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USA: Fogyasztascsdokkenés és a monetaris politika uj dilemmai

2025 juniusaban a tengerentuli inflacios adatok ismét megerdsitették a dezinflacios trend folytatodasat. A
fogyasztdi arindex (CPI) havi valtozasa tovabbi lassuldst mutatott, ami elsé ranézésre megnyugtatd
fejlemény lehetne a piaci szerepl6ék szamara. Ugyanakkor az inflacios lassulas forrasainak mélyebb
vizsgalata mar joval arnyaltabb képet fest: a trend hatterében egyre inkabb a kereslet visszaesését
sejthetjuk, ami hosszabb tavon kedvezdtlenebb kildtasokat hordozhat, kulonosen egy fogyasztas vezérelt
gazdasag esetében, mint az Egyesiilt Allamok.

[ ]
Mi huzza le az inflaciot — kinalat, kereslet vagy mindkett6?

A CPI komponenseinek vizsgalata egyértelmU jelzéseket ad: a nem létfontossagu arucikkek, tehat a
keresletérzékeny termékkorok, mint példaul az Uj és hasznalt jarmdvek és a ruhazat inflacioja jelentésen,
0,3-4%-kal lassult. Ezt az 6sszefuggest alatamasztjak a kozelmult kiskereskedelmi adataiis, melyek szerint
a haztartasok csokkentették a diszkrecionalis (nem létfontossagu) kiadasaikat. Ez a tendencia azt sugallja,
hogy nem pusztan technikai vagy bazishatasrol van szo, hanem valos keresletcsokkenés zajlik a
gazdasagban.

Ezzel parhuzamosan a CPl f6szamanak mérséklédéséhez az energiaarak visszaesése is jelentdsen
hozzajarult, példaul a benzin 2,6% csokkenéssel. Fontos azonban hangsulyozni, hogy ez a tényez§ erbsen
id6szakos lehet, hiszen az olajar az év eleje Ota tartd 20%-0s csokkenését napok alatt visszaadta. A kozel-
keleti feszultségek, kuldnodsen az Izrael és Iran kozotti konfliktus jelentds olajpiaci volatilitast okozhat a
kovetkezd honapokban, igy a most latott energiaar mérséklés konnyen kifuthat.

Ugyanakkor tobb inflacids alkategoria tovabbra is tartds aremelkedést mutat, kildndsen az élelmiszerarak
€s a gyogyaszati termeékek, melyek inkabb kinalati sokkokhoz kotédnek, és kevéssé hajlamosak rovid tavon
korrigalni.

Munkaerdpiac: Figyelmeztetd jelek a hattérben

Akeresletcsokkenés gazdasagi kovetkezményeit a munkaer@piaci adatok is aldatamasztjak. A folytatdlagos
allaskeresések szama olyan szintre emelkedett, amit legutdébb a COVID-jarvany idején tapasztalhattunk.
Ez arra utal, hogy egyre tobben képtelenek hosszabb iddn keresztll visszatérni a munkaerépiacra, ami mar
nemcsak ciklikus, hanem strukturalis problémak lehetbségét is felveti.

Ez a tendencia a csokkend fogyasztassal egyutt komoly kihivast jelent a FED szamara. A jegybank kettds
mandatuma, miszerint egyszerre kell biztositani az arstabilitast és a teljes foglalkoztatottsagot, most egyre
nehezebben teljesithetd kompromisszumok elé allitja az intézményt.
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Monetaris politika: kozeledik a forduléopont?

Ajelenlegi helyzet kuldnosen érzékeny ponton érinti a jegybanki dontéshozatalt. Mikdzben az inflacio egyes
részei lassulnak, ez a lassulds nem a stabil arkornyezet jele, hanem egyre inkabb a gazdasagi aktivitas
visszaesésének kovetkezménye. Ezt erdsiti a munkaer6piaci gyengulés is, amely egyutt egy olyan
kombinaciot eredményez, amelyre a FED-nek a kovetkezd honapokban reagalnia kell.

Piaci oldalrél fennmaradtak a kamatvagasi varakozasok, azonban az inflacié Ujraéledésének kockazata,
példaul a vamintézkedések vagy a geopolitikai feszlltségek révén tovdbbra is jelen van. gy a monetéris
lazitas id6zitése és sebessége kulcskérdés lesz.

Kilatasok és kockazatok a dontés kiiszobén

A kovetkez6 kamatddntd Ulésre, junius 18-an kerul sor, és a piac jelenleg 99%-ban arra szamit, hogy a Fed
valtozatlanul hagyja az iranyadd kamatlabat, mikdézben a dot plot frissitése €s a jegybankarok
kommunikacioja arulkodo lehet a jovobeli lepéseket illetGen. Az év végére vonatkozo varakozasok is egyre
oOvatosabba valtak: mig korabban két-harom kamatcsokkentést arazott a piac, mara ez inkabb egy,
legfeljebb két lépésre csokkent.

Ez a kornyezet tdbb szempontbol is irdnyt adhat a befektetéknek. A magasabb kamatszint és a relative
erdsebb hozamkdrnyezet tamogathatja a dollart, vagy legalabbis stabilizalhatja a devizaarfolyamat, ami az
utébbiidében lejtére kerult.

