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Inflaciés adatok: marad alacsony, johet a kamatvagas?

Az idei év egyik fontos fejleménye volt az Egyesiilt Allamokban bevezetett vamok alkalmazdsa, amely a
tankonyvi példa szerint megugrasztotta volna az inflaciét az Egyesilt Allamokban, 4m a fogyasztoi arindex
(CPI) adatok ezt eddig nem tamasztottak ala. A 2025. augusztus 12-én kozzétett CPl adatok kedvezd képet
mutattak, a havi értékek megfeleltek a konszenzusos varakozasoknak, mig az évesitett értékek vegyes
eredményeket mutattak, de 6sszességében nem latunk kiugrd inflacids nyomast. Ez azt jelenti, hogy a
vamtételek els® hatasai nem jelentkeztek azonnal a fogyasztoi arakban. Ez részben magyarazhatd a
slecserélés jelenségével”, amit Thomas Barkin, a richmondi Fed elndke is kiemelt, a fogyasztok egyre
inkabb olcsdbb helyettesitd termékeket és szolgaltatdsokat keresnek, példaul kevésbé ismert markak,
vagy visszafogottabb utazas formajaban. Ez a tudatosabb fogyasztdi magatartas mérsékli az inflacios
nyomast, hiszen a kereslet attereldédik a kevésbé dragult vagy alacsonyabb aru termékek felé.

Az inflacio alapvetden a szolgaltatasi szektorban maradt erés, kUlonosen az egészségugyi szolgaltatasok,
az otthonon kivuli étkezés és a lakhatasi koltségek tertletén. Az utdbbi azért is fontos, mert a magas
kamatkornyezet a lakdsvasarlast megneheziti, igy a bérleti dijak emelkedése tovabb hajthatja az inflaciot.
Nem véletlen, hogy a Trump kormany tobbszor hangoztatta, hogy a kamatvagasok a lakaspiac beinditasa

miatt is szUkségesek, ami oldhatna ezen a tendencian.

Osszességében tehat a vamtételek bevezetése még nem okozta meg a vart inflacids robbanast, és a
fogyasztok viselkedésében bekdvetkezett alkalmazkodas is mérsekli az arnyomast. Ez az egyik f6 oka
annak, hogy a piac szinte biztosra, 84,8%-ra arazza a szeptemberi kamatvagast.

Szinte biztosra arazzak a kamatvagast
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1. dbra Forras: MBH Befektetési Bank, CME Group FedWatch
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Termeldi arak: Meglepetés a varakozasok ellenére

Az inflacids kép azonban arnyalddik, ha a termeldi arindex (PPI) adatokat nézzuk. 2025. augusztus 14-én
megjelentek a PPl adatok, amelyek meglepden magas értékeket mutattak, kildénosen a mag PPI, amely
éves szinten 3,7%-kal emelkedett, a vart 2,9% helyett. Ez arra utal, hogy a vamtételek inflacios hatasa
késéssel, de elkezdett megjelenni a termeldi szinten.

A magasabb termeldi arak az inflacio eléfutarai lehetnek, hiszen a vallalatok a ndvekvo koltségeket iddvel
tovabb harithatjak a fogyasztdkra, ami késdbb a fogyasztdi arindexben is megmutatkozhat. Ez kilonosen
problémas, mert a munkaerépiac folyamatosan lazul, igy, ha a szeptemberi infldcids adatok varatlanul
magasak lesznek, a Fed nem tud majd kamatot csokkenteni a kettés mandatuma miatt, amely egyarant
koveteli az inflacioé kordaban tartasat és a maximalis foglalkoztatottsag fenntartasat.

Ezzel a kett§s nyomassal a jegybank kényes helyzetbe kertlhet, mert ha nem csdkkenti tovabb a kamatot,
az tovabb ronthat az amugy is gyengélked® munkaerépiac helyzetén, ha ujra kamatot vag, az pedig jobban
szabadjara engedheti inflaciot.

[ ]
Munkaerdpiaci helyzet: Nem javul a kép

A folytatolagos allaskeresések szama tovabbra is magas, tdbben képtelenek hosszabb idén keresztll
visszatérni a munkaer@piacra. A foglalkoztatas bévulése gyakorlatilag lelassult, és tobb agazatban mar
stagnalas vagy enyhe visszaesés figyelheté meg. A vallalatok visszafogtak a munkaeré felvételt, és
mikodzben a nyitott poziciok szama csdkken, a munkanélkiliségi rata pedig enyhén emelkedett.

Ekozben a munkaer§-kinalatot fékezd demografiai tényezdk, példaul a bevandorlas lassuldsa és az
oreged® népesség, tovabb nehezitik a munkaerdpiaci helyzet javulasat. Az alacsony elbocsatasok és a
visszafogott Uj belépések egyltt egy olyan kornyezetet teremtenek, ahol a bérnyomas fennmaradhat, ami
hozzajarulhat az inflacié tartdsabb fennmaradasahoz.

