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AKK zrt.: A 2026. évi finanszirozasi terv masodik negyedéves
teljesiilése

Budapest, 2026. julius 1.

A masodik negyedévben az allampapir piacot kimagaslé aukcios kereslet és
jelentosen csokkeno hozamok jellemezték. Mindezek eredményeképp az elsé félév
végére az idéaranyos mértéket meghaladé volumenben teljesiilt az Allamadéssag
Kezel6 Kozpont Zrt. (AKK) 2026. évre vonatkoz6 finanszirozasi terve. A tamogato
piaci hangulat és a jelentos befektetoi érdeklodés lehetoséget teremtett arra, hogy
az AKK a korabbi idészakot jellemz6nél alacsonyabb kamatszint mellett biztositsa
az allamaddssag finanszirozasat, és tovabbi likviditasi tartalékokat képezzen. Az
allam miikodésének pénziigyi feltételei tovabbra is biztositottak, az allamadossag
finanszirozasa stabil. Az egész évre tervezett 5 445 milliard forint dsszegii netté
forrasbevonasi igény finanszirozasa idoaranyosan 108 szazalékban teljesiilt. A
lakossagi allampapirokra vonatkozéan 124 szazalékos, a forint intézményi
finanszirozas esetében 159 szazalékos, a deviza intézményi finanszirozas
vonatkozasaban pedig 60 szazalékos az éves terv idOaranyos teljesiilése. A
finanszirozasi szerkezet kiegyensiilyozott, a tartalékok optimalis szinten allnak. A
piaci bizalom egyértelmii jele, hogy a harom nagy hitelminésité6 mindegyike
valtozatlanul befektetésre ajanlja hazankat.

Az idei masodik negyedévet kimagaslod forintpiaci kereslet és a hozamszintek jelentds
csokkenése jellemezte, ami a 2026-0s finanszirozasi terv idGaranyos mértéket meghalado
teljesiilését eredményezte. Az AKK jelen tajékoztatdban a 2025. december 10-én ismertetett,
2026. évre vonatkozo finanszirozasi terv teljesiilését mutatja be. Ha a 2026-0s koltségvetés
mddositasra keriil, az a finanszirozasi terv fellilvizsgalatat is sziikségessé teszi. Az AKK a
koltségvetési revizid id6szakaban, kihasznalva a magyar allamkotvények iranti kimagaslod
keresletet, valamint a hozamok ebbdl adodo csdkkenését, az adossagfinanszirozas koltségének
mérséklodése mellett tudott likviditasi tartalékokat felhalmozni.

A 2026-0s finanszirozasi terv szerint a kdzponti koltségvetés nettd finanszirozasi igénye 5 445
milliard forint, amelyet ugyanekkora mértéki(i nettd kibocsatas finansziroz. A kozponti
koltségvetés hianyat és a lejard allamaddssag megujitasat a lakossagi allampapirok, a forint
intézményi allampapirok és hitelek, valamint a deviza intézményi allampapirok és hitelek
finanszirozzak, melynek adatait az alabbi 1. tablazat részletezi.
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1. tablazat: A harom finanszirozasi pillér megoszidsa a hatalyos 2026-0s finanszirozasi tervben
Netto terv Brutto terv

milliard Ft % milliard Ft %
(1) Lakossagi allampapirok 1300 23,9 |4615 27,5
(2) Forint intézményi allampapirok, hitelek 1 603 29,4 |8617 51,3
(3) Deviza intézményi allampapirok, hitelek 2542 46,7 |3 565 21,2
Osszesen 5445 100,0 |16 797 100, 0

Megjegyzés: a mddszertannal kapcsolatos informacidkat a kozlemény végén talalhatd keretes fogalom-
magyarazat tartalmazza.
Forras: AKK

Janius 30-ig az 5445 milliard forintos idei éves nettd kibocsatasi tervbol
mindodsszesen 4 615 milliard forint netto kibocsatas valésult meg, ami a jinius 30-
ig tervezett mennyiség 108 %-a, az éves netto finanszirozasi igény 85%-a (1. abra).
A nettd finanszirozdshoz a masodik negyedév végéig a forint és deviza intézményi
instrumentumok és 3 627 milliard forinttal jarultak hozza. A lakossagi papirok esetében a
masodik negyedév végéig kibocsatott (nettd) mennyiség 988 milliard forintot tett ki.

