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Nem okozott meglepetést Varga Mihaly els6 kamatdontése

A Monetaris Tandcs elsd, Varga Mihaly elnoksége alatt tartott kamatdonté lilésén 6,50%-on tartotta az alapkamatot,
a dontés megfelelt a mi varakozasunknak és az elemz6i konszenzusnak is. A Monetdris Tanacs egyetlen opcidt, a
kamatszint tartasat targyalta és egyhanguan a tartdsra szavazott. A hazai alapkamat immar hat hénapja valtozatlan.

Az EUR/HUF arfolyam a délel6tti 6rakban 399,50 f6lott is mozgott, a kamatdontést megel6z6 percekben valamivel
398,00 alatt jart. A kamatdontés kovetéen 398 f6lé emelkedett a forint arfolyama az euréval szemben, azaz Varga
Mihaly sajtotajékoztatdja kozben kissé tovabb gyengiilt a hazai fizet6eszkdz. Ugyanakkor mivel az Uj elndk szavai nem
mondhatdéak lazité jelleglinek, ezért a gyenglilés nem feltétlenl tudhatd be a kamatdontésen elhangzottaknak.

Kamatdontést kovetd sajtotajékoztato

Varga Mihaly jegybankelndk a kamatdontést kovetS sajtotdjékoztatdn elmondta, hogy az inflacié a vartnal
magasabban alakul, az inflacids cél elérése késbbbre tolddik. Az élelmiszerek arrés korlatozasa mérsékli a fogyasztoi
arakat, a szolgaltatasok dranak alakuldsa ugyanakkor egész évben magasabb inflacié iranyaba hathatnak. A globdlis
inflacié csokkenése 2024 6szén megadllt, a vamok hatasai és az élelmiszerek, valamint szolgdltatdsok arainak alakulasa
felfelé mutatd kockdzatokat jelentenek. A felfelé mutaté inflacids kockazatok tovabbra is dvatos, tiirelmes monetaris
politikat indokolnak, szigoru kondiciok fenntartasa mellett. Varga jelezte, barmilyen piaci rezdiilésre tudnak reagalni,
ha sziikséges, amit héja Gizenetként is lehet értelmezni. A pozitiv redlkamat kdrnyezet fenntartasa indokolt, a jegybank
ezzel jarul hozzd az inflacids varakozasok horgonyzasahoz és az inflaciés cél fenntarthaté eléréséhez.

Az eurdpai névekedési kilatasok javultak, a német koltségvetési bovitések szintén gazdasagi élénkiilést hozhatnak.
Mindez kézéptavon javithatja a kiils6 keresletet is, ami a hazai exportot is felfelé huzhatja. A hazai novekedés motorja
az export mellett a fogyasztas lehet, amelyet tdmogathat a redlbér névekedése és a kormany altal bejelentett
addcsokkentések is tdmogathatnak. Varga elmondta, hogy a beruhazasok termére forduldsa szintén a novekedést
segitheti. A dollar gyengllése segitette a feltorekvd piaci eszk6zok megitélését, amely a forint arfolyamat is lefelé (azaz
az erGsebb irdnyba) mozgatta az utébbi idGszakban. A pénziigyi piac stabilitasa az arstabilitas elérése mellett fontos
az Gvatossag oldodasahoz és a névekedés beindulasahoz. A folyd fizetési mérleg tobbletet mutat, azonban 2025-ben
vélhet6en némileg csdkkenhet a szufficit, amely 2026-2027-ben ismét n6het. A bankok likviditdsa béséges, a hitelpiac
élénkadil.

