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Kedves Ugyfeliink!

2026 k(izepére érve tovabbra is rendkiviil 6sszetett és gyorsan valtozo6

gazdzls{lgi és politikui k(irnyczctbcn kell t:’ljékoz()dnunk.

Az elmult fél év valodi fordulépontokat hozott: Magyarorszagon aprilisban lezajlott
arendszervaltas ota legmagasabb részveteli aranyu parlamenti valasztas,
amelyen a Tisza Part ketharmados tébbseget szerzett, és Uj kormany allt fel. Ez
alapjaiban rendezi at a hazai gazdasagpolitika koordinatarendszeret. Ekdzben a
mesterséges intelligencia koruli befektetesi laz és a geopolitikai feszultseg sem
csitul. Mindez rendkivuli korultekintest es stratégiai elérelatast igenyel a
kdvetkezd honapok befektetesi dontései soran. Jelen, 2026 masodik felévere
sz0l¢ kitekinté anyagunk célja, hogy a Concorde szellemi mUhelyében
megszuletett gondolatainkkal segitstink eligazodni ebben a komplex
kdrnyezetben, és tamogassuk Ugyfeleinket a legjobb dontesek meghozatalaban.

Mi varhato 2026 hatralevé réeszeben a gazdasagban? Merre tartanak a t&kepiacok?
Jelen kiadvanyunkban ezekre a kérdesekre keressuk a valaszt. Kipukkan-e az Al-lufi,
vagy csak egy egeszseges szelekcios, rotacios idészak kdvetkezik, amelyben a valodi
megterulest felmutato szerepldk kerlinek eldterbe? Kitart-e a nyersanyagpiaci rali,
vagy kifullad az év masodik feleben? Valoban veget erhet-e iden az orosz-ukran
haboru? Hogyan alakitja at a hazai gazdasagpolitikat es a piaci varakozasokat az U
kormany? Meddig er6sédhet a forint a valasztasok utani bizalmi hullamban, és tartos
lehet-e az allampapirhozamok csdkkeneése? Mind olyan kérdesek, amelyek az év
hatralevd reszet es befekteteseinket alapvetden meghatarozzak, fontos tehat, hogy
szamba vegyUk a lehetseges forgatokonyveket.

K&szonjuk, hogy vellnk tartanak ebben az izgalmas idészakban!
Bizunk benne, hogy kézdsen sikeresen navigalhatunk a piaci kihivasok kézott.

Bukta Gabor

Elemzési Uzletagvezetd

A kiadvanyban szerepl6 képeket az Autistic Art Alapitvany mivészei biztositottak. A boriton Lakatos Renata alkotasa szerepel. Az
Alapitvany celkitlzeseit a Concorde a kezdetektdl elkdtelezetten tamogatja. www.autisticart.hu
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Vezetoi 6sszef0glal(’)

BEFEKTETESI ALAPKEP
Ovatos kockazatvallalis, erésebb szelekeié

2026 masodik feléveben a globalis gazdasag varhatdan pozitiv ndvekedesi palyan marad, mikdzben az inflacios
nyomas az energiaar-sokk fokozatos kifutasaval merseklddhet. Nem stagfiacios kérnyezetre keszulink, hanem
olyan kesdi ciklusu piaci helyzetre, amelyben a hozamcsokkenes, a stabil vallalati profitabilitas es a szelektiv
részvenypiaci lehetdsegek tovabbra is kedvezd kdrnyezetet teremthetnek a kockazatos eszk6zok szamara. A
korabbi szeles reszvenypiaci emelkedés utan ugyanakkor a felUlteljesites forrasa egyre kevesbe az altalanos piaci
béta, sokkal inkabb a régio-, szektor- és vallalatspecifikus valasztas lehet.

MAKRO ES KAMATKEP
Csdkkend rovid hozamok, meredekebb gorbék

A kévetkez6 honapok egyik kulcsfolyamata a fejlett piaci hozamgorbek meredekebbé valasa lehet. A révid oldali
hozamokban nagyobb csdkkenési potencialt latunk, mert a jelenlegi kamatvarakozasok tulzottan magas
kamatszinteket arazhatnak egy fokozatosan enyhuld inflacios kdrnyezetben és merseklédd gazdasagi ndvekedés
mellett. A hosszu hozamok csdkkenéset ugyanakkor korlatozhatja a magasabb realkamat, a koltsegvetesi
fenntarthatosaggal kapcsolatos bizonytalansag es a jegybanki merlegek zsugoritasa. Ezért kdtvénypiaci oldalon
tovabbra is szelektiv megkozelitést tartunk indokoltnak.

RESZVENYPIACOK

Az Al-szrori folytatédik, de a nyertesek kore viltozhat

Arészvenypiaci kitettseg fenntartasat tovabbra is indokoltnak tartjuk, de a 2026 elsd féléveben latott erds
emelkedés utan nagyobb volatilitasra és élesebb szelektalasra szamitunk. Az Al-ertéklancon belll nem altalanos
ertekeltsegi lufit latunk, hanem inkabb eredmeénykockazatot: a memoriachip-gyartok es mas infrastruktura-
beszallitok kiemelkedd profitmarzsai idével normalizalodhatnak, mikézben a hiperskalazok magas beruhazasiigénye
nyomast gyakorolhat a szabad cash flow-ra. Hosszabb tavon ugyanakkor az Al eredményndvekedésre kifejtett
pozitiv hatasa fennmaradhat, kiléndsen akkor, ha a technologia kdltsege csdkken, és a termelekenysegi hatas a
véllalati szektor szélesebb kdreben is megjelenik.

MAGYARORSZAG
A kamatelény csokken, részvénypiaci sztori marad

Magyarorszagon az inflaciés varakozasok merseklédese es a forint tavaszi erésddese nagyobb mozgasteret adhat
az MNB-nek. Alapforgatokonyviink szerint 2026 vegeére 5,5 szazalékos alapkamattal szamolunk. Igaz, kedvezd
nemzetkdzi kdrnyezetben egy optimista forgatokonyvet feltételezve nem zarhato ki, hogy 2027 elejére az alapkamat
akar 5 szazalek ala is csokkenhet. Ez mérsekli a forint korabbi kamatelényet, ezert tovabbi jelentds forinterdsddesre
mar nem szamitunk. A magyar részvenypiac megitélése ugyanakkor tovabbra is kedvezd: az orszagkockazati
premium csokkenese, a blue chipek javuld eredmenykilatasai s a kilfoldi befektetdi erdeklédes elenkilese alapjan
aBUX a kovetkezd egy-ket evben tovabbra is felllteljesitheti a regios es globalis reszvenypiacokat.
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MAGYARORSZAG

Portf6lios kovetkeztetések és prefer:ﬂt témak

Reészveny oldalon mérsekelt felllsulyt, kdtveny oldalon alulsulyt tartunk indokoltnak. A részveénypiacon tovabbrais a
szelektiv kockazatvallalast preferaljuk, kilondsen a régios €s magyar réeszvenyek, az amerikai egészsegugyi es
kdzmUszektor, valamint az eurdpai bankszektor iranyaban. A kdtvenyek eseteben a révid oldali hozamcsokkenesbol
fakado lehet8segek vonzobbak lehetnek, mig a hosszu lejaratokban ovatosabb megkdzelitest tartunk indokoltnak.

Nemzetkozi befektetesi temaink kozul kiemeljlik az europai bankszektort, az amerikai kdzmuveket, az
egeszsegugyet, a nemesfémeket és az energiaimportdr feltdrekvd piacokat. A meredekebb hozamgdrbe és a
normalizalodo hitelpiaci aktivitas tamogathatja a bankokat, mig a kdzmUszektor a csdkkend finanszirozasi
koltsegekbdl es az Al-beruhazasi ciklus energiaigenyebdl profitalhat. Az egészsegugy defenziv karaktere és relativ
értékeltsege volatilis piaci kornyezetben vonzo lehet. A nemesfémek tovabbra is portfolidvedelmi szerepet
tolthetnek be, az energiaimportdr feltérekvé piacok kozil pedig Indonéziat emeljuk ki a javulo kilsd egyensuly es
kedvezd hosszu tavu ndvekedési adottsagok miatt.

A magyar részveénypiacon tovabbra is a blue chipek eredménytermeld képesseget es az orszagkockazati premium
csokkeneseét tartjuk a fé tamasznak. A Concorde 2026. ev vegi BUX-celara 160 ezer pont, melyet a rekord vallalati
eredmenyvarakozasok, valamint a piac- es EU-baratabb gazdasagpolitikai kdrnyezet tamogathat. Az orosz-ukran
haboru kedvezd iranyu fejlemeényei a teljes regioban tovabbi felertékelddest indithatnanak el.

FO KOCKAZATOK
Geopolitika, USA félidés valaszeasok, Al-megtériilés és magas ércékeleség

A masodik félevben a legfontosabb kockazatok negy tertleten koncentralddnak. Az elsd a geopolitika: a kdzel-keleti
eszkalacio, az USA-Kina kereskedelmi feszUltsegek Ujraéledése és az orosz-ukran haboru elhuzodasa ismét
emelheti az energiaarakat es az inflacios varakozasokat. A masodik az amerikai felidés valasztasokhoz kapcsolodd
politikai bizonytalansag, amely atmenetileg névelheti a piaci volatilitast €s a szektorrotaciot.

A harmadik kockazat az Al-beruhazasi ciklus megtértlése: ha a kereslet vagy a beruhazasi Gtem lassul, az kUléndsen
az infrastruktura-oldali nyerteseknél okozhat eredmeny- és értékeltsegi korrekciot. A negyedik a magasabb
ertekeltsegi szint: erettebb ciklusszakaszban a piac erzekenyebben reagalhat a makrogazdasagi es vallalati
eredmenyeket érint6 csalodasokra. Ezek miatt tovabbra is indokoltnak tartjuk a diverzifikaciot, a nemesfemek es
alternativ eszkdzok portfoliovedelmi szerepét, valamint a részvenypiaci kitettsegen bellli fegyelmezett szelekciot.

A Concorde mérsékelt részvényrcalsalyt
¢és kétvényalulsﬁlyt javasol, kiemelt fokusszal
a magyar/ régios részvényekre, az europai bankokra

és az amerikai egészségﬁgyi—kézmﬁ szektorra.
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A Concorde 10 allitasa

2026 MASODIK FELEVERE

Nem stagfiacios kérnyezetre készullnk.

Részveny oldalon mérsekelt felUlsulyt, kdtveny oldalon alulsulyt tartunk
indokoltnak.

Az Al-sztori folytatodik, de a nyertesek kore valtozhat.
A rovid oldali hozamokban nagyobb csoékkenesi potencialt latunk.

A BUX a kdvetkezd egy-ket evben tovabbra is felllteljesitheti a regios es globalis
részvenypiacokat.

A Concorde 2026. év vegi BUX-celara 160 ezer pont.

A nemesfemek tovabbra is portfoliovedelmi szerepet télthetnek be.

A masodik félevben a legfontosabb kockazatok negy teruleten koncentralodnak.
Ezek miatt tovabbra is indokoltnak tartjuk a diverzifikaciot.

Nemzetkozi befektetesi temaink kézul kiemeljik az europai bankszektort, az
amerikai kozmUveket, az egeszsegugyet, a nemesfémeket es az
energiaimportor feltérekvo piacokat.
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Aktualis modellportfolio

A globalis tkepiacok erds elsd félévet zartak, de a masodik feléevben a geopolitikai
kockazatok, az amerikai id6kozi valasztasok, a magasabb hozamkdrnyezet es az Al-
beruhazasi ciklus fenntarthatosaga fokozhatjak a volatilitast. Modellportfolionkban
tovabbra is mersekelt reszvényfelllsulyt tartunk fenn, ezen belll a regids és magyar
részvenyeket reszesitjuk eldnyben. A kdtveényeket tovabbra is alulsulyozzuk,
mikdzben az alternativ eszkdzok, a nemesfémek es az ingatlankitettseg fontos
diverzifikacios szerepet tolthetnek be a bizonytalanabb piaci kdrnyezetben.

