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A magyar gazdasag 2025 elsé negyedévében varatlanul gyengén teljesitett. Ennek, valamint a vamhaboru
kirobbanasanak kovetkeztében csokkentettiik novekedési varakozasunkat: a vamhaboru kirobbanasa utan
el6szor 2,6%-rol 2%-ra, majd a gyenge els6 negyedéves névekedési adatok utan 1,1%-ra mérsékeltiik idei
GDP-novekedésre vonatkozé varakozasunkat. Ennek hatterében a kiils6 tényezo6k koziil elsGsorban a
vamhaboru fenndllé kockazatai jatszanak kulcsszerepet, mikézben az orvendetes eurdpai gazdasagi
élénkités hatasai inkabb csak jovére huzhatjak felfelé a gazdasagi novekedést. Ekdzben az orosz-ukran
habora lezardsanak késlekedése sem pozitiv. A belfoldi tényez6k kozil az elsé negyedéves gyenge
teljesitmény mogott az dgazatok kozotti eltérd dinamika hiuzédik meg. A részletes adatok ugyan még nem
hozzaférhet6ek, de valdszinlsithets, hogy a szolgdltaté szektorok egyiittesen pozitivan jarultak hozza a
magyar GDP-hez, mig az ipar és az épitGipar tovabbra is jelentds visszaesést mutathatott éves alapon, ami
a kils6 kereslet gyengélkedésével és a hazai beruhazasok visszaszoruldsaval magyarazhaté. Felhasznalasi
oldalon a haztartasok fogyasztasa viszont stabilizal6 tényez6ként mérsékelhette a tovabbi visszaesést és a
tovabbiakban is fontos novekedéstamogato tényez6 maradhat. A fogyasztas ndvekedését segiti a redlbérek
novekedése, a lejart allampapirok utdn megvaldsult kifizetések, a csaldadi adokedvezmény emelése és a
munkashitel konstrukcid, mig a kés6bbiekben a kormany SZJA csokkentése is hozzajarulhat a fogyasztas
élénkiiléséhez. A beruhazasok azonban az alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag, a gyenge kilsé kereslet és a
vamhdboru miatti daltaldnos bizonytalansdg miatt tovabb ronthattdk a GDP-t. A 2026-os és 2027-es
novekedési kilatasaink azonban mar deriilatébbak: Jévére 3,5%-0s, 2027-re pedig 3,3%-0s gazdasagi
novekedésre szamitunk. Ennek alapjat a globalis fesziiltségek varhatoé enyhiilése, valamint belfoldi tényez6k
jelentik: az elkészil6 nagy autdipari kapacitasok, illetve az eurépai gazdasagélénkités jovére segitheti az ipar
kibocsatasanak novekedését, mikozben a beruhazasok a kilatasok javuldsa, valamint a vdmhdaborua varhaté
enyhilése miatt mar kismértékben noévekedhetnek. Ekdzben a fogyasztds lehet jovére is a legfontosabb
tamaszté ereje a gazdasagi novekedésnek. A jovo évi, erbteljesebb kildbalasban lefelé mutatd kockazatot az

ipar és a beruhazasok oldalardl érzékeliink.

A kovetkez6 héonapokban a vamokkal kapcsolatos bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseire is
negativan hathat, amit egyel6re nehéz szamszeriisiteni. Azt egyelGre fenntartjuk, hogy az év mdsodik
felében a gazdasagban megindulhat némi élénkiilés, ami év vége felé a foglalkoztatasban is kis segitséget
jelenthet mar. A foglalkoztatas ndvekedése ugyanakkor lassu lehet, mivel a cégek a gyenge gazdasagi helyzet

mellett sem bocsatottak el tomegesen munkaerét, ezért a felivelés megindulasakor varhatéan nem lesz
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nagyon gyors a toborzas megindulasa sem. 2025-ben az atlagos munkanélkiliségi rata 4,4%-on alakulhat,

2026-ban pedig 4,2%-os rataval szdmolunk.

Az év els6 hdonapjaiban (s6t, mar a tavalyi év vége felé) elkezdtek romlani az idei inflacids kilatasok, ami
marciusban az élelmiszerekre vonatkozé arrés-stop bevezetésére, késébb ennek a piperecikkekre vonatkozé
kiterjesztésére sarkallta a kormanyt. Emellett a bankok és telekommunikacids cégek vallaltak, hogy nem
emelik araikat. Aprilisban mar alacsonyabb adatok érkeztek, az inflacié 4,2%-ra mérséklédott, az
élelmiszerek ara a korabbi 7% korili emelkedések utan csak 5,4%-kal n6tt éves 6sszehasonlitasban, az el6z6
hénaphoz képest pedig 1,3%-0s csokkenést kozolt a KSH ebben a kategdridban. Az aprilis adatok szerint a
kormanyzati intézkedések egyel6re hatasosak az élelmiszerarak letorésében, mig mas termékeknél nem
l[athato ezt felllird, er6teljes dragitds. Az arrés-stop vélhet6en a kordbban bejelentettekhez képest tovabb,
legaldbb a nyari hdonapok végéig hatalyban maradhat. Ugyanakkor jelent6s probléma, hogy a lakossag
inflacios érzékelése tovabbra is magas, ahogyan a szolgaltatdsok arindexe is. A pénzromldsi (tem
szempontjabdl jo hir, hogy Donald Trump altal bejelentett vdmoknak Eurépaban, igy idehaza is dezinflacids
hatasuk lehet, azonban a bizonytalan kérnyezetben a forint arfolyama varhatéan nem fog tudni er6sodni az
év végéig, ami nem segiti a dezinflaciot. 2025-re igy jelenleg 4,5%-0s éves atlagos inflaciot varunk idehaza.
A 3%-0s jegybanki inflacids cél stabilan fenntarthaté elérése tovabbra sem érhet6 el a kozeljévGben, azonban

2026-ban mar a toleranciasavon bellli atlagos inflaciéra szamitunk.

A hazai inflaciés nyomas és a forint arfolyamanak bizonytalansaga nem enged meg tul laza monetaris
politikat. Lathatdan tovdbbra is nagyon magas a szolgaltatasok aralakuldsa, ami éves 6sszehasonlitasban
még mindig 7%-on allt dprilisban. Ez nincs 6sszhangban az MNB 3%-os inflacids céljaval. Ekozben a lakossag
inflacids érzékelése, valamint varakozasai is nagyon magasak, az MNB adatai szerint 8-10% koriil mozognak.
A forint arfolyama valamivel 400 forint feletti eurdarfolyam koérnyékén stabilizalédott, de ez még mindig
némileg magasabb a tavalyi évi atlagnal, még ha az év véginél valamivel mar erGsebb is. Ennél érdemben
gyengébb forint valdszinlileg veszélyeztetné az inflacids cél elérését. Ezen hazai tényez6k miatt az MNB
vélhetéen egyelSre tovabbra is kivarhat a kamatcsékkentésekkel, annak ellenére is, hogy a vamhaboru
Eurdpara inkdbb dezinflacids hatast valt ki, illetve a régids jegybankok is mérséklik (a magyarnal egyébként
alacsonyabb) iranyadé kamatszintjiiket. A fentiek miatt 0sszességében azt gondoljuk, hogy idén év végénél
el6bb nem tud kamatot cskkenteni az MNB — ennek is az a feltétele, hogy a Fed érdemben csokkenteni tudja
a kamatokat a tengerentulon. 2026-ban ugyanakkor mar érezheté kamatcsdkkentésekkel szamolunk, 2025
végére 6,25%-0s 2026 végére pedig 5,25%-os alapkamatot varunk, ami megegyezik februari

varakozasainkkal.
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Korabbi el6rejelzéslinket, miszerint az eurdval szembeni forintarfolyam 2025 év végére 410 forint alatt, de
400 forint felett alakulhat, tovabbra is tartjuk. A 2025-6s évre vonatkozé atlagos arfolyamvarakozasunk 404
forint, mig 2026-ra 407,5 forintot prognosztizalunk az euroé ellenében. A piaci turbulencidk ellenére a forint
viszonylag stabil, amelyet a relative szigori monetaris politika is tamogat. Jelenleg Magyarorszagon a
legmagasabb az alapkamat az EU-ban, Romanidval parhuzamosan 6,5%. De a kormanyzatnak sem érdeke
most egy gyengébb forint, ugyanis az allamaddssag devizaardnya az elsé negyedév végén 30% felett alakult.
Forintot tamogaté tényezé maradt még a folyd fizetési mérleg tébblete is. A forintgyengiilés irdanydba
mutato kockazat viszont a hitelmindsit6i kilatasok romldsa, amely egy romld koltségvetési palya esetén az
addsbesorolds rontdsdahoz vezethet. A kovetkez6 hdonapokban a forint arfolyamat tamogathatja a
vamhaboru esetleges (az utdbbi napokban egyre valdszinlibbnek t(ind) enyhiilése, illetve egy esetleges

tlizsziinet Ukrajnaban, amelynek az id6zitése ugyanakkor nagyon kiszamithatatlannak tlinik jelenleg.

