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Az utolsé, 2021 januarjaban publikalt eldrejelzésiink 6ta a koronavirus-
jarvany masodik hulldamat kdvetéen - a jarvanylgyi szigoritdsok ellenére -
globalisan, illetve Magyarorszagon is megjelent a harmadik hullam. A
harmadik hulldm soran a kiilonb6zo virusvariansok megjelenése és a
vakcinafejlesztés, az atoltottsag kozotti verseny lehet a meghatarozé.

A jarvanykezelés soran az egészség megorzése, az emberi élet védelme
mellett a gazdasag milikodoképességének fenntartasa is jelentos sillyal
esik latba. A védekezés fo elemei a kotelez6 védbeszkozok hasznalata, a
megfelelO tavolsagtartas elrendelése, a tesztelések szamanak névelése, a lokalis
goécok azonositasa és kezelése, illetve a tarsadalmi atoltottsag novelése, a
vakcinafejlesztés, vakcinagyartas felgyorsitasa.

Bar a jarvany korlli bizonytalansag tovabbra is fennall, meroben mas a
helyzet most, mint egy évvel ezelott, a jarvany elsdé hullamanak kezdetekor
volt. Egy évvel ezel6tt még nem voltak bevalt kezelési modszerek,
gyogyszerek, kifejlesztett oltéanyagok. A vakcinafejlesztés és -gyartas
folyamatos, de az egészségigynek és a gyodgyszeriparnak most az Uj
virusvariansokkal is |épést kell tartania. A gazdasagok uUjranyitasara
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megfelelo atoltottsag mellett keriilhet sor.

A globalis kotvény- és részvénypiacokon az év eleje 6ta tapasztalhaték az
Gjranyitassal kapcsolatos pozitiv varakozasok, a globadlisan is emelkedo
inflacidos varakozasok mellett. A nemzetkozi nyersanyagarak (kdolaj, acél)
emelkedése felfelé iranyuld nyomast gyakorol az inflaciés folyamatokra,
emellett éves alapon pozitiv bazishatasok érvényesiilnek 2021 marciusatdl
(2020 tavaszan beesett az olajar), az Ujranyitas kapcsan pedig keresleti-
kinalati sarlodasok |éphetnek fel az egyes gazdasagokban. Ezek a tényezdk az
eurdézonara vonatkozd inflacidés varakozasokban is megfigyelhetok, melyek
2020 novembere ota trendszeriien emelkednek. Az USA esetében 2020
aprilisa 6ta novekedést mutatnak az atlagos arszinvonal-valtozassal kapcsolatos
varakozasok, amelyeket az 1900 milliard dollaros fiskalis csomag
keresletélénkito hatasa miatt fokozott kockazatok oveznek.

Az inflaciés varakozasok emelkedése a kotvény- és részvénypiaci
folyamatokba is atgylrizott. A 10 éves lejaratd allamkotvények kozil az
USA, a nyugat-eurdpai (német, francia, olasz), a régios (lengyel, cseh, roman,
magyar), illetve az azsiai (orosz, japan, kinai) kétvények hozama is emelkedett
az idei év els0 negyedévében. 2021 els6 negyedévben a fejlett piacok kozill az
USA és Eurdpa kiskapitalizaciéju részvényei, a japan tozsde, az eurdpai tozsdék,
illetve az amerikai S&P 500 t6zsdeindex emelkedést mutattak, a feltorekvo
piacok kozil a magyar, az indiai és az orosz t6zsdeindexek is ndvekedtek.


https://www.mkb.hu/sw/static/file/MKB_EK_elorejelzesek_2021_januar.pdf
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Havi lefutasat tekintve az éves inflaciés mérészam az USA-ban 2020.
november, az eurozona esetében 2020. december 6ta emelkedést mutat, ami
arra is utal, hogy az inflaciéos varakozasok begyiiriiztek az inflacios
folyamatokba.

A Hozamokra és arfolyamokra vonatkozé elGrejelzések (a tablazatokban MKB
el6rejelzések néven szerepel) ,strukturalis makromodell” eljarassal készliltek
(az anyag végeén talalhatd Jogi nyilatkozatnak megfelel6en).

AZ ELOREJELZESEK HATTERE

Az MNB a 2020-as évet ultra laza monetaris politikaval kezdte, nyilatkozatai
alapjan tovabbra is rugalmasan kezeli a monetaris politikai eszkoztarat. A
koronavirus-jarvany  okozta  gazdasagi krizis  enyhitése  érdekében
felértékelodott a magasnyomasu gazdasag filozofiaja, amit a jegybank
laza monetaris politikaja tovabbra is tamogathat.

