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Kod boritja a rovidtavu kilatasokat

Kihivasokkal teli id6szak elé néz a vilaggazdasag idén, raadasul a haboru kitérése tovabb emelte a korabban is
meglévé kockazatokat. Az orosz invazidra a nyugati orszagok szankciokkal felelnek, viszont ezeknek, valamint a
fegyveres konfliktusoknak a kihatasai egyel6re megjésolhatatlanok. Visszafogottabb novekedésre, megemelkedett
inflaciés nyomasra és elnyuléan magasabb kamatkornyezetre szamithatunk.

Osszefoglalé

Nyeste Orsolya Az idei év kezdetén az emelked6 energia- és nyersanyagarak
orsolya.nyeste@erstebank.hu kovetkeztében fellépé magas inflacio, valamint a konjunktira lassulasa
kodzepette szigorodd monetaris kondiciok jelentették a legnagyobb kihivast.
Februarban az orosz-ukran haboru kitérésével a lassulé konjunktira és a
megemelkedett globalis inflacié altal dvezett gazdasagi kérnyezetbe még
egy extra kockazatot okozo tényezd lépett be, tovabb fokozva mind az
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Fontosabb elorejelzéseink: = ardinamikat, mind a lassulas mértékét. Az orosz-ukran haboru elsé két
op e AroTL A0 s honapjat kdvetéen tovabbra is bizonytalan mind a haboru kimenetele, mind
Munkanéliiliség (%) a1 41 38 35 az esetlegesen fennmarado kereskedelmi szankcidk halmaza, mind pedig
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106ves allamkdtveny (%, év vége) 21 45 56 49 a konfliktus egzakt gazdasagi kihatasai. Mindekdzben Kinaban a jarvany

EURHUF (év vége) 3651 369 365 355

Ujbdl erére kapott, s emiatt ismét varosokat zarnak le, sok millié ember
mozgasat korlatozva. A kinai zéré Covid stratégia fennmaradasanak
szamottevd fékezd hatasa lehet a globalis gazdasagi névekedésre az év
els6 felében.

A koronavirus-jarvany okozta alacsony bazisnak is betudhatéan 2021-ben
éves szinten 7,1%-kal nétt a magyar gazdasag. Az év végén még gyorsult
is a novekedés: s az utols6 negyedévben 7,1%-kal nétt a brutté hazai
termék éves Osszevetésben. Az év elején folytatédhatott dinamizmus,
ugyanakkor a haboru negativ hatasai, a koltségvetés szikségszer(i
kiigazitasa, valamint az el8bb felsorolt kilpiaci nehézségek &arnyékot
vethetnek az idei bévilésre. Emellett az inflacio is masszivan gyorsult, s
egyelére csak a kontroll alatt tartott hatésagi arak tartjak 10% alatt a
dragulas éves mértékét.

A jegybank az idei év eddig eltelt részében tovabb folytatta maratoni
kliizdelmét az inflacié ellen. Az inflacié gyorsulasa miatt a korabbinal
nagyobb sebességre kapcsoltak: el6szér 50, majd 100 bazispontos
alapkamat emelésekkel probaltak horgonyozni az inflacioés varakozasokat.
Ekozben az effektiv kamatokat meghatarozé egyhetes betéti rata is
emelkedett, melyet a forint gyengulése miatt volt, hogy a jegybank havonta
toébbszor is emelni kényszerilt. Az elkdvetkez6 honapokban mind az
alapkamat, mind az egyhetes betéti kamat tovabb né majd. Varakozasunk
szerint a két kamatlab a nyaron kertlhet egy szintre, s a tet6zés szerintlink
7% folott fog bekdvetkezni, igy az effektiv rovid oldali kamatok is ennek
megfeleléen emelkedhetnek tovabb. Az inflacid nyarra vart tet6zését
Tel.: +36 1 237 8200 kodvetbéen magas szinten stabilizalédhatnak mind a rdvid, mind a hosszu
oldali hozamok. Feltéve, hogy az inflacio mérseklédik és kockazati étvagy
javul, a j6vé év ovatos kamatcsokkentéseket hozhat.
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Nemzetkozi kornyezet - USA

