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A 2021 aprilisaban megjelent el6rejelzésink &éta a koronavirus-jarvany
harmadik hullama a szigoritasoknak, illetve az atoltottsag folyamatos
ndvekedésének kdszonhetden lecsengett. Az orszagok tobbsége fokozatosan,
tobb Gtemben lazitott a jarvanylgyi szabdlyokon, a tarsadalmi-szocialis élet
tobbé-kevésbé visszatért a virust megel6z6 idoszak elotti allapotokhoz.
Az esetleges negyedik hulldmmal, illetve a virus tovabbi lefolyasaval kapcsolatos
varakozasok, vélemények eltérdek,. Az Ujabb virusmutdansok megjelenése lefelé
mutatd kockazatot jelentenek a makrogazdasagi eldrejelzéseink szempontjabdl,
ugyanakkor nem valdszin(i, hogy az el6z6 hulldmokhoz hasonldé szigoru
jarvanylgyi intézkedések visszatérnének egy esetleges Ujabb hulldm esetén.

A médidban Ujabb és Ujabb virusvaridansok nevei tlinnek fel, a beszamolok
alapjan a legtobb oltéanyag hatasosnak bizonyul ezekkel az j
virustorzsekkel szemben is, am a szakértOk vizsgaljak egy esetleges
harmadik oltds szikségességét. Egy Ujabb jarvanyhulldm ebbdl kifolydlag
vélhetden az immunitassal nem rendelkezé (a viruson at nem esett és/vagy
oltdsban nem részesiild) személyeket érintheti elsdsorban.

A jarvany korili bizonytalansag tovabbra is fennall, de a magas atoltottsagnak,
a bevalt kezelési mddszereknek, gydégyszereknek, oltdanyagoknak, iletve az
egyes jarvanylgyi korldatozo intézkedések ismeretének kdszonhetben a
jarvanykezelés - szliikség esetén - sokkal gordilékenyebben torténhet meg. A
medicina, illetve vakcinafejlesztés és -gyartas folyamatos, az egészségligynek
és a gyogyszeriparnak az (j virusvariansokkal kell felvennie a kiizdelmet.

A globdlis kotvény- és részvénypiacokon mar a 2021-es év elejét6l kezdve
emelkedd trendek voltak megfigyelhetéek, amelyek hatterében elsddlegesen az
Ujranyitassal kapcsolatos pozitiv varakozasok alltak, jelenleg azonban a
globdlisan is felélénkiilo inflacios félelmek, varakozasok a dominansak. A
nemzetkozi nyersanyagarak (mint a ko6olaj, acél, vas, illetve fa)
emelkedése is felfelé iranyuld nyomast gyakorol az inflaciés folyamatokra,
emellett éves alapon pozitiv bazishatasok is érvényeslinek 2021
marciusatdél (2020. tavaszan beesett az olajar), az Ujranyitas kapcsan pedig
ellatasi problémak miatt keresleti-kinalati sarléodasok Iéphetnek fel az egyes
gazdasagokban.

A fentebb emlitett tényez6k az eurdzdénara vonatkozdé inflacios
varakozasokban is medfigyelhetok, melyek 2020 novembere ota
trendszerilen emelkednek, az utdbbi honapokban azonban stagnalnak.
Az USA esetében 2020 aprilisa 6ta ndvekedést mutatnak az atlagos arszinvonal-
valtozassal kapcsolatos varakozasok, melyek 2021 juniusaban visszafordultak.


https://www.mkb.hu/sw/static/file/MKB_EK_elorejelzesek_2021_aprilis.pdf
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Havi lefutasat tekintve az éves inflacios mér6szam az USA-ban 2020.
november, az eurozdéna esetében 2020. december 6ta emelkedést mutat, ami
arra is utal, hogy az inflacios varakozasok begyliriiztek az inflacios
folyamatokba. Az USA esetében raadasul az 1900 milliard dollaros
fiskalis csomag keresletélénkito hatasa miatt az inflicios folyamatok
alakulasat fokozott kockazatok ovezik.

A hozamokra és arfolyamokra vonatkozé el6rejelzések (a tablazatokban MKB
eldrejelzések néven szerepel) ,strukturalis makromodell” eljarassal késziltek
(az anyag végén taldlhaté Jogi nyilatkozatnak megfelelden).