A jegybanki alapkamatot illetéen (0,6%) - az MNB nyilatkozatai alapjan - rovid
tdvon nem varhaté tovabbi alapkamat-csokkentés. Az MNB tovabbi
finomhangolasokat végezhet a monetaris politikai eszkodztaron, elsésorban a
jelzaloglevél-vasarlasok terén. Globalisan a FED és az ECB esetében a laza
monetaris politika, az alacsony kamatkornyezet tartésan fennmaradhat,
az emlitett jegybankok - nyilatkozataik szerint - folytatjak eszkdzvasarlasi
programjaikat, illetve az alacsony kamatszinttel tamogatjak a koronavirus-
jarvany okozta valsagbdl valo kilabalast.

Az ECB nyilatkozatai alapjan varhatéan 2022. marcius végéig marad fenn a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (Pandemic Emergency
Purchase Plan, PEPP) 1850 milliard eurd keretosszegben. A nettd
vasarlasok addig folytatédhatnak, amig az ECB Ggy nem itéli, hogy a
koronavirus valsagszakasza véget ért.

2021-ben atmenetileg az ECB 2%-0s kozéptavu célja folé emelkedik az
eurdzona inflacidéja, ezt technikai és atmeneti hatasokkal (német afaemelés,
az olajarak emelkedése) magyarazza az ECB, a koézponti bank emiatt elnézébb
az inflacié alakulasa esetében. Ehelyett inkabb a keresleti hatasokra
fokuszal az Eurdpai Kozponti Bank, amelyre nyomast gyakorolnak a bérek
és a munkanélkiliség alakuldsa. A legfrissebb, 2021. marciusi ECB elbrejelzés
szerint még 2023-ban is a kézéptavu cél alatt tartdozkodhat az inflaciés mutato,

az iranyado kamatszint valtozatlan maradhat.



https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202103_ecbstaff~3f6efd7e8f.en.html#toc7
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A FED 2020 nyar végén megvaltoztatta az inflacios célkovetést, mely
alapjan az inflacié atmenetileg 2% folé torténo emelkedését is toleralja
a jegybank, tdmogatva ezaltal a gazdasagot és a munkaerdpiacot. A FED
tovabba addig folytatja havi 80 milliard dollarnyi allampapir és 40
milliardnyi jelzaloglevél vasarlasat, amig nem latnak érdemi el6relépést a
gazdasagban. Bar az USA-ban mar idén meghaladhatja az inflacié mértéke a
2%-0s atlagos értékét - a legfrissebb, 2021. marciusi FED ellrejelzés szerint -,
a FED nyilatkozatai alapjan 2021-ben nem varhat6é kamatemelés.

Magyarorszagon 2021-ben a jegybank kozéptava célja (3%) felett, de még
a toleranciasavon beliil (2-4%) alakulhat az éves atlagos inflacié (3,9%),
amely  egyedi hatdsok  kovetkeztében  atmenetileg kiléphet a
toleranciasavbdl a tavasz, illetve az 6sz soran. A dohanytermékek jovedéki
addjanak emelése mellett a gazdasag helyrealldsabol addédo kereslet-kinalati
oldali surléodasok emelhetik az inflacié palyajat. 2022-ben az idei adéohatasok
kiarazédhatnak a mutatobol, tovéabba a gazdasagi nyitast koveto
kereslet-kinalati anomaliak is megsziinhetnek.

Az MNB a hazai allampapir-piaci hozamgorbe ellapositasat tlzte ki célul, az
allampapir-vasarlasi program elsdsorban az alacsonyabb hosszu (10-20 éves)
hozamokban csapddik le, de a rovidebb (3-5 éves) lejaratokon is beavatkozhat a
jegybank. A rovid hozamokat az MNB az 1 hetes betéttel (kamat vagy
elfogadott mérték), illetve devizaswap-iigyletekkel képes befolyasolni, ha azt
az inflacios kilatasok megkovetelik.

Az elorejelzési horizonton - a koronavirus-jarvany elsdé hulldmahoz képest -
kevésbé volatilis, alacsonyabb EUR/HUF-arfolyampalyara szamitunk,
amelyhez egyéb tényezdk valtozatlansagat feltételezve 2021-ben ndvekvo,
2022-ben pedig csokkend trendet kdvetd BUBOR-rata kapcsolddhat.

