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A hét dishéjban

. Itthon: 2/3-os Tisza gy6zelem

. Er6sodo forint, csokken6é hozamok

. Globalis piacok: Még mindig a haborus hirek mozgatjak a piacokat

Itthon: Erés Bar a végleges valasztasi eredményekre a hét végéig varnunk kell, a

felhatalmazassal jelenlegi feldolgozottsagnal biztosra vehetd, hogy a Tisza Part

alakithat kétharmados gy6zelmet aratott, vagyis az Ujonnan felalld6 kormany
. nagyon er8s felhatalmazassal vaghat bele a kormanyzasra. A Parlament

kormanyt a

. B alakul6 Glését majus 6-ara hivtak 6ssze.
Tisza- els6
gondolatok A pontos kormanyzati programot, intézkedéseket a kdvetkez6 hetekben-

honapokban fokozatosan ismerhetjik meg, a Tisza Part valasztasi
programja, illetve az e héten elhangzottak alapjan azonban a 6 iranyok

vilagosak.

Az Uj kormany kilpolitikdjaban az EU-val, NATO-val valé viszony
normalizalasara, a nyugati szOvetségi rendszerbe valé
visszaintegraldédasra, a V4 megerfsitésére, illetve minden szomszédos
vagy nem szomszédos orszaggal korrekt, pragmatikus kapcsolatok

kialakitasara torekszik.

Iltthon f& prioritas a jogallamisag, az intézményi fliggetlenség
visszaallitasa, a fékek-ellensilyok rendszerének megerésitése,
gazdasagpolitikdban a piaci viszonyok, kiszamithatésag, verseny

erBsitése, a korrupcié visszaszoritasa.

A vélasztasi gybzelem és a kétharmados parlamenti tébbség komoly
bizalom erdsit6 tényezdének bizonyult, ami a piaci folyamatokban is

pontosan visszatlkr6z6détt (forint arfolyam, hozamok).

A makrogazdasagi kilatasokat tekintve fontos leszdgezni, hogy egyrészt
nehéz kiinduld helyzetbdl indul az Uj kormany, masrészt a
bejelentett/tervezett intézkedések pozitiv névekedési hatasa rovid tavon
még alig lesz érzékelhetd. Kézép- és hosszu tavon azonban readlis
lehet6ség mutatkozik arra, hogy a gazdasag egy magasabb ndvekedési

palyara alljon.

A gazdasagi ndvekedés mar harom éve stagnal, az allamhaztartasi
hiany tartésan magas (idén a GDP 6%-at is elérheti), az dllamadossag
pedig emelkedd palyan mozog. A gazdasag kuilsé kornyezete sem

kifejezetten tamogatd, az irani habort az energia ar sokkon keresztul
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rontja a ndvekedési és inflaciés kilatdsokat, az eurd dvezetben és a 6
export piacunknak szamité Németorszagban idén sem szamithatunk

érdemi dinamizalédasra.

Pozitiv oldalon viszont megemlithetjlk, hogy az energia arak
emelkedése egy kifejezetten kedvezd inflaciés pillanatban érte el
hazankat, kiilsé egyensulyi pozicionk bar kismértékben romlik idén, nem
tragikus, mikézben a jegybank hitelessége az elmult b6 egy évben

érdemben er6sodott.

A kormany elétt allé6 gazdasagpolitikai feladatok kdzil a legstrgetébb az
EU-forrasok kiszabaditasa, illetve a piacok és nemzetkdzi hitelmindsiték
szamara egy hiteles, redlis makrogazdasagi palyan, szamitasokkal

alatamasztott kozéptavu koltségvetési konszolidacios palya felvazolasa.

