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Az informaciozavar lekuzdése -
tisztanlatas zavaros idokben

Az Erste Group befektetési
igazgatojanak Uzenete

2025-re visszatekintve szinte minden beszélgetésben, amelyet
kollégaimmal és az ugyfelekkel folytattam, visszatéré motivumként jelent
meg egy kdzponti téma: az informacidzavar leklizdése

Az elmult évet dinamikus valtozasok jellemezték: volatilis piacok, a globalis
kereskedelemben bekdvetkezett geopolitikai atalakulasok, valamint
olyan technologiai attérések, amelyek egész iparagakat formalnak at.

A befekteték szamara ma minden eddiginél fontosabb — és egyben
kihivast jelent6 — feladat, hogy a valos jelzéseket kisz(irjék a zavaros
informaciok koziil. Kelet-Kézép-Eurdopaban gyodkerezé bankcsoportként
pontosan tudjuk, hogy milyen kihivasokkal kell szembenézniink egy ilyen
energikus és vallalkozoi szellemi régioban. Ugyanakkor globalis térben is
gondolkozunk, mert ezen a szinpadon formalédnak a holnap lehetéségei.
A helyi ismeretek és a globalis kilatasok 6tvozete hatarozza meg, kik
vagyunk és hogyan kozelitlink a befektetésekhez.

A Chief Investment Office (CIO) koordinalasaval késziilt kiadvany, amely
atfogo befektetési perspektivat nyujt, az Investment Bank Research és az
Asset Management team mélyrehaté és sokéves szakértelmét hasznositja.
Egyuttesen évtizedes tapasztalatot és piaci intelligenciat 6tvoznek egy
koherens és gyakorlati szempontbdl is alkalmazhato atfogd perspektivaba.

Mert végsé soron arrol van sz, hogy segitslink a befektetéknek atlatni

a zavaros helyzetet, tisztanlatast nyujtsunk a bizonytalansag kdzepette,
és a komplexitast lenetéséggé alakitsuk. Vajon 2026-ban kevésbé lesz
Osszetett a vildg? Valodszinlleg nem. Ugyanakkor biztosak vagyunk
abban, hogy egyértelm(i célok, hatékony egylttm(ikodés és megalapozott
szakértelem révén a komplexitas nem csak kezelhetd, hanem eréforrassa
és értékke is atalakithato optimizmussal, magabiztossaggal, agilitassal és
folytonossaggal.

Tisztelettel,
Rainer Hauser — Befektetési igazgato, Erste Group

BEVEZETES Az értékpapirokba torténd befektetések egyarant magukban 7
hordozzak a lehet6ségeket és a kockazatokat.
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Euroovezet

Folytatodhat a stabil nOvekedés

Az eurddvezet gazdasaga 2025 harmadik negyedévében az el§z§
negyedévhez képest 0,3%-kal novekedett. Az els§ és masodik negyedév
adatait torzitotta az Egyesiilt Allamokkal folytatott vdmhaboru okozta
bizonytalansag, de a gazdasagi lendiilet fokozatosan visszatér a normalis
kerékvagasba. Az egyes orszagok tekintetében Franciaorszagban és
Spanyolorszagban mérték a legmagasabb ndvekedési ratat, az el6z6
negyedévhez viszonyitva 0,5%-0s, illetve 0,6%-0s novekedéssel.
Olaszorszagban az el6z86 negyedévhez képest 0,1%-0s enyhe ndvekedés
volt tapasztalhatd, mig ezzel szemben Németorszdg gazdasaga stagnalt.
Tekintettel arra, hogy az Egyesiilt Allamok kiemelt kereskedelmi partner
Németorszag és Olaszorszag szamara, e két orszag gazdasagi gyengesége
nem meglepd.

A realbérek tartos novekedésének és a stabil munkaerépiacnak
koszonhetden a lakossagi fogyasztas varhatoan tovabbra is a ndvekedés
egyik fontos pillére marad 2026-ban. A beruhazasok névekedése
varhatoan szintén folytatédik, amit az Europai Kozponti Bank (EKB)
jelentés kamatcsokkentései és a fiskalis intézkedések is tdmogatnak. Ezzel
szemben az exportagazat helyzete tovabbra is nehéz marad az amerikai
vampolitika, valamint a kinai beszallitdk csucstechnoldgiai szektorokban
mutatott ndvekvd versenyképessége miatt.

2026-ban az eurédvezet szamara kedvezd névekedési impulzusokra
szamitunk Németorszag fiskalis csomagja, valamint az Eurdpai Unio

azon kezdeményezése révén, amely ideiglenesen mentesiti a védelmi
kiadasokat a fiskalis szabalyok aldl. 2026-ban a német gazdasag jelentds
gyorsulasat prognosztizaljuk, 1,0%-o0s névekedési Utemmel. Ugyanakkor,
mivel Spanyolorszag névekedési lendiilete mérséklédik, irorszagban pedig
megszinnek az egyszeri hatasok, az eurédvezet ndvekedése 2026-ban
varhatéan 1,1%-ra csokken, szemben a 2025-06s 1,4 %-kal.

A varakozéasok szerint az inflacié 2026-ban tovabb mérséklédik, 1,8%-ra,

Az iranyado kamatok varhatoan stabilak
maradnak 2026-ban

2025 masodik felében az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) Kormanyzoétanacsa
véltozatlanul hagyta az eurérendszer iranyadd kamatlabait. igy a monetaris
politika iranyitasdban meghatarozé betéti kamatlab a juniusi 2,0%-on
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Az inflacio varhatéan tovabb
csokken, és 2026-ban 1,8%-ra
mérséklodik.
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A betéti kamatlab junius o6ta
valtozatlanul 2%-on all.

maradt. Ek6zben a pénziligyi piacok is stabil iranyado kamatlabakkal
szamolnak 2026 végéig. Ugy véljiik, hogy 2%-os betéti kamatlab mellett
az EKB Kormanyzotanacs a kozeljovében mar nem fog kamatot vagni.

A gazdasagi bizonytalansag mértéke az elmult honapokban jelentésen
csOkkent, emiatt az euroovezet ndvekedési kilatasaira vonatkozo, lefelé
mutato kockazatok is latvanyosan mérséklédtek. Ennek megfeleléen
ugy veéljik, hogy a gazdasag élénkitését célzé EKB kamatvagasok
valoszinldsége szintén csokkent. Az inflacié és az inflacios kilatasok az
utébbi idében az EKB Kormanyzoétanacs varakozasaival 6sszhangban
alakultak, megkozelitve a 2%-0s célt.

Az elmult évben tdbbszor is eltéréseket lehetett tapasztalni a német

és az amerikai allamkotvények hosszu lejaratd hozama kozott. A
németorszagi (védelmi kiadasokbol, zold atallasbol és infrastrukturabol allo
gazdasageélénkité csomag), valamint az eurdpai szintl (védelmi kiadasok és
digitalizacios offenziva) gazdasagdsztonzé pozitiv intézkedések, tovabba
az eurd0vezet gazdasaganak az amerikai vamtarifakra gyakorolt, némileg
varatlan ellenallé képessége ismételten hozamemelkedéshez vezettek,
mikézben az amerikai dllamkdtvények arai emelkedtek, és hozamaik
csOkkentek. Az Uj adossagok ndvekedése miatt a kdvetkez6 évben és az
azt kovetd idészakban a német allamkotvények kinalatanak bévilésére
szamitunk, ami varhatdan erés tamaszt nyujt a német hozamoknak. Az
elemzék becslése szerint a német allamkotvények Uj nettd kibocsatasa
2026-ban mintegy 140 millidrd eurd koriil alakulhat. Ugy véljiik tovabba,
hogy az eurédvezet gazdasagi és inflacios kockazatai 2026-ban emelkedd
tendenciat mutatnak, ami potencialisan a hozamok emelkedéséhez
vezethet. Amennyiben a gazdasag jol teljesit, ugy véljik, hogy a német
allamkotvényekbe egy kissé magasabb inflacios prémium éplilhet be, ami
a hozamgorbe meredekebbé valasahoz vezethet. A német dllamkotvény
hozamok konszolidaciés idészakat kovetéen varhatdan folytatédik a
novekvd trend 2026 soran.

1/5 KONTEXTUS 13



©) Kelet-Kdzép-Europa:

Gazdasag és iranyado kamatlabak

Az elmult harom évben a kelet-k6zép-eurdpai-ra (KKE) orszagok
gazdasagai kétszer olyan gyorsan ndvekedtek, mint az eurédvezet
gazdasagai. Varakozasaink szerint 2026-ban a kelet-kd6zép-eurodpai-

ra gazdasagok ndvekedési litemének az eur6dvezethez viszonyitott
kilonbsége a 2025-re becsilt 0,9%-rél 1,5%-ra emelkedhet. A régid
atlagos novekedési Uteme a 2025-re becsilt 2,3%-r6l 2026-ban 2,7 %-ra
gyorsulhat. A ndvekedés els6dleges hajtoereje tovabbra is a haztartasok
fogyasztasa marad, amelyet a realbérek stabil emelkedése tamogat.

2026-ban varakozasaink szerint a beruhazasok béviilni fognak, mivel a
kelet-kdzép-europai-ra orszagok igyekeznek felhasznalni az Eurépai Unid
Helyredllitasi és Ellenalldképességi Eszkozének (RRF) még rendelkezésre
all6 forrasait. 2025 végére mintegy 78 millidrd euré marad elérhet§

a KKE-allamok szamara, ami arra 6sztonzi ezeket az allamokat, hogy
felgyorsitsak a reformokat és a beruhazasokat annak érdekében, hogy
2026 szeptemberéig igénybe vehessék a fennmarado forrasokat, mivel a
kifizetéseknek 2026 végeéig le kell zarulniuk. Emellett az eurépai védelmi
ipar megerdsitését célzo, 150 milliard eurds SAFE-program keretében is
sor kerll hitelkihelyezésekre a kelet-k6zép-eurdpai-ra orszagok szamara.

2025 soran a kelet-k6zép-eurdpai-ra gazdasagok ellenallénak bizonyultak
a globalis ellenszéllel szemben. Az amerikai kereskedelmi vamok hatasa
nagyrészt mar beépult a 2025. évi adatokba. A vamtételek csdkkentése
az eredeti javaslatokhoz képest — kilondsen az autdipar esetében -
hozzajarult a negativ hatasok mérsékléséhez. A 2025-ben tobb KKE-
orszagban megfigyelt visszafogott novekedés elsésorban olyan belsé
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TENYEK

kihivasokra volt visszavezethet8, amelyek politikai kiigazitdsokat tettek
szilkségessé. Szlovakia és Romania Iépéseket tett a fiskalis konszolidacio
iranyaba, mig Magyarorszag magas kamatszintet tartott fenn az inflacio
visszaszoritasa és a valutavédelem érdekében. Magyarorszag emellett
csekély elbrelépést ért el az unios pénzlgyi tdmogatasok jelentds részének
lehivasaban, ami a forrasbearamlas mérséklédéséhez vezetett, és
visszafogta a gazdasagi novekedést.

