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Recesszid Amerikaban? Mit kezdjunk az
atlantai FED modelljével?

A tengerentulon februar 28-an lattak napvilagot az els6é cikkek, amik az atlantai FED GDPNow
modelljére hivatkozva belengették a zsugorodé GDP lehetéségét 2025 els6 negyedévére. Akkor még
csak egy ,,szolid” -1,5%-0s csokkenést projektalt a modell, marcius 3-ra ez azonban -2,8%-ra
fokozédott. De mit is jelent ez, és mit tegylink a portfélionkkal, ha valéban bekoévetkezhet egy
amerikai recesszi6?

GDPNow - ,,valos idejd” becslés a brutté hazai termékre

GDP adatok ritkan érkeznek, ezek Ugynevezett alacsony-frekvencids adatok; egy-egy adatkozlésre
negyedévente kerul sor (figyelmen kivul hagyva a reviziokat), és ekkor derll fény az el6z6 periddus
gazdasagi teljesitményére. A 2025 els6 negyedéves GDP-re vonatkozé szamokat példaul 2025.04.30-an
teszi majd kozzé az Amerikai Gazdasagelemz6 Intézet (US Bureau of Economic Analysis) — azaz még kozel
két hdnapig nem tudjuk meg, hogy teljesit az Egyesilt Allamok. Erre az adatszomjusagra igyekszik valaszt
adni az atlantai FED a GDPNow nevet viselé modelljével.

A modell lényege, hogy a magasabb frekvencias, gyakrabban napvilagot laté adatok segitségével becslést
tegyen a GDP aktualis negyedévben varhato alakuldsara. Tehatvalojaban nem egy elérejelzésrél (forecast)
beszélunk, hiszen nem a jov6t probalja kitalalni: nem a kovetkezd évi GDP-t josoljuk meg. Az aktualis
makro-adatokbodl tesz megkdzelité becslést az aktualis GDP-re, ezt a folyamatot ,nowcasting” névvel
szoktak illetni.

A modell komponensei: februarban ériasit zuhant az export

Ahhoz, hogy megértsuk a marcius 3-an kozzeétett -2,8%-0s értéket, érdemes reészelemeire bontani a
modellt. Szerencsére az atlantai FED modszertana abszolut transzparens, igy minden paramétert latunk,
ismerunk.

Kiadas-szemléletl megkozelités mellett az alabbi komponensekre bonthatjuk a bruttd hazai terméket:
- Fogyasztas
- Beruhazas
- Készletek valtozasa
- Allami kiadésok
- Netté export

Ezeket persze tovabb cizellalhatjuk, igy példaul a beruhazasnal kilonbséget tehetlnk lakossagi- és nem
lakossagi szerepldk kozott. Igy kapjuk meg azt a hat komponenst, aminek aktudlis alakuldsara igyekszik
becslést adni a GDPNow modellje.


https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
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Az els6 negyedéves GDP februarveégi adatokalapjanromlott jelentésen
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Az atlantai FED modszertanaval januar 31-ig visszamendleg kaphatunk képet arrdl, hogy allhat most a
gazdasag. Minden Uj id6pont egy-egy adatkozléssel esik egybe.

Az abran leginkabb szembetlnd februar 28-i napon a januari amerikai kulkereskedelmi mérleg kerult
nyilvanossagra, ami a konszenzus szerint vart 116 milliard dollaros deficit helyett 153 milliard dollar volt,
azaz kozel 32%-kal rosszabb lett. Ez a varakozasoknal jelentdésen rosszabb adat épult be a modellbe, és
ennek k6szdnhetben az elsé negyedéves GDP nettd export komponense -0,41%-r6l -3,70%-ra csdkkent.

Marciusban a fogyasztasi komponens gyenglilésére utalé adatok rontottak a képet

Az export komponensen felUl az amerikai fogyasztas allapotat szemléltetd§ makroadatok is negativ
meglepetéseket tartogattak. A marcius 3-an kozzétett februari feldolgozdipari beszerzési menedzser index
50,3-as értékével alulmulta a varakozasokat (50,5), és az épitéipari kiadasok a vart stagnalas helyett 0,2%-
os zsugorodast konyveltek el. E két adatnak koszonhetéen valtozott az addig +0,87%-0s GDP komponens
+0,01%-ra.