A befagyasztott EU-forrasokkal kapcsolatban a kétharmados
felhatalmazas birtokaban viszonylag gyors haladasra szamithatunk.
Egyrészt a szikséges torvényalkotasi folyamat (ami a 27
szupermeérfoldkd és a horizontalis feljogositd feltételek teljesitését
jelenti) gyorsan lezavarhatd, masrészt az er6s felhatalmazas miatt az
EU-t6l is pozitiv hozzaallast varhatunk (A Brisszeli Bizottsag egy

targyal6 delegacidja mar ma megérkezik Magyarorszagra)

A befagyasztas (6sszesen kdzel 16 milliard eurd vissza nem téritendd
tdmogatas és 3,9 miliard RRF  hitel) egyrészt a kohéziés
pénzdsszegeket egy részét, masrészt az RRF pénzeket érinti, a helyzet
az utébbi esetben surgetébb. Itt augusztus 31-e a végsé datum, ami utén
végleges forrasvesztéssel néznénk szembe. Egy realis forgatokonyvet
figyelembe véve azt gondoljuk, hogy az RRF pénzek nem vesznek el,
illetve az év végére a kohézids forrasok is hozzaférhetéve valhatnak. Az
unios forrasok bearamlasa 2027-t61 kezd6édéen fokozatosan fejti majd ki

pozitiv ndvekedési és kdltségvetési hatasat.

A koltségvetés helyzete meglehetésen ingatag. Az elsé negyedévben a
deficit az éves terv 83%-at érte el, a 12 havi goérdulé egyenleg a GDP
7,5%-a koril alakult.

A koltségvetés esetében idén érdemi hiany csdkkenésre nem
szamitunk, s6t az év egészében a koltségvetési hiany 6% korll, akar
kismértékben e szint felett alakulhat, ami tovabb emelkedé addssagratat
vetit elére. Ez tdbbek k6zo6tt a tervezettnél alacsonyabb névekedésnek
és a valasztasok elétti fiskalis intézkedéseknek -amelyek jelentds része
determinisztikus jellegl, éveken keresztil névekvé mértékben terheli a

blidzsét- koszonhetd.
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A vélasztasi programbdl megismert bevétel oldali intézkedések rdvid
tavon szintén nem a hiany csdkkentésének irdnyaba mutatnak. Tobb
intézkedés bevétel kieséssel jar (példaul szja csdkkentés, jovairas, AFA
csokkentés, nyugdijas SZEP kartya), a kiadasi oldalon a
kézbeszerzések reformja, az allam tamogatasok, allami kiadasok
felllvizsgalata a presztizsberuhazasok torlése és altalanossagban a
pazarlas megszlntetése ndveli a mozgasteret, csakugy, mint a
varhatéan mérséklédé kamatkiadasok. Ezen intézkedések jétékony

hatasa azonban csak idében elnyujtva, fokozatosan jelentkezhet.

Az EU-forrasok nagyobb mértékli bearamlasa és a varhatéan a
kovetkezd években magasabb ndvekedés erésitheti a bevételi oldalt
csakugy, mint a tervezett vagyonadd, bar az kérdéses, hogy utébbi
adonem milyen extra bevételeket tud hozni (a nemzetkdzi tapasztalatok

e téren nem kifejezetten kedvezdek).

A hitelmin&sit6ktél azonban szamithatunk tirelmi idére, a kormanyvaltas
és a 2/3-0s tobbség miatt a kdvetkezd kérben nem varunk lemindsitést
(ami a harom nagy hitelmindsité kozil az S&P esetében mar bovli
kategoriat jelentene) -ezt a mindsiték nyilatkozatai is alatamasztjak.
Szamukra most az a fontos, hogy az Uj kormany (nyilvan a jévé évi
koltségvetés dsszedllitasaval parhuzamosan) be tud-e mutatni egy

elfogadhat6 konszolidaciés tervet.

A budzsé bevételi oldalat az elmult években komolyan tamogaté
kulonféle agazati kilénaddk azonnali kivezetését nem tartjuk realisnak,
itt arra szamithatunk, hogy a piaci szerepl6kkel egyeztetve kbzéptavon,
a koltségvetés egyensulyat nem veszélyeztet6 mddon fokozatosan

mérséklédhet ez a fajta terhelés.

Arra sem szamitunk, hogy az Uj kormany azonna,l nagymértékben
atalakitani a csaladtdmogatasi rendszert vagy a tamogatott hitelek
rendszerét, kdzéptavon azonban e téren redlis forgatékdényv az
ésszerlsités, egyszerisités. Az arsapkak, arrés sapkak rovid tavon
szintén velink maradnak, az Uzemanyag arsapkaval kapcsolatban a
miniszterelndk jeldlt azt kérte a lekdszond kormanytdl, hogy azt majus

30-ig hosszabbitsa meg.

