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Kozzététel id6pontja: 2026. aprilis 15. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdattéranyag elkészitésekor a 2026. mdrcius 17-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z4 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei/2026
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2025 negyedik negyedévében az Eurdpai Unidban 1,4 szazalékkal, az eurodvezetben 1,2 szdzalékkal bévilt a gazdasdg az

el6z8 év azonos idészakahoz képest. Az Egyesiilt Allamokban 2,2 szazalékos bdviilést regisztraltak. Az eurozénaban az

inflacié februarban 1,9 szdzalékra, a maginflacid 2,4 szazalékra emelkedett, enyhén a varakozasok felett. Az Egyesiilt

Allamokban az ardinamika a varakozasoknak megfelel&en, 2,4 szazalékon alakult februarban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
felvevépiacainkon
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2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: HICP, Magyarorszag, Kina, és az USA esetében CPI
inflacios ratak.
Forras: Eurostat, KSH, Trading Economics

ORNWAUIOOINOOR

o

A GDP az Eurépai Unidban 1,4 szazalékkal, az
eurodvezetben 1,2 szazalékkal bdviilt 2025 negyedik
negyedévében. Legf6bb  kereskedelmi  partneriink,
Németorszag GDP-je 0,4 szazalékkal nétt éves
dsszevetésben. Az Egyesiilt Allamokban a negyedik

negyedévben 2,2 szazalékos bGvilést regisztraltak.

Az ipari termelés 2026 januarjdban az eurozénaban 1,2
szazalékkal csokkent éves Osszevetésben. Az Egyesilt
Allamokban februarban 1,4 szizalékkal nétt a szektor
kibocsatasa éves alapon. A kiskereskedelmi értékesitések az
eurozénaban 2,0 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 3,2
szazalékkal béviltek januarban.

A feldolgozéipari Beszerzési Menedzser Indexek (BMI)
emelkedtek februarban. Az eurozénaban 50,8 pontra, igy a
novekedési kiiszobérték folé emelkedett a BMI.
szemben az eurozdna gazdasagi hangulatindexe (Economic
Sentiment Indicator — ESI) februarban 1,0 ponttal romlott
(1. 4bra). A feldolgozéipari BMI az Egyesiilt Allamokban
csokkent, viszont tovabbra is bévilést jelzett (51,6 pont)
februdrban.

Ezzel

Az eurozénaban 6,2 szazalék volt a munkanélkiliségi rata
decemberben, ami megegyezik a novemberben mérttel. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata a decemberi
4,4 szazalékrdl janudrban 4,3 szazalékra csokkent. A nem
mez6gazdasagi foglalkoztatottak szdma a vartnal nagyobb
mértékben, 130 ezer fével nétt janudrban.

Az eurozdonaban az inflacié februarban 1,9 szazalékra, a
maginflacié pedig 2,4 szazalékra emelkedett. Az inflacio és
a maginflacié is 0,2 szazalékponttal a varakozasok felett
alakult. Az Egyesilt Allamokban az ardinamika a
varakozasoknak megfelel6, 2,4 szazalék volt februarban. A
régids orszagok kozil Csehorszagban, Szlovakidban és
Romaniaban mérséklédott, mig Lengyelorszagban stagnalt
az inflacio (2. abra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

A bruttdé hazai termék 2025 negyedik negyedévében 0,8 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. 2026.

janudrban a kiskereskedelmi forgalom volumene 3,5 szazalékkal emelkedett, mig az épitGipari termelésé 11,4 szdzalékkal,

az ipar kibocsatasa pedig 2,5 szazalékkal csokkent. 2025. november — 2026. janudr atlagaban éves alapon 68 ezer fével

csokkent a foglalkoztatottsag. A munkanélkiliségi rata 4,6 szazalék, ami mind historikus, mind nemzetkozi 6sszevetésben

alacsony.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
2021. évi havi adatok atlaga.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasdgi névekedés

