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Koszonto

Kedves Ugyfeliink!

A 2025-0s év vegehez érkezve
tovabbra is rendkivul dsszetett
gazdasagi kérnyezetben kell
eligazodnunk. A piacok kiszamithatat-
lansaga, a mesterseges intelligencia
térnyeresevel jaro szerkezeti
atalakulasok és a vilagszerte elhuzodo
fegyveres konfliktusok egyarant
indokoltta teszik, hogy az eléttunk allo
honapokban rendkivuli kérultekintés-
sel és tudatos strategiai elorelatassal
hozzuk meg befektetesi donteseinket.
A 2026-ra vonatkozo kitekintd
anyagunk célja, hogy a Concorde
szellemi muhelyében megszuletett
gondolatainkkal segitsunk eligazodni
ebben a komplex kérnyezetben, és
tamogassuk ugyfeleinket a legjobb
doéntések meghozatalaban.

A kiadvanyban szerepld
kepeket az Autistic Art
Alapitvany muveszei
biztositottak

Boritokep: Varga Maté

Az Alapitvany celkittzeseit
a Concorde a kezdetektol
elkotelezetten tamogatja

www.autisticart.hu

Mi varhato 2026-ban a vilaggazdasag-
ban, és merre tarthatnak a tékepiacok?
Jelen kiadvanyunk ezekre a kérdéesek-
re keresi a valaszt. Tovabb fujodik-e az
Al-lufi? Kifullad-e a nemesféem-rali?
Lezarulhat-e az orosz-ukran haboru a
szomszedunkban? Mit varhatunk a
regionktol, és meddig erésdédhet a
forint a tavaszi parlamenti valasztasok
kozeledtevel?

Olyan kerdesek ezek, amelyek a
kovetkez6 ev gazdasagi folyamatait es
befektetesi dontéseinket alapvetden
alakithatjak. Eppen ezért fontos, hogy
szamba vegyuk a lehetseges
forgatokonyveket.

Koszonjuk, hogy velunk tartanak
ebben az izgalmas idészakban. Bizunk
benne, hogy kézésen sikeresen
navigalhatunk a piaci kihivasok kozott.

Bukta Gabor
elemzeési uzletagvezetd
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L egfontosabb

Elénkitd gazdasagpolitika
hajtja a globalis novekedést

2026-ban tovabb merseklédhet a
globalis GDP novekedeési uteme.

Az USA és Kina is kisse lassulhat, de
tovabbra is Europa maradhat a
leglassabb a nagy gazdasagi
kozpontok kozul. Recessziotol

Nyomas alatt a jegybankok

Tovabb csdkkenhet a pozitiv
realkamat mértéke, mivel 2026-ban
mind a Fed, mind az EKB tovabb
csokkentheti az iranyado kamatait. Az
inflacio lassulo merseklédese ugyan
nem segiti ezt a folyamatot, am a
GDP-névekedeést 6vezd aggodalmak,
valamint a magas allamadodssag es
annak finanszirozasi koltsegei is
nyomast helyeznek a jegybankokra.

A kétvenypiacokon mind az USA-ban,
mind az eurdévezetben az
allampapirok kinalatanak bovulese
varhato. A tovabbra is fennallo
inflacios kockazatok miatt nem varjuk,
hogy a kamatcsokkentéseknek
megfeleld mertekd hozamcsodkkenes
kovetkezzen be a gorbek hosszu
vegen, azaz a hozamgorbék
meredeksegenek enyhe emelkedése
a legvaloszinlbb forgatokonyv.

Az dollar kamateldnyenek csdkkenéese
€s a rosszabb koltsegvetesi pozicio
miatt a dollar méersékelten gyengulhet
az euroval szemben 2026 elején a
konszenzus szerint. Ezt a gyengito erot
ugyanakkor szerintunk béven
ellentételezheti az USA vartnal

gondolataink 2026-ra

azonban szerintunk nem kell félni,
mert az amerikai €s az europai
gazdasagpolitika is elenkito lesz: a
Jjegybanki kamatvagasok
folytatodhatnak, és a koltsegvetesek is
varhatoan serkenteni fogjak a
novekedest. A kinai novekedeés pedig
bar lassuloban van, azert kitarto, meg
az amerikai vamhaboru sem tudta
derékba torni.

gyorsabb novekedeése, es ha
nyugvopontra jutnak a vamokkal
kapcsolatos villongasok. Egy
esetlegesen gyenguld dollart hozo
szcenarioban sem szamitunk arra,
hogy az EUR/USD kereszt tartosan
1,20 felett ragadjon, mert az mar az
elmult evek tapasztalatai alapjan az
EKB reakciogjat is kivalthatja.

