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Aktualis el6rejelzéseink

Magyar alappalyabeli el6rejelzések tablazata

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 4,3 -0,9 0,5 2,6 4,3 3,5
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 5,1 3,8 3,4

Pénzpiaci elorejelzések osszefoglalasa

EUR/HUF év végi 400,25 | 382,78 410,09 405,0 410,0 415,0
MNB alapkamat év végi 13,00% | 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,40% 5,45% 5,30%
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,5 -4,2 -3,5

Mi tortént a héten?

Az amerikai vdmok lehetséges gazdasagi hatasai

Donald Trump amerikai eln6k aprilis 2-an ,viszonossagi vamok” rendszerét jelentette be szinte az 0Osszes
kereskedelmi partnerével szemben. A bejelentést nyugodtan lehet torténelmi jelentéséglinek nevezni, hiszen az
Egyesiilt Allamok effektiv vamszintje ezzel legaladbb az 1930-as évek elejének nivéjara ugrana vissza — amikor az USA
akkorivezetése a nagy gazdasagi vilagvalsag hazai termelGket sujtd hatasait Ugy latta jonak kezelni, ha massziv vamokat
vet ki a kiilfoldi arukra. A konszenzusos allaspont szerint ezzel jelentGsen tovabb sulyosbitotta a valsag negativ hatasait
akkoriban.

A most bejelentett vamok azon orszagokkal szemben lesznek magasabbak, akikkel szemben az Egyesiilt Allamoknak
nagyobb a kilkereskedelmi deficitje. A gazdasagi hatasok szamszerlisitése jelen pillanatban azonban még nem
egyértelmd: fligg attdl, hogy a kereskedelmi partnerek végiil hogyan reagalnak, attél, hogy a fiskalis és monetaris
politikai reakciék milyenek lesznek, és attdl is, hogy sikeriil-e esetleg finomitani az eredeti elképzeléseken (mivel a
bejelentések rendkivil negativan érinthetik az amerikai gazdasagot és fogyasztdkat is). Ennek kdvetkeztében akar az
el6ttlink allé hétvégén is érkezhetnek bejelentések. Kina mindenesetre mar reagalt: ugyanakkora vamot fog kivetni az

amerikai termékekre, mint amekkorat az USA most a kinai arukra vetett ki.

Az aldbbiakban a jelen pillanatban megitélhet6 hatasokat kivanjuk dsszefoglalni — a helyzet ugyanakkor a kévetkezd
napokban, hetekben még véltozhat. Az azonban bizonyosnak tlinik, hogy a kérdés nem az: j6-e vagy rossz-e mindez a
vilaggazdasag novekedése szempontjabdl, hanem az, hogy milyen mértékd lesz a kar.

o Az amerikai atlagos effektiv vam 2,3%-rél 22% koriili szintre emelkedik — ha minden valtozatlan marad. A Fed
2018-as modellszamitdsat (1 szdzalékpontos vdmemelés a GDP-t 0,14 szazalékponttal rontja, a PCE inflaciét 0,09
szazalékponttal emeli) figyelembe véve mindennek nyoman az amerikai GDP 2,8 szazalékponttal johet le, az inflacid
pedig 1,6 szazalékponttal emelkedhet 2-3 éves id6horizonton. A névekedéssel kapcsolatos aggodalmak globalisan
jelentkezhetnek, mig az inflacios hatas az USA-ban erésebb lehet, mint az EU-ban. S6t, egyes vdrakozasok szerint
az inflaci6 megugrdsa el6bb johet, a novekedés csak késébb esik vissza. A dollar gyengiilése az amerikai
importéroknek nagyobb koltséget jelent — ha nem fordul a trend vagy a kiilféldi termel6k nem csékkentenek arat,
akkor atharithatjak a koltségeket a fogyasztdkra.

