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2,7%-ra modositottuk a 2024-es gazdasagi noévekedési varakozasunkat a januari el6rejelzésiinkben
szereplé 3,5%-rél, mig a 2025-6s évre 3,7%-os fellendiilést varunk a korabbi 4% helyett. Az el6z6
negyedéves prognodzisunkhoz képest azt lathatjuk, hogy a kiilsé kereslet még nem lendiilt fel az altalunk vart
mértékben és a lakossagi fogyasztds esetében is optimistabbak voltunk korabban. A hosszabb tavu kilatasok
azonban nem romlottak, csak nagyjabol fél évvel eltolédtak. Az év madsodik felében megindulhat a
fellendiilés, amit felhasznalasi oldalon f6ként a fogyasztas hajthat, mig termelési oldalon az ipar, valamint a
kereskedelem és a vendéglatoi szektor. Az el6z6 negyedéves varakozdsunkhoz képest jelentGs valtozas, hogy
az ipar fellendilése kisebb mértéki lehet; a kormanyzati beruhazasok mértékének csokkentése okan az
eredeti progndzisunkndl alacsonyabb szinten alakulhat a beruhazasok mértéke, tovabba a nettd export sem

lesz mar tdmogatd, szemben a tavalyi évvel.

2024-es inflacios varakozasunkat nem maddositottuk, 4,1%-os éves atlagos inflaciéval szamolunk, 2025-ben
azonban 3,1% helyett 3,4%-0s éves atlagos inflaciét varunk. Az idei év elsé hdnapjaiban még folytatddott,
de érdemben lassult a dezinflacié, de a kdovetkez6 hénapokban mar magasabb értékekkel szamolunk. Mig
az élelmiszerek esetében lathatd folyamatok a dezinflaciét tamogatjak, addig a gyengiil6 forintarfolyam,
amennyiben nem jon pozitiv korrekcid, felfelé mutaté inflacidés kockdzatot jelent a bérek alakuldasa mellett.
Emellett a szolgaltatasi szegmensben a visszatekint6 arazasi gyakorlat miatt tovabbra is magas arindexet
latunk, ami csak lassan csokkenhet. Az eddigieken tul, az inflacid szintjére vonatkozdan tovabbi kockazatot

jelenthet a kozel-keleti konfliktus olajarakra gyakorolt hatasa is.

A munkaerdpiac feszessége valamelyest enyhiilt, ugyanakkor a kovetkez6 hdnapokban is teljes
foglalkoztatottsag kdzelében lehet a munkaerépiac. A munkanélkiiliségi rata ugyan 2020 nyar eleje 6ta nem
latott magas szintre emelkedett, nem szamolunk tartdsan 4,5% feletti ratakkal a gazdasag vart, de késGbbi
élénkiilése mellett. A 2024-es munkanélkiiliségre vonatkozé varakozasunkat 0,3 szazalékponttal emeltiik,
4,2%-ra, 2025-6s varakozasunk pedig 0,2 szazalékponttal magasabb, 3,7%. A redlbérek 2023 szeptembere
Ota ismételten ndvekedést mutatnak, ami azonban a fogyasztasban egyelGre csak kis mértékben jelent meg,

a kovetkez6 hdnapokban fokozatosan javulhat a kereslet.
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Az MNB idén is folytatta a kamatcsokkentéseket, a 2023. végi 10,75%-rdl aprilis végéig 7,75%-ra csokkent
az alapkamat. A februarban végrehajtott egyszeri 100 bazispontos kamatvagdsnak teret engedett a kockdazati
megitélés kedvez6bb alakulasa a dezinflacidé mellett, majd a kamatcsdkkentési ciklus marciusban visszatért a
kordbbi 75 bazispontos Iéptékhez, majd aprilisban mar lassabb litemre valtott, részben a romlé kockazati
megitélés nyoman. Ugy latjuk, hogy a kamatcsokkentés egy ideig még a mostani, lassabb ltemben
folytatddhat, majd az év masodik felében mar csak minimalis mértékben enyhitheti a kamatkondicidkat az
MNB. igy juniusra a korabban az MNB &ltal kommunikalt 6,5-7%-0s savot elérhetének tartjuk, ezt kdvetSen
azonban az év masodik felében csak minimalis tovabbi kamatcsokkentés varhaté. igy év végére 6,25%-o0s
alapkamattal szamolunk. Az MNB, a bizonytalansagi tényez6k miatt, hénaprdl-hdnapra, adatvezérelten
hozza meg dontését. A kdvetkezé hdnapokban ismét fokozatosan emelkedhet az inflaciéd éves mértéke,
tovabba az EU-val kapcsolatos politikai surlédasok, a forint gyengiilése, a geopolitikai feszlltségek és a
nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga is dvatos és tilrelmes, koriltekinté monetaris politikat

indokolnak.

Jelentds madositast hajtottunk végre a forint arfolyamra vonatkozé prognoézisunk esetében. Korabban arra
szamitottunk, hogy az export novekedése meghaladhatja az idei évben az importét, a gyenge Kkiilsé
konjunktura hatasara azonban vélhet6en alacsonyabb lesz az export bdviilése, mint a fogyasztas
fellendiilése okozta importnévekedés. Tovabba jelentds kockazatok meriltek fel az unids forrasok
feloldasaval kapcsolatosan, amelyek ezaltal a vartnal késébb érkezhetnek Magyarorszagra, amire a piacok is
forint eladassal reagéltak. Osszességében azt gondoljuk, hogy a forint az év végére a korabban vart 372,5-

tel szemben csak a 382,5-es szintig er6sédhet, mig az év atlagaban 385,6 lehet az euro ellenében.

