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Egy éve 6,50%-on all a hazai alapkamat

Szeptemberben sem okozott meglepetést a Monetaris Tanacs, mivel a vdrakozdsoknak megfeleléen 6,50%-on tartotta
az alapkamatot. A jegybank el6retekint6 irdnymutatasa tovabbra sem valtozott.

Az MINB friss el6rejelzése szerint a mez6gazdasag gyenge teljesitménye miatt 2025-ben 0,6%-kal béviilhet a magyar
gazdasag, ez 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, mint amit juniusban vartak. 2026-ban 2,8%-o0s, 2027-ben pedig 3,2%-o0s
GDP-novekedést jeleznek, ami a juniusi elérejelzéssel megegyezik. Az inflacid esetében az idei évben atlagosan 4,6%-
os rataval szamolnak, a juniusitél némileg elmaradva, 2026-ban pedig kissé magasabban, 3,8%-on alakulhat a
fogyasztoéiar-index. Az aremelkedés iteme 2027 elején érheti el az inflacids célt és 2027-re is atlagosan 3,0%-os ratat
varnak.

Az EUR/HUF arfolyam reggel 389,05 koril inditotta a napot, a délel6tti 6rakban féleg 389 felett, a délutani érakban 389
alatt mozgott a kurzus. Mivel a piac mar el6re bedrazta a kamattartast, a forint kissé gyenglilt a bejelentés utan és ismét
felszart 389 folé. A sajtétdjékoztatd alatt némi erésodést kdvetGen 389 folott stabilizalodott az arfolyam.

Kamatkilatasok

Ugy gondoljuk, hogy még legaldbb hénapokig nem fog tudni az MNB kamatot csékkenteni, 2025 végére 6,50%-0s
alapkamatot varunk. Ennek elsédleges oka a tovabbra is célsavon kiviil mozgdinflacié. 2026-ban mar a toleranciasavon
beliili inflaciés szamokat is lathatunk, ugyanakkor fontos megemliteni, hogy az arrés-stopok majdani kivezetése felfelé
mutato kockazatként jelenik meg. Varakozasunk szerint ezt valamikor 2026 kbzepén szlintetheti meg a kormany.

A forint ismét er6s6dott a legutébbi kamatdontés 6ta, ennek egyik legfontosabb oka az egyre taguld kamatkilonbozet.
Az er@s forint segiti a dezinflaciés folyamatokat, elsésorban az Gizemanyag, valamint a tartés fogyasztasi cikkek aran
mutatkozik ez meg. Ahhoz, hogy az inflacié csokkentd hatds tartds legyen, a forintnak huzamosabb ideig erés szinteken
kellene maradnia.

Mivel az EKB részérélis varhatd még egy kamatvagas és a Fed is elindult a kamatcsokkentés utjan, igy egyre né az MNB
mozgastereis. Ugyanakkor az MNB varhatdan nagyon figyelnifog arra, hogy ne kockaztasson meg forintgyengiilést egy
kamatcsokkentés hatdsara. Mindezek miatt azt gondoljuk, hogy valamikor 2026-ban elindulhat a kamatcsokkentési
ciklus, jové év végére 6,00%-os alapkamattal szamolunk.

Kamatdontést koveto sajtotajékoztato

Varga Mihaly a dontés ismertetése utan elmondta, hogy a globdlis konjunkturakilatasok valamelyest javultak,
ugyanakkor Németorszag gazdasagi kildtdsai tovabbra is visszafogottak. Ez utébbi negativ kockdzatot jelent a magyar
gazdasagratekintve, mivel Németorszag hazank legfontosabb kiillkereskedelmi partnere. A gazdasagegyik legfontosabb
pillérét, a haztartdsok fogyasztasat leginkabb a kormdanyzati gazdasagélénkit6 intézkedések tdmogathatjak.

A magas vildgpiaci élelmiszerdrak tovabbra is magasak, de az arréskorlatozd intézkedések tovabbra is jelentés
inflaciomérséklé hatdst gyakoroltak. Az egyre er6s6dé forint hatdsa mar elkezdett megjelenni az drakban. A lakossagi
inflaciés varakozdsok még mindig nincsenek O0sszhangban a jelenlegi tényinflacidval és az arstabilitasra jellemz6
szintekkel. Varga Mihaly szerint az eddig haszndlt monetaris eszkdzok elésegitik az inflacio csokkenését, amennyiben
ugy latjak, hogy a folyamatok eltérnek az Inflacids Jelentésben foglaltaktdl, akkor ezeket feldl tudjak vizsgalni.

A forint arfolyamardl azt mondta az elnok, hogy az arstabilitas elérése a legfontosabb célja a jegybanknak, igy
arfolyamcéljuk nincsen. Megerésitette a Kozgazdasz Vandorgyllésen elmondottakat, miszerint hosszu tavona gyenge
forintarfolyam nem jarul hozzd pozitivana gazdasaginévekedéshez. Arrdl érkezettkérdés, hogy mikor keriilhet asztalra
a kamatcsokkentés kérdése. Varga Mihdly erre aztvalaszolta, hogy a megkozelités stabilitasorientalt, a dontések tlésrdl
Ulésre sziletnek, igy nincs pontos céljuk arra vonatkozdan, hogy mikor merilhet fel a kamatvagas.

Készitették:

Balog-Béki Marta, szenior tSkepiaci elemz6
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 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 tdjékoztatdst 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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