Az elso félév brutto kibocsatasa 9 381 milliard forintot ért el, ami a 16 797 milliard
forintos terv 55,8 %-a. Jlnius végéig a lakossagi allampapirokra vonatkozd éves bruttd terv
59,1%-a teljesiilt, a forint intézményi finanszirozas esetében 57,8 %, a deviza intézményi
finanszirozas vonatkozasaban pedig 47,0 % a teljesiilési arany. Mindez azt jelenti, hogy a
bruttd terv 6sszességében és a forint finanszirozasi szegmensre vonatkoztatva kiilon-kiilon is
elérte az év elst félévére tervezett idGaranyos értékeket, a deviza finanszirozas esetében pedig
megkozelitette azt.

1. dbra: A netto és a brutto finanszirozasi terv teljestilése junius 30-ig
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Intézményi forintpiac

A teljes intézményi forintpiacon 2 476 milliard forintnyi netté és 4 977 milliard
forint brutté kibocsatas tortént az els6é félévben. Az intézményi pillér hosszi tavon
forintkotvényekkel és forinthitelekkel vesz részt a finanszirozasban. Ezek az éven tuli lejaratd
papirokbdl és hitelfelvételekbdl szarmazo forrasok tartdsan és biztonsagosan finanszirozzak az
allamhaztartast. Az intézményi forintkotvények piacan az éves bruttd kibocsatas 73 %-a
teljesiilt junius végéig. Az elsésorban likviditaskezelési célokat szolgald, révid futamidejli, 2026.
december 31. utan lejard DKJ-k esetén az éves bruttd kibocsatasi terv 28 %-a teljesiilt a
masodik negyedév végéig. Az alacsony érték oka, hogy az év elsG felében az AKK
thinyomaorészt még éven beliil lejaré DKI-t bocsat ki. Az AKK a masodik negyedév végéig nem
vett fel forinthitelt.

A masodik negyedévben jelentosen javult az intézményi piacon a befektetoi
hangulat, emiatt a forint kotvény és DKJ aukciokon tapasztalhato kereslet
novekedett a hozamok csokkenésével parhuzamosan. Az els6 két negyedévben a
kotvény aukcidkon felajanlott 6sszesen 1 155 millidrd forint mennyiségre 5 374 milliard forint
kereslet jelentkezett, ebbdl az AKK 2 433 millidrd forintot fogadott el. A nem kompetitiv
tenderekkel egyiitt az AKK 2 878 millidrd forintnyi intézményi allamkétvényt bocsatott ki.
Emellett az addssagkezeldé az elsé hat hdnap kotvény-csereaukcidin 917 millidrd forintnyi
rovidebb futamidej (éven beliili lejaratl) papirt tudott hosszabb (éven tuli) futamidejlre
cserélni. A DKJ aukciok esetében a fedezettség atlagosan 1,63. A kdtvények fedezettségi ratdja
a masodik negyedév végéig 2,21 volt, igy Osszességében és lejaratonként is jelentdsen
meghaladta az elmult évek atlagat jelentd, igy egészséges befektetdi keresletet jelzd kétszeres
értéket. (2. abra)

2. abra: Az aukcios kereslet és a fedezettségi rata lejaratok szerinti alakuldsa az elsd feélévben

3500 - 2.28 r 2.50
2.17 2.19
2.06 * ° 2.10
3000 - * .
* L 2.00
2 500 -
2 000 - - 1.50
1500 1 L 0o
1000 1
L 0.50
500 - I
0 : : : J : J 0.00
3y 5Y 10Y 15y egyéb ktv

u meghirdetett (mrd Ft, bt) ®bid (mrd Ft, bt) = elfogadott (mrd Ft, bt) + fedezettség (jt)

Forras: AKK

1013 Budapest, Krisztina tér 2. | 1253 Budapest, Pf. 85. | e-mail: press@akk.hu
Céget nyilvantartd birdsadg: Fovarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cégjegyzékszam: 01-10-044549



AlKIK Allamaddssag Kezel6 Kozpont Zartksriien Miikodd Részvénytarsasag

ommunikacios
Lakossagi piac

Az els60 hat honap tapasztalatai alapjan az allampapir tovabbra is a magyar
lakossag egyik legfontosabb befektetési eszkoze. A lakossag kezében |évo lakossagi és
intézményi allampapirok allomanya junius végén 14 390 milliard forint volt, ami az év eleji
allomanyhoz képest 943 milliard forintos novekedést jelent. Az addssagkezelés koltségeit
kiemelten befolyasolja a lakossagi portfdli6 szerkezete, volatilitasa és a lakossagi piac
stabilitdsanak és kiszamithatdsaganak fenntartasa.

