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Az Erste Insights 2026" j,elenté"s frissit,és’e:
A KOZEL-KELETI FESZULTSEG CSOKKENESENEK
KILATASAI

A. Mi tortént pontosan

Az Egyesiilt Allamok és Iran megallapoddasra jutott a tdbb mint harom hdnapig tartd
konfliktus lezarasarol, amely jelent6s aldozatokat koévetelt és rendkivili volatilitast
okozott a t6kepiacokon. A két fél emellett elkdtelezte magat a globalis olajszallitasok
szempontjabdl kulcsfontossagu Hormuzi-szoros Ujbdli megnyitasa mellett.

A megallapodas magaban foglalja a tlizszlinetet, az aknak fokozatos eltavolitasat a
biztonsagos tengeri forgalom lehetévé tétele érdekében, valamint az irani kikétékre
vonatkozd amerikai tengeri blokad feloldasat. Emellett el6iranyozza az irani
atomprogrammal kapcsolatos targyalasok Ujrainditasat is, amely a két orszag kozotti
feszlltségek egyik f6 forrasa volt.

A megallapodas ideiglenes intézkedésnek szant, korilbelll 60 napig tart, amely id6
alatt tovabbi targyalasokra keriil sor az Egyesiilt Allamok és Iran kozott.

A megallapodas bejelentésének hirére az olaj ara jelentésen tovabb esett, bar tovabbra
is észrevehetéen magasabb, mint a haboru februar végi kitorése el6tt volt.
Feltételezve, hogy a Hormuzi-szoros a kovetkez6 napokban teljes mértékben ujra
megnyilik, a megallapodas a Perzsa-obolbdl érkezd olaj- és egyéb termékek
szallitasainak normalizalédasanak kezdetét jelzi. Az elmult honapok zavarai azonban
mind a kindlati, mind a keresleti oldalon hatalmasak voltak, ezért jelentés a
bizonytalansag az érintett aruk arainak csokkenési litemét illetéen.

Ha az Egyesiilt Allamok és Irdn kdz6tti megallapodas tartésnak bizonyul, a
normalizalédas folyamata minden bizonnyal megindul, ami pozitiv fejlemény. A
vallalkozasok és a haztartasok nagyobb tervezési biztonsagot nyernek, és az
energiaarak csokkenésének kdszonhetéen magabiztosabba valnak, még ha a terhek
tovabbra is fennalinak. Osszességében ez a globalis gazdasag fellendiilésére utal az
év masodik felében. Az olajarak és mas fosszilis tlizel6anyagok aranak cstkkenésével
az inflacié csucspontja is elére lathatd. Ugyanakkor tovabbra is bizonytalan, hogy mas
termékek és szolgaltatasok arai is késleltetve emelkedni fognak-e, és ha igen, milyen
mértékben.

igy tovabbra is bizonytalansag dvezi a fébb kdzponti bankok jovébeli iranyvonalat. Az
energiaarak csokkenése miatt ugy véljik, hogy az EKB tovabbi kamatemelésének
valoszinlisége csokkent, és arra szamitunk, hogy a kamatok valtozatlanok maradnak.
A tovabbi kamatemelés kockazata azonban tovabbra is fennall. Az Egyesiilt
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Allamokban viszont kamatemelésre szamitunk a tartds inflacié miatt, amely mar az
irani konfliktus el6tt is emelkedett az amerikai vamok kovetkeztében.

A megallapodas nem valtoztatja meg alapvetéen a vildggazdasagra és a kamatokra
vonatkozo kilatasokat, mivel mi — és valdszinlleg a legtobb piaci szerepl6 — mar a nyari
honapokban szamitottunk a konfliktus megoldasara. A megallapodas fontos elsé 1épés,
viszont még csak most kezd6dik az ellatasi lancok normalizaldédasa.

B. Mit jelent ez a befektet6k szamara

A gyors geopolitikai valtozasokkal és a reakciokész piacokkal jellemzett kdrnyezet
ellenére éves kilatasaink' tovabbra is jol allnak, ami lehetévé teszi szamunkra, hogy
vilagos és kovetkezetes hazon beliili véleményt tartsunk fenn.

