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Az elmult napokban a kozel-keleti helyzet eszkalalodott. A kritikus szallitdsi utvonalakon tovabbra is
lényegében all a forgalom, mikézben mar a kitermelési infrastruktarat is tamadasok érték az Obodl-menti
orszagokban. A piac megitélése szerint minden egyes nappal kdzelebb kerll a vilag ahhoz, hogy a szallitasi

problémak tényleges kindlati problémava valjanak, ami felfele tolta a kdolaj és féldgaz jegyzéseket.
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A hét dishéjban

. Itthon: J6v6 héten MNB iilés

. A geopolitikai fejlemények rangatjak a forintot

. Eur6 ovezet: Valtozatlan alapkamat, adatfiiggo lizemmodban az EKB

. USA: Nem valtoztatott az alapkamaton a Fed

. Globalis piacok: Haborus félelmek

Itthon: JOvé A februari 25 bazispontos kamatcsokkentést kbvetéen marciusban teljes
héten MNB iilés mértékben kizartnak tartjuk, hogy az MNB Monetaris Tanacsa tovabb

lazitia a monetaris kondicidkat. Bar a februari vartnal alacsonyabb
inflaciés adat 6nmagaban érvet szolgaltathatott volna egy Ujabb
vagasra, az irani haboru miatt megndévekedett inflacidos kockazatok, a
gyengulé forint arfolyam, a magasabb piaci volatilitas és 6sszességében
a makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos nagyobb bizonytalansag
tébb mint elég ahhoz, hogy a kamatcsOkkentés lehetésége komolyan fel

se mertljon a jovo heti Glésen.

A Monetaris Tanacs indoklasa szerint a februari vagast a pozitiv inflaciés
folyamatok és a pénzligyi piacok stabilitasa egyuttesen tette lehetévé. A
kézlemény azonban inkdbb héja irdnyad volt, a dokumentum
hangsulyozta, hogy a kamatcsékkentés nem egy ciklus kezdetét jelenti,
a jegybank nem kotelez6dik el konkrét kamatpalya mellett, adat-

vezérelten, Ulésrél-tlésre dont a kamatlépésekrdl.

Sajat elérejelzéstinknél és a konszenzusos varakozasnal is alacsonyabb
volt februarban a hazai inflacié. Havi szinten minddssze 0,1%-kal
emelkedtek a fogyasztéi arak, ami alacsonyabb, mint a 2017-2020-as
éves atlagos februari atarazasa. az éves arindex 2,1%-rél 1,4%-ra, a
maginflacio pedig 2,4%-rél 2,1%-ra esett. Az MNB alapfolyamatokat
jobban megragaddé mutatéi is érdemben sillyedtek. A vartnal
alacsonyabb februari arindex ellenére korabbi, egész évre vonatkozo
elbrejelzésiinket nem maddositjuk lefele. A februari mélypontot kévetéen
az éves arindex fokozatosan, honaproél-hénapra feljebb kuszik, és év
végére 4% kozelébe emelkedik. Eves atlagos inflaciéra vonatkozo
elérejelzésink 2,8% volt az irani habord kitdérése elbtt. Az
energiahordozok vilagpiaci dragulésa, illetve a gyengébb forint arfolyam

azonban er6s felfele mutatd inflaciés kockazatot jelent.

A haboru pontos redlgazdasagi hatasait jelenleg nem lehet

szamszerdsiteni, ezek attdl figgenek, hogy a habori meddig tart, az
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energiapiacokon milyen mértékben (idében és szintben) emelkednek
meg az arak. Egy révid konfliktus (de ezt a forgatokdnyvet gyakorlatilag
mar meghaladta az idd) elsdsorban az inflaciés kildtasokat emelné, a
ndvekedésre globalisan mérsékeltebb hatasa lehetne, egy elhiz6do
krizis azonban nagyobb mérték( inflaciés sokkal és mar a GDP
novekedésben is érezhetd negativ kdvetkezményekkel jarna.
Pesszimistabb forgatokonyviink a masodik negyedév atlaglaban is 95
dollaros horddonkénti olajarral és 50 eurds TTF gazarral szamol, ez az

alap GDP elérejelzést 0,4%ponttal rontana.

Az olajar sokk inflacios hatasai monetaris politikai kdvetkezményekkel is
jarhatnak, amit a piac arazni is kezdett. A kamatcsokkentési
varakozasok a nagy jegybankok esetében kiarazédtak, sét tébb esetben

kamatemeléseket araznak a hataridés jegyzések.

