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Nincs meglepetés, tovabbra is 6,50% a hazai alapkamat

2025. julius 22., kedd

A Monetdris Tandcs juliusi kamatdontd Glésén sem lepte meg a piacot, tovabbra is 6,50%-on tartotta az alapkamatot,
a dontés megfelelt a mi varakozasunknak és az elemzdi konszenzusnak is. A hazai alapkamat immar tiz hénapja
valtozatlan. Kisebb meglepetésre a kotelezd tartalékratat 10%-rol 8%-ra mérsékelte a jegybank, de ez nem okozott
semmiféle piaci reakciét.

Az EUR/HUF arfolyam reggel 399,30 koril inditotta a napot, a kamatdontés bejelentéséig 399,1 és 399,6 kdz6tt mozgott
a kurzus. A kamatdontés bejelentésekor a forint nem mutatott tul nagy mozgasokat, ez leginkdbb a vart szerinti
dontésnek kdszonhetd. A sajtotajékoztatd alattis stabil maradt a forint arfolyama, 399 ala nem tudott erésodni a hazai
fizet6eszkoz.

Kamatdontést koveto sajtotajékoztato

Varga Mihdly jegybankelnok a dontést kbvetd sajtotajékoztaton elmondta, hogy a vambejelentések és a geopolitikai
konfliktusok tovabbra is jelentGsen befolydsoljak a kockazatvallalasi hajlanddsagot. Az energiaarak véltozékonysaga
csokkent, de a bizonytalansag ezzel parhuzamosan nem mérsékl6dott a kereskedelmi és geopolitikaifesziiltségek miatt.
A kiadasnovel6 és gazdasagélénkitd programok segithetnek élénkitenia névekedést mind az EU-ban, mind az USA-ban.
Az USA-ban 2025 és 2034 kozott 0,5%-kal béviilhet ezek miatt a GDP, az EU GDP-jét 0,3-0,5%-kal ndvelhetik ezek a
programok — kézolte az MNB.

Tovabbra is magasabban alakulnak a lakossagi inflacids varakozasok, de a vallalati varakozasok mérséklédtek. Az
arkorlatozé intézkedések nagyjabdl 1,5 szazalékponttal csokkentették az inflaciot, de tovabbra is er6s vallalati
atarazasok figyelhet6k meg. A makrogazdasdgi adatok a masodik negyedévre is visszafogott gazdasagi teljesitményt
jeleznek, Iényegében stagndlhat a gazdasag Varga Mihaly szerint. Az év mdsodik felében a fogyasztas és a kiils6 kereslet
altal mar bévilhet a gazdasdg, jovére mind belsé mind kilsé tényez6k tdmogathatjak a névekedést az MNB szerint.

Vargaismertette, hogy a Monetdris Tandcs 2025. augusztus 1-t6la kotelez6 tartalékratat 10%-rél 8%-ra csokkentette,
igazodva a bankrendszer elsé félévben megvaldsult likviditastobbletének mérséklédéséhez. Az elndk elmondta, hogy
ez nem jelent valtozast a monetaris politika szigoru irdnyultsagdban.

A jegybank el6retekint6 iranymutatdsa nem valtozott: a Monetdris Tanacs elkotelezett az inflacids cél fenntarthatd
elérése mellett. Az inflacidés kornyezetet 6vezd kockdzatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek
tovabbrais dvatos és tirelmes monetaris politikat tesznek sziikségessé. ATanacs megitélése szerint a szigord monetaris
kondiciok fenntartasa indokolt.

Kérdésre valaszolva az elnok elmondta, hogy a gazdasagpolitika legfontosabb célja jelenleg az alacsony inflacié, stabil
névekedés, alacsony koltségvetésihidny és az arstabilitas elérése. Amint ezek teljesilnek, akkor lehet gondolkozniazon,
hogy miképpen keriiljon bevezetésre az eurd.

A kovetkez6 12 honap kamatpalydjardl érkezett a tajékoztatd végén kérdés, miszerint hogyan értékelaz MNB, hogy a
kovetkez6 12 hénapra lényegében 100 bazispontos kamatcsokkentést varnaka piaci szerepl6kaz drazdsokalapjan. Az
elnok erre aztvdlaszolta, hogy a Monetaris Tanacs hdnaprél hdnapra fog donteni, a kamatpalya alakulasardél mindig a
soron kovetkezd Ulésen dontenek. Varga Mihaly ugyanakkor nyiltan nem zarta ki egyértelmden a kamatcsokkentések
lehet6ségét, de a kamattartds mellett sem kotelez6dott el.

