentds
kamatcsokkentést araztak; a piaci szerepldk
szerint 2025 szeptemberében kezd6d6
haromhonapos periddus alatt az EKB effektiv
atlagos kamatrataja 1,8% korul alakulhat. A

jelenlegi szint 2,9%, azaz tobb mint egy
szazalékkal  csokkenhetnek a pénzpiaci
hozamok.
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Az MBH Elemzési Centrum alapjan a
kdzponti bank 2025 végére még négyszer
csOkkentheti az iranyadd kamatot 2,00%-ra, és
ezt a szintet 2026 végéig fenntarthatja.

A FED-hez képest dinamikusabb
kamatcsokkentés indokolt lehet, hiszen joval
gyengébbek a realgazdasagi kilatasok. Az EKB a
2025-re  vonatkozd GDP elbrejelzését 20
bazisponttal 1,1%-ra, mig a 2026-0s becslést 10
bazisponttal 1,4%-ra meérsekelte. Az
alacsonyabb hazai bruttdé termékhez némileg
alacsonyabb inflacio is tartozhat, a kbzponti bank
szerint rendre 2,1% és 1,9%.

Az allamkotvények korében Franciaorszagot
érintette egyedi és jelendtsebb hozamemelkedés
a politikai kockazatokbol fakaddan, igy az orszag
felara is nétt. Az eurdpai befektetési kategorias
vallalatok kockazati prémiuma az észak-amerikai
szegmenshez képest kedvez8bb, ugyanakkor
tovabbra is sajat historikus atlaga alatt forog.

El6nysk

Hosszu hozamok csokkenésébdl
profitalhat, az EKB megtette az elsé |épést
Els6 negyedévnél erGsebb gazdasagi
adatok

Hatranyok

HosszU hozamok emelkedése jelent8s
kockazat

Negativ inflacids kockazatok esetén az
EKB nehéz helyzetbe kerul

A politikai kockazatok nem sz(intek meg


https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/MBH_Heti-makro-kitekinto_20241115.pdf

M3H

BEFEKTETESI BANK

MBH Piaci Pulzus
Negyedéves Kitekintd

mbhbefektetesibank.hu

2025 |. negyedév

Amerikai és eurépai magas hozamu kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e A szlk kockazati felar sérulékenységet
jelent
Eszak-Amerikdban 6,3%, Eurépéaban

5,5% korali teljesitmény varhato

Eurdpa

3 Eldrejelzésink szerint
9 az USA magas hozamu
kotvénypiaca egyéves
! id6tavon 6,3%-0s
0 ¢ -0,28 teljesitményt
-1 produkalhat, mig az
2 B eurdés kockazatosabb
- kétvénycsoport  5,5%-

_3 .
O El6z6 # Aktualis ot erhet. el. Ezek a
kockazati felarak

(spread) atlaghoz vald enyhe visszatérését és az
allampapirhozamok csdkkenését feltételezik.

A befektetési kategorias kotvényekkel ellentétben
a magas hozamu kotvények kisebb
kamatérzékenységgel (atlagos duration USA:
3,48; EU: 2,96), magasabb kockazati felarral és
magasabb atlagos lejaratig szamitott hozammal
(USA 7,6%; EU 5,9%) rendelkeznek. 2024 végén
az europaiindex 9%-kal, mig az amerikai 8,8%-kal
zart magasabban az év elején megfigyelt
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arfolyamahoz képest. A pozitiv teljesitmény
mogott elsésorban a magasabb felhalmozott
kamat keresend6, masodsorban pedig a tavaly
jelentésen beszUkulé kockazati felarak. Ugyan a
fejlett piaci allampapirhozamok emelkedtek, a
magas hozamu kotvények meérseékelt
kamatérzékenysége miatt felllteljesitették a
befektetési kategorias tarsaikat.

A befekteték latszolag optimistak maradtak a
vallalatok eredményességét illetéen. A kockazati
felar Amerikaban 287, Eurépaban 320 bazispont.
Ez lényegesen elmarad a historikus atlagnak
mondhaté 450-es szinthez képest.

El6nydk

e Ha fennmaradnak a pozitiv novekedési

kilatasok, nem tagul a spread, jol
teljesithet az eszkozosztaly
Hatranyok
e A magas kamatkornyezet begylrizé
hatasaira érzékenyebb a maogottes

vallalatok gyengébb mindsége miatt

e Sz(k kockazatifelar
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Dollarban/euréban denominalt fejlédd6 piaci kotvények

Legfontosabb lizenetek:

e Alacsony hozamprémium az amerikai
kotvényeken felll

e Jelentdsen veszitett vonzerejébdl

3 1 éves idStavon a
2 kockazati felar
1 valtozatlansaga
0 mellett, oldalazd
¢ 027 dollarhozamokkal
1 kalkulélva
-2 o teljesitmény 2,8%
3 N— koriil alakulhat.
< El6z6 & Aktualis A dollérban
denominalt fejlédd piaci vallalati kdtvények
pozitiv tartomanyban, 5,8%-0s emelkedéssel
zartdk a 2024-es  évet. Ugyan az
allampapirhozamok emelkedtek, a kockazati

felarak csokkentek a negyedik negyedévben, igy
az eszkdzosztaly nem csak a fejlett piacokénal
magasabb lejaratig szamitott hozamnak (YTM
jelenleg: 6,4%) kdoszonhette a teljesitmeényt.

1934

Az eszkdzosztaly elénye, hogy potencialisan
kedvez6bb dollarban vett teljesitményhez
juthatnak a befektet6k, ezért cserébe vallaljak a
feltorekvd orszagokhoz tartozdé magasabb
kockazatokat. A negyedév végi piaci arazas
Osszesseégében semleges képet mutat, azonban
a kockazati felar hasonléan a globalis
kotvénypiacok egészéhez — itt is kifejezetten
alacsony. A befektetési kategorias, feltorekvé
piaci vallalati kdotvények az utobbi 15 éves 3,2%-
os atlaghoz képest csupan 2,2%-kal forognak az
amerikai dllampapir-hozamok felett.