Bar a ,tankonyv” szerint egy egyszeri kinalat oldali sokkon (energiar
dragulasa) a monetéris politika ,atnézhet”, vagyis nem kell azonnal
reagalni ra, a helyzet ennél bonyolultabb. Az inflacié a legtébb
gazdasagban magasabb, mint a COVID és orosz-ukran haboru elétti
szint, raadasul sok gazdasagban az inflaciés varakozasok is
magasabbak és kevésbé erfsen horgonyzottak -vagyis nagyobb az
esélye annak, hogy egy egyszeri sokk tartdsabban megemeli a
varakozasokat és a pénzromlasi Utem szintjét is. E mellett kiléndsen a
fejlett jegybankok emlékezetében még élénken élhet a 2022 utani
helyzet, amikor a jarvany, majd a haboru inflaciés sokkjait sokaig
atmeneti ugrasként kezelték, igy kés6n reagaltak monetaris
szigoritassal. Ez nem jelenti azt, hogy azonnali kamatemelésre van
szlUkség akar a nagy jegybankok esetében, akar itthon, de az 6vatossag

mindenképpen indokolt.

Hazankban is hasonldéan valtoztak a piaci varakozasok. A hataridds
jegyzésekbdl nem csak az dsszes idei évre vart lazitas drazodott ki, de
a piac kamatemelést kezdett arazni, az FRA jegyzésekben kozel 3 darab

25 bazispontos szigoritd Iépés volt bearazva péntek reggel.

Szerintiink egyelére ezek a varakozasok tulzéak. A rendkivil
bizonytalan helyzetben az MNB valdszinilleg egyelére megprobalja
megvarni, amig tisztul a kép, és pontosabban meg lehet itélni az irani
habord ndvekedési és inflaciés hatasait, elsésorban a masodkdords
hatasokra fokuszalva. (Szerencsésnek mondhaté egyébként, hogy az
energia sokk egy olyan pillanatban érte a hazai gazdasagot, amikor az

inflacié tébbéves mélyponton, 1,4%-on allt). Kamatemelés csak akkor
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Ideges forint piac
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kerulhetne szdba, ha a piacon olyan extrém fesziltségek alakulnak ki,
amelyek mar a pénzugyi stabilitast veszélyeztetik és mas eszkdzdokkel

nem kezelhet6ek.

A jegybank stabja a decemberi el6rejelzésében az idei évre 2,4%-0s
GDP noévekedést, és 3,2%-o0s éves atlagos inflaciét prognosztizalt. A
beérkezd adatok és friss fejlemények ismeretében a ndvekedési
elérejelzés kismérték(i negativ korrekcidjat varjuk (sajat prognézisunk

2%, lefele mutatd kockazatokkal, a piaci konszenzus 2,1%).

A mogoéttink hagyott napokban is a globalis fejlemények mozgatték a
forint arfolyamat. Itthon fontos, piacbefolyasol6 adat nem érkezett, igy az
EUR/HUF mozgasok a kiilsé kockazati hangulat ingadozasait kdvették.
Az irani helyzet az elmult napokban eszkalalodott, mar nem csak a
kritikus szallitasi Utvonalakat, hanem a kitermel® infrastrukturat is
tamadasok érték, és egyelbre a piac nem latja, hogy mikor és hogyan
zarulhatna le a haboru. A kockazatkerilés tehat tovabbra is er6s maradt,
igy a forint ezen a héten sem tudott érdemben korrigalni.

Az aktualis hirek fliggvényében viszonylag nagy volt a rovid tava
ingadozas, az EUR/HUF kurzus az elmult napokban 387-395 kozott
ingadozott, de tartésan nem tudott a 390-es szint alatt megkapaszkodni.
Anyagunk zéarasakor a keresztarfolyam 391 felett allt, nagyjabdl
ugyanott, ahol egy héttel korabban.

Devizank az elmult 6t kereskedési napban nagyjabél egyutt mozgott a
régios versenytarsakkal, komoly alul-, vagy felllteljesitést nem lattunk.
A kovetkez6 napokban is az irani és globalis energiapiaci fejlemények
mozgathatjak a piacokat, a magas volatilitas minden bizonnyal velink
marad. Az EUR/HUF keresztarfolyam a hirek fliggvényében 385-400
k6z6tt ingadozhat.