A kormany a kdzelmultban megemelte hianycéljat, amely a GDP aranyaban a korabbi 2,9%-rél 4,5%-ra nétt.
Mivel tavaly a koltségvetés hidnya 6,7% volt, ezért még a megemelt hidnycél elérhetbsége is nagyon kétséges
lenne intézkedések hianydban. Ugyanakkor nemrég dontés sziiletett 675 milliard forintnyi beruhazas
elhalasztasardl, amely meghaladja az idei évre varhato GDP 0,8 szazalékat. Az altalunk jelenleg a 2024-es
évre vart gazdasagi novekedési elbrejelzés mellett — amennyiben a jelzett halasztas teljes mértékben
megvaldsul és az elhalasztott beruhazasok csak a jové évi koltségvetést terhelik eredményszemléletben —

elérhetdnek tartjuk a kormany Gj koltségvetési hianycéljat 2024-re.
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2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 4,9 -4,5 7,2 4,4 -0,9 2,7 3,7
Haztartasi fogyasztas, % 4,5 -1,8 4,0 6,4 -1,2 3,5 4,4
Kormanyzati fogyasztas, % 9,5 3,9 2,5 0,4 -1,0 0,6 2,0
Alléeszkoz-felhalmozas, % 12,8 -7,1 5,8 0,1 -8,7 3,1 6,8
Export, % 54 -6,1 8,3 12,6 -0,1 3,1 8,2
Import, % 8,2 -3,9 7,3 11,6 -5,1 3,6 10,6
Ipari termelés, % 5,6 -6,0 9,5 5,8 -5,5 3,1 5,1
EpitSipari termelés, % 20,4 9,7 12,1 3,0 -5,0 0,2 5,2
Kiskereskedelmi forgalom, % 6,3 -0,1 3,7 5,2 -7,9 2,8 4,6
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 3,4 3,3 51 14,5 17,6 4,1 3,4
Munkanélkiiliségi rata, % 3,3 4,1 4,1 3,6 4,1 4,2 3,7
Nemzetgazd. brutto atlagkereset, % 11,4 9,7 8,5 17,6 14,2 11,8 7,8
Netto realbér, % 7,8 6,2 34 3,0 -2,9 7,5 4,3
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -2,1 -7,8 -6,8 -6,2 -6,7 -4,5 -3,7
Brutté dllamaddssag, GDP %-a 65,3 79,3 76,7 74,1 73,5 72,7 70,2
Folyd fizetési mérleg, GDP %-a -0,8 -1,1 -4,2 -8,2 0,2 1,2 1,5
EUR/USD év végi 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 | 1,0705 | 1,1039 1,10 1,13
EUR/HUF év végi 330,52 | 365,10 | 365,70 | 399,73 | 383,39 | 382,50 | 380,00
EUR/HUF éves atlag 325,36 | 359,00 | 357,75 | 391,33 | 381,55 | 385,60 381,70
USD/HUF év végi 294,74 296,94 321,34 373,34 347,22 347,70 336,3
USD/HUF éves atlag 290,69 | 307,84 | 300,91 | 373,12 | 352,93 | 350,50 337,80
MNB alapkamat év végi 0,90% 0,60% 2,40% | 13,00% | 10,75% | 6,25% 5,00%
EKB betéti rata év végi 0,50% 0,50% 0,50% 2,00% 4,00% 3,25% 2,75%
FED alapkamat év végi 1,75% 0,25% 0-0,25% | 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4,50-4,75% | 3,50-3,75%
3-hénapos BUBOR év végi 0,16% 0,75% 4,21% | 16,18% | 9,96% 6,20% 5,00%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,17% 1,42% 4,35% 9,89% 5,84% 5,90% 5,10%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,01% 2,17% 4,51% 9,11% 5,93% 6,00% 5,30%
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2,7%-ra modositottuk a 2024-es gazdasagi noévekedési varakozasunkat a januari el6rejelzésiinkben
szerepl6 3,5%-rd6l, mig a 2025-6s évre 3,7%-os fellendiilést varunk a korabbi 4% helyett. A 2023. negyedik
negyedéves GDP messze elmaradt a varakozasainktdl. A legutolsé negyedéves adatok gyenge teljesitménye
az athuzoéddé hatas révén lassithatja a vart idei éves novekedést. A negyedik negyedévben a realbérek
novekedése ellenére nem élénkiilt még a fogyasztas, tovabba az el6z6 negyedéves progndzisunkhoz képest
azt lathatjuk, hogy a kiils6 kereslet még nem lendiilt fel az altalunk vart mértékben. Az eurdpai gazdasagok,
azon belil is f6ként Németorszag nem kezdte el a kilabalast a tavalyi recessziébdl, ami Magyarorszag

esetében is lassitja a konjunkturat.

Stagnalt a hazai gazdasag a tavalyi utolsé negyedévben, mind az el6z6 év negyedik negyedévéhez, mind
2023. harmadik negyedévéhez képest, a KSH mdsodik becslése szerint. 2023-ban a kiigazitott adatok szerint
0,7%-kal maradt el a bruttd hazai termék a 2022-es évhez viszonyitva. A megel6z6 negyedévhez képest a
kiigazitott adatok szerint a termelési oldalon a mez6gazdasag teljesitménye 4,2, a szolgdltatdsoké 1,5%-kal
nétt, mig az épitbipar teljesitménye 1,6, az iparé 1,9%-kal csokkent. A fogyasztasi oldalrdl tekintve a
legnagyobb sullyal bird haztartasok fogyasztasa 1%-kal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest. A tavalyi
utolsé negyedévben a nettd export is a névekedés irdnyaba hlzta a gazdasagot, idén azonban a kiilsé kereslet
gyengélkedése mellett a pozitiv exporthatas elhalvanyulhat, a belsé kereslet élénkiilése pedig azt
eredményezheti, hogy az importvolumen az export felett élénkil. A korabban vartnal gyengébb tavalyi és idei
évi novekedésben ezen fellil szerepet jatszik az dllami és unids finanszirozasu beruhazasok csokkenése, ami a
még mindig kiemelked6en magas kamatok h(it6 hatdsa miatt kiilénésen negativan érinti az épitSipart. A

kormanyzati kiadasok 2024-ben is visszafogottan alakulnak.