Az elmult hénapokban a tengerentuli konjunktara az Omikron megjelenése
és az orosz-ukran haboru kitérése ellenére is viszonylag er6s maradt: ezt
mind a konjunkturafelmérések, mind az eddig publikalt munkapiaci adatok
alatamasztjak. A gazdasagi teljesitmény megfeleld alakulasa és a munkapiac
feszessége miatt a jegybank figyelmének fékuszaba mar szinte kizarélag az
inflacié kerilt. Ugyanakkor a Fed marciusi névekedési elérejelzése mar
csOkkent a decemberihez képest. F6ként a globalis lassulas kdvetkeztében
2022-re 2,8%-0s, a jovo évre 2,2%-0s GDP bdvilést varnak.

A dollar univerzalis tartalékvaluta-szerepe tovabbra is jelentds koltségvetési
mozgasteret biztosit az amerikai allamnak, ami az orosz-ukran haboru
kitorésével még inkabb el6térbe kerillt. Ugyanakkor az addssagplafon
kitolasa koruli vissza-visszatér6 nehézségek, politikai polémiak tovabbra is
kézéppontban lehetnek, s a mostanara kialakulé6 magas fiskalis deficit, illetve
allamaddssag a tovabbi keresletélénkitd intézkedések gatja lehet. Kiemelt
jelentésége lehet az 6szi id6kdzi valasztasoknak, ami a republikdnusok
térnyerését hozhatja, sok mindenben korlatozva a Biden-kormanyzatot
ciklusanak utolso két évében.

Kilsé és belsd tényez6k egyarant hozzajarultak ahhoz, hogy az éves inflacié
marciusra 8,5%-ra emelkedett, mikozben a maginflacié 6,5%-ra nétt -
mindkét mutaté negyvenéves csucsokat dont. A vartnal magasabb és
tartoésabbnak bizonyulé fogyasztéi-aremelkedés és a viszonylag kedvezé
konjunkturafolyamatok miatt a Fed marciusban kivezette eszkdzvasarlasi
programjat és 25 bazispontos kamatemeléssel jelentkezett. A jelenlegi
varakozasok szerint az év végén nagyjabdl 2,5% korul lehet az iranyado rata
a tengerentulon, a jegybank fejnehéz moédon akar minden alkalommal is
emelhet az alapkamaton idén. Az elkdvetkez§ id8szak egyik sarkalatos
kérdése, hogy az az USA gazdasaganak novekedési potencialja hogyan
alakul a korabbinal 1ényegesen magasabb kamatkérnyezetben. Nem kizart,
hogy a ndvekedési kockazatok miatt a jové év mar nem tovabbi
kamatemeléseket, hanem kamatcsdkkentéseket hoz majd.

A munkanélkiiliség alakulasa az USA-ban Az inflacié alakulasa az USA-ban
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Nemzetkozi kornyezet — Eurézéna

Az Eurdzona gazdasaga a tavalyi utolsé negyedévben jelentdsen lassult, ami
az ellatési lancok nehézségei mellett a delta és omikron variansok okozta
jarvanyugyi korlatozasokra vezethet6 vissza. A gazdasagi teljesitmény igy
2021 végére éppen csak elérte a valsag el6tti szintjét. Termelési oldalon
tovabbra is mérsékelt teljesitményt nyujt a feldolgozdipar, elsésorban a
legnagyobb részt adé német, francia és olasz ipar gyengélkedésének
készonhetéen. Az emelkedd energia- és nyersanyagarak és az ellatasi
lancok problémai okoztak a legtobb fejtérést 2021 végén, melyek negativ
hatasai a korabban gondoltnal akar joval tovabb is fennmaradhatnak.
Mindemellett az inflacid jelentés emelkedése csokkenti a haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmét, s igy varhatéan visszafogja a fogyasztast. Ezt
a térékeny allapotot sulyosbitjak az orosz-ukran haboru kihatasai és a kivetett
szankciok.

