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KOszONtd

KEDVES UGYFELUNK!

A gazdasdgi helyzet szamos kihivast tartogat a befektetések
terén, a kdvetkezd honapok dontései pedig kiilondsen
fontosak lehetnek. Az ingadozo piacok, a valtozo
kamatkornyezet és az egyéb globalis tényez6k szamos
dilemma elé allitjak a befektetdket. A 2025-r6l sz016 kitekintd
anyagunk célja, hogy a Concorde szellemi miihelyében
megsziiletett gondolatainkkal segitsiink eligazodni ebben a
komplex kdrnyezetben, és tamogassuk tigyfeleinket a
legjobb déntések meghozatalaban.

Mi varhaté 2025-ben a gazdasagbhan? Merre tart a vilag és a
tokepiacok? Jelen kiadvanyunkban ezekre a kérdésekre
keressiik a valaszt. Mi kovetkezik az inflacidkovetd

A kiadvanyban szerepld képeket az Autistic Art Alapitvany
mlivészei biztositottak. Az Alapitvany célkit(izéseit a
Concorde a kezdetektdl elkotelezetten tdmogatja.
www.autisticart.hu

allampapirok alomhozamai utan? Mely eszkozok
profitalnatnak Donald Trump masodik kormanyzasabol?
Csillapodik-e a geopolitikai fesziiltség? Mit varjunk a sajét
régionktol? Elbdcsuzhatunk a 400 forint alatti eurétol? Mind
olyan kérdések, amelyek a kovetkezd éviinket,
befektetéseinket alapvetéen hatarozzak meg, fontos tehat,
hogy szamba vegyiik a lehetséges forgatdkonyveket.

Koszonjlik, hogy veliink tartanak ebben az izgalmas
iddszakban! Bizunk benne, hogy kdzdsen sikeresen
navigalhatunk a piaci kihivasok kozott.

Bukta Gabor
elemzési iizletagvezetd
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gondolataink 2025-rdl

TRUMP 2.0. KOCKAZATOK UJRADEFINIALVA

Az év elején hivatalba Iép az Egyesiilt Allamok uj elndke.
Donald Trumptél keményvonalas, protekcionista, de
racionalis és hatékony kormanyzast var a piac. Ugyanakkor a
kereskedelmi fesziiltségek és a beigért vamok kihivasok elé
allithatjak a nemzetkozi kereskedelmet és fékezhetik a
gazdasagi novekedest.

Az USA-ban a fenntarthatd novekedés elérése és a
koltségvetési hiany leszoritasa is a legfontosabb célok kozott
lesz, kérdés azonban, hogy Trump tervezett intézkedései
milyen inflacids kockazatokat hordoznak, és azt hogyan
kezeli majd a Fed.

2025-nek mindenesetre biztatd gazdasagi mutatokkal
vagnak neki: a munkaerdpiac stabil, a fogyasztéi bizalom
novekvd tendenciat mutat. A legnagyobb tengerentuili
részvényindexek szarnyalnak, mig a kotvénybefektetések
vonzer6je mérséklddik. Az dj republikanus adminisztracio az
olcso, j6l pozicionalt kdzepes kapitalizacioju amerikai
részvényeknek kedvez.

KiNA GYENGE LABAKON ALL

Vegyesebbek a varakozasok Kina gazdasagi novekedésével
kapcsolatban. A ndvekedés beinditasa érdekében
gazdasagélénkitd intézkedéseket jelentettek be, de ezekkel
kapcsolathan még rengeteg a kérddjel. A tobb éve szenvedd
kinai részvénypiac esése a stimulusrdl szdlo hirek hatasara
ugyan megtorpant, de kilabalasrol korai lenne beszélni.

Mindekozben a Kinat mar lakossagszamban lehagyd India a
legdinamikusabban ndvekvo fejlédd piaci gazdasagok
egyikévé |épett eld az er6sddd feldolgozo- és szolgaltatd
iparanak koszonhetden. Ebbél pedig a részvénypiacuk is
jelentdsen profital.

FESZULT A HELYZET EUROPABAN

Kevéshé hiztato a kép, ha Eurdpa felé fordulunk. A kontinens
legnagyobb gazdasagai szenvednek, ami politikai valsagok-
hoz és a széls6séges ideoldgiak megerdsddéséhez vezet.