A kelet-kdzép-eurodpai-ra régioban az inflacio mérséklédik, bar a
vartnal lassabb (temben. A robusztus bérndvekedés stabilan magas
szinten tartotta az inflaciot a szolgaltatasi szektorban. Ennek ellenére
az elbrejelzések szerint 2026-ban - 2025-hdz képest — valamennyi
KKE-orszagban csokken az atlagos inflacio, amely igy az inflaciés

cél fels6 hatarahoz kozel, illetve kissé afolott alakulhat. Kivételt
jelent ez alél Romania, ahol az energiaarak jelentés emelkedése és a
fiskalis konszolidacios intézkedések kdvetkeztében az inflacios rata a
koltségvetési csomag bevezetését kovetéen kdzel 10%-ra ugrott. Ez
a szint tekinthetd a csucsnak, érdemibb mérséklédésre pedig a nyari
hénapok el6tt nem szamitunk.

2026-ban a monetaris politikai lazitas minden KKE-orszagban folytatdédhat,
kivéve Csehorszagban, ahol a végsé kamatlab 3,5% koril lesz.
Lengyelorszag és Romania varhatéan a 2026 elsé felében csokkenti

a kamatokat, mig Szerbia a masodik félévben kdvetheti a példajukat.
Magyarorszag esetében a monetaris enyhités varhatéan az év végére
tolddhat, amikor kivezetésre kerlilhet az arrésstop, és a 2027-re vonatkozo
inflacids kilatasok tisztabb képet adnak.

Varakozasaink szerint 2026-

ban a kelet-k6zép-europai-ra
O gazdasagok novekedési litemének
az euréovezethez viszonyitott
I O kuldnbsége 1,5%-ra emelkedik.
O 2026-ban a régioé atlagos
novekedesi Uteme varhatéan
I O 2,7 %-ra gyorsul.

A ,SAFE program”, amely
/‘ 5 O az europai védelmi ipar
e megerdsitesét célozza,

milliard 150 milliard eurot tesz ki.
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"A novekedes elsodleges
najtoereje tovabbra is a
naztartasok fogyasztasa
marad, amelyet a realbérek
stabil emelkedése tamogat.”
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Lassu gazdasagi kilabalas, er6soddé inflacio

A 2024-es erds teljesitményt kdvetéen az amerikai gazdasag 2025 elsé
felében jelentés mértékben veszitett lendiiletébdl. A negyedéves, évesitett
novekedés atlagosan 1,6%-ot ért el, ami elsésorban az uj vampolitikabdl
adodd névekvd bizonytalansagokat tikrozi. A haztartasok fogyasztasa,
amely hagyomanyosan az amerikai gazdasag legfontosabb pillére, szintén
visszafogott volt, és elmaradt az el6z6 évi szinttél. Ez a fogyasztoi
visszafogottsag tobb tényezdre vezethetd vissza: az inflaciés aggodalmak,
a gyengulé munkaerdpiac és a kedvezbtlen névekedési kilatasok mind
visszafogjak a fogyasztéi hangulatot. A vallalatok is 6vatosak, emiatt
jelentésen csokkentették befektetéseiket, ami kiilondsen a masodik
negyedévben volt feltlind tendencia.

Az év masodik felére vonatkozdéan az olyan vezetd indikatorok, mint az
S&P Global beszerzésimenedzser-indexe (PMI) és az Atlanta Fed GDPNow
indexe a nbvekedés visszatéréseét jelzik. 2026-ra vonatkozo elbrejelzésink
1,8%-0s gazdasagi novekedéssel szamol. A jelenlegi kilatasok alapjan
azonban sem a fogyasztoi kereslet, sem a beruhazasok esetében nem
lathatd egyértelmlen egy markans fellendilés. A munkaer8piac tovabbra
is aggodalomra ad okot: a nem mez8gazdasagi szektorban létrejott Uj
munkahelyek szama nagyon alacsony szintre csokkent, és a kdzelmultban
mar negativ értékeket is mutatott. Ez a tendencia egyarant tikrozédik a
Munkalgyi Statisztikai Hivatal (Bureau of Labor Statistics) szeptemberi
adataiban, valamint a maganpiaci adatforrasként szolgalé ADP novemberig
rendelkezésre allo statisztikaiban. Az Ures allashelyek szama alacsony,
mikdzben a munkanélkiliségi rata 4,4%-ra emelkedett. Varakozasaink
szerint a munkanélkiliségi rata a kovetkezd honapokban még enyhén
tovabb ndvekedhet.

Az inflacio ismét enyhén emelkedett, és az utolsé adatok szerint éves
0sszehasonlitasban koérulbelll 3,0%-on all, amit nagyrészt az uj vamtételek

TENYEK

A negyedéves, évesitett
novekedés atlagosan 1,6%.

Az inflacio ismét nétt, a legutébb
meért érték szerint korulbelull
3,0%-on allt éves szinten.



idéztek el8. Ezek hatasat nagyjabol 0,5-0,6 szazalékpontosnak becsiilik
jelenleg. El6rejelzéslink szerint a mult évre vonatkozé inflacio 2,8% volt,
mig 2026-ra 2,9% varhaté. Véleménylnk szerint az inflacios rata 2026
elsé feléig emelkedd palyan marad, majd lassabb Gtemben csokken, mint
azt az amerikai jegybank (Federal Reserve, Fed) varja, miutan a vamok
egyszeri hatdsa kiszdrésre kerll az éves valtozas szamitasaban.

Jelentds hozamnovekedés varhatd 2026-ban

Az amerikai jegybank tovabbra is két ellentétes er6 hatasa alatt all:

a gyengllé munkaerdépiac és az inflacio Ujbodli emelkedése kozott. A
foglalkoztatas tamogatasa érdekében sziikség lehet az alacsonyabb

és kevésbé restriktiv kamatszintek iranyaba torténd elmozdulasra.

Az elkdvetkezd évben vart két, egyenként 25 bazispontos
kamatcsoOkkentéssel a Fed elérné a semleges kamatszintet, ezzel elegend§
lendiletet biztositva a munkaerdpiac stabilizalédasahoz.

Ugyanakkor az amerikai jegybank a jelenlegi inflaciés emelkedést,
amely varhatéan tavaszig folytatddik, atmenetinek tekinti, és nagyrészt
a vamtételek hatasara vezeti vissza. Ez az értékelés kulcsfontossagu

a kamatcsokkentési ciklus folytatasahoz, még akkor is, ha az enyhités
potencialisan tovabb ndvelheti az inflaciot.

Varakozasunk szerint az inflacié 2026 soran tartésan fennmarad, mint
ahogy azt a Federal Reserve jelenleg varja, és olyan szinten stabilizalodik,
amely tul magasnak tekinthetd. A munkaerépiac valoszin(lileg a nyar
folyaman stabilizalddik a kamatcsokkentések hatasara, bar a csdkkend
munkaeré-kinalat a bérek tovabbi novekedéséhez vezethet. Amennyiben
az inflacio magas marad, a Fednek ujra emelnie kellene a kamatokat a 2%-
os célkitlizésének megfeleléen, hogy a szigorubb monetaris politika révén
visszaszoritsa az arnévekedést.

Emellett a monetaris politika irdnyvonala is valtozasnak indul a kdzelgé
személyi valtozasok hatasara. Trump elndk javaslatdara majusban Uj elnokot
neveznek ki a Federal Reserve élére, amit egy kormanyzé kinevezése

is megel6z. Varakozasaink szerint ezaltal a Fed a jov8ben inkdbb az
alacsonyabb kamatszintek és az inflaciés kockazatok nagyobb mértéku
toleralasa felé mozdul el. Ez magaban hordozza annak kockazatat, hogy
az iranyado kamatok tul hosszu ideig alacsonyak maradnak, ami az
amerikai allamkotvény-piacon az inflaciés varakozasok emelkedéséhez
vezethet. Ebben az esetben a tékepiac valdszinlleg korrekcios eréként
lép fel: a hosszabb lejaratu allamkétvények hozamai emelkednének, hogy
a novekvd inflacios kockazatot bearazzak. Jelenleg azonban a hozamok

a beérkezd gazdasagi adatok hatasara kissé csokkenhetnek, majd az év
késbbbi szakaszaban ismét emelkedni fognak. Véleménylink szerint ezért
a hozamgorbe varhatoan jelentésen meredekebbé valik az év kozepére és
azt kdvetben.
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Feltorekvd piacok
gazdasaga

Kina

A kinai gazdasag meglep&en erds teljesitményt mutatott 2025-ben,

az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti vamkonfliktus ellenére is. Ennek
valoszinli oka a kinai kormany és a jegybank jelentés fiskalis és monetaris
tamogatasa volt. A Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 2026-ra a nOvekedés
4,2%-ra torténd lassuldsat prognosztizalja, szemben a 2025-06s 4,8%-
kal. A ndvekedés eléréséhez Kina tovabbra is szokatlanul nagy mértékben
tamaszkodik a beruhdzasokra. Mig az eurédvezet beruhazasi ardnya 2024-
ben a bruttd hazai termék (GDP) korlbelll 21 %-at tette ki, Kindban ez az
arany kozel 40% volt. Szerencsére 2022 6ta enyhe csokkenés figyelhetd
meg a beruhazasi rataban, am ez a folyamat varhatéan még évekig
folytatédik. Ezzel szemben Kina fogyasztasa a GDP aranyaban 2022 6ta
Kissé novekedett.

A kbvetkezb évek soran a kinai kormany folytatni fogja az orszag gazdasagi
szerkezetének fokozatos atalakitasat a fogyasztasvezérelt névekedés
iranyaba. Ellenkez6 esetben a kinai gazdasag recesszioba sillyedhet,

ami jelentés nyomast helyezne a vezetésre. A globalis gazdasag
szempontjabol kulcsfontossagu, hogy a kinai kormany mely agazatoknak
nyujt els6dlegesen tamogatast a recesszio elkerilése érdekében. Az elmult
négy évben az e-mobilitasra és az e-gazdasagra fokuszald Kina a jovében
a hagyomanyos agazatok, példaul az acél- és vegyipar modernizalasara
helyezheti a hangsulyt. Kézéptavon Kina varhatdan tovabbra is kihivast
jelent a globalis gazdasag szamara tobblettermelésével. Tekintettel az
Egyesiilt Allamok vampolitikajara, az Eurdpai Unié (EU) mint a kinai export
kiemelt piaca, aranytalanul nagy hatasokkal nézhet szembe.

India

India gazdasagi ndvekedésének tUteme 2025-ben erételjesen felgyorsult:
a GDP novekedése a harmadik negyedévben impozans 8,2% volt az el6z6
év azonos id8szakahoz viszonyitva. A gazdasag huzoerejét a lakossagi
fogyasztas jelentette, amelyet a redljovedelmek ndvekedése hajtott. Az
erds hazai kereslet hatasara az indiai jegybank (RBI) felfelé modositotta
az egész évre vonatkozo GDP-elbrejelzését, és éves dsszehasonlitasban
7,3%-0s novekedést var.

ERSTE GROUP

ERSTE INSIGHTS 2026 CIO NEZOPONT



TENYEK

A Nemzetkozi Valutaalap

(IMF) Kina gazdasagi
novekedésének lassulasat jelzi
elére, 4,8%-rol 4,2%-ra.

Kina beruhazasi rataja a
GDP 40%-an all.

