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MKB el6rejelzések 2021¢evvege 2022 évvege 2023 ev vege
teny elorejelzes elorejelzés
EUR/HUF 369.2 361.0 365.0
EUR/USD 114 1.14 1.13
USD/HUF 324.7 316.7 323.0
3 honapos bankkozi kamat 4.21% 4.53% 4.23%
3 éves allampapir-piaci hozam 4.19% 4.84% 4.46%
5 éves allampapir-piaci hozam 4.35% 9.15% 4.80%
10 éves allampapir-piaci hozam 4.51% 9.54% 5.28%

MKB elorejelzések

2021 eves atlag 2022 eves atlag 2023 éeves atlag

teny elérejelzés elorejelzés
EUR/HUF 358.4 359.7 363.4
EUR/USD 1.18 1.13 1.13
USD/HUF 303.1 318.7 322.4
3 honapos bankkozi kamat 1.44% 4.64% 4.44%
3 éves allampapir-piaci hozam 2.03% 4.85% 4.63%
5 éves allampapir-piaci hozam 2.37% 5.14% 4.96%
10 éves allampapir-piaci hozam 3.06% 5.38% 5.40%

Alapfeltevések

2021 harmadik negyedévében szamos ndvekedési kockazat meriilt fel, amely a
negyedik negyedévben is éreztette hatdsat a jarvanyhelyzetbdl és a nyitasbdl
eredéen mind globdlisan, mind idehaza. Osszességében jelenleg a vilagban a
kinalati oldali problémak a dominansak, mikozben a kereslet a nyitast
kovetoen gyorsan helyreallt.

Sulyos ellatasi és szallitasi nehézségek (pl. konténerhiany) jelentkeztek
globdlisan, melyek egyes termékkategoridkban hianyt idéztek el6 (pl. a
legtobbet emlegetett chip-hiany, épitbipari alapanyagok hidnya). Az ipari és
épitdipari termelés visszafogasa mellett (pl. hazai autdégyarak kényszertltek
ledlini) az arak jelentds emelkedésében csapddtak le ezek a hatasok. A kinalati
korlatok az alapanyag- és nyersanyagok (pl. autdipar szamara fontos
aluminium- és acélhiany, mely a magnézium- és sziliciumhianybodl fakad), ill.
energiahordozok (pl. kbolaj, szén, féldgaz, villamosenergia) tekintetében is
megjelentek, fennakadasokat okozva a termelésben.

Az Gjabb jarvanyhullam berobbanasa és az Gj koronavirus-varians
(omikron) szintén negativ gazdasagi kockazatokat rejt magaban; idehaza
els6sorban a bizonytalansag, a kies6 munkavallalok és a kulpiacaink esetében
varhaté hatasok miatt. A gazdasag varakozasunk szerint mar alkalmazkodott a


https://danubecapital.hu/blog/sakkot-ad-az-inflacio-a-magyar-gazdasagnak-a-danube-capital-friss-makrogazdasagi-elorejelzesei/
https://danubecapital.hu/blog/egy-apro-alkatreszen-fog-mulni-az-ipar-teljesitmenye-ii/
https://danubecapital.hu/blog/fellelegezhet-e-az-epitoipar/
https://danubecapital.hu/blog/egy-apro-alkatreszen-fog-mulni-az-ipar-teljesitmenye-i/
https://danubecapital.hu/blog/fellelegezhet-e-az-epitoipar/
https://danubecapital.hu/blog/egekben-az-epitoipari-arak-hogyan-tovabb/
https://danubecapital.hu/blog/a-chipek-mellett-a-magnezium-hianya-is-sujtja-a-jarmuipart/
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jarvanyhelyzethez, ellenalléva valt, igy mar csak kismértékben érinthetik az
esetleges korlatozasok.