A haztartasok a lakossagi allampapirok mellett intézményi allampapirokat is
vasarolnak: a lakossagi tulajdonban Iév0 intézményi kdétvények allomanya 29 milliard
forinttal, a Diszkont Kincstarjegyek allomanya 22 millidard forinttal csokkent a masodik
negyedév végéig. Osszességében ezek a vasarlasok 51 millidrd forinttal csokkentették a
lakossagi tulajdonban 1évé allampapir-befektetések névértékét.

Az AKK tavaly oktoberben meghirdetett stratégiai céljaval 6sszhangban idén
folytatodott a fix kamatozasu allampapirok térnyerése a lakossagi portfolion beliil.
Az Ujonnan kibocsatott papirok hosszabb futamideje, valamint a kiszamithatd, fix kamatozas
elétérbe helyezése nagymértékben tamogatta az egészségesebb addssagszerkezet
kialakuldsat. A cél a fix kamatozasu allampapirok erdsitése volt a valtozd kamatozastakkal
szemben, ennek kdszonhetéen a PMAP &llomanya 2025 vége éta 809 millidrd forinttal
csokkent, mikdzben a FixMAP &llomany 1352 millidrd forinttal ndvekedett. (3. &bra). A
lakossagi allampapirok allomanyan beliil a fix kamatozasu instrumentumok aranya az év eleji
44,1 szdzalékrdl junius végére 54,9 szazalékra névekedett.

3. dbra: A lakossagi dllampapirok netto allomanyvaéltozasa (2026.01.01.- 06.30.)
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Devizapiac

A nemzetkozi devizafinanszirozas tekintetében a 2 541 milliard forintos éves netto
kibocsatasi terv 46%-a teljesiilt junius 30-ig, ami a junius 30-ig tervezett netto
kibocsatas 60%-nak felel meg. A januar elején megvaldsult a 3 millidrd eurd 6sszegi
kotvénykibocsatassal és az 1,2 millidrd dollar értékl dollarkotvény rabocsatassal a nettd
kibocsatas nagyobb része, 1547 milliard forint 6sszegben megtortént. Ezzel az lgylettel a
finanszirozas mar az év elso felében megteremtette a biztonsadgos addssagkezelés alapjait. A
tobbszords tuljegyzés és a sikeres devizakotvény-lgyletek, valamint, hogy a masodik
negyedév folyaman mindharom nagy hitelmindsitd tovabbra is befektetésre ajanlja hazankat
azt jelzik, hogy a magyar gazdasag irant tartésan erds a bizalom a nemzetkozi befektetok
korében.

A bruttd kibocsatas teljesiilése szintén kedvezdoen alakult, hiszen az egész évre
tervezett 3 565 milliard forintos bruttdé nemzetkozi forrasbevonasbol az elso
féléevben 1 675 milliard forint valosult meg, ami 47%-ot jelent. Ezen belll a
nemzetkdzi kotvénykibocsatasi terv 59,2%-ban teljesiilt. A devizahitelek bruttd teljestilése
13,9% volt junius végén, ami elmarad az id6aranyos tervtol.

A nemzetkozi forrasbevonasok hozzajarultak a likviditasi tartalékok bovitéséhez,
ezaltal novelve a koltségvetés és a finanszirozas stabilitasat az elso félévet
jellemzo bizonytalan nemzetkodzi kornyezetben is. A megvaldsult és a tervezett
kibocsatasok erdsitik az AKK diverzifikacids torekvéseit, ugyanakkor a devizaswap-tigyleteknek
koszonhetéen a magyar devizaaddssag 100%-a tovabbra is eurdban all fenn. A deviza
forrasbevonasok novelik mind az addssagkezelés rugalmassagat, mind pedig az évkozi likvid
tartalékok mértékét. Ezek a lépések a piaci folyamatok filiggvényében lehetGséget
teremthetnek az addssagszerkezet optimalizalasara.