A felfelé és lefelé mutatd kockazatok mérlegelése utdn nem latjuk indokoltnak a kordbbi forintarfolyam
el6rejelzéslink mddositasat, ugyanis nem érzékelliink nyomdst sem egy tartés leértékel6dés sem egy tartos
felértékel6dés iranyaban. A forint értékeltsége jelenleg a fundamentumoknak nagyjabél megfelel6en

alakul.

A korabbi 4,1%-os GDP-aranyos hianyra vonatkozoé eldrejelzésiinket marcius végén felfelé modositottuk,
4,5%-o0s hiannyal szamoltunk 2025-re, a kormdnyzati fogyasztdsélénkité bejelentéseknek, valamint a
kormanyzati varakozdsokhoz képest alacsonyabban alakulé GDP névekedésnek kdszonhetéen. Ugyanakkor a
kézelmultban olyan jelzéseket tett a kormany, amik a hiany elszallasa esetén koltségvetési zarolasokat
helyeznek kilatasba, ami segitheti egy lassan csokkend koltségvetési hianypalya megvaldsulasat, és ennek
nyoman jelenleg 4,3%-o0s hiannyal kalkulalunk 2025-re. A kézeled§ valasztasok ellenére sem varhatd, hogy
a 2024-es folé emelkedjen a hiany, sem 2025-ben, sem 2026-ban, ugyanakkor a hianycsokkenés sebessége
minden bizonnyal lassulni fog.

2026-ra az ideihez képest tovabb mérséklédhet a koltségvetési hiany, azonban a mar emlitett kormanyzati
koltekezések, valamint a korabban vartnal gyengébb GDP palya miatt egyel6re nem Iatjuk biztositottnak, hogy
4% ala lehessen csokkenteni a hianyt jovére. A kamatkiadasok mar joval kevésbé csokkenhetnek 2026-ban,
mint idén. A gazdasag jovOre azonban mar érdemi novekedésnek indulhat, ami a koltségvetés bevételi
oldalat az ideinél jobban segitheti. 2026-ban ugyanakkor varhatdéan a kormany nem fog jelentGs

hianycsokkent6 |épéseket tenni, hiszen valasztasi évrél beszélliink. Azt viszont fontos megemliteni, hogy a
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hitelmindsitéi figyelmeztetéseket a kormany kénytelen figyelembe venni a piaci finanszirozas

biztositasdhoz, igy tilsagosan nem engedheti el a hidnyt sem.

Osszességében a jelenlegi helyzetben a GDP-aranyos addssagrata tovabbi emelkedésének érdemi
kockdazata van, de egyel@re arra szamitunk, hogy a rata a tavalyi, 73,5%-0s szinten maradhat idén év végén.
2026-2027-ben a gazdasagi novekedés varhatd meginduldsdval egyrészt a koltségvetési hidny is tovabb
mérséklédhet (varhatdan évente néhany tized szdzalékponttal), masrészt a nomindlis GDP novekedése is

erdteljes lehet, ami mar szemmel lathaté mértékil addssagrata-csokkentést tehet lehetévé az idei évet

kévetSen.
2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 4,3 -0,8 0,5 1,1 3,5 3,3
Haztartasi fogyasztas, % 6,6 -0,3 3,5 3,6 4,4 3,3
Alléeszkoz-felhalmozas, % 0,7 -7,7 -11,1 -4,4 4,3 4,3
Export, % 10,7 1,7 -3,0 -0,6 5,7 6,7
Import, % 10,7 -3,4 -4,0 0,1 6,6 6,2
Ipari termelés, % 6,1 -5,5 -4,0 -1,5 6,7 4,5
EpitGipari termelés, % 1,6 -5,3 -0,4 0,3 7,7 4,1
Kiskereskedelmi forgalom, % 5,0 -7,7 2,8 3,4 5,8 3,4
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,5 3,2
Munkanélkiiliségi rata, % 3,6 4,1 4,5 4,4 4,2 3,8
Nemzetgazd. Brutto atlagkereset, % 17,4 14,2 13,2 8,5 7,5 7,0
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,3 -4,2 -3,5
Brutté allamadodssag, GDP %-a 73,9 73,0 73,5 73,5 72,2 70,8
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -8,2 0,2 2,2 2,1 2,0 2,8
EUR/USD év végi 1,0705 1,1039 1,0354 1,13 1,15 1,17
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 405,0 410,0 415,0
EUR/HUF éves atlag 391,33 381,95 395,20 404,0 407,5 412,5
USD/HUF év végi 375,68 346,44 393,60 358,5 356,5 354,7
USD/HUF éves atlag 373,12 353,25 365,24 364,5 357,4 355,5
MNB alapkamat év végi 13,00% 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50%
EKB betéti rata év végi 2,00% 4,00% 3,00% 1,75% 1,75% 2,00%
FED alapkamat év végi 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4,25-4,50% | 3,50-3,75% | 3,25-3,50% | 3,00-3,25%
3-hénapos BUBOR év végi 16,18% 9,96% 6,50% 6,15% 5,20% 4,60%
5-éves AKK ref. hozam év végi 9,73% 5,78% 6,07% 6,45% 5,85% 5,50%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,70% 6,10% 5,60%
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A magyar gazdasag 2025 elsé negyedévében varatlanul gyengén teljesitett, ami ujabb reviziét tett
sziikségessé a rovid tava novekedési elGrejelzéseinkben. A legfrissebb adatok szerint a GDP 0,2%-kal
csokkent 2024 negyedik negyedévéhez képest, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva stagndlas
mutatkozik. A szezondlisan és naptdrhatasokkal kiigazitott és kiegyensulyozott adatokat vizsgdlva
szembet(in6bb, 0,4%-os csokkenés lathatd, amely joval alulmuilta az elemz6i konszenzust, negativ
meglepetést okozva. Az els6 negyedéves adatkozlés negativ meglepetésének hatdsara az idei éves
novekedési varakozasunkat 2,0%-rél 1,1%-ra, lefelé mddositottuk. (Kordbban aprilisban a vdmhaboru
kirobbandsanak hatdsdra a februari 2,6%-ot mar 2,0%-ra mérsékeltiik.) Ennek hatterében a kiilsé tényezék
koziil elsGsorban a vamhaboru fenndllé kockazatai jatszanak kulcsszerepet, mikézben az d6rvendetes
eurdpai gazdasagi élénkités hatdsai inkabb csak jovore huzhatjak felfelé a gazdasagi névekedést. Ekozben

az orosz-ukran haboru lezarasnak késlekedése sem pozitiv.

Ekozben a belféldi tényezék kozil az elsé negyedéves gyenge teljesitményre az agazatok kozotti eltérd
dinamika ad magyardzatot. A részletes adatok ugyan még nem hozzaférhetGek, de valdszinUsithetd, hogy a
szolgaltatd szektorok egyiittesen pozitivan jarultak hozza a magyar GDP-hez, mig az ipar és az épitGipar
tovabbra is jelentds visszaesést mutathatott éves alapon, ami a kiils6 kereslet gyengélkedésével és a hazai
beruhazasok visszaszoruldsdval magyarazhaté. Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztdsa viszont
stabilizdlé tényez6ként mérsékelhette a tovabbi visszaesést és a tovabbiakban is fontos
noévekedéstamogato tényez6 maradhat. A fogyasztds novekedését segiti a redlbérek névekedése, a lejart
allampapirok utdn megvaldsult kifizetések, a csaladi adékedvezmény emelése és a munkashitel konstrukcio,
mig a késGbbiekben a kormany SZJA csokkentése is hozzajarulhat a fogyasztds élénkiiléséhez. A beruhazdsok
azonban az alacsonyabb kapacitdskihasznaltsdg, a gyenge kiils6 kereslet és a vdmhaborud miatti altalanos
bizonytalansag miatt tovabb ronthattak a magyar GDP-t. Részletes els6 negyedéves adatok hidnyaban csak
valodszindsithetjiik, hogy éves alapon 15%-ot is meghaladd csékkenés kovetkezhetett be a brutté alléeszkoz-
felhalmozas esetében. Elképzelhetd, hogy készletoldalon is rossz volt a teljesitmény, amit a gyenge ipari

kibocsatds magyarazhat.