e 2024-ben az Eurépai Uni6 382 milliard euré értékben exportalt arukat az Egyesiilt Allamokba. Az USA az EU teljes
kiilsé keresletének 12%-at tette ki, és ezzel a blokk legnagyobb exportpiacdva valt. Ha ezekre az aramlasokra egy
egységes 20%-o0s vamot vetnek ki, az hozzavetdlegesen 85 milliard eurds kozvetlen exportcsokkenést jelentene
— bar a kozvetett hatds még mélyebb lehet, mivel a magasabb arak az amerikai keresletet is visszavetnék. A hazai
novekedési el6rejelzésiinket egyel6re nem valtoztatjuk meg emiatt, viszont fontos kiemelni, hogy egyértelmien
lefelé mutatd kockazatok jelentek meg a vamok bejelentése utan.
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e Az USA-ban az optimistabb becslések 3-4 szazalék kozotti év végi inflacids ratakat, a pesszimistabbak akar 4,5%
folotti aremelkedéseket is mutatnak a vamok miatt. Az daremelkedéseket tompithatja, hogy a fogyasztok
vélhetSen olyan helyettesité termékeket fognak keresni, amelyeket az USA-ban, vagy olyan orszagokban
allitottak el6, ahol alacsonyabbak a vamok, eziltal azok arai nem emelkednek majd olyan mértékben. A
névekedésre és a munkaerd-felvételre (2018-19-ben a Trump féle vdmok nagyjabdl 142 ezer teljes munkaidds allas
megsz(inéséhez vezettek) is negativ hatassal lesznek vélhet6en a vamok, ami viszont az inflaciot hiiti, igy taldn ez
is visszafoghatja valamelyest a keresked6k aremeléseit. Az Eurdpai Unidban is lehet szamitani némi
aremelkedésre, mivel a vamtarifak miatt kiesett bevételeket kénytelenek lesznek pétolni a kereskeddk azzal,
hogy megemelik az araikat. Ugyanakkor az is fontos, hogy az EU-n belil élénkitheti a versenyt és a kindlatot is, ami
az arakat lentebb hozhatja.

e Egyel6re a novekedési aggodalmak vannak fokuszban, erGsédtek valamelyest a Fed kamatcsokkentéssel
kapcsolatos piaci varakozasok, ugyanakkor az inflaciés hatas miatt nem biztos, hogy a Fed szolgaian kovetni fogja
a hirtelen csékkené piaci varakozasokat. Az eurdzéndban az amerikai kereslet csokkenése az inflaciét is
mérsékelheti, teret engedve a tovabbi kamatcsokkentéseknek idén is — ugyanakkor ennek mértéke is
bizonytalanabbd véalt a vamhdbord megindulasaval, hiszen még nem latszik pontosan, hogy milyen
ellenintézkedéseket hozhat a vildg tobbi része az Egyesiilt Allamokkal szemben. Jelentds ellenintézkedések, illetve
esetleges tovabbi fiskalis lazitas Eurdpdban az inflacidéra emel6 hatdssal lenne az 6reg kontinensen is.

Hazai hirek

e 10,4%-kal emelkedett éves 6sszehasonlitdsban a bruttdé atlagkereset januarban idehaza. Ezzel az év els6
hdnapjaban atlagosan 668 100 forint volt a bruttd atlagbér. A redlbérek 4,6%-kal néttek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A gazdasagi novekedés egyik legfontosabb pillére a fogyasztds, amelyet a bérek névekedése
tdmogathat, még akkor is, ha a lakossag inflacids érzékelése (és a tényadatok is) n6tt az elmult hénapokban.

o A februdri kiilkereskedelmi statisztika 1 140 millid eurds termék-kiilkereskedelmi tobbletet mutatott. Az
egyenleg 599 millié eurdval romlott a 2024. februdrihoz képest. Az export volumene 0,9, az importé 0,1%-kal
maradt el a januari szinttdl.

