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A COVID-19-jarvany és az annak kapcsan meghozott intézkedések miatt a gazdasagi
kilatasok a korabbiaknal jelentésen képlékenyebbé valtak; igy egy rendkivil
bizonytalan koérnyezetben késziltek a makrogazdasagi el6rejelzések. Az eldrejelzés
készitésének id6északdaban nem alltak rendelkezésre ezen idészakra vonatkozéan kézzel
foghatd indikatorok, adatok a visszaesés mértékét illetden. Raadasul azt sem latni
egyel6re, mikor ér véget a koronavirus-jarvany, mikorra all helyre a gazdasag a
jarvany lecsengését kdvetden, melyek jelentdsen befolydsoljak az el6rejelzési palyakat.
Ezért készllt harom forgatékonyv.

A harom forgatékonyv a jarvany varhato lefutasat veszi alapul, ez hatarozza meg
a gazdasagi visszaesés mértékét, elhizodasat. Varakozasunk szerint alapesetben (az
arfolyamtablakban Alappalya néven szerepel) 3-5 hdénap, optimista esetben (az
arfolyamtablakban Alternativ pdlya I. néven szerepel) 1-2, pesszimista esetben (az
arfolyamtablakban Alternativ padlya II. néven szerepel) 6-8 hénap mulva cseng le a
jarvany (aprilis kozepéhez viszonyitva); ezt kovetden indul Gjra a gazdasag. Mindharom
forgatdkdnyvben visszapattanast varunk a hazai gazdasagban 2021-ben, de annak
mértéke eltér6. A harom forgatdokonyv (Alappalya, Alternativ palya 1. és II.) a
~Hozamokra és arfolyamokra vonatkozd elOrejelzések strukturalis makromodellel”
eljarassal készllt (az anyag végén talalhato Jogi nyilatkozatnak megfelelden).

Az MNB a 2020-as évet ultra laza monetaris politikaval kezdte, amely a jarvany év
eleji kirobbanasat kdvetden jelentds volatilitast okozott a forintpiacon. Az év elejéhez
képest magasabb BUBOR-ok, a magasabb FRA-k és implikalt USDHUF-forward-kamatok
ugyanakkor jelentésen csokkentették a kilengések mértékét, am az MNB a nyilatkozatai
alapjan tovabbra is rugalmasan kezeli a monetaris politikai eszkdztarat.

A harom forgatokdnyvben az MNB 2020 masodik negyedévben nem nyul a monetaris
politikai eszkoztarhoz a jelzadloglevél- és allampapir-vasarlasok bejelentésén kiviil,
mert nincs megfeleld mennyiségl és mindségli, kézzelfoghatd adat; varhatdéan a 2020.
juniusi  kamatdontésen keriilhet sor finomhangoldsra. Az addig megjelend
makrogazdasagi adatok mutatjdk meg, hogy milyen mértékben esett vissza az
aktivitds. A fenti gondolatmenet alapjan kisebb hazai gazdasagi visszaesés kevésbé
volatilis forintarfolyammal parosulhat, azaz egyéb tényez6k valtozatlansagat
feltételezve kevésbé magasabb BUBOR-ratak kapcsolddnak hozzajuk. Az allampapir-
piaci hozamgorbe kapcsan az MNB a lapositast helyezte a fékuszba, amely magasabb
BUBOR-ratakat és alacsonyabb hosszU hozamokat jelent, ezeket beépitettilk a harom
forgatékonyvbe.

A forint megitélése kapcsan az alabbi tényezbket érdemes figyelembe venni: a
gazdasagi aktivitas visszatérésével a vallalati forintkereslet novekedhet, am ennek
mértéke, id6zitése kérdéses. Régids Osszevetésben a 2019 végi 67%-0s GDP-aranyos
allamaddssag magasnak szamit, a kovetkez6 hdénapokban a devizdk megitélésben a

relativ eladésodottsagi mutatdk nagyobb szerepet kaphatnak.
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INETEWE 2020 év vége 2021 év vége

EUR/HUF 347.0 357.0

EUR/USD 1.10 1.10

USD/HUF 315.5 324.5
3 hénapos bankkozi kamat 1.10% 0.90%
3 éves allampapir-piaci hozam 1.41% 1.51%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.60% 1.69%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.36% 2.43%
EUR/HUF 349.9 353.4

EUR/USD 1.10 1.10

USD/HUF 318.1 321.3

3 hénapos bankkozi kamat 0.88% 0.94%

3 éves allampapir-piaci hozam 1.23% 1.44%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.58% 1.63%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.36% 2.38%
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Alternativ palya I. 2020 év vége 2021 év vége