AZ ELOREJELZESEK HATTERE

Az MNB a 2020-as évet ultra laza monetaris politikaval kezdte, azonban a
globalisan kibontakoz6 inflacios nyomas iranyvaltasra kényszeritette a
jegybankot. A korabbi rugalmasabb, megenged6bb, a mielébbi gazdasagi
helyredlldst tdmogatd magasnyomdasu gazdasagi filozofidat el6térbe helyezd
monetaris politikat felvaltotta az inflaciora fokuszaléo klasszikus
jegybanki filozofia.

Az MNB kommunikacidos szinten jelezte, hogy az inflaciés folyamatok
szempontjabol potencidlis veszélyforrast, felfelé mutaté kockazatot lat a
kormanyzati fiskalis stimulusban, tehat mig a fiskalis oldalon élénkitésre, a
monetaris politika részérdl szigoritasra szamithatunk a kdvetkez4 1-2
évben. A rovid tavu inflacidés kilatasok tikrében azonban minél markansabban
lép a gazpedalra a kormanyzat, az MNB-nek annal erbteljesebb monetaris
szigoritast kell végrehajtania.

A jegybanki alapkamatot illetéen (0,9%) 10 év utdn idén jdniusban
lathattuk az els6, 30 bazispontos szigoritast, amelyet az inflacids tendencidk
kovetkeztében szeptemberben és decemberben Gjabb - varakozasaink
szerint - 15-15 bazispontos emelések kovethetnek. Az MNB tovabbi
finomhangoldsokat végezhet a monetaris politikai eszkoztaron, elsésorban a
jelzaloglevél-vasarlasok terén, fliggben az egyes nemzetkozi trendektdl; a FED
és az ECB lépéseitdl.

Az ECB nyilatkozatai alapjan varhatéan legkordabban 2022. marcius végéig
megmarad a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (Pandemic
Emergency Purchase Plan, PEPP) 1850 milliard eurd keretdsszegben. A
nettéd vasarlasok addig folytatédhatnak, amig az ECB ugy nem itéli, hogy a

koronavirus valsagszakasza véget ért.
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2021-ben atmenetileg az ECB 2%-0s kozéptavu célja folé emelkedhet az
eurdzona inflacidja, ezt technikai és atmeneti hatasokkal (német afaemelés,
illetve az olajarak emelkedése) magyarazza az ECB, a kdzponti bank emiatt
elnézObb az inflacié alakulasat illetéen. A legfrissebb, 2021. juniusi ECB
eldrejelzés szerint még 2023-ban is a kdzéptavla cél alatt tartézkodhat az
inflacids mutatd, emiatt az iranyadoé kamatszint valtozatlan maradhat az
eurézonaban.

A FED még 2020. nyar végén megvaltoztatta az inflaciés célkovetést,
amely alapjan az inflaci6 atmenetileg 2% folé torténo emelkedését is
toleralja a jegybank, tdmogatva ezaltal a gazdasagot és a munkaerdpiacot. A
FED mar kilatasba helyezte az allampapir-vasarlasi program fokozatos leépitését
- ami burkoltan monetaris szigoritast jelent - azt azonban még nem lehet
pontosan tudni, mikor kezdi el csokkenteni a havi 80 milliard dollarnyi
allampapir és 40 milliardnyi jelzaloglevél vasarlasat. A FED altal kovetett
PCE (személyes fogyasztasi kiadasok arindexe) inflacids mutaté - a FED 2021.
juniusi el6rejelzése szerint - idén 3,4%-ot, 2022-2023-ban 2% korili értéket
vehet fel, azaz el6revetiti a kamatemelés szlikségességét. A FED nyilatkozatai
alapjan azonban 2021-ben nem varhaté kamatemelés, az legkorabban
2022-2023-ban valdszind.

Magyarorszagon 2021-ben a jegybanki toleranciasavon kiviil (2-4%)
alakulhat az éves atlagos inflacidé (4,4%). A dohanytermékek jovedéki
adojanak emelése mellett bazishatas, illetve a gazdasag helyrealldsabdl adédo
kereslet-kinalati oldali surlddasok emelhetik az inflacid palyajat. 2022-ben az
idei adohatasok, bazishatasok kiarazédhatnak a mutatobdl, tovabba a
gazdasagi nyitast koveto kereslet-kinalati anomalidk is megsziinhetnek.