A hosszabb tavu kilatasok azonban nem romlottak, csak nagyjabol fél évvel eltolddtak. Az idei év masodik
felévében megindulhat a fellendiilés, amit felhasznalasi oldalon f6ként a fogyasztas hajthat, mig termelési
oldalon az ipar, valamint a kereskedelem és a vendéglatoi szektor. Az el6z6 negyedéves varakozasunkhoz
képest jelent6s valtozas, hogy az ipar fellendiilése kisebb mértékii lehet; a kormanyzati beruhazasok
mértékének csokkentése okan az eredeti progndzisunknal alacsonyabb szinten alakulhat a beruhazasok
mértéke, azonban a vallalatok a vartnal nagyobb mértékben emelhetik az idei évben a béreket, ami a
fogyasztas novekedésében csapddhat le. Az idei év elejétdl az EU-s forrasok harmadat jelentd 12,2 milliard
euronyi feloldott és fokozatosan beérkez6 EU-s forrasok novekedésdsztonz6 szerepe tamaszt nyujthat,
ugyanakkor jelents kockazatok meriltek fel az unids forrasok feloldasaval kapcsolatosan, amelyek ezaltal a

vartnal késébb érkezhetnek Magyarorszagra.
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A beruhazasok fellendiilése kilondsen 2025-ben lehet er6teljes, mivel a tervek szerint szamos jelent&s
feldolgozdipari fejlesztést helyeznek lizembe, koztiik a BMW, valamint a CATL els6 gyara is megkezdi a
termelést — és a BYD épitése és esetleges prébalizeme is segiti a névekedést —, ami részben megalapozza a

2025-6s 3,7%-0s, az idei évhez képest gyorsuld, névekedésre vonatkozé varakozasunkat.
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A munkaerdpiac feszessége valamelyest enyhiilt, ugyanakkor a kovetkezé hoénapokban is teljes
foglalkoztatottsag kézelében lehet a munkaerdpiac. A 2023. december és 2024. februar kozotti harom
hdnapban a foglalkoztatottak szama (15-74 éves korosztaly) 4 millié 721 ezer f6 volt, 31 ezerrel tobb, mint
egy évvel korabban. A munkanélkiliségi rata december-februar kozott 4,7%-ot tett ki, szemben az egy évvel
korabbi 4,1%-kal. A munkanélkiiliségi rata 2020 nyar elején volt utoljara ilyen magas szinten. A havi
adatokbdl lathatd, hogy a tavalyi év végén 4% koriil mozgott a rata, majd a 2024. janudri 0,3 szazalékpontos
novekmény utan februdrban is tovabb emelkedett. A munkanélkiiliség varakozasunk szerint lassan
visszakorrigal a 4%-os szint felé, nem szamolunk tartésan 4,5% feletti ratakkal a gazdasag vart, de kés6bbi
élénkiilése mellett. A 2024-es munkanélkiliségre vonatkozo varakozasunkat 0,3 szazalékponttal emeltik,
4,2%-ra, 2025-0s varakozasunk pedig 0,2 szazalékponttal magasabb, 3,7%. A munkanélkiiliek szamanak
novekedése mogott részben az inaktivitasbdl a munkaerdpiacra visszatérék szamanak novekedése all (a
munkat keres6k kozott még nem mindenki tud elhelyezkedni), ugyanakkor az adatok jelzik a konjunktura
lassulasat is. Az Ures allashelyek szamanak fokozatos csokkenése is ebbe az iranyba mutat, noha a 70 ezres
szam még relative mindig magasnak szamit. Erdemes megjegyezni, hogy a munkaerépiacok reakcidideje
kifejezetten lassu, a célzott valtozasok akar 12 hdénapos késéssel jelenhetnek meg a munkaerd iranti
keresletben. Az elmult id6szakban ugyan a vallalatok igyekeztek a jol bevalt munkaerdt megtartani, azonban

kivaras jellemezheti még a kovetkez6 hénapokat.
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A megszokottnal korabban, mar 2023. decembert6l megnovelt minimalbér és garantalt bérminimum
athuzodé hatasara a vart felett béviiltek a bérek janudrban. Ebben szerepet jatszhatott, hogy a magasabb
bérkategdridkban is emeléseket kellett végrehajtani. A varakozdsunknal magasabb indulé idei bérszint utan
februdrban is fennmaradt a 14%-os bérndvekedés, mely nyoman az idei évre vart 10,2%-os éves
bérnévekedési litemet felfelé modositjuk, 11,8%-ra. A tavalyi évben latott 14,2%-0s bérnovekedés még az
inflacios kornyezetre vald reagalast és a feszes munkaerdpiacot jelezte. Az inflacié érdemben lassult és az idei
évben kismértékben 4% felett alakulhat, ezzel parhuzamosan a realbérek a tavalyi csokkenést kovetéen az
idei év atlagaban 7%-ot meghaladdé mértékben bévilhetnek. A realbérek 2023 szeptembere 6ta ismételten
noévekedést mutatnak, ami azonban a fogyasztasban egyelGre csak kis mértékben jelent meg, mint azt a

legutébbi adatokon is [athattuk, de a kévetkez6 honapokban fokozatosan javulhat a kereslet.

A jelenlegi stabil allapotbdl eredéen az extenziv, vagyis a munkaerépiac mennyiségi béviilésének hataraihoz
érve a vallalatok erételjesebben fordulhatnak a hatékonysag és a termelékenység novelésének iranyaba,
illetve valésithatnak meg olyan, els6sorban tékeintenziv beruhazasokat, amit eddig a kell6 szamban
rendelkezésre all6 munkaeré miatt nem valdsitottak meg, vagy nem tériilt volna meg, ami tovdbbra is

pozitiv fejlemény a teljes nemzetgazdasag szempontjabdl.
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2024-es inflacids varakozasunkat nem mdédositottuk, 4,1%-os éves atlagos inflacioval szamolunk. 2025-ben
azonban 3,1% helyett 3,4%-0s éves atlagos inflaciét varunk. Az idei év elsé hdnapjaiban folytatédott még,
de érdemben lassult a dezinflacié, a havi szinten latott arvaltozasok visszafogottabb év eleji atarazasi
dinamikat tikroztek, mint amit az elmult két évben [athattunk. A fogyasztdi arak a legutdbbi adatok szerint,
marciusban 3,6%-kal emelkedtek, ennél alacsonyabb inflacios ratat 2021. februarban kozoltek legutdobb. A
dezinflaciés folyamatot segitette a bazishatds, és a jelentds sulyt képvisel6 élelmiszerek aremelkedése is

tovabb mérséklédott. A dezinflacidt tamogatta az is, hogy az éves alapu forintgyengiilés ellenére a tartds
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fogyasztasi cikkek ara csokkeni tudott, visszafogottabb aremelkedési (tem volt tapasztalhaté az alkohol- és
dohanytermékek és a ruhazkodasi cikkek esetében is, ugyanakkor a dezinflaciot lassitja, hogy a szolgaltatasok

esetében fennmaradt a 10% koruli, de mar csak egyszamjegy, 9,9%-os dragulas marciusban.

