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M3 BANK  Vamok hatasai — hol jarunk most?

1.

Egy nagy gazdasagnak — amelyik befolyasolni tudja a vilagpiaci
arakat — érdemes valamekkora vamot bevezetni, amennyiben a
tobbi orszag nem hoz megtorlo lépéseket

Azonban a vilag tobbi részének ilyenkor érdemes visszavagni,
hogy a sajat gazdasagaban a karokat mérsékeljék (visszatereljék a
karokat arra az orszdgra, ami a vdmokat kivetette)

Ugyanakkor a teljes vilaggazdasag szempontjabol az
onérdekkovetés miatt el6allé Gj egyensulyi pont rosszabb lesz
(alacsonyabb GDP, magasabb arszinvonal), mint a kiindulé
allapot

Két kimenetel lehetséges:

* Deeszkalacié: targyalasok soran a felek belatjdk, hogy a kiinduld
allapot irdnydba érdemes mindenkinek visszatérnie

* Eszkalacio: a targyalasok nem vezetnek eredményre. Kimenetel: sokat
romlé GDP kilatdsok, emelkedé inflacié (stagflacio).
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N3 BANK  Enyhiilt a vamhaborus retorika — de a kilatasok bizonytalanok

* Donald Trump aprilis 2-i vambejelentései utan az amerikai 10 éves hozamok alakulasa (%)
hozamok emelkedni kezdtek, a részvénypiacok pedig oriasit
zuhantak.

7,23 7,19 6.96
* Aprilis végére a hozamok csdkkenni kezdtek az USA-ban, 6
mikdzben a német és a magyar hozamok a marcius végi szint ]
, . 4,49 4,45
ala keriultek. 4,21
4
* Trump aprilis 9-én 90 napos halasztast jelentett be, ezalatt 3 274 272 266
csak 10%-os vamok lesznek érvényben azokra az orszdgokra I I

akik nem hoztak eddig megtorld lépéseket (igy példaul Kinara
maradt a 145%!). !

* Javitotta a hangulatot, hogy a hétvégén az USA és Kina
megallapodott, hogy majus 14-t6l 90 napig felfliggesztik a 2025.03.31 W 2025.4pr.max W 2025.05.14
korabban kivetett vamokat. Ezen id§ alatt az amerikai vamok
145%-rol 30%-ra, a kinaiak 125%-rdl 10%-ra csokkennek.

Német 10 éves Magyar 10 éves

Forrds: Bloomberg



M3 BANK  Romlottak a globalis névekedési kilatasok a vimhabora miatt

* Az IMF 2025. aprilisban 0,5 szazalékponttal visszavagta a globalis novekedési varakozasat, elsosorban a vamintézkedések
hatasara. Az USA esetében 0,9, Kina tekintetében 0,6 szazalékponttal, mig Németorszag esetében 0,3 szazalékponttal
alacsonyabb GDP-novekedést jelez, mint januarban.

* Az IMF Magyarorszag esetében is gyengébb GDP névekedést (1,4%) var. 2025-re jelenleg az MBH el6rejelzése 1,1%.

* 2025 masodik felét6l a magyar gazdasag fokozatosabb fellendiilhet, a fogyasztas élénkililésének és a beruhdzasok
stabilizalédasanak, valamint a kormany gazdasagdsztonz6 intézkedéseinek révén. Ezt 2026-tdl az ipari termelés is tamogathatja.
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M3 BANK  Valéjaban a beruhazasok fogjak vissza leginkabb a névekedést

A fogyasztds dinamikdja
novekedési litemét.

jelenleg meghaladja a GDP

A beruhdazasok viszont egyre gyengébben teljesitenek, ami a
novekedést is er6teljesen visszafogja.

Jovore mar a beruhazasok is pozitivan jarulhatnak hozza a
novekedéshez, erbteljesebb fellendilésre szamitunk a GDP
ezen komponensében.

A kiilso kereslet idén még nem fog igazan fellendilni, de jovére
mar (az eurdpai élénkités és a vamhaboru varhatd enyhilése
miatt) segitheti az ipart.

Az elkészilé autdipari beruhazasok is termére fordulhatnak
2025-2026 forduldjara.

2025-re 1,1%-0s, 2026-ra pedig 3,5%-0s novekedést varunk a
magyar gazdasagtol.