Nemzetkozi folyamatok

Az USA-ban 5% felett jar az inflacido (PCE-arindex november: 5,7%), mikdzben
a jegybanki cél az atlagos 2% elérése. A Fed mar nem tekinti atmenetinek
az inflaci6 megugrasat. 2021. decemberben tovabb emelte az inflacios
eldrejelzését: 2021-ben 5,3%-o0s (szeptember: 4,2%), 2022-ben 2,6%-0s
(szeptemberben: 2,2%), 2023-ban 2,3%-0s (szeptemberben: 2,2%), mig
2024-ben 2,1%-o0s inflaciét varnak. Az inflacié a jegybank varakozasai szerint
2022 végére enyhilhet. Tovabba jelentésen javulnak a foglalkoztatottsagi
adatok is az USA-ban (a Fed masodik mandatuma a teljes foglalkoztatas
elérése).

A jegybank 2021. decemberi el6rejelzése szerint 2022-ben harom
kamatemelés varhato (év végére 0,75-1,00% kozott lehet az irdnyadod
kamatsav a jelenlegi 0-0,25%-hoz képest), mely 2023-ban és 2024-ben is
folytatddik. Powell a dontést kovetd sajtotajékoztatén kiemelte, hogy
kamatemelésre akkor keriilhet sor, ha mar lezajlott a tapering, vagyis az
eszkozvasarlasok kivezetése. E jelzés és a makrogazdasagi folyamatok miatt
varakozasunk szerint az els6 kamatemelésre marciusban keril sor (erre
vonatkozé jelzés mar a decemberi (lés jegyz6kényvében is volt).

2021. novemberben kezd6doétt el a Fed eszkodzvasarlasainak fokozatos
visszafogasa: a korabbi havi 120 millidrd dollaros vasarlasi keretosszeg 15
millidrddal csokkent novemberben. Decemberi dontése értelmében a Fed
felgyorsitotta eszkOzvasarldsainak kivezetését: a vasarlasi keretdsszeg 30
milliard dollarral csékken (20 millidrddal csokkentik az allamkotvények havi
vasarlasat, a jelzaloglevelek vasarlasat pedig 10 milliard dollaros (temben
csokkentik). A bejelentés szerint az eszkdzvasarlasi program marciusban
érhet véget. A decemberi ilés jegyz8kdnyve szerint tébb tag véleménye
szerint is a kamatemelést kovetéen el kell kezdeni a jegybankmeérleg
csokkentését, vagyis a megvasarolt eszk6zok eladasat. A kamatemelés mellett
ez a |épés is az amerikai hozamok varhatdé emelkedésének iranyaba mutat.

Az eur6zonaban - az USA-hoz hasonldéan - a 2%-0s jegybanki cél folott all
az inflacié (december: 5,0%, év/év alapon). A jegybanki el6rejelzés szerint az
inflacié idén mar lassulhat, de 2022 nagy részében ezzel egyitt is 2% felett
maradhat; az év végére mérséklédhet 2% ald. 2022-ben 3,2%-on, 2023-ban
1,8%-on alakulhat éves atlagban az inflacié a jegybank szerint.

Az inflacid 2022-ben is a jegybanki cél felett maradhat, de ezt tovabbra is
atmenetinek varja az ECB, ko6zép tavon elOrejelzésik szerint 2% ala


https://www.bea.gov/news/2021/personal-income-and-outlays-november-2021
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/fomcprojtabl20211215.pdf
https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215.pdf
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20211215.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20211215.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20211215a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20211215.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14083883/2-07012022-AP-EN.pdf/49039c42-31ea-3513-8307-eece31d6b25a
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html#toc6
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html#toc6
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mérséklodhet. Christine Lagarde, az ECB elnoke kiemelte, hogy 2022-ben nem
tervez kamatot emelni a jegybank. A kés6bbi években varhaté
kamatemelést az eurdézona heterogenitasa (észak-déli allamok eltérd
gazdasagi fejlettsége) is késlelteti, illetve az is a kamatemelés ellen szdl, hogy
az inflacié a jegybanki elbrejelzés szerint 2023-2024-ben a 2%-o0s cél alatt
marad.

Az ECB tavaly decemberben a pandémias eszkozvasarlasi program
(PEPP) fokozatos kivezetése mellett dontott, marcius végére lezarulnak a
vasarlasok. A PEPP Ujrabefektetési idotartamat ugyanakkor meghosszabbitjak, a
lejaré értékpapirokbdl szarmazd toketdrlesztéseket legalabb 2024 végéig Ujra
befektetni szandékozik az ECB.