Globalis makrogazdasagi kitekintés

Avilaggazdasagi kornyezetet dvatos optimizmus jellemzi: az amerikai gazdasag
tovabbra is ellenalld, mikdzben Europa ndvekedesi kilatasait az energiaar-
erzekenyseg, a gyenge kereslet, az erds kinai verseny és a szigorubb jegybanki
politika fekezi. Az USA-ban a technologiai beruhazasok, a magas termelékenyseg es
a kedvezé vallalati profitkdrnyezet tamogathatja a reszvenypiacokat, kiléndsen, ha
az olajarak normalizalodasa enyhiti az inflacios nyomast. A dollar az amerikai
névekedesi es kamateldny miatt er6s maradhat az eurdval szemben. Az inflacio
varhato merseklédesével a hozamok fokozatos csokkenesere szamitunk, bar
Europaban az EKB szigorubb hozzaallasa ezt rovid tavon korlatozhatja.

Részvénypiaci kilatasok

Ketarcu arészvénypiac, ugyanis idén egyszerre hatarozza meg a piacok mozgasat a
geopolitikai kockazatok enyhulése és az Al-beruhazasi ciklus altal taplalt
optimizmus. Ugyanakkor a befektetdi hangulat tovabbra is érzekeny maradt az
energiaarakra, az inflacios palyara es a globalis ellatasi lancok sertlékenysegere. Az
Al-értéklancon beldl er8s divergencia alakult ki: a memoriachip- és infrastruktura-
beszallitok kiemelked&en teljesitettek, mikdzben a hiperskalazok magas beruhazasi
igenyei nyomast gyakoroltak a szabad keszpénztermelesre es az értekeltsegre. A
kovetkezd id8szakban a részvenykitettseg fenntartasat tovabbra is indokoltnak
tartjuk, ugyanakkor a felllteljesitést varakozasaink szerint egyre inkabb a regiok és
szektorok kdzotti tudatos valasztas, az Al-sztori kiszelesedese, a hozamok
csokkenese es az energiaarak normalizalédasa tamogathatja.
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Nyersanyagpiacok

Az energiapiacokon a geopolitikai feszultsegek révid tavon tovabbra is magas
volatilitast okozhatnak: a Brent ara 2027-ben 70-80 USD/hordo kozott
normalizalodhat, mig az eurdpai gazarak csak 2027 kdzepetdl enyhtlhetnek
érdemben, az idei fUtési szezonban pedig feszesek maradhatnak. Az olaj- és
gazpiac stabilizaciojat els6sorban a Hormuzi-szoros Ujranyitasa, a keszletek
visszatoltese, a katari LNG-termelés helyreallasa es a teli id6jaras alakithatja. A
nemesfémek eseteben a révid tavu kamatkornyezet es a befektetdi pozicionaltsag
jelentette ellenszél ellenére a hosszu tavu strukturalis tdmaszok valtozatlanok: az
aranyat a jegybanki kereslet és a dollartartalékoktdl vald diverzifikacio, az ezUstot
pedig az ipari kereslet tamogathatja.

Régios és magyar makrogazdasﬁgi kitekintés
Magyarorszag 2026-ban fokozatosan kilephet a recessziokdzeli allapotbol, a
novekedeést elsésorban a realberek emelkedese, a kdltsegvetesi transzferek és a
haztartasi fogyasztas élenkulése tamogathatja, mikdzben az exportagazatok
teljesitmenye tovabbra is visszafogott. A forint tavaszi erésddéese és az enyhuld
inflacios varakozasok nagyobb mozgasteret adhatnak az MNB-nek, de a
bérdinamika, a geopolitikai kockazatok és a koltsegvetesi kiigazitas
bizonytalansaga tovabbra is dvatossagot indokol. A régioban Lengyelorszag
maradhat a ndvekedes éllovasa, mig Romania a fiskalis kiigazitas es a gyenge export
miatt joval térékenyebb palyan haladhat.

Régi()s és magyar részvénypiaci kilatasok

A magyar réeszvenypiac 2026 elsd feléeveben jelentdsen felertekel8dott, elsdsorban
a blue chipek er@s teljesitmenyenek, a javulo profitkilatasoknak es a kulfoldi
befektetdi érdeklédes élénkulésének kdszénhetden. A Concorde 2026. ev vegi BUX-
célara 160 ezer pont, amit az OTP, a Richter es a Magyar Telekom rekord
eredmeényvarakozasai, a MOL egyedi pozitiv katalizatorai, valamint a piac- és az EU-
baratabb gazdasagpolitikai kdrnyezet is tamogathat. A legfontosabb kilsd pozitiv
katalizatort az orosz-ukran haboru lezarasa jelentheti, amely kedvez6 forgatokdnyv
esetén a teljes regioban akar tovabbi 10-15 szazaleékos gyors felertekelédest

is eredmenyezhet.
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Aktuilis modellporttolio

A széles piaci emelkedést egyre inkdbb felvdltja a tudatos
szelekcio. Modellportfo’liénk ezt a kdrnyezetet tiikrozi.
Erds elsd felevet zartak a globalis tokepiacok, elsésorban a kdzel-keleti

konfliktus enyhild retorikajanak, illetve a mesterséges intelligencia beruhazasi
hullamanak készénhetden. Eurépa lemarado volt, mig a feltérekvd piacok Dél-

Korea vezetésével erds teljesitményt nyujtottak. A mesterséges intelligenciahoz
kapcsolodo szektorokban és régiokban fokozodhat a volatilitas. A Fed élen
bekovetkezett vezetdvaltas és az azt kdvetd szigorubb kommunikaciod
magasabb hozamkdrnyezetet eredményezett, mikdzben a piacokat tovabbrais a
kdzel-keleti konfliktus alakulasa és az amerikai id6kdzi valasztasok kdzeledte
befolyasolhatja.




A modellportfélié Osszetétele

Az eszkdzosztalyok teljesitmenyet tovabbra is a geopolitikai
folyamatok, az inflacios es ndvekedesi kilatasok, a fejlett
gazdasagok koltsegvetesi és monetaris politikaja, a vallalati
szektor jovedelmezbsege, valamint a befektetdi hangulat
alakitja. A modellportfolionkat ezek menten alakitjuk ki.

Arészvenykitettségre vonatkozéan az MSCI ACWI indexet
hasznaljuk benchmarkkent. Modellportfolionk reszvenysulyat
valtozatlanul 55 szazalékon hagyjuk, ami a stratégiai
benchmarkhoz képest tovabbra is némi reszveny felllsulyt
jelent. A globalisan emelkedd vallalati profitabilitas tovabbra
is kiemelkedd részvenyhozamokkal kecsegtethet. Az amerikai
reszvenykitettsegunket a benchmarknak megfeleld szintre
emeljuk, mivel meglatasunk szerint az amerikai részvenypiac
az innovacionak kdszénhet&en tovabbra is a privatszektor
globalis profitnévekedesenek legfontosabb motorja lehet.

Az |. féleves technoldgiai ralit kdvetden tulfltott allapotba
kerUltek kUldndsen az amerikai indexek. Technikailag bar
korrekcios szakaszba léphet a reszvenypiac, ugyanakkor a
lemarado, de stabil kilatasokkal rendelkezé szektorokba vald
rotaciora szamitunk.

Nyugat-Europara tovabbra is semlegesek vagyunk, a regio
lemarado lehet a masodik felevben is. Emellett a diverzifikalt
fejlett piaci benchmarkunknak megfelel8en allokalunk egyeb
fejlett piacokra, els8sorban Japanba, Kanadaba es
Ausztraliaba. EI6bbi a felvezetdszektor boomjabol, utdbbi
kettd a nyersanyagkitermelesbdl profitalhat.

Amassziv els feleves felertekelddeseket kdvetden nemileg
levesszlk a hangsulyt a Del-Korean keresztul fejnehézze valo
feltdrekvd piacokrol, valamint a magyar valasztasokat
kovetden jelentdsen felértekeldd6 KKE regios kitettségrol is,
mikdzben a globalis diverzifikalt stratégiai benchmarkunkhoz
kepest tovabbra is jelentOs felUlsulyban tartjuk ezeket
aregiokat.

Kotvenykitettsegunk valtozatlanul alulsulyban marad,
tovabbra sem latunk kiemelkedd lehetdsegeket aregios es a
fejlett szuverén kibocsatasok kdzott. Az alacsony
kotvenykitettseget nemirészveny-, valamint alternativ
eszkdz-felUlsullyal kompenzaljuk, amit szinten valtozatlanul
hagytunk az év elejen meghatarozott sulyozashoz kepest.

MODELLPORTFOLIO EGY PILLANTASRA

55%

Modellportfolionk réeszvenysulyat

valtozatlanul 55 szazalékon hagyjuk. eszkozok alkotjak.
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A modellportfolio 30 szazalékat alternativ

A modellportfolio 30 szazalékat alternativ eszkdzok alkotjak,
kdztlk olyan abszolut hozamu alapok, amelyek piaci esesek
idejen is pozitiv teljesitmenyre lenetnek kepesek. Emellett
diverzifikalt nemesfem- s ingatlankitettseg megléetet is
javasoljuk, hiszen ezek a kotvenyek és a keszpénz helyett is
idealis helyettesitt befektetesi eszkdzok jelenleg.

RESZVENY 55,0%

USA 32,0%

Europa 7.0%

Alternativ Egyeb fejlett 4,0%

30,0% Feltorekvo ex-KKE 5,0%

KKE 7,0%

B KOTVENY 15,0%

5 5 1 Magyar szuverén 5,0%

R%sszéf/ny 1 Devizas vallalati 10,0%

e ALTERNATIV 30,0%

15,0% Nemesfémek 5,0%

Egyéb nyersanyag 5,0%

Ingatlan 5,0%

Abszolut hozamualap  15,0%

A modellportfolié aktualis 6sszetétele Forras: Concorde Elemzés

Eszk6zok Stratégiai suly 2026 H1 2026 H2 Véltozas
USA 32,0% 30,0% 32,0% +2/0%
Europa 7,5% 7,5% 7,0% -05%
Egyéb fejltett 5,0% 0.0% 4,0% +4,0%
Feltorekvé ex-KKE 5,0% 7,5% 5,0% =2/5%
KKE 0,5% 10,0% 7,0% =3,0%
fejlett szuverén 0,0% 0,0% 0,0%
fejl6dd szuverén 15,0% 0,0% 0,0% 0.0%
devizas vallalati 5,0% 5,0% 0,0%
magyar szuverén 15,0% 10,0% 10,0% 0.0%
nemesfemek 5,0% 5,0% 0.0%
egyeb nyersanyag 5,0% 5,0% 0,0%
ingatlan 5,0% 5,0% 0,0%
abszolut hozamu 15,0% 15,0% 0,0%

Modellportfolio - eszkozallokacio valtozasa Forras: Concorde Elemzés

MEGJEGYZES: A JELEN MODELLPORTFOLIO 3-5 EVES
IDOHORIZONTTAL RENDELKEZO, KOZEPES KOCKAZATVALLALASI
HAJLANDOSAGGAL RENDELKEZO BEFEKTETO SZAMARA KESZULT.

15%
Koétvenykitettsegiink valtozatlanul
alulsulyban marad.
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2026 leendd sztarjai

AKTIV AJANLASAINK

DIVERZIFIKALT AMERIKAI RESZVENYKITETTSEG

A kamatemelési varakozasok kidrazddasa, az Al adaptacio és a
tovabbra is kedvezd gazdasagi kdrnyezet miatt az amerikai
részvenyek tovabbra is kihagyhatatlan elemei egy portfolionak. Az
indexek hosszu tavu teljesitmenyét meghatarozo vallalati profitok
az Al-beruhazasok megterllesevel kapcsolatos bizonytalansagok
ellenére is tovabb névekedhetnek. A novemberi amerikai id6kozi
valasztasok, valamint a tovabbra is jelenlevd geopolitikai
feszultsegek ndvelhetik a volatilitast. Emiatt indexek szintjen az
amerikai réeszvenykitettséget ugy osztanank meg, hogy 50-50
szazalékban tartalmazzon piaci kapitalizacidval sulyozott és
egyenl6 sulyozasu S&P 500 indexet is.

