2026. EVI FINANSZIROZASI TERV MODOSITASA
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A FINANSZIROZASI TERV MODOSITASARA VAN SZUKSEG

1l Az idei koltségvetést 2025 nyaran fogadta el az el6z6 kormany

pl Az aktualis finanszirozasi tervet 2025 decemberében fogadta el az AKK igazgatésaga

A 2026. évi koltségvetés nem volt realisztikus, a vart (eredményszemléletii) GDP-
aranyos deficit mar tavaly decemberben is meghaladta a torvényi eldiranyzatot

Augusztus végén a kormany benyujtotta a 2026. évi koltségvetés modositasat, az
eredményszemléletii hiany az eredeti tervezet duplaja

A moédositott koltségvetéssel 6sszhangban az AKK médositotta az idei
finanszirozasi tervét




AZ EV HAROMNEGYEDE MAR ELTELT

1l A korabban vartnal joval magasabb a (pénzforgalmi) hiany

Az Uj kormany eurdbevezetési tervet tiizott ki és teljesitette az RRF forrasok lehivasahoz
sziikséges feltételeket

Mindharom fo6 finanszirozasi pillérben (intézményi forint és deviza, valamint lakossagi
piac) eros volt a kereslet

JelentoOs és kedvezo piaci valtozasok torténtek, juniusig 200 bazisponttal estek a
felarak és a hozamok, azé6ta stabil felarak mellett kovetjiik a fejlett piaci hozamokat

¥ Az év végéig nem valtozik érdemben a stratégia az eddigiekhez képest



GAZDASAGPOLITIKAI DONTESEK - MENETREND

A nyar folyaman a Kormany atvilagitotta a 2026. évi koltségvetést és augusztus végén

1

benyujtotta a Parlamentnek a 2026. évi koltségvetés modositasat

pAl Szeptemberben az MNB az inflacids cél 3%-rol 2,5%-ra csokkentésérol dontott

Cf Oktoberben benyujtja a Kormany a 2027. évi koltségvetést

Oktdoberben benyijtja a Kormany a kozéptavu kitekintést tartalmazo Konvergencia-
programot

¥l December elején ismerteti az AKK a 2027. évi finanszirozasi tervét
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Az adossagallomany megoszlasa* Az adossagallomany vart megoszlasa*
(id6szak végi adatok, %) (2026. augusztus végén)
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® Forint intézményi piac Lakossagi piac  ® Deviza intézményi piac = Forint intézményi piac Lakossagi piac  m Deviza intézményi piac

Forrds: AKK
Megjegyzés: * repok és mark-to-market allomany nélkdil.



INTEZMENYI FORINTPIAC: RENDKIVULI KULFOLDI KERESLET, 200
BAZISPONTOS FELARCSOKKENES MELLETT JELENTOS ERTEKESITES

Kotvényaukciok eredményei A régios hozamok alakulasa

(2026. augusztus 31-ig, havonta, milliard forint) (szazalék, 10 éves benchmark allamké&tvény hozamok)
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Osszegzés

= Osszességében erds, a kézelmultban hulldmzé kereslet az aukcidkon

= Az év elso felében az orszagkockazati felarak mintegy 200 bazispontos csokkenése hasonlo mértékii
hozamesést okozott

= A harmadik negyedévben lényegében valtozatlan felarak mellett a fejlett piaci hozamemelkedést kovetve
emelkedtek a hazai hozamok



DEVIZAKOTVENYEK: CSOKKENO FELARAK, HAROMSZOROS
TULJEGYZES MINDKET NYILVANOS KIBOCSATASON

A 2031-ben lejaro devizakotvények felara

Devizakotvény-kibocsatasok 2026-ban

(bazispont, asset swap spread (ASW) 2026 folyaman)

