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Elesedd verseny a finanszirozasért Kiils6 sokkok Strukturalis kihivasok
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HAZAI FOLYAMATOK

Piacihoz igazodd
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kamatszint

Eurékonvergencia ' €

Hozamcsokkenés Novekvo kulfoldi

emelkedd hozamkérnyezetben is kereslet Z6ld kotvenyek




GLOBALIS SZINTEN EGYRE ELESEBB A VERSENY A FINANSZIROZASERT

A top amerikai AI-cégek kotvénykibocsatasai Elso féléves szuverén eurokotvény-kibocsatasok
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mmm Top 5 cég kibocsatasai dsszesen
Arany az amerikai vallalati kotvényekbdl (j. t.)

W Szindikalt, nyilvanos kibocsatasok

Forras: Vanguard. Top 5 cég: Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Oracle. Forras: Bloomberg. G10-orszagok devizdiban, RMB-ben vagy hongkongi dollarban
Az aranyhoz a befektetésre ajanlott mindsités(i amerikai vallalati kdtvényeket kibocsatott kétvények. Az egyes éveknél az els6 félévek adatai szerepelnek.
vettik figyelembe. 2026: 07.31-ig.

Az Al-vallalatok és az allamok is novekvo finanszirozasi igénnyel jelennek meg a kotvénypiacokon
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JELLEMZOEN A SZUVERENEK KOTVENYALLOMANYA NOVEKSZIK GYORSABBAN

Kotvényallomany a kibocsato szektorok szerint, névértéken
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Forras: BIS. Megjegyzés: A fligglleges tengelyek beosztasa kiilonbozik.
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A COVID UTAN DRAGABBAN ADOSODNAK EL A FEJLETT ALLAMOK

Az OECD-allamok kotvénykibocsatasi volumene és az atlagos kibocsatasi hozam alakulasa

Atlagos kibocsatasi hozam (%)
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Osszesitett kétvénykibocsatasi volumen (a GDP %-aban)

Forras: OECD



A TIZEVES HOZAMOK UTOLJARA A KETEZRES EVEKBEN JARTAK A MOSTANI SZINTEKEN

Tizéves allamkotvény-hozamok néhany fejlett orszagban
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Forras: Fred, St. Louis Fed



A HATTERBEN KULSO SOKKOK ES STRUKTURALIS KIHIVASOK HUZODNAK MEG

KULSO SOKKOK

STRUKTURALIS KIHIVASOK
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COVID- Ellatasi lancok Bizonytalan Kereskedelmi Oreged6 Védelmi Klimg— és
jarvany zavarai geopolitika fesziiltségek tarsadalmak kiadasok energiaatmenet

E tényezok a tartds inflacios nyomas iranyaba hatnak

A globalis rovid hozamok az eddigieknél magasabb tartomanyban mozoghatnak

Az addssagkezelés magasabb lejarati prémiumokkal szembesiilhet
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ERDEMI FORDULAT IDEN A MAGYAR HOSSZU HOZAMOK ESESE —
ORSZAGSPECIFIKUS TENYEZOK HATNAK A PIACON

A hazai és a régios 10 éves hozamok alakulasa
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Forras: Reuters 9



A HOZAMCSOKKENEST A KONVERGENCIAPALYA ES A DIVERZIFIKALT ADOSSAG-
SZERKEZET TAMASZTHATIJA ALA

UJ TENYEZO: MEGLEVO EROSSEG:
Gazdasagpolitikai fordulat Diverzifikalt adossagszerkezet (3+1 pillér)

Eurocsatlakozas — hiteles konvergenciapalya

Transzparens koltségvetési politika Intézmeényi forintpiac

Devizapiac

Zold kotvények

Monetaris politika — inflacios cél

R

Javulo kiilfoldi és stabil hazai piaci megitélés




LAKOSSAGI SZEGMENS: STABIL ALLOMANY PIACI HOZAMSZINT MELLETT IS

Lakossagi tulajdonban Iévo allampapirok allomanya A Fix MAP kamatozasa a piaci hozamokkal 6sszevetve