e Az ipar teljesitménye munkanaphatastdl megtisztitva 8,0%-kal esett vissza februdrban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ez rosszabb az altalunk és a piaci konszenzus altal vartnal is. Januarhoz képest 1,3%-os volt a
visszaesés. A feldolgozaipari alagak mindegyikében csdkkent a termelés volumene. Az ipari termel6i arak 8,2%-
kal emelkedtek az év masodik honapjaban az egy évvel korabbihoz képest, havi 6sszehasonlitasban viszont 0,4%-
os csokkenés lathatd. A belfoldi értékesités arai 5,4, az exportértékesitésé 9,6%-kal néttek tavaly februarhoz
képest. A KSH kozlése szerint az dremelkedést elsGsorban a forint arfolyamanak eurdval szembeni éves szintd
gyengiilése, valamint az elGallitasi koltségek novekedése okozta.

e Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter tegnap bejelentette, hogy 2025-ben 2,5%-0s GDP-novekedéssel szamol
a kormany (eddig 3,4% volt a kormdnyzati progndzis), majd 2026-ban 4,1% lehet a névekedés. A végleges adatok
szerint 2024-ben a hazai koltségvetési hiany 4,9% volt a GDP aranyaban. 2023-hoz képest a bevételek 6,7%-kal
emelkedtek, a kiaddsok pedig 2,9%-kal néttek. A GDP-ardnyos allamaddssag fél szazalékponttal, 73,5%-ra
emelkedett.

Nemzetkozi hirek

e Németorszagban a fogyasztéi arak a vartnak megfeleléen 2,2%-kal emelkedtek marciusban, a harmonizalt
arindex pedig 2,3%-ot tett ki, ami kedvezébb az elemzék altal vart 2,4%-nal. Az elézetes adatok egyelbre részleteket
nem tartalmaznak, ugyanakkor az egyes tartomanyok statisztikai hivatalainak kézlésébdl az derdl ki, hogy a vartnal
kedvezGbb adat leginkabb az lizemanyagarak csokkenésének és a szervezett utazasi csomagok aranak tavalyinal
joval alacsonyabb novekedésének koszonhetd. Megérkeztek a héten a végleges adatok a beszerzési menedzser
indexekrdl. A feldolgozdipari BMI nem valtozott, viszont a szolgaltatdipari mutatét felfelé médositottak, igy 50,9
ponton all. A kiskereskedelmi forgalom februarban 0,8%-kal béviilt az el6z6 hénaphoz képest, ami sokkal jobb, mint

amit az elemzdi konszenzus vart. Az ipari megrendelések 0,2%-kal visszaestek az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest februarban, havi alapon stagnalas lathaté.
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e Az eurdzénaban az elsé becslés szerint 2,2%-kal emelkedtek év/év alapon az drak marciusban, ami megfelelt a
varakozasoknak. Az egyhavi 0,6%-o0s aremelkedés szintén megfelelt a varakozasoknak, a maginflacid viszont jobban
csokkent, mint vartak. A februari munkanélkiliségi rata 6,1%-os volt az euré6vezetben, amely kedvezGbb a vart
6,2%-nal. Az euréovezet beszerzési menedzser indexeit médositottak a végleges adatok alapjan. A feldolgozdipari
mutatoét 48,7 pontrél 48,6 pontra csokkentették, a szolgaltatdipari indexet viszont 50,9 pontra felfelé revidedltdk a
kordbbi 50,4 pontrol.

