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Aktuális előrejelzéseink 
 

  
2022 2023 2024 2025 2026 2027 

TÉNY ELŐREJELZÉS 

Reál GDP éves változás, % 4,3 -0,8 0,5 1,1 3,5 3,3 

Fogyasztóiár-index éves átlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,5 3,2 

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 -4,3 -4,2 -3,5 

 

Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• A KSH adatai alapján áprilisban 9,8%-kal, 708 300 forintra nőtt a bruttó átlagkereset. Ezzel a reálbérek 5,2%-kal 
haladták meg a tavaly áprilisi szintet. A bérek növekedése elengedhetetlen a fogyasztás növelése érdekében. A 
jelenlegi inflációs környezetben az 5% feletti reálbér növekedés erősnek mondható, így a lakosság számára 
elkölthető jövedelem tovább nőtt. A jövedelemnövekedés érdemi részét fogyasztásra költhetik a háztartások.  

• Június 17-én, kedden szavazta meg a Parlament a 2026-os költségvetést. A költségvetésben 3,7%-os GDP arányos 
hiánycél szerepel. Úgy gondoljuk, hogy ez kissé optimista tervezet, tekintve a kormányzati fogyasztásélénkítő 
bejelentéseket, amelyek növelik a kormányzati kiadásokat. Emellett az uniós források beérkezése is bizonytalan, ez 
a bevételi oldalt ronthatja, miközben a gazdasági növekedés is gyengébben alakulhat a kormány várakozásainál.  
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Nemzetközi hírek 

• A piacok továbbra is kiemelten figyelik az Izrael és Irán között zajló háború fejleményeit. A június 13-án meginduló 
újabb közel-keleti konfliktus lehetséges gazdasági hatásai többfélék lehetnek, attól függően, hogy mennyire 
eszkalálódik a konfliktus. A kritikus pont az olajkínálat, amely mind Irán exportjától (napi 2 millió hordó felett), mind 
a Hormuzi-szoros átjárhatóságától függ. A közel-keleti térség olajpiaci szerepe az elmúlt évtizedekben is 
meghatározó volt, a globális olajkitermelés egyharmada innen származik, ami szinte változatlan az 1970-es éves 
évek óta. Az elmúlt egy hét során 70-ről “mindössze” 77 dollárig emelkedtek a Brent olajárak, ami összességében 
még nem mondható drámai megugrásnak. A makrogazdasági hatásokat tekintve a legrosszabb forgatókönyvet az 
jelentené, ha a globális nyersolajellátásban tartós fennakadások lennének (ha Irán blokkolná a fontos 
tranzitútvonalnak számító Hormuzi-szorost), mivel ez akár 100 dollárig vagy magasabb szintekre is repítheti a fekete 
arany árfolyamát. Ez ugyanakkor jelenleg a kisebb valószínűségű forgatókönyv, mivel egyik félnek sem igazán 
érdeke, hogy jelentősen megugorjanak az olajárak (USA), vagy hogy elvesszenek a bevételi források (Irán). Persze 
egy kétségbeesett lépéssel Irán akár tartósan lezárhatja a szorost (elsüllyeszt hajókat, amivel tartósan tudja 
blokkolni az útvonalat), vagy az izraeli-amerikai fél támadhat iráni olajkibocsátó létesítményeket, de egyelőre ez 
tűnik kevésbé valószínűnek. 

• Várt felett nőtt júniusban a német ZEW gazdasági hangulatindexe. A ZEW elnöke, Achim Wambach szerint a 
német kormányzati élénkítő lépések és az EKB kamatcsökkentései együttesen lendületet adhatnak a német 
gazdaságnak. Ami pozitív hír, hogy a megnövekedett export mellett a magánfogyasztás és a beruházások is 
megugrottak az első negyedévben. A javuló német kilátások a magyar gazdasági kilátásokat is segítik. 

• A Fed változatlanul hagyta az irányadó rátát (4,25-4,50%) júniusi ülésén, a várakozásunknak és a széleskörű piaci 
várakozásoknak megfelelően. Jerome Powell Fed-elnök az ülést követő sajtótájékoztatón elmondta, csökkent a 
gazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizonytalanság , ami áprilisban volt a legnagyobb. A monetáris politika jelenleg 
jól pozícionált, de több idő szükséges a vámok gazdasági hatásainak értékeléséhez : a jegybankelnök ennek 
megfelelően kevés konkrét utalást tett a jövőbeli kamatpályára. Elmondta, kiemelt feladatuk az inflációs 
várakozások lehorgonyzása. A közel-keleti helyzetről sem beszélt a Fed-elnök. A vámok hatása nagyon bizonytalan, 
az ellátási lánc vagy annak valamely tagja mindenképp megfizeti az árát. Alap esetben úgy vélik, nem okoznak tartós 
inflációt. A jegybankárok kamatpálya előrejelzése - a megemelt inflációs prognózis ellenére - nem változott 2025-
re, továbbra is két kamatcsökkentést jeleznek, azonban 2026-ban már kevesebb kamatvágás jöhet a jegybankárok 
szerint. A Fed, ahogyan vártuk, lefelé korrigálta mind az idei, mind a 2026-os növekedési várakozását, és ezzel 
párhuzamosan magasabb munkanélküliséget várnak; az infláció is magasabban alakulhat a friss prognózis szerint. 
A piacok szeptemberre árazzák az első kamatvágást a Fedtől és decemberre még egy további kamatvágással 
számolnak. Ugyan jelenlegi év végi kamatvárakozásunk (3,50-3,75%) a piaci árazás alatt van, a nagyfokú 
bizonytalanság közepette egyelőre tartjuk várakozásunkat. 