2022 elején az inflacio emelkedése meghaladta a varakozasokat: marciusban
7,5%-ra ugrott az éves index a valutadvezetben. A magas inflacio f6
komponensét az emelkedd energiaarak adjak, ugyanakkor ennek
tovagy(riiz6 hatasa a fogyasztéi kosar egyre szélesebb korét érinti. Az EKB
ezzel egyutt tovabbra sem nyilatkozott teljesen egyértelmien az
eszkbdzvasarlasi program (APP) pontos befejezése, valamint a
kamatemelések idézitése fel6l, ami aprilisban csalédast okozott a piacoknak
és az eurd gyengulését eredményezte. A legfrissebb marciusi el6rejelzésiuk
szerint a 2021-es 2,6%-0s szintrél idén 5,1%-ra emelkedik a harmonizalt
fogyasztoi arindex. Ez az elbrejelzés azonban mar most optimistanak tinik,
hiszen valdszinlibb a 6%-ot is meghalado atlagos inflacios rata. 2023-t6l az
energiaarsokkok kifutasaval kicsivel a 2%-0s kézéptavu cél felett alakulhat az
inflacio.

A valutadvezet el6tt all6 kihivasok szdma csak bdvilt az elmult idészakban:
az energiaarak megemelkedett szintje és a termelési lancok téredezettsége
kiegészult a haboru kitdrése kdvetkeztében kialakulé negativ hatasokkal. A
fegyveres konfliktus elhizdéddsa, a szankcidk és kdzéptavon az
energiaatmenet menedzselése is komoly fejtorést okozhat a
dontéshozoknak.

Az USA és az Eur6zéna GDP-novekedése Az Eurézéna inflaciés mutatonak alakulasa
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Nemzetkozi kornyezet — kamatok, arfolyam

Alapvetden eltérd kép rajzolédik ki az eurdpai és az amerikai gazdasagroél az
elmult idészak konjunkturaadatainak ismeretében és ez a monetaris
politikakban érzédik. A Fed a sziik munkapiacnak készénhetéen mar szinte
csak az inflaci6 megfékezésére koncentral, igy az idei év végére utoljara
2019-ben latott szintre emelkedhet az iranyadé kamat. Emellett a
koronavirus-valsag alatt tovabb duzzadt, 9000 milliard dollart eléré jegybanki
mérleg leépitése is hamarosan megkezdédhet. A marciusi Fed (lés
jegyz6kényve szerint a mennyiségi szigoritas dteme 95 milliard dollar lehet
havonta, ami 60 milliard dollarnyi allamkaétvényt, valamint 35 milliard dollarnyi
jelzalog-fedezetl értékpapirt (MBS) jelentene. A végleges terveket majusban
fogadhatja el az amerikai jegybank.

Ami az eurdpai monetaris politikat illeti a tdbb szempontbdl is heterogén
valutabvezet egyszerre szembesil egy meglehetésen magas szintre
emelkedett inflaciéval és a haboru kovetkeztében egy jelentés gazdasagi
lassulas kockazataval. A stagflacios kockazatok tehat erésodtek, ami nehéz
helyzetbe hozta a dontéshozokat. A vartat meghaladé inflaciéra adott
valaszul marciusban az EKB dontott az eszkdzvasarlasi program
kivezetésének felgyorsitasarol: majusban havi 30 milliard eurdra, juniusban
pedig 20 milliard eurdra cs6kken a havi vasarlasok nagysaga. A program a
harmadik negyedévben véget érhet, de ennél pontosabb idépontot még nem
kommunikalt az eurdpai jegybank. Mivel a kamatemelések megkezdése csak
az eszkdzvasarlasok befejezése utan varhatd, az elsé kamatemelés
idépontja is bizonytalan. Az EKB tart a haboru negativ gazdasagi hatasaitdl
és a kamatok oldalrol torténé szigoritast nem akarja elsietni. Jelenleg a
legvaldszinlibb forgatékényvnek egy szeptemberi kamatemelés tlnik, amit
decemberben megismételhet a jegybank.

