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KULSO KORNYEZET: AGGASZTO FISKALIS HELYZET ES EMELKEDO HOZAMOK
ONEROSITO KORE

A 10 éves fejlett piaci kotvényhozamok alakulasa

(%, 2026. oktober 5-ig)

AI kibocsatas
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Forras: Bloomberg

Emelkedo
allamadossag



MAGYARORSZAGON UGYANAKKOR A 2026. EVI VALASZTAS JELENTOS
GAZDASAGPOLITIKAI FORDULATOT HOZOTT

UJ TENYEZO:
Gazdasagpolitikai fordulat

Eurocsatlakozas — hiteles konvergenciapalya

Monetaris politika — inflacids cél

Javulo kiilfoldi és stabil hazai piaci megitélés



A HAZAT HOZAMFELARAK MINTEGY 200 BAZISPONTTAL ESTEK, AMI
MIATT A 10 EVES HOZAMSZINT A LENGYEL ES A CSEH KOZE ESETT

A hazai és régios 10 éves hozamok alakulasa A 10 éves hazai benchmark hozamok felara
(szazalék, 2026. szeptember 30-ig) (szazalékpont, 2026. szeptember 30-ig)
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Forras: Bloomberg Forras: Bloomberg

A fejlett és a régios kotvényhozamok érdemi emelkedése mellett estek a hazai hozamok a forint-felarak
jelentds zuhanasanak koszonhetoen

A 10 éves magyar benchmark allampapir hozama a lengyel hozam alatt, és a cseh hozamszint felett
helyezkedik el majus kozepe ota

A valasztasokat megel6zoen a 10 éves magyar hozam egyiitt mozgott a romannal




INTEZMENYI FORINTPIAC: ELENK KERESLET, OLCSOBB FINANSZIROZAS
FOLEG AZ EROS KULFOLDI VASARLASOKNAK KOSZONHETOEN

Az idei kdtvényaukcidk eredményei Kiilfoldiek forintk6tvény-allomanya és aranya
havi dsszesitesben
7 0/0 - - 7
1400 v milliard Ft % r 8 45 - milliard Ft 12 000
1200 - -7
| ¢ 40 - 10 000
1 000 A
- 5 |
800 4 35 8 000
- 4
600 - | 5 30 - L 6000
400 T | 2
25 - - 4000
200 - — 1
0 - 0 20 - - 2 000
Q> Q\, Q\, Q\, Q\, Q\, Q\, Q\, Q\, Q\,
S &S F N PO i5 Y 0
2 A P L P P A NIRRT Y O STRONE R
q,Q ,19 q,Q fLQ q,Q %Q q/Q ,19 q,Q ,19 Q\Q Q\/Q Q\/Q Q\,Q Q\,Q Q\/Q Q\/s Q\p Q\,Q Q\/Q Q\Q Q\/Q
. SRS O Ao
mmm Meghirdetett R e e e e e e vy
= BenyUjtott
— K{ilfoldiek aranya a forintkétvény piacon
I?lngadOtt —— K{ilfoldiek forintk6tvény-allomanya (jt)
) Atlagos aukciés hozam, 10 éves (jt) )
Forras: AKK Forras: AKK

Elénk aukcios kereslet és olcsobb finanszirozas emelkedé nemzetk6zi hozam-kornyezetben, melyhez a

kiilfoldiek novekvo érdeklodése is hozzajarul




DEVIZAPIAC: SIKERES KIBOCSATASOK, CSOKKENO FELARAK ES
JAVULO BEFEKTETOI BAZIS

A 2031-ben lejaro devizakotvények felara
(asset swap spread, ASW) 2026 folyaman

EURO-KIBOCSATASOK: 2026. JANUAR, JULIUS

KIBOCSATAS jy BEFEKTETOI & EUROKOTVENY- 1o . DéZispont
KERESLET FELARAK
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Javulo befektetoi bazis: kevesebb hedge-fund, tobb