= Januarban 3 milliard euré 120 1 120
2 millidrd eurd hosszu 7 éves konvencionalis kétvény
(midswap+160bp), és 1 millidrd eurd hosszi 12 éves 100 1 100
z6ld kotvény (midswap+195bp)
Haromszoros tlljegyzés e =
= Marciusban 1,2 milliard dollar
- -7 7 ” . 14 7’ 7 14 60 T 60
1 milliard euronak megfelelo kdzvetlen értekesités
(private placement)
e e 40 - L 40
A 2035-ben lejaro dollarkétveny-sorozat ujranyitasa
= Jaliusban 3 milliard euré . L
1,5 millidrd eurds 5 éves (midswap+80bp) és 1,5
millidrd eurds 10 éves (midswap+125bp) . .
konvencionalis sorozat 2026.01. 2026.022026.03. 2026.04.2026.05. 2026.06.2026.07. 2026.08. 2026.09.

Széles befektetdi bazis
Forras: Bloomberg

Osszegzés

= Mindharom kibocsatas soran eros volt a kereslet

= 2026 folyaman nem varhato tovabbi devizakotvény-kibocsatas
A devizafinanszirozast az év hatralévo részében az RRF forrasok lehivasa biztositja
= A felarak csokkentek a korabbi idoszakhoz képest 9



LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK: A KAMATOK KOVETTEK AZ
INTEZMENYI PIAC HOZAMESESET, A KERESLET EROS MARADT

A lakossagi allampapirok kinnlevo allomanya

(millidrd forint, 2026. augusztus 31-ig)
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Forrds: AKK

Osszegzés
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= A kereslet eltolddott a fix kamatozasu kotvények felé
= A lakossagi allampapirok arazasa lekovette az intézményi piacon bekdvetkezett hozamesést
= A kamatcsokkentések ellenére tovabbra is megfelel6 a kereslet a lakossagi allampapirok irant

A FixMAP kamatanak alakulasa
(%, 2026. augusztus 31-ig)
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Fix MAP kamat

Benchmark hozam, 3 éves

Benchmark hozam, 5 éves

¢ Haztartasok finanszirozasi képessége (jobb tengely)*

Forrds: MNB, AKK
Megjegyzes: * Négy negyedéves gorgetett adat, a GDP szazalékaban
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A KINCSTARI LIKVIDITAS JULIUSRA REKORD MAGAS SZINTRE,
5 500 MILLIARD FORINTIG EMELKEDETT

A kozponti kormanyzat jegybanki betétallomanya

(milliard forint)
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Forras: MNB
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A BENCHMARKOK CELERTEKEI VALTOZATLANOK

Célérték 2025vége 2026 vége
2026-ra tény varhato

Devizaaddssag o =0 0 0
aranya 30% +/- 3% 29,9% 28,1% v
PEPEE I 100% eurd 100% 100% 4
szerkezete
Ebcadossag 70-90% 73,4% 76,0% v
aranya
Atlagos atarazasi
idé - év (ATR) 4,5< 4,8 4,8 v
Atlagos hatralévé
futamid - év (ATM) 228 >3 i
Lakossagi kézben lévo 20-25% 22,1% 21,5% v
allampapirok aranya
Forrds: AKK 13

megjegyzés: Az év végen beerkezd RRF hitel az ATM eseteében a célértekre emeli a mutato spot rtéket, de a fenti abran bemutatott 90 napos mozgdatiag atmenetileg valamivel elmarad a célértektdl.



2026-BAN A NETTO KIBOCSATAS — TERVEZET

(milliard forint)

Netto kibocsatas 6 258 5445 8717 +3 272

I. Netto forint kibocsatas 3 852 2903 5 397 +2494

1) Kétvény* 2 951 1723 3381 +1 658

2) Intézményi DKJ 79 0 1286 +1 286

3) Lakossag** 977 1 000 798 -202

4) Hitel -155 180 -68 -248

I1I. Netto devizakibocsatas 2 406 2541 3320 +779

1) Devizakétvény 2 106 1482 2 253 +77d

2) RRF/SAFE hitel 0 781 973 +192

3) Egyéb deviza*** 300 279 94 -185

Forrds: AKK .