A kovetkez6 honapokban mar magasabb értékekkel szamolunk. A szolgaltatdk jelent8s részénél tovabbra is
megfigyelhet6 — vart feletti - aremelkedés mérsékli az inflacié csokkenésének folyamatat, marciusban példaul
a telefon- és internetszolgaltatas 10,8%-kal dragult. Az atarazasi dontések egy része a szezonalis termékek
esetében a nydri szezon kezdetére tolodhat. Mig az élelmiszerek esetében lathaté folyamatok a dezinflaciét
tamogatjak, addig a gyengiil6 forintarfolyam, amennyiben nem jon pozitiv korrekcio, felfelé mutaté inflacids
kockazatot jelent a bérek alakulasa mellett. A bérminimumok emelkedése nyoman feljebb tolédd teljes
bérskdla a redlbéremelkedésen keresztil tdmogatja a fogyasztast, de egyelSre kérdéses, hogy a véllalatok az
erGteljesen novekvs bérkoltségeket tudjak-e érvényesiteni az araikban. Ezen felll a szintén jelentGs inflacids
tételt jelent6 Gzemanyagarakra tovabbi kockazatot jelent az OPEC altal bejelentett Ujabb kitermelési kvota

csokkentés, valamint esetlegesen a kozel-keleti konfliktus olajellatast is érint6 tovabbi eszkalalédasa.

Az inflacids adatok lehetévé teszik a monetaris politika szdmdra a megkezdett lazitasi ciklus folytatasat és a
kamatok tovabbi csokkentését. Azt azonban figyelembe kell venni, hogy a f6 kérdés jelenleg a jegybanki
inflaciés célhoz valo visszatérés liiteme az egyszamjegyl szint elérése utan, ami lassabb folyamat lehet,
mint az eddig latott gyors dezinflacio. A 3%-os jegybanki inflacids cél stabilan fenntarthatd elérése

legkorabban 2025-ben varhatd, de az éves atlagos inflacio még ekkor is 3% folotti lehet.
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Az MNB idén is folytatta a kamatcsokkentéseket, a 2023. végi 10,75%-rdl aprilis végéig 7,75%-ra csokkent
az alapkamat. A januari és a marciusi 75 bazispontos kamatcsokkentések kozott a februari Glésen 100
bazispontos kamatcsokkentérél dontott a Monetdris Tandcs. A varakozasoktdl elmaradd januari inflacio
mellett az orszag kockazati megitélésének kedvezd alakuldsa voltak azok a tényez6k, amelyek lehetévé tették
a kamatcsokkentés dtmeneti felgyorsitasat februarban. A kamatcsokkentési ciklus idén a masodik negyedév
elején mar lassabb Gtemre valtott, dprilisban 50 bazispontos kamatvagast jelentett be a Monetaris Tanacs.
Ugy latjuk, hogy a kamatcsokkentés iiteme egy ideig még a mostani, lassabb iitemben folytatédhat, majd
az év masodik felében mar csak minimalis mértékben enyhitheti a kamatkondiciékat az MNB. igy juniusra a
korabban az MNB altal kommunikalt 6,5-7%-0s savot elérhetének tartjuk, ezt kévet6en azonban az év
masodik felében csak minimalis tovabbi kamatcsokkentés varhaté. igy év végére 6,25%-os alapkamattal
szamolunk. A hataridés kamatlab-megallapoddsok 2024 végére 6,5%-0s irdnyadd kamatszintet araznak, ami
kis mértékben magasabb az altalunk vart 6,25%-0s év végi szinthez képest. Ez a normalizalédas fokozatosan
segitséget jelent majd az allamaddssdg megugrott kamatterheinek és finanszirozasi kockazatainak
csokkentésében is, els6sorban a bankkézi hozamokhoz indexalt papirok esetében, illetve a révid oldalon a

gyors atarazédasnak készonhetGen.

A kovetkezd honapokban ismét fokozatosan emelkedhet az inflacié éves mértéke, tovabba az EU-val
kapcsolatos politikai surlddasok, a forint gyenglilése, a geopolitikai feszliltségek és a nemzetkozi befektetdi
hangulat valtozékonysaga is koriltekint6 monetaris politikat indokolnak. A dezinflaci6 2025-ben
folytatodhat, ami teret enged a tovabbi kamatcsokkentéseknek, igy 2025 végére 5,00%-ra mérséklédhet

az iranyado rata idehaza.
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2024 els6 felében a régids (lengyel, cseh, roman alapkamathoz viszonyitott) relativ kamatel6ny
fokozatosan csokken, elsGsorban az MNB kamatcsokkentéseinek hatdsara, majd a hazai kamatel6ny a régios
kamatcsokkentések kés6bbi induldsanak tiikrében fokozatosan tovabb olvadhat 2024. masodik felében. Mig
2024. Q1 végén 2,1 szazalékpontot tett ki a kamatkllonbozet, ez 2024 végére 1,3 szazalékpontra

mérséklédhet a jelenlegi régids kamatvarakozasok alapjan.

A legutolso ismert adatok alapjan 2 321,4 milliard forint hiany keletkezett a kézponti kéltségvetésben 2024
els6 harom hénapja soran, igy az eredeti el6irdnyzat tobb, mint 92%-a teljesilt. Az els6 haromhavi hidnyadat
232 millidrd forinttal volt magasabb 2023. azonos id6szakdahoz képest. A koltségvetés egyenlegét rontja, hogy
a kamatkiaddsokra forditott kifizetések 6sszege marcius végéig 1 241 millidrd forint volt, ami 604 milliard

forinttal magasabb az el6z6 év azonos idGszakinal.
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A KSH el6zetes adatkozlése alapjan 2023-ban a koltségvetés 6,7%-os eredményszemléleti hianyt ért el. A
kormany marciusban modositotta az eredeti 2,9%-os hidnycéljat a GDP 4,5%-ra. A megemelt hidnycél
elérhetd6sége nagyon kétséges lenne intézkedések hidnyaban, ugyanakkor nemrég dontés sziiletett 675
milliard forintnyi beruhazas elhalasztasarél, amely meghaladja az idei évre varhaté GDP 0,8 szazalékat. Az
altalunk jelenleg a 2024-es évre vart gazdasagi novekedési elGrejelzés mellett — amennyiben a jelzett
halasztas teljes mértékben megvaldsul és az elhalasztott beruhazasok csak a jové évi koltségvetést terhelik
eredményszemléletben — elérhetének tartjuk a kormany Uj koltségvetési hidanycéljat 2024-re. A
Pénzligyminisztérium tervezete alapjan 2025-ben 3,7%, 2026-ban pedig 2,9% a tervezett koltségvetési
hianycél.