végbefekteto és jegybank

Eloretekintve a devizafinanszirozashoz

jelentosen hozzajarulnak az RRF forrasok

Forras: AKK




LAKOSSAGI PIAC: CSOKKENO KAMATOK MELLETT IS MEGFELELO KERESLET ES
NOVEKVO ALLOMANY

A lakossagi allampapirok kinnlevo allomanya A FixMAP kamatanak alakulasa
(millidrd forint, 2026. augusztus 31-ig) (%, 2026. augusztus 31-ig)
14 000 14 000
. - 8
12 000 12 000 O
& i
10 000 10 000 7 < | o I— . 7
8 000 8 000 ‘_‘_6"”" h
6 - O - 6
6 000 6 000
4 000 4000 5 o o 5
2 000 2 000 %
0 0 4 T T T T T T T T T T 4
P & & ©® Q& & & »© & &
D o 2y o B A oD a3 A o A Ay A Ay A o Ay o R AN A N R R R AN )
IS N RS R S RS NS HA AN N AN N LR S T U e
S A A R LR R Rt e R A XL Fix MAP kamat
S R A S A G OO S SO S S Benchmark hozam, 3 éves
. ; i . Benchmark hozam, 5 éves
mMAP+ mPMAP mFixMAP = BMAP mEgyéb ¢ Haztartasok finanszirozasi képessége (jobb tengely)*

g Forrés: MNB, AKK
Forras: AKK Megjegyzés; * Négy negyedéves gérgetett adat, a GDP szazalékéban

Osszegzés

= A kereslet eltolddott a fix kamatozasu kétvények felé

= A lakossagi allampapirok arazasa lekdvette az intézményi piacon bekdvetkezett hozamesést

= A kamatcsokkentések ellenére tovabbra is megfelel6 a kereslet a lakossagi allampapirok irant
= Az allomany stabilan bovdil



A KEDVEZOTLEN KULSO KORNYEZET ES A MAGAS IDEI FINANSZIROZASI IGENY ELLENERE
REKORD SZINTRE NOTT A KINCSTARI LIKVIDITAS JULIUSRA ES AZOTA IS MAGAS

A kozponti kormanyzat jegybanki betétallomanya

(milliard forint)
6 000 -

5000 -
4 000 ~
3000 A
2 000 A

1000 ~

=—hovégi dllomany  ===havi atlagallomany

Forrds: MNB

A julius végi rekord 5 500 milliard forint volt




2026-BAN A NETTO KIBOCSATAS — ELSO 9 HAVI TELJESULES

Netto kibocsatas

V4 -

Lakossagi kibocsatas
Forint intézményi kibocsatas

Deviza intézményi kibocsatas

Y4

ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZRT.

K

2025 tény 2026 eredeti tervl] 2026 Gjterv | 9 haviteljesiilés | Teljesiilési rata
(milliard forint) (szazalék)

6 283 5445 8717 8 231 94%

495 1300 9264 804 83%
3411 1603 4 437 5277 119%
2377 2542 3 315 2150 65%

Memorandum

Forint allamkétveny

Devizakétvény
RRF/SAFE hitel

T3 Ve
-

3 060 1723 3 355 3 249 97%
2 106 1700 2 096 2 095 100%
0 781 973 0 0%




2026-BAN A BRUTTO KIBOCSATAS — ELSO 9 HAVI TELJESULES

Brutto kibocsatas

V4 -

Lakossagi kibocsatas

Forint intézményi kibocsatas

Deviza intézményi kibocsatas

Y4

ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZRT.

K

2025 tény 2026 eredeti tervl] 2026 Gjterv | 9 haviteljesiilés | Teljesiilési rata
(milliard forint) (szazalék)

18 062 16 391 20 414 15936 78%
5 889 4 615 4577 3 509 77%
9 027 8 211 11 863 9 682 82%
3147 3 565 3974 2745 69%

Memorandum

Forint allamkétveny

Devizakétvény
RRF/SAFE hitel

T3 Ve
-

6 059 5794 7724 6 258 81%
2 858 2 600 2610 2610 100%
0 781 973 0 0%
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MAGYARORSZAG ADOSSAGA A LEGDRAGABB AZ EUROPAI UNIOBAN

AZ ADOSSAG IMPLICIT KAMATTERHENEK ALAKULASA
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Magyarorszag

Megjegyzés: ESA alapjan.
Forras: Eurostat
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Az implicit kamatteher a kétszerese a hasonlo adottsagu euro tagorszagokénak

Hollandia
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AZ EUROBEVEZETES ERDEMI GAZDASAGI ELONYOKET HOZHAT

2  MI HATAROZZA MEG A ADOSSAGKEZELESI

R LEEER GYORSASAGOT? DONTES

Hozamszint csokkenése Konvergencia és hitelesség Prudencia vs. gyors atarazodas

A piaci bizalom és a gazdasagpolitika

hatarozza meg, milyen gyorsan realizalédik Gyorsabb atarazodas nagyobb rovid tavu

kockazatvallalassal jarhat.

