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Alapfeltevések

A jarvany harmadik - év eleji - hullama a masodik negyedévben véget
ért és elkezdodott a gazdasagi nyitas, illetve a gazdasag helyreallasa a
korlatozasok feloldasat kovetoen. A masodik negyedévben kiemelkedd
mérték( gazdasagi ndovekedést regisztraltak idehaza (kiigazitott adatok alapjan
17,7%-kal bovilt a gazdasag éves, mig 2,7%-kal negyedéves alapon), igy a
gazdasag teljesitménye meghaladta a jarvany el6tti szintjét.

A gazdasag teljesitményére nézve lefelé mutaté kockazatot jelent a
jarvany Gajabb, negyedik hullama. Ugyanakkor nem valdszin{, hogy az el6z6
hulldamokhoz hasonlé szigord jarvanyilgyi intézkedések visszatérnének egy
Ujabb hulldam esetén. A gazdasag mukddoképességének fenntartasa mellett
fontos szempont, hogy szakért6i varakozasok szerint az immunitassal nem
rendelkez6 (a viruson at nem esett és/vagy oltdsban nem részesll6)
személyeket érintheti els6sorban. A hazai lakossag 61%-a mar legalabb egy
oltast kapott, mig 58%-a teljes védettséggel is rendelkezik, illetve a harmadik
oltasokat is elkezdték idehaza beadni.

A viszonylag magas atoltottsagnak, a bevalt kezelési moddszereknek,
gyogyszereknek, oltdbanyagoknak, illetve az egyes jarvanyligyi korlatozo
intézkedések ismeretének kdszénhetben a  jarvanykezelés sokkal
gordilékenyebben torténhet meg. A gazdasag alkalmazkodott a pandémias
helyzethez. A gazdasagi szerepl6k felkésziltek a jarvanyigyi helyzetre,
varakozasunk szerint nagyobb részt valtak ellendllova a jarvany Ujabb
hulldmaval és a korlatozo intézkedésekkel szemben. Tehat varhatéan a -
korabbiaknal feltételezhetéen enyhébb - korlatozasok mar csak minimalis
mértékben érinthetik negativan a hazai gazdasagot.

Tovabba nemzetkdzi szinten is jelent6s helyreallasi és ndvekedési potencial
lathatd az idei és a kOvetkezd évekre (a globalis gazdasag az OECD varakozasa
szerint 2021-ben 5,7%-kal, 2022-ban 4,5%-kal ndhet).

Nemzetkozi folyamatok

A piaci hangulatot az idei évben a gazdasagok Gjranyitasa, a nyomaban jaro
inflaciés gyorsulas, a monetaris politikak mar tapasztalt (MNB) és varhato
(Fed, ECB) fordulata (a szigoritas felé) hatarozzak meg.

Az USA-ban 4% felett jar az inflacié (PCE-arindex augusztus: 4,3%, év/év),
mikdzben a jegybanki cél az atlagos 2% elérése. A Fed tovabbra is atmenetinek
gondolja az inflacid gyorsuldsat. Ugyanakkor a jegybank szeptemberi
eldrejelzésében emelte az inflacidos varakozasait: 2021-ben 4,2%-0s (junius:

! A GDP a nyers adatok szerint 2,2%-kal nagyobb volt a 2019. II. negyedévinél (KSH).


https://danubecapital.hu/blog/a-gyeplo-kiengedve-meddig-vagtazik-a-magyar-gazdasag/
https://ourworldindata.org/covid-vaccinations
https://www.oecd.org/economic-outlook/
https://www.bea.gov/news/2021/personal-income-and-outlays-august-2021
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210922a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210922.htm
https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/#/hu/document/gdp2106
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3,4%), 2022-ben és 2023-ban 2,2%-0s, mig 2024-ben 2,1%-0s inflaciot
varnak.

2020-ban a koronavirus-jarvany hatasara az amerikai jegybank megvaltoztatta
inflacids céljat: a Fed atlagosan 2%-o0s inflaciot tizott ki céljaul, igy rovidebb
tavon toleralja a 2%-os inflacids szint tullépését is.

A szeptemberi kamatdoéntés alkalmaval a jegybank irdnymutatast fogalmazott
meg, miszerint mar 2022-ben varhaté kamatemelés (év végén), mely
nagyobb {temben 2023-ban és 2024-ben is folytatdodhat. A jegybankelndk
iranymutatast adott az eszkdzvasarlasi program jovojérol is. Eszerint a gazdasag
kozeledett a jegybanki célok felé, és ha ez a kozeledés folytatddik, hamarosan
fontolora veszik az eszkozvasarlasok iitemének mérséklését. Konkrét
dontés még nem sziletett, annyit eldrult, hogy egy fokozatos kivezetést
terveznek, mely jovo év kozepén fejezodhet be.