A magyar GDP, haztartasi fogyasztas és bruttd
alléeszkoz-felhalmozas valtozatlan arakon,
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Forrds: KSH, MBH Bank, Bloomberg



NM3H BANK  Idén célsavon kiviil, jovore azon beliil lehet a magyar inflacio

o Aprilisban folytatodott az inflaci6 mérséklédése, de a
mérséklédés a vartnal lassabb volt, 4,2%-kal emelkedtek a
fogyasztoéi arak éves szinten.

* Az arrés stop termékkorének kiszélesitése, a csokkend olaj- és
energiadarak, a gyenge novekedési adatok is a dezinflacionak
kedveznek...

* ..de ezzel is tartésan a jegybanki célsavon (2-4%) kivil
maradhat az inflacio.

* Idei évre 4,5%-0s, jovore 3,5%-0s éves atlagos inflaciot varunk
(vs. 4,7%, 3,6% aprilisi varakozasunk).

* A vamhaborunak osszességében inkabb dezinflacids hatasa
van. A kockazatok az el6rejelzésben nem kiegyensulyozzak,
inkabb lefelé mutatnak.

Inflacids el6rejelzéseink valtozasa (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, MBH Bank



M3 BANK  Némileg gyengitették a forintot a vambejelentések

A bejelentett vamok hatdsara a forint némileg
gyenglilt, és tovabbi esetleges vambejelentések
miatt volatilis maradhat.

A pozitivabb kereskedelmi haborus hirek hatasara a
régids devizak ismét er6sodni tudtak.

A jelenlegi el6rejelzésiink az, hogy a forint év végén
405 koril lehet az eurdval szemben. Ugyanakkor ezt
a vamhaboru kimenetele nagyban befolyasolhatja.

Az MNB nem fogja engedni, hogy drasztikusan
elszallion a forint arfolyama, mivel ez a
megemelkedett inflacids palyat tovabb rontana.

A forint nem ldg ki a régios mezénybdl 2025-ben

EURHUF EURPLN EURCZK

4,2846 4,2819
25,187
25,093
4,237

410,18
403,4
- 3 I I I ]

2025.01.01 2025 03.31 2025.04.14 2025.05.15 2025.01.01 2025 03.31 2025.04.14 2025.05.15 2025.01.01 2025.03.31 2025.04.14 2025.05.15

411,46

24,953

Forras: Bloomberg



M3 BANK Az inflacié és a forint arfolyama sem enged gyors kamatcsékkentést

* A piacok alacsonyabb kamatokat kezdtek el arazni, de a hazai inflacids nyomas és a forint arfolyamanak bizonytalansaga egy ideig
még biztosan nem enged meg tul laza monetaris politikat idehaza.

* A forintban a kozelmultbeli folyamatok inkabb a gyengiilés irdnyaba mutattak. Az MNB azonban varhatéan nem fogja engedni,
hogy drasztikusan gyengliljon a forint a kovetkez6 honapokban.

* Avarakozasunk tovabbra is az, hogy idén decemberben johet egy 25 bazispontos kamatcsokkentés.

°/7° A piac altal vart kamatok és az MNB alapkamat % Az MNB alapkamat és EUR/HUF arfolyam
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——FRA 3x6 ——FRA 6x9 FRA 9x12 —MNB alapkamat — MNB alapkamat (bal t.) EURHUF (jobb t.)
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M3 BANK Az S&P rontotta a magyar besorolas kilatasat aprilisban \

* Az S&P aprilis 11-én a magyar addskockazati besorolashoz
tartozo kilatast semlegesr6l negativra rontotta, az
indoklasban a kilsé és koltségvetési stabilitas novekvd
kockdzata volt a leghangsulyosabb. Az S&P esetleges
leminGsitése mar a bdvli kategdriat jelentené.

Régios hitelmindsit6i besorolasok
Fitch

* A Moody’s is negativ kilatason tartja a magyar besorolast, a Aa3 AA- AA-
Fitch azonban tavaly stabilra javitotta a kilatast. I A2 A- A-

* Pozitiv tényez6k: Stabil kiils6 egyensulyi pozicio, ﬁ A3 A- A+
kdzelmultban érdemben csdkkend koltségvetési hiany. Baa?2 BBB BBB-

* Kockazatok: Ujra névekvd inflacio, lassu gazdasagi névekedés, I I Baa3 BBB- BBB-

ill. a koltségvetési hianycsokkentési torekvések a valasztasok
kozeledtével megfordulhatnak.

Forras: Moody’s, Fitch, S&P, MBH gy(ijtés
* Kovetkezo hitelmindsitoi dontések:
*  Moody’s: majus 30.