A merseklédo gazdasagi aktivitas az
olajpiacon is erezteti hatasat, de a
nyersolaj ara 2026 elso6 feleben
kialjazhat. Az ev vegéere az olaj ara
ismet kozeledhet a 70 dollar koruli
szinthez, ami az inflacioban gyorsulast
hozhat, ugyanakkor az orosz-ukran
bekemegallapodas s az amerikai
szankciok enyhitése csokkenest
hozna.

A nemesfémek strukturalis okokbol
tovabb folytathatjak felertekelode-
suket. Az arany 2026 vegere a
hataridos gorbe alapjan elérheti akar
az 5000 dollar/uncia arfolyamot is a
fegyelmezetlen koltsegvetesi politika,
a jegybanki vasarlasok, valamint a
geopolitikai kockazatok miatt, igaz az
elemzoi elorejelzesek ettdl
alacsonyabb arat prognosztizalnak.
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Draga, mégis jo befektetés
marad a részvény

Nem olcso a részvénypiac, de a
kotvenyek legfeljebb szelektiven
jelenthetnek alternativat. Az Al-
adaptacio miatt jelentds
termelékenyséegjavulas figyelhetd
meg a tengerentulon, ami jelenleg a
hiperskalazoknak, késébb - az Al
varhato kommoditizalodasa miatt - a
kozepes kapitalizacioju vallalatoknak
kedvezhet. Az amerikai indexek
azonban nagyon koncentraltak, 10
vallalat adja az amerikai és globalis
indexek durvan 40%-at. Ez
kockazatokat hordoz magaban.

Az S&P 500 indexre vonatkozo
legfrissebb célarak széles savban
szorodnak, a median 7500 pont 2026
ev vegere. Ez kdzel 10% emelkedest

Maradt kakao a régios
eszkozokben

Magyarorszag 2026-ban elmozdulhat
a recessziokozeli allapotbol, de magas
koltsegvetesi hiannyal és a tavaszi
valasztasok miatti gazdasagpolitikai
bizonytalansaggal néz szembe.

A jelenlegi monetaris politika a forint
eroésodeset tamogatja, de az aprilisi
parlamenti valasztas az EUR/HUF
palyat atirhatja. Ez a zloty 2023 6szi
lengyel valasztasok idejen latott
volatilitasahoz hasonld mozgast
eredmenyezhet. 2026 |. feleveben
375-395 kozotti EUR/HUF-savra, 2026
Il. feléveben trendszert forintgyen-
gulesre szamitunk. Varakozasunk
szerint ez azonban meg mindig az
euro-forint kamatktlonbozetnel
kisebb, mindodssze 2-3%-0s
leertekelddes lenne a jelenlegi
szintekhez kepest.

vetit elére. Az europai reszvenyektol is
nagyjabol hasonlo feléertekelddest var
a piac 2026-ra. Europaban strukturalis
okokbol az ipari vallalatok, a vedelmi
szektor, az épitdipar, valamint a
bankszektor felulteljesithet. A nemet
részvenypiac egyelére
momentumhianyos, mert a vart
gazdasagelenkité csomag
leghamarabb 2026 masodik feletol
fejtheti ki hatasat.

A fejlodd piacok 2026-ban is a fejlett
gazdasagokat meghalado GDP-
bovulest mutathatnak. Ez a vallalati
profitokat ndvelheti; elsésorban ket
meghatarozo szektor, a bankok és a
technologiai szektor teljesithet
kiemelkedden. Az optimizmust az is
futi, hogy 2025-ben a kulfoldi
alapkezelok ujra optimistak lettek
Kinaval kapcsolatban.

