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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 3,8 3,8 

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 

 

Előrejelzéseink változása 

Az infláció esetében idén 4,5%-os átlagos inflációs rátával számolunk továbbra is, azonban 2026-os várakozásunkat 
3,5%-ról 3,8%-ra emeljük. A kormányzati bejelentések szerint augusztus végéig mindenképpen érvényben maradnak 
az árrés korlátozó intézkedések. Az árrés-stop kivezetésének lakosságra való negatív, áremelő hatásai miatt azonban 
valószínűbb, hogy csak jövőre következik be az intézkedések kivezetése. Az árleszorító hatás így a jövőben 
megfordulhat, aminek 2027-re is lehet némi árfelhajtó hatása. Ugyanakkor 2026 első hónapjaiban 3%-3,5% közötti éves 
inflációs adatokra lehet jelenleg számítani. 

Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• Várakozásunktól és a piaci konszenzustól elmaradva bővült a kiskereskedelmi forgalom májusban. Éves 
összevetésben 2,1%-kal nőtt a boltok forgalma, míg havi alapon 1,3%-os csökkenés történt. Az áprilisi húsvét után 
a fogyasztók a vártnál jobban visszafogták költéseiket, az élelmiszer kategória alacsony számai nem segítették a 
növekedést, az üzemanyag forgalom pedig egyértelműen lefelé húzta a forgalmat. A húsvét miatt erős áprilist 
leszámítva az élelmiszer kategória folyamatosan veszített a lendületből, miközben a nem élelmiszer kategória 
stabilan növekedett májusig. Az illatszerek, valamint a bútor, műszaki cikk és iparcikk jellegű vegyes 
kereskedelem havi és éves szinten is növelte a forgalmat. A továbbiakban az utóbbi kategóriára pozitív hatással 
lehet a SZÉP-kártyás lakásfelújítások száma. 

• Júniusban átlagosan 4,6%-kal emelkedtek a fogyasztói árak itthon, az előző év azonos időszakához képest, ami 
megegyezett várakozásunkkal és az elemzői konszenzussal is. Májusban még 4,4%-ot tett ki az áremelkedési ütem. 
Az előző hónaphoz képest 0,1%-kal emelkedtek az árak. Az éves maginfláció a májusi 4,8%-ról 4,4%-ra 
mérséklődött, ami kedvező, ugyanakkor meg kell említeni, hogy a mérséklődést az árrés-sztop iparcikkekre történő 
kiterjesztése ebben jelentős szerepet játszott. Mindenesetre az MNB egyéb inflációs alapmutatói is csökkentek, 
ami jó hír. Az élelmiszerek és a szolgáltatások esetében továbbra is vegyes a kép, az élelmiszerek esetében mind 
havi, mind éves szinten magasabb lett az áremelkedési ütem (az árrésstop ellenére), a szolgáltatások esetében a 
havi mutató emelkedése ellenére az éves ráta további mérséklődést mutatott. 

• A Nemzetgazdasági Minisztérium közölte a költségvetés friss számait, júniusban a központi költségvetés 27,4 
milliárd forint többlettel zárt, amit segített, hogy nagyjából 200 milliárd forintnyi osztalékbevétel érkezett a 
költségvetésbe, illetve jelentős mennyiségű társasági adóbefizetés is történt.  



    

 
 

 

 
2 

Nemzetközi hírek 

• A héten ismét egyre nagyobb fókuszba kerültek a vámok. A hét elején Donald Trump további 10%-os vámmal 
fenyegette azon országokat, amelyek egyetértenek a BRICS országok Amerika-ellenes politikájával. Az amerikai 
adminisztráció azt is bejelentette, hogy a júliusi határidő helyett csak augusztus elsején lépnek életbe az április 2-
án bejelentett vámok. A következő bejelentés Trump részéről a Japán és Dél-Korea irányába kivetett 25%-os vámok 
voltak, ezen kívül több kisebb ázsiai ország vámszintjét is bejelentette. További lépésként 50%-os vámot határozott 
meg az USA a rézimportra és más ágazatspecifikus vámokat is belengettek. Csütörtök este Kanada is megkapta a 
vámtételeket, amelyet 35%-ban állapítottak meg az amerikaiak. Trump bejelentette, hogy amennyiben Kanada 
ellenlépéseket tesz, még tovább emelkedhet a 35%-os vám. 

• A héten a Sentix intézet közölte befektetői hangulatindexét az eurózónára vonatkozóan. Az adatközléssel 
kapcsolatban több pozitívumot is meg lehet említeni. A legfontosabb talán az, hogy a jelenlegi 4,5 pontos érték 
több, mint három éve nem látott magas szintet jelent. Az index harmadik hónapja emelkedik, ráadásul a májusi 
adatok várt felett növekedtek. A kiskereskedelmi forgalom éves szinten 1,8%-os emelkedést mutatott, ami ugyan 
várt feletti, de az előző 2,7%-os értékhez képest nagy visszaesés. A havi adatokban 0,7%-os visszaesés látszik, ennél 
gyengébb utoljára 2023. augusztusában volt ez a mutató. 

• Hosszú idő után nőtt újra az ipari termelés volumene Németországban. Az emelkedés meglepő volt, az elemzői 
konszenzus 0,3%-os visszaesésre számított, ehhez képest 1,0%-kal nőtt a termelés májusban az előző év azonos 
időszakához képest. Áprilishoz képest 1,2%-os növekedés látható, ami szintén meghaladja az elemzői 
várakozásokat. A német ipar fellendülése fontos lenne a magyar ipar számára is, így mindenképpen pozitív hír a 
mostani. Az export volumene 1,4%-kal, az importé 3,8%-kal esett vissza májusban az előző hónaphoz képest, a 
német külkereskedelmi egyenleg 18,4 milliárd euróra javult. Nem módosították a német inflációs adatokat a 
végleges adatközléssel, júniusban tehát 2,0%-kal emelkedtek az árak év/év alapon, a havi emelkedés 0,1%-os volt. 