e Marciusban 228 ezer fével n6tt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama az USA-ban, joval meghaladva
az elemzGi konszenzus altal vart 140 ezer f6s névekedést. Ugyanakkor a munkanélkiiliségi rata 4,1%-rél 4,2%-ra
emelkedett, ami azt jelzi, hogy jobban né6tt a gazdasagilag aktivak szama, mint a foglalkoztatottak szama. Az atlagos
Orabérek 3,8%-kal néttek az egy évvel korabbihoz képest, ez elmaradt a varttél. Az ADP intézet kozlése szerint az
amerikai maganszektorban foglalkoztatottak szama 155 ezer fével béviilt marciusban, amely felilmulja a 120
ezer f6s varakozast és az el6z6 havi, revidealt 84 ezer f6s névekményt is. A foglalkoztatdsi adatok 6sszességében
azt mutatjdk, hogy az amerikai munkaerdpiac jé allapotban van és igy varja a vdmok gazdasdgi hatasait. Az ISM
feldolgozdipari indexe a vartnal jobban, 49,0 pontra esett vissza és Ujra a ndvekedést és visszaesést elvalaszté 50
pont ald kerilt marciusban. Az ISM szolgdltatdipari BMI-je rosszabb lett a vartnal, mivel az elemz6k névekedésre
szamitottak, ehhez képest kozel 3 ponttal esett az értéke. A mult héten 219 ezer friss munkanélkilit regisztraltak
az USA-ban, amely kedvezSbb a vart 225 ezer f6nél. Az ipari megrendelések 0,6%-kal n6ttek a tengerentilon, a
tartés fogyasztasi cikkek rendelésadllomanya 1%-os novekedés mutat az el6z6 hdnaphoz képest. Mindkét adat
felllteljesitette a varakozasokat.

e A Tavol-Keletrél is érkeztek fontos adatok a héten. Japdnban az ipari termelés 0,3%-kal nétt éves
o6sszehasonlitdsban februarban, ami kozel egy szdzalékponttal marad el a vdrakozasoktél. Ugyanakkor az el6z6
hdénaphoz képest 2,5%-0s novekedés lathatd, amijobb a vartnal. A kiskereskedelmi forgalom hasonlé képet mutat,
az éves novekedés elmaradt a varttdl, viszont a havi alapu 0,5%-os novekedés pozitiv meglepetés, hiszen az
elemz8k visszaesésre szamitottak. A kinai Caixin altal mért feldolgozdéipari BMI 51,2 pontra emelkedett
madrciusban, a szolgdaltatoipari index 51,9 pontra nétt, mindkettd vart feletti béviilést mutat.

Mi varhato a héten?

Varhaté makroadatok, események (04.07.-04.11.)

Datum Idé Orszag Esemény Id&szak El6z6 vart*
8:00 GE Ipari termelés év/év Februar -1,60% -3,70%
8:00 GE Kiilkereskedelmi egyenleg Februar 16,0 mrd EUR 18,4 mrd EUR
04.07. hatfs 8:00 GE . Expor‘t_ hé/hé o Februe:ir -2,50% 1,30%
8:30 HU Kiskereskedelmi forgalom év/év Februar 4,70% 3%
10:30 EZ Sentix befektetdi hangulatindex Aprilis -2,9 pont -5,0 pont
11:00 EZ Kiskereskedelmi forgalom év/év Februar 1,50% 2%
04.08. kedd 8:30 HU Fogyasztdi rak év/év Marcius 5,60% 4,80%
11:00 HU Halmozott kdltségvetési hiany Marcius -1722,8 mrd HUF -
14:00 HU MNB marcius kamatddntés jegyzdkdnyve - - -
04.09. szerda 16:00 us Nagykereskedelmi raktarkészletek ho/ho Februdr végleges 0,30% 0,30%
20:00 us Fed mdrciusi kamatddntés jegyzékdnyve - - -
3:30 CN Fogyasztdi drak év/év Marcius -0,70% 0,10%
04.10. csiitéridk 9:00 (o] Fogyaszta?i e:lrak (?V/i%\;‘ Mérciu,s \r.égleges 2,70% 2,70%
14:30 us Fogyasztoi arak év/év Marcius 2,80% 2,60%
14:30 us Heti friss munkanélkiiliek szama ElGz6 hét 219 ezer f6 -
8:00 GE Harmonizalt fogyasztoi arindex év/év Madrcius végleges 2,30% 2,30%
04.11. péntek 14:30 us Kereslet alapi termeldi arindex ha/ho ) Marcius 0,00% 0,20%
16:00 us Michigan-i egyetem fogyasztdi hangulatindex  Aprilis eldzetes 57,0 pont 55,0 pont
22:00utdn  HU S&P hitelmindsitdi feliilvizsgalat - - -