Az eurdézdénaban is a jegybanki cél folé, 3,4%-ra gyorsult az inflacié
szeptemberben (év/év alapon), mely emelkedés az év hatralevé hdnapjaiban is
folytatddhat; 2022 elején lassulhat majd a rata, vagyis atmeneti az inflacids
kiugras a jegybank varakozasa szerint. Az ECB szeptemberi elGrejelzése szerint
2021-ben 2,2%-0s éves atlagos inflacié varhatd, mely 2022-ben 1,7%-ra,
2023-ban pedig 1,5%-ra mérséklddik.

2021 juniusaban az ECB szintén moddositotta hivatalos inflacidés céljat: 2%-ra
maodositottak a jegybank hivatalos inflacids céljat az eddigi ,2%-ot kozelitd, de
el nem érd” célrél, és a szimmetrikussa tett cél kapcsan atmenetileg toleraljak
az inflacio tulszaladasat is a célszamon.

Az inflaci6 megugrasanak varhatdéan atmeneti jellege miatt az ECB nincs
kamatemelési kényszerben. A varhatdé kamatemelést az eurdzona
heterogenitasa (észak-déli allamok eltérd gazdasagi fejlettsége) is késlelteti,
illetve az inflacio a jegybanki elOrejelzés szerint 2023-ban is 2% alatt marad.

A pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) kivezetésének bejelentése decemberre varhatd, 2022
marciusaig szl a program. A hagyomanyos eszkdzvasarldsi program (Asset
Purchase Programmes, APP) tovabbra is havi 20 millidrd eurds Gtemben
folytatddik; varakozasok szerint a PEPP kivezetésekor az APP havi keretdsszegét
ndveli majd az ECB kompenzacids célbdl.

A Fed hamarabb Iéphet a szigoritas Gtjara (kamatemelés, allampapir-
vasarlasok kivezetésének idozitése), mint az ECB, mely kozép-, hosszu
tavon az EUR/USD-arfolyamban is megmutatkozik majd: kisebb évkozi
kilengések mellett 6sszességében a dollar er6sodése varhato az euréval

szemben.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-statement-on-longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210922a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210922.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20210922.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563291/2-01102021-AP-EN.pdf/18dab5f9-9b23-7635-cc31-9112465da2fb
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202109_ecbstaff~1f59a501e2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202109_ecbstaff~1f59a501e2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
https://www.fxstreet.com/news/ecbs-muller-to-weigh-app-boost-when-pepp-comes-to-an-end-202109220852
https://www.reuters.com/world/europe/exclusive-ecb-braces-sticky-inflation-eyes-end-emergency-stimulus-sources-say-2021-09-23/
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Hazai folyamatok

A hazai inflacio idén aprilisban atlépte az MNB toleranciasavjanak felso,
4%-0s hatarat és azéta is afelett, 5% kornyékén tartozkodik.
Szeptembertdl varakozasunk szerint 5% felett allhat a hazai inflacids mutatd az
év végeéig. 2022 elején fokozatosan lassulhat a dinamika, ahogy az idei évi
egyedi és technikai, inflaciét gyorsité tényezok (pl. bazishatas, dohanytermékek
jovedéki addjanak tobbszori emelése, gazdasagi nyitast kovetd kereslet-kinalati
anomalidk) kiesnek a mutatdbdl. Kizardlag technikai alapon - bazishatasokbdl
eredden - az inflacid a jovo év masodik negyedévében térhet vissza az MNB
toleranciasavjaba (2-4%). Ezt a kamatemelési ciklus is tdmogathatja a jovo év
masodik felétdl?.

Ugyanakkor jelentds, felfelé mutatd inflaciés kockazatokkal kell a jévo évben is
szembenéznlink. Az elmult hénapokban nagymértékben névekedtek az inflacids
varakozasok, mely tartésan is magas szinten tarthatja az arnyomast idehaza. Az
0szi szezon (amikor ismét 5% f6lé mehet az inflacid) a 2022-es és az azt koveto
évek Uzleti tervezésének iddszaka, igy egy magasabb inflaciés kornyezetben
megndvekedhet a kockazata annak, hogy a vallalkozasok jelentds része a
korabbi években tapasztalt dinamikanal nagyobb mértékben emeli az arait. Ez
pedig jelentds kockazat az inflacidés varakozasok magas szinten valo beragadasa
szempontjabol. Osszességében nagy a kockazata annak, hogy csak 2022
masodik félévében vagy azt kdovetoen tér vissza az inflacio komfortosan
a toleranciasavba. A magas, 4%-hoz kozeli arnyomas jovore is
fennmaradhat.