El6nydk

e Amerikai  allampapirokét meghaladd

lejaratig szamitott hozam lehetésége
Hatranyok

e Hosszu USA
jelent6s kockazat

SzUk kockazati felar

hozamok emelkedése
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Részvények: Magas hozamok ellenére a ndvekedési papirok szoltak nagyot

2024 a mesterséges intelligenciarol, a geopolitikardl és Trumprol szolt. Az Uj technoldgiai sztori az egekbe
repitette az értéklanc legnagyobb szerepléjét (NVDA: +190%), mig tulajdonképpen mindenvallalat dragulni
tudott, ahol csak kicsit is belebegtették az Al szocskat valamelyik kdzgyllésen. Az Eurépaban dulé haboru
kimenetele Trump megvalasztasaval ismét kozponti témava valt, hiszen a leend6 elndk allitasa szerint
hivatalba épésével rovid Uton lezarja a konfliktust. Ez az eredmény elsésorban a kozép-kelet-eurdpai
részvényeknek kedvezhetne.

De Trump rossz hireket is hozhat a piacoknak: izolacids és protekcionista politikaja Pradhan irasaval
Osszhangban inflaciot gerjeszthet hazajaban, mig fontos kereskedelmi partnereit (kivaltképp az export-
orientalt Németorszagot) a recesszio iranyaba l6kheti. Nem konnyld most a részvénybefektetd dolga,
hiszen a hangzatos sztorik mogott, leginkdbb az USA-ban igen borsos arat kérnek egy-egy részvényért, mig
az olcsonak tling és kedvezd arazason forgo régiok rovid tavon sértlékenyek lehetnek.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) Global LU0979393062  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap Global HU0000715271 Modelltermék
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD Eszak-Amerika LU0251131958  Modelltermék
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HU0000705603  Shortlist
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlodd piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH K6zép-Eurépai Részvény Alap Kézep-Kelet Eurdpa  HU0000702717  Shortlist
HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HUO0000702022 Shortlist

Egyedirészvény- és régios index ajanlasok

Az MBH Befektetési Bank részvényelemzGi csapata folyamatosan keresi és publikalja a részvénypiacokon
felfedezett egyedi lehet8ségeket. Az alabbi 6sszefoglald tablazat a 2024 negyedik negyedéves részvény- €s
index elemzéseket tartalmazza. Az egyes ajanlasokra vonatkozo részletek megtekinthetdk a sorok utolsd
oszlopaiban talalhat6 ,,Publikacié” hivatkozasra kattintva.

Termék Publikacié datuma Ajanlas (Célar) Részletek
OPUS Global Nyrt. 2024.12.13 Semleges (545 Ft)
Grénit Bank 2024.11.13 (17 063 Ft)
AutoWallis Nyrt 2024.11.15 Vétel (223 Ft)
Magyar Telekom Nyrt. 2024.11.15 Vétel (1 481 Ft)
Waberer’s International Nyrt. 2024.11.15 Vétel (5 476 Ft)
Richter Nyrt. 2024.11.12 Vétel (13105 Ft)
BUX Index 2024.12.18

S&P 500 Index 2024.11.25 (6465 pont)
Waberer’s International Nyrt. 2024.11.15 Vétel (5 476 Ft)
Euro Stoxx 50 Index 2024.10.17 (5190 pont)
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https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/OPUS_Global_elemzes_20241213.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/GranitBank_elemzes_20241125.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/AutoWallis_elemzes_20241118.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Telekom_elemzes_20241118.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_elemzes_20241118.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Richter_elemzes_20241112.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/BUX_20241218.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/SP500_elemzes_20241125.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_elemzes_20241118.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Eurostoxx50_elemzes_20241017.pdf
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Amerikai részvények

Legfontosabb lizenetek:

Kevésbé vonzd célpiac
meghalado értékeltség miatt
Az Al és az altala gerjesztett beruhazasok,
a varhatd hatékonysagjavulas egyszerre
lehetBség és kockazat

A magas hozamok artanak a kis cégeknek,
de a novekedési cégeknek is szembeszél

o az atlagot

3 Az S&P500-ra
9 vonatkozo egy éves
fair értékink 6465

1 pont, amely azzal a
0 feltételezéssel él,
hogy a nagy

-1 ¢ -1,09 technoldégiai
) vallalatok éves
pd - szabad pénzarama

3 2025 s 2027
¢ El6z6 & Aktualis kozott 24-22-17%-

kal, a tobbi

indextageé 21-16-6%-kal néhet. A modell alapjan
a 2025-0s év végére az S&P 500 P/E mutatdja
25,76-ra csdkkenhet. Az index jelenleg a DCF-
modellunk altal implikalt érték alatt kereskedik
(2024. december 31-én 5881 pont).

Bar 2024 elején még a hozamcsokkenés évéet
varta a piac, tavaly a hosszu hozamok valdjaban
emelkedtek. Ez azért is fontos, mert rovid tavon a
novekedési papirok, azaz a magasabb
értékeltségen forgd részvények altalaban
érzékenyebbek a hosszu hozamok mozgéasara. Ez
az 6sszefuggés tavaly egyaltalan nem jott be, amit
jol szemléltet a Russell 1000 Growth és a Russell
1000 Value indexek kozti oridsi, 22%-0s
kulonbség (a ndvekedési index javara). Tehat a
hozamok (a diszkontfaktor) emelkedése ellenére
jol  muzsikaltak  példaul a technoldgiai
részvények, melynek hatterében a sztorik és a
mar most bedrazott, szignifikans jovobeli
eredménybdévulés all.

Trump intézkedései felkavarhatjak az allovizet,
nem egyértelmd, hogy milyen kovetkezmeényekkel
jarhatnak. Koézvetlen vallalati eredményességet
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érinti az adocsokkentés, ami
tamaszt nyljthat az arfolyamoknak.

dnmagaban

Ugyanakkor a protekcionista és inflatorikus
gazdasagpolitikaval kéz a kézben jaro, tartdsan
magas hozamok artanak a kis- és kozepes
kapitalizacioju, valamint magas addssagrataju
vallalatoknak. Ezek masrészrél erésebb dollart is
eredményeznek, ami az exporttevékenységnek
kedvezbtlen (az S&P 500 tagjai bevételei 30%-at
kalfoldroél szerzik).

A részvénypiacot tovabbra is nagymeértékben
tamogatja az Al és az ehhez kdthetd beruhazasok,
vallalati folyamatok, a hatékonysagnovelés
lehetésége. Igy a befekteték leginkdbb a
technoldgiai fokuszu vallalatokra figyelnek.

