MBH Advisory Hatraarc! DUborog az

mH Kommentar mbhbefektetesibank.-hu | ;1 erikai gazdasag?

BEFEKTETESI BANK

Hatraarc! Duborog az amerikai gazdasag?

Marciusban még arrél szélt a fama, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasaga bajban van: az atlantai FED
GDPNow modellje sulyos, 2,7% koruli GDP zsugorodast becsiilt az elsé negyedévre, errél pedig itt
irtunk is egy cikket. Most mar latszélag egész mas szelek fujnak, és a jegybank szamitasai szerint a
masodik negyedév fergeteges lesz, a junius 2-an frissitett becslés szerint 4,6%-0s béviilést érhet el a
vilag legnagyobb gazdasaga. De hogy lehetséges ilyen éles valtas? Mi van a szamok mogott?

Az els6 negyedévben nem volt igazan pontos, de az iranyt eltalalta a modell

Az els6 harom honap GDP alakulasara vonatkozo adatokat aprilis 30-an kozolte a Bureau of Economic
Analysis. Az gazdasag 0,3%-kal zsugorodott a korabbi negyedévhez képest, ami mindenképp jelentés
visszaesés az azt megeldzb 2,3%-0s bévulés fényében. A modell ugyanakkor egy joval borusabb, -2,7%-0s
elOrejelzést mutatott, mikdzben az elemz6i konszenzus pozitiv 1% korali bévulést vart. Utdbbi bar abszolut
értékben kdzelebb allt a tényleges értékhez, az iranya nem stimmelt, az amerikai gazdasag nem tudott
novekedni.

Latszik tehat, hogy a mddszertan nem 6ramd pontossaguy, tud, és hajlamos is hibazni. De a modell hosszu
tavu torténelme azt mutatja, hogy igenis érdemes figyelni ezekre a szamokra — f6képp az utolsd hénapban.
A valds masodik negyedéves teljesitményt julius 30-an, azaz 57 nap mulva fogjuk megismerni. A korabbi
idészakok alapjan hasonld id6tavon, tehat kozel két hdnappal az adatkdzlés elétt a modell atlagos
tévedése -0,10%, azonban ez megtévesztd: a becslések szorasa kozel 3%, azaz sok becslés joval atlag

alatt és atlag folott helyezkedik el. Valdjaban az utolsd 30 napos idészakban valik pontosabba a modell,
ekkor az atlagos hiba mértéke -0,2%, és ettél +/- 1,2%-ban tér el.

Az atlagos hiba rendre 1% alatt A széras az utolsé hdnapig azonban magas
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Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Az el6z8 negyedéves tévedés tehat egy oridsi anomalia a modell életében, és bar valdszinlileg nehezen
kezeli a Trump-féle 6rult volatilitast, semmiképp se temesslk a mddszertant. Térjunk vissza a lényegre:
mibél eredhet a monumentalis Q2-es teljesitmeény?
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Gyenge évnyitany utan bévulhet 4,6%-kal Amerika a masodik negyedévben?

Egy ilyen forgatokonyvnek a befektet6k is kétségkival orulnének, az optimista elérejelzést pedig
alatamasztja az amerikai fogyasztok ereje, ami mar-mar kdzhelyessé valt az elmult fél évtizedben. Hiaba
ugyanis a vamhaboru és az amerikai gazdasagpolitika okozta bizonytalansag, az amerikai fogyaszto
egyszerlen csak tovabb fogyaszt, hatan cipelve a realgazdasag bévilését.

Ez pedig az amerikai ndvekedési modell szerves része, melynek eredményeképp a fogyasztas nagyrészt
determinalja a GDP alakulasat is, hiszen az 1960-as évek oOta folyamatosan emelkedik a bruttd
Osszterméken belUl elfoglalt szerepe, idénre kozel 70%-0s arannyal. Az aprilis 6ta napvilagot latott adatok

pedig nem utalnak arra, hogy a szokasos, hosszu tavu kb. 2%-os atlagos novekedésnél gyengébbet
produkalnanak a tengerentuli vasarlok, sét, egyes indikatorok meég erbsebb koltekezésrél tettek
tanubizonysédgot. Igy jutottunk el a modell aktudlis &llapotdhoz, ahol a 4,6%-os évesitett GDP
novekedésbbl 2,7%-ot tehet ki a fogyasztas élénkulése.