A valtozo makrogazdasagi kornyezet
és adopolitika jelentés kockazatot
jelent a regicban az utobbi években,
az orosz-ukran haboru elérehaladtaval
ugyanakkor a jovo évi beketargyalasok
tovabb stimulalhatjak a regios
piacokat. A BUX indexre vonatkozo
2026. év vegi celarunk 125 ezer pont.
Ez durvan 15% tovabbi potencial a
jelenlegi szinthez kepest.

Az orosz-ukran haboru valamilyen
szintl lezarasara - legyen szo
fegyverszunetrol, a front
befagyasztasarol vagy egy
bekemegallapodasrol - a kovetkezd
fel evben 90% valoszinuseget latunk.
Ennek megfeleléen 2026 elsé feleben
a ,beke trade" ismet erdemben
tamogathatja a teljes KKE-regiot, ami
tovabbi 10-15%-0s felértekelddeést
hozhat ezekben a piacokban.
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Szerzoink

Stratégiaért felelos szerzok

Samu Janos =
vezerigazgato-helyettes,
vagyonkezelésért felelds vezetd

Bukta Gabor
elemzesi Uzletagvezetd

Moro Tamas
vezeto stratega

Tovabbi szerzok

Jobbagy Sandor
vezeté makrogazdasagi elemzd

Gajda Mihaly
részvenyelemzoé

Karikas Krisztian
reészvenyelemzoé

Somlai-Kiss Maté
részvényelemzoé
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Tartalom

01 Aktualis modellportfolio
A magas értékeltseg és a jovo évet 6vezd bizonytalansagok ellenére a
reszvenyek tovabbra is feltlteljesithetik a kotvenyeket. A 2026-ra
legizgalmasabbnak tartott befektetési lehetdsegek kdzdtt az Al-beruhazasi
[azbol és az adaptaciobol profitald amerikai es délkelet-azsiai reszvenyek
szerepelnek. Az olcsobb feltorekvd piacokon a kedvezdbb névekedesi kilatasok
miatt ktléndsen a bankrészvények teljesithetnek jol. Europaban - strukturalis
okokbol - tovabbra is az ipari vallalatok, a védelmi ipar, az epitdipar és a
bankszektor lehetnek a felulteljesitok. Emellett felertekelddesi potencialt latunk
a hosszabb lejaratu magyar allamkoétvenyekben és a hazai részvenypiacon is.
A nemesfemek ralit mutato trendje pedig - a fegyelmezetlen koltsegvetési
politikak, a jegybanki vasarlasok és a tartos geopolitikai kockazatok miatt -
2026-ban is folytatodhat.

02 Globalis makrogazdasagi kitekintés
2026-ban tovabb mérseklddhet a globalis GDP-noévekedés Uteme. Az USA es
Kina gazdasaga egyarant kisse lassulhat, ugyanakkor tovabbra is Europa
maradhat a leggyengebb teljesitmeényu a nagy gazdasagi kdzpontok kozul.
A kamatelény csokkenése es a romlo koltsegvetesi pozicido miatt a dollar
mersekelten gyengllhet az euroval szemben. A kétvenypiacokon az allampapir-
kinalat bévulése varhato, igy a hozamgoérbek meredeksegének enyhe
emelkedése a jelenlegi kilatasok alapjan realis forgatokonyv.

03 Részvénypiaci kilatasok
A vart kamatvagasok, az Al-adaptacio és a tovabbra is kedvezé gazdasagi
kornyezet miatt a részvények tovabbra is megkerulhetetlen elemei egy
portfolionak. Az Al-beruhazasok megtérulesevel kapcsolatos félelmek
ugyanakkor repedéseket okoztak a piacon, jelentés divergenciat eredmeényezve
az egyes reszvenyszegmensek kozott. A relative alulértékelt, kdzepes
kapitalizacioju amerikai vallalatok, a szelektiven kivalasztott eurdpai
szektorindexek, valamint altalanossagban a fejlédd piacok is kedvezé poziciobol
varhatjak a 2026-os folytatast.

