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Attekintés

Vammegallapodas a lathataron?

Trump vamvitai, vita Powell Fed-elndkkel, borongds gazdasagi kilatasok és tartds inflacié — 2025 nem
lesz konnyl év az USA szamara.

Mig Eurdpa tovabbra is a targyalasos megoldasokra hagyatkozik, Kina hatarozottan megtorlo
intézkedésekkel reagal az amerikai importvamokra valaszul. Ujra és tjra vamokkal ,,biintetik” az
amerikai kereskedelmi partnereket; nem sokkal kés6bb ezeket ismét elhalasztjak az allam- és
kormanyfékkel kotott megallapodds utan, vagy bizonyos aruk esetében kivételt tesznek. Nagyfoku
bizonytalansag terjed a deviza- és részvénypiacokon. A kozel-keleti konfliktusok, az orosz-ukran
haboru, valamint Donald Trump béketargyalasokon bet6ltott szerepe tovabbra is bizonytalansagot
okoznak kovetkezé hénapokban.

Ekozben Magyarorszdgon és Csehorszagban tovabbra sem érte el a kielégitd szintet az inflacié. Tovabb
rontja a helyzetet, hogy a gyengilé ipari termelés, amelyet tovabb nehezitenek a vdmok, nem tlinik
fenntarthaténak. A jegybankoktdl azt varjuk, hogy dvatosan nekialljanak a kamatcsokkentéshez.

Gazdasagi novekedés 2024 2025e 2026e
Vilagszint 3,12% 2,80 % 2,95 %
Eurdzéna 0,90 % 0,80 % 1,20 %
USA 2,80 % 1,70 % 1,85 %
Kina 5,00 % 4,20 % 4,15 %
Ausztria -1,35% 0,30 % 1,10 %
Németorszag -0,20 % 0,10 % 1,30 %
Csehorszag 1,13 % 210 % 2,40 %
Magyarorszag 0,55 % 2,00 % 3,20 %
Szlovakia 2,08 % 1,95 % 2,30 %

Forras: Bloomberg Weighted Average 2025 aprlis 25.; e = estimated/becsiilt érték
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Forras: Bloomberg Weighted Average 2025 aprilis 25.; e = estimated/becsilt érték

Inflationsentwicklung 2024 2025e 2026e
Euroraum 2,37 % 2,20 % 1,90 %
USA 2,96 % 3,00 % 2,70 %
Osterreich 2,94 % 2,40 % 2,10 %
Deutschland 2,48 % 2,30 % 2,10 %
Tschechien 2,45 % 2,45 % 210 %
Ungarn 3,71 % 4,70 % 3,50 %
Slowakei 3,14 % 3,90 % 3,05 %
Forras: Bloomberg Weighted Average 2025 aprilis 25.; e = estimated/becsilt érték
Arbeitslosenrate 2024 2025e 2026e
Euroraum 6,20 % 6,35 % 6,35 %
USA 4,03 % 4,30 % 4,35 %
Osterreich 519 % 5,30 % 510 %
Deutschland 5,98 % 6,35 % 6,20 %
Tschechien 3,84 % 4,20 % 4,05 %
Ungarn 4,40 % 4,40 % 4,20 %
Slowakei 5,36 % 5,40 % 5,20 %

Forras: Bloomberg Weighted Average 2025 aprilis 25.; e = estimated/becsilt érték

Ez az el6rejelzés nem megbizhaté mutatdja a jov6beli arfejlédésnek.
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Furozona

Eurdpa fellendiilhet?

Donald Trump kereskedelmi vamjai Németorszdgban is nyugtalansagot keltettek, és nem sokaig
varatott magara a visszhang. Az eurdpai 6sszetartas novekedhet.

A gyenglil6 épitGipari és ipari szektor korldtozza a gazdasdagi novekedést K6zép-Eurdpaban. A német
autoiparban tapasztalhatd hatalmas létszamleépitések komoly aggodalmat keltenek az osztrak és
cseh beszallitéknal is. A német kormany pénziigyi csomagja reményt ad a nehézségekkel kiizdé német
gazdasdg élénkitésére. Legfeljebb 1700 milliard eurds beruhazast terveznek a védelembe és az
infrastrukturaba, ami lendiiletet ad a gyengélked6 gazdasagi novekedésnek. Az inflacié ugyanakkor
némileg javult az el6z6 hénaphoz képest, és marciusban 2,2%-on Aall.