Ez a tendencia azt jelzi, hogy a gazdasagi lassulas mar a munkaer@piacon is érezteti hatasat. A Fed
szamara ez komoly dilemmat jelent, hiszen a gyenguléd munkaerépiac a kamatcsokkentés iranyaba mutat.

A jegybank fuggetlensége: Politikai nyomas alatt

Jerome Powell és a Federal Reserve jelenleg komoly politikai nyomas alatt all, kiléndésen Donald Trump
részérél, akinyiltan biralta Powellt és ,,Mr. Too Late”-nek (Mr. Tl Kés8) nevezte, sUrgetve a kamatvagasokat
és enyhitd intézkedéseket.

Ugyanakkor Powell vildgosan kommunikalta, hogy a jegybank fliggetlensége kulcsfontossagu az inflacio és
a gazdasagi stabilitas kezelése szempontjabdl. Ha a Fed engedne a politikai nyomasnak és tul koran vagy
tul gyorsan lazitana, az veszélyeztetné a hosszu tavu gazdasagi stabilitast, és Ujabb inflacidos hulldmot
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indithatna el. A monetaris politika kiszamithatdsaga és hitelessége ezért elengedhetetlen, kilondsen egy
olyan bizonytalan kdrnyezetben, ahol a gazdasagi adatok egymasnak ellentmondd jeleket mutatnak.

Powellék nehéz helyzetben vannak, egyrészt a piacok és egyes politikai szerepl6k lazitast varnak, masrészt
a Fed mandatuma a fenntarthatd, kiegyensulyozott gazdasagi fejlédést kivanja biztositani. Ez a helyzet
oOvatossagra inthet, és arra, hogy a kdzponti bank ne engedjen az azonnali nyomasnak, hanem a hosszu
tavu stabilitasra koncentraljon.

o
Osszegzés: Mire szamithatunk?

Amostani egy nagyon tanulsagos és ritka idészak, az mindenképpen elmondhatd. Aritkasaga pedig egyben
a kulonlegessége, ugyanis sokan sok féleképpen értelmezik a kialakult gazdasagi helyzetet és masképp
reagalnak egy-egy makrogazdasagi adatra, mikozben egy biztos: a pontos jovét senki sem lathatja.

Jelen pillanatban senki sem tudja, hogy a vamhatasok, amelyek f6ként majd a szeptemberi kamatdontés
elétt megismert augusztusi adatokbol tukrézédhetnek vissza reprezentativ médon, tartds vagy egyszeri
arnyomast okozhatnak. A f6bb feladat azonban most az lehetne, hogy valamilyen fiskalis és/vagy
monetaris politikai megoldassal a gazdasag élénkitését 2% folott lehessen tartani Ugy, hogy az ne menjen
az inflacio rovasara.

Az Egyesilt Allamok gazdasédga 2025-ben egy olyan keresztezédésben 4ll, ahol a vdmtételek hatdsa csak
most kezd lathatova valni a termeldi arak emelkedésében, mikdzben a fogyasztoi arindexek még nem
mutatnak azonnali nyomast. A fogyasztoi magatartas alkalmazkodasa, az olcsobb helyettesité termekek
valasztasa mérsékelheti az inflaciot, de a szolgaltatasi szektorban, a lakhatasi kdltségekben és az alapvetd
arakban tovabbra is jelentds aremelkedés tapasztalhato.

A munkaer6piac gyengulése ugyanakkor azt jelzi, hogy a Fed nem engedheti meg maganak, hogy a
kamatokat ne vagja tovabb, ugyanakkor a magas termeldi arak miatt a kamatvagasokat sem kdnny(

......

Ekodzben a politikai nyomas, kulonosen Trump részérdl, komoly kisértést jelenthet a monetaris politika
korai lazitasara, de Powell elkotelezett a jegybank fuggetlenségének megdrzése mellett, ami hosszu tavon
a gazdasagi stabilitas zaloga lehet.

A kovetkez6 honapokban a piacok és a gazdasagi szereplék figyelme elsésorban a szeptemberi inflacios
adatokra és a munkaerdpiaci mutatodkra iranyul majd, amelyek donté szerepet jatszanak abban, hogy a
Fed hogyan alakitja majd monetaris politikajat az év hatralévd részében. Mindezek fényében a szeptemberi
kamatvagas ugyan valdszinlnek tlnik, a kdzéptavu kilatasok, példaul az idénre betervezett tovabbi 2 darab
kamatvagas azonban még jelentds bizonytalansagot hordoznak.
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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 08. honap 18. napja 16:57 (ora:perc)

A vélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. év 08. 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 befektetesi
alapok és a kinadlt szolgaltatasok szerzédéesi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzeteteli 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 befektetesi alap vonatkozasaban az erintett alapkezeld honlapjan erhetd 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
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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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