A tengerentuli tézsde (és gazdasag) mellett
szolnak az elmult honapok gazdasagi folyamatai:
a munkanélkiliseg nem romlik jelentésen, az
inflacié bar ragaddsnak tlnik, kontrollalt palyan
mozog (jelenleg éves szinten kb. 2,7%). A
kisvallalati optimizmus javuldban, a GDP
novekedés 3% kornyékén lathato.

Az amerikai vezetd indexek pozitivan zartak a
negyedik negyedévet. Az S&P 500 23,3%, a
Nasdaq 24,9% hozamot tudott felmutatni év
elejéhez viszonyitva. Az indexek koncentraltsaga
tovabbra is magas, az S&P500 teljesitményének
tetemes része az Apple, Amazon, Alphabet,
META, Microsoft, Nvidia hatoson mult (révid
tavon ebben nem varunk valtozast). Ugyanakkor
ez nem feltétlentl meglepd, hiszen ezen cégek az
S&P500 vallalatainak aggregalt eredményének
15-25%-4t adjak, azaz fundamentalisan is
meghatarozd szereplék. A kis kapitalizacioju
Russell 2000 év eleje 6ta 10%-ot, a kozepes
kapitalizacioju vallalatok (S&P MID 400) pedig
12,2%-ot tudtak emelkedni.

Az S&P jelenlegi P/E mutatdja 26,41, amely
meghaladja a historikus atlagot (kb. 23,5). Az
eléretekintd P/E jelenleg 20,6, amely magasabb,
minta 10 éves atlag (18).
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Elénydk
e A technoldgiai és fogyasztasi szektor
révén magas Kkitettség az Uj (pl. Al)

trendeket meghatarozo vallalatokra
Alacsonyabb kamatok esetén a kotvények
hozama csokken, ami a befektetéket a
magasabb potencialis hozamot kinald
részvények felé terelheti

Eurdpai részvények

Hatranyok
e A mesterséges intelligenciabdl kovetkezd
beruhazasok és hatékonysagjavulas
kétéld fegyver, hiszen amennyiben nem
elégiti ki a varakozasokat, a technologiai
cégek gyorsan atarazédhatnak
Historikusan magas értékeltség
Alacsony osztalékhozam

Legfontosabb lizenetek:

Eurdpa ndvekedési dinamikaja tovabbra
is elmarad a tengerentulon tapasztalttol
Arealis értékeltség és osztalékhozam javit
arészvénypiac megitélésén

3 Vélemeényunk szerint az
9 Eurostoxx 50 egy éves
) varhaté fair értéke 5190
pont, amely a decemberi
0 ¢ 0,26 L Y )
végi  zardarfolyamahoz
-1 képest igy 6,5%-0s
2 B felértékeldédési
. o potencialt jelenthet
2025-ben. Ugyanakkor

<O El6z6 & Aktudlis . .
az indexre vonatkozo egy

eves célarunk 2024. oktoberében csokkentésre
keralt (5428 pontrél 5190 pontra), mivel az elmult
honapokban gyengébb vallalati jelentéseket
tapasztaltunk, amelyek f6ként az eurdpai
technoldgiai szektort és a szépség- és luxusipart
érintették. Ezek mellett emelkedett a vallalatok
eladdsodottsaga és novekedett a tékekdltség is
(WACC), valamint a tovabbra is gyenge eurdpai
gazdasagi aktivitas is ranyomja a bélyegét a
vallalatok varhato, jovébeli jdvedelmezbségére.

Euréban szamolva 3,1%-kal c¢sdkkent az
Eurostoxx 50 részvényindex az utolsd negyedév
soran, mig a teljes évben 7,3%-0s ndvekedést
mutatott fel. Ugyanakkor az év utolsd harom
honapjaban, akar csak az év egészében csdkkent
az eurd/dollar arfolyam (elébbi esetben 7%-o0s,
utdobbiban pedig 6,2%-0s volt az eurd
gyengulése), amely a dollarban mért hozamot
rontotta. Az indexek koncentraltsaga az Ooreg
kontinensen is tetten érhetd, a ,GRANOLAS”,
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azaz a GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo
Nordisk, L’Oréal, LVMH, AstraZeneca, SAP,
Sanofi adja az eurdpai teljesitmény donté részét.

Eurdpaban valasztasi csucsév volt 2024-ben, az
Eurdépai Parlamenti valasztasokat kovetben
Franciaorszagban  kerult sor elérehozott
parlamenti valasztasokra, majd egyes német
tartomanyokban is az urnakhoz jarultak az
emberek. A tavalyi év Osszességében politikai
instabilitdst hozott az Eurdpai Unid két
legnagyobb gazdasagaban, ami ndveli a
bizonytalansagot a nyugat-eurdpai tékepiacokon,
hiszen a politikai bizonytalansag 2025-ben is
fennmaradhat (legalabbis az év elsé felében). A
német kormanykoalicié az évvégére 6sszeomlott,
Olaf Scholz kancellar pedig elvesztette az ellene
inditott bizalmatlansagi szavazast, igy februar 23-
an valasztasokra keral majd sor
Németorszagban, ami a szélséséges,
euroszkeptikus partok er6sodésének veszélyével
fenyeget. Ekozben az 6tddik francia kdztarsasag
torténetében eddig nem tapasztalt tempodban
valtjak egymast a kormanyfék, 2024-ben négyen
is betoltotték ezt a poziciot. A parlamenti munkat
neheziti, hogy egyik frakciéo sem tud tobbséget
kialakitani. A francia alkotmany azonban nem
engedi, hogy julius el6tt Ujra el6rehozott
valasztasokat firjanak ki az orszagban, igy a
kormanyvalsag tovabbra is fennmaradhat. A
belsé problémak mellett a kulsé hatasok is
jelentdés kockazati tényez6t jelentenek. Donald
Trump ismételt kormanyrudhoz kerulése hatassal
lehet az EU-USA diploméaciai és gazdasagi
kapcsolatokra (geopolitikai konfliktusok
kezelése, vamok stb.)
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Az Eurostoxx 50 eléremutatd P/E rataja jelenleg
13,9, ami elmarad az index 10 éves atlagatol.
Latva a fébb indexelemek elmult években elért
novekedését, nem tlnik draganak Eurdpa.
Ugyanakkor fontos szempont, hogy a kontinens
szinte mindig diszkonttal forog az USA
részvényeihez viszonyitva. Ennek szamos oka
lehet: alacsonyabb az innovacio; ipar és vegyipari
nagyobb sulya, azaz az iparagi kitettség mer6ben
eltérd; alacsonyabb likviditas; Eurdpa
alacsonyabb novekedési Uteme, illetve egyes
agazatok szigorubb szabalyozasi kornyezete. A
politikai bizonytalansag és a gyenge gazdasag

Feltorekvd piaci részvények

ellenére is kiemelkedd évet zart a német DAX
index, hiszen kb. 20%-kal tudott emelkedni.