Kedvez6 hozam-kockazat profilu amerikai
szektorok:

- Egészségligyi szektor: Az amerikai félid6s valasztasok utani
historikus szezonalitas, az agazati profitmarzsok varhato
javulasa es a technoldgiai szektorbol tértend részleges rotacio
egyarant tdmogathatja az egeszsegugyi szektor relativ
felUlteljesitesét. A szektor ertékeltsege tovabbra is kedvezd a
szeles reszvenypiachoz viszonyitva, mikdzben defenziv
karaktere a volatilis piaci kdrnyezetben is vonzd maradhat.

Kézmuiszektor: Amennyiben tovabb mérséklédnek a
kamatemelési varakozasok, az killéndsen kedvez a tOkeigényes,
magas eladdsodottsagu kdzmiszektornak, hiszen csdkkentia
finanszirozasi koltségeket és javitja az ertekeltseégi mutatokat.
A szektor emellett defenziv jellegU, stabil és kiszamithato cash
flow-t, valamint vonzo osztalékhozamot kindl a bizonytalanabb
piaci kérnyezetben. Hosszabb tavon az adatkdzpontok es a
mesterseges intelligencia altal hajtott vilamosenergia-kereslet
ndvekedeése is strukturalis tamaszt adhat a szektor szamara.

HA NYUGAT-EUROPA, AKKOR BANKSZEKTOR

Az eurdpai bankszektor a vagyonfelhalmozodas és a meredekebb
hozamgorbe-varakozasunk mellett fenntarthatéan magas
kamatmarzsokat élvezhet, ami stabil €és magas j6vedelmezdseget
biztosit. A tékehelyzet historikusan er6s, igy a bankok békez(
osztalekfizetéssel es reszveny-visszavasarlasi programokkal
jutalmazzék a részvenyeseket. Emellett az ertekeltségek tovabbra
is vonzoak a szektor jdvedelmezdségi mutatdinoz képest, ami
tovabbi arfolyam-emelkedési potencialt rejt magaban.

www.con.hu - www.concordeblog.hu

FELTOREKVO PIACOK

A szélesen vett fejl6d6 piacokat a dél-koreai technologiai szektor
dobbenetes szarnyalasa hajtotta. A memoriakereslet
ndvekedéseével kapcsolatos varakozasokban ugyanakkor
normalizélodasra szamitunk. Emiatt athelyezzik a hangsulyt. Arra
szamitunk, hogy a geopolitikai feszultsegek merseklddese
hatszelet adhat az energiaimportdr gazdasagoknak, melyeknel a
magas olajar és alacsony keszletezesi szintek jelentds gazdasagi
nehézsegeket okoztak az év elsd felében.

Jelentds energiaimportérkent Indonézia reszvenypiacaban vonzo
hosszu tavu befektetési lehetéseget latunk. Az inflaciés nyomas
enyhulése teret adhat a jegybanknak a monetaris lazitasra, ami
tovabb tamogathatja a belfoldi fogyasztast és a hitelezést. Az
orszag kedvezd demografiaja es a feldolgozoipari beruhazasok
(kulénosen a nyersanyag-feldolgozasban) hosszabb tavu
novekedési potencialt is biztositanak a piac szamara.

NEMESFEMEK

Az arany és az ezUst strukturalis okokbdl tovabbra is jo hosszu tavu
befektetes lehet. Az inflacios varakozasokban torténd emelkedés
miatt az ev els¢ feleben csdkkent az arany iranti menekuléeszkdz-
jellegl kereslet, am a kamatemelesi varakozasok mérseklédese
ismetelt tamaszt nyujthat a jovOben. A jegybanki vasarlasok
folytatodnak, a korrekciot a kinai jegybank is egyre intenzivebb
aranyvasarlasra hasznalta ki az idei elsé félevben. Az ezUstnek
pedig a ndvekvd ipari kereslet segithet, mikdzben a kinalat
tovabbra is szUkds, igy hosszu tavon a kereslet-kinlati
egyensulytalansag tovabbra is fennallhat.

REGIOS ES MAGYAR RESZVENYEK

Az orszaggyllési valasztasokat kdvetéen a magyar blue chipek
tovabb szarnyalhatnak. Egyedi vallalati celaraink alapjan sulyozott
2026. év veégi BUX-célarunk 160 ezer pont, ami tovabbi
ketszamjegyl hozammal kecsegtet. Alapvetden kilsé tenyezék
miatt a futd harmadik negyedévet nagyobb volatilitas jellemezheti,
ezek az externalis hatasok pedig a hazai részvénypiacra is hatassal
lehetnek. Trendszerd valtozasra azonban nem szamitunk fél-egy
eves idotavon, a profitok névekedhetnek, mikdzben az
orszagkockazati préemium merseklédése egyeldre a kdtvenypiacon
voltigazan tetten erhetd. Emellett az orosz-ukran haboru kedvezd
iranyu rendez6dése meg nagyobb teret nyithatna a régios
eszkdzok tovabbi emelkedese el6tt.
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GEOPOLITIKA, USA FELIDOS VALASZTASOK, AI-MEGTERULES ES MAGAS ERTEKELTSEG

F6 kockazatok

Amerikai félidés valasztasok
Globalis névekedés

Geopolitika

Vamhaibora

Al tilberuhdzds

Infldcio

Magas éreékeleség
Szezonalitds

Magyar politika

,, Szamos kockazattal szaimolhatunk 2026 11. félévében,
amelyek turbulenciat és magasabb volatilitast

okozhatnak a globalis t6kepiacokon.
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KOCKAZATOK

Szamos kockazattal szamolhatunk 2026 II. feleveben, amelyek turbulenciat
és magasabb volatilitast okozhatnak a globalis tdkepiacokon.

Kockazat

Amerikai félidos
valasztasok

Globalis névekedés

Geopolitika

Vamhaboru

Al tulberuhazas

Inflacio

Magas értékeltség

Szezonalitas

Magyar politika
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Miért?

Alegfontosabb kockazati tenyezdk politikai vagy geopolitikai eredetlek iden es szorosan 6sszeflggenek a
november 3-i amerikai felidds valasztasokkal. Az esemeny torténelmileg a politikai bizonytalansag atmeneti
emelkedésével jart és ndvelte a részvenypiaci volatilitast, valamint a szektorok kdzotti rotaciot. Az eredmeények
tudataban a kockazat kidrazodasa gyakran kedvezd kdrnyezetet teremt a részvénypiac szamara.

A GDP-nOvekedes és az inflacios palya kilatasait dvezé kockazatok kozil a 2025-6s amerikai vampolitika
athuzédo hatéasain kivil az Al-beruhazasok korli bizonytalansagra és a folytatédo geopolitikai konfliktusok
miatti nyitott kérdesekre érdemes lesz kiemelt figyelmet forditani.

A geopolitikai feszultségek, kiléndsen az USA-Kina és az USA-Iran relacio tekintetében kielesedhetnek a félidés
valasztasokat kdvetden, valamint az orosz-ukran haboru lezérasa is athizédhat a kdvetkezd evre. Ez elssorban
az energiaarakon eés az inflacios varakozasokon keresztul befolyasolja a tdkepiacokat. Egy esetleges eszkalacio
gyors kockazatkerild hangulatot es emelkedd energiadrakat okozhat.

Az Uj Trump-adminisztracio az 1930-as éveket idezd atlagos vamszint bevezetéseével igyekszik kiegyensulyozni
az amerikai koltsegvetesi merleget. Az els6 kér hatalmas volatilitast okozott a piacokon, az USA es Kina ugyan
most egy évre tlzszinetet kétott, de a kereskedelmi tlzszlnet november 10-én lejar, egy héttel a félidés
valasztasok utan. Ezt kdvetben ismetelten ndvekedhet a feszultseg.

A mesterséges intelligencia infrastrukturajaba iranyulo beruhazasok Gteme egyre inkabb megeldzi a révid tavon
realizalhato keresletet, ami a jovében kapacitasfelesleghez és marzsnyomashoz vezethet. Az Al-ertéklancon
bellll jelentds atarazodas eés fokozodo reszvenypiaci szelektalas johet, kilondsen a félvezets- és memoriachip-
gyartok esetében.

A geopolitikai konfliktusok es az egyre dragabb Al-beruhazasok miatt az inflacios varakozasok emelkedese a
jegybankok monetaris politikajanak szigoritasat vonhatja maga utan. A kamatemelesi varakozasok tulfitottnek
tlnnek, de a tartdsan felfelé mutato inflacios kockazatok szinte valogatas nelkil nyomast gyakorolhatnak

az eszkozarakra.

Tobb eévtizedes tavlaton magas értekeltségek alakultak ki az amerikai és egyes eurdpai piacokon. Ez
érzeékenyebbe teszi a piacot a makrogazdasagi s vallalati eredmeényeket érint6 negativ meglepetésekre. Magas
ertékeltségi kdrnyezetben a kisebb fundamentalis csaldédasok is aranytalanul nagy arfolyamkorrekciokat
valthatnak ki.

Az idei év a megszokott mintazattol teljesen eltér. Az 1950-es évek 6ta az S&P 500 rendszerint az id6kozi
valasztasok eveiben mutatja a leggyengebb részvenypiaci teljesitmenyt, erre azonban az elsé félev egyelére
racafolt. Ettdl figgetlentl nem hanyagolhato el ez a jelenség. Az ev masodik felében a térténelmi mintazatok
alapjan jellemzéen emelkedik a részveénypiaci volatilitas, kilondsen az 8szi honapokban, amikor a politikai
esemenyek es a vallalati gyorsjelentési szezon egyszerre alakitjak a befektetdi hangulatot. Az év veget a
Mikulas-rali szokta zarni.

Az aprilisi valasztasok eredmenyét jelentds optimizmus fogadta a magyar piacon. Az eurédvezeti csatlakozasi

optimizmusanak csokkenéset, vegsd soron tékekiaramlast vonhat maga utan.
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02 Globalis makrogazdasagi és
geopolitikai kilacasok
Nem recesszidra, hanem egy érettebb gazdasdgi ciklusra
késziiliink, ahol a monetdris politika ismet nagyobb
szerepet kap.

Avilaggazdasagi kilatasokat tovabbra is évatos optimizmus jellemzi, de a
geopolitikai feszultsegek, kiléndsen az USA-Iran konfliktus és az energiaarak
alakulasa érdemi kockazatot jelentenek. Az amerikai gazdasag ellenallonak
tlnik: a ndvekedést els6sorban a beruhazasok, kilondsen a technoldgiai és
kalfoldi tokebefektetések tamogathatjak, mikdzben a fogyasztas csak
mérsekelten jarul hozza a dinamikahoz. A magas termelékenység és a
visszafogott munkahelyteremtés kedvezé vallalati profitkdrnyezetet teremthet,
ami a részvenypiacokat is tamogathatja, kilondsen akkor, ha az inflacios
nyomas az olajarak normalizalédasaval enyhil. Europa helyzete ezzel szemben
torékenyebb: az energiaar-erzekenyseg, a gyenge fogyasztoi bizalom, a kinai
importnyomas és az EKB szigorubb politikaja fékezheti a ndvekedest. A
kévetkezd negyedevekben a dollar az amerikai ndvekedési és kamatel6ny miatt
er6s maradhat az euroval szemben, mikdzben az inflacié mérseklédésevel a
hozamok fokozatos csdkkenesére szamitunk.
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Amerikai kilatasok

Az amerikai gazdasag tovabbra is meglepden ellenallonak
bizonyul, annak ellenére, hogy az inflacio az olajarsokk
kovetkeztében megemelkedett, es a kamatszint tovabbra is
magas. Az ev elsd negyedéveben a ndvekedest elsésorban a
beruhazasok es az allami kiadasok tamogattak, mikdzben a
lakossagi fogyasztas ndvekedese valamelyest lassult. A
haztartasok jovedelmet tovabbra is visszafogja az inflacio, a
mersekelt bérndvekedes és a lassuld foglalkoztatas, de ezt
egyeldre a megtakaritasaik mérsekleseével kompenzaljak.

