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Gazdasági növekedés
2015-ben tovább folytatódhat a gazdaság dinamikus bővülése a belső és külső kereslet hozzájárulásával. Alacsony infláció a reáljövedelmek emelkedését idézi elő, amely a fogyasztás és a beruházások élénkülését is támogatja. A Növekedési Hitelprogram kiterjesztése, a bankadó csökkentésén keresztül a hitelezés javulása, valamint a javuló keresleti feltételek támogatják a vállalati beruházások bővülését. Állami beruházások alapját továbbra is az EU források intenzív lehívása jelenti. Beruházásokon belül a magánberuházások nőhetnek a lakosság reáljövedelmi helyzetének javulása és a tartósan alacsony pénzügyi hozamokkal összhangban.  
A leértékelődő euró segíti az eurózóna kivitelét, amely a hazai exporttermékek keresletét is élénkíti, többek között a járműiparét. Ennek köszönhetően az export dinamikája élénk maradhat. 
Az idei évre vonatkozóan folyamatosan felfelé módosított előrejelzések alapján szintén 3% feletti növekedés várható.

Infláció
Az év első hónapjaiban továbbra is a fogyasztói árak csökkenése jellemző (éves összehasonlításban), túlnyomórészt a csökkenő nyersanyagárak következtében visszafogottan alakuló importált infláció miatt. A túlzottan alacsony nemzetközi inflációs környezet várhatóan csak lassan tud majd egészségesebb pályára állni. A dinamikusan bővülő belső kereslet révén a hazai infláció fokozatosan emelkedik majd, azonban az év első felében negatív tartományban marad, éves átlagban 2014 után idén ismét 0% körüli drágulás következhet. A gazdasági szereplők inflációs várakozása alacsonyabb szinten látszik stabilizálódni. Az MNB várakozása szerint csak 2016 végére várható 3%-ot megközelítő infláció.

Költségvetés, egyensúly
Az államháztartás helyzete 2014-ben kedvezőbben alakult a tervezettnél, az év egészét nézve 2,3%-os GDP-arányos hiány alakult ki. 2015 első negyedévében folytatódott a kedvező folyamat, a tavalyi év azonos időszakához mérten is alacsonyabb hiány adódott. Ennek oka a gazdaság erőteljesebb növekedése miatt emelkedő adóbevételek, valamint a mérséklődő kamatkiadások. Az év egészére vonatkozóan 2,4%-os hiánnyal számol a kormányzat, ami az előbbiek alapján tarthatónak látszik. 2014-ben a vártnál magasabb nominális GDP-növekedésnek köszönhetően 76,9%-ra csökkent a GDP-arányos államadósság a 2013. év végi 77,4%-ról. 
A külső egyensúlyi helyzet pozitív képet mutatott 2014-ben, a gazdaság külső finanszírozási képessége elérte a GDP 8,3%-át, mely a folyó fizetési mérleg, valamint a tőkemérleg egyaránt 4 milliárd euró feletti többlete mellett alakult ki. A külső adósságráták csökkenése mellett süllyedő hozamok következtében csökkent a jövedelemegyenleg hiánya, miközben a külkereskedelmi többlet magas szinten stabilizálódott. Az EU-s támogatások intenzívebb lehívásának köszönhetően újabb csúcsra emelkedett a transzferegyenleg többlete. Az idei évben a transzferegyenleg, illetve az áru-és szolgáltatásegyenleg többlete várhatóan tovább nőhet, így az ország kockázati megítélése szempontjából fontos külső egyensúlyi pozíció is tovább javul majd. 

Állampapírpiac, CDS felár
Az állampapír-piacon az év első három hónapjában a hozamgörbe rövid oldalán nem láthattunk nagyobb mozgásokat, a hozamok továbbra is a jegybanki alapkamat szintje alatt tartózkodnak 30-45 bázisponttal a tavaly augusztustól felépült jelentős többletkereslet miatt. A hosszabb futamidejű állampapírok hozama ezzel szemben további jelentős esést mutatott ebben az időszakban, a hozamgörbe közepén 50-60 bázispont, a hosszú végén 30-40 bázispont hozamcsökkenés történt, némileg megemelkedett volatilitás mellett. A 10 éves referenciahozam negyedév végén 3,28% környékén tartózkodott. Az EKB monetáris lazító intézkedései növelhetik a magyar papírok iránti keresletet (de legalábbis mindenképpen fenntarthatják), hiszen ezek a historikusan alacsony szintek még mindig komoly prémiumot jelentenek a nulla közelébe nyomott európai hozamokhoz képest. Hozamcsökkenési tendenciára azonban ellentétesen hathat az amerikai kamatemelési hajlandóság és ezzel párhuzamosan bekövetkező hosszú lejáratú kötvények hozamemelkedése. 
Március végén az S&P felminősítette Magyarországot, így már mindhárom hitelminősítőnél csak egy fokkal van a befektetésre ajánlott kategória alatt. A makrogazdasági folyamatokkal elégedettek a hitelminősítők, kritikaként továbbra is az államadósság magas szintje szerepel jelentésükben. Ez utóbbi azonban – lassan – csökkenő pályán van, s az év első felében megtörténik a devizahitel-állományok leépítése is, így ezen kockázat kikerülésével akár már idén újabb felminősítést láthatunk. Hazánk javuló kockázati megítélése a CDS felár csökkenésében is megmutatkozott, év végéhez képest 50 bázisponttal mérséklődött (136,6-ra)
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A forint az euróval szemben az első negyedévben, elég nagy volatilitás mellett 6%-kal tudott erősödni, melyben a gazdaságba áramló nagy összegű EU-s források (pozitív devizaegyenleg) mellett jelentős szerepet játszott az EKB márciusban indult eszközvásárlási programja is. A jegybanki kamatcsökkentés sem akasztotta meg a hazai fizetőeszköz erősödését.

Alapkamat
A negatív tartományban tartózkodó inflációs adatok és az előrejelzési horizont nagy részében is a cél alatt maradó inflációs ráta miatt a Nemzeti Bank 2015. áprilisában ismét a kamatcsökkentés mellett döntött, 2,10%-ról 1,80%-ra mérsékelte az irányadó rátát, s ezzel egy újabb kamatcsökkentési ciklus kezdetét jelentette be. A rövid lejáratú értékpapírok hozama továbbra is jelentősen az alapkamat szintje alatt stagnált. Várakozásunk szerint, a jelenlegi kilátások alapján, az alapkamat év végéig további 2-3 kamatcsökkentés után 1,50% körüli szintre mérséklődhet. Régió jegybankjai szintén fenntartották a laza monetáris politikát és ahol volt tér, csökkentették az alapkamatot. (Lengyel és román alapkamat 50-50 bázisponttal csökkent). 
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