AlKIK Allamadéssag Kezeld Kézpont Zartkoriien Miikodd Részvénytarsasag

AKK Zrt.: A 2026. évi finanszirozasi terv harmadik negyedéves
teljesiilése

Budapest, 2026. oktdber 2.

A harmadik negyedévben az allampapir piacot 6sszességében az emelkedo fejlett piaci
hozamokkal parhuzamosan feljebb tolodé hazai hozamok mellett is erdos aukcios
kereslet jellemezte. Mindezek eredményeképp szeptember végére az idoaranyos
mértékét meghaladé volumenben teljesiilt az Alfamaddssdg Kezelé Kozpont Zrt. (AKK)
2026. szeptemberében aktualizalt finanszirozasi terve.

Az Orszaggyililésnek benyujtott torvényjavaslatban megemelt 2026. évi koltségveteési
hiany, illetve - tobbek kozott - az eurdpai unios forrasokhoz kapcsolodo tartaléknovelés
kovetkeztében az AKK 20 414 milliard forintra emelte az éves brutté kibocsatasi tervét.
E bruttd terv harmadik negyedévi id6aranyos értéket meghaladva 78%-ban teljesiilt.
A harom fo finanszirozasi pillér koziil a lakossagi allampapirok brutté kibocsatasanak
77%-a teljesiilt, mig a forint intézményi finanszirozas kozel 82%-a. A harmadik, deviza
intézményi finanszirozas pilléren beliil az idei évre tervezett devizakotvény kibocsatas
a jaliusi 3 milliard euros kibocsatassal mar megvalodsult. E pillér idoaranyosnal enyhén
alacsonyabb, 69%-o0s teljesiilési aranyat az magyarazza, hogy a helyreallitasi alapbol
kozel 3 milliard eurod értékii hitel decemberben valik elérhetové.

A piaci bizalom egyértelmii jele a magas aukcios kereslet, valamint a turbulens kiils6
kornyezet ellenére stabil magyar hozamfelarak. A finanszirozasi szerkezet
kiegyensllyozott, az allam finanszirozasa stabil. A megfelel6 allampapir-kereslet és a
koltségvetés kedvezo pénzforgalmi egyenlege kovetkeztében a kincstari likviditas
szintje juliusban a mindenkori legmagasabb szintre, 5500 milliard forintra emelkedett
és magas maradt a negyedév végéig.

Az év els6 9 hdnapjat kimagasld allampapirpiaci kereslet és a hozamszintek év elejéhez képesti
jelentds csokkenése jellemezte, ami a 2026-0s finanszirozasi terv idGaranyos mértéket meghaladd
teljesiilését eredményezte. A pozitiv piaci hangulat és a jelentOs befektetdi érdekl6dés lehetdséget
teremtett arra, hogy az AKK a harmadik negyedévben az intézményi piacon a turbulens kiilsé
kornyezet ellenére a fejlett piaci hozamokhoz képest stabil felarak mellett biztositsa az allamaddssag
finanszirozasat. Az erGs befektetli keresletnek készonhetéen az addssagkezel6 biséges likviditasi
tartalékokat képzett az év hatralévl részére is, igy az allam miikodésének pénziigyi feltételei
tovabbra is biztositottak, az allamaddssag finanszirozasa stabil.

A modositott 2026. évre vonatkozdan a kozponti koltségvetés tervezetének nettd finanszirozasi
igénye 5 445 milliard forintrél 7 110 millidrd forintra emelkedett. A szeptemberi finanszirozasi terv a
likviditasi tartalékok novelése érdekében ennél is magasabb, 8717 millidrd forintos nettd és 20 414
millidrd forintos bruttd kibocsatassal szamol. A kozponti koltségvetés hianyat és a lejarod
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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.

1. tabldzat: A harom finanszirozasi pillér megoszidsa a hatalyos 2026 évi, szeptemberben mdodositott

finanszirozasi tervben

Netto terv Brutto terv

milliard Ft % milliard Ft %
(1) Lakossagi allampapirok 964 11,1 |4577 22,4
(2) Forint intézményi allampapirok, hitelek 4 437 50,9 |11863 58,1
(3) Deviza intézményi &llampapirok, hitelek 3315 380 (3974 19,5
Osszesen 8717 100,0 |20414 100, 0
Megjegyzés: a mddszertannal kapcsolatos informacidkat a kt')zleme::ny végén taldlhatd keretes fogalom-magyarazat tartalmazza.