A jegybank friss prognozisaban 0,7 szazalékponttal rontotta idei novekedési varakozasat és megemelte a kovetkez6
két év inflacids varakozasat. A magyar gazdasdg 2025-ben 1,9-2,9%-kal béviilhet, szemben a decemberben jelzett 2,6-
3,6%-0s savval. 2026-ban 3,7-4,7%-0s GDP-ndvekedést varnak, ami kissé magasabb a kordbbi prognézisnal (3,5-4,5%).
2027-re 2,8-3,8%-0s novekedéssel szamolnak, ami szintén kedvez6bb, mint decemberben jelezték. Az inflacid
mérséklédését varja az MNB a februari csticsot kbvetéen és 2026 elején kerilhet vissza a jegybanki toleranciasavba, és
2026 végére kozelitheti meg a 3%-os inflacids célt. Idén az inflacid atlagosan 4,5-5,1% koz6tt varhaté az MNB szerint,
ami 1,1 szazalékponttal magasabb a decemberi varakozasnal (3,3-4,1%). 2026-ban 2,9-3,9% kozott varjak az inflaciét,
ami 0,4 szazalékponttal magasabb a decemberi progndzisnal. 2027-ben 2,5-3,5% kodzott alakulhat a mutatd, ez nem
valtozott.

A jelenlegi jegybanki varakozasok a gazdasagi novekedés terén az idei évre vonatkozéan nagyjabol megfelelnek az
altalunk vartnak (0,2 szazalékponttal alacsonyabbak), az inflacié tekintetében azonban néhany tized szazalékponttal
optimistabbak a mi varakozasunknal. Az MBH Elemzési Centrum jelenleg 2025-re 2,6%-0s GDP novekedést és 5,1%-0s
atlagos inflaciét var, 2026-ra pedig 4,3%-os lehet a GDP novekedés, az inflacid pedig 3,8%. Az inflacidban tapasztalhaté
eltérésnél azonban meg kell emliteni, hogy az MNB kiemelte, hogy jelenlegi el6rejelzéseiben felfelé mutaté
kockazatokat érzékelnek az inflacid kapcsan. A csitortokdon publikalandd inflacids jelentés részletei érdekesek
lehetnek az MNB inflacios elGrejelzésének hattere szempontjabal.

Kamatkilatasok

Huzamosabb kamattartassal szamolunk. Varakozasunk szerint idén év végénél el6bb nem tud kamatot csokkenteni
az MNB — erre is csak akkor mutatkozik esély, ha a tengerentulon a Fed érdemi lazitast tud végrehajtani. 2025 végére
6,25%-0s 2026 végére pedig 5,25%-0s alapkamatot varunk. Kamatcsdkkentés akkor johet majd, ha mar jol latszik, hogy
az inflacioé idével tartésan visszatérhet a jegybanki célsavba (és ezt a piac is elhiszi). Ezt egyel6re még korai lenne
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kijelenteni. A kormany altal bejelentett marciusi, arszinvonalat kordaban tartani igyekvé intézkedések arcsokkent6
hatdsa az élelmiszerek széles korén mar latszik, ugyanakkor az bizonytalan, hogy a kiskeresked6k mas termékeken
mennyire fogjdk az arrés 10%-on vald rogzitésének veszteségét kompenzalni. Bar a bazishatds miatt a kdvetkez6
hdonapokban az éves ardinamika mérséklédése varhatd, a dezinflacié sokkal magasabb szintrél indulhat tavasszal, mint
azt korabban vartuk.

Készitették:
Balog-Béki Marta, szenior t6kepiaci elemzé

Arokszallasi Zoltan, Elemzési Centrum igazgatd
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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 ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvény a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek minésiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem minésul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézolt megéllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tdjékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindésiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil addtandcsaddsnak. A
tdjékoztatas nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mingsiil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben
sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszk6z vonatkozadsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hidnyaban
nem mindsll befektetési tanacsadasnak. A Bank kizarja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan
hozott déntései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben érd esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallésagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit§ szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elGzetes értesités nélkil médositsa
a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelm( és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és
megértenitk az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre
vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb
szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd
el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése
targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazé esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk tovdbbd, hogy tajékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en
forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat! Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgdltatast
nyujtani. A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszkozok
vonatkozasaban kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészits szolgdltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgdltatdst nydjtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mind@siil adatok kezelésére és 4taddsara
vonatkozd belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrél sz6lé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbsz6rozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznélni. A Bank valamennyi szerzgi jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéli tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorldsanak maodjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrdl tovabbi tajékoztatdst az
mbhbank.hu honlapon taladlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tdjékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat.
Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, Gizleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu
e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzdjaruldsat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u.
16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célu (direkt
marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérhetd a bankfidkokban és az mbhbank.hu
honlapon.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
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