Ebbdl a szempontbol fontos az USA es Iran kozotti konfliktus
kimenetele. A konfliktus elhuzodasaban az azt kirobbantd
amerikai kormany nem erdekelt, kifejezetten az iden
novemberben esedekes félidds kongresszusi valasztasokat
megeldz&en politikailag artalmas magas olajarak miatt. Ennek
megfeleléen tompult is a konfliktus hevessege, az olajar
pedig a haborut megeldz6 szint kozelébe esett, a folytatas
azonban a vegleges bekekdtesig meg

tartogathat meglepeteseket.

Bar az USA gazdasaga netto szenhidrogen-exportdr, esigy a
gazdasag egeszere vonatkoztatva elényds az olajarak
emelkedese, az ennek hasznabol kdzvetlenul keveset
tapasztalo atlagos vagy alacsony jovedelmd haztartasok
szempontjabdl kritikus az, hogy a magas benzinarak mellett
mekkora vasarléerejik marad. Egy kedvezd, tartosnak
tekinthetd 6bdlbeli megoldas ezert tamogathatja a lakossag
koltekezesi kepesseget - €s igy a gazdasag novekedeset - az
ev hatralevd reészeben.

Andvekedes f6 forrasa a technologia-kapcsolt beruhazas
maradhat, mig az dsszessegeben tovabbra is stabil lakossagi
koltekezes csak keveset tud hozzatenni a dinamikahoz.

Az USA gazdasagat most a visszafogott munkahely-
noévekedes es magas egy munkavallalora juto
termelekenységnodvekedes jellemez. Ez kicsit hasonld ahhoz,
amit korabban a valsagokat kovetéen lattunk: a vallalatok
ovatosan mernek munkaer6t felvenni a bizonytalan kérnyezet
miatt (bevandorlaspolitika, vamok, Al hatasa), amit a termelés
hatekonyabb megszervezesevel kompenzalnak.

Az ilyen munkahelyteremteés nélkili idészakok kedvezdek a
részvenypiacok szamara: a magas
termelekenysegnovekedes a nyomott foglalkoztatas mellett
javitja a cegek nyereségesseget, amely meglatszik a
részvenyek atlagos eredmenyndvekedésen. Ebben a
kornyezetben az is a részvenypiacok ala dolgozhat, hogy a
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hasonld névekedesud idészakokhoz kepest nemileg lazabb
monetaris politikat folytathat a jegybank. A munkaerépiac
ugyanis laza tud maradni, azaz nyomott marad a
munkavallalok iranti kereslet, ez pedig a most is
tapasztalhato visszafogott (és lassulo) bérinflaciot hozza.
Ebben a kérnyezetben varhatdan kevesbe tartos hatasa lehet
az olyan inflacios sokkoknak, mint amit iden az Iran elleni
haboru altal kivaltott olajaremelkedeés okozott.

4 /—\

AFED irdnyado kamata
= A piac altal drazott kamatszint (futures)
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2026 Q4
2027 Q2
2027 Q4

A Fed historikus és vart kamatszintje (%) Forras: Bloomberg
A varakozasaink szerint a Federal Reserve egyelére nem
valtoztat az iranyado kamaton annak ellenére sem, hogy az
inflacio ismét 4 szazalek fole emelkedett. ValoszinU, hogy az
inflacio a majusi csucsot kdvetden csokkend palyara all, és ev
vegere akar megint szoba kertlhet a monetaris politika
lazitasa. Persze a kamatcsokkenésre (ez volt a varakozas az
aktualis Obdl-haborut megelézéen) varni kell addig, amig az
olajkereskedelem ismét visszater egy normalisabb mederbe,
es az olajarak csokkenése tartos marad. A t8kepiacokat
tamogato rendkivul kedvezd penzugyi kondiciok

egyeldre kitarthatnak.
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Bloomberg Pénziigyi Kondiciok Indexe (magasabb Forras: Bloomberg
érték lazabb feltételeket jelent) Concorde Elemzes
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Eurépai kilatasok

Az eurodvezet helyzete joval nehezebb. Az europai gazdasag
tovabbra is érzékeny az energiaarak alakulaséara (az EU
szempontjabol nagyon fontos foldgazpiacon az arak joval
kevesbe csokkentek az irani beavatkozast kdvetd csucsrol,
mint a kéolaj esetében), mikdzben a gyengébb fogyasztoi
bizalom eés a Kinabol erkezd aruddmping hazai termelessel
szembeni keresletet elszivo hatasa gatolja a gazdasagi
ndvekedeés gyorsulasat. Raadasul meg a jegybank is neheziti
a kornyezetet: az energia-kapcsolt termekek arainak
emelkedése miatt mar emelt egyszer az alapkamaton az EKB,
eés friss jelzései szerint meg Ujabb szigoritas is varhato. Ezek
mellett tovabbra is varjuk, hogy a meg tavaly beigert hadi és
infrastruktura-kapcsolt kiadasok éerdemben megjelenjenek és
emeljek a gazdasag teljesitmenyet.
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USA == Eurdzona
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Gazdasagi ndvekedés az USA-ban és az
Eurozénaban (%)

Forras: Bloomberg, Concorde
Elemzes
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Az EURUSD mozgatérugoi

Az euro-dollar arfolyamot révid tavon elsdsorban a ket
gazdasag ndvekedesi kilatasai, a kamatkilonbozetek és a
befektetdi hangulat alakitjak. Jelenleg ezek tdbbsege
tovabbrais a dollarnak kedvez.

Az amerikai gazdasag tartdsan erésebb teljesitmenye
kedvezdbb vallalati profitokat €s vonzobb befektetesi
lehetésegeket eredmenyezett, ennek kovetkezteben a
nemzetkozi téke tovabbra is nagy aranyban aramlik az
amerikai piacokra, ami noveli a dollar iranti keresletet.
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T6kebearamlas az amerikai eszkdzokbe (millid
dollar, 12 havi gérgetett érték)

Forras: Bloomberg,
Concorde Elemzés

Szintén meghatarozo a jegybankok politikaja. Bar jelenleg az
europai kdzponti bank emelte és velhetéen meg egyszer
emelheti az alapkamatot, a ndvekedesi kilatasok annyival
jobbak az USA eseteben, hogy azok alapjan maradhat a dollar
kamatel6nye az eurdval szemben.

Atavalyi év eleji nagy dollargyengtilés egyik oka a jegybank
idén majusi vezetdvaltasa kapcsan alakult ki. Korabban attol
tartott a piac, hogy Trump elndk egy, a kamatot mindenaron
csokkenteni kivano jeloltet fog allitani. Erre eddigi
nyilatkozatai alapjan Kevin Warsh Fed elndk racafolt, aminek
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kovetkezteben a Fed iranti megrendult bizalom is részben
helyreallt, tamogatva a dollar stabilitasat.

Az eur¢ kilatasait emellett tébb eurdpai sajatossag is
gyengiti. Az ipari termeles és az export teljesitménye
tovabbra is visszafogott, az energiaarakra valo erzekenyseg
magas, mikdzben Franciaorszag romlo koltsegvetesi helyzete
es a kozelgb elndkvalasztas ujabb bizonytalansagi tenyezét
jelent az eurodvezet szamara.

Mindezek alapjan azt varjuk, hogy a kovetkezd
negyedevekben a dollar tovabbra is erés maradhat az
euroval szemben.

Real GDP-névekedés (%) 2025 2026F 2027F
USA 2] 2] 2,2
Eurdzona 1,4 0,5 1,2
Kina 5,0 4,6 4,4
Iranyad6 kamatlab (%) 2025 2026F 2027F
USA 3,8 3,8 515
Eurdzona 2,0 2,4 2,2
Kina 3,0 3,0 2,9
Inflacié (%) 2025 2026F 2027F
USA 2,7 3,4 2,5
Eurdzona 2] 2,8 2,2
Kina 0,1 1,2 1,2
10 éves hozam (%) 2025 2026F 2027F
USA 4,2 4,4 4,3
Eurozona 2,9 3,0 3,0
Kina 1,9 1,8 1,8

Globalis makrogazdasagi el6rejelzések Forras: Bloomberg konszenzus
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Hozamkérnyezet

A fenti gazdasagi kdrnyezetben a hozamokat lefelé varjuk. A
rovidebb lejaratu hozamok jelentésen emelkedtek az elmult
negyedev folyaman, kdszdnhetden az inflacioban megjelend
olajar-emelkedésnek. Az emelkedd hozamok tikroztek a
befektetdk azon varakozasat, hogy a magasabb inflacio
magasabb jegybanki kamatokhoz fog vezetni. Osszhangban
azzal a varakozasunkkal, hogy az energiaarak tartosan nem
maradnak magasan, a révid oldali hozamok merseklédhetnek.

Hasonlo hatasa lehet a dezinflacios folyamatoknak a
hosszabb lejaratu allampapirok hozamara is, itt azonban a
negyedev folyaman jelentdésen megndtt a realkamat. Ennek
szamos oka lehet, igy peldaul a magasabb gazdasagi
termelékenyseg mellett szoba johet az Uj jegybankelndk azon
terve is, hogy mersekelje a jegybank altal tartott
kotvenyportfoliot (a jegybanki mérleg zsugoritasa). Ezeknek
a kimenetele és piaci fogadtatasa erdekeslesz, és a
gazdasagi kilatasok mellett hatarozottan befolyasolhatjak a
realhozamok palyajat.

A mérseklddd inflacios kdrnyezetben arra szamitunk, hogy a
hosszu hozamok is csdkkenni tudnak, meg ha nem is teljesen
az irani haborut megel6zd szintek kdzelebe, az emlitett
realkamat-alakulas figgvenyeben.

www.con.hu - www.concordeblog.hu
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= Amerikai 10 és 2 éves hozamk{ildnbozet Német 10 és 2 éves hozamkilénbozet
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Az amerikai és a német 10 és 2 éves hozamok
kulénbsége az elmult 5 évben (bp)

Forras: Bloomberg,
Concorde Elemzés

Eurépaban a jegybank er8sebb antiinflacios elkdtelezbdese
korlatozhatja a rovid hozamok csokkenését, de azt varjuk,
hogy a nyomott gazdasagi konjunktura miatt az EKB id6vel
kenytelen lesz enyhiteni kamatpolitikajan.
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Globalis részvénypiaci kilatasok

A kévetkez0 idoszakot mdr nem az Al létezése, hanem
annak valodi megtériilése hatdarozhatja meg.