Forras: AKK

A harmadik negyedév végéig a brutto kibocsatas 15 936 milliard forintot ért el, ami a

megemelt 20 414 milliard forintos terv 78,1%-a. Szeptember végéig a
allampapirokra vonatkozd éves bruttd terv 76,7%-a teljesiilt, a forint intézményi finanszirozas

lakossagi

esetében 81,6%, a deviza intézményi finanszirozas vonatkozasaban pedig 69,1% a teljesiilési arany.

Mindez azt jelenti, hogy a bruttd terv Gsszességében és a forint finanszirozasi szegmensre

vonatkoztatva kilon-kilon is elérte az év kilenc hdnapjara tervezett idéaranyos értékeket. A deviza
finanszirozasban mutatkozo6 idéaranyos elmaradas oka, hogy Magyarorszag a helyreallitasi alapbol

kozel 3 millidrd eurd értékd hitelt decemberben vesz majd fel, az EU és a kormany megallapodasanak
megfeleléen. Az idei évre tervezett intézményi devizakotvény kibocsatas a harmadik negyedévre

megvaldsult a julius eleji 3 milliard eurd értékii eurd kibocsatassal.
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1. dbra: A netto és a bruttd finanszirozasi terv teljestilése szeptember 30-ig
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Szeptember 30-ig az 8 717 milliard forintos idei éves netto kibocsatasi tervbol
mindosszesen 8 231 milliard forint netto kibocsatas valosult meg, ami a szeptember 30-

ig tervezett mennyiség 97,7%-a, és az éves nettd kibocsatasi terv 94,4%-a (1. abra). A
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nettd finanszirozashoz a harmadik negyedév végéig a forint és deviza intézményi instrumentumok
5277 millidrd ill. 2 150 millidrd forinttal jarultak hozza. A lakossagi papirok esetében a harmadik
negyedév végéig kibocsatott (nettdé) mennyiség 804 millidrd forintot tett ki.

Intézményi forintpiac

Az év els6 két negyedévét Osszeségében erds, a harmadik negyedévet mar inkabb
hullamzo kereslet jellemezte. A magyar kormany eurdbevezetés iranti elkdtelezodésének pozitiv
hatasa, hogy régios dsszehasonlitasban is jelentdsen esett a magyar hozamszint. Az els6 félévben a
10 éves forint hozamszint a 7-7,5% kordli (@ romanhoz hasonlé mértékl) hozamszintrél a lengyel
6% ala csokkent, a harmadik negyedévben pedig valtozatlan felarak mellett a fejlett piaci
hozamemelkedést kovetve emelkedtek a hazai hozamok. A teljes intézményi forintpiacon 5 277
milliard forintnyi netto és 9 682 milliard forint brutto kibocsatas tortént az els6 harom
negyedévben, igy az intézményi forintkotvények piacan az éves brutto kibocsatas 81,0%-a teljesdilt
szeptember végéig. Az elsGsorban likviditaskezelési célokat szolgald, rovid futamidejl, 2026.
december 31. utan lejaré DKJ-k esetén az éves bruttd kibocsatasi terv 87,1%-a teljesilt a harmadik
negyedév végéig. Az AKK a harmadik negyedév végéig nem vett fel forinthitelt.

A masodik negyedévtol kezdodoen jelentdsen javult az intézményi piacon a befektetoi
hangulat, emiatt az elmilt hat hdonapban a forint kotvény és DKJ aukcidkon
tapasztalhato kereslet az els6 negyedévnél alacsonyabb hozamok mellett is emelkedett.
Az els6 harom negyedévben a kdotvény aukciokon felajanlott 6sszesen 1 805 milliard forint
mennyiségre 7 904 millidrd forint kereslet jelentkezett, ebbdl az AKK 3 578 milliard forintot fogadott
el. A nem kompetitiv tenderekkel egyiitt az AKK 4 193 millidrd forintnyi intézményi allamkétvényt
bocsatott ki. Emellett az addssagkezeld az els6 kilenc hénap kotvény-csereaukcidin 1 402 milliard
forintnyi révidebb futamidejl papirt tudott hosszabb (éven tali) futamidejlire cserélni. A DKJ aukciok
esetében a fedezettség atlagosan 1,65, a kdtvények fedezettségi rataja a masodik negyedév végéig
2,21 volt, igy 6sszességében és lejaratonként is jelentésen meghaladta az elmult évek atlagat
jelentd, az egészséges befektetdi keresletet jelzd kétszeres értéket. (2. abra)
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2. dbra: Az aukcios kereslet és a fedezettségi rata lejaratok szerinti alakuldsa Q3-ig
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Forras: AKK
Lakossagi piac