A 2026-0s és 2027-es novekedési kilatasaink azonban mar dertilatébbak: Jovore 3,5%-0s, 2027-re pedig
3,3%-0s gazdasagi novekedésre szamitunk. Ennek alapjat a globalis fesziiltségek varhatd enyhiilése, valamint
belfoldi tényezék jelentik. A multinacionalis gyartd vallalatok magyarorszagi Gzemei szamara el6nyként
jelentkezhet a Nyugat-Eurdpaval 6sszehasonlitva alacsonyabb koltségszintjik, ami a termelés felfutasat és az
exportorientalt ipari agazatok helyredllasat segitheti. Emellett az utdbbi években bejelentett

gyartokapacitasok varhatéan 2026-ra mar termdére fordulnak, ami az exporton és a munkahelyteremtésen

7
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keresztiil is hozzajarulhat a gazdasagi novekedéshez. igy 2025 végére jelenleg 1,8%-2,2% kozotti éves real
GDP-novekedés tiinik elérhetonek, mig 2026 elejére nem kizart, hogy 4% koriili novekedési ratat lassunk.

2027-re a 3%-ot enyhén meghalado éves realnovekedési iitemre szamitunk.

A haztartasi fogyasztast tamogathatja a nyugdijasoknak jaré AFA-visszatérités és a gyermekesek SZJA-
mentességének kiterjesztése. Kils6 tényez6ként pedig a német kormany fiskalis lazitasa és az eur6zona
gazdasagi aktivitasanak javuldsa lehet pozitiv hatdssal a magyar exportteljesitményre, kilondsen a
jarmiparra és a kapcsolddo beszallitéi lancokra. A beruhazasok esetében 2025-2026 forduléjatol szamitunk
emelkedésre. A beruhdzdsok 2024-ben az egész évet tekintve jelent6sen estek, és a visszaesés (bar kisebb
mértékben, de) 2025-ben is folytatddhat. A hazai és 6sszeurdpai kilatasokat az energiahordozdk (kdolaj,
foldgaz) magasabb kitermelésével varhatéan csokkend energiaarak segithetik, azonban az orosz-ukran
haborud, valamint a vamhdboru folytatdoddsa bearnyékolja a kildtdsokat. A Demjan Sandor Program
kedvezményes beruhazasi hitel-, lizing- és t6keprogramok, valamint vissza nem téritend6 tdmogatdsok révén

igyekszik segiteni a vallalkozasoknak, de egyéb forrasok is rendelkezésre allnak.

Németorszagban az Uj kormdany gazdasagélénkitésébe kezdhet, amely a kilpiaci konjunkturat segiti, ez pedig
a magyar novekedési kilatasokat is tamogathatja. Ugyanakkor a magyar fiskalis mozgastér nagyon alacsony.
A legutdbbi hitelmindsitéi kilatasrontas felhivta a figyelmet a tartdsan magas koltségvetési deficit
kockdzataira, igy egy esetleges lemindsités fenyegetése korlatozza a tovabbi gazdasagélénkitési

lehetdségeket.

2025 els6 negyedévének adatai egyértelmlien jelzik, hogy a magyar gazdasag tovabbra is jelent6s
nehézségekkel szembesiil, amelyeket a globalis kornyezet és bels6 tényezdk egylittes hatdsa okoz. A 2026-ra
vonatkozé novekedési kilatasok — a multinacionalis vallalatok beruhazasainak termdére fordulasa, a
vamhaboru lehetséges enyhiilése, s az eurdpai keresletélénkités miatt — az idei évnél biztatobbak. A
kormanyzatnak ugyanakkor nincs igazdn tovabbi tere a gazdasdgot élénkiteni, ugyanis a makrogazdasagi
stabilitas fenntartasa els6dleges fontossagu — kiilonosen a hitelmindsit6k elmult hdnapokban latott reakcidit

figyelembe véve.
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A munkaerdpiacon a foglalkoztatottsag 6sszességében 2023 k6zepe 6ta nem mutat trendszerl emelkedést,
de jelentésebb cs6kkenést sem. Marciusban 4 millié 701 ezer 6 volt a foglalkoztatottak szama a 15-74 év
k6zotti munkaképes koru népesség kérében, ami tobb mint 18 ezer fével magasabb a februdri szintnél, de
9,5 ezer f6vel elmarad az egy évvel kordbbitél. 2025. marciusban a KSH altal kozolt egyhavi munkanélkiiliségi
rata 0,2 szazalékponttal 4,3%-ra mérséklédott, ami elmaradt varakozasunktél és a piaci konszenzustdl is
(4,5%). Marciusban a munkanélkiiliek szama az el6z6 hénaphoz képest 8,7 ezer fével, mig az egy évvel korabbi
adathoz képest 5,2 ezer fével csdokkent. A gazdasagilag aktivak szama 10 ezer fovel n6tt egy honap alatt, de
a tavaly ilyenkor latotthoz képest kozel 15 ezer fGvel kevesebb volt. A februarban latott nagyobb
népességcsokkenést marciusban mar kisebb, 5,5 ezer f6s csokkenés kovette a 15-74 éves korosztalyt tekintve.
A kovetkezé honapokban a vamokkal kapcsolatos bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseire is
negativan hathat, amit egyel6re nehéz szamszerd(isiteni, de ez a jelenlegi kedvez6 folyamatokat atmenetileg
megfordithatja. Azt egyel6re fenntartjuk, hogy az év masodik felében a gazdasagban megindulhat némi
élénkiilés, ami év vége felé a foglalkoztatasban is kis segitséget jelenthet mar. A foglalkoztatds novekedése
ugyanakkor lassu lehet, mivel a cégek a gyenge gazdasagi helyzet mellett sem bocsatottak el tomegesen

munkaerét, ezért a felivelés meginduldsakor varhatéan nem lesz nagyon gyors a toborzas meginduldsa sem.

2025-ben az atlagos munkanélkiiliségi rata 4,4%-on alakulhat, 2026-ban pedig 4,2%-o0s rataval szdmolunk.

A KSH adatai szerint 2025. februarjaban a bruttdé bérek 9,3%-kal, 661 400 forintra emelkedtek. A nettd
atlagkereset 9,1%-kal, a redlkeresetek 3,5%-kal haladtdk meg az egy évvel korabbit. A realbérek idén

atlagosan koriilbeliil 4%-kal béviilhetnek. A bruttd keresetek tovabbra is inflacié felett névekednek, még ugy
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is, hogy az inflacid6 nem a toleranciasavban mozog. A redlbérek emelkedése tovabbi fogyasztasboviilést

~
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Az inflacid az év elején sorra okozta a kellemetlen meglepetéseket. Januarban 5,5%-kal emelkedtek az arak,
majd ezutdn Ujabb negativ meglepetés érkezett a februari adattal. Az élelmiszerek és szolgaltatasok éves
szintl dremelkedése tovabb gyorsult igy az inflacids rata 5,6%-ra emelkedett. Az éves maginflacié a f6 adathoz
képest is gyorsabban, 5,8%-rdl 6,2%-ra n6tt februarban. A maginflacié 2023 decembere 6ta nem latott magas

szintre emelkedett, ami az inflaciés nyomas tovabbi er6scdését jelezte.

A kormany, latva a megugro inflaciés adatokat, arrés korlatozast vezetett be 30 termékkor esetében,
kés6bb ezt a piperecikkekre kiterjesztette. Az érintett élelmiszertermékek a fogyasztoi kosar nagyjabol 6%-
at teszik ki, a kormany pedig el6zetesen arra szamitott, hogy az intézkedés nagyjabdl 2 szazalékponttal
csokkentheti az élelmiszer-inflaciot. Emellett a bankok és telekommunikaciés cégek vallaltak, hogy nem
emelik araikat. Marciusban hat hénap utdn el6szor, mérséklédni tudott az inflacié idehaza. A kordbban
jelentésen emelked6 kategdridk, az élelmiszerek és a szolgdltatasok esetében havi szinten érdemben
mérséklédott az dremelkedési Gtem, az éves mutatdknal azonban vegyes volt a kép. Mig az élelmiszerek
esetében 7%-os volt a dragulds, ami nem jelentett érdemi valtozast a februari 7,1%-hoz képest, addig a
szolgdltatasok éves szintli daremelkedése valamelyest csokkent, 9,2%-rdl 7,5%-ra. Az arrés-stop hatalya ala
tartozé élelmiszereknél regisztralt arcsokkenés mellett nem érkezett hasonlé mértékii aremelés az
intézkedéssel nem érintett termékeknél, a kiskereskedelmi veszteségek ellensulyozasara. IdGvel egyre
nagyobb lehet a nyomas a keresked6kon, hogy kompenzaljanak mas termékek dragitasan keresztiil, de
amennyiben az arrés-stop idével eltorlésre kerdil, Ugy a mas termékeken torténd késébbi aremelés kockazata
is alacsonyabb. Az arrés-stop alapvetéen majus 31-ig van érvényben, de vélhetéen a korabban

bejelentettekhez képest tovabb, legalabb a nyari hénapok végéig hatalyban maradhat.
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Aprilisban méar alacsonyabb adatok érkeztek, az inflacié 4,2%-ra mérséklédott, az élelmiszerek dra a korabbi
7% koruli emelkedések utdn csak 5,4%-kal n6tt éves 6sszehasonlitdsban, az el6z6 hénaphoz képest pedig
1,3%-0s csokkenést kozolt a KSH. A Donald Trump altal bejelentett vamoknak Eurépaban, igy idehaza is
dezinflacios hatasuk lehet, azonban a bizonytalan kérnyezetben a forint arfolyama varhatéan nem fog tudni
erésodni az év végéig, ami nem segiti a dezinflaciét. Az &szi hdnapokban ugyan ismét johetnek 4,5% feletti
inflacids értékek, elsGsorban bazishatds miatt, de nem gondoljuk, hogy az év eleji 5%-os, vagy afeletti
értékeket ismét l[dthatunk. 2025-re igy jelenleg 4,5%-0s éves atlagos inflaciot varunk idehaza. A 3%-os
jegybanki inflaciés cél stabilan fenntarthaté elérése nem teljesiil a kozeljovében, azonban 2026-ban mar a

toleranciasavon belilli szamokat lathatunk.