2020-ban a magas finanszirozasi igény és a tartalékok feltoltése miatt az Eximbank beszamitasaval az
allamadossag a GDP 79,3%-ara emelkedett, 2021-t6l azonban a mérséklédé finanszirozasi igény, valamint az

érdemben megugrd nominalis ndvekedés hatasara ismét csokkend palyara allt, igy 2022-ben 74,1%-ra, 2023.
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év végére 73,5%-ra mérsékl6dott az addssagrata, 2024-ben pedig 72,7%-ra csokkenhet, tobbek kozott a
nomindlis GDP-novekedésnek készonhetSen. A koltségvetés finanszirozasat tekintve pozitivum, hogy az
AKK idGaranyosan jol all a koétvénykibocsatasokkal. Az elsé negyedév végére a felfelé modositott
kibocsatasi terv 39%-a teljesiilt, annak ellenére, hogy a tervezett netto finanszirozasi igényt 1 467 milliard
forinttal emelte az AKK. A képet azonban &rnyalja, hogy az dllamadéssag devizaaranya tovabb nétt, mig a

tavalyi évben ez 27% alatt maradt, addig az idei év végére megkozelitheti a 30%-os szintet is.

Az idei hianycél kapcsan felmeriil a tulzottdeficit-eljaras (EDP) kérdése is. Az EDP-be keriilés nem okoz
jelent6s azonnali hatasokat, az eljards soran a Bizottsag személyre szabott ajanldsokat kild az adott tagallam
szdmdra, amelyek betartasa segitene az dllamhdztartdsi hiany és az allamaddssag csokkentésében. Ha a
tagdllam ezt nem tartja be és nem hajlandé megfelel§ I1épéseket tenni a hiany csokkentésére, akkor - a
legutdébbi miniszteri megegyezés szerint - varhatéan a GDP 0,05%-4at kitev6 birsdggal sujthatd addig, amig
vissza nem tér az adott tagdllam a kijel6lt palyara. Magyarorszag mellett jelent6s szamu unids tagorszag is
esélyes az EDP-be kerilésre, az Eurdpai Bizottsag 2023. novemberi el6rejelzése alapjan Belgium,
Franciaorszag, Malta, Lengyelorszag, Romania, Spanyolorszag, Szlovakia, Szlovénia és Olaszorszag is 3% feletti
allamhdaztartasi hianyt ér el 2023-ban és efdlott is marad 2024-ben. Tovabba Finnorszag, Ausztria, Szlovénia
és Németorszag ellen is eljaras indulhat ebben az esetben, mivel a novemberi el6rejelzés szerint nem varhatdé
megfelel6 mérték({ csokkenés a bruttéd allamaddssdg kapcsan, vagyis amennyiben ismételten kemény
feltételek mentén tér vissza az EDP eljarasrendje, akkor az EU-s tagallamok tobb mint fele az eljaras ala

kertlhet.

Nehéz éveket tudhat maga mogott mind az eurdpai, mind a hazai épitSipar és lakaspiac, am a gazdasagi
kérnyezet konszolidacidja, a tavalyi év végén megindult lakaspiaci folyamatok és a tamogatasi rendszer
valtozasai mar el6revetitik a 2024 masodik felében varhato fordulatot. 2023-ban 18 647 uj lakas éplilt, 9,2%-
kal kevesebb, mint egy évvel kordbban. Orszagosan ez 6téves mélypontot jelent, utoljara 2018-ban volt ennél
kevesebb az egy év alatt felépiilt lakdasok szama, a trend ugyanakkor a 2020-as 28 ezres csucs 6ta csokkenést
mutat. A lakasépitések minden telepiiléstipuson visszaestek. A kiadott épitési engedélyek és egyszeri
bejelentések alapjan épitendd lakasok szama 21 501 volt, 39%-kal kevesebb, mint 2022-ben. A gazdasag
tavalyi teljesitménye alapjan nem meglepd, hogy ennyire visszaesett a lakasépitések szama, ugyanakkor a
kiadott épitési engedélyek szamdanak drasztikus zuhandsa mutatja leginkabb, hogy a kilabalas lassu lesz. Az
épitkezések atfutasi ideje miatt varhatéan idén is nagyon kevés lakast fognak atadni, 2025-t6l varhato a
névekedés ezen a tertleten.

A lakdsarak alakuldsat orszagos atlagban bemutatd aggregalt MNB lakasarindex legfrissebb adatai alapjan
2023 harmadik negyedévében az éves nominalis ndvekedési Gitem az el6z6 negyedévben megfigyelt 1,6%-
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rol kismértékben 1,5%-ra lassult, real értelemben pedig éves szinten 12%-kal mérséklédtek a lakasarak. 2023
Q3-ban minden telepiiléstipusban enyhe csokkenés volt a megel6z6 negyedévhez képest. Orszagos szinten
erre az évre 4-8% koriili nominalis aremelkedést valdszindsitiink a lakdingatlanok piacan. A tavalyi évnél
21%-kal er6sebb forgalommal zarta a decembert az ingatlanpiac. Az év végi hajranak koszénhet6en igy éves
tekintetben eléri a vart 90-100 ezres savot a szegmens. Az év végi ingatlanpiaci aktivitast az oktober végén

bejelentett CSOK Plusz tdmogatasi rendszer befolyasolhatta: egyrészt kivarhattak, akik szdmara az Uj

tdmogatasi forma kedvez6bb volt, viszont akadtak olyanok is, akik épp emiatt el6re hoztak a
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Idén 20-30 ezerrel tobb lakastranzakcio johet létre a piacon. A CSOK plusz hatasan tul a befektetdi célu
vasarlasokban is novekedés varhatd, mivel tavaly elvonta a keresletet az allampapir piac, idén ndvekedés
varhatd a kamatok csokkenése, illetve az elhalasztott vasarlasok miatt. Az idei, 2024-es évre élénkebb
ingatlanpiacon 110-130 ezer adasvétel varhatd. A magyar kormany aprilis elején jelentette be a régota vart
uj otthonfelujitasi programot, ami mind az épitGiparnak, mind a lakdspiacnak egy |6ketet adhat, amire a
negativ trendbdl valo kilabalashoz sziikség is lesz. A legfontosabb kiilonbség a korabbi, 2021/22-ben futd
programhoz képest, hogy kizardlag energetikai hatékonysagjavitasra hasznalhato fel az épliletek bizonyos jol
definidlt korénél (1990 elStt épllt olyan csaladi hazak, amelyek vezetékes gdazhdldzathoz vannak
csatlakoztatva) jarasonként eltéré tamogatasi mértékkel. A gazdasagi kérnyezet, a kamatszint szoros
korrelacioban van egymassal, mig konjunktuira esetén a lakdaspiac, igy a lakdsépitések, tranzakcidk szama
és a hitelezés is erds, addig a gazdasag lassulasa, a hitelkamatok emelkedése egyarant gatja a lakaspiac és
épitdipar teljesitményének. Ez zajlott le az utébbi idGszakban és ennek oldédasat varjuk az év masodik

felében.