A brutté hazai termék 2025 negyedik negyedévében 0,8
szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest a
nyers adatok szerint a KSH részletes adatkozlése alapjan.
Szezonalisan és naptdrhatassal igazitva éves Gsszevetésben
0,6 szazalékkal, negyedéves alapon 0,2 szazalékkal nétt a
GDP. A f6 nemzetgazdasagi agak kozil a szolgaltatasok és az
épitSipar novelték éves alapon a GDP-t, mig az ipar
mérsékelte azt. A felhaszndldsi tételek kozll a haztartdsok
fogyasztasa és a készletvaltozds tdmogatta az éves alapu
novekedést, mig a nettd export és a beruhdazasok
visszafogtak. 2025 egészében Osszességében 0,4 szazalékos
névekedést mért a KSH.

2026. januarban 2,5 szazalékkal cs6kkent, ugyanakkor a
szezonalisan és munkanaphatassal igazitott adatok szerint
0,1 szazalékkal n6tt az ipari termelés volumene éves alapon.
Az ipari kibocsatas az el6z6 hénaphoz képest 1,5 szazalékkal
emelkedett (3. dbra). A szamitdgép, elektronikai, optikai
termék gydrtdsa és a villamos berendezés gyartdsa agazatban
kétszamjegyld bdoviilést mértek, mig a jarmlgyartasban
enyhén csdkkent a termelés volumene az el6z8 év azonos
hdnapjahoz viszonyitva.

Az épitGipari termelés volumene 2026. januarban 11,4
szazalékkal csokkent éves alapon. Az épiletek épitésének
termelése 9,6, az egyéb épitményeké 14,5 szazalékkal volt
alacsonyabb. Havi 6sszevetésben az épitGipari termelés 8,8
szazalékkal mérsékl6dott a szezondlisan és naptarhatdssal
kiigazitott adatok alapjan, amihez a kedvezétlen id&jarasi
korilmények is hozzajarultak. A megkotott Uj szerzdések
volumene 6,0 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbinal.
Az épitGipari vadllalkozdsok januar végi szerz6dés-
allomanyanak volumene 18,8 szazalékkal haladta meg a
tavaly januarit.

2026.
tobblete 292 millié euro volt, mig a 12 havi gordiil6 egyenleg

januarban a kilkereskedelmi termékforgalom
7,9 milliard euro tobbletet mutatott. Az el6z6 hdénaphoz
képest 126 millid eurdval, az el6z6 év azonos idGszakahoz
mérten 476 millié eurdval romlott az aruegyenleg. Januarban
az aruexport volumene a nyers adatok alapjan 9,6 szazalékkal
csokkent, mig az aruimporté 2,5 szazalékkal béviilt az el6z6

év azonos id&szakdhoz képest. Az aruexport éves alapu
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4. abra: A foglalkoztatottak szdama és a munkanélkiliségi
rata
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Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos maddszertanan
alapuld adatok. Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB

5. abra: A munkaerdpiaci feszességet méré mutatoé
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Megjegyzés: A versenyszféra Ures allashelyek a munkanélkiliek
szazalékaban. Szezonalisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

csokkenését foként a feldolgozott termékek és a gépek és
szallitdeszkozok kivitelének csokkenése magyarazza.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2026. januarban 3,5
szazalékkal emelkedett éves alapon a naptarhatassal
igazitott adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkiil
szamitott kiskereskedelem 3,1 szazalékkal nétt. Az el6z6
héonaphoz képest a forgalom 0,5 szazalékkal bévilt a

szezonadlisan és naptarhatdssal igazitott adatok szerint.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2025. november — 2026.
januar atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama 68
ezer fovel csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
1,5

foglalkoztatottak szamdnak szezonalisan és naptarhatassal

ami szazalékos mérséklédés éves alapon. A
igazitott szintje 6 ezer fGvel volt alacsonyabb az oktdberi —

decemberi id6szakhoz képest. A hazai elsGdleges
munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 81 ezer fével
csokkent, mig a kilféldi telephelyen dolgozdk szama 2 ezer
fével, a kozfoglalkoztatottak szdma 11 ezer fével n6tt az el6z6

év azonos idGszakahoz képest.