Az idei év els6 négy honapjaban a Magyar Nemzeti Bank tovabbra is sziineteltette a kamatcsékkentéseket,
igy az iranyado rata 6,50%-on maradt. A hazai inflaciés nyomas és a forint arfolyamanak bizonytalansaga

nem enged meg tul laza monetaris politikat.

Ami a magyar inflaciés folyamatokat illeti: az év elsé hdnapjaiban (s6t, mar a tavalyi év vége felé) elkezdtek
romlani az idei inflacids kilatdsok, ami marciusban arrés-stop bevezetésére sarkallta a kormanyt. Az aprilisi
adatok szerint az intézkedések egyelGre hatdsosak az élelmiszerarak letorésében, mig mas termékeknél sem
lathato eré6teljes dréagitas. A haztartasi cikkeknél rdadasul még csak most (mdjus 19-én) fog elindulni az arrés-
stop. Ugyanakkor az aprilisi inflaciés adat a csokkenés mellett is magasabb volt a vartnal. Lathatdan
tovabbra is nagyon magas a szolgaltatasok aralakuldsa, ami éves 6sszehasonlitdsban még mindig 7%-on allt
aprilisban. Ez nincs 6sszhangban az MNB 3%-o0s inflacids céljaval. Ekdzben a lakossag inflacios érzékelése,
valamint varakozasai is nagyon magasak. A forint ekdzben ugyan stabilizalddni latszik valamivel 400 forint

feletti eurdarfolyam kornyékén, de ez még mindig némileg magasabb a tavalyi évi atlagnal, még ha az év

11



M3H BANK

véginél valamivel mar er6sebb is. Ennél érdemben gyengébb forint valdszinlileg veszélyeztetné az inflacids
cél elérését.

Ezen hazai tényez6k miatt az MNB vélhet6en egyel6re tovabbra is kivar a kamatcsékkentésekkel, annak
ellenére is, hogy a vamhaboru Eurdpara inkabb dezinflacids hatdst valt ki, illetve a régids jegybankok is
mérséklik (a magyarnal egyébként alacsonyabb) irdnyadé kamatszintjiiket. A Monetaris Tanacs tovabbra
is elkotelezettnek tilinik az inflacios cél fenntarthatd elérése mellett. Az inflaciés kornyezetet ovezs
kockazatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai feszliltségek tovabbra is évatos és tiirelmes monetaris

politikat tesznek sziikségessé.

A fentiek miatt 6sszességében azt gondoljuk, hogy idén év végénél el6bb nem tud kamatot csokkenteni az
MNB — ennek is az a feltétele, hogy a Fed érdemben csokkenteni tudja a kamatokat a tengerenttlon. 2026-
ban ugyanakkor mar érezheté kamatcsdkkentésekkel szamolunk, 2025 végére 6,25%-0s 2026 végére pedig
5,25%-0s alapkamatot varunk, ami megegyezik februdri varakozasainkkal. Kamatcsékkentés akkor johet
majd, ha mar jol latszik, hogy az inflacié idGvel tartésan visszatérhet a jegybanki célsavba (és ezt a piac is
elhiszi). Az elmult hetekben (hdnapokig tartd, folyamatos romlds utan) javulni kezdtek az inflacids kilatasok,

azonban a célsdvba valo tartds visszatérésre még varni kell.
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2025 els6 honapjaiban tovabb nétt a régids (lengyel, cseh, roman alapkamathoz viszonyitott) relativ hazai
kamateldny. Jelenleg 1,42 szazalékpontot tesz ki a kamatkiilonbdzetek atlaga, ami 2024 végén még csak 1,08
szdzalékpont volt. A csdkkend inflacid és a megnovekedett recesszids félelmek a lengyel jegybank szdmara
mar teret adtak a kamatcsokkentésnek majus elején, rdaddasul egybdl 50 bazisponttal csdkkentették az
irdnyado ratat. A cseh jegybank két 25 bazispontos kamatvagdast hajtott végre eddig idén, a roman jegybank

azonban nem valtoztatott a kamatokon.
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A 2024-es koltségvetés pénzforgalmi szemléletben 4095,8 milliard forintos hidnyt halmozott fel. Ez ugyan
b6ven meghaladja a 2023 nyaran eredetileg tervezett, 2514 millidrd forintos hidnyt, de a tavaly oktdber
elejére sokadjara megemelt, 4790 milliard forintos minuszhoz képest joval alacsonyabb értéket jelent. Ezzel
parhuzamosan a GDP ardanyos eredményszemlélet(i hiany 4,9%-on alakult a tavalyi évben, mely az
eredetileg tervezett 4,5%-os GDP-aranyos célhoz képest 4 tized szdzalékponttal magasabb értéket jelent.
2023-ban még 6,7%-0s GDP-aranyos minuszt produkalt a bidzsé, igy mindenképpen elmondhatd, hogy
jelentds javulas kovetkezett be tavaly, mikézben a gazdasag ciklikus pozicidja érdemben romlott (azaz a
hianycsokkentés komoly ellenszélben torténhetett).

A korabbi 4,1%-os GDP-aranyos hianyra vonatkozé eldrejelzésiinket marcius végén felfelé mddositottuk,
4,5%-o0s hiannyal szamoltunk 2025-re, a kormdnyzati fogyasztdsélénkité bejelentéseknek, valamint a
kormanyzati varakozdsokhoz képest alacsonyabban alakulé GDP névekedésnek kdszonhetéen. Ugyanakkor a
kézelmultban olyan jelzéseket tett a kormany, amik a hiany elszallasa esetén koltségvetési zarolasokat
helyeznek kilatasba, ami segitheti egy lassan csokkend koltségvetési hianypalya megvaldsulasat, és ennek
nyoman jelenleg 4,3%-os hidannyal kalkulalunk 2025-re. A kdzeled6 valasztdsok ellenére sem varhatd, hogy
a 2024-es folé emelkedjen a hiany, sem 2025-ben, sem 2026-ban, ugyanakkor a hidnycsokkenés sebessége

minden bizonnyal lassulni fog.

A kormany a tavasz folyaman tobb olyan intézkedést is bejelentett, amely az idei és a 2026-0s koltségvetésre
is hatdssal van. A 2-3 gyermekes nék addomentessége, illetve a 30 év alatti anyak kiterjesztett SZJA-
mentessége négy lépésben évente 0,2-0,3 szazalékponttal rontja a GDP aranyos hianyt. A nyugdijas
fogyasztok részére szant AFA visszatéritések idén varhatéan a GDP 0,1%-andl kisebb mértékben novelik a
hianyt, jov6re azonban ennél mar nagyobb mértékben ronthatjak az egyenleget. A fegyverpénz, azaz a
fegyveres testliletek hathavi illetménye a 2026-o0s koltségvetésre lesz hatdssal: ha a 2022-es adatokat
figyelembe vessziik akkor nagyjabdl a GDP 0,1%-0,2%-aval ndvelheti a hianyt (attdl is fliggéen, hogy mekkora
alapbéremelést kaphatnak a fegyveres testiletekben dolgozék). Az intézkedéseknek ugyanakkor
fogyasztasélénkit6 hatdasa is lehet, ezaltal az AFA-bevételek ndvekedésén keresztiil a kdltségvetés bevételi

oldala is novekedhet, valamivel mérsékelve a hianynovel6 hatast.

2026-ra tovabb mérséklodhet a koltségvetési hiany, azonban a mar emlitett kormanyzati koltekezések,
valamint a korabban vartnal gyengébb GDP palya miatt egyel6re nem latjuk biztositottnak, hogy 4% ala
lehessen csdkkenteni a hidnyt jovére. A kamatkiadasok mar joval kevésbé csékkenhetnek 2026-ban, mint
idén. A gazdasag jovore azonban mar érdemi novekedésnek indulhat, ami a koltségvetés elsédleges
egyenlegének javuldsahoz hozzajarulhat. 2026-ban ugyanakkor varhatéan a kormany nem fog jelentGs
hidnycsokkent6 |épéseket tenni, hiszen vdlasztdsi évrél beszéllink. Azt viszont fontos megemliteni, hogy a
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7 _ 7,

hitelmindsitéi figyelmeztetéseket a kormany kénytelen figyelembe venni a piaci finanszirozas

biztositasdhoz, igy tilsagosan nem engedheti el a hidnyt sem.