A héboru kitérésével a kockazatvallalas hattérbe szoruldsa és a Fed vilagos
szigorité 1épései a dollar er6sddését eredményezték. A piac tovabbra is Fed-
tél var gyorsabb monetaris szigoritast, s ez akar tartésabb dollarerét is maga
utdn vonhat, jocskan kitolva az eurdtdl vart kozéptava felértékelédés
idpontjat.

Nemzetkozi 10 éves kdtvényhozamok alakulasa A rovid kamatok multbeli és vart alakulasa
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A GDP multbeli és vart alakulasa

Magyarorszag — novekedési kilatasok

2021 negyedik negyedévében a gazdasag bdvilése meghaladta a
varakozasokat: negyedéves alapon 2%-kal, éves alapon pedig 7,1%-kal nétt
a GDP. A ndvekedés szerkezetét illetéen a bels6 keresleti tételek bizonyultak
hazéerének, féként a fogyasztds emelkedett tlag felett. A netté export - bar
pozitivan jarult hozza a teljesitményhez - tovabbra is visszafogott maradt. A
haztartasok fogyasztasa ugyanakkor éves szinten 5%-kal megugrott, mig a
beruhazasok éves szinten 9,6%-kal néttek. Termelési oldalon a szolgaltatasi
szektor 6,8%-kal emelkedett az el6zd év azonos id&szakahoz képest,
emellett kiemelkedéen bévilt az épitbipar is. Az ipar hozzaadott-értéke
mérsékl6dott a megel6z6 id6szakhoz képest, ami ismét a gyengélkedd
jarmiiparnak tudhaté be. A tavalyi év egészében 7,1%-kal nétt a magyar
gazdasag, a koronavirus-jarvany érintette két évben (2020-21)
Osszességében 2,4%-kal. Utébbi unids Osszevetésben is a rangsor elsd
harmadaba sorol minket.

Az idei els6 negyedév teljesitményét illetben a magas frekvencias adatok
arra utalnak, hogy éves szinten a haboru kitdéréseéig tovabb gyorsulhatott a
gazdasag, s bar a kinalati oldali feszlltségek relevans tényezék maradtak, az
ipar teljesitménye javulni tudott az id6szakban. A huzéagazatok viszont ismét
a szolgaltatasok kozott talalhatoak. Az év elején a béremelések mellett a GDP
3-4%-at kitevd kormanyzati transzferek is emelték a haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmét, ami jelentdsen tamogathatta a fogyasztast. Az
elsd negyedévben még 6,5-7%-kal néhetett a gazdasag éves szinten.
Azonban az energia- és nyersanyagarak megugrasa nyoman megemelkedett
arnyomas, az ellatasi lancok fesziltségeinek fennmaradasa, valamint a
habori és a kereskedelmi korlatozasok rontjak a rovidtavi novekedési
kilatasokat. A kiilsé kereslet igy visszafogott maradhat, s magahoz térésének
idépontja az egyik legfontosabb bizonytalansagi tényez8. A fogyasztds az
idén is ndvekedés hajtéereje lehet, mig a beruhdzasok ndvekedése a
bizonytalanabb Uzleti kérnyezet és a visszafogottabb kormanyzati
beruhazasok miatt lassulhat. 2022-ben az éves GDP-ndvekedés 4% kordl
alakulhat éves szinten varakozasunk szerint, extrém magas el6rejelzési
bizonytalansaggal.