2022-ben a bels6 arnyomas (maginflacié) (3,4%-rd6l 3,2%-ra) lassulhat,
illetve a headline inflacios mutato is (4,4%-rél 3,5%-ra) mérséklédhet. A
piaci turbulenciakat az MNB a jegybanki alapkamat valtoztatasaval
kezelheti.

Az MNB a hazai allampapir-piaci hozamgorbe ellapositasat tlzte ki célul, az
allampapir-vasarlasi program els6sorban az alacsonyabb hosszu (10-20 éves)
hozamokban csapddik le, de a révidebb (3-5 éves) lejaratokon is beavatkozhat a
jegybank. A révid hozamok befolyasolasa terén az MNB mozgastere sz(kilhet,
ugyanis felmerilt az 1 hetes betét kivezetése, am a jegybank egyel6re csak
szinkronba hozta ennek kamatat az alapkamatéval.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202106_eurosystemstaff~7000543a66.en.html#toc8
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202106_eurosystemstaff~7000543a66.en.html#toc8
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210616.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210616.htm
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A juniusi kamatddontés soran a jegybank a meérlegszlkitésr6l beszélt, amely
hosszabb tadvon az allampapir-vasarlasok dinamikajanak csokkentését,
lassitasat jelenti. A kotvényvasarlasi program teljes ledllitasara, illetve a
megvasarolt allampapirok nagy volumend értékesitésére nem szamitunk a
kovetkezO években.

Az elorejelzési horizonton - a koronavirus-jarvany korabbi hulldmaihoz
képest - kevésbé volatilis, alacsonyabb EUR/HUF-arfolyampalyara
szamitunk, amely 2021-2022-ben ,tet6zhet”, az ellentétes irdnyba hato
monetaris és fiskalis politikai tényezOk eredb6jeként. Az arfolyampalyahoz egyéb
tényezOk valtozatlansagat feltételezve 2021-ben relative magasabb, 2022-ben
pedig alacsonyabb BUBOR-rata kapcsolddhat.

A BUBOR rata és az allamkotvényhozamok idei emelkedésének hatterében az
inflacid, az inflacioval kapcsolatos félelmek, iletve az emelkedo inflacios
varakozasok dllnak, amelyet az MNB a rovid oldalon els6dlegesen swap
Ugyletekkel és az alapkamattal, a hosszu oldalon féként allampapir-vasarlasaval
ellensulyozhat. Az MNB a hosszi oldal aktiv szerepeloje maradhat, hiszen
a novekvo koltségvetési hianyt olcsdobban finanszirozhatja, mint a piac.
Ez egyuttal azt is jelenti hogy a fiskdlis és a monetaris politika
koordinacidja sziikséges az optimalis adossagdfinanszirozas érdekében.

A kedvezébb addssagszolgdlatot az AKK is tdmogatja, csereaukciok keretében
az adossagkezeld a rovid lejaratu kotvényeket hosszabb lejaratiakra cseréli, a
hozamgorbe hosszu oldaldan az MNB mint kotvényvasarld még mindig
szivesebben 1ép be. Az AKK-MNB 6sszehangolt intézkedéseinek kdszdnhetSen a
hozamok mérsékelt emelkedésére szamitunk az eldrejelzési horizonton.

A jelenlegi elbrejelzésiink szempontjabdol kockazatot jelenthet a
koronavirus-jarvany negyedik hullamanak megjelenése (a virus
mutdacidja, az oltasok hatasossdaganak csokkenése), illetve az inflaciés palya
magasabb dinamikaja, amely pénz- és t6kepiaci turbulencidkat indithat el. A
2021-es évben igen volatilis, de egyben gyorsuldé inflacios palyara
szamitunk. Az idei év utols6 harmadaban, osszel és decemberben ismét az
inflacids mutatészam emelkedése varhatdé, megkozelitve, elérve az 5%-0s
szintet.
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MKB elorejelzések 2021 év vége 2022 év vége
EUR/HUF 351.0 350.0
EUR/USD 1.21 1.20
USD/HUF 290.1 291.6
3 hénapos bankkozi kamat 1.35% 1.31%
3 éves allampapir-piaci hozam 1.85% 1.95%
5 éves allampapir-piaci hozam 2.20% 2.28%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.89% 2.93%
MKB el6rejelzések 2021 éves atlag 2022 éves atlag
EUR/HUF 354.8 350.6
EUR/USD 1.20 1.20
USD/HUF 294.7 291.3
3 honapos bankkozi kamat 1.02% 1.34%
3 éves allampapir-piaci hozam 1.60% 1.90%
5 éves allampapir-piaci hozam 1.98% 2.24%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.76% 2.91%
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JOGI NYILATKOZAT
1. Jelenkiadvdnyt az MKB Bank Nyrt. (tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktdzsde tagja) készitette.