India GDP-novekedése a
harmadik negyedévben
elérte a 8,2%-ot.

Bar a GDP-adatok gyorsulast mutatnak, a havi elérejelzé mutatok a
gazdasag enyhe normalizalédasara utalnak. A feldolgozoipari beszerzési
menedzserindex (PMI) novemberben 56,5 pontra gyenglilt (az oktéberi
59,2 pontrél). Ez a lassulé trend kiilsé tényezéknek tulajdonithato, koztik
az Egyesiilt Allamok Uj vamtételeinek és a kiilsé kereslet csdkkenésének.
Ezzel szemben a szolgaltatasi szektor PMI-je tovabbra is erds teljesitményt
mutatott: novemberben 59,8 pontot ért el (oktéberben 58,9 pont volt),
amit a féként Azsiabol érkezé Uj megrendelések névekedése tamogatott.

Az erteljes ndvekedés ellenére az inflacio a negyedik negyedévben a
vartnal joval gyorsabban csdkkent. Oktoberre éves 6sszehasonlitasban
minddssze 0,25%-ra mérséklddott, ami a legalacsonyabb szint a
feljegyzések kezdete 6ta. Ez a trend lehetbvé tette az indiai jegybank (RBI)
szamara, hogy rovid szlinet utan folytassa lazité ciklusat, és decemberi
Ulésén 25 bazisponttal 5,25%-ra csdkkentse az iranyadd kamatot. A
pénzpiacok az eseményekre — a ndvekedés gyorsuldsara és a monetaris
lazitas egyidejl hatasara — megnovekedett volatilitassal reagaltak. Az
indiai fizet6eszkdz gyengllése a szlkulé kamatkilonbségnek és a globalis
kereskedelmi bizonytalansagok altal kivaltott kulfoldi tékekiaramlasnak volt
tulajdonithaté. Az indiai rupia a negyedik negyedévben tovabb gyenglilt az
amerikai dollarral szemben, -1,3%-kal (2025. januar 1. - 2025. december
16.:-5,1%).
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Mesterseges
intelligencia:
hosszu tavu

piaci hajtoerd®

A ChatGPT 2022. novemberi indulasa
Ota a mesterséges intelligencia (M)

a piaci fejlédés és novekedés egyik
meghatarozo huzoerejeve valt az
Egyesult Allamokban. Véleményunk
szerint az Ml hosszu éveken at
meghatarozo6 téma marad, és hatassal
lesz mind a befektetési lehetdségekre,
mind a kockazatokra. Ebben a
kontextusban kulonosen négy aspektus
emelkedik ki.
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A mesterseges
intelligencia ,hullama”

A gazdasagi trendek gyakran kovetnek
bizonyos narrativakat, amint azt a

Nobel-dijas Robert Shiller is megfigyelte.

Ezek a hulldmokhoz hasonléan terjednek:
kezdetben tet6znek, majd lankadnak, miel&tt
Ujra elétérbe kerlilnek. A mesterséges
intelligencia sem kivétel ezaldl: az aktiv
felhasznalok szama mar mutatott némi
csokkenést, és a kezdeti lelkesedés is
alabbhagyott kissé. A torténetnek azonban itt
még nincs vége. A lelkesedés és kiabrandultsag
ismétlédd ciklusai elbrelathatok, és az Ml
témakore a visszaesések ellenére is relevans
marad.
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A fazisokhoz vald
alkalmazkodas

A torténelem azt mutatja, hogy
az uj technolégiak lépcsbzetesen
fejlédnek.

El6szor a gyartok részestilnek az elénydkben,

majd a felhasznalok, végll pedig azok a vallalatok,
amelyek a technoldgia altal Iétrehozott Uj
Okoszisztémaban képesek kiteljesedni. Az autdipar
jolillusztralja ezt a mintat: a haszon el8szor a
gyartéknal jelentkezett, majd a szallitast végzé
szolgaltatoknal, végll a varosok szélén talalhaté
bevasarlokdzpontoknal. A mesterséges intelligencia
ma még az elsé hullamot lovagolja meg. Ezt tovabbi
hullamok kovetik majd, amelyek mindegyike Uj
gy6zteseket és veszteseket teremt. A portfolioknak
alkalmazkodniuk kell ezekhez a valtozasokhoz.

ERSTE GROUP

ERSTE INSIGHTS 2026 CIO NEZOPONT



Milyen technologia
is az MI?

Az Ml fejlédésével kapcsolatban harom
lehetséges forgatokodnyvet latunk:

1. Folyamatos remény: az Ml tovabbra is igéretes
marad, de nem ér el kereskedelmi sikert.

2. Hasznos, de korlatozott: az M| fontos eszkozzé
valik, de csak egy lesz a sok technoldgia kozdl.
3. Atalakité hatasu: az Ml ,altalanos célu
technolégiava” fejlédik, hasonléan az
elektromossaghoz vagy az internethez,

és alapjaiban formalja at a gazdasagot.

Ahhoz, hogy ez megtdrténjen, nénie kell a
tarsadalmi elfogadasnak, a monetizacios utnak
atlathatobbnak kell lennie, és a termelékenység
novekedésébdl fakado el6nyoknek is lathatova
kell valniuk. E forgatokényv megvaldsulasaban
er@s potencialt latunk.

A piaci folényért
folytatott verseny

A technoldgiai oriasok hatalmas
0sszegeket fektetnek a mesterséges
intelligenciaba, arra térekedve, hogy
szinte monopolhelyzetet érjenek el.

Ellentétben példaul a k6zdsségi haldzatokkal,
az MI-t nem jellemzik kdltségeldnydk,
méretgazdasagossag vagy halozati hatasok,
azok a jelenségek, amelyek soran egy

termék értéke minden felhasznalé szamara

nd, azaltal hogy ujabb és ujabb felhasznalok
csatlakoznak ugyanahhoz a platformhoz. A
piacvezetdknek két dolgot kell bizonyitaniuk:
profittermeld képességiket és hosszu tavu
ndvekedés fenntarthatdsagat. Eddig ezt sikerdlt
teljesitenitk, de minden negyedévben Ujra meg
kell er8sitenitk ebbéli képességeiket.

Mi a tanulsag abefektetbéki'szamara?

Még a forradalmi technologiak is szembesitilnek visszaesésekkel.
Ezek azonban csupan rovid megszakitasok, nem végleges

megallasok.

Az Mi-tertlet piacvezetdi a jelentds nyereség és a jovo

formalasanak igéretét 6tvozik. Feltéve, hogy tovabbra is teljesitik
a vart célokat, érdemes 6ket felvenni a portfolioba.

A torténelem azoknak az innovatoroknak kedvez, akik felforgatjak
a piacokat. Az Ml terlletén uj szerepl6k megjelenésére lehet
szamitani, akik igéretes hozamlehet&ségeket nyujtanak.

2/5 SZTORIK Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
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Demografia: 64 evesen
IS szukseg van rank,
meg mindig szamitanak
a munkankra?

A pénzugyi piacon a pontos elbrejelzések
ugyanolyan ritkak, mint amennyire értékesek.
A demografiai tendenciak azonban kivételt
jelentenek. A kovetkez6 5-10 évben

a munkaerdpiacra belépdk szamanak
elbrejelzése rendkivul megbizhatd. Hiszen

az 5 év mulva munkat keres6k mar most is
jelen vannak, tanulmanyaikat épp iskolaban
vagy szakképzeésen vegzik. Ennek ellenére a
demografia meghatarozo szerepét sokszor
alabecsiulik. Olyan ez, mint a kozismert
,megfétt béka" példaja: a lassu, de folyamatos
valtozasok gyakran észrevéetlenek maradnak,
vagy nem kapnak elegend§ figyelmet.
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A gazdasagi novekedés és a munkaképes koru
népesség szamanak novekedése kozotti kapcsolat
a fejlett piacgazdasagokban 2000 ota

Forras: Erste Asset Management.
A multbeli teljesitmény nem megbizhaté
mutato a jovébeli eredmeények tekintetében.
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Mik a f6 népességi trendek?

1) A Fold népessége folyamatosan nd, ami egyre komolyabb terhet ré
az er6forrasokra és a kornyezetre.

2) Az emberek tovabb élnek, ami egyben Uj kihivasokat és gazdasagi
lehet8ségeket teremt, példaul az egészségligy és a kozszolgaltatasok
tertletén.

3) Eurdpa, Japan és Kina népessége csokken, mig India és Afrika
lakossaga novekszik. Az Egyesiilt Allamok a spektrum kézepén volt
taldlhato, a Trump el6tti id6szakban.

Hogyan kapcsolodik a gazdasagi
novekedés a népességnovekedéshez?

A fenti abra a gazdasagi ndvekedés és a 15-65 év kozotti munkaképeskoru

népesseg szamanak ndvekedése kozotti kapcsolatot szemlélteti a
fejlett piacgazdasagokban 2000 ota. Az 6sszefliggés egyértelm: minél

kevesebb a rendelkezésre allo munkaerd, annal alacsonyabb a gazdasagi

novekedés.

De miért van ez igy?

Paul Krugman, Nobel-dijas kozgazdasz egyszer ugy foglalta 6ssze
a gazdasagi ndovekedést, hogy az a munkank hatékonysagabol
(inspiracio) és az elvégzett munka mennyiségébdl (szorgalom)
tevddik 6ssze. Ha kevesebb ember dolgozik, 6sszességében
kevesebb munkadra all rendelkezésre, ami lassuldé novekedéshez
vezet. Ennek megfeleléen a novekedési potencial — és minden,
ami a ndvekedéstdl fligg, példaul a tarsadalombiztositas vagy az
adossagfenntarthatosag — a népesség valtozdsaval parhuzamosan
alakul.

2/5 SZTORIK
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Mit lehet tenni a demografiai
novekedési potencial noveléséert?

A rovid tadvu intézkedések eszkdztara viszonylag korlatozott, és a
kovetkezd lehet6ségeket foglalja magaban:

1) kevésbé termelékeny tevékenységekrdl a produktivabbak felé torténd
atcsoportositas; ez kulcsfontossagu tényezé a sikeres feltérekvd piacok,
peldaul Kina esetében.

2) a munkaerépiacon vald részvétel idétartamanak és/vagy munkaodrainak
novelése; példaul az oktatasban eltoltott idd csdkkentése vagy a
nyugdijkorhatar kitolasa.

3) migracio, amely az Egyesiilt Allamok sikertdrténetének sarokkdvét
képezi, illetve

4) a munkaer6piacon valo részvétel 6sztonzése azok szamara, akik jelenleg
nem dolgoznak, vagy mar nem aktivak.

ERSTE GROUP

ERSTE INSIGHTS 2026 CIO NEZOPONT



Ezeknek az intézkedéseknek egyikét sem konnyl végrehajtani, és egyikik
sem hoz azonnali eredményt. J6 példa erre a migracio, amely politikailag
vitatott kérdés. Pedig ezek azok a kihivasok, amelyekkel az elkdvetkezd
években szembe kell néznink. Ez ugyanis mar most biztosan megjosolhaté
a demografiai trendekbdl.

Mi a tanulsag abefektetéki'szamara?