Az Uj kormany célul tlizte ki azt, hogy az orszag belathaté idén belll
csatlakozik az eurd Ovezethez. A valasztast koévetd nemzetkodzi
sajtotajékoztaton a miniszterelndk jeldlt 2030-2031-es céldatumot
emlegetett. Ez a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan nem irrealis

forgatokdnyv, de nyilvan nincs kébe vésve sem egyelbre. Jelenleg a
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Er6sodo forint, zuhano
hozamok

gazdasdgi és piaci folyamatok szempontjabdl nem is az a legfontosabb,
hogy pontosan melyik évben (kicsit hamarabb, kicsit késdbb) valtja a
forintot az eurd, hanem hogy legyen egy hiteles terv, ami mellett
elkotelezett a kormany (ez nagyon erés horgonyként miikédhet), mind a
real- mind a nominalis konvergenciara hagyjunk megfelel§ idét, és

felkészllten érkezzlink az euré kapujaba.

Az idei évre vonatkozé makrogazdasagi el6rejelzéseinken érdemben
nem modositottunk. 2026-ban 1,7%-0s GDP ndvekedést, év végére 4%
koruli, kissé 4% feletti, éves atlagban 3% kordli inflaciét varunk. 2027-re
2,6%-0s ndvekedést tartalmaz alapforgatokdnyvink, itt azonban
érzékelunk felfele mutaté kockazatokat. Az MNB iranyadd kamata
alapel6rejelzésiink szerint év végére 6%-ra sillyedhet, de a valasztasi
eredmények ismeretében nem tartjuk kizartnak, hogy ennél
alacsonyabban zarja az évet az alapkamat. A forint arfolyamaba és az
allampapir piaci hozamokba megitéléstink szerint a j6 hirek mar teljes
egészében beépliltek, révid tavon konszolidaciora, kis
visszarendez6désre szamitunk, illetve arra, hogy a forint eszkézok
mozgasaira a kuilsé kockazati kdérnyezet alakulasa ismét nagyobb
hatassal bir. Az irani haboru kitérése utan frissitett, de még a valasztasok
el6tti forgatokdonyvink év végére 6,9%-os tizéves hozamot és 388-as
EUR/HUF keresztarfolyamot tartalmazott. Jelenleg ugy latjuk, hogy az
év végi hosszu hozam ennél alacsonyabb (de 6% feletti) Iehet, és a forint
is er6sebben zarhatja az évet. A kdvetkez8 idészakra a 360-375 kdzotti
savot tartjuk iranyadénak.

Rég nem latott mértekl forint er6sédésnek lehettink szemtanui az
utobbi napokban. A Tisza part 2/3-os gy6zelme a valasztasokon
hatalmas I6kést adott a hazai fizet6eszkdznek. Az eurdval szemben 4
éve nem latott szintre 363 kdzelébe esett, mig a dollarral szembeni
kurzus tartésan 310 ala kerlt.

A forint mozgéasa viszont nem egy hirtelen, el6zmény nélkili er6sddési
hullam volt, hanem egy mar korabban megkezdddétt trend folytatasa és
felgyorsulasa. A piac ugyanis mar a valasztasokat megel6z6 hetekben
elkezdte arazni egy esetleges politikai fordulat lehet6ségét, ami
javithatja Magyarorszag megitélését és az uniés kapcsolatok alakulasat.
Azonban a végul megsziletd, a vartnal is er6sebb és egyértelmiibb
vélasztasi eredmény Ujabb I6kést adott ennek a folyamatnak: a
befektetdi bizalom ugrasszerlien nétt, és ez azonnal megjelent a
devizapiacon is. A forint igy nemcsak folytatta korabbi er6s6dését,
hanem kifejezetten fel is gyorsitotta azt.

