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Kamatot vagott a Fed, idén még két kamatcsokkentés johet

A Fed szeptemberi kamatdonté llésén 25 bazisponttal csokkentette a kamatszintet, ezzel az iranyadd rata 4,00-
4,25%-ra mérséklédott. A dontést megfelelt varakozasunknak, a piacok is teljesen bearaztak az elmult hetekben a lazitd
|épést. 2025-ben ez volt az els6 kamatcsokkentése az amerikai jegybanknak. A dontés nem volt egyhangu, egy
dontéshozo 50 bazispontos kamatvagast szorgalmazott volna.

Jerome Powell, Fed-elndk az (ilést kdvetd sajtdtdjékoztatdn elmondta, lassult a munkahelyek szamanak névekedése, a
munkanélkiliség alacsony, de emelkedett legutébb és a munkaerdpiacon a lefelé mutaté kockazatok erésédtek, mivel
a munkakinalat csokkenése mellett a munkaer6 iranti kereslet is alacsonyabb. Az inflacié is nétt és magas szinten
ragadt, fGként a vamok hatasara (arucikkek magasabb inflacidja). A novekedés lassult az év elsé felében, ami a
visszafogottabb fogyasztashoz kéthet6, az lizleti beruhazdsok emelkedtek egy év alatt, a lakdspiac tovabbra is gyenge.
A kockazatok egyenstilyanak eltolédasa indokolta a kamatcsdkkentést, amit a jegybankelnok ,, biztonsagi lazitasként”
nevezett meg.

A Fed kamatdontése utan a dollar kezdeti gyengiilése utan fordulat jott, 1,1890-r6l 1,1810 felé vette az iranyt a
zOldhasu az eurdval szemben, a részvénypiacok is tobbnyire a piros tartomanyban zartak, miutdn a piac altal vart
hosszabb kamatcsokkentési ciklus helyett mind6ssze harom tovdabbi lazité Iépést tartalmazott az un. dot plot, a
jegybankarok friss kamatpdlya elSrejelzése.

Optimistabb a kilatasokat illetéen a Fed: a novekedési progndzist javitottak 2025-re és 2026-ra, jovére az inflacio
esetében magasabb értékkel szdmolnak, ugyanakkor 2026-ban mar mérséklédhet a munkanélkdiliségi rata. 2025-re két
tovabbi kamatvagast jeleznek, ami 6sszhangban van a piaci varakozasokkal és mi is a 3,50-3,75%-0s savba varjuk a
kamatszintet év végére. Ugyanakkor 2026-ra mar csak tovabbi egy kamatcsokkentést varnak a dontéshozdk,
szemben a piac altal drazott harom kamatvagassal 2026-ra. A jovo év végére vart kamatszint esetében egy arnyalattal
kevésbé vagyunk optimistak, azt nem varjuk a Fed altal jelzett hosszu tavi kamatszint (3%) ala.

A Fed gazdasagi elorejelzése

GDP-novekedés PCE-Inflacid Munkanélkiiliség Ev végi kamatszint

Juniusi prognozis 1,4% 1,6% 1,8% 3,0% 2,4% 2,1% 4,5% 4,5% 4,4% 3,9% 3,6% 3,4%

Forras: A Federal Open Market Committee (FOMC) szeptemberi el8rejelzése

Készitette: Balog-Béki Marta, szenior t6kepiaci elemz6
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Jelen kiadvényt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatsag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkdzleménynek mingsuil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kdvetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézolt megdllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok téjékoztatd jellegtiek, és a jelen tdjékoztatas nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindésiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsul addtanacsaddsnak. A
tdjékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben
sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszkdz vonatkozasdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hidnyaban
nem mindsil befektetési tandcsaddsnak.

A Bank kizdrja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valé felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért,
az ebbdl eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t
azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valodisagdardl, pontossagardl, helytallésagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelGsséget nem véllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elGzetes értesités nélkil modositsa
a jelen dokumentumban foglalt megéllapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelm{ és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és
megértenilik az egyes pénzugyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre
vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatasra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb
szerzBdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd
el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése
targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tajékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en
forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat!

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

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgdltatast
nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban

kereskedésre, tigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészits pénziigyi szolgdltatdst nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és dtadaséra
vonatkozd belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerz&i jogrol sz616 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéld tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorldsanak modjarél, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrsl tovabbi tajékoztatast a
www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon taldlhaté Altaldnos adatkezelési tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as zold szdmon kaphat.
Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, izleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu
e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzéjarulasat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u.
16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt
marketing) megkeresések tiltdsat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatds elérhetd a bankfidkokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem
honlapon.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2025. szeptember 18. 7:30
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