A demografiai valtozasok lassan kdvetkeznek be, de kénnyen
elérejelezhetbk (és ezért nehezen befolyasolhatok).

A demografiai valtozasok hatassal vannak a kulcsfontossagu
gazdasagi mutatokra (fogyasztoi magatartas, gazdasagi
novekedés, inflacio), valamint az eszkézarakra is (pl.
kamatlabak, ingatlanarak).

A demografia és a globalizacié szorosan 0sszefligg. A
munkaerdéhiany példaul az aruk kulfoldrél torténé behozatalaval
kompenzalhatd. Ha a tarsadalom mindkett6t elutasitja, a hatasok
még erbteljesebbek lehetnek (példaul magasabb inflacié az
import hianya miatt, amely ellensulyozhatna a munkaeréhianyt).

A demografiai valtozasok — mint barmely mas valtozas — szamos
lehetbéséget is magukkal hoznak. Nem minden orszagot és
régiot érintenek egyforman. Egyre tobb vallalkozas tekinti

az id6sebb generacidt potencialis tigyfélnek (kulcsszo:
.Szlrkegazdasag"”). Ez ramutat arra, mennyire fontos
figyelembe venni ezeket a lehetéségeket a portfolionk
tervezésekor, és indokoltta teszi a jol diverzifikalt, a gyorsan
novekvd jovébeli piacokra nyitott portfoliok kialakitasat.

2/5 SZTORIK Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
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Deglobalizacio:
globalis kolcsonos

fuggose
Qﬁ\%l%/izsg@alatt

A globalizacié az 1970-es évek 6ta a
gazdasagi folyamatok meghatarozé
jellemzdje. Az utobbi idében azonban kritikak
fogalmazodtak meg a globalizaciot illetéen: a
Covid jarvany, az USA és Kina kozotti globalis
folényert folytatott versengés, valamint az
ukrajnai haboru ramutattak a globalis ellatasi
lancok kockazataira. Ugyanakkor egyre
er@teljesebbé valik a globalizacio aldozatainak
a hangja, és egyre nagyobb hatast gyakorolnak
a politikai szereplékre és dontéshozdkra.
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Mit jelent d A globalizacio az aruk, a szolgaltatasok, a téke és a munkaerd

g|0ballzaC|O7 szabad, hatarokon ativelé aramlasat jelenti. E tekintetben a vilag soha
nem volt teljesen globalizalt, még a kdzelmultban sem. Az emberek
migracioja mindig is korlatokba Utk6zott, a mezégazdasagi termékek
kereskedelme rendszerint szigorubb korlatozésok ala esett, mint az
ipari termékeké, és olyan orszagok, mint Kina, soha nem kertltek
teljes mértékben a globalis tékepiaci integracioba. A globalizacio
soha nem volt, és ma sem tekinthet6 abszolut allapotnak; mindig is
fokozatokban volt értelmezheté.

IMF: Aruk és szolgaltatasok globalis
kereskedelmének éves valtozasa (%)

@ A globalis kereskedelem éves véltozasa

Forras: Nemzetkozi Valutaalap (IMF) IMF el6rejelzés
A multbeli teljesitmény nem megbizhaté 10 éves atlag
elérejelzés a jov6beli eredményekhez. 5 éves atlag
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A szamadatok elemzésekor vilagossa valik, hogy a széles kor(
meédiavisszhang ellenére a deglobalizaciorol sokkal tébbet beszélnek, mint
amennyire az a valdsagban megtdrténik. Bar az aruk és a szolgaltatasok
globalis kereskedelme lassabb Utemben ndvekszik, mint 10-20 évvel
ezel6tt, de tovabbra is emelkedik. Miért van ez igy? A David Ricardo
kézgazdasz nevéhez fliz6d6 elmélet szerint, a globalizacié gazdasagilag
ésszerd, mivel lehetdve teszi a komparativ el6nyok kiaknazasat. Ricardo
azt figyelte meg, hogy a korlatozott er6forrasok vilagaban a ,torta” akkor
lesz a legnagyobb, ha minden szerepld arra dsszpontosit, amiben relative
a legjobb, igy maximalizalva az er6forrasaibol szarmazo teljesitményt.
Mivel a nemzetkozi munkamegosztas rendkivil elényds, a globalis
kereskedelem visszafogasa nehéz, barmennyire is hangosak a globalizacio
visszaszoritasarol sz6lo vélemények.

A deglobalizacio iranyaba mutaté torekvések tovabbra is jelen vannak,
amelyeket vilagszerte politikai stratégiak és a média figyelme taplal.
Ezekkel szemben allnak a globalizacié elényei. Ez arra utal, hogy a

téma a kdvetkez6 években is a piacok fokuszaban marad, ugyanakkor
nem varhato a globalis 6sszekapcsoltsag széles kor(i visszafogasa.
Mindazonaltal lesznek agazatok, ahol jelentds valtozasok kdvetkezhetnek
be, példaul a ritkafoldfémek, a védelmi ipar, az energiafliggetlenség és a
gyogyszerellatas biztonsaga terén.

Mi a tanulsag abefekteték'szamara?

A deglobalizacié témaja a kdvetkez6 években is napirenden
marad. A globalizacio nyilvanvalo elényei és hatranyai azt jelzik,
hogy egyik iranyban sem varhaté gyors és nagymertéku valtozas.

A hatas a vallalkozasokra agazatonként, miikdodési teruletenként
vagy stratégiai iranytol fliggéen nagyon eltérd lesz.

A valtozasok egyszerre teremtenek lehetéségeket és
hordoznak kockazatokat. Egyes orszagok vagy iparagak
elényhoz juthatnak a ,nearshoring” vagy ,friendshoring”
dontésekbdl: a nearshoring a termelést foldrajzilag kozelebb
viszi a hazai piachoz, a friendshoring pedig megbizhato,
politikailag barati orszagokba (példaul KKE-régio) helyezi at.
Maésok viszont a vesztesek kdzé kerllhetnek.

Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehet&ségeket és a kockazatokat.




Amerikal politika:
celérelathatoan >

kiszamithatatlan

Donald Trump masodik elnoki ciklusa
hivatalosan 2029. januar 20-an ér
veget. Trump elnOksége alatt egyetlen
allando tényez6 van: a bizonytalansag.
Ez a kiszamithatatlansagra épulé
,doktrina” tovabbra is hirtelen piaci
kilengéseket idézhet el§, amelyeket az
elnok nyilatkozatai vagy szakpolitikai
javaslatai valtanak ki.
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Mi az, ami
biztosnak
tekinthetd
2026-ban?

Uj vezetés a
Fed élén

Minden bizonytalansag ellenére két

esemeény kétségtelenll a piacok figyelmének
kdzéppontjaban all majd 2026-ban: az
amerikai jegybank (Federal Reserve) Uj
elnokének kinevezése, valamint a 2026 6szén
esedékes félidds kongresszusi valasztasok.

A jelenlegi jegybankelndk, Jerome Powell
megbizatdsa 2026 majusaban jar le. Addigra
Donald Trump elndk varhatoan bejelenti
Powell utddjat. A legesélyesebb jeldltek kdzdtt
szerepel Kevin Hassett, Chris Waller, Michelle
Bowman és Kevin Warsh — mindannyian
tapasztalt, politikai hattérrel rendelkez6
kdzgazdaszok —, valamint Rick Rieder, a Wall
Street egyik veteran szerepl6je. Valamennyien
a hagyomanyos monetaris politika hiveinek
szamitanak, ugyanakkor az utébbi idében
egyre inkabb megfigyelhetd naluk a Trump
politikai iranyvonaldanak tamogatdsa felé torténdé
elmozdulas.

ERSTE GROUP
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Ez a Fed
fuggetlen-
ségének
veget jelenti?

A november
harmadikai
félid6s
valasztasok
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Vélemeényink szerint nem. Erre harom nyomaos érv van:

1) Intézményi szabalyok: a Fed miikédési kerete szigoruan szabalyozott.
A jegybank vezeté tisztségvisel8i példaul csak megalapozott indokkal
menthetdk fel.

2) A jeldltek min&sége: valamennyi potencialis jeldlt jelent8s szakmai
tapasztalattal és szakértelemmel rendelkezik.

3) Piaci varakozasok: az elemz6k arra szamitanak, hogy a kamatszintek
csOkkenni fognak. Egyetlen szakértd sem prognosztizalja azt, hogy egy
év mulva az irdnyado kamatlabak magasabbak lennének a jelenleginél.
A kamatcsokkentések iranti nyilvanos igény tehat nem kizarélag Donald
Trump politikai napirendjébdl fakad.

Bar a Fed fliggetlenségérdl szolo vita varhatéan tovabbra is napirenden
marad, megitéléslink szerint annak elvesztése a kozeljovében nem
valoszind.

A félidés valasztasok — vagyis az elndkvalasztasi ciklus felénél tartott
szovetségi valasztasok, amelyek soran a Képvisel6haz teljes dsszetételét
és a Szenatus egy részét Ujravalasztjak — fontos lakmuszpapirként
szolgalnak Trump politikai befolyasanak megitélésében. Torténelmileg
jellemz&, hogy a Fehér Hazat ural6 part a félidés valasztasokon
mandatumokat veszit, ami jelentés nyomast gyakorol az elnok partjara

az esélyek torvényes eszkozokkel torténd javitasa érdekében. Ebbe

olyan taktikak is beletartoznak, mint a valasztokertiletek atrajzolasa vagy
a valasztdi regisztracids szabalyok szigoritasa, amelyek aggodalmakat
keltenek az amerikai politika tovabbi megosztottsaga és a széls6ségesebb
politikai iranyok felé valé elmozdulas miatt. Maguk a valasztasok is a
piacok kiemelt figyelmének kézéppontjaban allnak majd, mivel eredményiik
hatdrozza meg, hogy a Trump-adminisztracio milyen mértékben tudja
végrehaijtani politikai programjat Donald Trump hatralévé elndki ciklusa
alatt. A félidés valasztasok kimenetelétél fliggetleniil az Egyesiilt Allamok
politikai megosztottsaga megmarad, igy az amerikai belpolitika varhatéan
hosszu id8n at a piacok figyelmének kdzéppontjaban marad.

Mi a tanulsag abefektetéki'szamara?

Egy olyan évre kell felkészulni, amelyet politikai kockazatok és
a befektet6k idegeit probara tevé események jellemeznek. A
nyugalom megdrzése kulcsfontossagu.

Tekintettel az Egyesiilt Allamokat érinté tartésan nagyfoku
bizonytalansagra — mind a gazdasagi kornyezet, mind pedig
a bizalmi szint tekintetében — érdemes széles kor(, globalis
diverzifikaciét alkalmazni.

Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehetéségeket és a kockazatokat.