Kamatkilatasok

Nem gondoljuk, hogy a kovetkezd hdénapok arrdl fognak szdlni, hogy az MNB elkezdi csdkkenteni a kamatokat.
JUniusban némileg tovabb gyorsult az inflacid, mikdzben a maginflacid elég markansan csokkent. A maginflacié
mérséklédését ugyanakkor a haztartasi cikkeknél beindulé darrésstop okozta, igy bizonytalan, hogy mennyire
fenntarthaté folyamatrdl beszéliink. Az arrésstop bevezetése és a telekom, illetve banki szolgdltatdsok arainak
korlatozasa jelenleg lefelé nyomjdk az inflaciét, ami azonban csak részben fenntarthatd. Ahhoz, hogy a monetaris
politika altal kiemelten kezelt id6horizonton (6-8 negyedév) célra keriljon vissza a dragulasiGitem, mindenképpen arra
van szlikség, hogy a lakossag inflacids érzékelése és inflacios varakozasai jelentGsen tovabb csokkenjenek.
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Az inflaciés varakozdsokkal kapcsolatban pozitiv jel, hogy az MNB szerint az ezt befolyasold fontos mutatok kozott azért
van olyan, ahol jelent@s javulast latunk. Itt leginkdbb a devizaarfolyam stabilitasara és erGsségére kell gondolni.
Mikozben arégidbanaz évelsé par hdnapjaban még a forint volt a legvolatilisebb fizet6eszkoz, julius elején mar hasonld
volt a hazai fizet6eszkoz stabilitdsa, mint az amugy altaldban igen stabil cseh korondé. Az inflacié csdkkenését segiti
tovabba, hogy lassult a bérkidramlas Gteme és lazul a munkaer@piac. Az arrés-stopok (varhatdan jovére torténd
kivezetése viszont érezhet6en emelni fogja majd az inflaciét.

A kovetkez6 honapokra, negyedévekre eléretekintve, még mindig elképzelhetd, hogy idével majd meg fog n6ni az MNB
mozgastere a kamatcsokkentésre. Ha év végére a Fed érdemben 4% ald vagja a kamatot és 2026-ban is tovabb tud
lazitani, ha az EKB is lazit még egy kicsit, a forint pedig esetleg tovabb tudna erésodni, akkor egyre nagyobbnak tlinhet
az a 150-300 bazispontos kamatfelar, amit az MNB jelenleg a lengyel, illetve a cseh alapkamat felett tart (réadasul a
lengyel kamatkornyezetben tovabbi, érdemi mérséklés van jelenleg bearazva a kovetkezd negyedévekre).

Ugyanakkor az MNB valtozatlanul azt hangsulyozza, hogy stabilitasorientalt megkozelitésre van sziikség, ebbe pedig
nem fér bele a fenti spekuldacié. Mar irtuk, hogy az inflacidés varakozasok visszacsokkentésére és horgonyzdsara az
arfolyam stabilitdsa az egyik legfontosabb eszkoz, ezt pedig az MNB nem fogja feladni. Az inflaciés varakozasok pedig
nem szoktak gyorsan mérséklédni. Emiatt pedig az is elképzelhetd, hogy az MNB mégsem fog tudni idén év végén
kamatot vagni, hanem csak jovére, és akkor sem olyan mértékben, mint amit jelenleg varunk. A jelenlegi 6,25%-0s év
végi kamatel6rejelzésiinkben érzékellink felfelé mutato kockazatokat.

Készitették:

Arokszallasi Zoltan, Elemzési Centrum igazgaté
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 hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvanya 2014/65/EU iranyelv, ésa Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasabanmarketingkdzleménynek mingsal.
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 marketingk6zleménynek mingstlé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fliggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését,
kozzétételét megeléz6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds 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 kizérja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznédlasaért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé kdvetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadva nyban foglaltak alapjan
hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb sszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok valddisagardl, pontossagar dl, helytalldsagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i,
sem a Bank felelsséget nem villalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények akiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci kérilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek tjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil médositsa
a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé
egyértelml és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek o6nalléan (vagy fuggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérniik és
megértenilk az egyes pénzigyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befek teték a befektetésre
vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tajékoztatét, egyéb
szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdak 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 tajékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat me gel6zGen
forduljon munkatéarsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsaddjat! Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast
nyUjtani. A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl pénzigyi eszkoz ok
vonatkozasdban kereskedésre, ligyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési

tevékenységetvagy kiegészitGszolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészit& pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyébszemélyeknek.
A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeriild Osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiilé adatok kezelésére és dtadasara
vonatkozé belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzdi jogroél sz6lé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezértkizardlag a Bank el6zetes ir asbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mdodon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogdat fenntartja.

Eztaz izenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovédbbiakban nem kivan tdjékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavon hatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet§ jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehetéségekrdl tovébbi tajékoztatast a
www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon taldlhaté Altaldnos adatkezelési tajékoztatoban, valamint a 06 80 333 660-as zold szamon kaphat
Amennyiben nem kivan a tovébbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat 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 jol olvashatéan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési 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.
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