Az ideiglenes megallapodas és a Hormuzi-szoros varhatd Ujbdli megnyitasa csokkenti
az energiaellatdas megszakadasanak, az inflacionak és a ndvekedésnek a kockazatat.
Ennek kovetkeztében javul a kockazatosabb eszkozok relativ vonzereje. A
részvények profitalhatnak ebbél a leginkabb, kiilonosen az eurdpai és egyes
feltorekvé piaci részvények, mivel ezek a régidk jobban ki voltak téve az
energiasokknak és annak negativ ndvekedési hatasainak. Az amerikai részvényeket
tovabbra is a mesterséges intelligencia (Ml) fellendiilése tamasztja ala.

Az allampapirok rovid tavon némi tamogatast kaphatnak, ahogy enyhlilnek az arak
emelkedésével kapcsolatos félelmek, de a tovabbra is magas inflaciés szintek miatt
o6vatosak maradunk. A vallalati ktvények vonzéak, mivel a javulé gazdasagi kilatasok
és az alacsonyabb energiadarak miatti kockazatok stabilabba teszik a vallalati
hitelfelvételi koltségeket. Ebben a szegmensben az euroban denominalt befektetési
mindéségi hitelek kiilonésen kedvez6 helyzetben vannak. Az alternativ befektetések
terén az energiahoz kapcsolt nyersanyagok arfolyama konszolidalédhat a geopolitikai
aggodalmak csokkenésével, mig az ipari fémeket tovabbra is tamogatja a rugalmas
gyartasi tevékenység, a mesterséges intelligenciaba torténé beruhazasok és az
infrastrukturalis kereslet. Az arany tovabbra is hasznos fedezeti eszkdzként szolgal.

C. A befektetési fegyelem tovabbra is elengedhetetlen

A koOzelmultbeli fesziltségcsOkkenés a Kozel-Keleten Udvozlendd fejlemény, és
varhatdan hozzajarul a piaci aggodalmak egyik f6 forrdsanak - kilénésen az
energiaellatassal kapcsolatosaknak — enyhitéséhez. A csokkend geopolitikai kockazat
javithatja a befektet6i hangulatot, de nem szilinteti meg a gondos és fegyelmezett
dontéshozatal szlikségességét.

Ahelyett, hogy azonnal reagalnanak a valtozd hirekre, a befektetéknek inkdabb azt
kellene mérlegelnitik, hogy tortént-e lényeges valtozas sajat céljaikban, befektetési
horizontjukban vagy kockazatvallalasi képességlikben. Ha ezek az alapok valtozatlanok
maradnak, a legésszerlibb megkdzelités tovabbra is a diverzifikalt portfdlié fenntartasa
és a fegyelmezettség meg6rzése. Ahol tovabbra is fenndll a bizonytalansag, egy
beszélgetés tanacsadojaval segithet abban, hogy portfdlidja jolI felkésziiljon mind a

jovébeli lehetéségekre, mind a kockazatokra.
1. Erste Insights 2026: atlatni a zajon (2026.01.19.)
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Rolunk és elérhetéség

Az Erste Group K6zép-Eurdpa vezet6 bankcsoportja. 1819-es alapitdsa éta — amikor Ausztria elsé
takarékpénztaraként jott létre — az Erste a pénzligyi befogadast és a gazdasagi jolét
elémozditasat képviseli.

Ma a bankcsoport mintegy 23 millié Ulgyfelet szolgadl ki nyolc f6 piacon: Ausztridban,
Horvatorszagban, a Cseh Koztarsasagban, Magyarorszagon, Lengyelorszagban, Romaniaban,
Szerbiaban és Szlovakiaban. Az Erste Group magan-, vallalati és intézményi Ugyfeleinek széles
kord banki és pénzligyi szolgaltatasokat kindl — a lakossagi és maganbanki szolgaltatasoktdl a
vallalati és tranzakcids banki szolgaltatasokig, valamint a vagyonkezelésig. Mindezt Ugy valdsitja
meg, hogy a digitdlis innovaciot erds fiokhaldzattal 6tvozi.

A 2025-0s pénzligyi évre vonatkozoan a csoport 3,5 millidrd eurds nettd eredményt jelentett,
mig CET1-aranya 19,3%-on allt. Tobb mint 55 000 alkalmazott jarul hozza a bankcsoport
sikeréhez. Teljes eszkdzallomanya 368,6 millidrd eurdt tett ki.