Szintén tetemes, 1,36%-0s sullyal jelenik meg a nettd export, amit alatamaszt a majus 30-an publikalt
arukra vonatkozd, aprilisi kllkereskedelmi mérleg. Az elé6z6 hénap 162 milliard dollaros deficitje 87
milliardra mérséklédott, ami varhato volt: a cégek elérehoztak importtevékenységuket, igy a vamokkal
megnehezitett aprilisban mar joval kevesebbet kellett behozni az orszagba. Féleg ez a két komponens
adhat tehat tamaszt a masodik negyedéves amerikai GDP-nek, amivel szinte biztosan elkerulhetd lehet a
technikai recesszid (két egymast kovetd negyedéves visszaesés). Ugyanakkor azt itt is érdemes
megjegyezni, hogy a 4,6% egy korai, magas hibahatar melletti becslés, rdadasul abban a Trump-
korszakban, amikor hétrél-hétre valtoznak a folyamatok, dontések.

Az amerikai fogyaszto koszoni, j6l van, és mar a kiilkereskedelmi mérleg is javulhat
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Forras: MBH Befektetési Bank, https://www.atlantafed.org/cger/research/gdpnow
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Kevesebb az import, €s ez nem biztos, hogy jo hir

Trump kereskedelmi-deficites narrativaja nyoman sokan vontak le részben téves kovetkeztetéseket: az
elndk maga is ugy gondolhatta, hogy az import rossz, hiszen negativ eldjellel szerepel a GDP-
kalkulacioban. Valoban, a szamitas soran az importalt javak levonasra kerllnek. Ugyanakkor ennek az
érmének két oldala van: az importalt javak mas GDP komponensekben hasonlé mértékben pozitiv
értékként csapodnak le.

Egy Németorszagbol importalt gyartdsori gép példaul az import tényezdn keresztul ugyan csdkkentené a
GDP-t, de a beruhazasi soron pozitivan jarulna hozza. A Bangladesbdl behozott kabat ugyanigy a
fogyasztasi (vagy készlet) oldalon egyenliti ki a mérleget. Az import novekedése (csokkenése) bnmagaban
meég nem rontja (javitja) a GDP-t.

Az import csokkenése valdjaban akkor lesz jotékony hatassal a gazdasag egészére, ha ugyanazt az igényt
— legyen sz6 beruhazasrol, fogyasztasrol vagy készletezésr6l — helyi kapacitassal sikerdl potolni.
Amennyiben ez nem megvalosithato, akkor csokken a gazdasagi aktivitas, és hiaba latszélag javul a nettd
export, ez hosszu tavon a csdkkend befektetéseken keresztul akar negativ hatast is generalhat.

Az aprilisban visszaesd importbol még korai lenne messzemend kovetkeztetéseket levonni, hiszen a cégek
marciusig tudatosan felduzzasztottak készleteiket, elérehoztak bizonyos import-igényes beruhazasaikat.
Akérdés az lesz, hogy a korabban kalfoldrél ,,megoldott” fogyasztasra €s beruhazasra képes-e az amerikai
gazdasag gyorsan és hatékonyan helyi alternativat biztositani. Trump és kormanya latszolag hisz ebben, de
kozel sem tlnik egyértelmUnek.

D
A ndovekedés motorja egyben kozéptavu kockazat is

A Covid volt az utols6 olyan krizis, ami akadalyt (leginkabb fizikait, a boltok zarvatartasa miatt) tudott
gorgetni az amerikai fogyaszto elé. Még az azt kovetd inflacios sokk sem fékezte meg a vasarldkat, bar
ehhez nagyban hozzdjarult a fiskalis politika is. A fak azonban nem nének az égig, és az elmult évek
sikersztorija utan indokolt lehet az évatossag.