13



M3H BANK

Megtorpant a dezinflacio a tengerenttlon, a fogyaszté arak béviilése a januari 3,1%-rél marciusban 3,5%-ra
emelkedett, emellett a tisztitott maginflacié is 3,9%-rél minddssze 3,8%-ra mérsékl6dott. A fogyasztoi
kosarban legnagyobb sullyal szerepld lakhatasi koltségek és a benzindrak bdéviilése mellett az egyéb
szolgaltatasi dijak (autdbiztositasok, egészségligyi ellatasok) dragulasa alltak a hattérben, utobbit a Fed is
kiemelten figyeli. Azonban a Fed Aaltal preferalt inflacios mutatd, a fogyasztas alapu inflacié (PCE)
tekintetében kedvezébb az Osszkép, a tavalyi negyedik negyedéves atlagos 2,7%-os szintrél az idei els6

negyedévben 2,6%-ra mérséklédott ez a mutatd.

A Fed madrciusi kamatdontése utdn is jelezte, hogy nem gy6zték le az inflaciét, de biznak a dezinflacié
folytatasdban, tovdbbd a Fed-elndk wutalt arra, hogy az er6s munkaerépiac nem lesz gatja a
kamatcsokkentéseknek. Jelezték, hogy a beérkez6 makroadatok alapjan dontenek a jovGben is. A Fed
dontéshozdi madrciusban is 75 bazispontos kamatvagast jeleztek az idei évre, ugyanakkor a kedvezdbb

novekedési varakozdsok mellett a kovetkezs évekre vart kamatcsokkentések medianja feljebb tolddott.

A legutdbbi, marciusi vartnal magasabb amerikai headline inflaciés adatok megjelenése utan er6sddtek az
aggodalmak, hogy a dezinflacio lassulasa késleltetheti a Fed kamatcsdkkentési ciklusanak indulasat. Jerome
Powell aprilis kozepén azt mondta, hogy a legutdbbi inflaciés adat miatt a jegybanknak tovabb kellhet
fenntartania a magas kamatokat, mint azt kordbban gondoltdk. Az év elején a piacok el6rementek a
kamatvagdsok arazdsaval, 6-7 kamatcsokkentést araztak a Fedtdl és a kamatvagasi ciklus marciusi kezdését

és ezzel parhuzamosan csokkentek a hozamszintek.
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Az inflacids kockazatok er6s6dése nyoman a Fed iranyado ratajaval kapcsolatos piaci varakozasok az elmult

hetekben egyre feljebb emelkedtek: idén a piac mar csak legfeljebb egy-két kamatcsokkentést var a
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tengerentulon, ami a hozamokat is érdemben felfelé mozditotta. A Fed madrciusi el6rejelzése az inflacid
csokkenését vetiti el6re az el6rejelzési horizonton, de a 2%-os jegybanki célhoz valé visszatérés
nehézkesebb, igy a kamatcsdkkentések idében eltolédva, késébb indulhatnak. Mi tovdbbra is azzal
szamolunk, hogy a Fed juliusban vagy szeptemberben meglépheti az els6 kamatcsokkentést, amit tovabbi

két lazito Iépés kovethet 2024-ben.

Az amerikai gazdasag 2024. elsé negyedévében mindossze 1,6%-kal bdviilt, elmaradva a 2,5%-os piaci
konszenzustdl és a tavalyi utolsé negyedévben latott 3,4%-o0s ndvekedési Utemtdl. Az elsé negyedévben is a
fogyasztas jelentette a huzéer6t, miutdn a kinalat vezérelt foglalkoztatas (a bevandorlds noveli a
munkavallalék szamat) és a bérek emelkedése tdmogatta a vasarldi kedvet. Ugyanakkor a lakossagi fogyasztas
novekedési liteme is lassult az el6z6 negyedévben latott béviiléshez képest, az elsé negyedévben 2,5%-kal
nétt (vs. el6z6 3,3%). Kedvez6 kiskereskedelmi adatot kozoltek marciusra, azonban a részadatokbdél kivehetd,
hogy a nagyobb értéki cikkek kereslete aldbbhagyott. Korabban, a jarvany idején a kormanyzattdl kapott
tdmogatasok novelték a megtakaritasokat, de ezek fokozatosan kimeriilhetnek. Visszafogottabb fogyasztasi
hajlanddsagot vetit el6re a bérnovekedés varhaté fokozatos mérséklédése. Aggaszto lehet az egyre nagyobb
mértékl eladdésodottsag is. Tovabbra is jelen van az amerikai pénzligyi szektorral kapcsolatos félelem a

korabban magasra emelked6 kamatok késébbi begylir(izésének fényében, ami kozéptdvon még mindig

stabilitasi kockazatot jelenthet.

Az inflacié mérséklédése 2024 elsé honapjaiban folytatodott az eur6zéndban, a legutdbbi, marciusi adatok
szerint 2,4%-ra csokkent az eurdzdna éves inflacidja. A vartnal kedvez6bb adat hatterében az élelmiszer és az
ipari termékek arainak vart feletti mérséklédése allt, ugyanakkor a szolgdltatasok inflacidja 4% koril ragadt

az elmult 6t hénapban.
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Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) szamara fontosabb maginflacié — amely jobban tiikrozi az inflacids
alapfolyamatokat — marciusban 2,9%-ra jott le, tobb mint két éve nem latott alacsony szintre és mar 2023.
juliusa ota toretlen a dezinflaciés trend ezen mutatd esetében. Az EKB els6dlegesen a maginflaciot veszi
figyelembe a monetaris politikai dontéseknél, a kedvezd inflacids trend tamogatja a kamatcsokkentések
kozeljov6beli indulasat. Az EKB az elsé kamatcsokkentés lehetséges id6pontjat elsGsorban a béradatok
alakuldsdhoz koti. A bérnovekedés fokozatosan mérséklédik, de az EKB-elnok meger(Gsitette, a bels inflaciot
(els6sorban a béreket és a profitokat) illetéen tobb adat sziikséges a folyamatok értékeléséhez, ezek

eredménye csak juniusban lathato egyértelm(ien.