Megjegyzés: *Onkormanyzati Allamkotvény kibocsatassal egylitt ;
*Xlakossagi allampapir (lakossagi €s intézmenyi tulajdonban) plusz lakossagi tulajdonban IEvé intézményi dllampapir EMAP nélkil 14
***¥ EMAP-pal egylitt



2026-BAN A NETTO KIBOCSATAS — TELJESULES

2026 augusztus 31-ig m Teljesiilési rata

Netto kibocsatas 7 620 8717 87%

I. Netto forint kibocsatas 5 366 5397 999%,

1) Kotvény* 2754 3381 81%

2) Intézményi DKJ 1982 1286 154%

3) Lakossag** 745 798 93%

4) Hitel -116 -68 171%

I1I. Netto devizakibocsatas 2 255 3320 68%

1) Devizakotvény 2 253 2 253 100%

2) RRF/SAFE hitel 0 973 0%

3) Egyéb deviza*** 2 94 2%

Forrds: AKK .

Megjegyzés: *Onkormanyzati Allamkotvény kibocsatassal egylitt ;
*Xlakossagi allampapir (lakossagi €s intézmenyi tulajdonban) plusz lakossagi tulajdonban IEvé intézményi dllampapir EMAP nélkil 15
***¥ EMAP-pal egylitt



2026-BAN A BRUTTO KIBOCSATAS — TERVEZET

ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZRT.

K

Brutto kibocsatas

I. Brutto forint kibocsatas

1) Kotvény*

2) Intézményi DKJ

3) Lakossag**

4) Hitel

II. Brutto devizakibocsatas

1) Devizakotvény

2) RRF/SAFE hitel

3) Egyéb deviz

Forrds: AKK

Megjegyzés: *Onkormanyzati Allamkotvény kibocsétassal egyiitt

akkxk

(milliard forint)

18 062 16 391 20 414 +4 022
14 804 12 653 16 255 +3 602
5679 5 596 7 392 +1 796
1882 1527 3168 +1 641
7 203 5 335 5 634 +300
40 195 61 -134
3 258 3738 4159 +421
2 678 2 209 2 610 +401
0 781 973 +192
580 748 576 -172

*¥lakossagi dllampapir (lakossagi €s intézmeényi tulajdonban) plusz lakossagi tulajdonban I6vé intézmeényi llampapir EMAP nélkiil

***¥ EMAP-pal egylitt
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2026-BAN A BRUTTO KIBOCSATAS — TELJESULES

2026 augusztus 31-ig m Teljesiilési rata

Brutto kibocsatas 14 604 20414 72%

I. Brutto forint kibocsatas 11 799 16 255 73%

1) Kétvény* 5261 7 392 71%

2) Intézményi DKJ 2 207 3168 70%

3) Lakossag** 4 331 5 634 77%

4) Hitel 0 61 0%

I1. Brutto devizakibocsatas 2 805 4 159 67%

1) Devizakotvény 2610 2610 100%

2) RRF/SAFE hitel 0 973 0%

3) Egyéb deviza*** 195 576 34%

Forrds: AKK .

Megjegyzés: *Onkormanyzati Allamkotvény kibocsatassal egylitt ;
*Xlakossagi allampapir (lakossagi €s intézmenyi tulajdonban) plusz lakossagi tulajdonban IEvé intézményi dllampapir EMAP nélkil 17
***¥ EMAP-pal egylitt



A 2026. EVI FINANSZIROZASI TERV FELBONTASA

A 2026. évi finanszirozasi igény alakulasa

(milliard forint)

25000 ~
8 717 20 414
20 000 ~
3001
15 000 -
10 000 A
5000 A
0 _
Lejaratok és csereaukcid Hiany és tartalknovelés Brutto kibocsatas
m MAK (intézményi) mDKJ (intézményi)  m Forint hitel m | akossagi kategoria - Deviza (intézményi)
H RRF hitel m Tartalékok névelése m Pénzforgalmi hiany mMAK csereaukcio
Forrds: AKK 18

Megjegyzés: a forintkotvény-kibocsatas tartalmazza az OMAK kibocsatast is.