El6ny6k

e Kedvezbéen alakulo inflacids folyamatok

e Korrekt értékeltség és osztalékhozam

Hatranyok

e Gyenge novekedési kilatasok
Novekedésre érzekeny, ciklikus piac

Geopolitikai kockazatok

Legfontosabb lizenetek:

Tovabbra is a fejlett piacokat meghaladod
GDP novekedés varhato

Az értékeltség valtozo: vannak dragabb
(India) és olcsobb (KKE) régiok

HosszU tavon a dinamikusabb novekedés,
korrekt értékeltség és magas
osztalékhozam 4atlagon felluli hozamot
biztosithat

9,81%-0s netté
teljesitményt ért el
2024 soran az MSCI
Emerging Markets
index dollarban
kifejezve. A  kinai
t6zsde 16,59%-0t
er6sodott, amely a
szeptemberi
emelkedésnek volt
koszonhetd, és a
negyedik negyedevben korrekcio jellemezte a
tavolkeleti piacot. Ekozben vegyes képet
mutattak az eurdpai t6zsdék, hiszen példaul a
BUX folytatta az emelkedést, 8,18%-kal
emelkedett harom honap alatt, mig a varsoi WIG
lefordult és 3,30 %-ot esett a negyedév soran.
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Az MSCI Emerging Market index jelenleg 13,7-es
P/E-nforog (2024, december 31. adat), de a hazai
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BUX (és a KKE régio egésze is) olcsénak
mondhatd. A BUX P/E mutatdja kb. 5,5, mig a
hosszabb tavu atlaga a 10-szeres érték koral
ingadozott a multban.

Tovabbra is azt gondoljuk, hogy a KKE régié relativ
olcsd, ami jo hosszu tavu befektetési célpontta
teszi. Itt az IMF progndzisa szerint a régio GDP
ndévekedése 2025-ben elérheti a 2,1%-ot, mig az
inflacié 5,1% lehet éves alapon. A fejlédd piacok
aggregalt GDP ndvekedése 2025-ben elérheti, és
2026-ig fenntarthatja a 4,2%-ot. A novekedés
motorja féként az erés belsd kereslet lehet.

El6nysk

e A fejlett piacokhoz képest kedvezbbb
novekedési potencial
Korrekt értékeltség
osztalékhozam

Hosszu tavd demografiai folyamatok

és magas

Hatranyok
e Globalizaciés folyamatok lassulésa,
»Reshoring”
e Politikai kockazatok, kevésbé
befektet6barat tdkepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Hazai részvények

Legfontosabb lizenetek:

A kozép-kelet-eurdpai  régio
legjobban teljesité indexe a BUX
A torténelmi magassagokban évd index
tovabbra is kedvez6 értékeltségen forog
Néhany egyedi részvény hajtja a hazai
piacot, mint példaul a Richter és az OTP

egyik

3 December elsé
felében ismét
2 . . .
torténelmi csucsra
1 9 1,03 kapaszkodott a BUX,
0 80.960 pont volt a
hazai t6zsdeindex
-1 eddigi legmagasabb
) ?:ﬂ értéke. A negyedik
. - negyedév soran

7,35%-0t emelkedett
a hazai borze és ezzel
a teljesitménnyel a
kozép-kelet-eurdpai régidban a jobban teljesitd
indexek kozé tartozott, mig éves alapon erésen
atlag feletti teljesitményt nyujtott, és 30,59%-ot
emelkedett a 2024-es naptéri évben. A BUX
mozgasaért tovabbrais leginkabb a blue-chipek a
felel6ések, azon belil is az OTP Bank
részvényeinek sulya a legnagyobb, megkdzeliti a
40%-ot, és az adott negyedév soran 15,25%-0s
teljesitménye er@sen folfele hajtotta a BUX index
arfolyamat. Abankrészvény értékeltséget tekintve
5.2x P/E szorzéon forog, amely lényegesen
alacsonyabb a versenytarsak atlaganal. A vallalat
részvényeinek arfolyama a teljes év alatt 37,7%-
os emelkedést ért el, melybdl jol lathatd, hogy a
BUX index arfolyam mozgasat milyen mertékben
befolyasolja az adott instrumentum teljesiténye.
A Magyar Telekom csupan 7% koruali sullyal
rendelkezik az indexben, de 20,87%-0s
negyedéves emelkedése szintén nagyban
hozzajarult a BUX Q4-es emelkedéséhez. A
telekommunikacios vallalat részvényei 87,9%-kal

& Aktualis <© El6z6
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értek tobbet december utolsd kereskedési
napjan, mint az év elején, mely novekedési Utem
globalis szinten is legjobbak kdzé tartozik. Az
index pozitiv iranyd mozgasahoz, két gyenge
(negativ) negyedévet kovetéen, a MOL is
hozzajarult. A kicsit tobb, mint 22%-0s sulyaval
szintén egy meghatarozo blue-chip, egy nem tul
erds, de legalabb pozitiv iranyd, 2,25%-o0s
negyedéves elmozdulassal jarult hozza a magyar
részvényindex teljesitményéhez.

A BUX index a torténelmi magassagokban
tartozkoddé arfolyam ellenére tovabbra is
alacsony értékeltségi szinteken tartdzkodik,

hiszen az idei évben stabilan 5-6x kdzdtt mozgott
P/E mutat6, mely jelentésen elmarad a historikus
atlagnak tekinthetd 10x értéktél. Ez komoly
felértékel6dési potencialtis jelenthet a jovében.

A  magyar tékepiac negyedik negyedéves
torténéseihez  hozzatartozik, hogy 2024
decemberében tézsdére lépett a Granit Bank,
mely a kovetkez&d években akar meghatarozo
szerepléje lehet a hazai részvénypiacnak,
valamint idével a BUX-indexnek is.

