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Aktuális előrejelzéseink 

Magyar alappályabeli előrejelzések táblázata 

  
2022 2023 2024 2025 2026 2027 

TÉNY ELŐREJELZÉS 

Reál GDP éves változás, % 4,3 -0,9 0,5 1,1 3,5 3,3 

Fogyasztóiár-index éves átlag, % 14,5 17,6 3,7 4,7 3,6 3,3 

Pénzpiaci előrejelzések összefoglalása 

EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 405,0 410,0 415,0 

MNB alapkamat év végi 13,00% 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50% 

10-éves ÁKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,40% 5,45% 5,30%  

ÁHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,5 -4,2 -3,5 

 

Előrejelzéseink változása 

Az első negyedéves GDP negatív meglepetés mértéke miatt érdemben lefelé kell módosítanunk az idei évre 
vonatkozó, 2%-os növekedési várakozásunkat. 2025-re 1,1%-os, 2026-ra 3,5%-os, 2027-re pedig 3,3%-os növekedést 
várunk. Ahhoz, hogy a gazdaság idén éves áltagban elérje az 1,5%-os növekedést, az év hátralévő részében átlagosan 
jelentős, 1%-ot meghaladó negyedéves dinamikákra lenne szükség. A vámháború, és az orosz -ukrán béke 
késlekedése miatt azonban ez jelenleg valószínűtlennek tűnik. Egyelőre 1% alá még nem vennénk az idei növekedési 
előrejelzésünket, de ha nem kezd gyorsan magára találni a gazdaság, elképzelhető, hogy ezt az ütemet sem fogja 
átlagosan elérni idén a gazdaság bővülése. Jövőre azonban már más lehet a helyzet. A vámháború negatív hatásai 
vélhetően valamiféle megegyezés felé fogják terelni a globális gazdasági szereplőket, miközben a multinacionális 
gyártócégek hazai üzemegységei (alacsonyabb költségszintjük miatt) előnyt élvezhetnek, így a termelés felfutása 
valószínűsíthető 2026-ban. Az új, elkészülőben lévő ipari kapacitások is beindulhatnak jövőre. A fogyasztást is jobban 
élénkíthetik jövőre a már bejelentett kormányzati intézkedések (ÁFA -visszatérítés, SZJA-csökkentés). Mindezek 
miatt 2026-ban továbbra is 3%-ot meghaladó növekedés valószínűsíthető. A gyenge növekedési adatok fényében az 
inflációs várakozásunkat lefelé mutató kockázatok övezik.  

Mi történt a múlt héten? 

Hazai hírek 

• A magyar gazdaság teljesítménye az előzetes adatok szerint 0,2%-kal csökkent 2025. első negyedévben az előző 
negyedévhez képest, így a 2024. negyedik negyedévben látott emelkedését követően ismét visszaesést láthatunk. 
Magyarország bruttó hazai termékének volumene stagnált a nyers adatok alapján az előző év azonos időszakához 
viszonyítva. A szezonálisan és naptárhatással igazított és kiegyensúlyozott adatok szerint 0,4%-os volt a visszaesés. 
Az adatok gyengébbek lettek az általunk és a piaci konszenzus által vártnál is.  A statisztikai hivatal közleménye 
szerint az éves szintű növekedéshez a szolgáltatások együttes teljesítménye járult hozzá, míg a növekedést 
leginkább az ipar és az építőipar teljesítménye fogta vissza.  