Az MNB varakozdsa szerint az inflacid 2022 év elejétdl csokkenni kezd és a
masodik negyedévben keril ismét a jegybanki toleranciasavba. A fogyasztdiar-
index varhatéan 2022 masodik felében a 3%-o0os jegybanki cél kordl
stabilizalédik.

Az MNB 2021 janiusaban kamatemelési ciklust inditott. A szeptemberi
kamatdontést kovetden a hazai alapkamat 1,65%-ra emelkedett. A havi Gtemd
kamatemelés a jegybanki jelzések alapjan folytatdédhat a kovetkez6 id6szakban,
a jegybank kommunikaciéja szerint annak Utemében irdnyadd a szeptemberi

2 Az alapkamat-emelés nem egybdl gylirlizik at az arakba, ahhoz hosszabb idének kell eltelnie. A monetaris politika az
egyes csatornakon keresztll érvényesuld teljes hatdsa késve jelentkezik a makrogazdasagi valtozdkban. Az inflaciéra
gyakorolt hatas er6ssége és idébeli lefutasa tovabba flgg attdl, hogy milyen tipusu sokk idézte el6 az inflacio céltdl vald
eltérését. A Monetaris Tanacs a kamatdéntéseit eldretekintdé maddon, jellemz6en az inflacié elkbvetkezé 5-8 negyedév
folyaman varhato alakulasara tekintettel hozza meg (forras: MNB).

Virdg Barnabas, az MNB alelntke egy interjuban kifejtette, ,a kkv-k hiteldllomanyanak koézel fele, mig a lakossagi
hiteldllomany mintegy haromnegyede esetében egyaltaldan nem vagy csak elnyujtva jelennek meg a kamatemelés
hatasai a kamatlabak rogzitettsége miatt”. A rogzitett kamatozasu hiteleknél a konstrukcid jellege miatt lassan megy
végbe a monetaris transzmisszid, azaz a magasabb kamatszint gazdasagi aktivitast lassité hatésa.


https://danubecapital.hu/blog/a-gyeplo-kiengedve-meddig-szaguld-a-hazai-inflacio/
https://www.mnb.hu/letoltes/inflacios-alapmutato-aktualis-havi-ertekeles.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/inflacios-alapmutato-aktualis-havi-ertekeles.pdf
https://danubecapital.hu/blog/a-gyeplo-kiengedve-meddig-szaguld-a-hazai-inflacio/
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-szeptember-21-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-junius-22-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-szeptember-21-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-julius-27-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/az-inflacios-celkoveteses-rendszer
https://www.vg.hu/vilaggazdasag-magyar-gazdasag/2021/09/a-gazdasag-helyreallitasat-is-segiti-a-jegybank-inflacio-elleni-kuzdelme
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kamatdontés (+15 bazispontos emelés). A kovetkezd felllvizsgalat és
eldretekintd iranymutatas decemberben lesz.

Varakozasunk szerint oktdéberben, novemberben és decemberben Ujabb 15
bazispontos alapkamat-emelés lesz, igy 2021. év végén 2,1%-on all majd a
hazai alapkamat. 2022 els6 hdnapjaiban (januar-februar-marcius) tovabb
folytatédik a kamatemelés, de mar kisebb, 10 bazispontos iltemben. Igy az
els6 negyedév végére 2,4%-0s lesz az alapkamat, ezzel véget ér az
MNB jelenlegi, juniusban elinditott kamatemelési ciklusa. 2023-ban az
MNB varakozasunk szerint nem emeli tovabb az alapkamatot.

Az alapkamat-emelés és egyéb monetaris politikai szigoritasok hatasara
idén év végeéig, illetve a jovo év els6 negyedévében a forint erosdodése
varhaté az eurdéval és a dollarral szemben. A jové év masodik
negyedévétol ez atfordulhat és gyengiilhet a forint az eurodval és a
dollarral szemben is a hazai kamatemelési ciklus lezarultadval és a globalisan
meghatarozé jegybankok (Fed, ECB) monetaris szigoritas felé mutatd [épéseivel
(pl. eszkdzvasarlasi programok fokozatos kivezetése) és elbretekintd
iranymutatasaval (pl. Fed varhaté kamatemelése).