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Kozzéteszi a marciusi inflacios adatokat a KSH

Ujabb negativ meglepetés érkezett az inflaciéban februarban. Februarban atlagosan 5,6%-kal emelkedtek a fogyasztoi
arak idehaza, meghaladva a januari 5,5%-0s mértéket is. Az el6z6 hénaphoz képest 0,8%-kal n6ttek az arak, szemben
az altalunk vart 0,5%-kal. A szolgaltatasok ardinamikaja ajra a vartnal joval erételjesebb volt, egy hénap alatt 1,2%-
kal kellett tobbet fizetni a szolgdltatasokért. Az éves maginflacié a f6 adathoz képest is gyorsabban, 5,8%-rél 6,2%-ra
emelkedett februarban. A maginflacid 2023 decembere 6ta nem latott magas szintre emelkedett, ami az inflacios
nyomas tovabbi er§sodését jelzi.

Hazai fogyasztoi arak alakulasa
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Havi szinten stagnalhattak az drak marciusban. Nem szdmitunk az éves inflacié tovdbbi emelkedésére, varakozasunk
szerint 4,8%-kal emelkedhettek az arak év/év alapon. Az élelmiszerek esetében bevezetett arrésstop kezdeti
eredményei fékezhették az élelmiszerinflacio tovabbi éves szintli emelkedését, az intézkedések érdemi inflaciot
mérséklé hatdsa aprilistdl lesz lathatd. Az lizemanyagarak havi szinten tovabb, kozel 4%-kal csdkkenhettek. A forint
jobb teljesitménye nyoman a tartds cikkek esetében mar csak szerény arndvekedéssel szamolunk. A piaci
szolgaltatasok esetében azonban még nem kizarhaté az érdemi havi alapu aremelkedés.

A kormany altal bejelentett arszinvonalat kordaban tartani igyekvé intézkedések arcsokkentd hatdsa az élelmiszerek
széles korén mar latszik, ugyanakkor az bizonytalan, hogy a kiskeresked6k mas termékeken mennyire fogjak az arrés
10%-on vald rogzitésének veszteségét kompenzalni. Bar a bazishatds miatt mdarciusban és aprilisban az éves
ardinamika érdemi mérsékl6dése varhatd, a dezinflacié sokkal magasabb szintrdl indulhat tavasszal, mint azt
korabban vartuk.

Az inflacids kilatasokra az amerikai adminisztracio altal Gjonnan bevezetett vamintézkedések is hatnak. Egyel6re a
noévekedési aggodalmak vannak fdékuszban, erésodtek valamelyest a Fed kamatcsdkkentéssel kapcsolatos piaci
varakozasok, ugyanakkor az inflacidés hatas miatt nem biztos, hogy a Fed szolgaian kovetni fogja a hirtelen csékkend
piaci varakozdsokat. Az eurézénaban az amerikai kereslet csokkenése az inflaciét is mérsékelheti, teret engedve a
tovabbi kamatcsokkentéseknek idén is — ugyanakkor ennek mértéke is bizonytalanabba valt a vamhabori
meginduldsdval, hiszen még nem latszik pontosan, hogy milyen ellenintézkedéseket hozhat a vilag t6bbi része az
Egyesiilt Allamokkal szemben. JelentSs ellenintézkedések, illetve esetleges tovabbi fiskalis lazitds Eurépaban az
inflaciéra emel6 hatdssal lenne az 6reg kontinensen is.
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A hazai kiskereskedelmi forgalom februari teljesitményét is lathatjuk