A fogyasztoi bizalom visszafogott, a haztartasok inkabb
megtakaritanak. Az EKB a Fednél lazabb monetaris politikat
folytathat 2025-ben, szerintiik bar a bérndvekedés és a kiilsd
kereslet javuldsa segithet, a gazdasagi kilatasok
bizonytalanok.

A német ipar valsagban van, versenyképessége jelentésen
romlott az energiadr emelkedése és a kinai konkurencia
erdsodése miatt. Megn6tt az esélye az elérehozott
valasztasoknak is, egy Uj német kormanytol a piac leginkabb
gazdasagi reformokat és lazabb koltségvetési politikat varna.

A francia ipart kevésbé sujtottak a haboru hatasai,
ugyanakkor az allam komoly koltségvetési gondokkal kiizd,
ami ott is politikai valsaghoz vezetett. Ekdzben az
eurdovezeti periféria orszagaiban a gazdasagi kilatasok
jobbak, amihez jelent6sen hozzajarul a turisztikai szektor.
A turizmus arnyoldalai azonban — példaul a lakhatas
koltségeinek drasztikus emelkedése — ezekben az
orszagokban is tarsadalmi fesziiltségeket okoznak.

KISZOLGALTATOTT A KOZEP-KELET-EUROPAI REGIO
A kozép-kelet-eurdpai régié gazdasagi teljesitményét a
belfoldi kereslet er6sodése, a redlbérek novekedése és az
unids forrasokbol finanszirozott beruhazasok tdmogatjak.
Lengyelorszag a zart gazdasaganak kdszonhetéen
kiemelked6 novekedést érhet el 2025-ben. Magyarorszag,
Csehorszag és Romania viszont egyre nehezebben viseli a
német ipar bukdacsolasanak kovetkezményeit. A gazdasagi
helyzetet tovabb bonyolitja az inflacid ismételt fellangolasatdl
vald félelem. A szigori monetaris politika visszafogja a
hitelnyujtast és ezzel egyiitt a gazdasagi aktivitast is.

Az erfs amerikai gazdasag és a gyenge eurdpai kilatasok
mellett a dollar 2025-ben is er6s maradhat, ami az eurénak
és a régios devizaknak nem kedvez. Kiildnosen gyengén
szerepelhetnek az energiat importald orszagok a magas
szénhidrogén importarak miatt.

A szomszédunkban mar lassan harom éve tartd orosz-ukran
haboru és a kozel-keleti fegyveres konfliktus tovabbra is
emberéleteket kovetel. Trump egyik valasztasi igérete a
globalis kihatasu fegyveres konfliktusok lezardsa volt. Egy
ilyen esemény a régids eszkozok jelentds felértékelédéséhez
vezetne, melybdl els6sorban a lengyel és a magyar eszkozok
profitalhatnanak.
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A hazai befektetési piac egyik nagy kérdése, hogy mi lesz a
durvan 7000 milliérd forintnyi PMAP-allomény sorsa. Az
alternativ befektetési lehetdségek szama megndvekedett,
alacsony kockazatvallalas mellett a Prémium Magyar
Allampapir eléretekint hozaméndl jobbat is el lehet majd
érni 2025-ben. A kamateldny megsziinése mellett a forint
leértékelGdése is fokozhatja a tékekivondst az allampapir-
allomanybdl, mikdzben megnovelheti a bedramlast a
befektetési alapokba.

2025 sztarjai az amerikai kdzepes kapitalizacidju és a
lengyel részvények lehetnek, igy modellportfolionk
kockazatos kitettségét e koré épitettiik. Biztonsagot viszont a
devizakétvényekben taldlunk. A véarhato piaci volatilitdsra az
abszolut hozamd termékek jelenthetik a legjobb megoldast,
mig a csokkend kamatkornyezet az eurdpai
ingatlanszektornak kedvezhet.