A BUBOR rata és az allamkotvényhozamok idei emelkedésének hatterében az
inflacio, illetve az inflacidoval kapcsolatos féleimek, az emelkedo inflacids
varakozasok allnak, melyet az MNB a rovid oldalon els6dlegesen swap
Ugyletekkel és az egyhetes betéttel, a hosszi oldalon foként allampapir-
vasarlasaval ellensulyoz. Az MNB a hosszu oldal aktiv szerepeldje lehet, hiszen
AKK-s csereaukciok keretében az addssagkezeld a rovid lejarati kotvényeket
hosszabb lejaratra cseréli — kinyUjtva ezzel az allamadossag futamidejét -, a 10
év feletti tenorok esetében az MNB mint kétvényvasarld szivesebben 1ép be. Az
osszehangolt MNB és AKK intézkedéseknek koszonhetéen a hozamok
meérsékelt emelkedésére szamitunk az elGrejelzési horizonton. Egy esetleges
devizakotvénykibocsatds - amire publikus nyilatkozatok szerint — 2023 el6tt

nem kerUl sor, alacsonyabb hozamszintet eredményezhetne.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210317.htm
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A jelenlegi el6rejelzésiink szempontjabdl kockazatot jelent a koronavirus-
jarvany elhGzédasa (a virus mutacidja, oltdsok elhluzddasa, Ujabb hulldm
megjelenése), illetve az inflaciés palya alakulasa, amely pénz- és tokepiaci
turbulencidakat indithat el. A 2021-es évben igen volatilis, de egyben
gyorsulo inflacios palyara szamitunk. Az aprilisi inflacios adat 4% folé
emelkedhet, majd fokozatosan lassulhat a mutatd, nyarra visszatérhet a 4%-
os szint ala. Az idei év utolsé harmadaban, 0sszel és decemberben viszont
ismét az inflacios mérdszam emelkedése varhatd, megkdzelitve, elérve az 5%-
os szintet.

2022-ben a bels6 arnyomas (maginflacid) lassulhat (4,1%-rol 3,7%-ra),
illetve a headline inflacios mutato (3,9%-rdl 3,6%-ra) mérséklodhet. Az
esetleges turbulenciak megfékezése érdekében a jegybank elsOként
kommunikaciés szinten intervenialhat, ha a piacok szamara ez kevésnek
bizonyul, a monetaris politikai eszkoztar finomhangolasara kerllhet sor, amely
els6sorban az egyhetes betét, masodsorban a jegybanki alapkamat
valtoztatasat jelenti. Utébbi lépést igyekszik elkeriilni az MNB, hiszen a
kilonb6z6 jegybanki programok (Novekedési Hitelprogram, Novekedési
Kotvényprogram) mellett az MNB az alacsony kamatszinttel is torekszik
arra, hogy a hitelezést 6sztonozze.
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MKB elérejelzések 2021 évvége 2022 év vége
EUR/HUF 358,0 354,0
EUR/USD 1,19 1,18
USD/HUF 300,8 300,0
3 hénapos bankkozi kamat 0,90% 0,86%
3 éves allampapir-piaci hozam 1,40% 1,46%
5 éves allampapir-piaci hozam 1,83% 1,88%
10 éves allampapir-piaci hozam 2,44% 2,46%
MKB el6rejelzések 2021 éves atlag 2022 éves atlag
EUR/HUF 360,6 355,8
EUR/USD 1,20 1,18
USD/HUF 301,4 301,3
3 hénapos bankkozi kamat 0,83% 0,88%
3 éves allampapir-piaci hozam 1,35% 1,43%
5 éves allampapir-piaci hozam 1,78% 1,85%
10 éves allampapir-piaci hozam 2,46% 2,45%
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JOGI NYILATKOZAT
1. Jelen kiadvanyt az MKB Bank Nyrt. (tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001., 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 kiadvdnyt készité szakemberek sajat megitélését tikrozik, amelyek Ujabb
informdcidok megjelenése esetén kilon értesités nélkil megvdltozhatnak.

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

4. A kiadvdanyban 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 felhaszndldsdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvdanyban foglaltak alapjén hozott déntései kdvetkeztében, vagy &t azzal bdrmilyen egyéb 6sszefliggésben érd esetleges karokért.

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. torvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag 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. Tovabbi részletek: www.mkb.hu, Ggyletek elétti 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 alapjén 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 alapvetéen négy 6 csoportot lehet megklldnbdztetni. A japdngyertya- és frendelemzést, a grafikonokon
vizsgdilt alakzatokat és a matematikai formuldbdl dllé indik&torokat.

Az MKB Elemzési Kdzpontban a szakérték felépitettek egy elérejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy
statisztikai GsszefUggések felhaszndldsa mellett egyedi informdcidkat is képes felhaszndini az elérejelzés sordn. Ezen egyedi tényezdék 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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