Jatsszunk el a gondolattal, hogy Trump hatasara a feldolgozoipar egy része hazatelepul Amerikaba. Sok
egyéb hatas (példaul a csdkkend import) mellett biztosra vehetnénk, hogy ez a termelési koltségek
megugrasa miatt inflatorikusan hatna az eléallitott javakra. Ha erre az inflaciés hullémra nem késziti fel a
lakossagot a kormanyzat (példaul kozvetlen stimulusokkal, amelyeket aztan elkolthetnek), a fogyasztok
hamar vasarlasaik mérséklésere kényszerulnének. Ha korabban 150 dollar elég volt ket Vietnamban
gyartott kabatra, abbdl mar csak egy amerikai kabat jon ki. De mivel az élelmiszerek is dragultak, lehet,
hogy megtartjuk a tavalyi kabatot, halasztjuk a vasarlast...
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Ez persze csupan egy feltételes forgatokonyv, de egyaltalan nem tlnik életszerltlennek abban az esetben,
ha a republikdnus elndk — a legtdbb kdzgazdasz és gazdasagi elemzd figyelmeztetése ellenére — tovabb
forszirozza Amerika ,Ujra-iparositasanak” dtletét.

Azonban konkrétumoknal maradva, a mar elérhetd adatok is azt sugalljak, hogy a tengerentuli fogyaszto
elérhette, vagy legalabbis megkozelithette a fogyasztasi kapacitasanak hatarait. A pandémia soran
felhalmozott tobblet megtakaritdsok 2024 masodik negyedéve kornyekén fogyhattak el, az atlagos
amerikai most keresetének kisebb részét teszi félre, mint 2019 el6tt.
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Némi aggodalomra adhatnak okot a hitelkartyak piacan tapaszt folyamatok is: a St. Louis-i FED szerint
ismét a 2008-as szintek kornyékén, 15%-on all a 30 nappal késedelmes hitelkartya egyenlegek aranya. A

jelenlegis magas hozamok mellett ez nem kecsegtet sok joval, és a hitelkartyajukat , kimaxold”, jellemzben
szegényebb tarsadalmi réteg igy veszithet vasarlderejébdl.

Végul pedig a vamokat és inflacidt érinté bizonytalansag miatt valtozik a fogyasztdi magatartas is: a

McKinsey majusban publikalt felmérése szerint a dragulds meértéke és a vampolitika foglalkoztatja
leginkabb az amerikai polgarokat. A valaszadok 32%-a mar valtoztatott is kiadasain, mig 31% tervezi a
valtoztatast — rendre a konzervativabb koltések iranyaba.

(]
Roévid tavon erés maradhat a fogyasztas, de alakulnak a repedések: figyeljlink!

Nehéz lenne megmondani, mikor fogy ki a lendulet az amerikai vasarlok pénztarcajabdl. A borulatébb
elemz8k mar jo néhany alkalommal megjosoltak a nehezebb id6ket, eddig sikertelenul. Ugyanakkor
eltagadhatatlan, hogy megjelentek a repedések a falon, és egyre tobb folyamat mutat a lassulas iranyaba.
Ez pedig végsd soron azt jelenti, hogy hiaba mutatds és hangzatos a masodik negyedéves 4% feletti GDP
novekedés, amit az atlantai FED modellje projektal, ez maximum rovid tavon, kiugro értékként lehet realis.
A kdzéptavu tendencia sokkal inkabb mutathat a lassulas és a mérseklédé fogyasztas iranyaba.
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https://www.frbsf.org/research-and-insights/blog/sf-fed-blog/2024/05/03/pandemic-savings-are-gone-whats-next-for-us-consumers/
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2025/may/broad-continuing-rise-delinquent-us-credit-card-debt-revisited
https://www.mckinsey.com/industries/consumer-packaged-goods/our-insights/the-state-of-the-us-consumer
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Jogi figyelemfelhivé tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvany a kiaddsa iddpontjgban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg, FRED

A kiadvany elkészitésének idbpontia: 2025. év 06. honap 04. napja 16:57 (ora:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 06. honap 03. napjaig kertiltek figyelembevételre s
értékelésre.