Az év elején meghatarozo geopolitikai bizonytalansagok fokozatos enyhuleset
kdvetben a befektetdi kockazatvallalasi hajlanddsag érdemben javult, melyet a
mesterseéges intelligencia altal f(t6tt technologiai megatrend vezérelt. A
kedvez6 befektetdi hangulat és erds részveénypiaci teljesitmény ellenére
azonban tovabbra is kétarcu a piac, mivel két markans narrativa alakitja a piacok
sorsat: milesz a jovobeli Al-beruhazasokkal és kinél fog a profit felhalmozddni,
valamint mi lesz a makrogazdasagi palyaval a geopolitikai helyzet
kiszamithatatlansaga miatt. A beruhazasi ciklusbdl profitalé vallalatok jelentds
része a ndvekvd keresletnek kdszdnhetden kiemelkedd profitdinamikat tudott
felmutatni, ennek jovobeli fenntarthatdsaga viszont kérdéses. Az Al adaptacio
ugyanakkor a termelekenyseget javithatja és hozzajarulhat a nyertesek korének

bévilésénez.
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A geopolitikai kockazatok tovabbra is érdemben alakitottak a
reszvenypiaci befektetdi donteseket, elsésorban az
energiaarakon, az inflacios varakozasokon, a kamatpalyan és
a globalis ellatasi lancokon keresztul. A kdzel-keleti

feszlltségek, a nagyhatalmiversengeés és a kereskedelmi
korlatozasok névelik a piaci bizonytalansagot, ami
id8szakosan a defenzivebb szektorok, az energiacegek fele
terelte a téket. Ezzel parhuzamosan a geopolitikai
fragmentacio viszont felértékelte a stratégiai iparagakat,
peldaul a felvezetdgyartast, ami a koreai reszvenypiac
(KOSPI) szarnyalasat is eredményezte. A feltorekvé piacok
kivalo teljesitmenyet a chipgyartasra fokuszalo vallalatok
jelent8sebb sulya tamogatta, ez ugyanakkor elfedte az
energiaimportdr fejlédd piaci orszagok gyengebb elsd
feléves hozamait.

www.con.hu -

www.concordeblog.hu

Nem veletlen, hogy 2026 elsd felevenek meghatarozo piaci
trendje tovabbra is az Al-beruhazasi ciklus maradt, amely a
szamitasi kapacitas és a memoriachipek iranti erés
keresleten keresztll jelentOs tulkeresletet, kiemelkedd
memoriagyartoi profitabilitast és arfolyam-emelkedést
eredmeényezett. A ciklust tovabbra is a nagy adatkézpontokat
kiepitd, un. hiperskalazo technoldgiai vallalatok hajtottak,
amelyek beruhazasi tervei nem mersekldédtek, s6t tébb
esetben tovabb emelkedtek. Ennek kdvetkezteben a
technoldgiai szektoron belll erds divergencia alakult ki: a
hiperskalazok ertekeltséget a magas beruhazasirataes a
gyengebb rovid tavu keszpenztermelés nyomta, mig az Al-
infrastruktura kozvetlen beszallitoi (a félvezetd gyartok)
tortenelmi ertekeltsegi szintekre emelkedtek.
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2025 novembere jelenlegi 2025 novembere jelenlegi
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Az 5 hiperskalazoé technologiai nagyvallalat
dsszesitett tékeberuhazasi becslése (milliard
dollar)

Forras: Morgan
Stanley, Concorde
Elemzeés

A f6 kockazatot az jelenti, hogy az Al-kapcsolt beruhazasok
mikor terdlnek meg, illetve a kinalat bévulése mennyire
erodalja a memoriagyartok kiemelkedd jovedelmezdseget. Az
elsd felev masik fontos temaja a kdzel-keleti konfliktus volt,
amelynek kockazatai a negyedév vegere merseklddtek,
mikozben a feltdrekvo piaci indexek teljesitmenyet a koreai
memoriagyartok szarnyalasa torzitotta.
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Ertékeltség

A globalis részvenypiacok ertekeltsegét tovabbra is
tamogatja az Al-hoz kapcsolodo vallalatok erds
profitndvekedése, amely ellensulyozza a jelentds arfolyam-
emelkedések hatasat, igy az amerikai es tobb azsiai piac
szorzoi 5 eves 6sszevetesben nem tlnnek tulzottnak. A fé
kockazatot az jelenti, hogy az Al-infrastruktura iranti kereslet
vagy a rendelesallomanyok gyors visszaesese erdemben
rontja-e az eredmeényvarakozasokat és a globalis
részvenypiaci hangulatot. Europaban ezzel szemben inkabb
mersekelt szorzétagulas latszik, igy a régio ertékeltsege mar
kissé a historikus atlaga felett alakul. Osszességeben a
részvenypiac erettebb ciklusszakaszba lepett: a
hozamcsokkenés tamogato lehet, de a magas pozicionaltsag
miatt a piac egyre eérzekenyebben reagalhat az eredmenyekre
és a vallalati el6rejelzésekre. Ebben a kdrnyezetben tovabbra
is indokoltnak tartjuk a reszvenykitettseg fenntartasat, de a
felUlteljesites forrasa egyre inkabb a szelektiv regio- es
szektorvalasztas lehet.
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A 12 havi eléretekint6 EPS alakulasa 2019. év
végéhez indexalva

Forras: Bloomberg,
Concorde Elemzés

Az id6kozi vilaszeasok potencialis hatdsa

Az ev masodik felének egyik kiemelt politikai esemenye a
novemberi amerikai id6kézi valasztas lesz, amely a
reszvenypiacok szempontjabol elsésorban a politikai
bizonytalansag es a szektorrotacio miatt lehet fontos.
Historikusan az elndk partja ilyenkor mandatumokat veszit,
ami mérsekelheti a gazdasagpolitikai mozgasteret, es
kiszamithatobb, piacbaratabb donteshozatalt
eredmenyezhet. Az id6kozi valasztasi evek masodik feleben
jellemz6en az egészsegugyi szektor, a nemesfemek, valamint
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egyes hozamerzekeny agazatok teljesitettek jobban, mig a
peénzUugyi szektor és a dollar gyakran gyengebb teljesitmenyt
mutatott. Bar a valasztasi eredmeny dnmagaban varhatdan
nem lesz meghatarozo piaci katalizator, a politikai
er@viszonyok atrendezddese a gazdasagpolitikai es
kulpolitikai ddntéseken keresztl érdemi hatassal lehet a
befektetdi hangulatra.

Mire szamitunk?

Az olajar vart normalizalédasa kedvezd8bb kérnyezetet
teremthet az energiaimportér fejl6dod piacok szamara. Az
alacsonyabb energiaar javithatja a kUls6 egyensulyt, ezért az
ev masodik feleben e piacok relativ felllteljesitesere
szamitunk. Szektorszinten a csokkend rovid hozamok a
kamatéerzekeny terlleteket, kiléndsen az amerikai kdzm-,
ingatlan- és bankszektort tamogathatjak.

A f6 kockazatot az jelentene, ha az irani valsagban egy Ujabb
eszkalacio tartosan magasabb olajarat és ismet romlo
inflacios, illetve kuls6 egyensulyi kilatasokat eredményezne.

A kovetkez6 negyedevekben az Al-sztori kiszelesedhet,
hiszen a hangsuly fokozatosan elmozdulhat a szdk
infrastruktura-kapacitasok kiepitésetél az Al tenyleges
vallalati felnasznalasa és ezen keresztil a tenyleges
termelékenyseg-ndvekedes fele. Ehhez persze szUkseg lesz
arra, hogy a szamitasi kapacitas fajlagos koltsege erdemben
csokkenjen, meg szelesebb kdrben elérhetdve valjon ez
atechnologia.

Rovid tavon ez a folyamat kockazatot jelenthet a mai
infrastruktura-oldali nyertesek szamara, kiléndsen akkor, ha
a hiperskalazok beruhazasi Uteme lassul, vagy a
memoriachip-kapacitasok bévilése nyomast helyez a
jelenleg kiemelkedd profitmarzsokra. Hosszabb tavon
ugyanakkor eppen a koltsegek leszorulasa teremtheti meg
annak feltételet, hogy az Al ne csak beruhazasi cikluskent,
hanem szélesebb vallalati hatékonysagjavulaskent

jelenjen meg.

Reszvenypiaci szempontbol ezert az Al-kitettseget nem
erdemes kizarolag a mai infrastruktura-beszallitoi
nyertesekkel azonositani: ha a technologia hasznalata
olcsobba eés hozzaferhetbbe valik, az Al
termelekenysegnoveld hatasa iddvel a szelesebb
részvénypiac eredmeényessegeét is tamogathatja.
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Nyersanyagpiacok

Az energia tovdbbra is geopolitika. Az arany tovdbbra is
bizalom.

Az energiapiacokon a geopolitikai feszultsegek révid tavon tovabbra is magas
volatilitast okozhatnak: a Brent ara 2027-ben 70-80 USD/hordé kdzott
normalizalodhat, mig az eurépai gazarak csak 2027 kozepetdl enyhilhetnek
érdemben, az idei ftési szezonban pedig feszesek maradhatnak. Az olaj- és
gazpiac stabilizaciojat elsésorban a Hormuzi-szoros Ujranyitasa, a készletek
visszatoltése, a katari LNG-termelés helyreallasa és a téli idGjaras alakithatja. A
nemesfemek esetében a rdvid tavu kamatkornyezet és a befektetdi
pozicionaltsag jelentette ellenszél ellenére a hosszu tavu strukturalis tamaszok
valtozatlanok: az aranyat a jegybanki kereslet €s a dollartartalékoktol valo
diverzifikacio, az ezUstoét pedig az ipari kereslet tamogathatja.

S -vdfj
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OLAJAR-ELOREJELZES

A Brent k6olaj ara varakozasunk szerint 2027-ben
fokozatosan a 70-80 USD/hord6 kozotti savban
normalizalodhat. A készlet- visszatdltés egy er6s tamaszt
adhat 70 USD/hord6 kéril. Révid tavon ugyanakkor a
térekeny amerikai-irani targyalasok miatt a harmadik és
negyedik negyedévben még volatilis maradhat a piac.
Ekdzben az Egyestilt Allamok vezetésére egyre nagyobb
nyomas nehezedik a gyors diplomaciai

rendezés érdekében.

Nyersanyag el6rejelzés Spot 2026F 2027F
Arany (USD/uncia) 4064 4600 4794
EzUst (USD/uncia) 58,5 74,0 68,0
Réz (USD/tonna) 13 485 13194 12809
Brent (USD/hordo) 78,5 82,6 71,0

Globalis nyersanyagpiaci elérejelzések Forras: Bloomberg
AHormuzi-szoros lezarasat kdvetéen katasztrofalis olajhiany
nem realizalodott, mivel az OECD-orszagok
készletfelszabaditasa es a kinai import csokkenése -
velhetden szintéen keszletfelszabaditasbol - napi 5-5 millio
horddval enyhitették a hianyt. Ez alapjan napi 4,5 millio hordo
lehetett az a mennyiseg, amelyet a kereslet erézionak

kellett elnyelnie.
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(m hordd/nap) Concorde Elemzés

A junius kdzepén alairt amerikai-irani memorandum régzitette
a tovabbi targyalasok alapfeltételeit, valamint azt, hogy a
Hormuzi-szorost 30 napon belUl Ujra kell nyitni. Azéta azt mar
tudjuk, hogy ez tulzottan optimista volt, es ismet kivjultak a
harcok. Jelenleg is jelentds esély van arra, hogy
normalizalodjon a helyzet a nyar végeére, de arrais
szamottevl esely van, hogy a felidés valasztasokig huzzak az
id6t, majd j6jjon egy ujabb intenzivebb katonai offenziva.
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Amennyiben a Hormuzi-szoros biztonsagos athajozhatdsaga
korul a szukseges bizalom javul, a szallitas és a termelés
nagyjabol egy honap alatt visszatérhet a normal szint 70
szazalékara. A teljes normalizacio azonban akar 4-6 honapot
is igénybe vehet, ezért a nyari honapokban a globalis
készletek meg tovabb csdkkenhetnek fokozatos uUjranyitas
mellett is. Ez nehezen fenntarthato allapotot teremthet.

A marcius-juniusi idészakban kies6 termelés nagysaga
becslestnk szerint 1,3-1,5 milliard hordo lehetett, ami
nagyjabol 0,5-0,6 milliard hordo kereslet eroziot
eredmeényezhetett. A fennmarado mennyiseget pedig
készletcsokkeneés és készletfelszabaditas fedezett, aminek
meértéke 0,8-1,0 milliard hordo korll alakulhatott. Ennek jo
részet kell majd visszatdltetni az elkdvetkezd iddszakban, ami
egeszen 2027 vegeig erdemben tamogathatja a keresletet.
Tovabba olyan nagy azsiai energiaimportdr orszagok, mint
India vagy Pakisztan, nagyobb strategiai készletek kiépitése
mellett donthetnek.