Eurézéna 2025 junius | 2025 szeptember | 2025 december 2026 marcius
Irdnyadd kamatlab* 2,15 % 1,90 % 1,90 % 1,90 %
3-havi Euribor 2,00 % 1,80 % 1,80 % 1,80 %
Swap 10 év 2,50 % 2,50 % 2,60 % 2,60 %

*Az irdnyad6 kamatlab az EKB f6 refinanszirozasi kamatéra vonatkozik, nem a betéti kamatra. 2024 szeptembere dta a szpred 0,50% helyett
0,15% volt.

Forras: Oberbank Prognose

Az irdnyadé kamat idén mar haromszor, egyenként 0,25%-kal csokkent. Lagarde EKB-elndk
nyilatkozatai nem hagynak kétséget afel6l, hogy a jov6ben a kamatcsokkentéssel kapcsolatos
dontéseket tovabbra is a gazdasagi adatok alapjan hozzdk meg. Az EKB-nak soron kévetkez6 lilésein
szamolnia kell a tovabbi amerikai vamtarifak és esetenként drasztikus inflacids kiilonbségek
kockdzataval az eurédvezet orszagaiban. Idén legfeljebb két tovabbi, egyenként 0,25%-0s
kamatcsokkentésre szamitunk.
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Forras: Oberbank Prognose

2026 marc.

Swap 10 év

Az eurdpai allam- és kormanyf6ék hatarozottnak tlinnek abban, hogy habozas nélkil
ellenvamokat vetnének ki tovabbi amerikai importvamok esetén, bar az EU ennek ellenére
targyaldsos megoldast keres. Bar a fenntarthatd gazdasagi fellendiilés valdszin(ileg eltart egy
ideig, ugy tlinik, hogy az eur6zdna GDP-je mar elérte a mélypontot. A német kormany
pénziigyi csomagja és az orosz-ukran konfliktus megolddsanak reményei legaldbb hosszu

tdvon némi tampontot adhatnak az eurdnak.
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USA

Recesszi6 var az Egyesiilt Allamokra?

Trump Kina, Kanada, Mexikd és Eurdpa elleni szankcidi jelenleg uraljak a piacokat, és a recessziotol
valé félelem sem csillapodik.

Az Egyesiilt Allamok gazdaséga, kiilondsen a munkaerdpiac a multban &ltaldban a robusztus oldalardl
mutatkozott be. A Trump altal bejelentett, majd nem sokkal késébb elhalasztott vdmok, az Egyesiilt
Allamok és Kina kozott ismétlSdé fesziiltségek, példaul a kdzelmultban bevezetett amerikai
importvamok jelentik a bizonytalansag f6 forrasat. Mivel az olajarak Uj lendiiletet adhatnak a globalis
inflacidénak, a kozel-keleti konfliktust és Trump ezzel kapcsolatos allaspontjat szorosan figyelemmel
kell kisérni a kovetkezé honapokban.

A Fed flggetlensége hamarosan veszélybe kerilhet. Egyre szaporodnak a Powell Fed-elndk elleni
verbdlis tdmaddsok, csakigy, mint a kamatcsokkentési felszdlitdsok. Az importvamok lassithatjdk a
gazdasagot, és egyben az inflaciot is az egekbe szoktethetik. Az irdnyadd kamatok csokkentése ekkor
valészinlileg mar nem johet szdba. A jegybankok dontéseire gyakorolt politikai befolyas a piacokba
vetett bizalom massziv elvesztéséhez vezetne. Ez a vdmprobléma mellett tovabbi nyomast gyakorolna
az amerikai dollarra, és lendiiletet adna az inflacionak. Mindezek a fejlemények és turbulencidk a
fogyasztdi bizalom 6sszeomlasahoz vezettek februarban.