• A Monetáris Tanács áprilisi kamatdöntő ülésén 6,50%-on tartotta az alapkamatot, a döntés megfelelt a mi 
várakozásunknak és az elemzői konszenzusnak is. A hazai alapkamat immár hét hónapja változatlan . Varga Mihály 
jegybankelnök a kamatdöntést követő sajtótájékoztatón elmondta, huzamosabb ideig a jelenlegi szinten 
maradhat az alapkamat. A Monetáris Tanács elkötelezett az inflációs cél fenntartható elérése mellett.  Az inflációs 
környezetet övező kockázatok, valamint a kereskedelem- és geopolitikai feszültségek továbbra is óvatos és 
türelmes monetáris politikát tesznek szükségessé. Továbbra is huzamosabb kamattartással számolunk. 
Várakozásunk szerint idén év végénél előbb nem tud kamatot csökkenteni az MNB  – ennek is az a feltétele, hogy 
a Fed érdemben csökkenteni tudja a kamatokat a tengerentúlon. 2025 végére 6,25%-os 2026 végére pedig 5,25%-
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os alapkamatot várunk. Kamatcsökkentés akkor jöhet majd, ha már jól látszik, hogy az infláció idővel tartósan 
visszatérhet a jegybanki célsávba (és ezt a piac is elhiszi).  Az elmúlt hetekben (hónapokig tartó, folyamatos romlás 
után) javulni kezdtek az inflációs kilátások, azonban a célsávba való tartós visszatérésre még várni kell.  

• Márciusban 1768 millió euró volt a termék-külkereskedelmi többlet idehaza. Az export volumene 0,3%-kal 
visszaesett, míg az importé 2,1%-kal nőtt a februárihoz képest. Az első negyedévben a külkereskedelmi többlet 
3,9 milliárd eurót tett ki, ami 30 millió euróval jobb, mint a 2024 első negyedévében.  

Nemzetközi hírek 

•  A május 2-i riport szerint mérséklődött valamelyest a foglalkoztatottság a tengerentúlon, az amerikai 
mezőgazdaságon kívül foglalkoztatottak száma 177 ezer fővel emelkedett áprilisban , a márciusi lefelé módosított 
185 ezres bővülést követően; de a várakozásoknál kedvezőbben alakult. Élénkült a foglalkoztatottság a közlekedés 
és raktározás, az egészségügy és a szabadidő szektorban is. A munkanélküliségi ráta 4,2%-on maradt. A friss 
munkaerőpiaci adatok a Fed kivárását erősítik. A vámokkal kapcsolatos bizonytalanság és az államigazgatási 
elbocsátások a munkaerőpiaci kilátásokra azonban árnyékot vetnek. A vállalatok vélhetően előbb a munkaórák 
számát csökkentik, kivárnak az elbocsátásokkal. Az elmúlt napokban megjelent további adatok: a heti friss 
munkanélküliek száma két hónapja nem látott szintre emelkedett, a tartósan munkanélküli segélyért folyamodók 
száma is 3,5 éves csúcsszint közelében már. A magánszektorban foglalkoztatottak száma mindössze 62 ezerrel 
bővült áprilisban, ami 2024 júliusa óta nem látott alacsony érték. 

• Az USA GDP-je 0,3%-kal esett vissza az első negyedévben (évesített negyedéves adat). A vártnál nagyobb 
visszaeséshez leginkább az járult hozzá, hogy a vámbejelentések miatt a vállalatok olyan mértékű felhalmozásba 
kezdtek, ami végül 41,3%-os import növekményhez vezetett, így a nettó export erős mínuszt mutatott. A 
külkereskedelmi egyenleg 162 milliárd dolláros hiányt mutatott a tengerentúlon, a nagykereskedelmi 
raktárkészletek pedig 0,5%-kal bővültek márciusban havi összehasonlításban.  A Conference Board fogyasztói 
bizalmi indexe 86,0 pontra csökkent áprilisban, ez közel 8 pontos visszaesést jelent márciushoz képest. A bizalmi 
index 2020 május óta nem volt ilyen alacsony, ami jól mutatja, hogy mennyire nagy a bizonytalanság a piacokon. 
Az is sokat elárul a jelenlegi helyzetről, hogy az öthavi folyamatos csökkenés a leghosszabb ideje tartó visszaesés, 
amit 2008 óta láthatunk. 