Az év eddigi tapasztalatai alapjan a lakossagi piacot a kamatcsokkentések ellenére is
eros kereslet jellemzi. Az allampapir valtozatlanul a magyar lakossag egyik legfontosabb
befektetési eszkoze. Az lakossag kezében Iéve allampapirallomany stabilan névekszik, mikdzben
a lakossagi allampapirok arazasa az intézményi piaci hozamszinthez igazodott. Szeptemberben a
modositott finanszirozasi tervben 1000 milliard forintrdl 1227 millidard forintra emelte az
addssagkezeld a haztartasok szamara egész évben értékesitendd allampapirok tervezett nettd
mennyiségét. A lakossag kezében lévd lakossagi és intézményi allampapirok allomanya szeptember
végére 14 663 millidrd forintot elérve ezzel mar kdzel megegyezd, 1 088 milliard forintos ndvekedést
mutatott.

A haztartasok a lakossagi allampapirok mellett intézményi allampapirokat is
vasarolnak: a lakossagi tulajdonban [év6 intézményi kotvények allomanya 25 millidrd forinttal
csokkent, a Diszkont Kincstarjegyek allomanya 8 millidrd forinttal novekedett a harmadik negyedév
végéig. Osszességében ezek a tranzakciok 17 millidrd forinttal csdkkentették a lakosségi tulajdonban
lévo allampapir-befektetések értékét.

Idén folytatodott a fix kamatozasu allampapirok térnyerése a lakossagi portfolion beliil,
mely nagymértékben tamogatta az addssagfinanszirozas koltségének stabilizalasat. A
fix kamatozast allampapirok iranti kereslet novekedésének kdszonhetden a FixMAP allomany 1 549,9
millidrd forinttal emelkedett. (3. dbra). A lakossagi allampapirok allomanyan beliil a fix kamatozasu
instrumentumok aranya az év eleji 44,1 szazalékrol szeptember végére 57,9 szazalékra novekedett.
A két valtozd kamatozasu forint allampapir kéziil a PMAP alloménya 2025 vége 6ta 1 026,4 milliard
forinttal, 2 683 millidrd forintra csokkent, mig a BMAP allomanya 339,8 millidrd forinttal, 1 731
millidrd forintra mérséklodott.
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A harmadik negyedévben az AKK az adéssagkezelés koltségeinek tovabbi csokkentése
érdekében, korabban kibocsatott lakossagi allampapirokat vasarolt vissza a
Forgalmazoktol. Az addssagkezelé 384,4 milliard forint értékben vett vissza olyan lakossagi
papirokat a Forgalmazdktol, melyek kamata elérte vagy meghaladta a 6%-ot. A piacihoz képest
magasabb kamatozasu allampapirok visszavasarlasaval az AKK jelentGs kamatkiadast takaritott meg.
A visszavasarlas lehet0ségével az adossagkezel6 tovabbra is élni fog, amennyiben azt a piaci és
likviditasi helyzet lehetvé teszi. Az AKK ugyanakkor a megvaltozott piaci helyzet kovetkeztében
felfliggesztette a 2025 aprilisaban bevezetett allampapircsere-programot, melynek keretében a
Forgalmazok a lakossagtdl visszavasarolt allampapirjaikat értékesités alatt allo lakossagi
allampapirokra cserélhették.

3. dbra: A lakossagi allampapirok netto allomanyvéltozasa (Mrd Ft, 2026.01.01.- 09.30.)
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Devizapiac

A nemzetkozi devizafinanszirozas tekintetében a 3 315 milliard forintos éves netto
kibocsatasi terv 64,9%-a teljesiilt szeptember 30-ig. A januar elején megvaldsult 3 milliard
eurd Osszegl kotvénykibocsatassal, az 1,2 milliard dollar értékli dollarkétvény rabocsatassal,
valamint a juliusban megvaldsult 3 milliard eurd dsszértékli devizaaddssag kibocsatasaval a 2 150
millidrd forintos nettd kibocsatas valosult meg. A kibocsatasok tobb mint haromszoros tuljegyzése
és a csokkeno felarak azt jelzik, hogy a magyar gazdasag irant tartésan erds a bizalom a nemzetkozi
befektetok korében is.