,Ennek kovetkezteben az
Egyestuilt Allamok belpolitikaja
meg hosszu ideig lekoti a
piacok figyelmet.”

mEEs
qapengnee

ERSTE GROUP ERSTE INSIGHTS 2026 CIO NEZOPONT



(L it

e

2/5 SZTORIK

45



ERSTE GROUP ERSTE INSIGHTS 2026 CIO NEZOPONT



Europa:
tobb, mint

aminek latszik

Az Europaval kapcsolatos befektetdi
visszajelzések nem mindig lelkesek.
Evekig ugy tlnt, hogy a régié nem tudja
felvenni a versenyt az Egyesult Allamok
technologiai oriasaival. Az alabbi abra
azt mutatja, hogy az europai reszvenyek
hozamai hosszu tavon kovetkezetesen
elmaradtak az Egyesult Allamok
részvényeitol.
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Eurdpa és az Egyesiilt Allamok
regzve:r)yplaCl t,eIJeSItmenyenek Arfolyam-alakulas 1998.12.31.
multbéli alakulasa Sta (1998.12.31. = 100)

Forras: Erste Asset Management
@ USA részvények A multbeli teljesitmény nem megbizhaté
EU részvények elérejelzés a jovébeli eredményekhez.
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Ugyanezek az adatok azonban masrol is arulkodhatnak. Kézel négy

éven at az eurdovezet részvényei lépést tartottak — sét, idénként meég

fellil is multak — amerikai tarsaikat. Ezek az évek raadasul korantsem

voltak stabilak: a Covid altal gerjesztett tavmunka-hullam, az MI korali
meédiafelhajtas, az ukrajnai haboru, Trump vamintézkedései, a dollar
ingadozasai, energiaar-sokkok, inflacio és egy teljes kamatciklus jellemezte
ezeket. Eurdpa tehat jobban teljesitett, mint azt sokan gondoljak.

ERSTE GROUP Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehet6ségeket és a kockazatokat.



A részvények teljesitményenek
mU|tbe|| alakulasa Europaban (2008 és 2021 évekre atszamitva,
es az Egyesult Allamokban 100-as bazison)

@ USA részvények
EU részvények

1. idészak:
Azonos teljesitmény

600

Forras: Erste Asset Management
A multbeli teljesitmény nem megbizhato
elérejelzés a jov6beli eredményekhez.

2. id6szak: 3. id6szak:
USA fellilteljesités EU fellilteljesités
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Eurépa gyengébb hozamteljesitménye egybeesett az eurdvalsaggal.

A megszorito intézkedések, az adossagcsokkentés és a valsagra
felkésziletlen intézmények hatraltattak a ndvekedést. Azéta azonban sok
minden javult. A bankok t6ketartalékai erések, és a ChatGPT bevezetését
kovetéen még a hires un. ,Magnificent Seven” (az amerikai technoldgiai
oriasokbdl allé részvénycsoport: Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta
Platforms, Tesla, NVIDIA) teljesitményét is feltlmultak.
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A kdtvény- és részvénypiacok a korabbi valsag sujtotta orszagokban -
példaul irorszagban, Spanyolorszagban, Olaszorszagban és Portugalidban
—az utébbi idében rendkivil magas hozamokat értek el, jelezve a piacok
jovahagyasat az ezekben az orszagokban végbement valtozasokkal
kapcsolatban. Az eurodvezet fiskalis fegyelme szigoru. Egyetlen
eurddvezeti orszag sem produkal az Egyesiilt Allamokhoz hasonlé hianyt.
A Covid-jarvany idején Eurdpa bizonyitotta, hogy képes kollektivan
cselekedni: az unios szintli beruhazasi programok fellenditették az europai
kotvények piacat, amely mara jelent8s piaci szegmenssé valt.

ERSTE GROUP
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E hosszu tavu folyamatokon tul a rovid tavu
valtozasok is Eurdpa javara szolnak.

« Németorszag az Ujraegyesités Ota a legnagyobb
infrastrukturalis és védelmi beruhazasokra késziil.

o Az elkdvetkez§ két évben tovabbi
cseppfolydsitott foldgaz (LNG) kapacitasok
kerllnek a piacra, ami tovabb csdkkenti
a gazarakat és javitja az energiaellatas
biztonsagat.

o Az Europai Kézponti Bank (EKB) koran
csokkentette a kamatokat, ami varhatoan
élénkiteni fogja a gazdasagot 2026-ban.

Az Egyesiilt Allamokkal ellentétben az
europai haztartdsok még mindig rendelkeznek
a jarvany idején felhalmozott megtakaritasaikkal,
amelyeket a fogyasztéi hangulat javulasakor
mozgosithatnak.

o Az id6 el6rehaladtaval né az ukrajnai haboru
befejezésének esélye.

Mi a tanulsag abefekteték'szamara?

Europa kétszeresen is alulértékelt. A borulaté befektetdi
hangulat alapot teremthet a lehetséges pozitiv
meglepetésekhez. Emellett a pénziigyi mutatok, példaul
az arfolyam/egy részvényre juté eredmény (P/E) arany,
jelentésen vonzdbbak, mint az Egyesiilt Allamokban.
Mindez Eurépa javara szol.

Az amerikai és europai piacok szerkezete eltérd. Mig az
Egyesiilt Allamokban a nyereség nagymértékben a nagy
technolégiai cégektdl fliigg, Eurépaban a foékusz elsésorban
a kis kapitalizacidju, ertékalapu részvényeken és a penzigyi
szektoron van. Ez a befektetési lehet6ségek szélesebb
spektrumat kinalja.

2/5 SZTORIK Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
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A kozgazdaszok a penzt annak
funkcioi alapjan hatarozzak meg: a
penz a leginkabb atvalthato eszkoz a
gazdasagban, értékmegdrz6, valamint
elszamolasi egyséqg.

Kriptovalutak:
az ertek kerdese

Jelenleg a kriptovalutdk nem tdltik be ezeket a szerepeket. A kriptovalutak
nem pénzként funkcionalnak. Ennek ellenére sokak, kiiléndsen a fiatalabb
befektet6k szamara nemcsak izgalmas technoldgiat jelentenek, hanem
portfolidik fontos részeét is képezhetik.

A kriptovalutak nem rendelkeznek valddi értékkel. Nem all mogottik
egy kdzponti bank, egy kormany vagy egy valos gazdasag, igy nehéz
fundamentalis értéket rendelni hozzajuk. Olcsok vagy dragak a
kriptovalutak? Erre nincs egyértelmd valasz. Az azonban elmondhatg,
hogy a kriptovaluta-ipar jelenleg kedvezd feltételek k6zott mikodik.
Maga a Trump-adminisztracio is érdekeltségekkel bir a kriptopiacon, és
sokat tesz a kriptovaluta-ipar tamogatasaért, példaul egy kormanyzati
alap létrehozasaval, amely kriptovalutakba fektethet. Ehhez tarsul

az adminisztracio azon kifejezett szandéka, hogy a szabalyozas ne
akadalyozza a gazdasag mikodését. Ez megnyitotta az utat a kriptovalutak
szélesebb korl elfogadasa, jobb piacképessége és a keresletiik iranti
ndvekedés elétt. Ugyanakkor nem szabad figyelmen kivil hagyni a
Kriptovalutak magas volatilitasat.

Mivel a kriptovalutak elemzése és értékik meghatarozasa nem
sztenderdizalt, az Erste nem ad ki kriptovalutakra vonatkozo ajanlasokat.
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Eszkoztrendek
es eszkozallokacio
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2025 tele volt
meglepetesekkel

A globalis gazdasag sokkal
ellenallébbnak bizonyult,
mint azt sokan vartak.

A mesterséges intelligencia (M) pedig

a divatos kifejezés statuszabdl valodi
novekedési hajtéerévé nétte ki magat.

A kereskedelmi konfliktus és az amerikai
vamtarifak ellenére a piac stabilitasa
alapvetéen nem rendllt meg. Valdjaban épp
az ellenkezdje tortént: a vallalatok névelni
tudtak profitjukat, a beruhazasok — kulénésen
az Ml-infrastrukturaba torténék — tovabbra is
erBteljesek maradtak, és sem a geopolitikai
feszlltségek, sem a politikai bizonytalansagok
nem tudtak hosszu tdvon megakadalyozni a
pozitiv fejlédést.

Az értékpapirokba torténé befektetések
egyarant magukban hordozzak a
lehetéségeket és a kockazatokat.
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Mindazonaltal a kovetkez6
néhany év nem igér sima,
problémamentes idészakot.

Ahogy 2026-ra és azon tulra tekintink,
geopolitikai konfliktusokkal, inflaciés
kockazatokkal és politikai bizonytalansagokkal
kell szembenézniink, mikdzben felmerdl a
kérdés: meddig tart az Ml robbanasszeru
novekedése (MI-boom).

Ebben a kitekintésben végigvezetjiik Ont a legfontosabb eszkdzosztalyok értékelésén, a
részvenyektdl és kotvényektdl kezdve az aranyon és arupiacokon at. Bemutatjuk, hogyan
integraljuk ezeket az eszkdzosztalyokat egy portfolioba, miért helyezziik a hangsulyt az
értékalapu befektetésekre, mely lehetéségekre koncentralunk, és mely teriileteken maradunk
tudatosan 6vatosak.

ss. oLbaL RESzvenyek

52 oloal Allamkdtvények

s6. oLoaL  Vallalati kotvenyek
68. OLDAL Arupiacok

72. otoar  Alternativ eszkozok
76. OLDAL Te|jeS pOrth“O
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Részvények: fokuszban
a mindéseq, a kivalasztas
es adehetdseqge

Miutan az el8z8 évben a t6zsdék az erételjes
profitndvekedés, az MI-euféria és a meglep6 gazdasagi
rugalmassag kedvezd hatasat élvezték, 2026-ot

ovatos optimista kilatasokkal kezdjuk a részvények

terén. Megkozelitéslink 6sszhangban all a hosszu tavu
portfolidostratégiankkal: a vilagos fokuszpontokat szelektiv
részvénykivalasztassal kombinalva részesitjik elényben.

ERSTE GROUP

Az értékpapirokba torténd befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehetéségeket és a kockazatokat.



2026-ra vonatkozd ertékelésunk

Pozitiv hangveétel szelektiv megkozelitéssel

Tovabbra is kedvez§ kilatasokat latunk a részvények szamara. A vallalati
profitok stabilan alakulnak, és sok agazat profital a strukturalis trendek,
példaul a digitalizacio és a mesterséges intelligencia nyujtotta elénydkbdl.
Ugyanakkor 6vatossagra ad okot, hogy egyes piacokon az arazas mar
magas, kiiléndsen az Egyesiilt Allamokban. Ez indokolja a mértéktarto
pozicionaldst, a célzott részvénykivalasztast és a minéségre vald
fokuszalast.

Min&ségi és kedvezd arazasu
papirok kombinaciodja

Megkdzelitésink a minéségi vallalatokra és a kedvez§ arazasu
részvényekre (kozismerten értékalapu részvényekre) dsszpontosit. Mig
az elmult években a ndvekedési részvények dominaltak, az értékalapu
részvények tudatos bevonasa a portfolioba néveli annak stabilitasat, és
lehetdséget teremt a kilonb6z6 piaci ciklusokbol torténd profitalasra.

MI: a novekedés motorja —
nemcsak a technoldgiai szektorban

Az MI-boom tovabbra is fontos hajtdéeré — nemcsak az amerikai nagy
technoldgiai részvények esetében. A k6zmd- és ipari vallalatok is
profitalnak az infrastrukturaba és digitalizacioba térténé beruhazasokbal.
Alapvet8en tovabbra is pozicioban maradunk a ,,Magnificent Seven”, azaz
a hét nagy amerikai technologiai vallalat — az Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Meta Platforms, Tesla és NVIDIA - részvényekben. Ugyanakkor
egyre nagyobb lehet8séget latunk azokban az agazatokban is, amelyek
kozvetetten profitalnak az MI-trendbél.