A blue-chipek kozul a Telekomra és a Richterre
vonatkozdan rendelkezlnk egy éves célarral, ezek
rendre 1481 és 13105 forint.

El6nysk

e A fejlett piacokhoz képest kedvezbbb
novekedési potencial

e Alacsony értékeltség

Hatranyok
e Politikai kockazatok, kevésbeée
befektetébarat tékepiaci szabalyozas
e Fejlett piacokhoz képest magasabb
volatilitas
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Alternativ befektetések: jok lesznek az abszolut hozamu alapok

A portfoliok kozponti részét képezd részvény- és kotvénykitettségekkel vett jellemzéen alacsony
korrelaciojuk miatt az alternativ befektetések értékes részét képezhetik egy hosszu tavu befektetési
portfélionak. Az egyltt mozgas mértéke és iranya ugyan gazdasagi ciklusonként eltéré lehet, kelléen
hosszu id6tav (jellemzben 5+ év) mellett gyakran megvaldsul a pozitiv diverzifikacios hatas.

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HUO0000709290 Modelltermék
MBH Aktiv Alfa Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap Abszolut hozamu HUO0000714225 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HUO0000706833 Modelltermék
VIG Alfa Abszolut HozamU Befektetési Alap Abszolut hozamu HU0000703970 Shortlist
Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000707948 Shortlist
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HU0000713482 Modelltermék
PIMCO Strategic Income Fund E USD CAP Vegyes alap IEOOBG800R07  Shortlist
HOLD 2000 Nyiltvégl Alap A sorozat Vegyes alap HU0000701693  Shortlist

Arany

Legfontosabb lizenetek:
e 2024 egyik legjobban teljesitd eszkdze volt
e FEurdpai és amerikai befektetdk is
aranyvasarlok voltak
e A csokken6 redalhozam és gyenglld dollar
kedvezd lehet

3 December 31-ig 25,5%-0t
2 emelkedett a nemesfém
1 arfolyama, ezzel az egyik
0 O legjobb befektetésnek
. ¢ 037 bizonyult 2024-ben. A
negyedik negyedévben

-2 5 .
- oldalazas, enyhe
N csokkenés jellemezte a

¢ Aktualis o Elozo nemesfémet,  melynek

hatterében a realhozamok emelkedése és a
dollar relativ er6sodése allhatott.

Az arany iranti kereslet mind a jegybankok, mind
pedig a lakossagi befektetdk korében erés volt, ez
tamaszt biztosit a nemesfémnek és a trend 2025-
ben is fennmaradhat. Ugyanakkor az el6z6 évhez
hasonld kiemelkedd teljesitményt nem varunk,
valoszinlbbnek tlnik egy tartomanyon beldli
mozgas kozéptavon. Atartosan magas realhozam

és erGs dollar ront az arany vonzerején, mig ezen
paraméterek javulasa kedvez§ szamara.

Szintén kérdéses a geopolitikai folyamatok
kimenetele, hiszen Trump egy ,,békésebb” vilagot
igér, ami — példaul — az orosz-ukran haboru
lezarasavalvisszafoghatja a menekuléeszkdzként
is funkcionald arany emelkedését.

Ugy gondoljuk, hogy van tér a tovabbi redlhozam-
csokkenésre és dollargyengulésre is. Trump
kUlpolitikai igéretei kapcsan inkabb szkeptikusak
vagyunk, a geopolitikai feszultségek varhatdan
nem fognak érdemben révid tdvon enyhulni.

El6nysk

e Nominalis- és realkamat csokkenés
rovidtavon

e Dollargyengulés rovidtavon
Hatranyok

e Magas hosszU tavu realkamat

e Jegybankivasarlasok csokkenése

e Spekulativ befektetdk rovid tavon profitot
realizalhatnak
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Abszolut hozamu stratégia

Legfontosabb lizenetek:

e A volatilitas oldalazott, akadnak
lehet6ségek  kotvény- és  részvény
eszk6zok kozott is

e Az alapkezel6k profitdlhatnak egy

részvénypiaci korrekciobdl, ha megfelelé
poziciokat vesznek fel

3 Decemberben  egy

kisebb, 3% koruli
2 korrekciot
1 ® 072 figyel.het.tUn.k meg az

amerikai piacon. A
0 befektetbk egyelére
-1 azt latolgatjak, hogy

9 A Trump  belengetett
- intézkedései  kozul

-3 melyiket fogja
& El6z6 & Aktudlis tenyleg
megvaldsitani, es

ezeknek milyen hatasa lehet a globalis t6ézsdékre.
A kotvényhozamok ismét emelkedtek, és
megkozelitik (de még nem érik el) a 2023 oktoberi
csucsokat.

Mindennek margojara megmaradt a
részvénypiaci volatilitdas (VIX december végén:
17,35; szeptember végén 16,73), ugyanakkor
nem zokkendmentesen; december 18-an a piaci
félelmet jelz6 index 74%-ot ugrott (27,62-es
szintre), miutan a FED bejelentette, hogy lassitani
fog a kamatcsdkkentési cikluson. A hirtelen jott
sokkot a piac persze gyorsan kiheverte, de ez is jol
szemlélteti a piac lobbanékonysagat. A
magasabb volatilitds az aktiv vagyonkezelést
folytatd alapkezel6k szamara kedvezd lehet,
kulondsképp az abszolut hozamu stratégiaval
muUkodo alapok esetében.

Az Ovatosabb befekteték a hazai pénzpiaci
hozamokkal forintban 6,78%-ot tehettek zsebre a
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tavalyi évben. A jegybanki feltételek folyamatos
lazulasaval egyre kevésbé lesz vonzd a
hozaméhes befektet6k szamara az alacsony
volatilitassal elérhetdé pénzpiaci hozam, igy
megnyilik a tér az tobbletkockazat vallalas eldtt —
potencialisan abszolut hozamu alapokkal.

Az észak-amerikai részvénypiacok értékeltsége
tovabb nétt, ami okot adhat némi aggodalomra,
kivaltképp a vallalatok igen  optimista
eredmeényvarakozasainal tapasztalhatunk
negativ piaci reakciokat, ha az elérejelzésekhez
képest kevésbé attraktiv szamokat latunk majd.