Bar csunyak a szamok, korai még temetni a negyedévet

Avartnal sokkal rosszabb januari kulkereskedelmi mérleg és a gyengulés jeleit produkald fogyasztas okot
adhat az aggodalomra, de még nem kialthatunk recessziot. Egyrészt javaban zajlik a negyedév, és aprilis
végeig akar pozitiv(abb) szamok is érkezhetnek. Masrészt a modellilyen messze az GDP adatkozléstdl még
igencsak pontatlan; az atlantai FED statisztikai alapjan 50 nappal a bruttd hazai termék publikalasa el6tt
1,6% a tévedés atlagos mértéke. Ez egyébként egy honapnal 1,2%-ra, egy hétnél 0,86%-ra csokken.
Harmadrészt pedig nem ez az egy modell létezik: a New York-i FED sajat szamitasaival igyekszik boldogitani
a piacot, 6k pedig februar végén meég 2,94%-os GDP novekményt kalkulaltak az elsd negyedévre.



https://www.newyorkfed.org/research/policy/nowcast#/overview
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Van logikus magyarazat

Az dsszképet leginkabb lerontd kulkereskedelmi mérlegre konnyen talalhatunk magyarazatot: az amerikai
vallalatok kozal sokan elérehozhattéak a kils@ piacokrol torténd beszerzéseiket, import tevékenységuket.
Tették mindezt azért, hogy még a Trump altal belengetett, és marciustol életbe [ép6 vamok el6tt olcsdbban
beszerezhessék a mikodésukhdz szUkséges alapanyagok, termékek egy részét. Lehetséges tehat, hogy a
februari mérleget is rontani fogja a vartnal nagyobb import és relative gyengébb export, de a vamok
marciustol érvényes hatasa némileg ellensulyozhatja ezt a komponenst a negyedév végére.

Mi a teendd, ha hiszlink a modellnek? Vagy éppen ha nem?

Ha nem hiszink a modellnek, kénnyl a dolgunk — ignoraljuk. Ez nem feltétlentl bdlcs dolog, hiszen a
korUltekinté befektetd igyekszik a lehetd legtobb forrasbol tajékozodni, és a szerzett informaciokat
hasznositani. Jelen esetben egy dvatossagra okot add indikatorral talalkozunk, amit persze helyén kell
kezelni. Egy modell miatt ugyan nem borithatjuk fel a hosszu tavu allokacionkat, de gondolatokat
ébreszthet bennunk.

J6 esetben a felébresztett gondolat a kdvetkez6 lesz: a portféliom mely komponensei a leginkabb kitettek
arra az eshetéségre, ha az amerikai GDP valoban a vartnal rosszabb lesz?

Ovatosan a ciklikus sztorikkal

A ciklikus szektorokra vonatkozo kitettségeinket érdemes felllvizsgalni. Ilyenek lehetnek a ciklikus
fogyasztassal kapcsolatos részvények, az energia- és olajipari, vagy épp pénzugyi vallalatok. Nagy
valoszinliséggel ezek a szektorok nagyobb veszteséget szenvednének el a gazdasag lassulasakor, mint a
defenziv tarsaik, példaul az egészséglgy vagy az alapvetd fogyasztasi cikkek iparagai.

Szektorrotacid a tézsde és gazdasagi ciklusok alapjan
A ciklus egyes pontjain leggyakrabban felilteljesité szektorok

Pénziigy Technoldgia Nyersanyag Nyersanyag Egészségligy

Technoldgia Ipar Energia Nem ciklikus Kozmi

Ciklikus Nyersanyag Nem Egészséglgy Pénziigy
ciklikus

/

Tézsde
Gazdasag
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Ezen kivul a kis cégek sem szoktak jol teljesiteni realgazdasag lassulasakor: az Gzleti ciklusra érzékenyebb
kisvallalatok profitabilitasa kisebb behatasra is jelentésebben romolhat, raadasul nagyobb mértékd
eladdsodottsag is szokta jellemezni 6ket — ami noveli a cs6dkockazatot. Bar értékeltség alapon nem
tlnnek kedvezdétlennek, az elévigyazatossag révén érdemes lehet limitalni ezt a kitettséget.

Arecessziotol ténylegesen tartd befektetéknek tehat megfontolandd lehet defenzivebb iranyba mozgatni a
részvényportfoliot.

Batrabban a kotvényekkel

Profitalhatunk a befektetdi kockazatkertlésbbl kdzepes és hosszabb lejarati amerikai allamkotvényekkel,
mint egyfajta menekuléeszkdzok. Ha romlik a hangulat (és romlanak a makroadatok), jogosan
feltételezhetjuk, hogy a FED elmozdul a tamogatd monetaris politika iranyaba, azaz intenzivebbé valnak a
kamatvagasok. Ekkor a befektet6k keresik a biztonsagos instrumentumokat, vasaroljak az amerikai
kotvényt, lejjebb toljak annak hozamat, és feljebb az arfolyamat. Itt fontos megjegyezni, hogy kellemetlen
helyzetben talalhatjuk magunkat akkor, ha a gyengulé gazdasag mellé stagnald vagy emelked6 inflacio
parosul, mivel ez megnehezitené a jegybank dolgat. Ha ettdl tartunk, nydljunk realkotvényekhez: ezek az
inflacio-kapcsolt allamkdtvények, amik a mindenkori realhozam alakulasara érzékenyek. A kulcs adat,
amelyre figyelnunk kell, az Ugynevezett ,breakeven” inflacio. Jelenleg az 5 éves breakeven 2,53%, azaz ha

ezt meghalado atlagos dragulasra szamitunk a kovetkezd fél évtizedben, j6 valasztas lehet a realkotvény.