Elképzelhets, hogy a zarolassal kapcsolatos bejelentéseknek a Moody’s (majus 30.) és a Fitch (junius 6.)
kozelgé hitelmindsitoi feliilvizsgalathoz is kéze van, hiszen az S&P az aprilisi dontésekor — amikor negativ
kilatassal latta el a magyar minGsitést — tobbek kozott a koltségvetési hiany elszallasdval kapcsolatos

aggodalmaival tdmasztotta ala a |épését.

Az alacsonyabb gazdasagi novekedés és a koltségvetési hidny mérsékl6dé Gtemi csokkenése egylittesen
nagyon megneheziti az dllamaddssag GDP-aranyos ratajanak csokkentését az idei évre. Az dllamaddssag
mennyiségét raadasul a pénzforgalmi szemléletd hiany hatdrozza meg rovid tavon, és nem az
eredményszemléletli egyenleg. Idén ugyanakkor az utébbi lehet sokkal jobb, hiszen a tavalyi évre
elszamolandd lakossagi kamatfizetéseket az idei év elsé hdnapjaban kell(ett) nagyrészt kifizetni, ami az idei
évi finanszirozasi szikségletet noveli meg, igy emeli az allamaddssagot. Ugyanakkor az ismét 30% kordili
szintre emelked6 devizaaddssag arany miatt hangsulyosabbad valik a forintarfolyam kérdése. 2024 végén a
mostaninal gyengébb volt a forint, és arra is szamitunk, hogy idén év végén is er6sebb lehet, mint tavaly év
végén, ami valamennyit segit az addssagrata stabilizalasaban. Emellett ismét lehet év végén a KESZ szamla
egyenlegének csokkentésével esetleg némileg redukalni az addssagot. Osszességében a jelenlegi helyzetben
az addssagrata tovabbi emelkedésének érdemi kockazata van, de egyelGre arra szamitunk, hogy a rata a
tavalyi, 73,5%-0s szinten maradhat idén év végén. 2026-2027-ben a gazdasdgi novekedés vdrhatd
meginduldsaval egyrészt a koltségvetési hiany is tovabb mérséklédhet (varhatdéan évente néhany tized
szazalékponttal), masrészt a nomindlis GDP ndvekedése is erteljes lehet, ami mar szemmel lathaté mértékdi

addssagrata-csokkentést tehet lehetové az idei évet kévetden.

. _ 7

A fenti folyamatokat argus szemekkel kévetik a hitelmindsitdk, és vélhet6en ugy itélik meg, hogy az elmult
hdnapokban inkdbb romlottak a gazdasagi fundamentumok, a kormdny mozgastere szlkilt. A Moody’s,
amely tavaly negativ kilatast rendelt a magyar besoroldshoz, majus 30-an vizsgalja felll a hazai minGsitést.
Nehéz kérdés, hogy a romld folyamatokra mar most reagdlni fog-e a hitelminésit6, vagy még kivar, és idével
meg lehet Uszni a lemindsitést. A rossz hirek mellett azért tovabbra is Ugy latjuk, hogy az addssagrata 2025-
ot kovet6 csokkenése egyelSre jéval valdszinlbbnek tlnik, mint a tovabbi emelkedés hosszu tavon. A
kormany is lathatéan igyekszik nem elengedni a hianyt, mikozben az MNB oldalardl is vatos monetaris
politikat lathatunk. A magyar gazdasagi novekedés csaldédast kelt6 szadmai ugyan rontjdk az
addssagfinanszirozas fenntarthatésagat, de a fenti tényezék a stabilitast szolgaljak. Igy arra szamitunk, hogy
idén nem érkezik olyan lemingsités, amelynek kovetkeztében befektetésre nem ajanlott kategdriaba keriilne
barmelyik nagyobb hitelmindsit6nél a magyar besorolas. Ez konkrétabban azt jelenti, hogy az S&P-t6l nem

varunk lemindsitést, ugyanakkor a Moody’s-nal erre nagyobb az esély idén. Utdbbi azonban egy esetleges
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egyfokozatu lemindsités esetén még mindig befektetésre ajanlott kategdriaban tartana a magyar besorolast.
Ek6zben a Fitch-nél a kilatds stabil, és az S&P-nél eggyel magasabb is a mingsités. A Fitch a magyar besorolast

junius 6-an vizsgalhatja feldl.
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A lakasépitések trendje egyel6re még csokken, de kisebb élénkiilést sejtet az épitési engedélyek szamanak
év eleji novekedése. 2025 els6 negyedévben Osszesen 2704 Gj lakas éplilt Magyarorszagon, 2,7%-kal
kevesebb, mint egy évvel kordbban, ezzel folytatodott tehat a lakasépitések szamanak csokkenése. Az Uj
lakdsok szama minden telepliléskategdridban csokkent az el6z6 évihez képest: a megyei jogu varosokban 33,

a tobbi varosban 29, a kozségekben 2,5%-kal.

A természetes személyek altal épitett lakdsok aranya 38-rél 34%-ra csokkent, mig a vallalkozasok altal
épitetteké 61-r6l 66%-ra n6tt az egy évvel korabbihoz képest. Ezenkiviil az értékesitési céllal épitett lakasok
aranya 65%, a sajat haszndlatra épitetteké 32% volt az elsé negyedévben. Ez utalhat arra, hogy a piaci

szerepl6k ujra elkezdtek mozgolddni a piacon.

A lakasépitési engedélyek alapjan lathaté egy kisebb élénkiilés az épitkezési kedvet tekintve, mivel a
kiadott épitési engedélyek és egyszer(i bejelentések szama a 2024 azonos id6szakit 25%-kal meghaladva 5
651-ra nétt. gy a 2022 6ta tartd csdkkend dinamika 2025-ben megfordulhat, és kisebb emelkedés johet, de

az épitett lakdsok szama minimalisan haladhatja csak meg a 2024-es év alacsony adatait.

Tovabb gyorsult ekdzben a lakasarak novekedése. A negyedéves nominalis ndvekedési Gtem 2024. negyedik
negyedévben 3,4%-os volt a 2024. harmadik negyedév 1,2%-os emelkedését kdvetGen. Az éves nominalis
névekedés ezzel az el6z6 negyedévi 13,6%-rél 15,1%-ra emelkedett, redl értelemben pedig éves szinten
10,9%-o0s felértékel6dés ment végbe a lakasarakban. A tovabb élénkiils lakdspiac minden bizonnyal az arak

tovabbi jelentds — kétszamjegyli - emelkedésével jar.
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2024-ben a Duna House adatai alapjan 125 ezer tranzakcié valésulhatott meg (a pontos adatokat késébb
kozli a KSH — egyelGre csak egy ennél joval alacsonyabb, el6zetes szdmot tett kdzzé a hivatal, ami nem
tekinthetd irdnyaddnak). A tranzakciészamok novekedése idén is tovabb folytatédik: az ingatlankozvetit6
cég adatai alapjan 2025. els6 negyedévben 32 805 ezer tranzakcio jott létre, ami 40%-kal magasabb a tavalyi
elsé negyedéves adatndl. Az év eleji rendkiviil dinamikus novekedés ugyanakkor normalizalédni latszik,
ugyanis az akkori felfutast alapvetéen a PMAP-kifizetések és visszavaltasok okoztak, mely hatas kifutasaval

elétérbe kerilhetnek a sajat célra vasarlok.

Az aktivitas novekedése a 2024. évihez képest 10-20 ezerrel magasabb tranzakciészamot eredményezhet

2025-ben, amivel megkozelithet6 az utoljara 2021-ben tapasztalt 150 ezres érték.

Az USA gazdasaga 0,3%-kal esett vissza 2025. elsé negyedévben az évesitett negyedéves adatok szerint. A
vartnal nagyobb visszaeséshez leginkdbb az jarult hozza, hogy a vdmbejelentések miatt a vallalatok olyan
mértékd felhalmozasba kezdtek, ami végiil 41,3%-os import névekményhez vezetett, igy a nettd export erds
minuszt mutatott. A Fed marciusban ugyanakkor rontotta a kovetkez6 évek névekedési elGrejelzését is. A
2025-6s novekedést 0,4 szazalékponttal csokkentette,2,1%-rél 1,7%-ra, 2026-ban a korabbi 2% helyett 1,8%-
0s GDP-novekedést var, és a 2027-es progndzist is 0,1 szdzalékponttal 1,8%-ra hozta le. EgyelGre az adatok
még jo képet mutatnak a gazdasagrdl, de lathaté a lakossagi és vallalati bizalmi mutaték szamottevé
romlasa is. A kordbban feler6s6dé recesszios félelmek halvanyodhatnak, miutan enyhiilni latszik az amerikai-
kinai kereskedelmi haboru, ugyanakkor a majus 14-t6l bevezetett 90 napos felfliggesztés utani helyzetet
tovabbra is sok bizonytalansag ovezi.