Ugyan jelenleg még a pénzpiacon is varhatéan
inflacié feletti hozamot érhetlnk el forintban a
kovetkezd egyéves idészak alatt, a feszitett

részvénypiaci értékeltségek és az
értékeltségekben  megmutatkozd  befekteti
optimizmus  kdzepette k6zéptavon nem

elképzelhetetlen egy tbkepiaci korrekcié. Ha
megvalosul ez a forgatokonyv, a jol kezelt,
abszoldt hozamu stratégiat kovetd befektetési
alapok szamara ez optimalis id6szak lehet a

részvénypiacokat meghaladé  teljesitmény

elérésére.

Elénydk

e Meglévh portfélio diverzifikaciojara
alkalmas  eszkdzosztaly, jellemzben

alacsony részvénykorrelacioval
Gyors piaci reakcioképesség
Trendforduld esetén jol teljesithet

o
Hatranyok

e Nehezen becsulhet6 teljesitmény
A portfélio dsszetétele kizardlag az
alapkezeld aktualis dontésein mulik

Pénzpiacit meghalado volatilitas
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Fokuszban lévo befektetési alapok

Befektetésialap-kinalatunkat folyamatosan naprakészen tartjuk, kivalasztva a historikus teljesitményuk,
valamint hozzajuk fzott varakozasaink alapjan preferalt termékeket. Modelltermeék kategdriaba soroljuk
az aktualis Advisory Mintaportféliokban szerepld befektetési alapokat. A Shortlist megjeldléssel ellatott
termékkodr bar nem része a mintaportfélioknak, a termékek jellegzetességei miatt kiemeljuk sajat
aleszkdzosztalyanak termeékei kozal. A listat havonta frissitjuk és figyelembe vesszik a termékek mogottes
piacaira vonatkozd elemzdi varakozasainkat, valamint a termékek azon sajatos paramétereit is, amik
mentén jobb kilatasokat tarsithatunk hozzajuk, mint versenytarsaikhoz. Abban az esetben lehet érdemes
Shortlist jeloléssel ellatott terméket valasztani, ha az adott kitettségre nincs elérhetd Modelltermék, vagy
az valamilyen egyedi szempont miatt nem fér 6ssze a kivant portfélidval.

Pénzpiac és Kotvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap A sorozat Hazai rovid kotvény HU0000702691  Modelltermék
MBH Hazai Hosszu Kotvény Alap Hazai hosszu kotvény HU0000702709  Modelltermék
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) Fejlett piaci kotvény HU0000702709  Modelltermék
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund  Fejlett piaci kotvény LU0353649279  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap Fejlett piaci vallalati kotvény HUO0000723473  Shortlist
Franklin U.S. Government Fund N (acc) USD Amerikai allampapir LU0128529913  Shortlist
Részvények

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) Global LU0979393062  Modelltermék
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap Global HU0000715271 Modelltermék
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD Eszak-Amerika LU0251131958  Modelltermék
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap A sorozat Eszak-Amerika HU0000705603  Shortlist
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) Fejlodd piacok LU0293313671  Modelltermék
MBH Ko6zép-Eurdpai Részvény Alap Kézep-Kelet Eurdpa  HU0000702717  Shortlist

HOLD Részvény Befektetési Alap Global, KKE fokusz HUO0000702022 Shortlist

Alternativ és Vegyes alapok

Relevans befektetési alapok Aleszkozosztaly ISIN Kategoéria
MBH Arany Alapok Alapja A sorozat Arupiac - Arany HU0000709290 Modelltermék
MBH Aktiv Alfa Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap Abszolut hozamu HUO0000714225 Shortlist
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat Abszolut hozamu HU0000706833 Modelltermék
VIG Alfa Abszolut Hozamu Befektetési Alap Abszolut hozamu HUO000703970  Shortlist
Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat Abszolut hozamu HUO0000707948 Shortlist
Magyar Posta Takarék Ingatlan Alap Ingatlan HUO0000713482 Modelltermék
PIMCO Strategic Income Fund E USD CAP Vegyes alap IEOOBG800OR07  Shortlist
HOLD 2000 Nyiltvégl Alap A sorozat Vegyes alap HUO000701693  Shortlist
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Egydevizas Advisory Mintaportfoliok

Konzervativ Kiegyensulyozott Dinamikus
Budapest Bonitas Alap HUF HU0000702725 20,0% 10,0% 7,5%
MBH Bazis Hazai Rovid Kotvény Alap HUF HU0000702691 15,0% 5,0% 0,0%
VIG Fejlett Piaci Allamkétvény Befektetési Alap - A sorozat HUF HUO0000702477 2,5% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap HUF sorozat HUF HU0000723473 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Hazai Hosszu Kétvény Alap HUF HU0000702709 5,0% 10,0% 10,0%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF LU0979393062 10,0% 12,5% 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap HUF sorozat HUF HUO0000701552 5,0% 10,0% 12,5%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-HUF (Hedged) HUF LU0979392684 5,0% 7,5% 10,0%
MBH Kozép-Eurdépai Részvény Alap HUF HU0000702717 0,0% 2,5% 5,0%
VIG Feltorekvd Piaci ESG Részvény Befektetési Alap A sorozat HUF HU0000705272 2,5% 5,0% 7,5%
Budapest Arany Alapok Alapja A sorozat HUF HU0000709290 10,0% 10,0% 10,0%
Generali Spirit Abszolut Szarmaztatott Alap A sorozat HUF HUO0000706833 5,0% 2,5% 2,5%
Magyar Posta Takarék Ingatlan HUF HU0000713482 15,0% 10,0% 5,0%