A romlé inflaciés kilatasok globdlisan atrajzoltak a jegybankok
kamatpalyajaval kapcsolatos varakozasokat, a Fed esetében teljesen
kiarazédtak a kamatcsokkentési varakozasok, az EKB esetében pedig
tobb kamatemelést araztak be a hataridés jegyzések. Ezt a hazai
varakozasok is lekovették, az FRA-k kilenc hénapon beliil 6sszesen 75
bazispontos MNB kamatemelést araznak. Az allampapirok masodlagos
piacan a goérbe kdzépsb és hosszu része 7% folé kerilt. A 3 éves
referencia hozam februar vége 6ta 100 bazispontot ugrott, a tizéves
papir hozama tegnap 7,32%-on allt, ami tébb mint 90 bazisponttal
magasabb, mint a februar végi szint.

A kovetkezdé napokban is a kils6é kockazati hangulat alakulasa

hatarozhatia meg a forint eszkdzok teljesitményét. Erdemi pozitiv
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korrekciora csak akkor szamithatnank, ha a Kozel-Keleten de-eszkalacio

kovetkezik be, és ezzel parhuzamosan az energia arakban egy érdemi
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Euro ovezet: Nem
modositotta kamatat az
EKB

A ZEW index
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A varakozasokkal 6sszhangban az EKB nem moddositotta irdnyado
kamatat csutortoki Glésén. A déntés nem okozott meglepetést, a piac igy
leginkabb arra volt kivancsi, hogy az irani haboru realgazdasagi,
inflaciés és monetaris politikai kbvetkezményeit hogyan itéli meg a bank.
Természetesen a tobbi kdzponti bankhoz hasonléan kézleményében az
EKB is a megndvekedett bizonytalansagot hangsulyozta, alahuzva, hogy
elkotelezettek az inflacidés cél elérése mellett és mindent megtesznek
annak érdekében, hogy az energia ar sokk inflaciés hatasait
megfékezzék. Konkrét Iépésekr6l nem esett sz6, az EKB az
adatfigg8séget hangsulyozva kijelentette, hogy Ulésrél-Glésre a

beérkez8 adatok, informaciok alapjan déntenek az esetleges |épésekrol.

Az energiaarak dragulasa rovid tavon okoz egy ugrast az inflaciéban, a
kézéptavu hatasok azonban annak a fliggvényében alakulnak, hogy a

konfliktus idében és intenzitasban milyen mértékben terebélyesedik ki.

A stab frissitett alap el6rejelzésében az idei évre vonatkozé GDP
eldrejelzést kissé lefele rontotta (0,9%, amit 2027-2028-ban 1,3%-0s,
illetve 1,4%-os bévilés kdvethet), az idei év atlagaban 2,6%-o0s, mig a
kovetkezd két évben 2%-0s, illetve 2,1%-0s atlagos pénzromlasi ttemet

var.

A koézbs eurdpai jegybank az alap forgatokényv mellett egy negativ
szcenariot is publikalt, ebben az inflacié az idei évben 3,5%-ig ugrik, a

GDP ndvekedés pedig 0,6%-ra lassul.

A héboru kitérése elétti el6rejelzésuink az idei évben véltozatlan, 2%-os
alapkamattal kalkulalt. Azt gondoljuk, hogy a kdvetkez6 egy-két hénap
még mindenképpen a kivaras jegyében telik, amennyiben azonban a
konfliktus nem enyhul, az inflaciés sokk masodkérds hatasainak a
kockazata er6sodik, és a fenti negativ forgatokdnyv megvaldsulasanak
az esélye n6, az év masodik felében nd az esélye annak, hogy az EKB

iranyado kamata felfele mozdul.

EMU: HICP, év/év
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USA: Valtozatlan
alapkamat, idén még
johet kamatcsokkentés

Globalis piacok: Az irani
fejlemények mozgattak a
piacokat

Az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed nyiltpiaci bizottsaga (FOMC)
nem valtoztatott iranyadé kamatan. A déntés nem okozott meglepetést,
a figyelem kdzéppontjaban igy nem is maga a verdikt, hanem sokkal
inkdbb a kozlemény, a frissitett makrogazdasagi prognozisok és ,dot

plot”, valamint a sajtétajékoztaton elhangzottak alltak.

A kézlemeény tartalma alig valtozott az el6z6 Ulés 6ta, de természetesen
az irani haborura reagalva megjelent benne, hogy a kilatasokat névekvd

bizonytalansag dvezi.

