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Csak 2027-ben érheti el fenntarthaté modon a 3%-os célt az MNB

A Monetaris Tanacs juniusi kamatdontd iilésén nem okozott meglepetést, ismét 6,50%-on tartottaaz alapkamatot, a
dontés megfelelt a mi varakozdsunknak és az elemzé&i konszenzusnak is. A hazai alapkamat immar kilenc hénapja
valtozatlan.

2025. junius 24., kedd

Az EUR/HUF arfolyam reggel 402,70 korl inditotta a napot, nap kbzben 402 alatt és 403 kozelében is jart az arfolyam,
a nagyobb nap kozbeni kilengések a jelenlegi geopolitikai fesziltségek kdzepette nem meglepbk. A kamatdontés
bejelentésekor a forint ismét 402 ald erGsodott, 401,90 kornyékén varta az arfolyam Varga Mihaly (zeneteit. A
sajtétdjékoztatd alatt tovabb er6sodott a hazai fizet6eszkoz, 401,20-ig szurt le az arfolyam.

Kamatdontést koveto sajtotdjékoztatd

A Magyar Nemzeti Bank friss gazdasagi prognézisaban a marciusi Inflacids Jelentéshez képest a gazdasagi ndvekedés
terén — nem meglepd mddon — pesszimistabblett, idénre 0,8%-0s ndvekedéssel szamolnak, a korabbi 1,9-2,9%-0s sav
helyett. Jov6re az MNB vdrakozdsa szerint 2,8%-kal, 2027-ben pedig 3,2%-kal béviilhet a magyar gazdasag. Ajegybank
tehdat alacsonyabb varakozdsokat kozolt, mint a kormany varakozdsai és a mi progndzisainkndl is alacsonyabb
névekedési palydval szdmolnak.

Varga Mihaly jegybankelnok elmondta, a névekedési kockazatok lefelé mutatnak. A globalis névekedési kildtasok
romlottak, de az eurdpai és a német koltségvetésiintézkedések ellensulyozhatjdk a negativ hatasokat. Az eurdpai
védelmi kiadasok novelése eléri a 800 mrd EUR-t, mig a német gazdasdgélénkités mintegy 500 mrd EUR-t jelent, ami
0,3-0,5%-0s ndvekedésitobbletet jelenthet, de inkabb a jegybanki el6rejelzésihorizont végén érvényesiilhet. A magyar
gazdasdg elhizéddan visszafogott teljesitményt mutat. A novekedés szerkezete vegyes képet fest, a lakossagi
fogyasztds élénkiilt, de tovabbra is visszaesnek a beruhdzasok. Az évmasodik felében 1,5-2% lehet a gazdasagi bbviilés.
Az ipari beruhazasoknal év végén, beruhazasoknal 2026-ban var fordulatot az MNB.

Az Uj el6rejelzés szerint az inflacié idén tovdbbra is célsavfelett alakul, 2026-ban a jegybanki célsavban mozoghat, majd
csak 2027-ben érhetiel fenntarthaté modon a3%-os célt. Az MNB idén 4,7%-os atlagot var (ami 0,2 szazalékponttal
magasabb a kormanyzati varakozasnal), 2026-ban 3,7%-on, 2027-ben 3,0%-on alakulhat az inflacié. Az arkorlatozo
intézkedések rovid tavon jelent6sen mérsékelték az inflaciot, de a vallalatoknal tovabbra is er6s atarazasok
figyelhet6k meg. Az iparitermékek arindexe fokozatosan gyorsult és mar 3,5%-ra emelkedett, de a piaciszolgaltatdsok
esetébenis magasanalakult. Azt kiemelte Varga Mihaly, hogy felfelé mutato inflaciés kockazatokat latnak. A globalis
befektetdi hangulat rendkivil valtozékony, az energiaarak valtozékonysaga a kozel-keleti konfliktus eszkalalédasaval
jelentésen megemelkedett. A magyar inflaciés hatas leginkabb attdl fiigg, mennyire lesz tartés az energiaarak
elmozduldsa. Emellett felfelé mutatd inflacids kockazatot jelentenek a vamok inflacios varakozasokat emelé hatdsa, a
vildgpiaci élelmiszerdrak is.

A koltségvetésihiany 2025-ben tovabb csdkkenhet, ami f6ként a mérsékl6dé kamatkiadasoknak és a csokkend allami
beruhdzasoknak koszonhetd. Az dllamaddssag csokkenését a magas pénzforgalmi hidny és a gyenge gazdasagi
névekedés neheziti, 2026-t6l szdmolnak a GDP-aranyos addssagrata mérséklGdésével.

A jegybank el6retekintd irdnymutatasa nem valtozott: a Monetaris Tandcs elkotelezett az inflacids cél fenntarthaté
elérése mellett. Az inflaciés kornyezetet 6vezd kockdzatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek
tovabbrais dvatos és tirelmes monetaris politikat tesznek sziikségessé. A Tanacs megitélése szerint a szigori monetaris
kondiciék fenntartasa indokolt.

Kamatkilatasok

A legutdbbi, majusi adatok szerint ugyan gyorsult kissé az aremelkedés idehaza, ugyanakkor a maginflacié — amely a
hosszutavu inflacids kilatdsokat jobban megragadja —csokkent, illetve a lakossag inflacids varakozasaiis enyhiiltek az
elmult hénapokban, ezen utébbi kedvezd trend fennmaradasa fontos lenne a kilatasok tekintetében.

Az inflacids elérejelzésben a kormanyzatibejelentéseket vették figyelembe. Ez arra utalhat, hogy inkabb idei kivezetést
vehetett figyelembe az arrésstop kapcsan az MNB, hiszen ez a hivatalos alldspont egyel6re a kormany részérd,
ugyanakkor az drrés-stop kivezetésének lakossagra valé negativ, aremeld hatdsai miatt érdemiannak a valdszindlsége,
hogy csak jovére kovetkezik be az intézkedések kivezetése.
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A forint arfolyama viszonylag stabil, ez azonban a geopolitikai fesziiltségek erésodésével kdnnyen valtozhat. Egy
jelent6sebb forintgyenglilés rontana az inflaciés kilatasokon, ahogyan az is, ha az Izrael és Irdn kdzo6tt zajld konfliktus
elhizédasa miatt az olaj horddnkénti dra is drasztikusan megemelkedne. Egyel6re azt tartjuk valészinlinek, hogy ez
nem fog megtorténni, hiszen sem az USA-nak, sem Irdnnak nem érdeke, hogy a Hormuzi-szorost lezarjak.

Az eurdpai jegybankok koziil j6 néhany mar kamatot csdkkentett a legutdbbi ilésén és mar a Fed egyes tisztviselGinek
részérdl is megjelentek galamb hangvételli Gzenetek. Amennyiben a régiés jegybankok és a Fed is lazitani tud a
monetaris politikan, az tovabb novelné a magyar kamatfeldrat, ezzel teret engedve az MNB-nek a kamatcsokkentésre.

A fentiek miatt 6sszességében tovabbrais azt gondoljuk, hogy idén év végénél el6bb nem tud kamatot csékkenteni az
MNB. 2026-ban ugyanakkor mar érezhet6 kamatcsokkentésekkel szamolunk, 2025 végére 6,25%-0s 2026 végére pedig
5,25%-0s alapkamatot varunk.

Készitették:

Balog-Béki Marta, szenior tékepiaci elemz6
Stimegi Akos, makrogazdasagi elemzg
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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 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 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 tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovédbbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet§ jogokrdl, azok gyakorldsanak mddjardl, valamint a jogorvoslati lehetSségekrél tovd bbi tdjékoztatdst 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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