A januari szezondlis és naptarhatastdl kiigazitott adatok alapjan a kiskereskedelmi forgalom volumene 2,2%-kal n6tt
az el6z6 héonaphoz képest. Eves alapon 4,7%-0s bdviilés tortént, ez joval meghaladja az altalunk, és a konszenzus &ltal
vart szamot. Leginkdbb a nem élelmiszer kategdria hajtotta a novekedést, a legtobb vasarld vélhetden kihasznalta az
Unnepek utani, év eleji ledrazasokat.
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Februarra 3,0%-os éves bdviiléssel szamolunk, havi alapon viszont 0,9%-kal visszaeshetett a kiskereskedelmi
forgalom teljesitménye. A gyenge kiskereskedelmi forgalom egyik oka valdsziniileg az emelkedd inflacié, amely
februdrban érhette el az idei cstcsot. Mivel az élelmiszerinflacié kilonosen magas volt, igy az inflacids hatas a boltok
forgalmaban érzédhetett leginkdbb. Egyes kiskereskedelmi lancok vezet6i és kereskedelmi ingatlan tulajdonosok
elmondasa alapjan a kiskereskedelmi forgalom dinamikaja februarban és marciusban is elmaradhatott a januaritdl,
s6t, a februari forgalom historikusan is gyenge lehetett. Ezt nagyjabdl megerdsitette Gerlaki Bence addéiigyekért,
fogyasztovédelemért és kereskedelemért felels allamtitkar is, szerinte a kiskereskedelmi forgalom névekedése nem
lesz stabil (3-4% koril alakulhat), ezzel arra utalt, hogy a januari 4,7%-os kiugras a forgalmi adatokban egy egyszeri
pozitiv korrekcid lehetett a gyenge évzaras utan.

Az S&P értékelheti Magyarorszagot

7

A nagy hitelminGsit6k 2025-6s tavaszi feliilvizsgalata koézeledik. Els6ként az S&P Global Ratings értékeli
Magyarorszagot aprilis 11-én, mdjus 30-an a Moody’s, egy héttel késébb pedig a Fitch mondhat itéletet. Magyarorszag
2016 ota folyamatosan befektetésre ajanlott kategdridban van, az adéskockazati besorolas az S&P-nél egy szinttel,
mig a Moody’s és a Fitch esetében két szinttel van feljebb, mint a befektetésre nem ajanlott kategoria. Mi most nem
szamitunk valtoztatasra a hitelmindsit6k részérdl, sem a besorolds, sem a kilatas tekintetében — egyel6re kivarhatnak
az intézmények.

7 2

A 2024. késo 6szi hitelmindsitGi feliilvizsgalatok sordn az S&P nem mdédositott a stabil kilatadson és a BBB- besoroldson
sem. Felhivtak rd a figyelmet, hogy negativ mddositdsra akkor kerilhet sor, ha a koltségvetési palya a vartnal rosszabbul
alakul, vagy olyan kiils6 nyomas érkezik, amely hatdssal lehet a forint arfolyamara és az inflaciéra. Felfelé akkor
madosithatnak, ha a koltségvetés javul és a kilsé sebezhet6ség is enyhiil. A kéltségvetési hianypalya némileg romlott
a kormanyzati gazdasagélénkité bejelentések utan — ez magyardzza azt, hogy miért varjuk az S&P Gszi el6rejelzéséhez
képest magasabban a koltségvetési hianyt idén és jov6ére. Ugyanakkor azt is fontos kiemelni, hogy a bejelentett
intézkedések koziil van, ami évekre elosztva jelenik meg a koltségvetésben.