A Brent hosszu tavu fundamentalis egyensulyi arat nagyjabol
70-75 USD/hordora becsuljuk, amit els8sorban az amerikai
palaolajtermelés break-even olajarara alapozunk. A konfliktus
es hatasai nelkdl 2027-ben kisebb tulkinalat lehetett volna a
piacon, de a globalis keszlet visszatoltések varhatoan elnyelik
majd ezt a mennyiseget, ezért a 70 USD/hordo kordli szintet
er8s tamasznak tekintjik. Tovabba célszerl megjegyezni,
hogy a keresleti és kinalati el6rejelzések most sokkal
bizonytalanabbak, mint egyébkent lenni szoktak.

2027-ben arra szamitunk, hogy a Brent olajar 70-80 USD/
hordo kdzotti savban stabilizalodhat, ugyanakkor 2026
harmadik és negyedik negyedéveben meég volatilis maradhat
az amerikai-irani targyalasok miatt.
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FOLDGAZAR-ELOREJELZES

Az eurdpai TTF foldgazar, amely az aramarakon keresztil
az inflacid egyik fontos mozgatorugoja, varakozasunk
szerint 2027 kozepétol er6sen csokkenhet és 2028-ra a
22,5-30 EUR/MWh k6z6tti arsavban normalizalodhat,
viszont az idei flitési szezonban még 45- 50 EUR/MWh
folott maradhat. A normalizacid sebességet rovid tavon a
Hormuzi-szoros hajézhatosaga és Katar
foldgaztermelése, valamint a téli idojarasi elorejelzések
hatarozhatjak meg.

Az LNG-piac 2026 masodik negyedevetdl kiegyenlitettebb
kepet mutathatott volna, majd 2027-re akar tulkinalatba is
fordulhatott volna. Ezt a palyat irta felUl az irani haboru, amely
szamottevd hianyt okozott a piacon. A jelenlegi varakozasok
szerint a kereslet-kinalati egyensuly 2027 k6zepére
helyreallhat, 2028-ra pedig tulkinalatossa valhat, ahogy a
globalis LNG-exportkapacitas a kdvetkezd harom evben
jelentésen bdvul. A normalizacio kulcskerdese, hogy mikor
nyilik meg teljesen Ujra a Hormuzi-szoros €s ter vissza a
normal hajoforgalom.

Az elmult négy és fél honapban a katari LNG-termelés es -
export szinte teljes kapacitasa atmenetileg kiesett, kozel
egyotdde pedig tartdsan, akar 2- 3 évre is kieshet az Iran
okozta karok miatt. Egy havi katari kieses - mintegy 10 milliard
kdbmeter gaz - nagyjabol az europai tarolok toltottseégenek
10 szazalekaval egyenertékd. A szoros teljes Ujranyitasa a
korabban vartnal is tovabb, 30 napnal hosszabb ideig tarthat,
ehhez jon meg 2- 3 het, amig a katari termelés visszaall, majd
Ujabb mintegy 3 het hajozasi id6 Europaig - igy a gaz
érdemben nem érkezhet Europaba szeptember kdzepe-
vege eldtt.

A masik meghatarozo tenyezd a kdvetkezd tel iddjarasa lesz,
mind a fltesi igény, mind a megujuld energia- termelés
szempontjabol. Enyhe tél esetén Eurdpa fokozatosan
enyhulest tapasztalhat, egy a 2025/26-oshoz hasonloan
kemeny tel viszont rendkivil feszesse teheti a piacot - ezert
kulcskerdes a tarolok toltéttsege. Az europai gaztarolok
feltoltottsege es feltdltesi Uteme egyarant elmarad a 10 eves
atlagtol, ami serllekenyebbe teheti a piacot a fltesi
szezonban. A varakozasok szerint a tarolok a szezon
kezdetére nagyjabdl 70 szazalékos toltdttseget erhetnek el
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ami a komfortzona aljan van, de nem hagy érdemi tartalekot
egy kedvezdtlen tel esetére. Neéhany orszag, peldaul
Németorszag (julius 9-én 43 szazalék a 68 szazalékos 10 éves
atlaggal szemben) vagy Hollandia, kifejezetten le van
maradva a feltéltésben, igy egy hideg tél az elmult két télhez
hasonlo aremelkedest es volatilitast hozhat.
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EU gaztaroloinak toltéttségi szintje -
2016-2025 vs 2026.05.28

Osszefoglalva: a kereslet-kinalati egyensuly 2027 kdzepére
normalizalodhat, majd 2028-ra erdemben javulhat, ahogy
Ujabb LNG-exportkapacitasok lepnek be - ezek tulnyomo
része az USA-ban épul, igy az amerikai termeléslesz a
marginalis tényezd, és az europai TTF-ar a Henry Hub
gazarhoz és a szallitasi koltsegekhez fog igazodni. Ez alapjan
a normalizacio utani europai gazar savja 22,5- 30 EUR/MWh
kordl alakulhat. Az idei fUtési szezonban azonban a gazar meg
45-50 EUR/MWh folott maradhat. Ennél alacsonyabb szintet
csak egy kis eséllyel bekdvetkezd, nagyon kedvezd
forgatokonyv hozhat (a Hormuzi-szoros gyors
normalizalodasa és enyhe tél), mig egy negativ
forgatokdnyvben - elhizodo normalizacio es erds tel eseten
- az ar akar 75 EUR/MWh fole is emelkedhet.

= Henry Hub-bol Nyugat Eurdpaba szallitott LNG-hez szlikséges gazar

TTFgazar == 2010-19-esédtlag  eoo Korrigalt TTF hataridds jegyzések
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04 - NYERSANYAGPIACOK

A BEFEKTETOK MENEDEKEI: A
NEMESFEMEK

Az arany és az ezlst az elmult években rendkiviili ralit
mutatott, de az arfolyam-momentumot megtérte az
amerikai monetaris politikaval kapcsolatos
bizonytalansag csdkkenése, a kamatvarakozasok
emelkedése és a pozicionaltsag tisztulasa. Véleménylnk
szerint a kovetkez6 honapokban az ellenszél egyre
kevésbé dominalhat, és a fébb strukturalis hajtéer6k még
sokaig velink maradnak, ezért a kedvezétlen tényezok
kifutasaval Ujabb pozitiv arfolyam-momentum

alakulhat ki.

ARANY

2022 ota a jegybanki aranykereslet éerdemben magasabb
szintre lépett, amit elsésorban a dollaralapu
tartalékeszkdzokbe vetett bizalom csdkkenese, a szankcios
kockazatok, valamint az amerikai allamadossag
fenntarthatdsagaval kapcsolatos aggodalmak hajtanak. Bar
egyes orszagok, peldaul Torokorszag vagy Oroszorszag
eseteben voltak eladasok iden, ezek inkabb egyszeri
esemenynek tekinthetdk, és nem kerddjelezik meg a
jegybanki diverzifikacios trend folytatodasat.
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Globalis nettd jegybanki aranyvasarlas  Forras: Bloomberg, Concorde
(tonna) Elemzés

Kevin Warsh Fed-elnoki kinevezese mérsekelte a monetaris
politikaval kapcsolatos piaci bizonytalansagot, ami az arany
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szamara rovid tavon negativ hir volt, mivel csdkkent a
menekuléeszkdz-jellegU kereslet. Ugyanakkor ez a
bizonytalansag kdnnyen visszatérhet, ha Donald Trump ismeét
nyilvanosan nyomast gyakorol a Fedre, €s a piac
megkerddjelezi a jegybank flggetlenseget.

A Hormuzi-szoros korUli valsag megemelte a
szenhidrogénarakat, ami az inflacios varakozasokon
keresztUl magasabb kamatpalyat eredményezhet. Mivel a
kotveények és az arany altalaban ugyanazert a befektetési
zsebert versenyeznek, a magasabb hozamkdrnyezet rontotta
az arany relativ vonzerejet, és hozzajarult a januari csucsot
kovetd korrekciohoz.
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Aranyar (USD/uncia) az emelkedé rovid Forras: Bloomberg, Concorde
hozamok (%) mellett Elemzés

Az aranyban és mas nemesfémekben tartott penzpiaci
poziciok tébb negyedéve csdkkennek, ami révid tavon
gyengebb befektetdi keresletet jelez. Ez ugyanakkor azt is
jelenti, hogy a piac kevesbe tulpozicionalt, igy a kedvezObb
makrogazdasagi kornyezet visszaterese eseten ismet
gyorsan felépulhet a spekulativ és intézmenyi kereslet.

Osszességében ugy latjuk, hogy az arany hosszu tavu
strukturalis tamaszai valtozatlanul fennmaradtak, leginkabb a
jegybanki vasarlasok és a dollartartalekoktol valo
diverzifikacio miatt. A pozitiv arfolyam-momentum akkor
térhet vissza, ha a rovid tavu ellenszelek — mindenekel6tt a
Hormuzi-szoroshoz kapcsolodo inflacios es
kamatkockazatok — enyhtlnek.
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EZUST

Az ezlst az év eleji extrém emelkedés utan révid idore a
fundamentalisan indokolhatd szint félé is kerilt. A piac
tovabbra is strukturalis hianyban van, de az 6t éve tarté
kereslet-kindlati rés varhatoan tovabb szlkul. Az ezist f6
mozgatorugoja emiatt az erds ipari felnasznalas
maradhat. Heves korrekcio utan az arany/ezist arany épp
a 30 éves atlag kozelébe pattant vissza, de ennek
csokkenésére szamitunk.

Az ezUst kinalata az elmult 10-15 évben lényegeben stagnailt,
mivel a fem jelentds reszet mas banyaszati termekek
mellektermeékekent termelik ki. Emiatt az arfolyam-
emelkedésre a kinalat csak korlatozottan tud reagalni, szinte
kizarolag az Ujrahasznositas terén lathattunk

mersekelt ndvekedest.
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EzUst felhasznalas dsszetétele (ezer Forras: Bloomberg, Concorde
tonna) Elemzes

Ahiany kialakulasanak két f6 oka volt. Az ezUst kiemelkedd
elektromos vezetdkepessege miatt kulcsfontossagu
alapanyag a fejlett napelemekben és t6bb mas elektrifikacios
technologiabanis, igy ez a felhasznalas varhatoan erds
maradhat. A kereslet masik fontos forrasa, a befektetesi
jellegl vasarlas viszont elcsendesUlt. Ez a keresleti
komponens 2022 ¢ta az arannyal parhuzamosan er6sodott,
de idéen erzekennye valt az arfolyam-emelkedésre.
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A 2021 ota fennallo strukturalis hiany 2022-ben tet6zott, majd
az emelked¢ arak hatasara fokozatosan sz(kullni kezdett.
Mivel a kinalat nagyreszt valtozatlan maradt, a javulas fékent
a kereslet eroziojabol fakadt, azon belll is els6sorban a
befektetesi es ekszerjellegl kereslet visszaesésebd|,
mikdzben az ipari felhasznalas stabilabbnak bizonyult.

Mivel a deficit merseklédeset fékent a marginalis, befektetesi
jellegu kereslet gyengulése okozza, az arany/ezUst rata
fontos hosszabb tavu horgonykent szolgalhat az arfolyam
megitélésehez. Varakozasunk szerint az ezUst fokozatosan
visszatérhet a multbeli 55-81x arany/ezUst rata tartomanyba,
amelynek atlaga nagyjabol 68-szoros szint kordl van.
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Torténelmi arany/ezist rata Forras: Bloomberg, Concorde Elemzés
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05 Kozép-kelet-eurdpai régios
makrogazdaségi
és részvénypiaci kilatasok

Novekedési pdlydra dllhat a magyar gazdasdg,
stabilizdlodhat a forint drfolyama.