A hagyomanyos eszkozvasarlasi programjanak (APP) havi
keretosszegét viszont megemelte az ECB a PEPP kivezetése utani
idoszakban: havi 20 milliard eurdroél 40 millidrdra a masodik negyedévben és
30 milliardra a harmadik negyedévben, mig 2022. oktdbertdl visszaall 20
milliard eurdéra. A program addig marad, mig a jegybank nem Iatja
szlikségesnek a kamatemelést. Bar a PEPP megsziinik, azonban az APP-n
keresztiil tovabbra is fennmarad a mennyiségi lazitas az eur6zénaban a
kovetkezo években is.

A Fed hamarabb kezdi el kamatemelési ciklusat, mint az ECB, ill. eszk6zvasarlasi
programjat is teljesen kivezeti, ellentétben az ECB-val (ahol az APP még
fennmarad). Ez a dollar tovabbi er6sodését hozhatja az euroval szemben
az idei év elso felében, elsosorban a Fed kamatemelésének tényleges
megkezdésekor. A késObbi emeléseket mar kordabban bearazhatja a piac az
arfolyamban, igy a tovabbi kamatemeléseknek a korabbi években tapasztaltak
alapjan mar kisebb mértékben lesz dollart erdsité hatasa.

Az év masodik felében - a Fed kamatemelések ellenére - a dollar
gyengiilése mellett sz4l a jarvanyhelyzet varhaté megsz(inése, ezzel a globalis
kockazatvallalasi kedv er6sddése. Tovabba az év vége felé varhatd, ellatasi
gondok oldodasardl széld pozitiv hirek is a dollldrgyengilés iranyaba mutatnak.
Ezenkivil a novemberben esedékes USA id6kozi valasztas is turbulencidkhoz
vezethet a dollar arfolyamaban.

A 2023-ban varhatdéan tovabb folytatddé Fed-kamatemelés és az ECB varhaté
késlekedése a monetaris szigoritasban tovabbi kismértékii erosodést hozhat
a dollar eurdéval szembeni arfolyamaban.


https://www.portfolio.hu/gazdasag/20211216/ekb-kegyetlen-aremelkedes-sujtja-jovore-is-europat-de-kamatemelesre-senki-ne-szamitson-516540
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.hu.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
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Hazai folyamatok
Inflacio

Az inflacio 2021. aprilisban atlépte az MNB toleranciasavjanak fels6, 4%-os
hatarat, novemberben pedig mar 7% folé kerilt (év/év alapon). 2022 elejétodl
ugyan enyhe lassulds varhatd a ratdban a bazishatdasokbdl eredden, de
tartésan 4% ala csak 2022 végén vagy 2023-ban térhet vissza a
havonta publikalt mutaté. Mindez Osszességében 2022-re 5,0%-0s éves
atlagos inflaciot vetit elére, mely 2023-ban térhet vissza 4% ala éves atlagban
(eldrejelzésink: 3,7%).

A megnovekedett arnyomas tobb forrasbodl taplalkozik: draguld élelmiszerarak,
megemelkedett globalis energiaarak, alapanyaghianyok (pl. magnézium,
szilicium), félvezetdhianyok (pl. globalis chip-hiany), termelési és ellatasi lancok
akadozasa, szallitdsi nehézségek (pl. konténerhiany) és arfelhajtdé hatasuk. E
tényez6k tobbsége a kinalati oldal problémait tikrozi. Ezzel szemben a keresleti
oldal a jarvanyt kovetben gyorsan helyredllt, ezzel egyltt pedig létrejottek a
keresleti-kinalati oldalak kozotti surlodasok, melyek magasan tartjak az
arnyomast.

Tovabba az elmult hdnapokban jelentésen ndvekedtek az inflacids varakozasok,
mely tartdésan is magas szinten tarthatja az arnyomast idehaza. A fokozott
arnyomas mellett emelkedhet a kockazata annak, hogy a vallalkozasok jelentds
része a korabbi években tapasztalt dinamikanal nagyobb mértékben emeli az
arait. Ez pedig jelentds kockazat az inflacidos varakozasok magas szinten vald
beragadasa szempontjabdl.