A munkanélkiiliek atlagos szama 224 ezer f6 volt, amely igy
11 ezer f6vel nétt éves alapon. A munkanélkiliek szdmanak
szezondlisan és naptarhatdssal igazitott szintje 11 ezer f6vel
emelkedett az oktéberi — decemberi id6szakhoz képest. A
munkanélkiliségi rata 4,6 szazalékon alakult (4. dbra). A rata
mind historikus, mind nemzetkozi 6sszevetésben alacsony. A
Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan
februdrban a regisztralt allaskeresék szama 226 ezer f6 volt,
ami 6 ezer fGs csokkenést jelent éves alapon.

A munkaerdpiaci feszesség az elmult években oldddott
(5. dbra). 2025 negyedik negyedévében a versenyszféra ires
alldshelyeinek szama 1,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig a szezonalisan igazitott adatok
alapjan 2,2 szdzalékkal haladta meg az el6z6 negyedévit. A
versenyszféraban 41,1 ezer ires allashely volt a negyedik
negyedévben.
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1.3. Inflacio és bérek

2026 februarjaban a fogyasztdi drak éves dsszevetésben 1,4 szdzalékkal emelkedtek. Az éves dremelkedés tGteme janudrhoz
képest 0,7 szazalékponttal lassult. A maginflacié 0,6 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 hdénaphoz képest, és 2,1
szazalékot tett ki. Az inflacids tényadat alacsonyabb lett a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzéséhez képest.
Decemberben a bruttd atlagkereset a nemzetgazdasagban 8,5 szazalékkal, a versenyszférdban pedig 8,7 szdzalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A realkereset a nemzetgazdasagban 5,1 szazalékkal, mig a
versenyszféraban 5,2 szazalékkal nétt éves alapon.

6. abra: A bérdinamika alakulasa a versenyszféraban 1.3.1. Bérezés

16 ~ szazalék szazalék 16 2025. decemberben a brutté  atlagkereset a

nemzetgazdasagban 8,5 szazalékkal, ezen beliil a

14 versenyszféraban 8,7 szazalékkal, a kéltségvetési szféraban
pedig 7,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
12 idGszakdhoz képest (6. abra). A versenyszféraban a brutté
atlagkereset éves novekedése 2025-ben 8,8 szazalék volt,
10 szemben a 2024-es 12 szazalékos bérdinamikdval.
8 Decemberben a brutté atlagkereset alapjan szamolt
redlkereset a nemzetgazdasdgban 5,1 szdzalékkal, a
6 T w T 6 versenyszféraban pedig 5,2 szazalékkal n6tt éves alapon.

2024.01. 2024.08. 2025.03. 2025.10.
. A rendszeres (prémium nélkiil szamitott) brutté
= = == Rendszeres brutto atlagkereset

= Brutté atlagkereset
Forras: KSH

atlagkereset a nemzetgazdasagban 9,4 szazalékkal n6tt éves
Osszevetésben. Ezen beliil a versenyszféraban 9,7 szazalékos,

a koltségvetési szférdban pedig 9,2 szazalékos volt az
emelkedés mértéke. A versenyszféra rendszeres bruttd
atlagkeresete a szokdsos decemberi szezonalitasnal
jelent6sen nagyobb mértékben né6tt havi alapon. A
decemberi prémiumkifizetések mértéke a rendszeres bruttd
atlagkereset 16,6 szazaléka volt a versenyszféraban, ami az
el6z6 éveknél alacsonyabb.

1.3.2. Inflacids folyamatok

7. 4bra: Az inflécié dekompoziciéja 2026 februarjaban a fogyasztoéi arak éves osszevetésben 1,4

szazalékkal emelkedtek (7. abra). A januarban mért 2,1
szazalékpont szdzalék

szazalékhoz képest az éves daremelkedés (teme 0,7
szazalékponttal csokkent. A maginflacié 0,6 szazalékponttal

mérsékl6dott és 2,1 szazalékon alakult Az indirekt addktol
szlirt maginflacid szintén 2,1 szazalékra csokkent. Havi
bazison a teljes fogyasztdi kosar és a maginflacids kosar is 0,1
szazalékkal dragult.