A brutto kibocsatas teljesiilése szintén kedvezo6en alakult, hiszen az egész évre tervezett
3 974 milliard forintos brutté nemzetkozi forrasbevonasbol az els6 harom negyedévben
2 745 milliard forint valdsult meg, ami 69,1%-ot jelent. Ezen belil a nemzetkozi
kotvénykibocsatasi terv 100%-ban teljesiilt. A devizahitelek brutto teljesilése 9,9% volt szeptember
végén, ami jelentdsen elmarad az év egészére tervezett mértéktdl, elsésorban azért, mert az éves
terv jelent0s részét a decemberben varhatd RRF hitellehivas teszi ki. Az RRF megallapodas
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teljesitéséhez biztositott el6finanszirozast az Eurdpai Unid év végéig megtériti, részben vissza nem
téritend6 tdmogatas, részben hitel formajaban.

A nemzetkozi forrasbevonasok hozzajarultak a likviditasi tartalékok bovitéséhez, ezaltal
novelve a koltségvetés és a finanszirozas stabilitasat a bizonytalan nemzetkozi,
geopolitikai kornyezetben is. A megvaldsult kibocsatasok ersitik az AKK diverzifikacids
torekvéseit, ugyanakkor a fedezeti-ligyleteknek kdszonhetéen a magyar devizaaddssag 100%-a
tovabbra is eurdban all fenn. A deviza forrdsbevonasok noévelik mind az addssagkezelés
rugalmassagat, mind pedig az évkozi likvid tartalékok mértékét. Ezek a Iépések a piaci folyamatok
fliggvényében lehet6séget teremthetnek az addssagszerkezet optimalizalasara.

Addssagkezelési mutatok

Az addssag kockazati profilja 6sszhangban van az AKK belsé kockazati modelljébdl
adédo benchmark indikatorokkal. A benchmarkok célértékeit a finanszirozasi terv
szeptemberi modositasakor az adossagkezel6 valtozatlanul hagyta. A harmadik negyedév
végén fennallé teljes addssag 22,1%-a lakossagi tulajdonban levd allomany. Az allamaddssag
devizaaranya 28,4%, mely érték tovabbra is a hosszU tavl historikus atlag alatt, és ezzel
osszhangban az AKK &ltal meghatarozott optimalis toleranciasavon belil tartdzkodik. A teljes
addssagon beliil a fix kamatozasu instrumentumok aranya 75,8%. A teljes addssag lejaratig
hatralevo atlagos futamideje 5,4 év, mely az EU forrdsok megelGlegezése miatt azok év végi
beérkezéséig atmenetileg kissé alacsonyabb szinten alakulhat a megcélzott értéknél. Az addssag
atlagos atarazddasi ideje 4,9 év, mely megfelel a céltartomanynak. Az AKK fokozott figyelmet fordit
a fenntarthat6 finanszirozasra, az adéssagon beliil a zoldkdtvények részaranya harmadik negyedév
végén 5,2% volt.

A devizaaddsséag aranyara vonatkozd kozéptavi célszémot 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 tulajdont allampapirok aranyara
vonatkozd benchmark-sav értéke valtozatlanul 20-25% a teljes addssagon beliil, melybe az idei évtél
az AKK a lakossag tulajdondban Iév intézményi allampapirokat is figyelembe veszi.

2. tabldzat: Az adossagkezelési benchmarkok teljestilése 2026. szeptember 30-an

Benchmark ) Kritérium Teljesiilés
Fix adossag arany 75,8% 70% és 90% kozott v
Atlagos héatralevd lejarat (év) 5,4 >=55
Atlagos atarazodasi idd (év) 4,9 >=4,5 v
Deviza arany 28,4% 27% és 33% kozott v
EUR részarany a devizaaddssagban 100,0% >= 95% v
Lakossagi tulajdonu addssag részaranya 22,1% >= 20% v
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A témaban felmeriil6é kérdéseket az AKK a press@akk.hu email cimre varja, melyekre
irasban valaszol.

AKK Zrt.
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Modszertani megjegyzések

A netto finanszirozas a kozponti koltségvetés adott idoszakra (jellemzGen 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 lehet6ség nyilik az allamaddssag
csokkentésére.

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