Magyarorszag 2026-ban elmozduldban van a recessziokézeli allapotbol, de a
Tisza-kormany magas koltségvetési hiannyal és a hianylefaragas miatti
gazdasagpolitikai bizonytalansaggal néz szembe. Az EU-s forrasokkal
kapcsolatos targyalasok gyors sikere és kuldndsképpen az eurébevezetésre
valo felkészulés lenyegében azonnali megkezdésenek bejelentése tavasztol
erGteljes lenduletet adott a forintnak és a magyar allampapiroknak. Ezzel
parhuzamosan az inflacios varakozasok is mérseklédtek.
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05 - KOZEP-KELET-EUROPAI REGIOS MAKROGAZDASAGI ES RESZVENYPIACI KILATASOK

Magyar novekedés, egyensﬁly, inflacié

A magyar gazdasag 2026-ban a varakozasainknak
megfeleléen elmozduldban van a recessziokozeli allapotbol.
Lenyegeben harom évnyi stagnalas-kdzeli helyzet utan 2026-
ban a piaci varakozas es az MNB szerint 2 szazalek kdzeleben
lehet a GDP ndvekedeése. Mivel az elsd félévben a mutato mar
1,5 szazalek felett lehetett, 2026 masodik féléve tovabbi
gyorsulast hozhat.

Termelési oldalrdl Uj ipari kapacitasok beinduld, illetve felfutd
termelésénez (BMW, BYD, CATL elsésorban) fliz nagy
reményeket a gazdasagpolitika, de részben idébeni
csuszasok, reszben az autoipar globalis kockazatai miatt
eddig ebbdl még relative keveset lathattunk. Az ipar oldalarol
inkabb az elektronika és Al-kapcsolt termelés, mig a
szolgaltatasok oldalardl alegnagyobb ndvekedés a szakmai,
tudomanyos, mUszaki es adminisztrativ tevekenysegben
mutatkozott. Az exportagazatok 6sszessegeben azonban
gyenge kepet mutattak.

Felhasznalasi-fogyasztasi oldalrol a folytatodo realber-
emelkedes, illetve a 2025 végen es 2026 elejen a
koltsegvetésbdl kiaramld 2200 milliard forintot meghaladd
transzferek a vartnak megfeleléen a haztartasok
fogyasztasanak gyorsuld bévileset hoztak. A ndvekedes f6
mozgatoja 2026 masodik feleben is ez maradhat. Ezek a
hatasok akkor is erdemi GDP-bévulest hozhatnak, ha a kulsd
kereslet ndvekedése nem haladja meg a 2025-6s mérteket. A
kuls6 kereslet szempontjabol pedig szerencsétlen (vagy
mondhatjuk azt, hogy késdbbi potencialt jelent), hogy a
legnagyobb exportpiacunknak szamito eur6zonaban
egyeldre nem latszanak a korabban vart névekedes-
gyorsulas jelei.

Eppen a vérhatd bérnévekedés (amihez a munkaerépiac
nehany szektorban meg tapasztalhato feszessege is
hozzajarul) miatt a maginfiaciora gyakorolt keresleti nyomas
2026-ban sem tlnik el, kiléndsen a szolgaltato szektorban.
Ugyanakkor a munkaerépiac egeszenek feszessege enyhullt,
es a munkanelkulisegi rata minimalisan, de emelkedett.

Mindezek ereddjekent es a forint 2026 tavaszi gyors es
mindeddig fenntarthatonak bizonyult er6sédeset is
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figyelembe véve 2026-ban javultak a hazai inflacios
varakozasok. 2026 egészeben az atlagos inflacio a 3
szazalékos jegybanki cel alatt maradhat, érdemben
alacsonyabban, mint 2025-ben. Ugyanakkor erdemi felfelé
mutato inflacids kockazatot rejt tovabbra is a hazai
bérdinamika, illetve a jelentds bizonytalansagot hordozo
globalis geopolitikai feszultsegek, beleértve az USA- Iran
konfliktust es az orosz- ukran konfliktus Ujabb eszkalacios
hullamat is, ami tovabbi jegybanki dvatossagot vetit el6re.

Osszességében a konszenzushoz képest optimistabbak
vagyunk. Ezek alapjan a 2026-os magyar GDP-ndvekedesi
Utem varakozasunk szerint 2,1 szazalék kdzelében alakulhat,
lefelé mutatd kockazatokkal. Az infiacio 2,5 szazalek
kdzeleben lehet redlis. Kockazatkent megemlitjuk, hogy a
munkaerdpiacon munkaeréhianyos szektorok €s a
munkaneélkuliség ndvekedese egyszerre lehetnek jelen.

Real GDP-névekedés (%) 2025 2026F 2027F
Bloomberg konszenzus 0,5 1,8 2,5
Concorde elérejelzés 0,5 2]1 2,7
MNB el6rejelzes 0,5 2,0 3,0
Inflacié (%) 2025 2026F 2027F
Bloomberg konszenzus 4,4 3,0 3,5
Concorde elérejelzés 4,4 2,5 3,2
MNB eldrejelzeés 4,4 1,8 2,3
Iranyadé kamatlab (%) 2025 2026F 2027F
Bloomberg konszenzus 6,5 5,9 5,0
Concorde elérejelzes 6,5 545 5,0
10 éves hozam (%) 2025 2026F 2027F
Bloomberg konszenzus 70 5.9 55
Concorde elérejelzés 70 5,8 5,3

Forras: Concorde, Bloomberg

Magyar makrogazdasagi
eldrejelzések

Forras: MNB, Bloomberg, Concorde
Elemzés
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Forint, kamatok, kétvényhozamok

A jelenlegi monetaris politika az 6vatos hozzaallas
hangsulyozasat megtartva a korabban vartnal gyorsabb
kamatcsokkentési Utemet jelzett elére a masodik félevre,
részben kdvetve a penzpiaci varakozasok valtozasat. Mind a
piaci arazas, mind a megnovekedett jegybanki mozgaster
elsdsorban a forint erésédeésen alapul.

A Concorde el6rejelzése mind 2026 masodik felevere, mind
pedig 2027 egészere 50- 50 bazispontos kamatcsokkentes.
Ajegybanki alapkamat 2026 vegere 5,5 szazalékon landolhat
alapforgatokonyvink szerint az inflacios kockazatokat szem
eldtt tartva. Optimista forgatokdnyv szerint azonban latunk
teret arra, hogy 2027 elejere a kamatszint 5 szazalek vagy
annal kissé alacsonyabb is lehet. igy 2027-ben mar nem
szamitunk tovabbi erdemi forinter8sddésre - a forint-euro
kamatkulonbozet jelentds csokkenese nyoman a carry trade
poziciok érdemi része zarddhat, mikdzben fundamentalis
szempontbol mar 2026 tavaszan tulertekelt szinteket ert el
a forint.

2026 és 2027 végere egyarant 365-6s EUR/HUF
alapforgatokényvvel szamolunk. Emiatt, illetve a csdkkend
kamatkulonbdzet alapjan az EUR/HUF ajanlasunk semleges.

A forintban denominalt allamkétvények (HGB) esetében 2026
masodik felében a vart kamatvagasok ellenére tobb tényezd
is korlatozhatja a tovabbi hozamcsokkenest a gorbe hosszu
vegen, hiszen a hozamszintek mar a lengyelnel is
alacsonyabb makrogazdasagi kockazatokat tlkréznek es mar
a2027-2030-ra vart konvergenciapalya jelentds részének
bearazasat mutatjak.

A julius kdzepen tapasztalhato 5 szazalekhoz kdzeli 5-10 eves
hozamszinteken nem javasoljuk Uj vételi poziciok nyitasat -
kiléndsen nem 1éves vagy annal révidebb befektetesi
horizontra. Egy kés6bbi korrekcio (hozamemelkedés)
ugyanakkor hozhat kedvezd beszallasi szinteket 2027-re
elére tekintve.
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Régios gazdaségi kilatasok:

A kdzeép-kelet-europai regio legnagyobb részeben jellemzd,
hogy a gazdasag teljesitmenyet a belfoldi kereslet
erdsddese, aredlberek ndvekedese es a legtobb esetben
unios forrasokbol finanszirozott beruhazasok is tamogatjak.

Lengyelorszag zart gazdasaganak kdszonhetden a
varakozasoknak megfeleld kiemelked& névekedest ért el
tavaly is, €s 2026-27-ben is hasonlo, 3 szazalek feletti GDP-
bévulésre szamithatunk. Bar a 2026 elejen megugro inflacio
juniusra ismet 3 szazalék ala kerult, a kamatvagas eselye
2026-ralecsokkent.

Romaniaban az exportprobléemak mellett kényszer(
koltsegvetesi kiigazitas is lassitja a GDP-ndvekedest, igy az a
magyar bévuléstdl érdemben elmarado (1szazalék alatti)
lehet, nem elhanyagolhato recesszids kockazatokkal. 2027-
ben Ujra 2 szazalék koruli névekedésre nyilhat tér. Amagas
inflacio miatt kamatcsdkkentesre legkorabban 2026 vege
fele, de inkabb 2027-ben kerUlhet sor.

Roman 10 éves (RON) = Lengyel 10 éves (PLN)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Régios allamkdtvényhozamok alakulasa az
elmult 5 évben (%)

Forras: Bloomberg,
Concorde Elemzés
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06 KKE régios €¢s magyar
részvénypiaci kitekintés
Egyedi vallalati célaraink alapjdn silyozott 2026. év végi
BUX-céldrunk 160 ezer pont, ami tovdbbi kétszamjegyti

hozammal kecsegtet.

Az orszaggyulesi valasztasokat kdvetden a magyar részvények vegyes kepet
mutatnak a teljesitményt illetéen. A blue chipek szarnyalnak, mikézben a
ndvekvd profitok és a kulfoldi befektetdi erdeklddés elénkulése miatt tovabbi
feléertékel6desre szamitunk. Egyedi vallalati célaraink alapjan sulyozott 2026 ev
veégi BUX index célarunk 160 ezer pont. Az orosz-ukran haboruban tértend
barmilyen pozitiv elmozdulas tovabbi teret adhatna a régio részvénypiacainak a
felértékel6deseéhez. Véleménylnk szerint egy béekemegallapodas tovabbi 10-15
szazalékos hirtelen felértekel6déshez vezethet a teljes régidban.




06 - KKE REGIOS ES MAGYAR RESZVENYPIACI KITEKINTES

2026 els¢ feleveben a magyar reszvenypiac jelentds
felertékelddésen ment keresztll. ABUX index az év els6 6
honapjaban forintban 26 szazalékkal, mig dollarban mérve a
forint er6sddesenek kdszénhetden 33 szazalekkal kerllt
feljebb. A magyar parlamenti valasztasok eredmenyét
kdvetden jelentds divergencia alakult ki a részvenyindex
komponenseit illetéen. A negy blue-chip részveny kivaloan
teljesitett, és a hatan vitte az indexet, viszont az el6z6
kormannyal kozeli kapcsolatban allo cegek teljesitmenye
visszavetette az emelkedést.
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A hazaiblue chipekidei . féléves teljes
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Forras: Bloomberg,
Concorde

A dollarban elért kiemelkedd teljesitmeny a kulfoldi
intezmenyi befektetdk figyelmeét is felkeltheti. Ugyanakkor
meglatasunk szerint a kulfoldi pozicionaltsag a
kotvenypiaccal szemben a részvenypiacon meg nem alakult
ki, ami tovabbi teret biztosithat az év masodik felere. A
kulfoldi tokebearamlas mellett fundamentalis oldalrél az
eredmeénybdvulles jelenthet tovabbi kapaszkodot a magyar
részvenyeket illetéen.

A magyar blue chipek kdzUl az OTP, a Richter eés a Magyar
Telekom 2026-ban Ujabb rekord évet zarhatnak
elérejelzéseink szerint, ami tovabbi kedvezd jel a
befektetdknek. A Concorde BUX indexre vonatkozo 2026. ev
vegi celara 160 ezer pont korul alakul, ami az év masodik
felében tovabbi ketszamjegyld hozammal kecsegtet a hazai
részveényindex esetében.

Alapvet6en kiils6 hatasok miatt a futd harmadik negyedevet
nagyobb volatilitas jellemezheti, ezek az externalis tenyezok
pedig a hazai részvenypiacra is hatassal lehetnek,
ugyanakkor a profitnévekedes tartds maradhat
eldrejelzeseink alapjan, ami a magyar bikat tamogatja.
Tovabba a magyar kormany piac- és EU-barat intézkedesei
tamogatoan hathatnak a részvenypiac felértékelédesere az
orszagkockazati premium merseklédesen keresztul.
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Mindemellett nem mehetlnk el szo nelkil amellett, hogy a
szomszédunkban zajlo orosz-ukran haboru lezarasat illetd
barmilyen pozitiv elmozdulas a teljes kdzep-kelet-eurdpai
regio felertekelédesehez vezethetne.