GDP és hozzajarulasok a GDP névekedéséhez
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Magyarorszag - Inflaciés kilatasok

A tavalyi év masodik felében megemelkedett inflacié az idei év elején tovabb
gyorsult. Az aremelkedés a termékek és szolgaltatasok széles korét érinti. A
marciusi éves rata 8,5%-ra emelkedett, ami kdzel 15 éves csucsot jelent, az
alapfolyamatokat megragadé maginflaciés index pedig 9,1%-on allt, ami
huszéves rekordnak szamit. Az élelmiszerek, az ipari termékek és a piaci
szolgaltatasok dragulasa az inflacié legfontosabb hajtéereje. Mikdzben a
piaci szerepl6k atarazasai — jérészt a koltségsokkok nyoman — rendkivil
intenzivek és érdemben eltérnek a szokdsos szezondlis mintazattdl, a
szabalyozott araknak inflaciét visszafogd szerepe van a maximalizalt
lakossagi energia-, Uzemanyag- és néhany alapvetd élelmiszerarnak
koszonhetéen. Az arplafon intézkedések eredményeként egyelére még
egyszamjegy(i az éves index, mikdzben némely régios orszag esetében mar
10% feletti dragulassal szembesiilnek a fogyasztok.

Tavasszal kifut dohanytermékek tavalyi jévedékiadd-emelésének hatasa,
kedvez6ébb bazishatast generalva, am ez alig lesz észrevehet6, hiszen a
koéltségoldali inflacids nyomas a megnovekedett globalis energia- és
nyersanyagarak eredményeként tovabbra is magas marad. A kormany aprilis
végén dontétt a hat alapvetd élelmiszer- és a jarmiilizemanyag-arakra
vonatkozd arsapkak julius 1-ig térténé meghosszabbitasardl. A dontés az
inflacio éves lefutasat befolyasolhatja - a kétszamjegyl csucsok emiatt
ugyanis késébbre varhatoak - az éves atlagos ratakra azonban csak kisebb
mértékben hatnak majd. A koéltségoldali inflaciés nyomas mellett a tovabbra
is dinamikusan emelkedd bérek és az elsd negyedév expanziv fiskalis
politikdja magasan tartja a keresletvezérelt inflaciot is. Osszességében az
inflaciés kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak.

Az inflacié gyorsuldsa még nem ért véget. 2022 kdzepén az éves index
feltehetben atlép a kétszamjegyl tartomanyba, és az 8sztdl kezdhet el
fokozatosan csdkkenni. A maginflacié6 mérséklédésére szintén csak az év
masodik felében van kilatas, feltéve, hogy a globalis ellatasi feszlltségek
valamelyest enyhllnek és a szigorodd monetéris kondiciok hatdsa is
megjelenik a gazdasagban. A csokkenés lassu folyamat lesz, s inflacié
feltehetéen csak 2023 végére kerll vissza a 2-4%-os jegybanki célsavba. A
3%-0s célt pedig varhatéan csak 2024-ben éri el az inflacio.

Fontosabb inflaciés mutaték alakulasa Az éves atlagos inflacié multbeli és vart alakulasa
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Magyarorszag - Monetaris politika

Az idei év eddig eltelt részében tovabb folytatddott a monetaris szigoritas,
amely els6sorban kamatemelésekben Oltott testet: az alapkamat 4,40%-ra
emelkedett a negyedév végére, mig az effektivnek szamité egyhetes betéti
rata 6,15%-os szinten allt. Az aprilisi kamatdontd Glésen pedig az alapkamat
Ujabb 100 bazisponttal 5,40%-ra, majd két napra ra az egyhetes betét kamata
30 bazisponttal 6,45%-ra emelkedett. A két kamatlab a tervek szerint az év
kdzepén ér Ossze ismét, varhatéan a mostaninal is magasabb szinten.
El6retekinté iranymutatdsa szerint a Monetaris Tanacs a kamatemelési
ciklust addig folytatja, ameddig az inflaciés kilatasok fenntarthaté moédon a
jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflaciés kockazatok a monetaris
politika id8horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak. Kommunikacidja szerint
a jegybank havi szinten értékeli a helyzetet és hozza meg kamatdoéntéseét,
melyhez az inflacids kilatadsok mellett a kockazati kdrnyezet alakulasat veszik
figyelembe.