* Fitch: junius 6.



M3 BANK A koltségvetési hidany csokkenése lelassul

Koltségvetési hatasok

|

Négy |épésben évente 0,2-0,3 szdzalékponttal rontja a GDP
aranyos hianyt

|

|

A fogyasztas miatt az AFA bevételek valamennyit
visszahozhatnak ebbdl

|

|

2025-ban nagysagrendileg a GDP 0,1 szazaléka, jovére
ennél jelent6sebb lehet az egyenlegrontod hatas

|

|

Aranyaiban magasabb lehet a fogyasztasélénkitd hatasa,
mint az SZJA-csokkentés |épésnek

|

|

2026-0s koltségvetésre hat (ha a 2022-eshez lesz hasonlo,
akkor a GDP 0,1-0,2%-aval névelheti a hianyt)

|

[

Fogyasztasélénkité hatdsa lehet

)

Idén és jovore is legfeljebb
néhany tizeddel lehet
alacsonyabb a GDP aranyos
hidany, mint a tavalyi 4,9%.
Idén 4,3%-0s, jovore 4,2%-
os hianyt varunk a GDP
aranyaban.
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M3 BANK  Stabil a hazai allampapirpiac

Az dallampapirpiaci hozamok marcius elsé fele utan érdemi
emelkedésnek indultak

A magyar hozamfelar jelentésen nott a februar végi
szintekrél, és ugyan némileg sz(kuilt aprilis végén, de az
elmult hénapok atlagahoz képest még mindig magas.

Az idei év végére a mostani 10 éves hozamszint csak
mérsékelt litemben csokkenhet.

Allampapirpiaci hozamok az elmtult egy évben (%,

forint)
8
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) 637 &% 6,516,50 i 226'426,50
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Forras: Bloomberg, AKK
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N3 BANK A bizonytalan kérnyezet nehezitheti az EKB déntéseit

Az EKB betéti ratajanak varhato alakulasa a piaci arazasok alapjan
* Az EKB aprilisban 25 bp-tal 2,25%-ra csokkentette a majus 15-én és

betéti ratat. 3,00%

* Az EKB szerint a lefelé mutaté novekedési 2.75%
kockazatok erésddtek, az inflacid viszont kozelitheti
a 2%-os célértéket.
. L] ’ V4 V4 y 4 V' 4 ’ 2’25%
* A piaci varakozasok legalabb még két-harom 1,95% 1 89%
’ (]
V4 ’ . y 4 y 4 &) 2'00%
kamatvagast jeleznek év végéig... — 1,79% 1.75% L 69%
e ..ugyanakkor a legutobbi kozleménybdl kikerilt, 1,75%
hogy a jelenlegi kamatszint restriktiv, ami arra utal, y
. o , . 1,50%
hogy az EKB szerint a mostani kamat mar kozel
keriilhetett a neutralis szinthez. 1,25%
» (Osszességében az valészin(isithets, hogy év végéig 1,00%
2% ala viheti az EKB a betéti ratat. & N & $ D Ny NV
D D D D D D D

Forras: Bloomberg
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M3 BANK  Ismét csak két kamatvagast araz a piac a Fedtdl idén

Az amerikai alapkamat varhato alakuldsa a piaci arazasok

* A Fed majusban is tartotta a kamatszintet (4,25- alapjan majus 15-én és
4,50%). 4,5%
e A Fed-elndk aldhuzta, a jelenlegi nehéz kdrnyezetben 431%  4a3%

a magasabb munkanélkiiliség és a magasabb 43%
inflacié kockazata megnott.

* A bizonytalansag lassithatja a fogyasztast és a %
beruhazasi kedvet, ennek vannak mar jelei.

e A piacok szeptemberre drazzik az elsé kamatvagast ***

a Fedtdl, ahogyan mi is.

* Az altalunk eddig vart idei 50 bp helyett 75 bp
kamatvagast varunk év végeéig, 3,50-3,75%-ig, ami a
jelenlegi piaci varakozasoknal kissé alacsonyabb. 3,3%

3,5%

N N ® N D NY g
% . m% B . . B B
DY Y

Forras: Bloomberg

13



NM3H BANK  Devizapiaci korkép — mit mutat a hosszu tav?

EURUSD, havi bontas (2005-2025) EURHUF, havi bontas (2012-2025)

W“T{.ﬁ,nr“ﬂ“!ﬂl ku“mm' NCIE o
i

Forrds: Bloomberg
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