A 10 éves hozam csokkenése az ERM II és
az eurdbevezetés utan is folytatddhat.

az elény.

GDP-aranyos kamatteher . ERM II és eurdbevezetés . Tobb devizaaddssag
Hosszabb tavon jelentdsen cstkkenhet, akar A hiteles csatlakozasi palya tovabb ERN_I 11 tagsag eseten r_nerleogelheto a

. 2 . . s . . PN devizaadossag jelenlegi, 30%-o0s aranyanak
kozel felezodhet (4%-rol 2% kozelebe). mersekelheti a kockazati prémiumot. emelése
Idozités Atarazodasi csatorna Tobb valtozo kamatozasu kotvény
A kedvezObb hozamok csak fokozatosan A lejaro és ujonnan kibocsatott addssagon Gyorsithatja az alacsonyabb kamatszint
arazodnak at a teljes addssagallomanyba. keresztiil épiil be az alacsonyabb kamatszint. atgydrlzését, de noveli a kamatkockazatot.

Az elonyok fokozatosan realizalodhatnak a kamatok csokkentésével, a prudens

adossagkezeléssel és a bizalom erosodésével 12



OSSZEGZES

2026-ban az AKK-nak jelentds kihivast jelent az emelked6 globalis hozamkoérnyezet mellett
az igen magas hiany és a EU-s helyreallitasi alap (RRF) el6finanszirozasa

A fenti hatasokat ellenstlyozta a politikai valtozas, az eurd bevezetése melletti
elkotelezodés és az EU-s forrasok hazahozatala: erosodott a hazai eszk6zok iranti kereslet

Az 0j finanszirozasi terv teljesiilése jol halad. Az elso kilenc honapban mindharom
pillérben csokkeno hozamkiilonbozet mellett sikeriilt a tartalékok novelését is lehetoveé
tevo, idoaranyos célokat meghalado értékesités, igy magas a kincstari likviditas

Eloretekintve: az eurobevezetés miatt tovabbi hozamkonvergencia varhato,
ugyanakkor kérdéses, hogy milyen szinthez fogunk konvergalni

A megeldlegezett piaci bizalmat meg kell tartani: a piac a 2027-es és a kozéptavu
fiskalis palyara és az ERM-II céldatumra figyel

Kozéptavon a hozamkonvergencia és az euro-bevezetés kozeledésével
szélesedo addssagkezeloi mozgastér enyhitheti az adéssag EU bajnok terheit

13
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2026-BAN A NETTO KIBOCSATAS — TERVEZET

(milliard forint)

Netto kibocsatas 6 258 5445 8717 +3 272

I. Netto forint kibocsatas 3852 2903 5 397 +2 494

1) Kétvény* 2 951 1723 3 381 +1 658

2) Intézményi DKJ 79 0 1286 +1 286

3) Lakossag** 977 1 000 798 2D(2%k**

4) Hitel -155 180 -68 -248

II. Netto devizakibocsatas 2 406 2541 3320 +779

1) Devizakétvény 2106 1482 2 253 +771

2) RRF/SAFE hitel 0 781 973 +192

3) Egyéb deviza*** 300 279 94 -185

Megjegyzes: *Onkormanyzati Allamkoétveny kibocsatassal egyditt j
**lakossagi dllampapir (lakossagi és intézményi tulajdonban) plusz lakossagi tulajdonban 16v6 intézményi dllampapir EMAP nélkdil
*** EMAP-pal egylitt 15
**XX tartalmazza a forgalmazok sajat szamiairol 384,4 milliard forint értékben visszavasarolt lakossagi dllampapirok mennyiségét




2026-BAN A BRUTTO KIBOCSATAS — TERVEZET

(milliard forint)

18 062 16 391 20414 +4 022
14 002 2653 16 255 2 002
5679 5596 7 392 +1 796
Lo s 100 Y
203 a0 oo 0
40 15 . 134
T 2209 2610 ol
: 7 o7 192
s e 57

Megjegyzés: *Onkormanyzati Allamkotvény kibocsétassal egyiitt 5
**lakossagi dllampapir (lakossagi s intézményi tulajdonban) plusz lakossagi tulajdonban 1€V intézmenyi dllampapir EMAP nélkdil 16
*** EMAP-pal egytitt
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