• Mind az ipari termelés, mind a kiskereskedelmi forgalom visszaesett májusban az Egyesült Államokban. A 
kiskereskedelem havi összehasonlításban 0,9%-kal teljesített rosszabbul az áprilisinál, ami negatív meglepetést 
jelentett, hiszen a konszenzus csak 0,6%-os visszaesést várt. Az ipari termelés 0,2%-os visszaesést mutat, ami 
szintén rosszabb, mint a korábbi várakozások. 

• A héten több európai jegybank is megtartotta kamatdöntő ülését. A brit jegybank a várakozásoknak 
megfelelően kamattartást jelentett be, így továbbra is 4,25%-on áll az irányadó ráta. A svájci jegybank 25 
bázisponttal csökkentett, 0%-os kamatszintet állapított meg. A norvég jegybank a várttal ellentétben változtatott 
az irányadó kamaton és 25 bázisponttal csökkentve, 4,25%-ra csökkentette azt. 
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Mi várható a héten? 

 
Forrás: Bloomberg, *magyar adatok esetén saját előrejelzéseink szerepelnek a táblázatban  
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Az MNB kedden dönt a kamatokról 

Legutóbbi ülésén, májusban a Monetáris Tanács az alapkamatot 6,50%-on tartotta, a Tanács megítélése szerint a 
szigorú monetáris kondíciók fenntartása indokolt. Nem változott az a várakozásunk, hogy az MNB továbbra is kivárhat 
a kamatcsökkentésekkel és egyelőre ismét kamattartást jelenthetnek be. Úgy látjuk, hogy az elmúlt hetekben a 
beérkező makrogazdasági adatok és geopolitikai fejlemények az idehaza várható kamatpálya szempontjából vegyesek. 
Egyrészt az infláció a vártnál ugyan valamivel magasabban alakult májusban, de maga az adat komoly negatív 
meglepetést mégsem jelent. Utóbbit azért lehet kijelenteni, mert az alapvető folyamatokat jobban megragadó inflációs 
mutatók valójában csökkentek: mind a maginfláció, mind az MNB inflációs alapmutatói mérséklődtek éves alapon. 
Noha ezek még mindig bőven az inflációs cél felett tartózkodnak, az mindenképpen biztató, hogy a lakosság inflációs 
várakozása csökkenésnek indult. A hazai inflációs helyzet miatt az MNB egyelőre nem tudja tartani a lépést az európai 
jegybankok kamatcsökkentéseivel a magasabb itthoni kamatszint ellenére sem, de ha az inflációt idővel sikerülne 
érezhetőbben kordában tartani és a hazai kamatfelár is tovább emelkedne (köszönhetően a többi jegybank 
kamatmérsékléseinek), az az év vége felé megnyithatná az utat az MNB kamatcsökkentései előtt is. Az izraeli-iráni 
háború rontotta a befektetői hangulatot, egyelőre azonban úgy tűnik, hogy a konfliktus nem fog olyan tartós olajár-
emelkedést okozni, hogy az a hazai inflációs kilátásokat veszélyeztesse.  

 

Forrás: Bloomberg 

Év végéig egy kamatcsökkentés beleférhet az MNB részéről, jelenleg 6,25%-ra várjuk a hazai alapkamatot december 
végére. Ehhez azonban mindenképpen az kell, hogy az inflációs kilátások jövőre 4% alatti átlagos szintet 
valószínűsítsenek, a forint árfolyama pedig stabil maradjon. Ezen kívül a Fed érdemi kamatcsökkentéseire is szüksége 
lenne a magyar jegybanknak, annak érdekében, hogy a relatív kamatfelárunk megfelelő szinten alakuljon. 