2026. EVI TERVEZETT FORINTKOTVENY-KIBOCSATASOK

A 2026. évre tervezett kibocsatas alakulasa

(milliard forint, csereaukciok nélkiil)
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m Tervezett (2026) mTény (2026 els6 8 hdnap)

Forrds: AKK oy
Megjegyzes: az aukcios kibocsatas nem tartalmazza az OMAK kibocsatast. 19



AZ RRF HITELEK ES TAMOGATASOK HATASA

Osszeq Egyenleghatas 2026-ban GDP szazalékaban
(milliard eurd) (milliard forint) (%)
RRF-tamogatas 6,5 1 086 1,2%
Korabban végrehaijtott programokra 27 960 11%

beérkezd forras
Korabban hazai forrasbol
megvaldsitott beruhazasok 0,2 70 0,1%
beforgatasa RRF-be

Korabban kohézios programkeént
megvaldsitott beruhazasok 1,0 47 0,1%
atforgatasa RRF-be

Elektromos haldzati projekt (grids

. - 1,3 0 0,0%
grant) RRF-tamogatasbal
MFB-tikeemelés RRF-tamogatasbdl 11 - 0,0%
RRF-hitel 3.5 —595 —0,6%
Rosco RRF-hitelbal 1,8 ] 0,0%
MFB tikeemelés RRF-hitelbal 0,7 —245 —0,3%
IRIS2 RRF-hitelbdl 0,5 —175 —0,2%
Al Gigafactory RRF-hitelbdl 0,5 —175 —0,2%
Osszesen 10,0 491 0,5%

Forrds: Pénziigyminisztérium
Megjegyzés: Az egyenleghatds eredmeényszemiéletben (ESA szerint).
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A HELYREALLITASI ES ELLENALLOKEPESSEGI ESZKOZZEL
(RRF) KAPCSOLATOS ELOFINANSZIROZAS HATASA

sl Az RRF programok elofinanszirozasa 2 186,9 milliard forint kiadast jelentett augusztusban.

Az RRF forrasok (tamogatas és hitel) beérkezése varhatoan decemberben fog megtorténni: legfeljebb
10 milliard eurd, amibol levonasra keriil a 2023-ban mar megkapott eldleg.

AZ RRF programok jelentos részének tényleges megvalosulasa a kovetkezo években varhato. Addig a
Cf koltségvetés altal megeldlegezett, az Eurdpai Unio altal varhatéan decemberben megtéritett forras
pénzeszkoz formajaban a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. és a Vonatflotta Zrt. rendelkezésére all.

Az AKK Zrt. lehetdséget biztosit, hogy az érintett szervezetek a pénzeszkozeiket kockazatmentes,
biztonsagos formaban, allampapirban tartsak, akar a tényleges kiadasok felmeriiléséig.

Ennek megfeleléen az AKK Zrt. megemeli a kormanyzati tartalékok (KESZ és devizabetétek)

szintjét, ami egyuttal noveli az adossagkezelés biztonsagat.

Augusztusban ezen szervezetek jelentos mennyiségii rovid futamidejii, diszkont
kincstarjegyet vasaroltak.

21



OSSZEGZES

il A most bemutatott Uj finanszirozasi tervre sziikség volt a magasabb hiany és az RRF miatt

A kedvezoétlen kiils6 kornyezet ellenére mindharom pillérben jelentosen alacsonyabb
pAl felarak és alacsonyabb hozamok mellett is eros volt a kereslet a politikai valtozas és az
euro-bevezetés melletti elkotelezettség miatt

C8 A hazai felhasznalasu RRF pénzek felhasznalasig maradhatnak a kincstari korben

Az AKK kényelmes helyzetben van: magas a kincstari szamla egyenlege, jelenleg is
megfelelo a kereslet a hazai kotvény irant

O Az eddiginél kisebb 0sszegii forintkotvény-értékesités johet az akciokon
Q Varhatéan nem lesz tobb devizakotvény-kibocsatas az idén

O Nincs sziikség a lakossagi értékesités fokozasara

O Varhatéan magasan zar a kincstari szamla az év végén
22



KOSZONJUK A FIGYELMET!
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