A kotvénypiacokon a flat (lapos) hozamgdrbe azt jelzi, hogy a hosszu lejaratu allampapirok
kockazat/hozam aranya nem feltétlentl vonzo, igy a befektetéknek érdemes lehet inkabb rdévidebb
futamidejld eszkdzdkre koncentralni. Jelenleg korulbelll 65 bazispontnyi a kilonbség a legrovidebb és a
leghosszabb lejaraton, ami miatt nem biztos, hogy megéri a plusz kockazatvallalast.

A részvénypiacok szamara pedig a tartdsan magasabb diszkontrata és a vallalati hitelfinanszirozas
novekvd koltsége kdzéptavon nyomast jelenthet, ami kuldndsen a magas ndvekedésl, de érzékeny
szektorokat, mint példaul a technoldgia érintheti kedvez&tlenul. A vallalatok tobbsége lefixalta a hiteleit
meég a 0% koruli kamatkdrnyezetben, azonban egyre tobb tarsasagnal jon el az ideje a refinanszirozasnak,
amivel a jelenlegi szinteken nehézkesé is valhat a visszafizetés. Mindez megerGsiti, hogy a jelenlegi
makrokornyezet a kockazatok Ujboli atarazasat hozhatja a pénzugyi piacokon.

Ebben a bizonytalan és lassuld gazdasagi kornyezetben kulonosen felértékelddik a likviditas szerepe. A
befektetOk szamara érdemes lehet olyan eszkozoket preferalni, amelyek gyorsan és kis koltseggel
értékesithetdk, illetve amelyek rugalmas alkalmazkodast tesznek lehetévé a gyorsan valtozd piaci
feltételekhez. A likvid poziciok tartdsa segithet nemcsak a kockazatok kezelésében, hanem abban is, hogy
avaratlan lehet8ségeket hatékonyan ki tudjak hasznalni.
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Jogi figyelemfelhivé tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvadny a kiaddsa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idbpontja: 2025. év 06. honap 16. napja 16:57 (ora:perc)

A vélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. ev 06. honap 15. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzdb/k neve és beosztdsa:

Radak Mate
Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Korttja 9.
G., cégjegyzeékszam: Fovadrosi Torvenyszek Cégbirosdaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdanyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkézleméenynek mindsdl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsdl a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a
befektetessel kapcsolatos kutatas kovetelmenyeinek megfeleld befektetesi elemzesnek. A jelen
dokumentumban k6zo6lt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének eldmozditdasat célzo jogi kovetelmeéenyeknek
megfeleléen készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztéset, kozzetetelet
megelbz0 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato jellegiiek, €s a
jelen tdjekoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informdciok nem mindstilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem
befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallaldsra torténd 6szténzésnek, felhivasnak, ajdanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato
jellegtiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkOz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igényeit, kordlményeit és céljait, igy személyre szolo ajagnlds hianydban nem
mindsul befekteteési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az lgyfelek konkrét
befektetesi dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a feleldsséegét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetesi dontéskent valo felhasznalasaert, a konkrét egyedi befektetési dontésekert, az
ebbdl eredo kovetkezmeéenyekert, igy nem vallal felelosseget a befekteto ezen kiadvanyban foglaltak
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alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy ot azzal barmilyen egyéb osszefliggésben érd esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetéknek onalloan (vagy fuggetlen szakeértd igénybeveételével) kell felméernilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok és befektetesi szolgaltatasok lényeget, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre s a
befekteteési szolgadltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeéb szerzddeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listdt figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban adll-e a befektetd kockazattliré
képessegevel €s befektetési celjaival, tovabba kortiltekintden mérlegelje befektetése targyadrt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befekteteésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi €s egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informdciok pontosan csak az érintett lgyrfél egyedi
kortilményei alapjan itélhetok meg, valamint az ado- es illetékjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisdgarol, pontossagardl, helytallosdgardl €s teljessegeérdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készitd szakembereknek, a kiadvany elkészitésének iddépontjaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitéleset tukrozik, amelyek djabb informaciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmenyek valtozasa eseten kulon ertesités es figyelmeztetes nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovoben elozetes ertesites nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyeb adatok multbeli alakulasabol nem lehetseges a jovobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyéertelmu eés megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredmenyeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemeények nem
jelentenek garancidt az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitmeényére, azokbol a
jovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos eldzetes tdjékoztato informdciok, igy kiilonosen a tdjékoztato,
a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektetdi Informdciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgaltatasok szerz6desi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzéeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény

informaciok a megelézd 5 évre, amennyien a terméek ennél rovidebb ideje [étezik, erre a teljes
idbdszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiak be, melyek esetében az aktualis jutalekok,
dijak, és egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdél (HUF) eltérd pénznemben kibocsadtott eszkozok esetében a megtértilés, a

4/5



MBH Advisory

! ' ' : Dilemma tzemmaddban:
< mbhbefektetesibank.hu
m Kommentar mire reagaljon a Fed?

BEFEKTETESI BANK

teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitmeénye vonatkozdasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozdasdaban drjegyzesi, egyeb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemdien €s a piacképzés szokdsos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkOzok vonatkozasaban kereskedeésre, ligyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0ként az drjegyzes szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegeészitd szolgaltatast, illetve egyéb penziigyi vagy kiegeszitd pénztigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak es egyéb szemeélyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatasi teveékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmertild o0sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyéb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank. hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgaldst nyujto egysegeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzekszam: Fovarosi Torvényszek Cegbirosaga, Cg. 01-10-040952; tev.

eng. sz.: Ill/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térvéeny szerinti védelem alatt all, ezért
kizardlag a Bank eldzetes irasbeli engedélyevel lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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