Ebben keretrendszerben a rdvid kamatok el6rejelzése tovabbra sem
egyszerl, s az év eddig eltelt részének fejleményei jol mutatjak, hogy a
Iépések az inflacios kilatasok mellett nagyban fliggenek az arfolyam
alakulasatol. Mivel a forint arfolyama meglehetésen volatilis és nagyon
érzékenyen reagal a globalis kockazati étvagyban bekdvetkezé negativ
valtozasokra, a haboru kitdrésének napjaiban a jegybanknak volt, hogy az
egyhetes betéti kamat hékozi rendkivuli emeléseit kellett bevetnie, hogy az
arfolyam zuhanasat megfékezze. Jol latni azonban, hogy a jegybank szeretné
elkerllni a rendkivili kamatemeléseket, és az egyhetes betét kamatat is csak
havi szinten szeretne valtoztatni. A kllsé kornyezet alakulasa azonban
tovabbra is kihivasokat tdmaszthat. Az inflacié az elkdévetkezd honapokban
tovabb emelkedik, ezért a szigoritas peridédus a nyar folyaman vélhetéen még
tart majd. Az effektiv kamatok 7 és 8% kozoétt stabilizalédhatnak
varakozasunk szerint, és viszonylag sokaig magas szinten maradhatnak. Az
inflaci6 mellett a forint sérllékenysége a haboru bizonytalan kimenetele,
valamint a jogéllamisdgi mechanizmus elinditdsa tovabbra is a még
magasabb kamatok irdnydba mutatd kockézati tényezét jelent.
Kamatcsokkentésre csak az inflacio lassulasanak megindulasa utan latunk
esélyt.

A jegybanki alapkamat és a kamatfolyosoé alakulasa Jegybanki alapkamat és effektiv kamatok
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A kiilfoldi kézen lévé forint allampapir allomany
alakulasa és lejarata

Magyarorszag — Kotvénypiac és hozamok

A hosszabb lejaratu kdtvényhozamok tovabb emelkedtek az idei év elsé
negyedévében - parhuzamosan az egyre romld inflacios kilatasokkal,
mikdézben a fejlett piacok kétvényhozamaihoz mért felarak is jelentésen
megugrottak. A leginkabb figyelt 10 éves kotvény esetében a német Bund
feletti hozamfelar még tovabb, 600 bazispont kdzelébe emelkedett, s volt,
amikor at is lépte. A vartnal magasabbra ugré inflacié, az allam év eleji
massziv tulkoltekezése miatt folyamatosan emelkedd allamhaztartasi hiany,
az EU-val folytatott vitak kiGjulasa, valamint annak varhaté elhizédasa miatt
a befektetbk magasabb kockazatokat érzékeltek, igy a magyar
allampapiroktol elvart kockazati prémiumok is megugrottak, érdemben
névelve a hozamokat. A kilfldi befektetOk sokkal évatosabba valtak a
nagybani forintkbtvény-piacon, mikézben a jegybank allampapirvasarlasi
programjanak tavaly év végi befejez8désével a keresleti oldalnak egy stabil
eleme tlnt el.

Az idei hianycél a GDP-aranyaban a korabban tervezett 5,9% helyett 4,9%-
re valtozott tavaly decemberben. Ugyanakkor pénzforgalmi szemléletben a
massziv fiskalis expanzié eredményeként marcius végéig az egész éves
hiany kézel haromnegyede mar teljesilt, mikozben az unios forrasbearamlas
megindulasa egyel6re nem varhatd. Az eredetileg tervezetthez képest igy
valamelyest néhet az allam finanszirozasi igénye az idén, amit feltehetéen
devizakoétvény-kibocsatassal menedzsel majd az AKK, mikézben igyekszik a
lakossagi papirok vonzerejét is fenntartani, csdkkentve a nagybani
kdtvénypiacon mutatkozé hozamemelkedési nyomast.