Eurdpa: vonzo értéekeltseg,
strukturalis lehet§ségek

Az eurdpai részvényeket kildndsen vonzonak tartjuk, elsésorban azért,
mert szamos, stabil osztalékot fizetd vallalat kinal befektetési lehetéséget.
Emellett a kis kapitalizacioju részvények szegmense is egyre inkabb
felértékelddik. Europa 6sszességében kedvezbbb értékeltség ala esik, mint
az Egyesiilt Allamok, és olyan strukturalis folyamatokbdl profital, mint a
fiskalis élénkité intézkedések (vagyis az allami kiadasok gazdasagélénkitd
alkalmazasa), valamint az energetikai atallas.
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A piaci eértékeltseg multbéli
alakulasa Europaban és az
USA-ban

USA P/E-mutato (25,6)
Eurépa P/E-mutato (16,1)
® Recesszio

Forras: Bloomberg.
A multbeli teljesitmény nem megbizhaté
elérejelzés a jov6beli eredményekhez.
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Egyesiilt Allamok:
tobb érték, kisebb felhajtas

Az Egyesiilt Allamokban a hangsulyt a kedvezd arazasu részvényekre
helyezzik, ezzel mérsékelve a tulzottan felértékelt technolodgiai ériasoktdl
valo fligg6séget. A ,Magnificent Seven" tovabbra is a portfolio része
marad, ugyanakkor egyre nagyobb figyelmet forditunk mas szektorokra is.

Feltorekvd piacok: lehetdségek
szelektiv megkozelitéssel

A feltérekvd piacok részvényportfolionk fontos elemét képezik. Kilondsen
igéretesnek tartjuk Latin-Amerikat, amely a vonzo értékeltségbdl és a
régiod jelentds nyersanyagbazisabdl profital. Ezek értékes szempontok egy
globalisan diverzifikalt portfolié esetén.

Kina: a kiigazitas
és a feszultseg kozott

Kinaval kapcsolatos allaspontunk a 2025-0s erds ralira reagalva
Ovatosabba valt. Az orszag ingatlanpiaca hosszabb ideig tarto korrekcios
szakaszon megy keresztil, amelyet a tulkinalat jellemez, mikdzben a
lakossag és az allamhaztartas magas adossagszintje fékezi a gazdasagot.
Ezen tiimenéen a demografiai kihivasok és az Egyesiilt Allamokkal fennalld
geopolitikai fesziltségek is kockazati tényezét jelentenek.

Mi a tanulsag abefektetéki'szamara?

A részvénypiaci befekteték kilatasai 2026-ban tovabbra is
igéretesek lehetnek, feltéve, hogy a mindségre helyezik a
hangsulyt, szelektiven valogatnak alulértékelt vallalatokat a
portféliéba, és elég rugalmasak ahhoz, hogy reagaljanak az
Uj piaci trendekre. Stratégiank: szelektivitas, diverzifikacio
és a tulzott felhajtas helyett az értékre vald egyértelmd
o0sszpontositas.
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Europai es amerikai
allamkotvenyek:
stabilitas mertéktarto
megkozelitessel

Kulonosen a ndvekedéssel, inflacidval és monetaris politikaval kapcsolatos bizonytalansagokkal
jellemezheté id6szakokban, vagyis amikor a jegybankok a kamatlédbak és a pénzkinalat
szabalyozasaval probaljak kontroll alatt tartani az inflaciot és elésegiteni a gazdasagi novekedést
az allamkotvények fontos szerepet tolthetnek be a portféliéban. A 2026-ra vonatkozo kilatasok
alapvet6en pozitivak, ugyanakkor arnyalt megkozelitést igényelnek.

A 10 éves német
allamkotvény hozam Atlag (évtized)
multbéli alakulasa — Német 10 éves hozam (2,7 %)

Forras: Bloomberg.
A multbeli teljesitmény nem megbizhato elérejelzés a jovébeli eredményekhez.

6 %

S %

4%

TN

g

3%

2%

1%

0%

-1%

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

ERSTE GROUP Az értékpapirokba torténd befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehet6ségeket és a kockazatokat.



2026-ra vonatkozo allamkotveény-elbrejelzésink:

Euréovezet: vonzod a periférian
rejlé lehetésegekkel egyutt

Regionalis szempontbdl az eurddvezetet preferaljuk. Az inflacio
csokkenésével és az EKB altal kezdeményezett kamatcsokkentésekkel -
ugyanakkor a jov6beli monetaris politikaval kapcsolatos dvatos hozzaallas
fenntartasaval — az euréovezeti allamkotvények meggydz6 lehetéségeket
kinalnak. A kivalasztott perifériaorszagok, példaul Spanyolorszag, Portugalia
és Olaszorszag, szintén kedvez6 hozampotencialt kinalnak.

Egyesiilt Allamok: alulsulyozott a fokozott
koOltségvetési és devizakockazatok miatt.

Ertékelésiink szerint az amerikai allamk&tvények jelenleg mérsékelt
vonzerét képviselnek. A Federal Reserve kamatcsdkkentése ellenére az
amerikai fiskalis politikaba vetett bizalmunk megrendiilt. A felduzzadt
koltségvetési hiany, a politikai bizonytalansagok és a munkaerépiac
gyenglilése fokozott volatilitast okoznak. Az amerikai dollarral kapcsolatban
is 6vatosak vagyunk. Eurdpai nézépontbdl a dollarral szembeni fedezeti
Ugyletekkel kapcsolatos koltségek magasnak tlinnek.

Feltorekv piacok: lehetésegek a helyi
devizaban kibocsatott allamkotvényekben

Erdeklédésiinket kiildndsen a feltdrekvé piacok helyi devizaban denominalt
allamkoétvényei keltik fel. Sok orszag - kiiléndsen Azsidban - elérébb jar
kamatciklusaban, ugyanakkor tovabbra is vonzé hozamokat kinal. Ezen

a terlleten latunk lehet&ségeket, killondsen egy Kina koré szervez6dé
er8sebb azsiai gazdasagi blokk esetleges kialakulasaval kapcsolatban.

Mi a tanulsag abefektetbéki'szamara?

Az allamkotvények a portfolio stabilitasi részének alapvetd
elemei. Eurépaban poziciot épitiink, a feltorekvé piacokon
szelektiv lehet6ségeket ragadunk meg, mikdzben az Egyesult
Allamokkal szemben évatos hozzaallast tartunk fenn.

3/5 TRENDEK Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehet6ségeket és a kockazatokat.




ERSTE GROUP Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehet6ségeket és a kockazatokat.



_Kulonosen a novekedeéssel,
inflacioval és monetaris
politikaval kapcsolatos
bizonytalansagokkal
jellemezhetd idoszakokban
az allamkotvények fontos
szerepet tolthetnek be.”
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Vallalati kotvenyek:
szelektalas es
folyamatos hozamot
kinalo lehetoségek

A high yield kotvények
hozlam’anak,tortenelml alakulasa gy high yield (5,8%)
Eurépaban es az USA-ban — USA high yield (6,6%)

Forras: Bloomberg.
A multbeli teljesitmény nem megbizhatoé elérejelzés a jovébeli eredményekhez.
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2026-ra vonatkozd ertékelésunk
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Befektetésre ajanlott mingsités
vallalati kotvények: stabilitas és
folyamatos jovedelem

A jelenlegi piaci kdrnyezetben a hitelminésitd intézetek altal AAA-BBB
kategoridba sorolt, befektetésre ajanlott vallalati kotvények vonzo
hozamlehet8séget kinalnak mérsékelt kockazat mellett. Kiiléndsen
eérdekesek azok a kibocsatdk, amelyek kiegyensulyozott pénzigyi
strukturaval, stabil Gzleti modellel és alacsony gazdasagi ciklikussagi
kitettséggel rendelkeznek. A lejarati struktura rugalmassaga kulcsszerepet
jatszik a kamatszintek és a kockazati prémiumok valtozasaira adott
hatékony reakcidban.

High yield vallalati ktvények: befektetési
lehetéseégek Europaban és Azsiaban, szeéles
kord diverzifikacio mellett

A jelenlegi piaci kérnyezetben a high yield véllalati kétvények is vonzé
hozamforrast jelenthetnek. Ugyanakkor ezen a piacon kilondsen fontos

a korultekint6 kivalasztas: elsésorban azokat a régiokat és szektorokat
részesitjuk elényben, amelyek erés fundamentumokkal és kedvez§
értékeltséggel rendelkeznek. Megitélésiink szerint Eurépaban és Azsiaban
kinalkoznak kiemelked§ befektetési lehetéségek. Az egyedi kibocsatoi
kockazatok mérseéklése érdekében elengedhetetlen a kibocsatok kozotti
széles kord diverzifikacio, amely segit megvédeni a portfoliot az esetleges
nemteljesitésekkel szemben.

Mi a tanulsag abefektetéki'szamara?

A vallalati kotvények a portfolio teljesitményének fontos
elemei. Megkozelitésuink a mindségre, a célzott kivalasztasra
és a szeéles kord diverzifikaciora épul. Emellett folyamatosan
figyelemmel kisérjiik a piacokat annak érdekében, hogy a
kockazatokat idében azonositsuk és kezeljik.

Az értékpapirokba torténd befektetések egyarant magukban
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Nyersanyagok:
diverzifikacio
és strateqiai

dehetOseg:s

A nyersanyagok tobb szerepet is betdlthetnek egy kiegyensulyozott
portféliéban: egyszerre szolgalhatnak hozamforrasként és biztositékként
az inflacioval, a geopolitikai kockazatokkal és a devizaingadozasokkal
szemben.
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Arany: stratégiai pilléer a portfélioban

Az arany a portféliéban az inflacio, az allamadossagi kockazatok, a
geopolitikai bizonytalansagok és a dollarba vetett bizalom esetleges
gyenglilése elleni védelem alapkdve lehet. A fiskalis dominancia — a
jegybankokra nehezedd politikai nyomas a lazabb monetaris politika
fenntartasara — mellett a kulcsfontossagu kamatlabak csdkkenése és a
tartésan magas inflacié is a stabil aranykeresletet tamasztja ala. A fejl6dé
piacok jegybankjai tovabbra is nettd vasarldk, és a geopolitikai helyzet is
tamogatja az arany arfolyamat.

Ipari fémek: szelektiven vonzdak a
strukturalis tamogatasok miatt

Az energiadtmenet, a mesterséges intelligencia infrastrukturajanak
bévilése és a ndvekvd villamosenergia-igény strukturalis tdamogatast
biztosit az ipari fémek iranti keresletnek. Az ipari fémek, mint a réz,
kivaltképp profitalnak az ellatasi korlatokbdl, valamint a globalis
digitalizacio és a fenntarthatosag felé torténd atalakulasbol.

Energia: volatilis kornyezet

A hagyomanyos energiahordozdk, példaul az olaj esetében évatos a
hozzaallasunk. Az OPEC befolyasa cstkkent, és az energiapiac strukturalis
valtozasai fokozott volatilitast eredményeznek.