Deviza ISIN Konzervativ | Kiegyensulyozott Dinamikus
MBH Bonitas Dollar Kotvény Alap UsD HU0000708052 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Bazis Dollar Alapba Fekteté Alap USD sorozat UsSD HU0000715347 15,0% 5,0% 2,5%
PIMCO GIS Income Fund E USD Cap (acc) UsD IEOOB7KFL990 5,0% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-USD UsD LU0353648891 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap USD sorozat UsD HU0000723499 2,5% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-USD UsSD LU0772969993 10,0% 12,5% 15,0%
MBH Fejlett Piaci Részvény Alap USD sorozat UsD HU0000715271 5,0% 10,0% 12,5%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-USD USD LU0251131958 5,0% 7,5% 10,0%
MBH Dinamikus Eurépa Részvény Alap USD sorozat uUsD HU0000725700 0,0% 2,5% 5,0%
MBH Feltorekvé Piaci Részvény Alap USD sorozat UsD HU0000725684 2,5% 5,0% 7,5%
Franklin Gold And Precious Metals Fund N (acc) USD USD LU0496369116 5,0% 5,0% 5,0%
MBH Aktiv Alfa Dollar Alapba Fektetd Alap UsD HU0000715354 5,0% 2,5% 2,5%
Takarék Dollar Ingatlan Alapok Alapja UsD HU0000720792 20,0% 15,0% 10,0%
Alap Deviza | ISIN | Konzervativ Kiegyenstlyozott = Dinamikus
MBH Bonitas Euro Kotvény Alap EUR HU0000707138 20,0% 12,5% 7,5%
MBH Bazis Eur6 Alapba Fektetd Alap EUR sorozat EUR HU0000715339 15,0% 5,0% 2,5%
PIMCO GIS Income Fund E (Hedged) Eur Cap (acc) EUR IEO0B84J9L26 5,0% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Inflation-linked Bond Fund A-ACC-Euro
(hedged) EUR LU0353649279 5,0% 7,5% 7,5%
MBH Fejlett Piaci Vallalati Kotvény Alap EUR sorozat EUR HU0000723481 2,5% 7,5% 7,5%
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-EUR (Hedged) EUR LU0605515377 10,0% 12,5% 15,0%
VIG OPPORTUNITY FEJLETT PIACI RESZVENY BEFEKTETESI
ALAP B sorozat EUR HU0000705918 5,0% 10,0% 12,5%
Fidelity Funds - America Fund A-ACC-EUR (Hedged) EUR LU0945775517 5,0% 7,5% 10,0%
MBH Kozép-Eurépai Részvény Alap EUR HUO0000706387 0,0% 2,5% 5,0%
Allianz GEM Equity High Dividend CT (EUR) EUR LU0293313671 2,5% 5,0% 7,5%
Franklin Gold And Precious Metals Fund N (acc) EUR EUR LU0496369389 5,0% 5,0% 5,0%
MBH Aktiv Alfa Eurd Alapba Fekteté Alap EUR HU0000715321 5,0% 2,5% 2,5%
Takarék Eurd Ingatlan Alapok Alapja EUR HUO000714969 20,0% 15,0% 10,0%
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Manoj Pradhan: The Second Trump Administration: The Return of Unorthodoxy

Financial markets are looking to Monday the 21° as the beginning of the ‘Big Bang’, the first day of the second
Trump administration.

The US economy is such a dynamic, exciting juggernaut that 2-3 years down the line, we could all be looking back
at a solid economy with uninterrupted growth. In part, this is because Fed tightening has brought the economy
back only to somewhere between mid- and late-cycle. This means a re-acceleration of growth is to be expected.
Partly, however, decent growth must be the base case because it is highly unlike that incoming President Trump
would tolerate anything but a strong economy and a strong equity market.

The Trump policy package has the promise of a well-rounded strategy, but there are reasons to be concerned as
well.

The 4-pronged Trump package:

(i) Day-1 tariffs from the Lighthizer playbook that could level the playing field against China’s domestic subsidies.
The result: a stronger dollar and much slower on-shoring of manufacturing.

(ii) Day-1 immigration policies that will keep the labour market tight.
(i) Deregulation that will generate bank lending and capex in autos and energy, and

(iv) Net fiscal tightening from an end to the war in Ukraine as well as Musk-led ‘efficiency’ curbs, while Bessent
redirects some of those savings towards incentives for private sector capex —the result of those should, in theory,
be to bring yields lower — that’s a must to incentivize businesses to take advantage of deregulation.

Three things stand in the way:

First, the timing of all these policies may not fall perfectly, and that means growth and equities could suffer. You
could get immigration and tariffs on day one through executive orders, while fiscal packages may only be known by
April or May. Even if deregulation progresses in early 2025, the effects of deregulation may not show up until later in
2025, and even then only if yields fall. That creates a chicken-and-egg problem — should the administration show
fiscal restraint first in order to bring yields down so that deregulation can really deliver, or should it reduce the fiscal
footprint only after deregulation shows a discernible improvement in private sector growth but risk stubbornly high
yields? The evidence from the rest of DM is not encouraging — every economy that has shown fiscal restraint or
austerity has seen growth suffer. The US consumer, however, is unlike any other.

Second, inflation (and hence the Fed). Immigration could well reduce labour mobility while stronger growth (either
through deregulation or redirection of fiscal spending) could keep the economy hot. The joint effect would be to
keep wage growth and therefore services inflation high. Tariffs and China’s fiscal plus monetary response to tariffs
could together serve to push goods prices higher. Since goods inflation has done the bulk of the work of
disinflation, this risk needs to be monitored very closely.

Third, the Fed. Markets are now slowly pricing in hikes for 2026. The economy itself has gone back only to
somewhere between mid- and late-cycle. All six of the previous mid-cycle slowdowns (’52, ’56, ’63, ’77, ’87, ’95,
’16) saw an acceleration in growth and inflation, and eventually to Fed hikes. With the exception of 2016, those
episodes were without President Trump’s policies.

The return of unorthodoxy

How likely is unorthodox economic policy? Unorthodox policies including tariffs and immigration expulsions are
almost guaranteed to be one of the first things that the incoming Trump administration delivers, and most probably
in the first week of the new administration.
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There are, however, three big differences between the first and second Trump administrations that matter. First,
the economy is in a great position which reduces the pressure to act. Second, incoming President Trump has a
clean sweep (even though the majority in the House is razor thin and could be a problem on some issues). Finally,
inflation is a serious roadblock. Using unorthodox policies like tariffs and deportation could hurt inflation even as
central banks the world over are struggling to get it back to target.

Overall, unorthodox economic poilcy is coming, but itis unlikely to be used aggressively —the sole and notable
exception to thatis China. There is little doubt that China will face significant increases in tariffs.

Are tariffs the right policy tool? For the US, and when it comes to dealing with China, perhaps. From the rest of the
world’s point of view, no. The Trump administration is determined to address China’s use of subsidies to further its
dominance in strategic sectors, particularly in chips and autos. Could the US provide similar subsidies? It can, it
has and it still does. Silicon Valley is the most famous example of a sector financed from the defense budget. The
Biden administration, more recently, introduced the CHIPS and IRA programs to further domestic manufacturing of
chips and generation of ‘green’ energy respectively. The fiscal position of the US, however, will not allow any
administration to create more such subsidised programs. Indeed, the need of the hour is cut fiscal spending. Given
these preferences and constraints, it is not surprising that the Trump administration has turned to tariffs, tools that
will generate revenues from imports instead of introducing more subsidies that will add to the fiscal deficit.