Az MNB varakozasa szerint a tavaly novemberi csucs utan fokozatosan lassulhat
az inflacié, 2022 negyedik negyedévében térhet vissza a jegybanki
toleranciasavba, majd 2023 elsd félévében éri el a 3%-0s jegybanki célt.

Kamatpalya

Az MNB 2021 janiusaban alapkamat-emelési ciklust inditott az inflacids
kockazatok mérséklése érdekében. Tavaly decemberi dontése értelmében az
alapkamat 2,4%-ra emelkedett. A havi Utem{ kamatemelés a jelzések alapjan
folytatdédik 2022-ben is. A jegybank hosszu, kiszamithaté kamatemelési ciklust
tart fenn. Varakozasunk szerint a havi 30 bazispontos alapkamat-
emelések az év els6 felében folytatéodhatnak, junius végére 4,2%-ra
keriilhet a hazai alapkamat.

2021 novembere oOta az egyhetes betéti tender kamatat az MNB az
alapkamat folott alakitja, melyet a jegybank tovabbra is a heti tenderek
keretében hatdroz meg minden csutortokon. Az egyhetes betéti rataban
bekdvetkez6 |épések pedig tartdésan beéplilnek az MNB alapkamat-emelési


https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/#/hu/document/far2111
https://danubecapital.hu/blog/sakkot-ad-az-inflacio-a-magyar-gazdasagnak-a-danube-capital-friss-makrogazdasagi-elorejelzesei/
https://danubecapital.hu/blog/az-ipar-novekvo-kereslete-is-felfele-hajtja-az-elelmiszerarakat/
https://danubecapital.hu/blog/a-chipek-mellett-a-magnezium-hianya-is-sujtja-a-jarmuipart/
https://danubecapital.hu/blog/egy-apro-alkatreszen-fog-mulni-az-ipar-teljesitmenye-ii/
https://danubecapital.hu/blog/sakkot-ad-az-inflacio-a-magyar-gazdasagnak-a-danube-capital-friss-makrogazdasagi-elorejelzesei/
https://www.mnb.hu/letoltes/inflacios-alapmutato-aktualis-havi-ertekeles.pdf
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-december-14-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-december-14-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-december-14-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-november-16-i-uleserol
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-december-14-i-uleserol
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ciklusadba. Matolcsy Gyorgy jegybankelndk kijelentése szerint 2022 els6 felében
az alapkamat felzarkodzik és ismét dsszeér az egyhetes betéti rata szintjével.

Varakozasunk szerint marcius végéig tobb lIépésben 4,8%-ig emeli a
jegybank az egyhetes betéti tender kamatat, melyet aprilis végéig
szinten tarthat. Az alapkamat havi szintii folyamatos emelése mellett a
két kamatlab Osszevezetése céljabol az egyhetes betéti ratat ezt
kovetoen kismértékben csokkenti az MNB. A két kamat varakozasunk
szerint janius végén 4,2%-on ér Ossze. Ezt kovetdoen az év masodik
felében valtozatlan szinten maradnak a kamatkondicidok, fenntartva
idehaza a szigoribb monetaris politikat.

A jovo év elsO felében az inflacid visszatérhet 4% ald, igy a jegybank szamara
lehet6ség nyilik a kamatpalya atgondolasara és esetleges valtoztatasara.
Varakozasunk szerint 2023 harmadik és negyedik negyedévében az
MNB kismértékii, 15 bazispontos kamatcsokkentést hajt végre, mely
negyedéves alapon 2024-ben is folytatodik.

Egyéb jegybanki eszk6zok

Az idei évi kamatemelések mellett a monetaris szigoritas érdekében egyéb
jegybanki eszkodzokben is valtozasok torténtek. Lezarasra keriilt a
Novekedési Kotvényprogram (NKP) és az allampapir-vasarlasi program
is.