• Az eurózóna gazdasága 0,4%-kal bővült az idei első negyedévben. Az éves alapú növekedés 1,2%-os volt, ami a 
negyedéves adathoz hasonlóan meghaladta a várakozásokat. Ennél nagyobb negyedév/negyedév alapú növekedés 
utoljára 2022-ben volt az euróövezetben. A német GDP az elemzői konszenzusnak megfelelően 0,2%-kal bővült 
az első negyedévben a megelőző negyedévhez képest. Éves összehasonlításban 0,2%-kal visszaesett a gazdaság 
teljesítménye a kiigazított adatok szerint. A következő negyedévekben a német gazdaság teljesítményét is 
negatívan befolyásolhatják az amerikai vámok, ugyanakkor a német kormány gazdaságélénkítő tervei felfelé 
húzhatják a növekedést. A munkanélküliségi ráta továbbra is 6,3%-on áll Európa legnagyobb gazdaságában. A 
vártnál kissé kevésbé csökkent az infláció Németországban, az első becsléssel 2,1%-os áremelkedést közöltek 
áprilisra vonatkozóan. A harmonizált fogyasztói árindex 2,2%-on alakult, a havi árváltozás pedig 0,5%-os volt. 
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Mi várható a héten? 

 
Forrás: Bloomberg, *magyar adatok esetén saját előrejelzéseink szerepelnek a táblázatban  
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Tovább mérséklődhet az infláció idehaza 

Márciusban átlagosan 4,7%-kal emelkedtek a fogyasztói árak idehaza. Az adat elmaradt az elemzői konszenzustól 
(5,0%), míg mindössze 0,1 százalékponttal alacsonyabb volt, mint vártuk. Az előző hónaphoz képest nem változtak az 
árak, ami megfelelt várakozásunknak, és szintén elmaradt a konszenzustól (0,3%).  

A magyar infláció és maginfláció alakulása 

 

Áprilisban az infláció további mérséklődésére számítunk, akár az is elképzelhető, hogy átmenetileg a toleranciasávba 
is visszatérhet az éves áremelkedés mértéke. Várakozásunk szerint az év/év alapú mutató 4,0%-on alakult, a havi 
árváltozás pedig 0,1%-os lehetett. Az élelmiszerárak a nagy márciusi árcsökkenés után már nem csökkentek olyan nagy 
mértékben, illetve az üzemanyagárak sem mutattak olyan nagy csökkenést . A következő hónapokban vélhetően nem 
fogunk már olyan magas számokat látni az inflációban, mint év elején,  az éves átlagos inflációs előrejelzésünk 
jelenleg 4,7%. Az árrés-stop kivezetéséről egyelőre nem esett szó, sőt inkább a meghosszabbítás felé hajlik a kormány. 
Emellett a gyenge növekedési adatok is a dezinflációnak kedveznek. A gyenge GDP adat és a csökkenő inflációs pálya 
a későbbiekben az MNB mozgásterét is növelheti és akár alacsonyabb kamatokat is láthatunk hosszabb távon.  

Kiskereskedelmi és ipari adatokat is közöl a KSH 

A kiskereskedelmi forgalom esetében nem számítunk túl pozitív adatokra . Gerlaki Bence, a Nemzetgazdasági 
Minisztérium adópolitikáért, fogyasztóvédelemért és kereskedelemért felelős államtitkára  elmondta, hogy az online 
pénztárgépek adatai alapján arra lehet következtetni, hogy a fogyasztók a megtakarított pénzüket inkább 
szolgáltatásokra és más termékekre költik. Úgy véljük, hogy a kiskereskedelmi forgalom márciusban 1,2%-kal eshetett 
vissza havi összehasonlításban, az éves alapú növekedés pedig csupán 0,2%-os lehetett. Ez a rendkívül gyenge GDP 
adat fényében nem is lenne túl meglepő. 
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A fogyasztói bizalom, a reáljövedelem és a kiskereskedelmi forgalom alakulása idehaza  

 

Látva a gyenge első negyedéves GDP adatot, nem számítunk arra, hogy márciusban megindulhatott a fellendülés a 
hazai iparban. A februári nagy visszaesés után az ipar továbbra is nagy mínuszokat mutathat. Február végén az új 
rendelések volumene is visszaesett, az összes rendelésállomány is jóval alacsonyabb volt az egy évvel korábbinál. Így 
arra számítunk, hogy az ipari termelés  munkanaphatástól megtisztítva 5,4%-kal visszaesett márciusban az egy évvel 
korábbihoz képest, havi alapon pedig stagnálást prognosztizálunk. 