A hét egészét tekintve a forint teljesitménye kiemelkedd volt nemzetkozi
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Osszehasonlitasban is. Az egyik legfontosabb fejlemény, hogy a magyar
deviza az adott id6szakban a vilag leger6sebb devizai k6zé kerilt, sét
tébb napon keresztil konkrétan a legjobban teljesitd fizetéeszk6zok
kozott szerepelt. Ez kiléndsen figyelemre méltd annak fényében, hogy
a globalis kornyezet kifejezetten bizonytalan volt, amit a kozel-keleti
konfliktus és az olajar volatilitasa hatarozott meg. Mig mas feltérekvé
piaci devizak inkabb oldalaztak addig a forint képes volt ezzel szembe
menni, ami egyértelmlen az er6s hazai fundamentalis és politikai
sztorinak tudhaté be. A régios versenytarsakhoz képest is van egy 3%-
os felértékel6dés.

A forint er6sddésének hatterében elsdésorban a befektetéi varakozasok
gyors és jelentds javulasa allt. A piac elkezdte Ujra razni annak esélyét,
hogy Magyarorszag kozelebb keriilhet az uniés forrasokhoz, ami
szamottevd tékebearamlast eredményezhet a kdvetkezé idészakban. Ez
nemcsak a foly6 fizetési mérleg és a koltségvetés szempontjabdl jelent
pozitivumot, hanem altalanossagban is csdkkenti az orszag kockazati
megitélését. Emellett a forintot tdmogatta a tovabbra is viszonylag
magas hazai kamatszint (nominalis és real is), amely vonzéva teszi a
devizat a nemzetkdzi befektetSk szamara

A nemzetkézi tényez6k ugyanakkor nem tlintek el, de ebben az
id6szakban inkdbb maéasodlagos szerepet jatszottak. Az olajar
emelkedése és az ebbdl fakadd inflacios félelmek altaldban nyomast
gyakorolnak a feltérekv® devizakra, azonban a forint esetében ezt a
hatast felllirta a pozitiv hazai narrativa. A hét masodik felében, amikor
a geopolitikai feszlltségek enyhllni latszottak és az olajar
visszahuzddott, a globalis hangulat is tamogatébba valt, ami tovabb
erésitette a forint pozicidjat.

Ugyanez a trend volt medfigyelhet6 a kamat-, valamint a
allamkdétvénypiacon is. A hataridés jegyzésekbdl a kamatemelések
teliesen eltlintek, mig a hozamgoérbe rdvid oldalan egy 20-30
bazispontos cstkkenés volt megfigyelhetd. Hosszabb lejaratokon még
ennél is markansabb hozamesések voltak, a 10 éves pont példaul mar
alig van 6% folott, holott két hete még bbven 7% feletti hozamokat
lathattunk. Ez ugy tortént, hogy kdzben a fejlett piacok nem valtoztak
érdemben, igy a kamatfelarunk sok éve nem latott (mindésszesen 300

bazispont) szintre sz{kdlt.
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A globdlis pénz- és tbkepiacokat tovabbra is az irani haboruval

hirek mozgatjak a kapcsolatos fejlemények hatarozzak meg. Itt pedig a hét masodik
té6zsdéket felében az enyhilés jelei jelentek meg -diplomaciai targyalasok

2026.04.

lehetésége —, ami részben visszarendez8dést hozott az eszkdzarakban.

A részvénypiacok meglepben ellenallonak bizonyultak. Az amerikai
indexek, kulonosen az S&P 500 és a Nasdaq Uj csucsok kdzelében
mozogtak, annak ellenére, hogy az olajar-emelkedés hagyomanyosan
negativan hat a vallalati profitokra és a gazdasagi kilatasokra.

Ugyanakkor a piac mogoétt meghuzédéd kockazatok nem tiintek el: az
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energiaarak tartdos emelkedése kdzéptavon nyomast gyakorolhat a
marzsokra és a monetaris politikédra. Ez pedig hatvanyozottan igaz az
eurdpai vallalatokra, emiatt az 6reg kontinens részvényindexei meég
azért messze vannak a februar végi szintektél, de az elmult o6t

kereskedési nap itt sem sikerUlt rosszul.

A kotvénypiacokon érdemi mozgasokat nem lattunk, maradtak a relative
magas kamatok (USA 10 éves: 4,3%). A piac egyre inkabb egy olyan
kornyezetet araz, ahol a jegybankok hosszabb ideig kénytelenek
magasabb kamatszinteket fenntartani. Jelenlegi piaci arazasok alapjan
a FED maradhat a jelenlegi kamatszinten, mig az EKB-t6l két

kamatemelés is johet idén.