Aprilisban mérséklédott valamelyest a foglalkoztatottsag a tengerentulon, de az adat vart felett alakult. A
mezdgazdasagon kivil foglalkoztatottak szama 177 ezer fével emelkedett, a marciusi lefelé mddositott 185

ezres bévilést kovetSen; élénkiilt a foglalkoztatottsdag a kozlekedés és raktarozas, az egészségigy és a
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szabadidG szektorban is. A munkanélkiliségi rata 4,2%-on maradt. A vamokkal kapcsolatos bizonytalansag és
az allamigazgatdsi elbocsatdsok a munkaerdpiaci kilatdsokra azonban arnyékot vetnek. A vallalatok
vélhetéen el6bb a munkadrak szamat csokkentik, kivarnak az elbocsatasokkal. Ugyanakkor a heti
munkanélkiili kérelmek szama aprilis kdzepe 6ta lassu emelkedésnek indult, a tartésan munkanélkiili
segélyért folyamoddk szama is 3,5 éves csucsszint kozelében van mar. A maganszektorban foglalkoztatottak
szdma mindossze 62 ezerrel béviilt aprilisban, ami 2024 juliusa éta nem latott alacsony érték. A Conference
Board fogyasztdi bizalmi indexe 86,0 pontra csokkent aprilisban, ez kozel 8 pontos visszaesést jelent
marciushoz képest. A bizalmi index 2020 majus 6ta nem volt ilyen alacsony, ami jél mutatja, hogy mennyire
nagy a bizonytalansag a piacokon. Az is sokat eldrul a jelenlegi helyzetrdl, hogy az 6thavi folyamatos
csokkenés a leghosszabb ideje tartd visszaesés, amit 2008 6ta lathatunk.

Az inflacid az év elején magas szinten ragadt, januarban atlagosan 3%-os volt a fogyasztéi arak novekedése.
A Fed elndke is elmondta a Képvisel6hazban, az amerikai jegybank nagy eldrelépést tett az inflacié 2%-os
célhoz valdé koézelitése felé, de még nem egészen ott tart, ahol kellene. Mdarciusban a Fed az inflacids
progndzist (PCE) 2025 végére 0,2 szazalékponttal emelte, 2,5%-rél 2,7%-ra, a 2026-os varakozas 0,1
szazalékponttal magasabb, 2,2%. A maginflacid esetében a 2025-0s vdrakozast 0,3 szazalékponttal 2,8%-ra
emelték, a 2026-o0s és 2027-es rata nem valtozott (rendre 2,2%, 2,0%).

A marciusra és aprilisra kozolt headline inflacids adatok pozitiv meglepetést jelentettek, az aprilisi év/év alapu
2,3%-0s rata 2021 februar 6ta nem Ilatott alacsony érték. Az inflacié csdkkenéséhez leginkabb az
Uzemanyagdrak és a hasznaltautdarak mérséklédése jarult hozza, a lakhatasi kéltségek nem tudtak érdemben
csokkenni. Az adatok Osszességében pozitivak, ugyanakkor a vamok hatdsai a kdvetkez6 hénapokban
megjelenhetnek az inflacidban is. A Fed szerint a vamok nem okoznak tartds inflaciét (csak az arszint
egyszeri emelkedését). Mig rovid tavon érzékelhet6ek inflacios kockazatok, a hosszi tavu inflacids

varakozasok jol horgonyzottak.
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A Fed az idei évben 4,25-4,50%-on tartotta az alapkamatot, mindharom kamatdonté Gilésén. A Fed-elnok,
Jerome Powell jelzése szerint ez a kamatszint mar csak mérsékelten restriktiv (miutan 2024-ben 6sszesen 100
bp-tal csokkentették az iranyadd ratat), igy a jelenlegi nehéz kbrnyezetben van tere a kivarasnak, hogy meg
tudjak allapitani, mi a megfelel6 monetaris politika. Utalt arra, hogy a vdmok gazdasagi hatasa nagyobb lesz,
mint azt korabban gondoltak és kiemelt feladatuk az inflacids varakozdsok lehorgonyzasa. A vamtargyalasok
és egyéb kormanyzati intézkedések kimenetelét, azok realgazdasagi hatasait még nem lehet latni, az
adatokat figyelik. Folyamatosan vizsgaljdk, milyen messze vannak a céloktdl a beérkez6 adatok és ha
sziikséges, akar gyorsan is tudnak reagdlni. A Fedt8l az elsé kamatcsokkentést szeptemberre varjuk, és
ahogyan tavaly is, gy idén is johet egy nagyobb mértékl kamatvagds szeptemberben. Az altalunk eddig vart
idei 50 bp helyett 75 bp kamatvagast varunk év végéig, 3,50-3,75%-ig, ami a jelenlegi piaci arazasoknal
némileg alacsonyabb kamatszintet jelent (jelenleg a piacok szeptembert6l két kisebb kamatvagast araznak).

A kamatcsokkentések 2026-ban is folytatédhatnak a tengerentulon.

Ugyan kevesebb figyelmet kap a vamintézkedések mellett, de az amerikai koltségvetés vitaja is zajlik,
melynek egyik legfontosabb eleme a 2017-ben bevezetett és idén lejaré adocsékkentés meghosszabbitasa.
Mivel 2025 augusztusaig biztositott lehet az amerikai gazdasag finanszirozasa, de a kiaddscsokkentések vagy
tovabbi addssagnovelés kérdésében nem lesz egyszerl egyezségre jutni. Mindez azonban elGrevetiti az
amerikai koltségvetési hiany tovabbi emelkedését, a jelenlegi GDP-aranyos 6-7%-rdl. Az Institute of
International Finance (lIF) mdjusi jelentése szerint a globalis addssagszint 2025 elsé negyedévében Uj
rekordot ért el, 324 ezer milliard dollar folé emelkedett. Az IIF szerint aggodalomra ad okot az USA
addssagszintje, és ugy vélik, az amerikai gazdasag finanszirozasi igénye felfelé irdnyuld nyomdst gyakorolhat

a hozamokra, ami novelné a kamatkiadasokat is.
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Egy ilyen forgatokonyv mellett az inflacids kockazatok is novekednének. A jelentés kitért arra is, hogy
elképzelhetd, hogy a(z altaldanos 10%-os) vamok végiil csokkentik a kormdanyzati bevételeket, ha azok jelentGs
kalfoldi megtorldst valtanak ki. Az adéssagok fenntarthatdsagaval kapcsolatos kockdzatok megjelenhetnek a
hitelmingsitésekben, de a piaci forrasbevonas koltségeit is emelik nemcsak a tengerentulon, de kozvetve a

feltorekvé orszagokban is.

Donald Trump amerikai eln6k aprilis 2-an ,,viszonossagi vamok” rendszerét jelentette be szinte az 6sszes
kereskedelmi partnerével szemben. A bejelentést nyugodtan lehet torténelmi jelentGséglinek nevezni,
hiszen az Egyesiilt Allamok effektiv vamszintje ezzel legalabb az 1930-as évek elejének nivéjara ugrana
vissza — amikor az USA akkori vezetése a nagy gazdasagi vildgvalsag hazai termel6ket sujto hatdsait Ggy latta
jonak kezelni, ha massziv vdmokat vet ki a kiilféldi drukra. A konszenzusos allaspont szerint ezzel jelent6sen

tovabb sulyosbitotta a valsag negativ hatdsait akkoriban.

Az amerikai eln6k aprilis 9-én, az egy hete tarto részvénypiaci 6ntés, az eszkalalodé recesszids félelmek és
a hirtelen emelkedni kezd6 amerikai dllamkotvényhozamok lattan tgy dontoétt, hogy 90 napig csak 10%-os
vamot vet ki mindenkire, ezzel jelent&sen csokkentve a terhet, amit az azt megel6z6 héten bejelentett. Ez

aldl ugyanakkor Kina kivétel, akire ez utdn még nagyobb vamokat vetett ki az USA elndke.