Továbbra is kivárhat a Fed a kamatcsökkentésekkel 

Az amerikai jegybanki szerepet betöltő Fed várakozásunk és a széleskörű piaci várakozások szerint  szerda este ismét 
a kamatszint tartását jelentheti be (4,25-4,50%). Ugyan az amerikai gazdaság lassulásáról közöltek a múlt héten 
adatokat, egyelőre nem beszélhetünk jelentős visszaesésről. A vártnál kedvezőbb munkaerőpiaci riport is ezt erősíti, 
így egyelőre nem sietős a Fed számára a kamatok csökkentése.  

Nagy várakozás előzi meg a Fed elnökének sajtótájékoztatóját.  Jerome Powell április közepén azt nyilatkozta, hogy a 
vámok gazdasági hatása nagyobb lesz, mint azt korábban gondolták és kiemelt feladatuk az inflációs várakozások 
lehorgonyzása is. Powell utalhat arra, hogy a vámok átmeneti felfüggesztése miatt a reálgazdasági hatásokat sem 
lehet teljeskörűen látni, ami a jegybanki döntéshozatalt is megnehezíti.  Kaphat kérdéseket a jegybank elnöke az 
elmúlt időszakban felerősödő kormányzati nyomással kapcsolatban is, ami mielőbbi kamatcsökkentéseket 
szorgalmazott. 
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Technikai elemzés 

EUR/USD 

 

A dollár gyengülése 1,157-ig tartott, 2021 novemberi szintről érkezett meg a fordulat. Néhány napig tartó 
dollárerősödés után az árfolyam oldalazni kezdett 1,127-1,142 között. Az utóbbi két hétben csökkent a devizapár 
volatilitása, azt érdemes figyelni, hogy a sávból melyik irányba indul majd el az árfolyam.  Az 1,127-es szint törésével a 
dollár erősödése kaphatna lendületet, az 1,142-es ellenállás törésével pedig ismét célba vehetné a kurzus az 1,15-ös 
szintet. 

EUR/HUF 

 

A forint gyengülése a 411-es szintig tartott, ahonnan április közepén megérkezett a fordulat. A múlt hét végére 404 
forintig korrigált vissza az árfolyam, és jelenleg az itt kialakult támasz felett mozog az árfolyam. A támasz törésével 
további tere nyílna a forint erősödésének és ebben az esetben célba vehetné az árfolyam a 400 forintos szintet . 

 

A technikai elemzést Rácz Balázs szenior tőkepiaci elemző készítette.   
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Az elemzés készítői: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Balog-Béki Márta 
Szenior tőkepiaci elemző 

balog-beki.marta@mbhbank.hu 

Árokszállási Zoltán, CFA 
Elemzési Centrum vezető 

arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu 

Rodic Ádám 
Makrogazdasági elemző 

rodic.adam@mbhbank.hu 

Sümegi Ákos 
Makrogazdasági elemző 
sumegi.akos@mbhbank.hu 

mailto:balog-beki.marta@mbhbank.hu
mailto:arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu
mailto:rodic.adam@mbhbank.hu
mailto:sumegi.akos@mbhbank.hu
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JOGI NYILATKOZAT 

1. Jelen kiadványt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Váci u.38.; cégjegyzékszám: Fővárosi Törvényszék Cégbírósága, Cg.  01-10-040952; tev. eng. sz.: 
III/41.005-3/2001.; a Budapesti Értéktőzsde tagja; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Buda pest, Krisztina körút. 55. sz.; továbbiakban: a Bank) 

készítette.  