2025-ben enyhén tovabb lassulhat a globalis GDP
novekedési (iteme. Az USA tovabb bdviilhet, Kina lassulhat,
mikozben Eurdpa a leglassabb lehet a gazdasagi kdzpontok
koziil. A kamatvagasi ciklus folytatddhat, ugyanakkor a GDP-
novekedés és az inflacids palya kilatasait az uj amerikai
gazdasagpolitika koriili bizonytalansag miatt jelentds
kockazatok ovezik. Az USA novekedési tobblete és
kamatel6nye a dollar er6sédésnek kedvezhet.

A ,vedd Amerikat és adj el minden mast” j6 stratégia lehet
2025 els6 felében. Az USA-ban a protekcionista Trump-
adminisztracio kedvezhet az amerikai gazdasagnak,
mikézben a vildg tobbi része a belebegtetett vamok miatt
permanens bizonytalansagba taszitva érezheti magat.
Kiilénosen jol teljesithetnek ebben a kdrnyezetben a relativ
alulértékelt kozepes kapitalizaciéju amerikai részvények, mig
Kina és Eurdpa tovabbra is alulteljesité maradhat. A KKE-
régioban a zartabb lengyel piac kevésbé kitett a globalis
konjunkturalis félelmeknek, a beruhazasok felporgése és az
orosz—ukran haboru esetleges lezarasa pedig a fejl6dé
piacok legjobban teljesitd részvényindexévé teheti a WIG20
indexet.
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Magyarorszag 2025-ben a recessziobol vald kilabalassal,
bizonytalan névekedési kildtasokkal néz szembe.
Romaniaban a régidban kiemelked@ inflacié mellett a
decemberi valasztasokon meggyengiilt kormanypartoknak
kell megprobalniuk megbirkozni a fokozodd fiskalis
kihivasokkal. Ezzel szemben Lengyelorszag a régid
legerdsebb fellendiilési dinamikajat mutatja az er6sodé
fogyasztas és beruhazasok hatasara.

A magyar részvénypiac kiemelkedd két évet tudhat maga
mogott. A BUX emelkedésének iiteme ezeken a szinteken
mar lassulhat, de 2025 végére a 90—100 ezer pont kozotti
tartomany konnyedén elérhet6vé valhat. Ezt az orosz—ukran
haboru esetleges lezarasa felgyorsithatja. A kiilfoldi
befektet6k az elmult 6t évben inkabb keriilték a magyar
részvénypiacot, igy visszatérésiik komoly potencialt jelentene
az egyébkeént rendkiviil olcso részvényeknek.
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JOGI NYILATKOZAT

A fenti elemzés kizardlag tajékoztatd jellegl, nem mindsil az értékpapirok jegyzésére,
vasarlasara vagy eladasara torténd felhivasnak. A fenti elemzés olyan adatokat,
elérejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket az elemzés készitéi megbizhaténak és
pontosnak tartanak, a leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban a jelen
dokumentum készit6i semmilyen felelésséget nem vallainak. A Concorde Ertékpapir Zrt.
alkalmazottai az elemzésben szerepl6 értékpapirokban és befektetési eszkozokben
poziciokkal rendelkezhetnek, ezek barmikor megvaltozhatnak. Az elemzésben szereplé
informéacidkra, véleményekre és el6rejelzésekre a piaci viszonyok valtozasa hatéssal lehet.
A fenti elemzés a Concorde Ertékpapir Zrt. kizarolagos szellemi tulajdona, jogi védettség
alatt all; az kizarélag a Concorde Ertékpapir Zrt. kifejezett, elézetes, irasbeli
hozzajaruldsaval adhato at, illetve tehetd hozzaférhetévé harmadik személy részére.

A fenti elemzésben foglalt informacié nmagaban nem feltétlenlil elégséges dontések
meghozatalahoz. Felhivjuk figyelmét a fenti informaci6 és mas forrasokbdl szarmazé
egyéb informacié egybevetésének szilkségességére. A Concorde Ertékpapir Zrt.
semmiféle felelésséget nem vallal a fenti informéacion alapuld dontésbél eredd esetleges
karokért. A fenti elemzésben foglalt informéacioé felnasznalasa automatikusan a jelen
jogfenntartasi nyilatkozatban foglaltak elfogadasat jelenti.

A teljes kiadvany a Concorde Ugyfelei és Partnerei szamara elérhetd.
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