milliard Ft Ly /-4
16 000 80 - 0 a GDP %-aban 8,0
14 000 7,5 - O - 7,5
<&
12 000 7,0 S an > - 7,0
10 000 65k T o W— L 6,5
8 000 6,0 - © R L 6,0
6 000 5,5 - o = 5,5
4 000 5,0 1 O - 5,0
2 000 4,5 % - 4,5
O 4,0 T T T T T T T T T T 4,0
d & & % & & d X Q& QO QD > QAL QS XL
,{:,\Q ,{:,\Q ,{;,\Q 'ﬁ”\\’ ,f/o\Q ,{9\Q ,LIAQ WY AN ,{?\Q ,{?\Q ,ﬁ,\\’ ,\c/c,\Q ,{9\Q ,{9\Q
o Q) ) A o> A P DT DT P D DLEPRT DS
® Fix Map m MAP+ —Fix MAP kamat ,
) , Benchmark hozam, 3 éves
= PMAP BMAP ~—Benchmark hozam, 5 éves
m Egyéb lakossagi m Lakossagnal levd intézményi ¢ Haztartasok finanszirozasi képessége (j. t., négy negyedéves)
Forras: AKK Forrés: AKK, MNB Megtakaritasi jelentés
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INTEZMENYI FORINTPIAC: ELENK KERESLET ES OLCSOBB FINANSZIROZAS
AZ EMELKEDO NEMZETKOZI HOZAMKORNYEZETBEN IS

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

Az idei kdtvényaukcidok eredményei Kiilfoldiek forintkotvény-allomanya és aranya
havi Osszesitésben
millidrd Ft % % milliard Ft
1400 - - 8 45 - 12 000
1200 - l I -/ 40 - . 10 000
i - 6
e L 35 - L 8000
800 -
- 4 30 A - 6 000
600 - | 3
400 - L5 25 - 4 000
200 - L4 20 A - 2000
0 I - 0 15 T T T T T T T T T T T 0
* (e} S
& & S T o o T AT TS
O U R I VP U R R NP
mmm Meghirdetett
m== BenyUjtott - {iIf6ldiek aranya a forintkdtvény-piacon
= Elfogadott BT . - 2 .
Atlagos aukciés hozam, 10 éves (. t.) Kilfoldiek forintkdtvény-allomanya (j. t.)
Forrés: AKK Forréas: AKK

Osszességében erds kereslet az aukciokon, amihez a kiilféldiek novekvd érdeklédése is hozzajarul 12




DEVIZAPIAC: A 2026-0S DEVIZAKOTVENY-KIBOCSATASOK TOBBSZOROS
TULJEGYZES MELLETT VALOSULTAK MEG

A 2031-ben lejaro devizakotvények felara
(asset swap spread, ASW) 2026 folyaman

EURO-KIBOCSATASOK: 2026. JANUAR, JULIUS
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Forras: Bloomberg

Az eurokotvényeket az eredeti
arindikacional 0,30, illetve 0,25 %-ponttal kedvezobben,
' kibocsatasi prémium nélkiil sikeriilt arazni.

Eloretekintve a devizafinanszirozashoz
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jelentosen hozzajarulnak az RRF forrasok

Forras: AKK




2026-BAN IS EROS A BEFEKTETOI KERESLET A ZOLDKOTVENY-KIBOCSATASOKON

2020 6ta 15 zoldkotvéeny-kibocsatas 4 devizanemben 2026. januarban 1 milliard EUR kibocsatas

A kintlévo allomany kozel 70%-a EUR-ban denominalt Tobb mint 3x-os tlljegyzés

Evente jelentés keésziil a forrasok felhasznalasarol

(kévetkezd publikacié 2026. decemberben) Gyakoriak az ESG-befektetoi megkeresesek

A zold kintlévd allomany 3 241 milliard Ft

Forintpiac (aukciok eredményei)
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MAGYARORSZAG A REGIOBAN ELEN JAR A ZOLDKOTVENY-KIBOCSATASBAN

Globalis: kintlévd allomany megoszlasa kotvénytipusonként

Globalisan tovabbra is a zold kotvény a dominans
= Z6ld (green) ESG-kotvényinstrumentum.

= Fenntarthatdsagi (sustainability)

= Tarsadalmi (social)

A  szuverén  zOldkotvény-kibocsatasok  85%-at

Fenntarthatésaghoz kotott (sustainability-linked, SLB) Eurépa teszi Ki

= Atllasi (transition)

Forras: Environmental Finance

Kelet-Ko6zép-Eurdpa: kibocsatott szuverén kotvények

millidrd USD Magyarorszag a kelet-k6zép-europai régiéban élen
20 - jar a zoldkétvény-kibocsatasok terén.
15 -
. Fobb hazai fejlesztési iranyok
> Z0ld kotvény jelentés fejlesztése (EU-taxondmia,
5 - tarsadalmi-gazdasagi hatas, kiadas-diverzifikalas)
A ._-_-_-_-___ > Tarsadalmi és kék kotvény vizsgalata
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