2. Jelen kiadvány a 2014/65/EU irányelv, és a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete alkalmazásában marketing közleménynek minősül. Felhívjuk 
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvány nem minősül a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatás 
követelményeinek megfelelő befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban közölt megállapítások nem objektív és nem független magyarázatot tartalmaznak.  

Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingközleménynek minősülő dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatás függetlenségének előmozdítását 
célzó jogi követelményeknek megfelelően készült és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatás terjesztését, közzétételét megelőző kereskedésre vonatkozó 

tilalom. A kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek, és a jelen tájékoztatás nem teljes körű.  

3. A jelen kiadványban szereplő információk nem minősülnek vételi vagy eladási ajánlatnak, sem befektetési tanácsadásnak, sem be fektetésre, jegyzésre, 
szerződéskötésre vagy kötelezettségvállalásra történő ösztönzésnek, felhívásnak, ajánlattételnek, továbbá nem minősül adótanácsadásnak.  A tájékoztatás nem 
teljes körű, a kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek. A kiadvány nem minősül befektetési tanácsadásnak, abban az e setben sem, ha a dokumentum 
bármely része egyes pénzügyi eszköz vonatkozásában annak lehetséges árfolyam-, hozam-alakulásával kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem 

veszi figyelembe az egyes befektetők egyedi igényeit, körülményeit és céljait, így személyre szóló ajánlás hiányában nem minősül befektetési tanácsadásnak.  

A Bank kizárja a felelősségét a kiadványban foglaltak esetleges befektetési döntésként való felhasználásáért, a konkrét egyedi befektetési döntésekért, az ebből 
eredő következményekért, így nem vállal felelősséget a befektető ezen kiadványban foglaltak alapján hozott döntései következtében, vagy őt azzal bármilyen egyéb 

összefüggésben érő esetleges károkért, veszteségekért.  

4. A kiadványban szereplő információk hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, azonban az információk valódiságáról, pontosságár ól, helytállóságáról és teljességéről 
a Bank biztosítékot nem kapott, ezért a dokumentumban leírtak teljességével és pontosságával kapcsolatban sem a dokumentum készítői, sem a Bank felelősséget 

nem vállalnak. A kiadványban megjelölt tartalmak és vélemények a kiadványt készítő szakembereknek, a kiadvány elkészítésének időpontjában fennálló piaci 
körülmények alapján kialakított, megítélését tükrözik, amelyek újabb információk, a piaci viszonyok, gazdasági körülmények változása esetén külön értesítés és 
figyelmeztetés nélkül megváltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jövőben előzetes értesítés nélkül módosítsa a jelen dokumentumban foglalt 

megállapításokat. 

5. Az árfolyamok, hozamok, egyéb adatok múltbeli alakulásából nem lehetséges a jövőbeni árfolyamokra, hozamra, illetőleg teljesítményre vonatkozó egyértelmű és 
megbízható következtetéseket levonni. A befektetőknek önállóan (vagy független szakértő igénybevételével) kell felmérniük és megérteniük az egyes pénzügyi 
eszközök és befektetési szolgáltatások lényegét, valamint kockázatait. Javasoljuk, hogy a befektetők a befektetésre vonatkozó  döntés meghozatala előtt az adott 

pénzügyi eszközre és a befektetési szolgáltatásra vonatkozó üzletszabályzatot, tájékoztatót, egyéb szerződéses feltételeket, hirdetményeket, kondíciós listát 
figyelmesen olvassák el, mert csak ezen dokumentumok és információk ismeretében dönthető el, hogy a befektetés összhangban ál l-e a befektető kockázattűrő 
képességével és befektetési céljaival, továbbá körültekintően mérlegelje befektetése tárgyát, kockázatait, a díjakat, költség eket és a befektetésekből származó 
esetleges veszteségeket, károkat! Javasoljuk továbbá, hogy tájékozódjon a termék kel, befektetéssel kapcsolatos adójogi és egyéb jogszabályokról, valamint a 

befektetésre vonatkozó döntésének meghozatalát megelőzően forduljon munkatársainkhoz, vagy keresse fel banki tanácsadóját!  