Az S&P és az MBH varakozasa az
allamhdztartasi egyenlegre (GDP %-a)
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S&P 2024. oktober B MBH 2025. aprilis

Forras: S&P, MBH

Az inflaciés kockazatok egyértelmiien néttek az Gszi feliilvizsgalatok éta, ugyanakkor valdszinlleg a magas inflacié
csak akkor aggasztana jobban a mindsitGket, ha azt 1atndk, hogy a jegybank nem reagal erre kell6képpen. Azonban
jelenleg ugy tlinik, hogy az MNB hiteles antiinflacids politikat folytat, és ebben valtozdsra nem is szamitunk. Az EU-s
forrasok és az EU-val valé kapcsolatok tekintetben lényegében nem lathaté semmilyen elGrelépés, Ugyhogy a
dontéshozatalban vélhet6en ennek most nem lesz olyan nagy szerepe. A masik ilyen tényez6 az orosz-ukran konfliktus.
Ebben [athaté némi elmozdulas a pozitiv irdnyba, hiszen mar az USA, Ukrajna és Eurépa is békérél beszél, de egyel6re
Oroszorszag fel6l nem latszik hajlanddsag a gyors tlizsziinetre.

Az USA marciusi inflacios adatait is megismerhetjiik

Py’

Az USA-ban 2,8%-kal emelkedtek az arak februarban az el6z6 év azonos hénapjahoz képest. Egy hénap alatt 0,2%-o0s
aremelkedés ment végbe. Az éves és a havi alapu adat is kedvez6bben alakult a vartnal. Mind az energidhoz, mind a
kozlekedéshez kapcsolddod tételek arai csokkentek, ez koszonhetd részben az olajarak csokkenésének.

A fogyasztoiar-index alakulasa az USA-ban
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
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Forras: Bloomberg

A Bloomberg elemzé6i konszenzusa 2,6%-0s éves alapu inflaciét var marciusra, a havi aremelkedést pedig 0,1%-ra
varjak. Igy mind a havi, mind az éves adatokban arra szamitanak a tengerentulon, hogy lassul az aremelkedés.

Az aprilis 2-an bejelentett amerikai vdamok valdszinlleg az év hatralévé részében az amerikai gazdasagra negativ
hatassal lesznek. Az inflacié varhatéan emelkedik majd, a gazdasagi novekedés pedig joval visszafogottabb lehet az
eddigi becsléseknél. Az inflacids hatas kapcsan a Fed marciusban azt mondta, alap esetben ugy vélik, nem okoznak
tartos inflaciét a vdamok, csak az arszint egyszeri emelkedését. A Fed soron kdvetkez8, majus eleji kamatdonté Uléséig
a vamokkal, ellenintézkedésekkel és lehetséges hatasokkal is sokat tisztulhat a kép.
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Technikai elemzés
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A dollar gyengiil6 trendje februarban kezd6dott, majd egy atmeneti marciusi megtorpanas utdn a héten ismét
emelkedésnek indult a devizapar arfolyama. A dollar tavaly szeptember dta nem volt a mostanihoz hasonlé gyenge
szinten, és kozelit az arfolyam egy kovetkez6 erds szinthez. 1,12-nél lathatd az a szint, ahol nagy eséllyel megtorpanhat
az emelkedés. Rovidtdvon azonban van még tér felfelé, de akar egy korrekcid is érkezhet a tovdbbi emelkedés el6tt.
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A mult héten kezd6dott forintgyengiilés folytatddott az elmult napokban, péntek délutdn 407 forintot is megkozelitette
az arfolyam. A 404 forintdl Iathaté erds ellenallast a mai napon torte at a devizapar, igy megnyilt a tér a 409-es szintig.
A grafikonon jol 1athatd, hogy az utdbbi napokban felgyorsult az arfolyam mozgdsa, sokkal dinamikusabb a forint
mostani gyengilése, mint janudr és marcius kozott volt az er6s6d6 szakasz. A mélypont madrcius végén volt 397
forintnal, azéta egy emelkedd van kialakuldban. Révidtadvon van még tere a forint gyengiilésének.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzé készitette.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz§

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemz§

Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsul a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informéacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovébbi tdjékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célt (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. 04. 04. 14:30



https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