Azéta tovabbi biztaté hirek érkeztek a kereskedelmi hdaboraval kapcsolatban. Az amerikai
pénziigyminiszter, Scott Bessent azdta tobbszor is a Kinaval vald lehetséges megallapodasokrél beszélt és ugy
tlnik, hogy erre Kina is nyitott. A tobbi azsiai orszdggal is folynak a targyaldsok, Indidval példaul rovidesen
megallapodhatnak. Az amerikai elnok kommunikaciéja tovabbra is csapongd, egyszer a vdmok enyhitésére
utal, masik alkalommal pedig arrél beszél, hogy neki nem siirgés a megallapodds. Az mindenesetre biztatd,
hogy hosszu tavon az ilyen magas mértékii vamok nem valdszind, hogy vellink maradnak. Ezt erdsitik meg
a majus 12-én bejelentett megallapoddsok is, miszerint az amerikai vdmok Kina ellenében 30%-ra, a kinai
vamok pedig 10%-ra csokkennek. A megallapodds majus 14-t61 90 napig van érvényben, ezzel az USA atlagos
vamszintje 15% koriili szintet ér el a Tax Foundation adatai szerint (a megdllapodds el6tti becslések 25%
korul alakultak). A recesszios félelmek ugyan csokkentek, de a bizonytalansag miatt elmaradé beruhazasok
és a termelésvisszafogas tovabbra is alacsonyabb névekedési szamokat eredményezhetnek — habar az

eddigieknél azért kedvez6bb szamokat mutatnak a nemzetkozi elemzések.
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Az eurdzona gazdasaga az els6 negyedévben vdarakozasok felett teljesitett, 1,2%-kal bdvilt éves

7 _ 7

Osszehasonlitasban. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,4%-o0s ndvekedést lathattunk, ami szintén kedvezébb

a vartnal. Eurdpa legnagyobb gazdasdgdban, Németorszagban ismét Ilassult a gazdasdg éves

a4

Osszehasonlitasban, az el6z6 negyedévhez viszonyitott 0,2%-0s novekedés viszont biztaté lehet. A francia
gazdasag 0,8%-kal, az olasz 0,8%-kal, a spanyol pedig 2,8%-kal n6tt év/év alapon. A késébbiekben az eurézéna
gazdasdga az amerikai vdmok miatt nehezebb helyzetbe keriilhet. A vamok bejelentése utdn nagymérték
visszaesést lathattunk példaul a ZEW indexben és a Sentix befektetSi hangulatindexében is, egyértelmtien
megfigyelhet6 volt a piaci hangulat romldsa. A vdmhaborus retorika enyhiilésével ugyanakkor a Sentix
hangulatindexe is javult, az aprilisi beszerzési menedzser indexeket pedig felfelé korrigaltak az elsé becslés

kedvezé6tlenebb szamai utan.

Eurdzona inflacidja Az eurézéna kamatkondiciéinak alakulasa
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Az eurdzdna gazdasagara tekintve az is pozitiv, hogy az Uj német kormany még marcius elején bejelentette
az adossagfék lazitasat és egy 500 millidrd eurds infrastrukturalis alap létrehozasat - bar ez inkabb a 2026-

os novekedésre lehet majd hatassal.

Az inflacié januarban még emelkedett az eurdéovezetben, majd a kés6bbi honapokban mar azt lathattuk,
hogy az aremelkedés elkezdett az Europai Kozponti Bank 2%-os célértékéhez konvergalni. Marciusban mar
2,2%-0s értéket kozolt az Eurostat, amihez f6leg az energiadrak csokkenése és a szolgaltatasok aranak

eddiginél kisebb mértéki novekedése jarult hozza leginkabb. Az aprilisi el6zetes szam is 2,2% maradt.

Az EKB az idei els6 negyedévben tovabb folytatta kamatcsékkentési ciklusat, marciusban és aprilisban is
kamatvagas tortént, igy mar 2,25%-on all a betéti rata. A marciusi dontés soran a Kormanyzdétanacs

megfogalmazta friss progndzisait is. A gazdasag tovabbra is kihivasokkal kiizd, ezért a névekedési progndzist
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ismét lefelé korrigaltak: 2025-ben 1,1%-rdél 0,9%-ra, 2026-ban 1,4%-rél 1,2%-ra, a 2027-es varakozds nem
modosult, 1,3%. A 2025-2026-0s szamok az alacsonyabb kivitelnek és gyenge beruhdzasnak tudhatdk be. Az
inflaciot tekintve kissé magasabb, 2,3%-os emelkedésre szamitanak, kordbban csak 2,1%-kal szamoltak
idénre. Ennek hatterében az erésebb energiadr-dinamika allt, ugyanakkor azéta azt lathatjuk, hogy mind az
energia, mind az olajarak csokkentek és az aprilis 2-an bejelentett amerikai vdmok is inkabb a dezinflacio felé

hathatnak Eurdpaban.

Az EKB elég bizonytalan helyzetben kényszeriil a kamatokrol donteni. Az inflacié ugyan kozelit a 2%-os
célértékhez, de ha az EKB tul alacsony kamatokat kezd alkalmazni, azoknak Ujra infladcid emeld hatdsa lehet.
A novekedési kockazatok emelkedtek, ami viszont a kamatcsokkentéseket indokolna. A kamatvarakozasok a
Liberation Day (Trump vambejelentései) 6ta szignifikdnsan lejjebb keriiltek, a piac dtmenetileg 1,5% koriil
varta év végére az EKB irdnyadd ratajat, holott marcius végén még az 1,75%-os kamatokat sem arazta
egyértelmlen a piac. Ugyanakkor a majus eleji, vamhaborit enyhité bejelentések ismét emelték
valamennyire az idei év végére vart betéti rata szintet, ami Ujra inkdbb 1,75% a jelenlegi piaci varakozasok
alapjan. Amennyiben a tovdbbiakban jelentkeznek a vdmok dezinflaciés hatasai és az energiadrak, valamint
az olajarak sem emelkednek vissza a kozeljov6ben, akkor az EKB még mindig tudja folytatni a
kamatcsokkentési ciklust. Mi a korabbi 2,00% helyett jelenleg 1,75%-ra varjuk az EKB betéti ratajat 2025. év
végére, ugy véljik, hogy mar kozel lehet az a semleges kamatszint, ahol még éppen nem gerjeszt tul nagy

inflaciét a Kormanyzdétanacs, de a vamok miatti névekedés visszafogottsagat is ellensulyozni tudja.
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Kordabbi eldrejelzésiinket, miszerint az eurdval szembeni forintarfolyam 2025 év végére 410 forint alatt, de
400 forint felett alakulhat, tovabbra is tartjuk. A 2025-6s évre vonatkozé atlagos arfolyamvarakozasunk

404 forint, mig 2026-ra 407,5 forintot prognosztizalunk az euré ellenében.

Az elmult harom hdénapban a kereskedelempolitikai fesziiltségek befolydsoltak leginkabb a hazai
fizet6eszkozt. Az amerikai kormanyzat a kereskedelmi haboru kirobbantdsaval extrém magassagba repitette
a gazdasagpolitikai bizonytalansagot mérd indexeket, amely a nemzetkozi befektetSket is arra késztette,
hogy atstrukturaljak portfélidikat. Ez a folyamat pedig jelentds dollargyengiilést hozott magaval, amelynek
a svajci frank, japan jen és az eurd voltak a nyertesei. Az euré a 2025. janudr 10-i 1,025 kordli szintjérdl 2025.
aprilis 21-re 1,15 folé is er6sodott a dollarral szemben, és jelenleg is 1,12 felett kereskedik az EUR/USD
kereszt. Ebbdl kifolyolag mig a dollarral szemben a 2025 marcius elején latott 385 feletti arfolyamszintekrdl
aprilisra érdemben 355 ald is le tudott szlrni a forint, addig az eurd ellenében a marciusi szintekhez képest
egy gyengébb, stagnalé magyar fizetGeszkozt lathattunk. A forint 2025 aprilis vége 6ta a 402-406 kozotti

szlik sdvban kereskedik az eurdval szemben, egyel6re iranyt keresve.

A piaci turbulencidk ellenére a forint viszonylag stabil, amelyet a szigori monetaris politika is tdmogat.
Jelenleg Magyarorszdgon a legmagasabb az alapkamat az EU-ban, Romanidval megegyez6en 6,5%. De a
kormanyzatnak sem érdeke most egy gyengébb forint, ugyanis az allamaddssdg devizaaranya az els6
negyedév végén 30% felett alakult. Forintot tdmogaté tényez6 maradt még a folyd fizetési mérleg tobblete

is. A forintgyengtilés iranyaba mutaté kockazat viszont a hitelmindsitGi kilatasok romlasa, amely egy romld

koltségvetési palya esetén az addsbesorolds rontasahoz vezethet.

A kovetkez6 honapokban a forint arfolyamat tdmogathatja a vdmhaboru esetleges (az utébbi napokban
egyre valdszinlbbnek t(in6) enyhiilése, illetve egy esetleges tlizsziinet Ukrajnaban, amelynek az idézitése
ugyanakkor nagyon kiszamithatatlannak tlinik. De befolyasol6 tényezd lehet még az MNB kamatcsokkentési
palydjaval kapcsolatos kilatasok valtozasa, a koéltségvetés alakulasa, és a hitelmindsitéi dontések is — az
ezeket a tényezdGket korillengé bizonytalansag miatt azonban ezen fejlemények barmely irdnyba okozhatnak

kilengéseket a forint arfolyamaban.