USA 2025 junius | 2025 szeptember | 2025 december 2026 marcius
Irdnyadd kamaldb 4,25 % 4,25 % 4,00 % 4,00 %
Swap 10 év 4,10 % 4,10 % 4,20 % 4,20 %

Forras: Oberbank Prognose

Ekozben az inflacié marciusban ismét 2,40%-ra csdkkent az el6z6 honaphoz képest. Mivel azonban
még mindig joval a 2%-os cél alatt van, a Fed valdszin(ileg tovabbra is dvatosan hozzadll a
kamatcsdkkentéshez ebben az évben. A Fed kamatdontései soran kiemelt figyelmet fordit a vamok
inflacidra gyakorolt hatdsara, mivel azok az dremelkedést gerjeszthetik. Ez azonban valdszin(ileg szalka
lesz Donald Trump szemében, aki a hazai gazdasag élénkitése érdekében alacsonyabb kamatokat
szeretne latni. Varakozasaink szerint az idei els6 csokkentés legkorabban juniusban fog bekovetkezni.
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Forras: Oberbank Prognose

Tobbek kozott Trump vitatott politikai programja, a migracids politika gyengitheti az egyébként
robusztus munkaerépiacot. Ennek révén az alacsony keresetttel rendelkezé munkaeré megsziinhet, a
meglresedett dllasokat pedig magasabb bérigény(i (hazai) dolgozdkkal kellene betdlteni. Ez fokozna
az inflaciodt, és vélaszul a kamatoknak magasnak kellene maradniuk. Emellett a cégek atfogd
addcsokkentései tovabb novelhetik az dllamaddssagot.

2025 junius 2025 szeptember | 2025 december 2026 marcius

Arfolyam
EUR/USD
Forras: Oberbank Prognose

1,19 1,20 1,17 1,17

Az EUR/USD éarfolyam jelenlegi alakuldsat jelentSsen befolyasoljak az Egyesilt Allamok politikai
eseményei. Technikai szempontbdl 1,2000-es szintig nincs jelentds ellendllds. Trump politikdjanak
kiszamithatatlansaga révid tavon tovabbra is neheziti az amerikai dollart. A volatilitds magas, és
ellenmozgdsok vagy korrekcidk lehetségesek. Hosszu tdvon azonban a vdmkérdésben létrejott
megallapodasok segithetnek megtorni az eszkalacid spiraljat, és némi I6kést adhatnak a dollarnak az
év vége felé.
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Csehorszag

A cseh iparnak is tiirnie kell Trump vampolitikaja miatt

A gyenge kilfoldi kereslet tovdbbra is komoly problémat jelent a cseh ipar szdmara. Tovabb rontja a
helyzetet, hogy az inflacidés dinamika tovabbra sem mutat tartds pozitiv tendencidkat.

Az USA-val fenndllé vdmkonfliktusok a cseh gazdasagot is sulyosan érintik. Csehorszag kiemelked&en
exportald orszagnak szamit, és az elGallitott termékek tobbsége (85%) Eurdpaba keriil. A cseh
gazdasag egyik mozgatdrugdja, az ipari GDP tobb mint egyharmadat adé autdipar jelenleg komoly
aggodalomra ad okot. A kilfoldi kereslet tovabb gyengil, és mivel Csehorszdg a német autogyartd
cégek beszallitd- és gyartdorszaga, az ottani ipar is megsinyli. A cseh gazdasag 2025-ben varhatdan
korilbelll 2%-kal fog novekedni, elsésorban a lakossdgi haztartdsok fogyasztasa miatt. Az elmult
hénapok fejleményei tovabbra is tartds inflacidra utalnak. Varakozasaink szerint az inflacio a jelenlegi
szinten marad (marciusban 2,70%), mindkét irdnyban marginalis elmozdulds mellett.

Csehorszag 2025 junius 2025 szeptember | 2025 december 2026 marcius
Irdnyadd kamatlab 3,50 % 3,25 % 3,00 % 3,00 %
3-havi Pribor 3,40 % 3,15 % 3,05 % 3,05 %
Swap 5 év 3,60 % 3,50 % 3,40 % 3,40 %

Forras: Oberbank Prognose

Az EKB-hoz hasonldan a cseh jegybank is dvatos és adatalapu megkozelitést fog alkalmazni a
kamatcsokkentéseknél, szemmel tartva a valutat. A jov6beni csokkentések Gteme és mértéke
(februdri irdnyadd kamat 3,75%) egyarant visszafogott lesz.
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Quelle: Oberbank Prognose
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Forras: Oberbank Prognose

A gyenge korona megdragitana az importot a cseh cégek szdmara, és ismét novelné az inflaciét. Az
6vatos megszoritasok altalaban a deviza javat szolgdljak, és az év végére stabil korondra és 25,000 és
25,100 kozotti EUR/CZK arfolyamra szamitunk.