Augusztusban a Monetaris Tanacs az allampapir-vasarlasi program
fokozatos, a piaci stabilitas fenntartdsanak szempontjait figyelembe vevd
kivezetésének meginditdsa mellett dontott. Szeptembertdl 50 millidrd forintrdl
40 milliard forintra mérséklédik az MNB vasarldsainak heti célmennyisége,
amelytdl a jegybank a kindlat és egyéb piaci kondiciék fliggvényében
rugalmasan eltérhet. A Monetaris Tanacs legkézelebb 2021 decemberében
hatdrozza meg a heti vasarldasok kovetkez6 negyedévre érvényes
célmennyiségét. A megvasarolt allampapirok nagy volumenl értékesitése
azonban nem varhaté a kdvetkez6 években.

Az MNB a vasarlasok mérséklését a rovidebb lejaratu allampapirok korében
kezdi meg, vagyis a rovidebb lejaratu allampapir-piaci hozamok révid tavon
jobban emelkedhetnek a hosszabb hozamoknal. Ugyanakkor az allampapir-
vasarlasi program kivezetése kozép tavon befejez6dhet, melynek hatasa a
hosszabb lejaratl hozamokban is megjelenik. Tehat nemcsak az alapkamat-
emelés noveli a hazai allampapir-piaci hozamokat, hanem a jegybanki
vasarlasok visszafogasa, kivezetése is fokozatosan atgyliri(izik a hazai
hozamgorbébe.

A Hozamokra és arfolyamokra vonatkozd elGrejelzések (a tablazatokban MKB
el6rejelzések néven szerepel) a ,strukturalis makromodell” eljarassal késziltek

(az anyag végeén talalhatd Jogi nyilatkozatnak megfelel6en).


https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-augusztus-24-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-szeptember-21-i-uleserol
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MKB elérejelzések 2021 év vége 2022 év vége 2023 év vége
EUR/HUF 352.0 353.0 355.0
EUR/USD 1.17 1.16 1.15
USD/HUF 300.9 304.3 308.7
3 honapos bankkozi kamat 2.20% 2.50% 2.50%
3 éves allampapir-piaci hozam 2.65% 3.87% 4.42%
5 éves allampapir-piaci hozam 3.09% 4.26% 4.76%
10 éves allampapir-piaci hozam 3.60% 4.63% 5.20%

MKB elérejelzések

2021 éves atlag 2022 éves atlag 2023 éves atlag

EUR/HUF 356.0 350.2 354.0

EUR/USD 1.19 1.17 1.15

USD/HUF 299.5 298.5 307.6
3 honapos bankkozi kamat 1.27% 2.48% 2.50%
3 éves allampapir-piaci hozam 1.81% 3.52% 4.17%
5 éves allampapir-piaci hozam 2.18% 3.94% 4.53%
10 éves allampapir-piaci hozam 2.92% 4.38% 4.94%
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Kuti Akos, CFA Erdélyi Déra

+36-1-268-7940 +36-1-268-7328
kuti.akos@mkb.hu erdelyi.dora@mkb.hu

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 kiadvanyt 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 egyérteiml és megbizhatd kdvetkeztetéseket
levonni. A befektetéknek éndlldan (vagy figgetlen szakérté igénybe vételével) kell felmérmnilk és megértenilk az egyes pénzlgyi eszkdzok és
befektetési szolgditatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték az adott pénzlgyi eszkdzre és a befektetési
szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassdk el,
mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd kockdazattlrd
képességévell Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrél!

4. A kiadvanyban szerepld informdciok nem mindsUinek 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.
kizdrja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felnaszndldsdért, 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 kiadvanyban szerepld eszkdz8k vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgditatdsi tevékenységet vagy
kiegészité szolgdltatdst nydjtani.

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

7. A kiadvdny kiaddsa idépontjdban érvényes. Tovabbi részletek: www.mkb.hu, Ogyletek elétti tdjékoztatdsrdl szolé 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 z8ld szdmon.
Hozzdjdruldsdt visszavonhatja postai Uton is, az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimre elkUldétt nyilatkozatdval, amelyen
kérjuk, hogy jél 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 alapjdn 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 alapvetéden négy fé 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 elérejelzésre 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 tényezdk nagy
befolydsold erével bimnak a jové szempontjdbdl, de a multban még nem szémitottak relevéns tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek
nem tudjdk kezelni dket.
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