MAGYAR TELEKOM - AJANLAS: VETEL
CELAR: 2 800 FT

A véllalat a befektetdk nagy kedvence maradhat a kdvetkezd
evekben. A julius 1-jen bevezetett inflacios dijkorrekcio stabil
novekedesi alapot teremt, mikdzben a kdltsegek hatekony
kontroll alatt tartasa és az alacsony eladosodottsag tovabbi
eredmenybdvilest biztosit. A vart profitbéviles mellett
termeszetesen kiemelt szerepet tolt be a reszvenyesi
kifizetes a befektetési sztori szempontjabol, mivel a 9
szazalek koruli osztalekhozam a csdkkend magyar
hozamkornyezettel parosulva kimagaslo potencialt biztosit
vélemenyunk szerint.

A kovetkezd evek egyik f6 kerdeése a réeszvenyesi
javadalmazas formaja lehet, ugyanis a csdkkend
részvenyszam a likviditas csokkenesehez vezet. Emiatt a
kovetkezo evekben nagyobb aranyu osztalekfizetesre es
relativ kevesebb reszvényvisszavasarlasra szamitunk.
Negativumkent a szektort érinté kildnado bevezetése
jelenthet kockazatot, ugyanakkor a kormanyzat jelenlegi
kommunikacidja alapjan ennek alacsony

valoszindseget tulajdonitunk.

MOL - AJANLAS: VETEL
CELAR: 4 430 FT

AMOL sztorijat jelenleg negy, joreszt egymastol figgetlen
szal mozgatja pozitiv irdnyba. (1) A finomitoi marzs kdrnyezet
strukturalisan magas maradhat, mert az ukran dronhaboru az
orosz kapacitas jelentds részét kittotte a piacrdl. (2) ANIS-
felvasarlas jelentds regionalis terjeszkedest kinal, hiszen a
MOL a szerb piac egyetlen finomitojat vette celba. Ez a sztori
azonban egyel6re nem lezart a részvényesi megallapodas
ellenére sem, igy meghiusulasa talan a legnagyobb kockazat
jelenleg. (3) Az Eurdpai Unid Birdsaga idén aprilisban
kimondta, hogy a magyar CO2-kvotaado ellentetes az unids
joggal, ami azt jelenti, hogy a MOL visszaigenyelheti a
korabban befizetett 6sszegeket, raadasul ezzel a j6vében
sem kell rendszeresen felmerUl koltségként szamolni. (4) A
KEKVA-rendszer felszamolasa keretében a Mol - Uj Eurdpa
Alapitvanyba 2021-ben bevitt, csaknem 43 milli¢ darabos
részvenycsomag visszakertlhet a MOL-hoz mint sajat
részveny. Mivel a sajat részveényekre nem kell osztalékot
fizetni, ez a szeptemberi kifizetéstdl kezdve kdzel 6
szazalékkal megemelheti az egy részvenyre juto osztalekot.
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OTP - AJANLAS: VETEL
CELAR: 51 100 Ft

Idén ketszer is megemeltik a célarunkat: el8szor a 2025-6s
penzugyi év eredmenyei utan, majd a Tisza Part aprilisi
elsépro gydzelmet kdvetden. Az OTP kiemelkedd
teljesitménnyel zarta a 2025-0s evet, a tdkemegfelelési
mutatok pedig erések, ami tamogatja a bank kdzep-azsiai
akvizicios terveit. Becsléslnk szerint a bank mostanra durvan
6 milliard eurot halmozott fel egy nagyszabasu felvasarlasra,
ha a sajat részvenyeit is felhasznalna egy tranzakciora. A
korabban meghirdetett sajatrészveny-visszavasarlas a
vegehez er, de nem latjuk akadalyat, hogy a bank Uj
programot hirdessen meg.

Abevetelek a forint jelentds erdsddese ellenére is
emelkedhetnek, mikdzben az eszkdzallomany ndvekedese es
mindsege is egészseges. Magyarorszagon a tamogatott
hitelek és a betétbearamlas tamogatjak a netto eredmenyt a
ndvekvd kormanyzati elvonasok ellenére, mig a kulfoldi piacok
profitalnak a kihivasokkal teli, de kedvez6 makrogazdasagi
kornyezetbdl. A sz(kds munkaerdpiac, az alacsony
munkanélkiliség és a nominalis bérdinamika mind pozitivan
hathatnak a bankszektorra.

RICHTER - AJANLAS: VETEL
CELAR: 15 080 FT

Arészvenysztorit az ideggyogyaszati és négyogyaszati
szegmensekben mUkddo kutatas-fejlesztesi platformok
alapozzak meg, és tobb kulcspillanat is bekdvetkezhet a
kovetkezd 12 honapban. Emiatt érdekes id8szak elé néz
aRichter.

Avizsgalati fazisban lévé ABBV-932 antipszichotikum jelolt
fazis Il vizsgalata a befejezeshez kozeledik, es az amerikai
partner AbbVie menedzsmentje legutobb optimista
iranymutatast adott. A négyogyaszati szegmens pedig a
menopauza terén nyerhet egyre nagyobb piacot, mivel a
Fylrevy nevi hormonpotld terapias tablettaja jelenleg
bevezetes alatt van.

A piac tovabbra is kell§ dvatossaggal kezeli a Vraylar utani
eredmeny visszaeses kockazatait, ugyanakkor az altalunk
kdvetett reszvenyek kdzUl a Richter kinalja a legjobb hozam/
kockazat aranyt a blue chipek kozott. Az év masodik felében
nem varunk tovabbi forint er6sédést, emiatt a befektetok
kiarazhatjak az eredmenyromlasbol fakado kockazatokat.

Célar Ajanlas  Piacikapitalizacio BUX EPS P/E Vart osztalék

(milliard Ft) suly 2027F 2027F 2026 utan

OTP Bank 51100 | vétel 12922 47% 5060 9,1x 1643
MOL 4 430 | vétel 3379 19% 508 8,0x 336
Richter Gedeon 15080 | vétel 2273 17% 1499 8,1x 725
Magyar Telekom 2800 | vétel 2370 8% 273 9,7x 245

Forras: Bloomberg, Concorde

A Concorde ajanlasai a magyar blue chipekre

www.con.hu - www.concordeblog.hu

Forras: Concorde Elemzés
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KOZELEDHET AZ OROSZ-UKRAN
HABORU LEZARASA?

A szomszédunkban mar tdbb mint négy éve tartd orosz-ukran
haboru kritikus helyzethez erkezett. A front egyel6re
megrekedni latszik, az orosz netto tertletfoglalasok iden
juniusban tébbéves melypontra estek, a harcok pedig
egyertelmUen a donbaszi régio erédvarosaira
koncentralodnak. Az egyenldtlen domborzati viszonyok és az
eveken keresztUl felépitett vedelmi infrastruktura miatt az
orosz hadsereg elérenyomulasa rendkivil nehéz, ebbdl
kifolyolag akar hosszu honapokra vagy evekre is
befagyaszthatja a front ezen szakaszat. Ez felgyorsithatja azt
a folyamatot, hogy amerikai kozremukddessel egy
kompromisszumos megallapodas megszulethessen
Oroszorszag, illetve Ukrajna kozott.

Az er6dvarosok bevetele nelkul Oroszorszag aligha tudja
elerni kimondott celjat, a teljes Donbasz megszallasat, az
elhizédo ostrom viszont egyre nagyobb terhet ro az orosz
hatterallamra - ezt az ukran kdzep- és hosszu tavu
drontamadasok tovabb melyitik, s vegsd soron Putyinra is
nyomast gyakorolhatnak.

Az orosz koltségvetési hiany az idei elsd 6t honapban a 2025-
0s GDP 2,8 szazalekat erte el. Ez 60 szazalekkal tobb a teljes
evre tervezettnel, mikdzben a vedelmi kiadasok aranya iden
elerheti a koltsegvetesi kiadasok akar 40 szazalekat. Az
alacsonyabb olajar miatt stagnalo bevetelek a kiadasok
megnyirbalasahoz és a devizatartalekok apadasahoz
vezetnek, ez pedig fokozza a gazdasagi-politikai elit

kozti feszlltseget.

A drontamadasok az infrastruktura mellett a fronton is sulyos
vesztesegeket okoznak: ukran forrasok szerint az orosz havi
harcteéri vesztesegek mar meghaladjak a toborzasi
kapacitast, a csokkend dnkéntes-utanpotlas potlasa pedig
plusz kdltseget vagy tarsadalmilag kockazatos
sorkdtelezettség-bevezetest jelenthet. Az Gzemanyaghiany

www.con.hu - www.concordeblog.hu

es a moszkvai-szentpetervari droncsapasok miatt a lakossag
is egyre inkabb érzi a haboru terhét: Putyin népszerlsége
juniusban a 2022 el6tti szintre esett vissza a Levada Center
szerint, a VCIOM pedig a legnagyobb heti visszaesest merte.

Az ukran légveédelem és a drontechnoldgia javulasa egyre
inkabb korlatozza az orosz terUletszerzest, ami miatt egy
Trump elndksege alatti targyalasos rendezes racionalisabba
valhat Putyin szamara - ebben Ukrajna elveszitene a
megszallt terdleteket, de megdrizné szuverenitasat es
nyugati integracios eselyet. A haboru elhizodasa ugyanakkor
tovabbra is redlis kockazat, amit az orosz fél korabban is
vallalt, a felfuto orosz drongyartas pedig tovabb nyomas ala
helyezheti az ukran vedelmet.

Egy pozitiv, megallapodassal zarulo forgatokonyv eseten az
ukran kitettsegu eszkdzok - regios bankok, ujjaepitesben
erintett vallalatok, amerikai t6zsdén jegyzett ukran cégek -
jelentds felertekel6désen mehetnek keresztil, es a kockazati
hangulatot jelz& ukran 10 eves allamkotveny is erdemben
dragulhat a geopolitikai kockazat kiarazodasaval.

Ukran 10-éves allamkotveny arfolyama
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Jogi nyilatkozat

A fenti elemzeés kizarolag tajekoztato jellegl, nem minésul az értekpapirok
jegyzéseére, vasarlasara vagy eladasara tortend felhivasnak. A fenti elemzes
olyan adatokat, elérejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket az elemzés
keszitdi megbizhatonak és pontosnak tartanak, a leirtak teljessegeével és
pontossagaval kapcsolatban a jelen dokumentum készitéi semmilyen
felelésséget nem vallainak. A Concorde Ertékpapir Zrt. alkalmazottai az
elemzésben szerepld értékpapirokban és befektetesi eszkdzokben poziciokkal
rendelkezhetnek, ezek barmikor megvaltozhatnak. Az elemzésben szerepl6
informaciokra, vélemenyekre és eldrejelzeésekre a piaci viszonyok valtozasa
hatassal lehet. A fenti elemzés a Concorde Ertékpapir Zrt. kizarlagos szellemi

tulajdona, jogi védettség alatt &ll; az kizarélag a Concorde Ertékpapir Zrt.
kifejezett, el6zetes, irasbeli hozzajarulasaval adhato at, illetve tehet6
hozzaférhetéve harmadik személy reszére. A fenti elemzésben foglalt

informacio énmagaban nem feltétlendl eléegséges dontések meghozatalahoz.
Felhivjuk figyelmét a fenti informéacio és mas forrasokbol szarmazo egyéb
informacio egybevetésének sziikségességére. A Concorde Ertékpapir Zrt.
semmiféele felelésseget nem vallal a fenti informacion alapulé dontésbdl eredd
esetleges karokert. A fenti elemzesben foglalt informéacio felhasznalasa
automatikusan a jelen jogfenntartasi nyilatkozatban foglaltak

elfogadasat jelenti.
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