Az Erste Group befektetési igazgatdsaga (CIO) integralt befektetési perspektivat nyujt, amely
Otvozi a kutatast, a vagyonkezelést és a tékepiaci szakértelmet, hogy eligazitsa a befektetéket a
komplex piaci kornyezetben — megkuldnbdztetve az atmeneti zavarokat a strukturalis gazdasagi
eréktdl.
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FONTOS INFORMACIO:

Ezt a jelentést a legnagyobb gondossaggal allitottuk dssze, és az abban szerepl adatokat is a
legnagyobb gondossaggal ellendriztliik. Azonban a kerekitésbél, az adatatvitelbdl, a szedéshbdl
vagy a nyomtatdsbdl ered6 hibak nem zarhatdk ki. Ez a jelentés az Erste Group Bank AG jelenlegi
becslésein, feltételezésein és elérejelzésein, valamint a jelenleg nyilvanosan elérhet6
informacidkon alapuld, jovére vonatkozd kijelentéseket tartalmaz. Ezek a kijelentések nem
garantaljak a jovébeli teljesitményt, bizonyos ismert és ismeretlen kockazatokkal és
bizonytalansagokkal jarnak, illetve azokra tamaszkodnak, és olyan jovébeli eseményekre
vonatkozé feltételezéseken alapulnak, amelyek nem feltétleniil bizonyulnak pontosnak. Szamos
tényez6 hatasara a tényleges eredmények vagy teljesitmény jelentésen eltérhetnek az ilyen
jovére vonatkozd kijelentésekben kifejezett vagy sugallt eredményektél.
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Fontos jogi informacidk
Ez az informécid promdcids célu kdzlemény, és nem mindsul befektetési tandcsadasnak.

A leirt hozamokon tul az értékpapirokba torténé befektetés kockazatokkal is jarhat. Nem 4ll
moddunkban ezt a pénzligyi terméket kdzvetlenll vagy kdzvetve felajanlani, eladni, viszonteladni
vagy atadni olyan természetes vagy jogi személyeknek, akiknek lakéhelye vagy székhelye olyan
orszagban talalhato, ahol ezt a torvény tiltja. llyen esetben termékinformacidkat sem nyujthatunk.
Ez kiilondsen vonatkozik az USA-ra és az 1933. évi értékpapir-torvény (Securities Act of 1933)
moédositott valtozatdnak S szabdalyozasa szerinti ,amerikai személyekre” (US Persons).

Kérjik, vegye figyelembe: On olyan terméket késziil megvésdrolni, amelynek megértése
nehézségekbe Utkozhet. Mielétt befektetési dontést hozna, javasoljuk, hogy olvassa el a
vonatkozd pénzlgyi termékre vonatkozo teljes tdjékoztatot:

. az (alap)prospektust

. a végleges feltételeket

. esetleges kiegészitések, valamint

o a legfontosabb informacidkat tartalmazé dokumentum (KID), amennyiben van ilyen,
valamint

o az ,Alternativ befektetési alapok kezel6irél sz6ld torvény [AIFMG] 21. szakaszdaban

meghatarozott befektetdi tajékoztatd”

Ezek a dokumentumok ingyenesen beszerezheték az alabbi cimen:
Erste Group Bank AG, Am Belvedere 1, 1100 Bécs

Kérjik, vegye figyelembe Ugyfél-tajékoztaténkat is: ,Informdciok rélunk és értékpapir-
szolgdltatdsainkrél”.

Elemzéseink és kdvetkeztetéseink altaldanos jellegliek, és nem veszik figyelembe befektetbink
személyes jellemzéit a tapasztalat és ismeretek, a befektetési cél, a pénzigyi helyzet, a pénzlgyi
veszteségviselési képesség vagy a kockazati tolerancia tekintetében.

Az alabbi fontos jogi informacidk az Erste Group Research , " cimU kiadvanyanak 1. és 2.
oldalan szerepl§ tartalomra vonatkoznak.

Ezt a kiadvanyt az Erste Group Bank AG vagy egy kapcsolt vallalata (kapcsolt vallalataival egydtt:
.Erste Group”) készitette marketingkommunikacioként. Noha a marketingkommunikaciot teljes
egészében vagy részben a Group Research részleg alkalmazottai allitottak 6ssze, az nem mindsil
flggetlen pénzlgyi elemzésnek a (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelet 36. cikkének
(1) bekezdése értelmében. Hasonldképpen nem min@sil ajanlasnak az (EU) 2017/565
felhatalmazason alapulé rendelet 36. cikkének (2) bekezdése értelmében. A pénzligyi elemzések
flggetlenségének elémozditdsat célzd jogi rendelkezések nem vonatkoznak erre a
marketingkommunikaciora.
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