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BAN K kedd

Lassan egy éve nem valtozott itthon az alapkamat

Tovabbra is kitart az MNB az dvatos megkozelités mellett, 6,50%-on tartotta az irdnyadd kamatot a Monetdris Tandcs,
a dontés megfelelt a mi varakozasunknak és az elemz6i konszenzusnak is. A jegybank el6retekint8 iranymutatasa sem
valtozott.

Az EUR/HUF arfolyam reggel 397,15 korul inditotta a napot, a délelétti drakban gyengtilt a forint, 398 f6l6tti szinten is
jart néhany percig az eurdval szemben. Kés6ébb mar forinter6sédést lathattunk, a kamatdontés bejelentésének
perceiben 396,85 koril jart az arfolyam. A sajtétdjékoztatd alatt tovabb er6sodott a forint, a 396-os szintet is
megkozelitette az eurd ellenében.

Kamatkilatasok

ElsGsorban a hazai inflacié miatt az MNB tovdbbra sem csokkentheti a kamatszintet idehaza, mik6zben nemzetkozi
szinten a kamatok inkdabb csokkenni |atszanak. Jelenleg 6,50%-0s hazai alapkamatot varunk 2025 év végére. 2026-ban
mar elindulhat a kamatcsokkentési ciklus, de akkor is legkorabban nydron. J6v6 év végére 6,00%-os alapkamattal
szamolunk, 2027-ben pedig 5,00%-ig csokkentheti az iranyadd ratat a Monetaris Tanacs.

A lakossagi inflacids varakozasok nem csokkennek kell6 mértékben: az MNB elnok is kiemelte, hogy a vdrakozasok
tovabbra sincsenek 6sszhangban a tényinflacidval. Azt azonban hozzatette, hogy némileg csdokkenni latszanak. Ezzel
kapcsolatban pozitivum a forint jelenlegi relativ erGssége és stabilitdsa az eurdval szemben. 2026-ban mar célsavon
beliili inflacids szamokat is lathatunk, ugyanakkor felfelé mutaté kockazatként jelenik meg, hogy a kormany varhatdan
csak 2026 kozepén fogja kivezetni a jelenleg 2025. november 30-ig meghosszabbitott arrésstopot, amelynek az aremeld
hatdsaval még mindenképpen szamolnunk kell.

Tekintve, hogy varakozasunk szerint az EKB is csokkenti még egyszer a betéti ratat, a Fed pedig varhatdan 3% kozelébe
csokkenti az irdnyado ratat 2026 végére, az MNB el6tt id6vel egyre nagyobb tér nyilhat majd a kamatcsokkentésekre.
Ugyanakkor mivel az arfolyam stabilitdsa az inflacids folyamatok mellett az inflacids varakozasok szempontjabdl is
kulcsfontossagu, ezért az MNB vélhetGen nagyon fog figyelni arra, hogy ne kockaztasson meg forintgyengiilést egy
kamatcsokkentés hatasara. Ez az egyik fontos oka szerintlink annak, hogy az MNB egyel6re nem tudja kdvetni a vildgban
[athaté kamatcsokkentési folyamatokat.

Kamatdontést kovetd sajtotajékoztato

Varga Mihaly, az MNB elnéke hangsulyozta, hogy az inflaciés cél fenntarthatd elérése érdekében a pénziigyi piaci
stabilitas fenntartdsa, valamint az inflacidés varakozasok horgonyzdsa kulcsfontossagu. Az arréskorlatozo intézkedések
mellett tovabbra is er8s vallalati dtdrazasokat lathatunk. Az arrésstopok Gsszesen 1,5 szazalékponttal mérsékelték a
hazai inflaciét. A rovid pénzpiaci hozamok stabilan, véleménye szerint az alapkamattal 6sszhangban alakultak. Az
arrésstopok kivezetésével kapcsolatban az MNB is szdmol a jov6beni kivezetéskor aremelé hatassal, de mivel az
intézkedés hatalyat november végéig meghosszabbitottdk, Varga Mihdly nem kommentalta b6vebben a kérdést.