Addssagkezelési mutatok

Az adéssag kockazati profilja 6sszhangban van az AKK bels6 kockazati modelljébél
adodo benchmark indikatorokkal. Az elsd félév végén fennallo teljes addssag 22,5 %-a
lakossagi tulajdonban levd allomany. Az allamaddssag devizaaranya 28,3 %, ez tovabbra is a
hossz(i tavy historikus atlag alatt, és ezzel Gsszhangban az AKK altal meghatérozott optimalis
toleranciasavon beliil tartozkodik. A teljes addssagon beliil a fix kamatozasu instrumentumok
aranya 74,9 %. A teljes addssag lejaratig hatralevé atlagos futamideje 5,5 év, atlagos
atarazodasi ideje 4,8 év. Az AKK fokozott figyelmet fordit a fenntarthatd finanszirozasra, az
addssagon beliil a zoldkotvények részaranya az elso félév végén 4,95 % volt.
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A devizaaddssag aranyara vonatkozd kozéptavi célszamot az AKK tovabbra is a historikus
atlaghoz kozeli 30%-ban hatarozza meg +/- 3 szazalékpontos toleranciasavval, ezzel biztositva
az addssag finanszirozasanak stabilitasat és sziikséges rugalmassagot annak érdekében, hogy
a globalis piaci kornyezet valtozasaira hatékonyan reagalhasson. A lakossagi tulajdonu
allampapirok aranyara vonatkozd benchmark-sav értéke valtozatlanul 20-25% a teljes
addssagon beliil, és a lakossagi befektetési viselkedés valtozasara reagalva az idei évtdl az
AKK a lakosség tulajdonaban 1évd intézményi dllampapirokat is figyelembe veszi.

2. tablazat: Az adossagkezelési benchmarkok teljestilése 2026. junius 30-8n

Benchmark ms:)(;gggttl):g Kritérium Teljesiilés
Fix addssag arany 74,9% 70% és 90% kozott v
Atlagos héatralevd lejarat (év) 5,5 >=5,5 v
Atlagos &tarazodasi idd (év) 4,8 >=4,5 v
Deviza arany 28,3% 27% és 33% kozott v
EUR részarany a devizaadossagban 100,0% >= 95% v
Lakossagi tulajdonu addssag részaranya 22,5% >= 20% v

A témaban felmerilé kérdéseket az AKK a press@akk.hu email cimre varja, melyekre irasban
valaszol.

AKK Zrt.
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Modszertani megjegyzések

A nettd finanszirozas a kozponti koltségvetés adott idGszakra (jellemzéen egy évre)
vonatkozd Uj forrasbevonasi sziikségletét jelenti, amely allampapir-kibocsatas, hitelfelvétel
formajaban valdsulhat meg. Nettd finanszirozasi igény esetén a kiadasok meghaladjak a
bevételeket, ezért Uj forras bevonasa valik sziikségessé. Ezzel szemben nettd finanszirozasi
képesség esetén a koltségvetés tobblettel zar, igy lehetéség nyilik az allamaddssag
csokkentésére.

A bruttoé finanszirozas magaban foglalja a nettd finanszirozasi igényt, valamint a lejar6
allamaddssag refinanszirozasahoz — azaz az allampapirok, visszafizetendd hitelek
megujitdsahoz — sziikséges forrasigényt. A bruttd finanszirozas tehat azt mutatja meg, hogy
az allamnak 6sszesen mekkora 6sszegli allampapirt kell kibocsatania, illetve hitelt felvennie
egy adott évben annak érdekében, hogy fedezze mind az aktudlis hianyt, mind a korabbi
addssagallomany lejard tételeit.

*A nettd és a bruttd kibocsatasi sziikséglet felbonthaté kiilonbdzd addssagtipusok (lakossagi
allampapirok, devizakétvények stb.) szerint. Fontos megjegyezni, hogy az adott piacon (pl.
lakossagi piac) lejaré addssag mas piacon (pl. intézményi piac) is meguijithatd.

A finanszirozasi terv a koltségvetési torvény elfogadasat kovetden, altalaban november
kornyékén késziil. Mivel a finanszirozasi terv elfogadasa megel6zi a koltségvetési év végét,
ezért az év végét kovetden mddosulhat. A 2025. december 10-én ismertetett finanszirozasi
tervhez képest az éven tul lejard Diszkont Kincstarjegy (DKJ) kibocsatas tervezett nagysaga
— a finanszirozasi terv készitésének idopontjaban még nem lathaté 2025-6s megndvekedett
kibocsatasok miatt — 405,4 milliard forinttal emelkedett.

A finanszirozasi terv, igy ezen kozlemény 1. tablazata is, az OECD mddszertannal
dsszhangban csak az éven tul lejaré DKJ kibocsatasokat tartalmazza. Az allami pénzforgalom
id6beli egyenetlenségeit simitd, 2026. december 31-ig lejard DKJ kibocsatasok tervezett
nagysaga tovabbi 4 021 milliard forint.
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