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A 2020. juliusi el6rejelzésiink publikaldsa 6ta a koronavirus-jarvany masodik

hullama - a szomszédos orszagokhoz hasonldéan - Magyarorszagot is elérte.
Az els6 hullammal ellentétben - amikor gazdasagi leallasra is sor kerllt - a
masodik szakaszban a jarvany elleni védekezés f6 szempontja az orszag
mukodoképességének fenntartasa, f6 eleme pedig a kotelezo védbeszkdzok (pl.
maszk) hasznalata, a megfeleld tavolsagtartas elrendelése, illetve a tesztelések
szamanak novelése, valamint a lokalis gocok azonositasa és kezelése.

A jarvany koriili bizonytalansdag megmaradt, a megfeleld védooltasok
kifejlesztéséig és beadasanak megkezdéséig tobbé-kevésbé a mindennapi élet
része lehet a koronavirus, ehhez a megvaltozott helyzethez kell alkalmazkodnia
a gazdasagi folyamatoknak és az ellatdsi lancoknak elorelathatdlag az
elkbvetkezendd egy év soran. Az oltdssal rendelkez6k bdviilésével
parhuzamosan a korlatozasok fokozatos feloldasa is lehetdové valik.

A Hozamokra és arfolyamokra vonatkozd elGrejelzések (a tablazatokban MKB
elorejelzések néven szerepel) ,strukturalis makromodell” eljarassal késziltek
(az anyag végén taldlhato Jogi nyilatkozatnak megfelelden).

AZ ELOREJELZESEK HATTERE

Az MNB a 2020-as évet ultra laza monetaris politikaval kezdte, amely a
jarvany év eleji kirobbanasat kovetden jelent0s volatilitdst okozott a
forintpiacon. A jarvany magyarorszagi begy(lirizéséhez képest jelenleg
alacsonyabb BUBOR, alacsonyabb FRA és alacsonyabb implikalt USDHUF-
forward-kamatok vannak, azonban az MNB - a publikus nyilatkozatai alapjan -
tovabbra is rugalmasan kezeli a monetaris politikai eszkdztarat. Mivel az elmult
négy évben kétszer Iépett ki az inflacio az MNB altal meghatarozott 3%+/-1%
toleranciasavbdl, ez a jegybank szamara azt jelentheti, hogy a sav jol mikodik.

A jegybanki alapkamatot illetéen (0,6%) - az MNB nyilatkozatai alapjan - rovid
tavon nem varhaté tovabbi alapkamat-csdkkentés. Az MNB tovabbi
finomhangolasokat végezhet a monetaris politikai eszkodztaron, elsésorban a
jelzaloglevél- és allampapir-vasarlasok terén. Globdlisan a FED és az ECB
esetében a laza monetaris politika, az alacsony kamatkornyezet
tovabbra is fennmaradhat, az emlitett jegybankok varhatdéan folytatjak
eszkozvasarlasi programjaikat, kontroll alatt tartva az allampapir hozamokat.

A hazai allampapir-piaci hozamgorbe kapcsan az MNB a hozamgoérbe
ellapositasat helyezte fékuszba, ez alacsonyabb hosszu (10-20 éves) hozamokat
jelent, melyet szintén beépitettiink a forgatékdnyviinkbe. A révid hozamokat az
MNB az 1 hetes betéttel (kamat vagy elfogadott mérték), illetve devizaswap
opciods lUgyletekkel képes befolyasolni, ha az inflacids kilatasok megkovetelik.

Az elb6rejelzési horizonton - a koronavirus-jarvany els6 hullamahoz képest -
kevésbé volatilis, alacsonyabb EUR/HUF arfolyampalydra szamitunk, amelyhez
egyéb tényezOk valtozatlansagat feltételezve 2021-ben a jelenlegi szinthez
képest magasabb, de csokkend trendet koveté BUBOR-rata kapcsolédik'


https://www.mkb.hu/sw/static/file/MKB_EK_elorejelzesek_2020_julius.pdf
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MKB elérejelzések 2020 év vége 2021 év vége
EUR/HUF 363,0 357,0
EUR/USD 1,19 1,18
USD/HUF 305,0 302,5
3 hénapos bankkozi kamat 0,90% 0,83%
3 éves allampapir-piaci hozam 1,34% 1,39%
5 éves allampapir-piaci hozam 1,76% 1,81%
10 éves allampapir-piaci hozam 2,41% 2,45%
MKB elérejelzések 2020 éves atlag 2021 éves atlag
EUR/HUF 351,8 361,8
EUR/USD 1,14 1,19
USD/HUF 309,0 303,8
3 hénapos bankkozi kamat 0,72% 0,87%
3 éves allampapir-piaci hozam 1,11% 1,36%
5 éves allampapir-piaci hozam 1,56% 1,78%
10 éves allampapir-piaci hozam 2,28% 2,42%
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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, pontossagdért és teljességéért az MKB
Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvanyt készité szakemberek sajdt megitélését t0krozik, amelyek Ujabb
informdcidok megjelenése esetén kilon értesités nélkil megvdltozhatnak.

3. Az darfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelml és megbizhatd kdvetkeztetéseket
levonni. A befektetéknek dndlldan (vagy figgetlen szakérté igénybe vételével) kell felmémilk és megértenilk az egyes pénzlgyi eszkdzok és
befektetési szolgdltatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési
szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listdt figyelmesen olvassdk el,
mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befekteté kockdazattlrd
képességévell Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl!

4. A kiadvanyban szerepld informdcidok 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.
kizéria a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvdanyban foglaltak alapjén hozott déntései kdvetkeztében, vagy &t azzal bdrmilyen egyéb 6sszefiggésben éré esetleges kdrokért.

5. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvanyban szerepld eszkdz8k vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet vagy
kiegészit6 szolgditatdst nydjtani.

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

7. A kiadvdny kiaddsa idépontjdban érvényes. Tovdbbi részletek: www.mkb.hu, Ugyletek elbtti tdjékoztatdsrdl szold 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 déra kdzdtt ingyenesen hivhatd 06 80 456 456-os zS8ld szdmon.
Hozzdjdruldsdt visszavonhatja postai Uton is, az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimre elkUldétt nyilatkozatdval, amelyen
kérjuk, hogy jél olvashatéan tintesse fel nevét, az e-mail cimét és azt, hogy a hirlevél kUldés tiltdsat kéri.

Az alkalmazott értékelési eljérasok

A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjdn vonhatdk le kdvetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatd mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez
szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetden négy fé csoportot lehet megkUldnbdztetni. A japdngyertya- és frendelemzést, a grafikonokon
vizsgdilt alakzatokat és a matematikai formuldbdl dllé indik&torokat.

Az MKB Elemzési Kozpontban a szakérték felépitettek egy eldrejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy
statisztikai 6sszefUggések felhaszndldsa mellett egyedi informdcidkat is képes felhaszndini az elbrejelzés sordn. Ezen egyedi tényezék nagy
befolydsold erével birnak a jové szempontjdbdl, de a multban még nem szdmitottak relevdns tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek
nem tudjdk kezelni éket.
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