A hozamok mozgasat els6sorban az MNB kamatpolitikaja, a keresleti-kinalati
tényezbk, az inflacios varakozasok alakulasa, a vart fiskalis konszolidacié
sebessége, valamint az EU-val vald vitak kimenetele hatarozhatja meg.
Mindezek fenntarthatjdk a hozamok magas volatilitdsat. A hozamfelarak
valamelyest alacsonyabb szinteken t6rténd stabilizalédasat inkabb a jové év
elsé felében varjuk.

A 10 éves magyar allampapirhozam német Bund
feletti hozamfelaranak alakulasa
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Magyarorszag - Arfolyam

Januarban az omikron okozta bizonytalansagok enyhllésével és a
bekdvezett monetaris szigoritasokkal parhuzamosan a forint 355 koril
mozgott az eurdval szemben, ami nagyjabol megegyezett az egy évvel
korabbi szintekkel. Ebbe a dertilt képbe csapott bele a kiterjedé haborus
Osszecsapas. A kockazatkeriilés és ezzel a feltorekvd piacok esésének
aldozata lett a magyar deviza is, melyet fokozott hazank kilsé keresleti
kitettsége, a fegyveres konfliktus fizikai kozelsége és prominens hazai tézsdei
szerepl6k (OTP, Richter) jelentés orosz-ukran érdekeltségei. Marcius elején
a blivos 400 forintos hatart is elérte egy euro6 ara.

A haboru miatt tovabb romlé inflacios kilatasokra és a forint mélyrepulésére
a jegybank a kamatemelések gyorsitasaval reagalt. Az effektiv kamatlabak
igy a kozelmultban viszonylag révid idé alatt nagyon jelentésen
megemelkedtek. Jelenleg mar 6,45%-on all az iranyado egyhetes betéti rata.
A magas kamatszint, illetve a forint javara szélé egyre inkabb emelkedd
kamatkiilonbozet fontos forintot tamogaté tényezék fundamentalisan,
azonban a haboru elhlzodasa, annak foldrajzi kozelsége, romléd kilsé
egyensulyi pozicidonk, valamint a jogallamisagi mechanizmus miatt
visszatartott unids forrasok problematikaja jelentésen gatoljak a forint
er6sd6dését. Mindenesetre, mivel a kamatemelések rdvidtdvon tovabb
folytatddnak és az MNB is folyamatosan dolgozik a monetaris transzmisszio
hatékonysaganak noévelésén, varakozasunk szerint az EURHUF révidebb
tavon a 370-380-as, majd nagyjabdl az év masodik felében a 360-370 kdzotti
savban stabilizalédhat.

Kbézép és hosszabb tavra elbretekintve a korabbi idészaknal Iényegesen
magasabban stabilizalédo rovid kamatok, az inflacid6 mérséklédése és a
kézéptavon konszolidaltabb kdltségvetési mérlegek a legfontosabb forintot
tdmogato tényez6k. Az EURHUF-ra vonatkoz6 kdzéptavu pontbecsléstnket
igy 360-nal tartjuk, els6sorban a hazai fizet6eszkéz véarhatéan tartésan
magasabb pozitiv kamatkuldnbbzetének kdszdnhetben.

A forint euréval szembeni arfolyamanak alakulasa

400
390 |
380 |
370 |
360 |
350 |
340 |

330

320
Jan-20 Apr-20 Jul-20 Qct-20 Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22

Forras: Bloomberg, Erste Research

Erste Bank Hungary Zrt. Pénz- és Tokepiacok



Erste Bank Hungary Zrt. Pénz- és Tékepiacok
Magyar makrogazdasag | Piaci kitekint6
2022. majus 3.

‘A kiadvanyban foglalt informaciék az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: 1-2061/2004
(tovabbiakban: Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A
kiadvanyban foglaltak nem mindsithetbk befektetésre valo 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara
vonatkoz6 felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényez6k
alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszdrbzése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag
elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgéltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kbvetelményeknek
megfeleléen készlilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.”

Erste Bank Hungary Zrt. Pénz- és Tokepiacok 10