Az EKB aprilisi kamatdont6 Glésén megnyitottak az utat a kamatcsékkentések el6tt, de jelezték, nem
kotelezodnek el el6re egy bizonyos kamatpalya mellett, a jov6beli dontéseket a makroadatok alakuldsanak
figgvényében hozzak meg. Ugyan nem mondtak ki a junius hénapot, tovabbra is tigy gondoljuk, a kévetkezd,
juniusi 6-i kamatdonté ilésen 25 bazispontos kamatvagast jelent be az EKB, amit tovabbi két hasonlo
mértéki kamatcsokkentés kovethet. Janudri varakozdsunkban 2024-re 6sszesen két kamatvagast vartunk,
azonban sziikség lehet tovabbi lazitd Iépésekre is, elsésorban az eurdzéna - és azon belll Németorszag -
gazdasdganak vartnal jobban elhizédé gyengélkedése miatt. Az EKB idén minddssze 0,6%-0s novekedést var,
amit 2025-2026-ban is visszafogott fellendiilés kovethet, 1,5%-o0s, illetve 1,6%-0s GDP-n6vekedés. Az inflacié
mérséklédése nyoman a redlbérek novekedésével fokozatosan élénkiilhet a fogyasztds és iddvel a

monetdris politika is kevésbé fogja vissza a gazdasagot.
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A jegybankok igyekeztek elkeriilni a tulszigoritast, de dvatosak az elsé kamatvagast illetéen is, mert ha tul
kordn lazitanak a monetdris kondicidkon, és visszakozni kell, annak negativ hatasai sokkal erGsebbek

lehetnek. Mig kordbbi varakozasunk az volt, hogy 2024-ben a kamatcsdkkentések terén is kivarhat az EKB és
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csak a Fed els6 lazito |épését kovetGen hoz majd hasonld dontést, most az lathato, hogy a kedvez6bb
dezinflacios folyamatok miatt az EKB elsé lazitasa a Fed l1épése el6tt johet. Az EKB-nak az eltérd ciklusban
jaro, fejlettségui és kilonb6z6 érdekeket érvényesiteni kivand eurdpai gazdasagok miatt komplikalt egyszerre
minden gazdasagnak megfelel6 monetaris politikat folytatnia, részben ebbdl is fakadt korabban az eurdpai
kdz6s monetdris politika sodrédénak tiné jellege. Altaldnossagban tovabbra is igaz, hogy a jegybanki
nyilatkozatok és szébeli intervencidk elsGdleges fontossaguak a devizaarfolyamok alakulasaban; kiil6nosen
a varhato kamatcsokkentéssel kapcsolatos utalasokhoz kapcsoléddéan, ami jelent6s részben a piaci
arfolyamvaltozasoknal is megfigyelhetd, a legtobb érdemi mozgas az Ujabb jegybanki irdnyok potencidlis

megjelenésével kapcsolatos.
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Jelentds maddositast hajtottunk végre a forint arfolyamra vonatkozé prognoézisunk esetében. Korabban arra
szamitottunk, hogy az export novekedése meghaladhatja az idei évben az importét, a gyenge Kkiilsé
konjunktira hatasara azonban vélhet6en alacsonyabb lesz az export bdviilése, mint a fogyasztas
fellendiilése okozta importnovekedés. Tovabba jelent6s kockazatok meriltek fel az unids forrasok
feloldasaval kapcsolatosan, amelyek ezaltal a vartnal kés6bb érkezhetnek Magyarorszagra, amire a piacok is
forint eladdssal reagdltak. A harmadik fontos tényez6, hogy a piacok egyre kevesebb kamatcsdkkentést
araznak az idei évre a Fed részérdl. Az év elején a piac 150 bazispontos kamatvagast vart, azéta azonban mar
csak legfeljebb 50 bp-os csokkentésre szamitanak a befektet6k. A magasabb kamatvarakozasok a dollar
erGsodésével, a kotvényhozamok emelkedésével és igy a kockdazatvallalasi kedv romlasaval jarnak, ami
egyben a forintot is gyengiti. A kordbbi szintjéhez képest a forint a jelentds 2023. évi inflacids kiilonbozet
miatt realeffektiv értelemben jelentGsen er6sodott, ami az export-versenyképességet rontd tényezd, ezt a
felértékeltséget pedig nem az inflaciés kilonbozet alakuldsan keresztil (ahhoz mar elég mélyre sillyedt a

belfoldi inflaciéd), hanem a korabban vartnal gyengébb nomindl effektiv arfolyam mellett veszitheti el a
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magyar fizetdseszkdz. Osszességében azt gondoljuk, hogy a forint az év végére a korabban vart 372,5-lel

szemben csak a 382,5-es szintig er6s6dhet, mig az év atlagaban 385,6 lehet az eurd ellenében.

A kamatcsokkentések és a tovabbra is vonzo kamatfelar mérsékl6désének hatdsat ellensulyozza a kilsé
egyensuly és a folyd fizetési mérleg markdns javulasa — az 1%-os tobbletet is meghaladhatja a mérleg idén —,
ami netté forintvételi poziciét jelent. Emellett a jelenlegi kamatcsokkentési palyat, a hazai kamatok
normalizdléodasat mar bearaztak a hatdridGs piacok, igy a kamatcsokkentési lépések vart Utemben vald
megvaldsulasa nem jelent forintgyengit6 tényez6t. A hazai iranyadd kamatszint tovabbra is kiemelked6en
magas, igy kell6 védelmet nyujt a forintnak és a fennmaradé régios relativ kamateldny is segit a kovetkez6
hdénapokban a pozitiv redlkamat fenntartasaban. A jelenlegi kamatszint mellett tovabbra is draga a forint
elleni short poziciok felvétele és tovabbra is megérheti forintban denominalt eszk6zékben forintkamatért
tartani a befektetéseket (bar csokkené mértékben, de akar mds, alacsonyabb kamatozasu devizdban felvett
hitelbdl is, vagyis carry trade poziciét is felvenni). Szintén a pozitiv tényezék kozt szerepel, hogy a nemzetkozi
befektet6i hangulatot befolydsolni képest hitelmindsit6i dontések nem tartalmaztak negativ fellilvizsgalatra

vonatkozd megjegyzést az elmult id6szakban.