A jegybank a tulajdonaban lévé allampapirokat lejaratig tartja. Tehat a
megvasarolt dllampapirok nagy volumenui értékesitése nem varhatd a kovetkezd
években. Osszességében nemcsak a jegybank kamatemelési ciklusa,
hanem az allampapir-vasarlasi program lezarasa is az allampapir-piaci
hozamok tovabbi emelkedését hozhatja a kovetkezo negyedévekben,
bar az elmilt fél évben latottnal mar kisebb dinamika mellett. Azonban
a 2023 masodik felében varhaté monetaris iranyvaltas (o6vatos
kamatcsokkentés) az Aallampapir-piaci hozamok meérséklédése felé
mutat.

EUR/HUF-arfolyam

Az idei évben - évkozbeni kisebb kilengések mellett - a forint
erosodésére szamitunk az eurdval szemben. E varakozasunkat az MNB
tovabbi kamatemelései, a szigorubb monetaris politika fenntartdsa és az év
masodik felét6l vart fiskalis szigor taplaljak (pl. a 2022-es koéltségvetési
hianycélt 5,9%-rol 4,9%-ra modositottak). Az aprilisi valasztasokat megel6z6en
ugyan elképzelhet6k piaci turbulenciak, azonban a valasztasokat kovetd
megnyugvas és az alapkamat magas inflacids kilatdsok miatti emelése miatt



https://magyarnemzet.hu/gazdasag/2021/12/hitelesek-es-kiszamithatok-a-jegybank-lepesei
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2021/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2021-december-14-i-uleserol
https://kormany.hu/hirek/a-gdp-tobb-mint-5-szazalekkal-emelkedik-jovore-az-allamhaztartasi-hianycel-49-szazalekra-csokken
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tovabbi forinter6sddés varhatd. 2022 utolsd negyedévében azonban mar
latszédhatnak a jelei az MNB 2023-as fordulatanak (pl. inflacié lassulasa a 4%-
os szint felé), igy az év végén kismértékl forintgyengilésre szamitunk. Ezzel
egyltt is a 2021. év végi szinthez képest jelentésen erdsebb forint varhatdé 2022
végén. 2023 masodik felében az MNB varhatéan elkezdi O6vatos
kamatcsokkentését, mely miatt a forint gyengiilésére szamitunk az
euroval szemben.

A Hozamokra és arfolyamokra vonatkozd elGrejelzések (az anyag elején
taldlhatd tablazatokban MKB eldrejelzések néven szerepel) a ,strukturélis
makromodell” eljarassal készlltek (a Jogi nyilatkozatnak megfelelden).
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JOGI NYILATKOZAT
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mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befektetd kockdzattlrd
képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl!

4. A kiadvdanyban szerepld informdacidk nem mindsulnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténd 6sztonzésnek. A kiadvdnyban 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 alapjéan hozott déntései kdvetkeztében, vagy 6t azzal bdrmilyen egyéb 6sszefiggésben éré esetleges kdarokért.

5. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdanyban szereplé eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet vagy
kiegészité szolgdltatast nyUjtani.

6. Jelen kiadvany a szerzéi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag az MKB Bank Nyrt. elézetes irdsbel
engedélyével lehet azt tdbbszdrdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank Nyrt. valamennyi szerz8i
jogon alapulé jogdt fenntartja.

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

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

Az alkalmazott értékelési eljdrdsok

A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjdn vonhatdk le kdvetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdrhatd mozgdsdval kapcsolatos elbrejelzéseket fogalmaz meg. Enhez
szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkUldnbdztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdlt alakzatokat és a matematikai formuldbdl dllé indikatorokat.
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Az MKB Elemzési Kézpontban a szakérték felépitettek egy elbrejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy
statisztikai dsszeflggések felhaszndldsa mellett egyedi informdcidkat is képes felhaszndini az elbrejelzés sordn. Ezen egyedi tényezdk nagy
befolydsold erével birnak a jové szempontjdbdl, de a muiltban még nem szdmitottak relevdns tényezdnek, igy a szintiszta statisztikai modellek
nem tudjdk kezelni Sket.