,'\)l'AOI—‘NUJ-bU'IC\

- -3 A bej6vé inflaciés adat alacsonyabban alakult a decemberi
2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09. 2026.02. Inflacids jelentés elGrejelzésénél, amelyet az élelmiszerek és

_2Z|Ebs"'|°§°t;f”u termékek és advaltozasok hatasai a piaci szolgaltatasok kedvezdbb aralakuldsa magyarazott.
o o 4 o any zre z z .z . z 7
mmmm (Jzemanyag és piaci energia Az elemzG6i vdrakozdsok medianja 1,7 szazalék volt, a

. Elelmiszer
m Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkil
= Infldcio (jobb t.)

varakozasok 1,5 és 2,1 szazalék kozott szorodtak.

Osszességében a februdri atarazdsok mértéke az
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

élelmiszerek és a piaci szolgdltatasok esetében a 2017 és
2020 kozotti évek atlaga alatt, mig az iparcikkek esetében
annak megfelelGen alakult. A piaci szolgaltatasok éves bazisu
arindexe 5,2 szazalékra mérsékl6dott. A mérséklGdést
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

jelent6sen tdmogatta a tavaly februari kiemelkedéen magas
atarazas bazisba kerilése. Havi 6sszevetésben 0,4 szazalékkal
néttek az arak. A termékcsoport februari atdrazasahoz
legnagyobb mértékben a vendéglatdsi és az egészségligyi
szolgaltatasok dragulasa jarult hozza. Az iparcikkek éves
inflacidja 2,1 szazalékra mérséklédott. Havialapon az arak 0,1
Az MNB
besorolasa szerinti élelmiszerek inflacidja -4,2 szazalék volt. A

szazalékkal csokkentek a termékkoron beldl.

termékkoron  belil a feldolgozatlan élelmiszerek 3,7
szazalékkal, a feldolgozott élelmiszerek 4,4 szazalékkal lettek
olcsdbbak éves Osszevetésben. Az élelmiszerek ara havi

Osszevetésben 0,2 szazalékkal mérsékl6dott.

Az lizemanyagok ara éves Osszevetésben 11,1 szazalékkal
alapon 0,6 szazalékkal
Uzemanyagdarak. A

csokkent. Havi emelkedtek az

szabalyozott ard termékek és
szolgaltatdsok éves bazisu inflacidja 4,4 szazalékra, ezen beliil
a vezetékes gazé 10,8 szazalékra mérsékldott éves bazison.
A januari hideg idGjaras és az arra valaszul hozott rezsistop
intézkedés arakra gyakorolt hatdsa a KSH elszamolasi

moddszertana miatt a marciusi drindexben jelenhet meg.

A lakossagi inflaciés varakozasok mérséklédtek. Az MNB
felmérésének legfrissebb, 2026. elsé negyedévre vonatkozd
adata 7,2 szazalék, mig a GKI altal publikalt januari adat 18,4
szazalék volt. A kiskereskedelmi értékesitési drakra
vonatkozé vallalati arvarakozasok és a szolgaltatdsokra
vonatkozé arvarakozdsok nem valtoztak érdemben. Mindkét
szektor arvarakozasai 6sszességében tovabbra is visszafogott

szinteken tartézkodtak februarban.