A devizapiacokon egyértelmil trend rajzolddott ki: Az enyhén javuld
befektetdi hangulat kdvetkeztében gyengilt a dollar, mig kilonésen a
nyersanyag-exportdér orszagok valutai er6sédtek. Az ausztral, kanadai
vagy norvég deviza profitalt a magasabb nyersanyagarakbdl és a
globalis ellatasi lancok atrendezddésébdl. Az EUR/USD arfolyam pedig
visszatért a haboru elétti 1,18 szint kbzelébe, amiben a javul6 kerekedési
hangulat mellett a varhatéan csdkkend kamatkilénbdzet is szerepet
jatszik.

Az arupiacokon természetesen az olaj volt a kbzponti tényezd. A hét eleji
100 dollar feletti arak utdn a jegyzések visszahuzodtak, de a
fundamentdlis kockdzatok nem szlintek meg. Az ellatasi zavarok és a
Hormuzi-szoros koéruli bizonytalansag tovabbra is felfelé mutato
kockazatot jelent. Emellett mas nyersanyagok ara is emelkedett, ami
arra utal, hogy az energiaar-sokk masodkords hatasai mar példaul az
élelmiszerpiacokon is megjelentek. Az eurdpai gazarak alakuldsa
viszont mindenképpen éromteli. Egy folyamatos csdkkend trendet mutat
az iranyado jegyzés a holland gaztézsdén. Ma mar alig tébb mint 40
EUR/MWh mellett zajlik a kereskedés (februéri atlag 32 eurd). Ekdzben
az arany arfolyama tavol kerllt az 5000 feletti szintektél, aprilisban eddig

végig 4700-4800 kozott fluktualt a sarga nemesfém arfolyama.
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Amire a jovo héten figyeliink

Munkanélkiliségi rata
itthon

BMI mutatok az euré

ovezetben

Kiskereskedelmi
és ipari
statisztikak a

tengerentulon

A KSH jov6 pénteken publikdlia a marciusi munkanélklliségi
adatokat. Az el6z6 hénapban viszonylag jelentésen, 4,9%-ig ugrott a
munkanélkiliségi rata miutan a gyenge kereslet és a koéltségoldali
nyomas miatt a véllalatok az év elején er6sebb elbocsatdsokba
kezdtek. Nem kizart, hogy a marciusi adat még tovabbi romlast mutat,
de el6re tekintve stabilizalodd, lassan javuld munkaerd piaci

helyzetre szamitunk.

A figyelem kozéppontjdban azonban a valasztdsok utani
fejlemények, a kbvetkez6 kormany bejelentései allhatnak tovabbra is.
Az eur6 Ovezetben az elbzetes aprilisi beszerzési
menedzserindexeket ismerhetjik meg. A varakozasok szerint az
irani haboru kitdrését kdvetben a BMI-k mérsékiédnek a marciusi
szinthez képest -tikrézve a romlé ndvekedési kilatasokat.

A tengerentulon a szokasos heti munkanélklliségi adatok mellett a

friss kiskereskedelmi és ipari statisztikakat ismerhetjik meg.
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Kapcsolatfelvétel
Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX

* Fenyvesi Sandor
Uzletkoté-Kotvény

e Juhasz Maria
Treasury értékesités vezetd

e Trippon Mariann
Vezet elemzd

soidy 469-8352 489-8313
- Bukovszki Andras » Verzar Zoltan
Elemzé Uzletk6t-Kotvény
423-2904 489-8353  Nagy Marianna
FX Uzletkotd
489-8303
 Kelemen Péter
FX Uzletkotd
489-8304
e Horvath Gabor
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489-8327
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Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan készllt. A CIB Bank Zrt. az elemzés készitése soranraz elvarhatd szakmai
gondossag mellett toérekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informaciok keriilhessenek 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 tartalméarol a kibocsatot elézetesen nem tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, mupkatérsai,
valamint a szerzdk a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak az ajanlas targyat képezé pénzigyi
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 szerzédéskétésre, 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 végzé szervezeti egységektdl elkulonitve végzik tevékenységuiket, juttatasuk nem fiigg 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 szold 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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