A dokumentumot készitd elemzdb/k neve és beosztdsa:

Vince Péter
Advisory Desk vezeté
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetesi Bank Zrt. (szeékhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Kordtja 9.
G.; cégjegyzekszam: Fovadrosi Torvenyszek Ceégbirosdga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
11/41.086/2002., 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 iranyelv, €s a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkézleméenynek mindsdil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsdl a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a
befektetessel kapcsolatos kutatds kovetelmenyeinek megfeleld befektetesi elemzesnek. A jelen
dokumentumban k6z6lt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézlemeéenynek mindsilé dokumentum nem a
befektetessel kapcsolatos kutatads fliggetlenségének eldmozditasat célzo jogi kovetelméenyeknek
megfeleléen kesziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzetetelet
megelbz0 kereskedesre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajeékoztato jellegtiek, €s a
jelen tdjekoztatdas nem teljes kord.
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3. Ajelen kiadvanyban szerepld informdciok nem mindstilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajdanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandcsaddsnak. A tdjekoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tgjekoztato
Jjellegtiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes penziigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakuldasadval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi [gényeit, kordlmeéenyeit €s céljait, igy szemeélyre szolo ajanlas hianyaban nem
mindslil befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontéskent valo felhasznaldsaert, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl eredd kovetkezményekért, [gy nem vallal felelésseéget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott donteései kovetkezteben, vagy ot azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben erd esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetdknek onalloan (vagy fliggetlen szakértd igénybevetelével) kell felmérnilik €s megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok s befektetesi szolgaltatasok lényeget, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott pénziigyi eszkozre s a
befektetési szolgaltatdasra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyeb szerzodéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informaciok ismeretében dontheto el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattlrd
képességevel és befekteteési ceéljaival, tovabba kortiltekintéen mérlegelje befektetése targydt,
kockazatait, a dijakat, koltseégeket €s a befektetésekbdl szarmazo esetleges vesztesegeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajekozodjon a termekkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi €s egyeb
jogszabalyokrol, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozatalat megeldzéen forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajekoztatas nem mindsdl
addtandcsadasnak, a konkret ado- €s illetékjogi informaciok pontosan csak az érintett lgyfél egyedi
korulmeényer alapjan itélhetok meg, valamint az ado- €s illetekjogi jogszabalyok a jovoben
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisggarol, pontossagarol, helytdllosdgarol €s teljessegerdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitéi, sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitélesét tikrozik, amelyek ujabb informdciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elbzetes értesités nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabol nem lehetséges a jovobeni
drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmii és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitrmény nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garancidt az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitmeényére, azokbol a
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Jjovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az darfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elbzetes tdjékoztato informaciok, igy ktilonosen a tdjékoztato,
a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informdciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kinalt szolgaltatasok szerzédesi feltetelei, dokumentumai megtaldlhatok az erintett
alapkezelbk kozzéeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény
informaciok a megeldzd 5 eévre, amennyien a termek ennél rovidebb ideje letezik, erre a teljes
iddszakra, az erintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, eés egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdél (HUF) elterd pénznemben kibocsadtott eszkozok esetében a megtértiles, a
teljesitmeéeny hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkezteben, mely
drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozdsaban.

9. A Bank jogosult a kiadvdanyban szereplé eszkozok vonatkozdsaban drjegyzesi, egyeb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemliien €s a piacképzés szokdsos modja szerint a felen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkozok vonatkozasaban kereskedésre, tigyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0ként az drjegyzes szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegeészitd szolgaltatast, illetve egyeb penziigyi vagy kiegeészitd penziigyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatasi tevekenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmertld 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésere vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtadasdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetesi alapokra €s egyeb penziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények erhetdek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetesi 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. (szeékhely: 1056

Budapest, Vdci u.38.; cegjegyzekszam: Févarosi Torvenyszeék Cégbirosdaga, Cg. 01-10-040952; tev.
eng. sz.: ll/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank

1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért
kizdrolag a Bank elbozetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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