A tartésabb inflacids tendenciakat megragadd, éves bazison
szamitott mutatok mérséklodtek. A ritkan vdltozé aru
termékek inflacidja 4,6 szazalékra csokkent. A feldolgozott
élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 3,6 szdzalékra
mérséklédott (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartds kdzponti alrendszere februdrban jelentds, 2 139 millidrd forintos hidnnyal zart. A kdzponti alrendszer
bevételei februdrban 214 millidrd forinttal, a kiadasai 698 millidrd forinttal lettek magasabb a tavaly februari értéknél. A

folyo fizetési mérleg havi egyenlege 2026. janudarban 458 millié euro hianyt mutatott.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt 1.4.1. Koltségvetési folyamatok
pénzforgalmi egyenlege

Az allamhaztartas kozponti alrendszere februarban
jelent6s, 2 139 milliard forintos hiannyal zart, amely 484

1 000 _milliérd forint milliard forintﬁ 1000 milliard forinttal magasabb az egy évvel ezel6tti deficitnél
ol 0 (9. abra). Az évkezdettl kumulalt hidny 2 107 milliard
2026. évi forintra emelkedett, ami az éves elGiranyzat kozel 50
-1000 - elgiranyzat - -1000 szazaléka, mig a 2025. decemberi hidnyterv 39 szazaléka. A
-2 000 - - -2000 februari hidnyhoz hozzajarult a nyugdijkiadasok
3000 - . 3000 emelkedése, valamint az allami bérintézkedések és az
otthontamogatasi kiadasok, amit részben ellensulyozott a

-4 000 ~ 5025, d beri hidnvt - 4000y amatkiadas idei alacsonyabb mértéke.

. mberi hianyterv

-5000 1 seember anyze 5000 A kozponti alrendszer bevételei februarban 214 milliard
6000 .‘* -6 000 forinttal emelkedtek éves alapon, amelybsl 157 milliard
s, f_J = % :g ;E 3 :’:éD § % é é forintot tett ki az add- és jarulékbevételek 8 szézalékos
+2024E —A—2025 5 —=O=2026 novekedése. A gazddlkodd szervezetek befizetései 3

Forras: 2026. évi kdltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar, AKK szazalekkal (7 milliard forinttal), a munkat terhel6 addk és

jarulékok mintegy 16 szazalékkal néttek (173 milliard
forinttal) az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az
altalanos forgalmi addbdl szarmazé bevétel februarban 297
millidrd forintot tett ki, 7 szazalékkal (22 milliard forinttal)

elmaradva az el6z6 év azonos iddszaki értékétdl.
10. abra: A folyé fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa A Kkoltségvetési kiadasok mértéke az év masodik
o . hénapjaban 698 milliard forinttal lett magasabb a tavaly
millio euro milli6 euro o, ) B ) .
1600 1600 februari értéknél. Az emelkedést elsésorban az allami
1200 1200  bérintézkedések és az otthontdmogatasi kiaddsok,
800 800 valamint a nyugdijkiadasok emelkedése magyarazza, amit
részben ellensulyozott a kamatkiaddsok csokkenése.
400 400
0 0 1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

-400 -400 2026 januarjaban a folyo fizetési mérleg 458 millié eurds
hianyt mutatott (10. dbra). A kiilsé finanszirozasi igény 145

-800 -800

illis ) Ki. A folvé fizetési mérleg i .. |
2024.01. 2024.07. 2025.01. 2025.07. 2026.01. it ?u.rlottet,t - AtolyoTizetes! mejr’egjan.uarlﬂegyen o8
506 millid eurdval elmaradt a tavalyitdl, ami elsésorban az

I Nem energia tételek  EEEE Energiaegyenleg druegyenleg  magasabb hidnyahoz kéthets. A
@ Foly¢ fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsilt adat. . 3 ]
Forrds: MNB. KSH alakult  tavaly janudrhoz képest, ugyanakkor a

szolgaltatasegyenleg és a transzferegyenleg kedvez6bben

jovedelemegyenleg hidanya emelkedett. A pénziigyi mérleg
adatai alapjan januarban a nettd kozvetlentSke
befektetések béviilése mellett a nettd kilsé addssag is
emelkedett.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban az irani haboru tovagylir(iz6 — elsGsorban nyersanyagpiacokat és inflacids
varakozasokat érinté — hatasai befolydsoltdk a nemzetkozi pénz- és t6kepiaci hangulatot. A kockazatkerilé hangulatban a
dollar er6s6dott, a tézsdeindexek lejjebb keriiltek, a hosszi hozamok feljebb tolédtak. Az olaj- és a gazarak jelentGsen
emelkedtek.