A friss prognozis az idei évre vonatkozéan kissé alacsonyabb GDP
ndvekedést és magasabb inflaciét mutat, ami nyilvanvaléan a haboru
hatasat tukrozi. (A pontos hatasokat jelenleg nehéz becsiilni, ezért ezek
a varakozasok a kovetkezd idészakban akar jelentésebb mértékben is

moédosulhatnak).

A kamatprognézisok medianja valtozatlan maradt: ugyanannyi FOMC-
tag szamol idén kamatcsOkkentéssel, mint a decemberi Ulésen, bar a
dontéshozok kozil a decemberi négy fével szemben marciusban mar

heten gondoltak ugy, hogy egy kamatcsokkentés ,fér bele” 2026-ban.

A t6bbi jegybankhoz hasonléan a Fed rdvid tavon a kivarast valasztja,
de folyamatosan monitorozza majd a makrogazdasagi helyzetet, kiemelt
figyelmet forditva az energia ar sokk esetleges masodkoérds hatasai
mellett a munkaerdpiacra is. A munkaerépiac az elmult idészakban
stabilizalédott, de a lefele mutaté kockazatok kissé erésebbnek tlinnek.
Az eurépai és azsiai gazdasagokhoz viszonyitva megitélésink szerint
az USA -bar teljesen természetesen nem tudja figgetleniteni magat -
kevésbé kitett az irani haboru negativ hatasainak, igy amennyiben a
hosszabb tavu inflaciés varakozasok megfelel6en horgonyzottak
maradnak, a Fed esetében (ellentétben az EKB-val) nem zarjuk ki annak

a lehet8ségét, hogy az év soran még sor kerul kamatcsdkkentésre.

Ideges maradt a globalis piaci hangulat, miutdn az elmult napokban a
kozel-keleti helyzet eszkalalodott. A kritikus szallitasi Utvonalakon
tovabbra is Iényegében all a forgalom, mikézben mar a kitermelési
infrastrukturat is tAmadasok érték az Obdl-menti orszagokban. A piac
megitélése szerint minden egyes nappal kozelebb kerll a vilag ahhoz,
hogy a széllitasi problémak tényleges kinalati problémava valjanak, ami
felfele tolta a kéolaj és foldgaz jegyzéseket, mikézben a folyamatosan
frisstl6 makrogazdasagi forgatokdnyvekben gyakorlatilag naprél-napra

egyre hosszabb ideig és egyre magasabb energiahordozé arakkal
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kalkulalnak az elemzdék.

A Brent azonnali jegyzések csutortokdn mar a 130 dollaros hordonkénti
arat kozelitették (innen péntek reggelre 120 dollar ala csuszott vissza a
jegyzés), de a hataridds kontraktusok is 100 dollar felett forogtak. A TTF

gazar csutortokon 75 eurd kdzelében jart.

Az energia arak intenziv emelkedése rdévid tavon minden érintett
gazdasagban egy érdemi ugrast okoz az inflaciéban, és az elhiz6do
konfliktus a kdzép tavu inflacios képet is rontja. Ennek megfeleléen a
jegybanki lépésekre vonatkoz6 varakozasok is 180 fokot fordultak. A
kamatemelések kiarazodtak, tébb jegybank esetében pedig egyértelmi
monetaris  szigoritast araznak a hatéridés jegyzések. Ezzel
parhuzamosan a koétvénypiacon a gorbe hosszu vége a mult pénteki
magas szinten ragadt, mikbzben az inflaciéra és jegybanki kamatpalyara
leginkabb érzékeny szegmensekben (2-5 év) tovabbi hozamemelkedést
lattunk. A német kétéves hozam ezen a héten 15 bazispontot, februar
vége 6ta pedig mar 55 bazispontot, a hasonlé futamideji amerikai papir
hozama pedig a héten 10 bazispontot, februar vége 6ta pedig kérilbelll

45 bazispontot ugrott.

A dollar viszont nem tudott profitalni a hét fejleményeibdl. A nagy
jegybankok kamatpalyara vonatkozd varakozasok atalakuldsa nem
tdmogatta a zdldhasut, hiszen a jelenlegi arazasok szerint a dollar
kamatel6nye el6retekintve szlkulhet (a Fed esetében nem var
szigoritast a piac). igy a dollar index a mult pénteki haromhénapos
csucsrol 1%-ot gyengilt. Az EUR/USD kurzus mindekdzben a hétfé
hajnali 1,14 kozeli szintekrél tegnap atmenetileg 1,16 kdzelébe pattant,

majd anyagunk zarasakor 1,1550 koéril ingadozott.