What will China do? China has had four years to prepare for a second Trump administration or something similar.
They are better prepared in some ways, but worse off in others. Beijing has clearly prioritised certain sectors over
the last four years and they have broadly achieved the dominant position in these sectors that they wanted.
However, the property market collapse starting in 2020 has scarred both investment and consumption and China’s
economy remains in a very weak position. Beijing has recently embarked on a series of support policies, and we
should expect more fiscal and monetary support as the policies of the new Trump administration become clear —
that will give China a way to calibrate the policy response that is needed.

Tariffs against Europe are completely different and far less likely. In his ‘Meet the Press’ interview in mid-
December, the only reference incoming President Trump had to Europe was that it needs to contribute more to
NATO. Europe has many friends in Congress, including among Republicans, and it will take an extraordinary over-
reach by the Trump administration to impose tariffs against Europe.

The effect of Trump’s policies is, for the moment, like Schrodinger’s cat. Given we don’t know what’s happening
inside the new White House, we don’t know whether growth, like the cat, is alive or dead. The best way to describe
it, like Schrodinger did, is both alive and dead!
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Publikacids informaciok
A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvenyes.
A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok:

Bloomberg
Magyar kamatvarakozasok — MBH Elemzési Centrum, kamatpalya progndzis
Magyar inflacios adatok - Magyar Nemzeti Bank ( )
Historikus koétvényhozamok - Economic Research, Federal Reserve Bank of St. Louis
( )
GDP varakozasok — FOMC és EKB publikaciok (
)

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. év 01. honap 07. napja 14:10 (6ra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. év 12. honap 30. napjaig Kerlltek figyelembevételre és
grtékelésre.

A dokumentumot készité elemzb/k neve és beosztasa:

—

Vince Péter Debreczeni Csaba Racz Balazs

Advisory Desk vezetd Vezetd részvenyelemzé Senior t6kepiaci elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.
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http://www.mnb.hu/
https://fred.stlouisfed.org/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20241218.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20241218.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.en.html
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Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérdtja 9. G.;
cegjegyzékszam: Fbvarosi Torvenyszek Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-
II/M-608/2009.; felligyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.;
tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete
alkalmazasaban marketingkdzlemeénynek mindésul. Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem
mindsul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas koévetelmenyeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kdzolt
megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy
a jelen marketingkbzleménynek mindsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas
flggetlensegének elémozditasat célzd jogi kovetelmeényeknek megfelelben készult és nem érinti a
befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétetelét megeldzb kereskedésre vonatkozd tilalom. A
kiadvanyban foglalt adatok tajekoztato jellegiiek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindsulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra
torténd 06szténzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsul adotanacsadasnak. A
tajekoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajekoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil
befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes penzlgyi
eszkoéz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetbk egyedi igényeit, kbrilményeit €s
céljait, igy szemelyre szolo ajanlas hianyaban nem mindsul befekteteési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az lgyfelek konkrét befektetési
doéntéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési
dontéskent valdo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetesi déntésekért, az ebbdl eredd
kovetkezmenyekert, igy nem vallal felel6sseget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
doéntései kovetkezteben, vagy Ot azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben eré esetleges karokért,
veszteségekert.

4. A befektet6knek énalléan (vagy flggetlen szakérts igénybevételével) kell felmérnilik és megértenilik az
egyes pénzlgyi eszkbzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a
befektetbk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala elétt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyeb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket,
kondiciés listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében
donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességevel és befektetési
céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, kdltségeket és a
befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteseégeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajekozodjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyeéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd
dontésének meghozatalat megel6zéen forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat.
Jelen tdjékoztatdas nem mindsul adotandacsadasnak, a konkrét add- és illetékjogi informaciok pontosan
csak az érintett ugyfél egyedi korilmeényei alapjan itélhetbk meg, valamint az ado- és illetékjogi
jogszabalyok a j6vében valtozhatnak.
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5. A kiadvanyban szereplé informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valodisagarol, pontossagarol, helytallosagardl és teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a
Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjiaban fennallo piaci kérilmények alapjan kialakitott,
megitélését tlkrozik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kortulmenyek valtozasa
esetén kulon értesités és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében
elézetes értesités nelkil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyertelml és megbizhatd kévetkeztetéseket levonni.
Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teliesitmény nem megbizhatd mutatoja a joévibeli
eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az
grintett pénzligyi eszkdz, befektetési alap jovibeli teljesitményére, azokbdl a jovbbeli hozamok
megbizhatéan nem jelezhetdk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elb6zetes tajékoztatd informaciok, igy kuldnésen a tajékoztato, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok
€S a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezelSk
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teliesitmény informaciok a megelézé
5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje létezik, erre a teljes id6szakra, az érintett befektetési alap
vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érheté el.

8. Az adatok a teljesitményeket bruttd modon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és
egyeb koltsegek felszamitasra és ervenyesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint
devizanemtdél (HUF) elteré pénznemben kibocsatott eszkbzok esetében a megtérlles, a teliesitmény
hozama nbvekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok koévetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkéz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszk6zOk vonatkozasaban arjegyzesi, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzes szokasos mdodja szerint a jelen dokumentumban
szereplé pénzlgyi eszkdzOk vonatkozasaban kereskedésre, Ulgyletkotésekre vagy kereskedésre
arjegyz6kent az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegeszité szolgdltatast, illetve egyeb pénzligyi vagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nydjtani a
kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenysegekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmertlé osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és
datadasdra vonatkozd belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzokre vonatkozd példak
nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, (zletszabalyzatok, hirdetmények
érhetbek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www. befektetesibank.hu honlapjan,
az MBH Bank Nyrt. bankfiékjaiban és a www.mbhbank.hu  honlapjan, vagy a
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www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nydjtd
egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kbzvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: Il/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013
Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzd8i jogrol szolo 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarolag a

Bank elézetes irasbeli engedeélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb madodon nyilvanossagra hozni,
valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogat fenntartja.
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