EUR/HUF 337.0 344.0

EUR/USD 1.10 1.10

USD/HUF 306.4 312.7
3 hénapos bankkozi kamat 0.90% 0.65%
3 éves allampapir-piaci hozam 1.42% 1.93%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.61% 2.08%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.37% 2.72%
EUR/HUF 345.3 340.4

EUR/USD 1.10 1.10

USD/HUF 313.8 309.5

3 hénapos bankkozi kamat 0.82% 0.75%

3 éves allampapir-piaci hozam 1.18% 1.68%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.54% 1.84%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.33% 2.54%
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Alternativ palya Il. 2020 év vége 2021 év vége

EUR/HUF 354.0 361.0

EUR/USD 1.10 1.10

USD/HUF 321.8 328.2
3 hénapos bankkozi kamat 1.15% 1.15%
3 éves allampapir-piaci hozam 1.55% 1.31%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.73% 1.50%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.46% 2.29%
EUR/HUF 354.1 358.2

EUR/USD 1.10 1.10

USD/HUF 321.8 325.6

3 hénapos bankkozi kamat 0.90% 1.18%

3 éves allampapir-piaci hozam 1.33% 1.44%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.68% 1.62%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.43% 2.38%
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JOGI NYILATKOZAT
1. Jelen kiadvanyt az MKB Bank Nyrt. (tev. eng. sz.: l1l/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktézsde tagja) készitette.

2. A kiadvdnyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossadgdért és teliességéért az MKB
Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdnyt készité szakemberek sajat megitélését tikrozik, amelyek Ujabb
informdcidk megjelenése esetén kilon értesités nélkil megvdltozhatnak.

3. Az drfolyamok mdultbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelml és megbizhatd kdvetkezte téseket
levonni. A befektetéknek dndlldan (vagy figgetlen szakérté igénybe vételével) kell felmérnitk és megérteniUk az egyes pénzigyi eszkdzok és
befektetési szolgditatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési
szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassdk el,
mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befekteté kockdazattlrd
képességévell Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrél!

4. A kiadvdanyban szerepld informdciok nem mindsUlnek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre,
szerz&déskdtésre vagy kotelezettségvdilaldsra torténd dsztdnzésnek. A kiadvdanyban foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Nyrt.
kizarja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldsdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvdnyban foglaltak alapjén hozott déntései kdvetkeztében, vagy 6t azzal bdrmilyen egyéb 6sszefiggésben éré esetleges kdarokért.

5. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdnyban szereplé eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet vagy
kiegészité szolgdltatdst nydjtani.

6. Jelen kiadvany a szerzéi jogrél szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag az MKB Bank Nyrt. elézetes irdsbeli
engedélyével lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvénossagra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank Nyrt. valamennyi szerzéi
jogon alapuld jogdt fenntartja.

7. A kiadvdny kiaddsa idépontjdban érvényes. Tovabbi részletek: www.mkb.hu, Ggyletek elétti tdjékoztatdsrol sz616 Hirdetményben.

8. Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan hirlevelet kapni az MKB Banktdl, megadott hozzdjdruldsat bdrmikor ingyenesen visszavonhatja a
helloelemzesikozpont@mkb.hu email cimen, vagy munkanapokon 8 és 17 éra kdzdtt ingyenesen hivhatd 06 80 456 456-os z8ld szdmon.
Hozzdjdruldsdt visszavonhatja postai Uton is, az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimre elkUldétt nyilatkozatdval, amelyen
kérjuk, hogy jol olvashatdéan tintesse fel nevét, az e-mail cimét és azt, hogy a hirlevél kUldés tiltasat kéri.

Az alkalmazott értékelési eljdrdsok

A technikai elemzés egy pénzUgyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjén vonhatdk le kdvetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez
szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetéen négy f& csoportot lehet megklldnbdztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdilt alakzatokat és a matematikai formuldbdl dalld indiké&torokat.

Az MKB Elemzési Kdzpontban a szakérték felépitettek egy eldrejelzésre és szimuldciora alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elbérejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy
statisztikai 6sszefUggések felhaszndldsa mellett egyedi informdcidkat is képes felhaszndini az elérejelzés sordn. Ezen egyedi tényezék nagy
befolydsold erével bimak a jové szempontjdbdl, de a multban még nem szémitottak relevéns tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek
nem tudjdk kezelni dket.
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