Az arany esetében a biztonsagos menedék statusz er@sité szerepét
teljesen ellensulyoztak az inflaciés/kamatemelési félelmek, az emelkedd
koétvényhozamok. Ez pozicié zarasokat indukalt a nemesfém piacan, a
mult pénteki 5000 dollar koruli szintrdl az unciankénti jegyzésar 4700

dollar ala csuszott.
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Az USD nominal effektiv arfolyama 1.92 EUR/USD
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Amire a jovo héten figyeliink

MNB ules es A jov6 hét legfontosabb hazai vonatkozasu eseménye az MNB

munkanélkiiliseégi adat kamat- meghatarozé (lés lesz, de pénteken a KSH a friss

itthon munkanélkiliségi adatokat is kozzé teszi. A kamatcsokkentés
teljesen biztosan lekerllt a napirendrél, az MNB biztosra vehet6en
nem modositja iranyadd kamatat. A kozlemény hangneme azonban
kifejezetten szigoru lesz, az MNB minden bizonnyal hangsulyozni
fogja, hogy elkotelezett az inflacios cél elérése mellett és megteszi a
szukséges lépéseket, amennyiben a helyzet megkivanja.

Ifo index és BMI Az eurd dvezetben a marciusi beszerzési menedzserindexek és a

mutaték az eurdé német Ifo index mar tlikrézheti az irani haboru els6, bizalomra és

Svezetben hangulatra gyakorolt hatasat -az el6z6 néhany hénap pozitiv
trendje megtort. A piaci konszenzus szerint az dsszetett BMI értéke
51,9 pontrél 51,1 pontra esik, mig az Ifo index 88,6 pontrél 86,3
pontra korrigal. Ez a romlas azonban még nem teljesen mutatja az
energiar-sokk makrogazdasagi hatasait, a kdvetkez6 idészakban
tovabbi esésre szamithatunk a mutatéokban -ami jelzi, hogy a
makrogazdasagi kilatdsok bizonytalanabba, és borusabbd valtak.

Kevés adatkozlés A tengerentulon kevés adatkdzlésre szamithatunk a jovd héten, a

a tengerentulon heti munkanélklliségi adatok mellett a végleges marciusi
fogyasztoi bizalmi index és a friss importar index taldlhaté a

naptarban.

2026.03.13. www.ebroker.hu




11

Kapcsolatfelvétel
Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX
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Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan készlt. A CIB Bank Zrt. az elemzés készitése soranraz elvarhatd szakmai
gondossag mellett toérekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informacidk kerilhessenek felhasznalasra. Ennek
ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért, valamint azebbdl levont kovetkeztetésekért — ide
értve kulléndsen a pénziigyi eszkdz varhato, jovébeli arfolyamat —a CIB Bank Zrt. felelésséget nem vallal. Ezen informaciok frissitése, vagy
a jelen dokumentumban targyaltak alapjan torténd tanacsadas nem tartozik a CIB Bank Zrt. feladatai k6zé. Az elemzésben foglalt
vélemény barmikor megvaltozhat anélkiil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanossagra kellene hoznia.Az elemzésnek, vagy tartalmanak
felhasznalasabdl, illetve azzal 6sszefliggésben barmely mas modon keletkezé esetleges veszteségekért a CIB Bank Zrt. felel6sséget
nem véllal. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas tartalmardl a kibocsatét elézetesen nem tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, mupkatérsai,
valamint a szerz6k a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak az ajanlas targyat képezé pénziigyi
eszkdzokben pozicidkat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon Ugyleteket kétni. Jelen ajén'lés nem tekihtheté sem vételi, sem
eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerzédéskotésre, vagy kotelezettségVallalasra torfénd 6szténzésnek az
ajanlas targyat képezé pénziigyi eszkézok vonatkozasaban, kizarélag az On tajékoztatasara sZolgal és az sem egészében, sem
részleteiben nem masolhato, illetve terjeszthet6. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas készitésében kdzremlkodd alkalmazottai
tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrol, az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az ajanlast készité alkalmazottak a
befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 szervezeti egységektdl elkilonitve végzik tevékenységiket, juttatasuk nem figg a CIB
Bank Zrt, illetve kapcsolt vallalkozasaik altal végzett sajat szamlas tgyletek eredményétél. A CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank
feligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzéi jogrol szolé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all és a CIB Bank Zrt.
valamennyi ebbél eredd jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremiikodd személyek: Trippon szenior elemzd.
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