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Fed: tobb id6 sziikséges a vamok hatasainak értékeléséhez

A Fed valtozatlanul hagyta az iranyad¢ ratat (4,25-4,50%) juniusi (ilésén, a varakozasunknak és a széleskor( piaci
varakozasoknak megfelel6en. Ezzel a soron kdvetkez6 negyedik kamatdontésen jelentettek be tartast.

Jerome Powell, Fed-elndk az tlést kovets sajtotajékoztaton elmondta, csokkent a gazdasagikilatasokkal kapcsolatos
bizonytalansag, amiaprilisbanvolt a legnagyobb. A monetaris politika jol pozicionalt, de tobb id6 sziikséges a vamok
gazdasagi hatasainak értékeléséhez, a jegybankelnok kevés konkrét utalast tett a jovSbeli kamatpdlyara. EImondta,
kiemelt feladatuk az inflacids varakozasok lehorgonyzasa. A kozel-keleti helyzetrél nem beszélt a Fed-elnok.

A jegybankarok kamatpalya el6rejelzése - a megemelt inflaciés progndzis ellenére - nemvaltozott 2025-re, tovabbra
is két kamatcsokkentést jeleznek, azonban 2026-ban mar kevesebb kamatvagas johet a jegybankarok szerint.

A Fed kamatdontése utan a dollar kisebb er6s6dést mutatott az euréval szemben, 1,1515-r6l 1,148-ig mozdult az
EUR/USD kurzus, a 10 éves amerikai hozamok stagnaltak. A piacok szeptemberre arazzak az elsé kamatvagast a Fedtd|
és decemberre még egy tovabbi kamatvagassal szamolnak. Ugyan jelenlegi év végi kamatvdrakozasunk(3,50-3,75%) a
piaci arazas alatt van, a nagyfoku bizonytalansag kozepette egyel6re tartjuk varakozasunkat.

Részletek

A kézleménybena munkanélkiiliségre és a gazdasagi kilatasokravalo utalas valtozott meg. A netté export ingadozasai
befolydsoltak az adatokat, a gazdasagitevékenység tovabbra is szilard itemben béviil. A munkanélkiiliségirata alacsony
szinten maradt, az inflacié tovabbra is kissé emelkedett. A gazdasdgikilatdsokkal kapcsolatos bizonytalansag csokkent,
de tovabbra is magas. A bizottsag figyelemmel kiséri kett6s megbizatasdnak mindkét oldalat érinté kockazatokat,
kikertlt a kozleménybdl, hogy a magasabb munkanélkiiliség és a magasabb inflacié kockdzata megnétt. Megerdsitették,
az alapkamat kiigazitdsanak ,mértékét és id6zitését” a beérkez6 adatok, a kildtdsok alakuldsa és a kockazatok
egyensulya hatdrozza meg. Elkotelezettek a teljes foglalkoztatas és a 2%-os inflacids cél elérése mellett.

A vamok hatasa nagyon bizonytalan, az ellatasi lanc vagy annak valamely tagja mindenképp megfizeti az arat. Alap
esetben ugy vélik, nem okoznak tartds inflaciét. Mig rovid tavon érzékelhet6ek inflacids kockazatok, a hosszu tavu
inflaciés varakozasok 6sszhangban alakulnak a jegybanki céllal. A termékinflacié emelkedését nem tudja teljesen
kompenzdlni a szolgaltatd szektor drainak mérséklédése, igy az inflacid tovdbb emelkedhet a nyari hénapokban, de az
is egy forgatékonyv lehet - bar nem ezzel szdmolnak alap forgatokdnyvként - hogy a vamok hatdsdra nagyobb
mértékben esik vissza a kereslet és igy az inflacid is mérsékliédne.

A Fed, ahogyan vartuk, lefelé korrigalta mind az idei, mind a 2026-os névekedésivarakozasat, és ezzel parhuzamosan
magasabb munkanélkiiliséget varnak; az inflacié is magasabban alakulhat a friss prognodzis szerint.

A Fed gazdasagi prognozisa

PCE-Inflacio GDP-novekedés Ev végi kamatszint

Marciusi prognozis 2,7% 2,2% 2,0% 1,7% 1,8% 1,8% 3,9% 3,4% 3,1%

Forras: A Federal Open Market Committee (FOMC) juniusi el6rejelzése

Készitette: Balog-Béki Marta, szenior t6kepiaci 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 Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.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 minésil 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 mingsiilé 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 tajékoztatd jellegliek, és a jelen tdjékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindstilnek vételi vagy eladési ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem be fektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldasra torténé 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 tandcsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhaszndlasaért, a konkrét egyedibefektetési dontésekért,
az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 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 pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i,
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 kiulon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa
a jelen dokumentumban foglalt megallapitdsokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelml és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek oOnalléan (vagy fluggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitk és
megértenilik az egyes pénzlgyi eszk6zok és befektetési szolgdltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befek tet6k a befektetésre
vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzlgyi eszkozre és a befektetési szolgaltatdsra 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 kockazattliré 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 dontésének meghozataldt me gel6zGen
forduljon munkatéarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat!

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

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast
nyUjtani.

A Bank tovébbra is jogosult johiszemien és a piacképzés szokasos 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
kiegészits szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyivagy kiegészit6 pénziigyi szolgdltatdst nyujtani a kibocsdtdnak és egyéb szem élyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 Osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozé belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogroél szél6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irdsbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mdodon nyilvdnossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyiszerz Gi jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az izenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozo
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 fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen tizletszerzési 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. junius 19. 7:00
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