További tájékoztatás elérhető a Bank fiókjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon. 

6. A Bank jogosult a kiadványban szereplő eszközök vonatkozásában árjegyzési, egyéb befektetési szolgáltatási tevékenységet vagy  kiegészítő szolgáltatást nyújtani.  

A Bank továbbra is jogosult jóhiszeműen és a piacképzés szokásos módja szerint a jelen dokumentumban szereplő pénzügyi eszköz ök vonatkozásában kereskedésre, 
ügyletkötésekre vagy kereskedésre árjegyzőként az árjegyzés szokásos menete szerint, valamint egyéb  befektetési tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást, 

illetve egyéb pénzügyi vagy kiegészítő pénzügyi szolgáltatást nyújtani a kibocsátónak és egyéb személyeknek.  

7. A Bank rendelkezik a befektetési szolgáltatási tevékenységekkel kapcsolatosan potenciálisan felmerülő összeférhetetlenségi he lyzetek leírására, illetve az ilyen 
helyzetek kezelésére vonatkozó Összeférhetetlenségi Politikával, illetve a bank -és értékpapírtitoknak minősülő adatok kezelésére és átadására vonatkozó belső 

szabályzattal.   

8. Jelen kiadvány a szerzői jogról szóló 1999. évi LXXVI. törvény szerinti védelem alatt áll, ezért kizárólag a Bank előzetes ír ásbeli engedélyével lehet azt többszörözni,  

terjeszteni, egyéb módon nyilvánosságra hozni, valamint felhasználni. A Bank valamennyi szerzői jogon alapuló jogát fenntartja.  

9. Ezt az üzenetet azért kapta, mert korábban feliratkozott hírlevelünkre vagy hozzájárult ahhoz, hogy Önt a Bank marketingcélú üzenetekkel megkeresse. Amennyiben 
a továbbiakban nem kíván tájékoztatást kapni az MBH Banktól, megadott hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozó adatkezelésekről, illetve 
az Önt megillető jogokról, azok gyakorlásának módjáról, valamint a jogorvoslati lehetőségekről további tájékoztatást az mbhbank.hu honlapon található adatvédelmi 
irányelvekben, illetve az Adatkezelési Tájékoztatóban, valamint a 06 80 333 660-as zöld számon kaphat. Amennyiben nem kíván a továbbiakban híreket, üzleti 

ajánlatokat kapni, hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e -mail címen, illetőleg a 06 80 333 660-as zöld számon. 
Hozzájárulását visszavonhatja postai úton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassák Lajos u. 16-18. címére küldött nyilatkozatával, amelyen kérjük, hogy jól 

olvashatóan tüntesse föl nevét, lakcímét és azt, hogy a közvetlen üzletszerzési célú (direkt marketing ) megkeresések tiltását kéri.  

Az adatkezelésre vonatkozó tájékoztatás és az adatkezelési irányelvek elérhető a bankfiókokban és az mbhbank.hu honlapon.  

10.  Az alkalmazott értékelési eljárások: 

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzügyi instrumentum múltbeli árfolyammozgásaiból készített grafikon alapján vonhatók le következtetések az 
árfolyam jövőbeli irányát illetően. A technikai elemzés az instrumentum várható mozgásával kapcsolatos előrejelzéseket foga lmaz meg. Ehhez számos eszköztár áll 

rendelkezésre, de alapvetően négy fő csoportot lehet megkülönböztetni. A japángyertya - és trendelemzést, a grafikonokon vizsgált alakzatokat és a matematikai 

formulából álló indikátorokat.  

11. A jelen kiadvány a kiadása időpontjában érvényes 

A kiadvány elkészítésének időpontja: 2025. 05. 05. 13:00 

https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