Ugyanakkor a vallalati kotvények oldalan is akadhat teend6nk: az ugynevezett magas hozamu kotvények
fokozottan érzékenyek a kockazatvallalasi hajlanddsagra. Ha romlik a hangulat, akkor emelkedik a
kockazati felar, és esik a magasabb hozamot igérd, kevésbé biztonsagos kdtvények ara. Ez a specifikus
kotvénykitettség igy kevésbé kivanatos, ha dvatosabb irdnyba terelnénk portfélionkat.

Maradjunk portfélioban, ne temessiik Amerikat

Az Egyesilt Allamok a vildggazdasdg egyik legjelentésebb motorja, és a tékepiacok egyértelmd
fészerepldje. Még akkor is, ha lesz egy-két rossz negyedév, nem érdemes mellézni a stratégiai portfoliobol.
Banjunk vele okosan, szelektaljunk aktivan, adott esetben sulyozzuk alul (hiszen a vilagpiaci 70%-0s
aranyahoz képest van hova). Ha portfélicban gondolkodunk, hosszu tavon alig tévedhetlnk. Ezzel a
szemléletmoddal biztosan nem egy év alatt fogunk meggazdagodni, de minden esély megvan a komolyabb
veszteségek elkertlésére, mikdzben vagyonunk realértékét tartosan novelhetjuk — ezzel biztositva
befektetési céljainkat.
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Jogi figyelemfelhivo tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. év 03. hénap 07. napja 10:05 (dra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 03. hdnap 06. napjaig kerlltek figyelembevételre és
értékelésre.

A dokumentumot készité elemzb6/k neve és beosztasa:

Vince Péter
Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérdtja 9.
G.;, cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé
rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek mindsdul. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kévetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kbézo6lt megallapitasok nem objektiv és nem fluggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkbzleménynek mindésulé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditdasat célzd jogi kévetelményeknek
megfelel6en készllt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatads terjesztését, kbzzétételét
megelbz6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen
tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindstllnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallalasra térténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandacsadasnak. Atajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek.
A kiadvany nem mindéstl befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely
része egyes pénziigyi eszkOz vonatkozasdaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval
kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetbk egyedi
igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem minésil befektetési
tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési
dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges
befektetési dontéskent vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési déntésekért, az ebbdbl eredd
kovetkezmeényekeért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
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dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért,
veszteségekeért.

4. A befektetbknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenilik
az egyes pénzigyi eszkbzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetbk a befektetésre vonatkozd déntés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkbzre és a
befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok é€s
informacidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetdé kockazattlird
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat,
kockazatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyeb
jogszabalyokrol, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tajékoztatdas nem mindsil
adotanacsadasnak, a konkrét ado- és illetékjogi informacidok pontosan csak az érintett lgyfél egyedi
korilmeényei alapjan itélhet6k meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valddisagardl, pontossagarol, helytallosagarol és teljességérdl 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 megjelélt tartalmak és vélemények a kiadvanyt
készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan
kialakitott, megitélését tlikrozik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kulén értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot,
hogy a jovében elbzetes értesités nélklil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakulasabdol nem lehetséges a joévobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkoz6 egyértelmli és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjiuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhato
mutatdja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénzlgyi eszk6z, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbol a
jovébeli hozamok megbizhatdan nem jelezhetbk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv
€s negativiranyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztato informaciok, igy kiilbndsen a tajékoztato, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetbi Informacidk, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtaldalhatdék az érintett
alapkezel6k kbzzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdok honlapjain. A teljesitmény
informacidk a megeléz6 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje létezik, erre a teljes id6szakra,
az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezelé honlapjan érheté el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak,
€s egyéb kbltségek felszamitasra és érvényesitésre kerlilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar
forint devizanemtél (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkézok esetében a megtérllés, a
teljesitmény hozama névekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok kévetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.
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9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemiien és a piacképzés szokdasos mddja szerint a jelen
dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, lgyletkdtésekre vagy
kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast, illetve egyéb pénziligyi vagy kiegészité pénzigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmerllé o6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozd belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkézbkre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lzletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujto egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kbzvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: I1l/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013
Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzbi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag
a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszdrézni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra
hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.