A felfelé és lefelé mutatd kockazatok mérlegelése utdn nem latjuk indokoltnak a korabbi forintarfolyam
elérejelzéstink modositasat, ugyanis nem érzékellink nyomast sem egy tartds leértékel6dés sem egy tartds
felértékel6dés iranyaban. A forint értékeltsége jelenleg a fundamentumoknak nagyjabdl megfelel6en

alakul.
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Az allampapiroknal a 2025-6s év els6 honapjai elsésorban a lakossagi piacrdl széltak: a Prémium Magyar
Allampapirok jelentds kamatfizetése utdn a piac kozelrdl figyelte, hogy milyen mértékben akarjdk a
haztartasok fenntartani kitettségiket azok utan, hogy ezt kovetéen mdr csak jéval alacsonyabb mértéku
kamatbevétellel szamolhatnak. Az els6 négy hdnap adatai alapjan a lakossag névértéken még novelte is
allampapir-kitettségét. Ebben némileg a romlé inflacids kilatdsok is ,segithettek”, hiszen igy a befekteték
nagyobb hanyada szemében maradhatott vonzé a pénzromlastdl védé konstrukcid. J6l 1atszik, hogy az AKK az
allampapirba fektetni kivanék szamara olyan lehetGségeket, papirokat kinal, ami tovabbra is vonzéva teszi
ezt a befektetéstipust, igy nem varhatd, hogy egy lakossagi roham kovetkeztében a koltségvetésnek rovid
tavu problémai keletkeznének. A folyamatok eredményeképpen azonban a lakossagi értékesitésre
vonatkozé netté kibocsatasi terv csokkent, az AKK idén mar csak netté 915 milliard forintot szeretne bevonni
a lakossagtdl, mikozben tavaly még 1 323 millidard forint volt a terv 2025-re. A csokkentést a jelentGs
mennyiségl visszavaltds mellett a lakossagi finanszirozds magas koltsége (magas kifizetend6é kamatai) is

indokolhatjak az AKK részérél.

A nagybani piacon ekozben jelentds keresletet lehetett tapasztalni az els6 negyedévben, ami aprilisban is
folytatédni latszott, az AKK rendszeresen a tervezett mennyiség felett tudott kibocsatani 5 és 10 éves
papirokat az aukcidkon. Az elsé negyedév végi finanszirozasi terv teljesitési jelentésében az AKK kozzé is tette,
hogy az intézményi piacon a forintkotvények tervezett kibocsatdsi mennyiségét felemelte erre az évre: a
korabbi, 4 742 millidrd forint helyett 5 151 millidrd forintot tervez kibocsatani az addssagkezel6 ilyen
papirokbdl idén. A vamhaboru, illetve az elmult hénapok piaci megrazkodtatasai ellenére a kereslet tehat
egészségesnek mondhatd a hazai allampapirpiacon. Ebben ugyanakkor er6teljesen kozrejatszik az is, hogy a
bankszektor folyamatosan noveli allampapir dllomanyat: 2025. marcius végén 31%-kal (3 300 milliard
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forinttal) nagyobb értékben tartottak a hitelintézetek allampapirt, mint egy évvel korabban. Erre az

extraprofitadé felezésének lehet&sége is sarkallja a bankokat.

A forintos hozamszintek ekézben az elmult honapokban erételjes hullamzas mellett mérsékelt emelkedé
trendben voltak. 2025-ben eddig nagyjabdl 6,5% és 7,2% kozott hullamozott a 10 éves, forintban denominalt
allampapirhozam, a német Bund folott a legutébbi napokban 430 bazispont kornyékén jart a felar. Ez
nagyjabdl megfelel az elmult 6 hdnap atlaganak. A 10 éves forinthozam 10 éves kamatswap feletti spread-je
azonban egyértelmien emelkedésnek indult, majus kozepe tdjan 40-50 bazispont koril mozgott, mikdzben
aprilis végére 6,4% ala, évi minimumara esett a 10 éves forint kamatswap. A feldr az év els6 1-2 hdnapjaban
még negativ is volt, tehat az emelkedés mértéke mindenképpen figyelemre méltd, ugyanakkor a 2010-es évek
masodik felében ennél joval szélesebb feldrakat is lathattunk. Bar a spread emelkedése tiikrozheti a
kockazati felar emelkedését, egyel6re ennek mértéke nem tiinik aggaszténak, és a kormany fel6l érkezd
hirek sem utalnak arra, hogy tovdbbi, jelentGs koltségvetési élénkités miatt esetlegesen erGteljes
hozamemelkedéseket ldssunk 2025-ben. Ugyanakkor idén év végéig a jelenlegi, 6,9-7% koriili szintekrdl csak

mérsékelt hozamcsokkenést prognosztizalunk a 10 éves forintos allampapirhozamban.

Ami a devizakdtvények piacat illeti, az év eleji, jelentGsebb kibocsatasok utan az AKK takarékra kapcsolt,
amit az is indokol, hogy a devizaarany 30% folé emelkedett az els6 negyedév végére. Idén még varhatd némi
devizakibocsatas (pl. tervben van egy Panda kotvény), de az éves devizakibocsatasi terv aprilis elejére mar
meghaladta a 70%-ot, azaz az év hatralévé részére mar nem kell sok, hogy a terv teljesiiljon. A
visszafogottabb devizakibocsatast segiti az is, hogy az els6 negyedév végi adatok szerint 2026 végéig
korulbelil 1,3 millidrd eurdnyi devizaaddssag jar le csupdn, ami jelentGsen alulmulja a szokdsos szintet (ami
tébb millidrd eurd is szokott lenni, egyetlen évben). igy a forintaddssag kibocsatasan lehet elsGsorban a
hangsiuly, ami miatt a devizaarany 30% ala visszacsokkenése varhaté a kovetkez6 honapokban,

negyedévekben.

Ami a hozamokat illeti, a devizakdtvények piacan az aprilisi eleji, Trump-féle Liberation Day kornyékén
jelent6s hozamemelkedést lehetett 1atni, ugyanakkor azéta megnyugodtak a kedélyek. A 2035 juniusaban
lejard eurds devizakotvény jelenleg 4,8-4,9% koriili hozamszinten forog, ami ugyan meghaladja a marciusban

latott, 4,5-4,7% koriili hozamokat, de elmarad az aprilis els6 felében [atott, 5,2%-ot kozelit6 szinttdl.
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—slegutébbi —— —1lhete = = =1hénapja - 1éve 6.0 allomany (j.t.) e atlagos lejarat 6200
5,9 6000
5,8 5800
. 7 5,7 5600 &
g 3 56 5400 '=§
6 5,5 5200 €
5,4 5000
5,3 4800
5 5,2 4600
3hé  6hé  12hé  3év Sév. 10év 15év febrl3 febr27 mércl3 marc27 4pri0 méjos
AKK célérték 2025 2025.03.31° 2021.12.31°
Allamadéssag devizaaranya maximum 30% 30,3% 20,4%
Devizaaddssag osszetétel (devizaswapok utsn) 100% EUR 100% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 5,6 év 51év
Atlagos atarazédasig hatralévé id6 (ATR) minimum 4,0 év 4,6 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 69,2% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 20,9% 24,5%
Zoldkotvények aranya - 5,0% -

*Forrds: AKK
**Az a sulyozott datlaggal korrigdlt idémérték, amig az addssdgportfolio 6sszes elemére uj kamatlab fog vonatkozni
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Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezetd

Arokszallasi.Zoltan@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta
Szenior tGkepiaci elemzé

Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Rodic.Adam@mbhbank.hu

Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6

Sumegi.Akos@mbhbank.hu

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrol sz6l6 fejezet készitésében Horti Flora szenior stratégiai elemz6 is részt vett.

26


mailto:Arokszallasi.Zoltan@mbhbank.hu
mailto:Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu
mailto:Rodic.Adam@mbhbank.hu
mailto:Sumegi.Akos@mbhbank.hu

10.

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 mindsil. 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 magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsiil6 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, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas 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 Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjeldlt 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 kérilmények valtozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk 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 szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddéjat!

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 kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

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 kiegészitd
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 leiraséra, 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 kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i 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 megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon
talalhatd Altalanos adatkezelési tajékoztatoban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, iizleti ajanlatokat
kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajarulasat
visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tiintesse
fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatas elérhetd a
bankfidkokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szamitdsahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitlink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint athizédé hatdsokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelelGen vessziik figyelembe, majd korrigdljuk a naptarhatassal. Ezt végul
0sszhangba hozzuk a GDP felhaszndlasi oldali tényezGivel — fogyasztas, korményzati fogyasztas, beruhazasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek
esetében szintén megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids el6rejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontdsban jelezziik el6re, amiket a fogyasztdi kosarban beté6ltott sulyukkal vessziik
figyelembe.
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