7 2z

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX indey, illetve Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban az irani haboru

az EMBI Global mutatd alakuldsa tovagylir(izé — elsGsorban nyersanyagpiacokat és inflacios
(alék bazi ‘ varakozasokat érint6 — hatasai befolyasoltak a nemzetkozi
szazalé azispon
70~ Pont. 400 pénz- és tékepiaci hangulatot. A VIX kockazati indikator az
60 1 ~ 375 idészak soran a 24 szazalékos szint folé emelkedett, mig a
50 1 - 350 feltérekvd piacokat figyel6 EMBI Global mutaté is nétt (11.
40 1 325 4pra).
30 A - 300
20 - L 275 A meghatarozo t6zsdeindexek lejjebb keriiltek az id6szak
10 - 250 soran. A fokozédo kockdzatokra reagdlva tékekivonas indult
0 T T T T 225 a részvénypiacokrél, amely legnagyobb mértékben az azsiai
-10 - 200 éseurdpai t6zsdéket érintette.
3 5 3 5 3389
< < ' A O B A fejlett piaci hosszi hozamok esetében altalanos
(o] o~ (o] (o] NO OO , , , . .
< I I < I hozamemelkedés volt tapasztalhaté (12. dbra). Az amerikai

S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) 10 éves hozam 20 bazisponttal 4,2 szazalék f6lé emelkedett.

Megjegyzés: A részvényindexek (S&P és DAX) 2024. év elejéhez A német hosszd hozam hasonlé mértékben, mig a japan 16
normalva. bazisponttal kerilt feljebb. A feltérekvé piaci hosszu
Forras: Bloomberg hozamok is jellemz6en emelkedtek: a térok 10 éves hozam
kiugrd, mig a brazil hozam kisebb mértékben keriilt feljebb.

A régidonkban 50-100 bazispontos hozamemelkedés

, . , ; . ) kovetkezett be.
12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakuldsa

g _ szazalék szézalék ¢ Az amerikai dollar jellemz&en er8s6détt a fébb devizakkal
f szemben az el6z6 kamatdontés o6ta (13. abra). Az irani

4 ~""1 4 habord kitorését kovets kockazatkerils hangulatban a
3 3 dollar 2,4 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben. A dollar
a klasszikusan menekiilédevizaknak szamitd japan jennel és

2 -2 svajci frankkal szemben is felértékel6dott az el6z6

1 - 1 kamatdontés ota.

0 - T ! T \ T 0 Ateljes nyersanyagpiacot lefedé Bloomberg nyersanyagar-
g 5 g 5 g8 89 index az id8szak soran emelkedett (14. 4bra). Az arany és az
< < T L oo o m .
8 N N N §o o © ezlist arfolyama az irani hdboru kitorését kdvetd atmeneti
N N N N N emelkedés ellenére 6sszességében csokkent az id8szak
—— Amerikai Német Japan Brit  soran.

Forras: Bloomberg

Az északi-tengeri Brent tipusi olaj és az amerikai
benchmark WTI horddnkénti ara az el6z6 kamatdéntés ota
Osszességében 47-48 szazalékkal emelkedett, igy a Brent
104 dollar/hordd, a WTI 97 dollar/hordé szinten alakult. A
nyersolaj aranak alakuldsa mogott az irdni habord és a

Hormuzi-szoros lezarasa miatti ellatasi bizonytalansag allt.

10 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2026. MARCIUS



PENZUGYI PIACOK

13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa 2024.
januar elsé kereskedési napjahoz képest

szazalék

szazalék

2024.01.
2024.07.
2025.01.
2025.07.
2026.01.
02.24.
03.06.
03.16.