A novekedési adatok 6sszhangban alakultak a juniusi inflaciés jelentésben elérejelzett értékekkel. Az ipari termékek
exportjdra a bizonytalansag nincs jo hatassal, tovdbba Németorszag gazdasaga még mindig nem teljesit tul jol a
legutolsd adatok szerint. JovSére mind belsé, mind kiilsé tényezék jobban tdmogathatjak a novekedést. Juniusban az
aruexport enyhén mérsékl6dott, az import viszont kismértékben emelkedett, amelyhez egyedi tételek is hozzajarultak,
emiatt a juniusi folyo fizetési mérleg is minuszos volt.

Az Otthon Start programmal kapcsolatban okozta lakasar emelkedést tompithatjak a nagyszamu Uj fejlesztések és
beruhdazasok a lakaspiacon. Ezzel kapcsolatban kérdésre valaszolva elmondta az elndk, hogy a lakasépitések novelésére
iranyulo torekvéseket helyes |épésnek gondolja. A lakdsarak valtozasat folyamatosan nyomon koveti majd a jegybank,
egyel6re dvatosan megkozelités az indokolt. A kormanyzati bejelentések koltségvetési hatasait folyamatosan értékelik,
de egyelSre az MNB nem valtoztat a koltségvetési hidany el6rejelzésén. Varga elmondasa szerint a kormanynak még
rengeteg lehetGsége van a hidny alakuldasanak befolyasolasara. A beérkezé adatok fényében a késGbbiekben
feltlvizsgalhatjak a hianypalyat.

A legutdbbi kamatdontés 6ta a nemzetkozi befektet6i hangulat javult. Az amerikai részvénypiaci kockazat enyhiilt,
mikdzben a vezet6 indexek Uj csucsra futottak. Az elndk szerint még nem telt el elég id6 ahhoz, hogy felmérjék az
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amerikai kereskedelmi megallapodasok lehetséges gazdasagi hatasait, az els6 reakcidk ugyanakkor pozitivak a vallalati
szektor részérdl, hiszen elkezdtek alkalmazkodni a kialakult helyzethez. A szeptemberben lehetséges Fed
kamatcsokkentés hazai monetaris politikara gyakorolt hatasarol is kérdezték Varga Mihalyt. A Feddel kapcsolatban elég
6vatos hangnemet itott meg Varga, a Monetdris Tanacs majd szeptember végén értékelheti a Fed kamatdontésének
hazai kamatpalydra gyakorolt hatasat a jegybankelnok szerint. Az orosz-ukran haboruval kapcsolatos targyaldsokkal
kapcsolatban érkezett kérdés. Varga Mihdly elmondta, hogy ugyan fontosak az ezekre adott piaci reakciok, de ennél

fontosabbak a gazdasagi folyamatok, amelyeket folyamatosan értékel az MNB.

Készitették:

Arokszallasi Zoltan, igazgatd
Stimegi Akos, makrogazdasagi 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 Ertéktzsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsdban marketingkézleménynek mingsiil.
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 marketingkézleménynek mingsiilé 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 tdjékoztatod jellegtiek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindésiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, 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 ajanlas hidnyaban
nem minGsil befektetési tanacsadasnak. A Bank kizarja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan
hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben érd esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, 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 Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
véltozasa 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 alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelm{ és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és
megértenitk az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre
vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzigyi 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 tandcsaddjat! 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 kiegészit6 szolgéltatast
nyujtani. A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszk6zok
vonatkozasaban kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészits szolgdltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénzigyi szolgdltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril 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 kizadrdlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogét fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéld iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrél, illetve az Ont megilleté jogokrdl, azok gyakorldsadnak maddjardl, valamint a jogorvoslati lehetéségekrdl tovabbi tajékoztatdst a
www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon taldlhaté Altalanos adatkezelési tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as zold szdmon kaphat.
Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, tizleti 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 bankfiokokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem
honlapon.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
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