Mi a tanulsag abefektetéki'szamara?

A nyersanyagok stratégiai kiegészitést jelentenek a portfolio
diverzifikacioja szempontjabol. Az arany hosszu tavu,

stratégiai jelenléte a portfélioban védelmet nyujt az inflacio és

a geopolitikai kockazatok ellen, mig az ipari fémek szelektiv
pozicidi az energiaatmenet és a digitalizacio elényeit hasznaljak
ki. Ugyanakkor a hagyomanyos energiahordozok esetében
tovabbra is dvatossag indokolt.

Az értékpapirokba torténd befektetések egyarant magukban
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"Az arany alapvet§ eszkozként szolgalhat az
inflacidval, az allamadodssag kockazataival,

a geopolitikai bizonytalansagokkal szembeni
védelem soran, valamint az amerikai dollar
iranti bizalom esetleges megingasanak
kockazataval szemben.”




A kozponti bankok arany iranti ® Jegybanki kereslet (219,9 1)
keresletének és az aranyarfolyam AR 2B S 2
multbeéli alakulasa

Forras: Bloomberg.
A multbeli teljesitmény nem megbizhato elérejelzés a jovébeli eredményekhez.
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Alternativ
eszkozok: hozam
es stabilitas a

hagyomanyos
placokon kivul
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A kihivasokkal teli piaci kornyezetben az alternativ befektetések,
mint a hedge fundok, a magantéke, az infrastruktura és az ingatlan,
egyre fontosabb szerepet téltenek be. Ezek az eszk&zok lehetéséget
kinalnak olyan hozamforrasok kihasznalasara, amelyek csak lazan
korrelalnak a hagyomanyos részvény- és kdtvénypiacokkal, ezaltal
erdsitve a portfolio robosztussagat és diverzifikaltsagat.

2026-ra vonatkozd ertékelésunk
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Private markets: t6zsden kivuli lehetésegek

A magantdke és az ingatlan lehetdveé teszi az olyan vallalatokhoz és
projektekhez valoé hozzaférést, amelyek nem elérheték a nyilt kereskedelmi
platformokon. Megkdzelitésiink a minéségre, a fenntarthato lzleti
modellekre és a gondos kivalasztasra helyezi a hangsulyt. Kiléndsen

olyan kérnyezetben, ahol a hagyomanyos finanszirozas egyre nehezebben
elérhetd, a private markets vonzo befektetési lehet6séget kinalhat.

Hedge fundok: a portfélio kockazatkezeldi

A geopolitikai bizonytalansag és a volatilis piacok idején a hedge
fundok, kiilondsen a globalis makro hedge fundok, rugalmassaguk révén
emelkednek ki. Stratégiaikban célzottan hasznaljdk ki a makrogazdasagi
trendeket, a politikai eseményeket és a deviza-ingadozasokat, igy
kevésbeé fliggenek az egyes piacoktol. Kiléndsen olyan idészakokban,
amikor a hagyomanyos eszkdzosztalyok egyidejlileg nyomas ala
kerllnek, a makro hedge fundok aktiv kockazatkezelésiikkel és gyors
alkalmazkodoképességikkel jelent8s mértékben hozzajarulhatnak a
portfolio stabilitdsahoz és diverzifikaltsagahoz.

Mi a tanulsag abefektetéki'szamara?

Az alternativ befektetések nem csodaszerként mikddnek,

de fontos szerepli egy robosztus portféliénak. Kiegészitik a
hagyomanyos eszkdzosztalyokat, erdsitik a diverzifikaciot, és
segithetnek a portfolio stabilizalasaban a volatilis piacokon.

Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehetéségeket és a kockazatokat.




,Ami a fedezeti alapokat,
kulonosen a globalis
makroalapokat megkulonbozteti
a geopolitikai bizonytalansagok
és a volatilis piacok idejéen, az a
rugalmassaguk.”
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2026-ra vonatkozo
atfogo portfolio:
robosztus, szeles koruen
pozicionalt ésctugalmas>

A 2026. évi portfolio egészét ugy alakitjuk ki, hogy még a
bizonytalansagokkal és strukturalis valtozasokkal jellemezhet§
koérnyezetben is megdrizze robosztussagat. Kiemelt figyelmet forditunk
a széleskord diverzifikaciora a kuldnb6z6 eszkdzosztalyok, régidk és
szektorok k6zott, hogy csdkkentsik a volatilitédst, mikdzben célzott moédon
kihasznaljuk a lehetéségeket. A részvények tovabbra is a ndvekedés
motorjai, a fokusz a minéségen, kedvezd értékeltségeken és strukturalis
trendeken van. A feltdérekvé piaci részvények kiegészitik a portfoliot, de
ezek lehetdségeit és kockazatait is arnyaltan értékeljik. A kdtvénypiacon
az euroovezeti allamkotvények és a helyi devizaban kibocsatott
feltorekvé piaci kotvények stabilitast és hozamot biztositanak. A vallalati
kotvények — amelyek befektetésre ajanlott és high yield tipusuak — tovabbi
hozamlehet&ségeket kinalnak, prioritasként a minéséget és a likviditast
tartva szem el6tt. A nyersanyagok, kiilénésen az arany, stratégiai
kiegészitést jelentenek, védelmet nyujtva az inflacid, a geopolitikai
kockazatok és a devizaingadozasok karos hatasaival szemben. Az
alternativ befektetések, mint a maganpiaci poziciok és a makro hedge
fundok, ndvelik a portfolio robosztussagat, és kiléndsen bizonytalan
id6kben értékes hozzajarulast nyujthatnak. Emellett elegendd likviditast
tartunk, hogy rugalmasan reagalhassunk a piaci lehet8ségekre és
kockazatokra.

Mi a tanulsag abefekteték'szamara?

Megkozelitésiink a bevalt alapelveket célzott fokuszteriletekkel
6tvozi, igy még turbulens idékben is védi és gyarapitja az On
eszkozeinek értékeét.

Az értékpapirokba torténé befektetések egyarant magukban
hordozzak a lehetéségeket és/a kockazatokat.
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Eszkozallokacios lehetbségek
a kockazati profil szerint:

Konzervativ

Merséekelt

Dinamikus
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Eurdéban kibocsatott befektetésre
ajanlott vallalati kotvények, 45%

Eurdpai high yield kotvények, 10%

Feltorekvd orszagok kotvényei
kemeény valutaban, 10%

e © 0 o

Feltérekvd piaci helyi devizas kdtvények, 5%
Fejlett piaci részvények, 15%

Nyitott ingatlanalapok, 15%

@ Eurdban kibocsatott befektetésre
ajanlott vallalati kétvények, 25%

@ Feltérekvé orszagok kotvényei
kemény valutaban, 10%

@ Feltorekvs piaci helyi devizas kotvények, 5%
A\ Eurdpai részvények, 13%

USA részvények, 20%
@ Feltdrekvé piaci részvények, 7%

@® Arany, 10%

Nyitott ingatlanalapok, 10%

@ Eurdban kibocsatott befektetésre
ajanlott vallalati kotvények, 10%

@ Feltdrekvé orszagok kétvényei
kemény valutaban, 10%

@ Feltorekvé piaci helyi devizas kotvények, 5%
W\ Eurdpai részvények, 20%
USA részvények, 30%

X\\\\\\\\ ® Arany, 10% o

Nyitott ingatlanalapok, 5%
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Tervezes —
a sikeres

befektetés
alapja

A befektetés fogalmat a mai napig gyakran a
kereskedéssel, spekulativ el6rejelzésekkel és
nagy foku 6sszetettséggel tarsitjak.

Meggy6zddésunk, hogy a
sikeres befektetés valami
egészen masra épul: egy
atlathato tervre, fegyelmezett
vegrehajtasra és atgondolt
kockazatkezelésre.
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Ebben a fejezetben harom
bevalt alapelvet mutatunk be:

Az alabbiakban bemutatjuk, hogyan lehet ezeket az
alapelveket egyszerd, gyakorlatba Ultethetd I1épésekké
formalni, kezd® vagy portfélidjukat optimalizalni
kivano befektetéknek egyarant. Alkalmazza ezeket

az alapelveket, hogy pénzigyeit céljaival 6sszhangba
hozza, a piaci ingadozasokat nyugodt szemlélettel
kezelje, és a kamatos kamat el6nyeit a sajat javara

A piacon eltoltott ido
fellUlmulja a piac id0zitesét

Rendszeres befektetés

I, ALAPELV

Diverzifikac

L I 4

O
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I. ALAPELV

A piacon eltoltott id6
fellUlmulja a piac id0zitesét

A piacok ingadoznak, de a céljaink
valtozatlanok. A vagyonepités legmegbizhatobb
modja, ha a piac hullamzasainak ellenére is
kitartunk befektetéseink mellett. Egy vildgos
stratégia mentén valo piaci jelenlét sokkal
eredmeényesebb, mint a piaci mozgasok
tokéletes elbrejelzésére tett probalkozasok.

LEGJOBB GYAKORLAT

1. Allokacio Hatarozzon meg egy hosszu tavu
eszkozallokaciot, amely megfelel a befektetési

idéhorizontjanak és kockazati profiljanak.

2. UJ rasulyozés Szilikség szerint médositsa portfolidjanak

Osszetételét, hogy a kitlizott céloknak
megfelel6en haladjon.

3. Likviditas Tartson elegendd készpénz tartalékot
a rovid tavu kiadasok fedezésére, hogy
elkerllje a kényszer( eladasokat a piaci
visszaesések idején.

Amikor a piacok esnek, hagyja, hogy eredeti
stratégiaja, ne pedig az aktualis hirek iranyitsak
a kovetkez6 lépéseit.

4/5 TERVEZES Az értékpapirokba torténd befektetések egyarant magukban 85
hordozzak a lehet6ségeket és a kockazatokat.



A fegyelem legyozi
az erzelmeket

Teljes befektetés A legjobb 10 nap A legjobb 20 nap A legjobb 30 nap
ClBERACEEVE] elmulasztasaval elmulasztasaval
e N N I
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A rossz idépontban torténd eladas nagyon koéltséges lehet. Az infografika egy
10 000 euros befektetés teljesitményét mutatja az amerikai részvénypiacon
20 éven keresztll, és ravilagit arra, hogy miért kulcsfontossagu a hosszu
tavon torténd befektetés. A legjobb 30 nap elmulasztasa egy 20 éves periédus
alatt oriasi kdvetkezményekkel jar. Erdemes megjegyezni, hogy a legerésebb
piaci napok gyakran roviddel az éles korrekcidk utan kdvetkeznek be.

Forras: Refinity Datastream
Csak illusztracios céllal.
A multbeli teljesitmény nem megbizhato elérejelzés a jov6beli eredményekhez.

A legjobb 40 nap A legjobb 50 nap A legjobb 60 nap
elmulasztasaval elmulasztasaval elmulasztasaval
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I[l. ALAPELV

Rendszeres befektetes

A rendszeres befektetések csokkentik a
kockazatokat és segithetnek céljaink elérésében.
Ez a megkozelités, amelyet koltségatlagolasnak
(cost averaging) nevezlnk, segit, hogy a terve
mindig a megfeleld uton haladjon, csokkenti
annak kockazatat, hogy egy nagyobb 0sszeget
egy nem idealis pillanatban fektessen be, és
hatékonyan hasznositja a kamatot alig hozo,
inaktiv szamlakon Iévd pénzeszkozoket hosszu
tavu befektetési célokra.