——USDCHF ——USDGBP —— USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
erGsodését jelentik.
Forras: Bloomberg

14. abra: Vilagpiaci olaj- és gazarak, illetve a Bloomberg
nyersanyagar-index

100 _szazalék szazalék 100
80 80
60 60
40 40
20 20

0 0

-20 -20

-40 -40

— <
S 9
< <
N N
o o
(] (]

2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.
2025.07.
2025.10

2026.01.

Olaj (Brent)
——Bloomberg nyersanyagdr-index
G4z (holland t6zsde, jobb tengely)

Megjegyzés: A Bloomberg kompozit arindex energiahordozokat,
fémeket, valamint mez6gazdasagi terményeket és él§ dllatot
tartalmaz. A mutatdék 2024. januar elejéhez normalva.

Forras: Bloomberg
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Az eurdpai gazarak kozel 70 szazalékkal emelkedtek. A
holland TTF t6zsdei ara az el6z6 kamatdontés ota 31
euro/Mwh kozelébél 52 euro/Mwh szintig nétt az id6szak
végére. A gazarak emelkedéséhez a kozel-keleti konfliktus
mellett a szokasosndl alacsonyabb gaztarozd toltottségi
szintek is hozzdjarultak. Raadasul a kozeljovében indul a
gaztarozok feltoltési id6szaka, melyet a magasabb arszintek
koltségesebbé tesznek.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés ota a forint valtozékonyan alakult és megkozelitéleg 3 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben. Az
allampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolddott. Az AKK kétvényaukcidkat elfogadhatéd kereslet jellemezte. A 3 hénapos
BUBOR 5 bazisponttal nétt, és jelenleg 6,3 szdzalékon all.

Py’

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok Az el6z6 kamatdéntés 6ta a forint euréval szembeni

implikalt volatilitasa

arfolyama volatilisen alakult és dsszességében gyengiilt

(15. dbra). A kamatdontést koveté héten a forint

forint/euro szazalék ) g b
420 - 20 arfolyama még er6s6dott, majd az irani haborua kitorését
410 16 kovet6en a régional nagyobb mértékben gyengiilt. A
konfliktus rendez6désével kapcsolatos pozitiv hirek
400 - 12 ugyanakkor jellemz6éen a régiénal nagyobb mértékben
erdsitették a forintot. Egy hdnapos 6sszevetésben a forint
390 - 8 (s . . ,
3,1 szazalékot gyengililt az eurdval szemben, mig a lengyel
380 ) zloty és a cseh korona 1 szazalék koril értékel6dott le. Az
id&szak soran a forint implikalt volatilitdsa is szamottevéen
370 \‘ T \. \‘ \‘ \‘ \‘ . 0 nétt.
— ™~ — ~ - < O Vo]
o e Q o onN o
§ § g g § 8 9 92 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
N N N N N hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 5 bazisponttal

Forint/euro

Forras: Bloomberg

Implikalt volatilitas (jobb tengely)

16. abra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék

szazalék

emelkedett, igy 6,3 szazalékon all.

Az allampapirpiaci hozamok emelkedtek, a hozamgoérbe
teljes szakasza feljebb tolddott (16. dbra).

A vizsgalt id6szak soran az AKK koétvényaukcidkat
elfogadhato kereslet jellemezte. A DKl-aukcidra és
allamkoétvény-aukcidéra benyujtott ajanlatok mennyisége

, 7,25 Jellemzéen meghaladta az el6zetesen felajanlott
7.00 - . 700 mennyiséget, ugyanakkor az AKK mult héten csokkentett
mennyiségeket hirdetett meg az aukcidkon, igy
6,75 1 P67 Osszességében a vizsgalt id6szak DKJ és
6,50 - - 6,50 kotvénykibocsatasa elmaradt a tervtdl. Az AKK
6,25 - e ==l 6,25 kotvényaukcidk esetében az elGzetesen meghirdetett
6,00 - - . 6,00 Mmennyiséget fogadta el az AKK.
5,75 4 : — 5,75
1 2 3 4 6 8 9 10
év
- = =2026.02.24 2026.03.16