2. A kiadv any ban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossagdért és teljességéért az MKB
Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemény ek akiadv dnyt készitd szakemberek sajat megitélését tikrdzik, amely ek Ujabb
informdcidk megjelenése eseténkllon értesités nélkll megyv dltozhatnak.

3. Az darfoly amok multbeli alakuldsdbdlnem lehetséges azok jov beni alakuldsdra vonatkozd egy értelmU és megbizhat 6 kdvetkeztetéseket
levonni. A befektetéknek ondlldon (vagy figgetlen szakértdigénybe vételével) kell felmérnitk és megértenilk az egy es pénzigy i eszkdzdk és
befektetési szolgditatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektetdk az adott pénzigyi eszkdzre és abefektetési
szolgditatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondiciés listdt fi gyelmesen olvassék e,
mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy abefektetés dsszhangban dli-e a befektetd kockdzattird
képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egy éb jogszabdly okrol!

4. A kiadv dny ban szerepld informdcidk nem mindsUlnek v ételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre,
szerzdéskotésre vagy kdtelezettségvdllaldsra térténd dsztonzésnek. A kiadv dny ban foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MK B Bank Ny rt.
kizdrja a felelésségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald fehaszndldsdért, igy nemvdllal felelds séget a befektetd
ezenkiadv any ban foglattak alapjén hozott dontései kovetkeztében, vagy &t azzal bdrmily enegy éb dsszefUggésbe n éré esetleges kdrokért.

5. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvanyban szereplé eszkdzok vonatkozdsdban drjegyzési, egyéb befektetési szagdltatdsi tevékenységet vagy
kiegészit & szolgdltatast ny Gjtani.

6. Jelenkiadvdny aszerzdijogrél szold 1999. éviLXXV 1. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrélag az MKB Bank Nyrt. elézetes irdsbeli

engedély ével lehet azt tdbbszdrdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank Nyrt. valamennyi szerzéi
jogon alapuld jogdt fenntartja.

7. A kiadv dany kiaddsa idépontjdban érvény es. Tov dbbirészletek: w w w .mkb.hu, Ugyletek elétti tdjékozt atdsrél szold Hirdetmény b en.

8. Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan hirlev elet kapni az MKB Bankt 61, megadott hozzdjdruldsat barmikor ingy enesen visszavonhat ja a
helloelemzesikozpont@mkb.hu email cimen, vagy munkanapokon 8 és 17 éra kozdtt ingy enesen hivhatd 06 80 456 456-os z8ld szamon.
Hozzdjdruldsat visszavonhatja postai Utonis, az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajosu. 16-18. cimre elkUlddtt nyilatkozatdval, amelyen
kérjuk, hogy jol olvashatdantintesse fel nevét, az e-mail cimét és azt, hogy a hirlev él kildés tiltdsat kéri.

Az alkalmazott értékelési eljdrdsok

A technikai elemzés egy pénzUgyi instrumentum multbeli drfoly ammozgdsaibdl készitett grafikon alapjdn vonhat ok le kdvetkeztet ések az
arfolyamjovébeliirdnydt illetéen. A technikai elemzés az instrument um varhatd mozgdsaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez
szdmos eszkdztdr dll rendekezésre, de alapvetéen négy fécsoportot lehet megklldnboztetni. A japdngyertya- és frendelemzést, a grafikonokon
vizsgdilt alakzatokat és a matematikai formuldbdl dllé indikatorokat.

Az MKB Elemzési Kézpontban a szakérték felépitettek egy elérejelzésre és szimuldciora alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elérejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli dinamikdjdv al kapcsolatban. A modell legfébb erény e, hogy
statisztikai 6sszeflggések felhaszndldsa mellett egy ediinformdcidkat is képes felhaszndlni az elérejelzés sordn. Ezen egy edi tény ez8k nagy
befoly dsold erével birnak ajov észempontjdbdl, de a miltban még nem szamitottakrelevdns tényezének, igy aszintiszta statisztikai modellek
nem tudjdk kezelni &ket.
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