04 Nyersanyagpiacok

Az olajarak 2026 elsd felében varhatoan kialjazhatnak. Az év elején korlatozott
mertekU kinalati tobblet alakulhat ki a piacon, mig az év végeére a Brent tipusu
olaj ara ismét kozelithet a 70 dollar koérUli szinthez. A féldgaz esetében a jelentds
LNG-exportkapacitas-béviilés - kildndsen az Egyesult Allamokban -
stabilizalhatja az arakat, és az elmult évekhez képest egy szukebb, alacsonyabb
tartomanyban hatarozhatja meg a varhato arsavot. A nemesfémek és a rez
piacan a kereslet-kinalati egyensulytalansagok fennmaradasa miatt tovabbra is
strukturalisan emelkedo trendre szamitunk.
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05 Régios és magyar makrogazdasagi kitekintés

A kdzep-kelet-europai regio gazdasagi teljesitmenyét a belfoldi kereslet
erésddese, a realberek novekedese és a tobb orszagban unios forrasokbol
finanszirozott beruhazasok is tamogatjak. Magyarorszagra mindez az elmult
években kevésbe volt igaz, ugyanakkor 2026-ban elmozdulhat a recessziokdzeli
allapotbol, még akkor is, ha tovabbra is magas koltségvetesi hiannyal es
jelentés gazdasagpolitikai bizonytalansaggal néz szembe. A jelenlegi monetaris
politika a forint erésédésenek iranyaba hat, ugyanakkor az aprilisi parlamenti
valasztasok miatt tavasszal szamottevébb volatilitasra szamitunk.
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06 Regios eés magyar részvenypiaci kilatasok
A valtozé makrogazdasagi kornyezet és az adopolitikai bizonytalansag az elmult
években jelentds kockazatot jelentett a régio szamara, ugyanakkor az
orosz-ukran haboru elérehaladtaval a beketargyalasok tovabbra is érdemben
tamogathatjak a regios piacokat. Az esetleges haborus lezaras akar 2026-ban is
a fejlédo piacok legjobban teljesitd reszvenyindexeve teheti a regios CETOP
indexet. A BUX indexre vonatkozo 2026. ev végi celarunk 125 ezer pont.

Az orosz-ukran konfliktus valamilyen szintl rendezésére - legyen szo
fegyverszunetrdl, frontbefagyasztasrol vagy bekemegallapodasrol - a
kovetkezo fel évben 9o%-os valoszinlseget latunk. Egy ilyen forgatokényv az
alapforgatokdnyvinkhoéz es jelenlegi célarainkhoz keépest tovabbi 10-15%-0s,
hirtelen felertékelédést hozhat a teljes regioban.

A teljes kiadvany a Concorde Ugyfelei
és Partnerei szamara elérheté.
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Pados Zulejka
www.autisticart.hu
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A fenti elemzés kizarolag tajékoztato jellegli, nem minésulaz
eértékpapirok jegyzésére, vasarlasara vagy eladasara tortend
felhivasnak. A fenti elemzés olyan adatokat, elérejelzéseket,
informaciokat tartalmaz, amelyeket az elemzes keszitdi
megbizhatonak és pontosnak tartanak, a leirtak eljességével és
pontossagaval kapcsolatban a jelen dokumentum készitoi
semmilyen feleldsséget nem vallalnak. A Concorde Ertékpapir
Zrt. alkalmazottai az elemzésben szerepld értekpapirokban és
befektetési eszkdzokben poziciokkal rendelkezhetnek, ezek

barmikor megvaltozhatnak. Az elemzésben szerepld
informaciokra, véleményekre és elérejelzésekre a piaci viszonyok
valtozasa hatassal lehet. A fenti elemzés a Concorde Ertékpapir
Zrt. kizarolagos szellemi tulajdona, jogivedettség alatt all; az
kizarélag a Concorde Ertékpapir Zrt. kifejezett, elézetes, irasbeli
hozzajarulasaval adhato at. illetve tehetd hozzaférhetove
harmadik személy részére. A fenti elemzésben foglalt informacio
onmagaban nem feltétlenll elégséges dontések
meghozatalahoz. Felhivjuk figyelmét a fenti informacio és mas
forrasokbol szarmazo egyéb informacio egybevetésének
szlikségességere. A Concorde Ertékpapir Zrt. semmiféle
felelésseget nem vallal a fenti informacion alapulo dontésbol
eredd esetleges karokért. A fenti elemzésben foglalt informacio
felhasznalasa automatikusan a jelen jogfenntartasi nyilatkozatban
foglaltak elfogadasat jelenti.