LEGJOBB GYAKORLAT

1. Kovetkezetesseg Valassza ki a portfolidjaba rendszeresen

(pl. havonta) befektetni kivant sszeget.

2. Atlagola’s Amikor az arak alacsonyak, vasaroljon
automatikusan tébb részveényt, amikor
pedig magasak, kevesebbet.

3. Simitas Ez kiegyenliti befektetéseinek atlagos
koltségét az id6 mulasaval.

Ennek elénye a fegyelmezettség, a
dontéshelyzetek okozta feszultség csokkenése
és egy jol attekintheté maod arra nézve, hogy
likvid eszkozt vagy rendszeres jovedelmet
fektessen be. Emelkedd piacok esetén egy
egyszeri befektetés elénydsebb lehet.
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1. ALAPELV

Diverzifikacio

A 2026-0s év gazdasagi valtozasokkal,
kamatvaltozasokkal és geopolitikai
bizonytalansaggal lesz jellemezhetd.

lllll

készulnie: stabilnak és ellenallonak kell lennie.

LEGJOBB GYAKORLAT

1. Egyensmy A tdbb eszk6zds stratégiak kiegyensulyozzak
a kockazatokat és lehetéségeket nyujtanak a
kilonb6z6 piacokon.

2. Stabilitas A korlatokkal ellatott strukturalt kotvények
stabilitast és biztonsagot nyujtanak a turbulens
piaci fazisokban.

3. Diverzitas A globalisan diverzifikalt alapok noévelik
hosszu tavu befektetési stratégiajanak
biztonsagat.

A diverzifikacié a stabilitas és a novekedés
alapja. Hasznalja ki a széles korben diverzifikalt
portfolid altal kinalt lehetéségeket a nagyobb
biztonsag eés nyugalom érdekében egy
dinamikus vilagban.
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Az elbrejelzések attekintése

. , 2025 2026
GDP-novekedés (%) 2024 el6rejelzés el6rejelzés
Eurodvezet 0,90 1,40

"""""""""""" 2,80 1,60
"""""""""""" -0,70 0,40
"""""""""""" 3,80 3,00
"""""""""""" 1,10 2,50
"""""""""""" 0,60 0,20

3,00 3,50
"""""""""""" 0,90 1,30
"""""""""""""" 3,90 2,00
"""""""""""" 1,90 0,70
"""""""""""""" 1,70 0,90

2,00 2,30

Az elbrejelzések becslések

, , Jun-26 Dec-26
Iranyado kamatok (%) Jelenlegi* el6rejelzés el6rejelzés

Eur66vezet 2,00 2,00

3,64 3,13
3,50 3,50
6,50 6,50
4,00 3,50
6,50 6,25
5,75 5,50

Az elbrejelzések becslések

, , . , Jun-26 Dec-26
10 éves aIIamkotveny—hozam (%) Jelenlegi* elérejelzés el6rejelzés

Eur66vezet 2,85 2,90
"""""""""""" 4,17 3,90
4,64 4,20

7,00 6,70
5,24 5,00
6,89 6,70
"""""""""""" 5,05 5,00

Az elbrejelzések becslések A multbeli teljesitmény nem megbizhaté
mutatoé a jov6beli eredmények tekintetében.
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. 2025 2026
Inflacio (%) 2024 elérejelzés elérejelzés
Eurédvezet 2,40 210 1,80
usA 3,00 280 2,90.
Ausztria 2,90 350 2,40
Horvétoys';ég """"" 3,00 370 3,20.
Csehorszagg 2,40 260 2,40
Magyarorszag 3,70 4,40 3,50
Lengyelorszag 3,60 360 2,50
Romania 5,60 73 6,50
Szerbia 4,60 390 3,40
Szlovékig 2,80 400 3,50
Szlovéni'g """""""" 2,00 2,30 2,1 0.
KKE8 4tag 3,60 410 . 3,40
Az elbrejelzések becslések

, Jun-26 Dec-26
Arfolyamok Jelenlegi* elérejelzés elérejelzés
EURUSD """""""""" 1,175 1,22 1,22.
EURCZK 24,28 2426 24,10
EURHUF 384,40 38500 385,00
EURPLN 4,22 430 4.25.
EURRON 5,09 510 5,17
EURRSD 117,26 117,20 117,20
Az elbrejelzések becslések
H'ozamk’ulonbozet Németorszaghoz JUn-26 Dec-26
VIszonyitva bazispont Jelenlegi* elérejelzés elérejelzés
Ausztfig 25 0 30.
Horvatorszag 40 40 40
Szlovékia 68 85 85
Szlovénia 30 40 40

Az elbrejelzések becslések

Forras: Piaci adatszolgaltatok, Erste Group Research / * A tényleges adatok 2025. december 15-ére
vonatkoznak. A szabalyozasi el6irasoknak megfeleléen kotelesek vagyunk a kovetkez§ tajékoztatast
adni: Az el6rejelzések nem megbizhatd mutatdéi a jovébeli teljesitménynek.
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Rolunk

Az Erste Group az Europai

o s o 7

vezetd bankcsoportja.

1610/0

1800 fidk biztositja a
lakossagi és vallalati
ugyfelekhez val6 regionalis
kOzelseget.

Az Ugyfeleket az Erste
Group 46 000 alkalmazottja
szolgalja ki szerte a piacon.

/

A netto nyereseg a 2025.
ev harmadik negyedeveig
tartoé penzugyi evben

2,57 milliard eurét tett ki.

ERSTE GROUP
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17 millic Ugyfél veszi A kovetkezd heét orszagban:

igénybe az Erste Group Ausztria, Csehorszag,

banki és penzugyi Szlovakia, Romania,

szolgaltatasait. Magyarorszag, Horvatorszag
és Szerbia

/

Az Erste Group 0sszes Az Erste Group CET1
eszkoze 2025. harmadik mutatojanak becsult
negyedéevében 363 milliard ertéeke 18,2 %

eurot tett ki.
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Elerhet6seg

KIADO ES MEDIATULAJDONOS

Erste Group Bank AG
Am Belvedere 1, A-1100 Vienna

ELERHETOSEG

Erste Group Bank AG
Group Chief Investment Office
Am Belvedere 1, A-1100 Wien

GRAFIKA|I TERVEZES

clubnord.at

FONTOS INFORMACIOK:

Ezt a jelentést a lehetd legnagyobb
gondossaggal allitottuk 6ssze, és az ebben
talalhaté adatokat ellendriztuk. Ugyanakkor nem
zarhatok ki a kerekitésekbdl, a tovabbitasbdl,
tipografiai hibakbol vagy nyomdai tévedeésekbdl
eredd hibdk. A jelentés az Erste Group Bank

AG jelenlegi becslésein, feltételezésein és
elérejelzésein, valamint az aktualisan elérhetd
nyilvanos informaciokon alapulo eléretekintd

SZERKESZTO

Group Chief Investment Office,
Erste Group Bank AG

+43 (0)5 0100 - 11174
GroupCIlO0364@erstegroup.com
wWWww.erstegroup.com

kijelentéseket tartalmaz. Az itt szerepld
kijelentések nem jelentenek garanciat a

jovGbeli teljesitményre nézve, és egyes ismert,
valamint el6re nem lathaté kockazatokra, illetve
bizonytalansagokra épitenek. Szamos tényezé
okozhatja, hogy a tényleges eredmények vagy a
tényleges teljesitmények jelentésen eltérjenek a
fenti el6retekintd kijelentésekben kifejtett vagy
azokban rejld varakozasoktol.

ERSTE GROUP
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Fontos jogi informaciok

A jelen tajékoztatd promaocios célu kozlemény,
és nem tekinthetd befektetési tanacsnak.

Az értékpapirokba torténd befektetés a hozam-
lehet8ség mellett kockazatokat is rejt magaban.
Nem vagyunk jogosultak arra, hogy ezt a pénzu-
gyi terméket kdzvetlenll vagy kdzvetve ajanljuk,
ertékesitsuk, Ujraértékesitsik vagy atadjuk olyan
természetes vagy jogi személyeknek, akik olyan
orszagban rendelkeznek lakohellyel, vagy akinek
olyan orszagban talalhat6 a székhelye, ahol ezt
torvény tiltja. llyen esetben termékinformaciot
sem vagyunk jogosultak biztositani. Ez kulénd-
sen az Egyesiilt Allamokra és a ,US Persons”-ra
vonatkozik, ahogy azt az Egyesiilt Allamok 1933.
évi Ertékpapir térvényének (Securities Act) S.
szabalyozdsa meghatarozza.

Felhivjuk figyelmét az alabbiakra: On egy olyan

terméket készil beszerezni, amelynek megérte-

se nehézségeket okozhat. Ezért miel6tt befek-

tetési dontést hozna, javasoljuk, hogy alaposan

olvassa el a vonatkozé pénzligyi termékre vo-

natkozo teljes kor( tajékoztatot:

e a (terméket ismertetd alap) prospektust,

e Qaz altalanos feltételeket,

* az esetleges kiegészitéseket, és

e a Kiemelt Befektetdi Informacidk (KID)
megnevezés( dokumentumot, ha
rendelkezésre all, valamint

e az alternativ befektetési alapkezel6kre
vonatkozo térvény [ABAK] 21. §-a szerinti
befektetdi informaciokat

Ezek a dokumentumok dijmentesen atvehetdk
az alabbi cimen: Erste Group Bank AG,

Am Belvedere 1, 1100 Bécs, Ausztria

Kérjuk, olvassa el ligyfeleinknek

52016 tajékoztatonkat is:

Elemzéseink és kovetkeztetéseink altalanos
jelleglek, és nem veszik figyelembe egyes be-
fektetdink személyes jellemzdit, mint példaul

a tapasztalatot és tudast, a befektetési célt, a
pénzugyi helyzetet, a pénzigyi vesztesegviseld
képességet vagy a kockazattliré képességet.

AZ ALABBI FONTOS JOGI INFORMACIOK
AZ ERSTE GROUP RESEARCH 9-21.
OLDALAI KOZOTTI TARTALOMRA
VONATKOZNAK.

Ezt a kiadvanyt az Erste Group Bank AG

vagy egy kapcsolt véllalkozasa (kapcsolt
vallalkozasaival egyditt ,Erste Group")

készitette marketingkommunikacios céllal. Bar

a marketingkommunikacioét teljes egészében
vagy részben a Group Research osztalyanak
munkatarsai készitették, az nem mindsiil
flggetlen pénziigyi elemzésnek a Bizottsag (EU)
2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete 36.
cikk (1) bekezdése értelmében. Ugyancsak nem
min&siil ajanlasnak a Bizottsag (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendelete 36. cikk (2)
bekezdése értelmében. A pénzlgyi elemzések
flggetlenségét elésegitd jogi rendelkezések nem
vonatkoznak erre a marketingkommunikaciora.

UTOLSO MODOSITAS DATUMA:

2026. januar
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