A hazai munkaerőpiaci adatokra is figyelünk  

Áprilisban a foglalkoztatottak száma több, mint 30 ezer fővel esett vissza, ezzel párhuzamosan a munkanélküliek száma 
csak 3,7 ezer fővel bővült. Így összességében a munkanélküliségi ráta egy tized százalékponttal, 4,4%-ra emelkedett. A 
munkanélküliség a gyenge gazdasági környezetben 4,4%-on maradhat májusban is; nem gondoljuk, hogy a vállalatok 
nagy toborzásba kezdtek volna. Fontos lesz látni, hogy hogyan alakult a foglalkoztatás, ami jelentős negatív meglepetést 
okozott a legutóbbi adatközléskor. A gazdaságilag aktívak, azaz a potenciális munkaerő -állomány csökkenése is 
megnehezíti a foglalkoztatás bővülését. 
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Forrás: Bloomberg 

2025-re átlagosan 4,4%-os munkanélküliségi rátával számolunk. Azt a várakozásunkat fenntartjuk, hogy év vége felé 
megindulhat a gazdasági növekedés. A foglalkoztatásnak viszont először stabilizálódnia kell, és ezt követően 
növekedése is lassú lehet, mivel a cégek a gyenge gazdasági helyzet mellett sem bocsátottak el tömegesen munkaerőt, 
ezért a felívelés megindulásakor várhatóan nem lesz nagyon gyors a toborzás megindulása  sem. 

Fókuszban a júniusi konjunktúramutatók 

Májusban azt láthattuk, hogy Európában a feldolgozóipari beszerzési menedzser indexek növekedtek, a szolgáltatóipari 
mutatók viszont visszaesést mutattak. A tengerentúlon mind a feldolgozóipar, mind a szolgáltatóipar emelkedést 
mutatott. 

Júniusban az elemzői konszenzus szerint Európában emelkedés, az USA-ban viszont csökkenés várható a BMI-k 
tekintetében. Az a jó hír, hogy az európai mutatók emelkedése nem lenne olyan meglepetésszerű az elmúlt hónapok 
után, hiszen a ZEW index is várt felett emelkedett legutóbb.  Egyrészt a 90 napos vámhalasztás miatt megnövekedett 
export az, ami hajtja főleg a feldolgozóipart, másrészt úgy tűnik, hogy a gazdasági szereplők is optimistábbak lehetnek 
a gazdasági növekedéssel kapcsolatban. Ennek egyik oka a német gazdasági élénkítés, másik pedig az EKB 
kamatcsökkentései, amivel szintén a növekedést segítik.  

Az USA-ban visszaesésre számít a konszenzus mindkét index esetén , itt azonban árnyalják a képet a vegyes 
makrogazdasági adatok. Az ipar és a kiskereskedelmi forgalom visszaesett havi összehasonlításban, ezzel szemben 
például a Michigan-i egyetem fogyasztói hangulatindexe várt felett emelkedett. A regionális jegybankok feldolgozóipari 
és szolgáltatóipari aktivitást mérő mutatói vegyes képet mutatnak, néhol emelkedést, máshol visszaesést várnak az 
elemzők. Így azt nehéz megmondani, hogy az egész gazdaságra vonatkozó indexek melyik irányba mozdulnak. Arra 
viszont már a Fed elnök is tett utalást, hogy a gazdasági bizonytalanság némileg enyhült  áprilishoz képest. 

Emelkedhet a Fed által figyelt inflációs mutató  

Az amerikai infláció jelentősen csökkent a 2022 nyarán látott csúcsokról, de a 2%-os hosszú távú jegybanki célhoz 
képest még mindig kissé magasabban áll. A következő hónapokban az infláció emelkedését várja a Fed, a vámok 
nyomán ugyanis a termékinfláció emelkedését nem tudja teljesen kompenzálni a szolgáltató szektor árainak 
mérséklődése. A Bloomberg elemzői konszenzusa jelenleg 4,3%-ra várja a májusi áremelkedést. 

Az amerikai jegybankelnök legfőbb üzenete az volt a júniusi kamatdöntést követően, hogy a Fed döntéshozóinak 
kötelessége, hogy a hosszú távú inflációs várakozásokat jól horgonyzottan tartsák  és megakadályozzák, hogy az 
árszínvonal egyszeri emelkedése tartós inflációs problémává váljon. A vámok hatása nagyon bizonytalan, az ellátási lánc 
vagy annak valamely tagja mindenképp megfizeti az árát – mondta Jerome Powell. 
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Technikai elemzés 

EUR/USD 

 

Az EUR/USD devizapár május közepén egy lokális mélypontot ért el 1,106-nál, ahonnan emelkedés kezdődött. Múlt 
héten újabb lokális csúcsot ütött a devizapár, és 2021 októbere óta nem látott maximumra emelkedett. A héten egy 
korrekció érkezett, de az 1,145-ös szintről visszapattant az árfolyam. Egyértelműen egy emelkedő piaci struktúra 
látható, technikai alapon számítani lehet a közeljövőben újabb csúcsok kialakulására.   

EUR/HUF 

 

Másfél héttel ezelőtt az árfolyam elérte a 400 forintos támaszt, ahonnan megfordult és visszakapaszkodott a 404 
forintos szintig. A technikai kép alapján egyértelmű irányt nem látni, egyelőre úgy tűnik, hogy oldalazás alakul ki 400 -
404 forint között. Ebből a sávból történő kitörés esetén számíthatunk nagyobb elmozdulásra.   

 
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 a  www.mbhbank.hu/adatvedelem  honlapon 
található Általános 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 tájékoz tatás elérhető a 

bankfiókokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem 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 fogalm az 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. 06. 20. 10:00 
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