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Az inflacio nem okoz fejtorést az EKB-nak

Az EurdpaiKozpontiBank avarakozasunknak és a széleskorii piacivarakozasoknak is megfelel6en 2,00%-on hagyta
a betéti ratat. Az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatldba 2,40%-on, az irdnyadd refinanszirozasi mdveletek
kamatldba pedig 2,15%-on maradt. Az EKB elndke szerint a dontés egyhangu volt, a jegybankarok kivétel nélkdl
egyetértettek a dontéssel. A kamatdontést kovet6 sajtdtajékoztatdn Christine Lagarde elmondta, hogy a beérkezé
inflaciés adatok tovabbra is 6sszhangban vannak a Kormanyzdétanacs kordabbi kilatasaival.

A kamatdontés bejelentése el6tt 1,1685 kortl mozgott a dolldr az eurdval szemben, a bejelentéskor az EURUSD
arfolyam 1,1670-ig leszurt. Ezt kbvet6en dollargyengilést lathattunk, amia megnodvekedett tengerentudli munkanélkili
segélykérelmek szamanak és a vart szerint alakuld, de magasabbinflacids adatnak készonhet6. A sajtétdjékoztatd alatt
volatilis volt az arfolyam, 1,17 alatt és 1,1740 kdzelébenis jart a kurzus. A piacidrazasok jelenleg csak egy kamatvagast
araznak az EKB-tdl, ahogyan miis 1,75%-ra varjuk az EKB betéti ratajat 2025 év végére.

e lLagarde elmondta, hogy a megfelel6 monetaris politikai irdnyvonal meghatarozdsahoz tovabbra is adatfliggs,
értekezletrél értekezletre vald megkodzelitést kovetnek. A Kormdanyzétanacs tovdbbra sem koételez6dik el
meghatarozott kamatpalya mellett, a beérkez6 inflaciés adatok és kockdzatok alapjan fognak donteni a
kamatokrdl. A dezinflacids id6szak véget ért, de tovabbra is jo helyzetben vannak, hiszen célértéknél van az
inflacio.

e Az elsé negyedév erGsebb névekedése a vamok bevezetése el6tt lezajlott készletezésnek volt koszénhet6 a
kiilsé kereskedelmi partnerek részérél. A munkaerdpiac tovabbra is stabil, annak ellenére, hogy a munkaerd
iranti kereslet enyhiilt. A konjunktUramutatdok novekedést jeleznek, ugyanakkor az erGsebb eurd, a magas
vamok és a fokozddd globalis verseny visszafoghatja a névekedést. Ezen tényez6k jovére mar kevésbé
hathatnak negativan a gazdasagra. Lagarde szerint a fiskalis politikdnak is a névekedést kell tamogatnia, a
termelékenység, a versenyképesség és az ellendlloképesség révén.

e A novekedési kockazatok kiegyensulyozottabbak, mint juniusban. A bizonytalansag csokkent a kereskedelmi
haboruval kapcsolatban, habar nem normalizalédott teljesen. A kockazatok nem tlintek el, barmikor
felmerilhetnek Ujabbak, éppen ezért dontenek lilésenként a kamatokrdl. A pénziigyi piaci hangulat romlasa és
az esetlegesenromlé kereskedelmi kapcsolatok gyengébb névekedéshez vezethetnek. A megemelt védelmi és
infrastrukturdlis kiadasok és a termelékenységet novel6 reformok viszont tdmogatjdk a ndvekedést.

e Azinflacid tovabbra is a célérték kozelében mozog, az energiadrak tovabbra is csokkennek, az élelmiszerarak
és szolgaltatasok aranak novekedése is lassult. Az inflacid alakuldsara pozitiv hatdssal lesz a tovabbiakban, hogy
a béremelkedés (iteme varhatdan lassulni fog. Az erésebb eurd és a vamok hatdsai altal akdr 2% ala is
csokkenhet az inflacié. Ezzel szemben az ellatdsi lancokban bekovetkezett valtozasok feljebb nyomhatjak az
importdrakat és a magasabb védelmi kiaddsok is névelhetik az inflaciét.

e Az EKB stdbja friss el6rejelzésében az inflaciot csak kismértékben mddositotta, az idei és 2026-0s varakozast
0,1 szazalékponttal emelték, mig a 2027-est szdzalékponttal lejjebb hoztak. A tisztitott maginflacidval
kapcsolatos varakozdas csak 2027-re médosult, lefelé. Az idei novekedést illetéen optimistabbak, 2025-ben
0,3%-kal magasabb novekedést varnak, mint juniusban. A 2026-os 1,0%-os novekedési progndzis kissé
alacsonyabb, mint legutdbb, a 2027-es pedig 1,3% maradt.

Az EKB friss gazdasagi el6rejelzése

Inflacio Maginflacio GDP-novekedés

Junius 2,0% 1,6% 2,0% 2,4% 1,9% 1,9% 0,9% 1,1% 1,3%

Forras: Az EKB szakértGinek 2025. szeptemberi makrogazdasagi progndzisa

Készitették:
Balog-Béki Marta, szenior tékepiaci elemzé

Stimegi Akos, makrogazdasagi elemz6
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Jelen kiadvénytaz MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirosaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatésag: 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

Jelen kiadvanya 2014/65/EU iranyelv, ésa Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdbanmarketing kozleménynek mingsul.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindgsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelel befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fluggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsola tos kutatas terjesztését,
kozzétételét megeléz6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tdjékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepl6 informacidk nem minésilnek vételi vagy eladdsiajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldasra torténG Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsil addétandcsadasnak. A
tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben
sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszifigyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szold ajanlas hianydban
nem mindsil befektetési tanacsaddsnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedibefektetési dontésekért,
az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t

azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar ol, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi,
sem a Bank felel6sséget nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények akiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek tjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kulon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa
a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelml és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek oOnalléan (vagy fluggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitk és
megértenilk az egyes pénzligyi eszkozok és befektetési szolgdltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befek teték a befektetésre
vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzlgyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb
szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informaciék ismeretében donthetd
el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockdazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése
targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazé esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozodjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé doéntésének meghozatalat me gel6z6en
forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérheté a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgéltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast
nyjtani.
A Bank tovébbra is jogosult johiszemien és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzigyi eszk6z 6k vonatkozasaban

kereskedésre, lUgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyivagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyéb szem élyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és dtadasara

vonatkozd belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogroél szél6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezértkizardlag a Bank el6zetes ir dsbeli engedélyével lehet azt
t6bbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvdnossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogdat fenntartja.

Eztaz lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéli (izenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapniaz MBH Banktdl, megadott hozzédjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak médjarél, valamint a jogorvoslati lehetéségekrél tovd bbi tajékoztatast a
www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon taldlhaté Altaldnos adatkezelési tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as zold szamon kaphat
Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu
e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u.
16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fél nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen izletszerzési célu (direkt
marketing) megkeresések tiltdsat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatds elérhet6 a bankfidkokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem
honlapon.

A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. szeptember 11. 15:30
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