A Bank masképp

Oberbank AG Magyarorszagi Fidktelep, 1062 Budapest, Véci dt 1-3, Nyilvantart6 Bir6sag a Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga;

Cégjegyzékszam: 01-17-000456, Nyilvantartasba vételi szam: 36865/7/2006; Datum: 2007. janur 5.

1.21



Oberbank Ac

Magyarorszagi Fidktelep

Magyarorszag

Az MNB fliggetlensége a tét?

Mikdzben az inflacié a februdri 5,6%-rél marciusban 4,7%-ra csokkent, a magyar gazdasag tovabbra is
szenved.

A cseh gazdasdg mellett a magyar gazdasdagi novekedés is szenved. Az okok tobbek k6zott a hazai
termelésben rejlenek, amelyet a gyengulé kilfoldi kereslet (elsGsorban Németorszag) miatt kellett
masszivan csokkenteni. Az inflacié és a kamatszint globalis csokkenése valdszinlileg Magyarorszag
haszndra valik. Itt a globalis kereslet élénkiilése és a novekvs kilfoldi befektetések miatt az export
ndvekedése varhaté. Neves német autdgyartok lizemeltetnek gyartéiizemeket Magyarorszagon. igy
amig a vdmkérdésben nem szlletik megegyezés, addig a magyar autdipar is megsinyli a kereskedelmi
korlatozasokat.

Magyarorszag 2025 junius 2025 szeptember | 2025 december 2026 marcius
Irdnyadd kamatlab 6,50 % 6,25 % 6,00 % 6,00 %
3-havi Bubor 6,50 % 6,35 % 6,10 % 6,10 %
Swap 5 év 6,10 % 6,10 % 6,00 % 6,00 %

Forras: Oberbank Prognose

Bar az inflacié mérséklédott az el6z6 hdnaphoz képest, a Magyar Nemzeti Banktél (MNB) tovabbra is
Ovatossdagra szamitunk mindaddig, amig tartds csokkend tendencidt nem tapasztalunk.

Az idei év legvaldszinlbb forgatokonyve a kisebb csokkentés és a hosszabb kamatsziinet. Ugyanakkor
Trumphoz hasonldan Orban Viktor is tobb beleszélast szeretne a jegybanki dontésekbe. Varga Mihaly
volt pénziigyminiszter, fideszes politikus Orban Viktor kozeli bizalmasanak szamit, a kézelmultban az
MNB uj elntke lett. A politikai beavatkozasok korlatozhatjak a Magyar Nemzeti Bank fliggetlenségét
és a forintot is érinthetik...
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2025 dec.
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2026 marc.

Tovdabbra is tul magas az inflacid, az elhamarkodott kamatcsokkentések pedig tovabb nehezithetik az
amugy is gyenge magyar forintot. Mikdzben fontos cél a hazai gazdasag élénkitése, az MNB
mindenaron el akarja kertlni, hogy tovabbi nyomas nehezedjen a forintra, mert ez egyébként ismét az
inflacidt taplalnd. Az idei els6é kamatcsokkentésre 2025 negyedik negyedévére szamitunk.

2025 junius

2025 szeptember
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Arfolyam
EUR/HUF

410,00

410,00

405,00

410,00

Forras: Oberbank Prognose

Stabil EUR/HUF arfolyamokra szamitunk 400 és 410 kozott.
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erz6:

Mag. Fatih Topkaya

FORGALMAZASI KOZLEMENY: Ez az informacié kizardlag az tigyfelek tajékoztatasara szolgal. Ez a
marketingkommunikdcié nem minGsil befektetési tanacsnak vagy értékpapirok vételére vagy
eladdsdra vonatkozé ajanlasnak. Nem veszi figyelembe az ligyfél személyes jellemzéit, és nem
helyettesitheti a tandcsadoé egyéni tandcsait és kockazatfeltarasat. A pénziigyi eszkozokbe torténd
befektetés nemcsak lehet6ségekkel, hanem kockazatokkal is jar, és jelent6s veszteségeket is
eredményezhet. Ha a megadott értékek torténelmi értékek, a jovébeli fejlemények nem vezetheték le
bel6liik. Az értékelések/elérejelzések nem megbizhaté indikatorai a jovébeli fejleményeknek. A
Médiatorvény 25. §-a szerinti tdjékoztatds az aldbbi linken érhetd el:
https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur
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