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

A vdllalati hitelallomany 2026. januarjaban 168 millidrd forinttal béviilt, amivel éves ndvekedési iteme decemberhez képest
érdemben gyorsult és 10 szazalékon alakult. Januarban a haztartasi hitelallomany 169 milliard forinttal b6évilt a tranzakcidk
ereddjeként. Ezzel az dllomdany éves novekedési Uiteme az el6z6 havi értékhez képest gyorsult, és kozel 16 szdzalékot tett
ki.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2026. januarban 168 milliard
. (s forinttal bdéviilt. Ezen bellil a forinthitelek 48 millidrd
millidrd forint szazalék
400 r 20  forinttal, a devizahitelek pedig 120 millidrd forinttal
300 " 15 hovekedtek. A vallalati hiteldllomany éves noévekedési
200 - 10 . . .
100 5 liteme decemberhez képest tovdbb gyorsult és 10,0
0 ) szazalékon alakult (17. dbra). A hitelintézetek a honap soran
-100 L -5 278 millidrd forint 0sszegben kotottek Gj, nem folydszamla
-200 - -10 jellegl hitelszerz6déseket, ami 80 milliard forinttal haladta
300 &t 215 meg az el626 év azonos idGszaki értéket, a béviilést nagyrészt
b < ~ o - < ~ o I . . P . " ..
O © o =# o © o = o egyedi nagylgyletek magyardztak. A havi kibocsatason belil
4 & & < v . n N © o ] ) ]
8 8 838 8 §8 §8 8 9§ 9 70 szézalékos részesedése volt a kkv-hiteleknek, amelyek
o (a\] (g\] o (o] (g\] (o] o~ ~N . , 4, . 7 .
Osszege 119 szazalékkal magasabb az egy évvel korabbi
B Tranzakcidk - deviza értéknél.
EE Tranzakciok - forint
e Osszesen - szezondlisan igazitott Janudrban a haztartasi hitelallomany 169 milliard forinttal
Eves novekedési iitem (jobb tengely) béviilt a tranzakciok ereddjeként. Ezen beliil a lakdscélu
Forras: MNB forinthitelek allomanya 170 millidrd forinttal nétt, mig a

fogyasztasi és egyéb hitelek kozel 2 millidrd forinttal
mérséklédtek. Ezzel az dllomany éves névekedési liteme a
18. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele decemberi értékhez képest gyorsult, és 15,6 szazalékon

alakult (18. abra). A haztartasi Uj hitelszerz6dések volumene

280 millidrd forint szazalék 35 o ) ) i o
540 i [ 30 376 millidrd forintot tett ki, ami 55 szazalékkal haladta meg
200 - . 25 az el6z6 év azonos id8szakaban regisztralt értéket. A
160 - - 20 héaztartasi hiteldllomany érdemi bdviilését legnagyobb
122;8 ] i ig mértékben a szeptemberben indulé Otthon Start Program
40 - - 5 tamogatta, amelyen bellil januarban 5278 darab
48 7 i 05 szerz8déskotés tortént 183 millidrd forint értékben. A
O 4 N S 4 < ~N S 4 kamattamogatott lakashitelek a hoénap sordan a havi Uj
2 3 Sr' ;! 3 2 3 : g lakdshitel-kibocsatas 81 szazalékat tették ki.
(o} (o] (o] (o] (o] (o) (o] (o] (o}
o o o o o o o o o , . . . . , o
NN NN N NN N A A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
—Tranzakc!?k-fog}las,zt?m és egyéb hénaphoz képest 7 bazisponttal né6tt, igy 1,95
E Tranzakciok - lakdscélu L, .. ] . A
Osszesen - szezondlisan igazitott szazalékpontot tett ki januarban. A lakdshitelek esetében az
Eves névekedési item (jobb tengely) 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra enyhén nétt, és 6
Forras: MNB bazisponton alakult a vizsgalt id&szak végén.
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