Ezek mellett a forint kapcsan negativ tényez6ként figyelembe lehet venni, hogy egy esetlegesen ujbdl
tartésan megugrd energiaarhulldm és romld kilsé egyensily a tavaly latottakhoz hasonléan turbulenciat
okozhat, mivel a magyar gazdasag kiilsé energiafliggfsége ugyan kismértékben csokkent tavaly 6ta, de
tovabbra is jelent6s. Kockazatot jelenthet az EU-val, illetve az EU-s forrasok kapcsan esetlegesen ujbol
elmérgesedd politikai vita, vagy a koltségvetési hianycél tarthatdsagaval kapcsolatos eljarasok. Tovabba — bar
egyre inkabb , beéplilt kockazatként” van jelen — nemzetkozi befekteti szempontbdl Iényeges, hogy az orosz-
ukran haboru egy kozvetlenlil szomszédos orszagban zajlik, ezért a féldrajzi kozelség miatt még a feltérekvé
piacokon belil is kiemelt volatilitas jellemezheti a régiés devizakat negativ geopolitikai fejlemények esetén.
Ezen fellil az altaldnos nemzetkozi befektet6i hangulat is szerepet jatszik az eszk6zok arazdsaban, példaul
nemzetkozi menedékkeresés esetén (amit példaul a kozel-keleti konfliktus eszkaldlédasa élezhet ki) egy
er6sodé dollar kockazatot jelent. Jelenleg éppen a kitolddé fejlett piaci kamatcsdkkentési varakozasok vannak
a piaci fékuszban, ami kés6bb tagulni kezdé kamatfelarakat jelent a feltorekvé piaci devizak szamara, igy a

magas bétdju, nmagdban kockazatot jelentd, a folyamatokat altaldban ,tdlreagdld” forint szamara is.

A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres aukciéin jelentds
kereslet latszik minden lejaraton, amely keresletet 6sztonzi a kamatcsdkkentések ellenére is vonzd

hozamszint.
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A csokkend kamatszint ellenére a kiilfoldiek tovabbra is keresik a magyar forint alapu allampapirokat, az
altaluk birtokolt dllomany tovabbra is 6 800 milliard forint fellett all. A haztartdsok is tovabb vasaroljak a
lakossagi allampapirokat, legnagyobb aranyban tovébbra is PMAP-ot tart a lakossag a redlhozam végett,
azonban az utébbi id6ben tobb mas lakossagi allampapir is kibocsatdsra kertilt vonzé feltételekkel, példaul a
garantédltan 7% kamatot fizet6 FixMAP, ami véleményiink szerint a tdbbi jelenleg elérhetd lakossagi
allampapir kézil a legvonzdébb ajanlatot kinalja. Osszességében a haztartasok kezében kézel 11 ezer milliard

forintnyi allampapir, vagyis a teljes dllamaddéssag 20,6%-a van jelenleg.

A lenti tablazatban lathaté lakossagi allampapir-allomany aranyszamban technikai hatasként van jelen, hogy
a lakossag jelentGs vasarldjava valt az utdbbi id6szakban a nem kifejezetten lakossagi (leginkabb DKJ)
papiroknak, ami igy nem keriil bele ebbe a kategdridba. A lakossagi allampapirok a magas kamatnak, a
gyakorlatilag kockazatmentességnek és a hozam addmentességének koszénhetéen tovabbra is vonzé
befektetési alternativak lehetnek a kovetkezé években, azonban ez kozéptavon a koltségvetési

kamatkiadasokat is érezhet6en noveli.

AKK célérték 2023 2024.03.31" 2021.12.31°

Allamadéssag devizaaranya maximum 30% 28,8% 20,4%

Devizaaddssag osszetétel (devizaswapok utan) 100% EUR 99,9% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 6,2 év 51év
Atlagos atarazédasig hatralévé id6 (ATR) minimum 4,0 év 5,0 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 68,8% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 20,6% 24,5%

Zoldkotvények aranya - 4,4% -

*Forrds: AKK elSrejelzés, 90 napos mozgddtlag
**Az a sulyozott dtlaggal korrigdlt idémérték, amig az addssdagportfolio 6sszes elemére uj kamatlab fog vonatkozni
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A teljes allamaddssagon beliil a devizaarany jelenleg 28,8%-on all az AKK szamitasai alapjan. A
finanszirozashoz kapcsoléddéan az AKK - reagélva a piaci koriilményekre - folyamatosan tolta felfelé a
tolerdlhaté maximalis devizaardnyt és jelenleg a 25-30%-0s savnal tart ez a stratégiai célszint, ami a
finanszirozasi stratégia mandverezési képességének novelésével indokolhatd, mivel a forinthozamok 2021.
végétdl latott — bar mar korrigald - jelent6s megugrasa kibocsatéi oldalrdl egyre vonzobba tette és teszi az

érdemben alacsonyabb kamatszintl devizakdtvény kibocsatasokat.

Arokszallasi Zoltan, CFA

Elemzési Centrum vezet6

Balog-Béki Marta

Szenior tGkepiaci elemzd

Cserép Maté

Gyakornok

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrol sz6l6 fejezet készitésében Horti Flora szenior stratégiai elemzé is részt vett.
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NM3H BANK

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mingsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindgsil addtanacsaddsnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informécidk valédisagardl, pontossagérdl, helytallosagardl és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények védltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérniik és megérteniik az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 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 szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozdédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult jéhiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min8siil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapulé jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megillet jogokrol, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovébbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg 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 nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse f6l nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célt (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd
tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szdmitdsahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitlink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint ath(zédo hatasokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelelen vesszik figyelembe, majd korrigéljuk a naptarhatassal. Ezt végul
osszhangba hozzuk a GDP felhaszndlasi oldali tényezGivel — fogyasztas, korményzati fogyasztas, beruhazasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek
esetében szintén megbecsiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elbrejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontdsban jelezziik el6re, amiket a fogyasztdi kosarban bet6ltott sulyukkal vessziik
figyelembe.
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