• Szerdán közzétették a Fed júniusi kamatdöntésének jegyzőkönyvét. A dokumentumból kiderült, hogy a 
döntéshozók egyetértettek a kamattartással kapcsolatban. A jegybankárok a vámok inflációs hatásait 
átmenetinek és mérsékeltnek tekintik, sokkal inkább a gazdasági növekedés és a foglalkoztatás miatt aggódnak. 
Az is érdekes tény, hogy néhány tisztviselő szerint már júliusban sor kerülhet a kamatcsökkentésre, mások pedig 
egyáltalán nem tartják indokoltnak az idei kamatvágást. A múlt héten 227 ezer új munkanélküli segélykérelmet 
adtak be a tengerentúlon, ami alulmúlt a várakozásokat. 
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Mi várható a héten? 

 
Forrás: Bloomberg, *magyar adatok esetén saját előrejelzéseink szerepelnek a táblázatban 

Májusi bérstatisztikát közöl a KSH 

Áprilisban jóval várt felett nőtt a bruttó átlagkereset idehaza. A májusi adatok továbbra is erős bérnövekedést 
mutathatnak, a reálbérek növekedése is folytatódhat. Várakozásunk szerint 8,5%-kal nőhettek a bérek májusban a 
tavalyi év ugyanezen hónapjához képest. A reálbérek emelkedése segít a háztartások fogyasztásának növelésében. A 
magyar GDP-t leginkább a fogyasztás növekedése segíti, így ebből a szempontból mindenképp jó hír a reálbérek 
emelkedése. Az infláció szempontjából viszont nem előnyös a túlzottan erős bérdinamika, hiszen az amúgy is 
magasabb inflációs környezetben ez további áremelő hatást válthat ki. 
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A májusi ipar végleges adatai és az építőipar teljesítménye is érkezik 

Az előzetes adatokból már megtudhattuk, hogy májusban az ipar teljesítménye 2,6%-kal maradt el az egy évvel 
korábbitól, áprilishoz képest 1,3%-os visszaesés történt. A KSH jövő heti közléséből megtudhatjuk, hogy a 
feldolgozóipari alágak hogyan teljesítettek, habár az már kiderült, hogy ezek döntő többségében csökkent a termelés 
volumene 2024. májusához képest. 

Áprilisban mutatott némi életjelet a hazai építőipari termelés. Éves alapon ugyan még mindig visszaesés történt, de 
márciushoz képest a szezonálisan és munkanaphatással kiigazított adatok 5,3%-os növekedést jeleztek. Tekintve, hogy 
az áprilisi megugrás mögött valamilyen egyedi hatás feltételezhető, májusban érkezhet egy negatív korrekció az 
építőiparban. A későbbiekben az ágazatot támogathatják az Új Gazdaságpolitikai Akcióterv vonatkozó részei, illetve 
az épületek felújításának anyagigénye miatt megnövekedett kapacitáskihasználtság is. Az viszont rontja az ágazat 
helyzetét, hogy az EU-s források akadozása miatt az állami és önkormányzati beruházások csak korlátozottan tudnak 
megvalósulni. Emellett a megnövekedett bizonytalanság miatt jó néhány nagyvállalat is visszafogja beruházásait. 

Fontos lesz a ZEW index alakulása a jövő héten 

Júniusban a német ZEW index várt felett emelkedett, így a várakozások komponens 47,5 pontra, a jelenlegi 
helyzetmegítélés -72,0 pontra nőtt. Pozitív hír, hogy végre a jelenlegi gazdasági helyzetet illetően is optimistábbak 
lettek a piaci szereplők és egy nagyobb ugrás történt. Az európai adatok egyre biztatóbbak, így nem okozna nagy 
meglepetést, ha tovább nőne a ZEW index júliusban. Az elemzői konszenzus is emelkedést vár, a várakozások 
komponens 50 pont fölé emelkedhet, a jelenlegi helyzetmegítélés szintén tovább javulhat. A megkérdezettek vélhetően 
értékelik, hogy az EKB júniusban tovább csökkentette a kamatokat, illetve a német élénkítés révén is erőre kaphat a 
gazdaság a későbbiekben. A várakozások jól alakulnak, azonban szükség lenne arra is, hogy a még mindig nagyon 
alacsony szinten lévő, aktuális helyzetet értékelő index is tovább tudjon növekedni. 

A ZEW gazdasági hangulatindex alakulása 
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Az USA júniusi inflációs adatait is közlik kedden 

Májusban is kedvezőbb inflációs adatok jelentek meg, a vállalatok még nem hárították át a magasabb vámok hatását a 
fogyasztókra. Ugyanakkor a vámok hatása nagyon bizonytalan, a vámtarifákból eredő ársokk várhatóan átmeneti vagy 
szerény lesz a jegybankárok szerint. Alap esetben úgy véli a Fed, nem okoznak tartós inflációt a vámok, de azt júniusban 
is jelezték, hogy az infláció tovább emelkedhet a nyári hónapokban. Ez a várakozásokban is tükröződik, havi szinten 
0,3%-os, éves szinten 2,7%-os emelkedésről szól a piaci konszenzus. A maginfláció esetében is megtörhet a négy 
hónapja tartó kedvező, csökkenő trend a várakozások szerint. 

A fogyasztóiár-index alakulása az USA-ban (év/év, %) 

 

A Fed-elnök szerint a monetáris politika jól pozícionált, de több idő szükséges a vámok gazdasági hatásainak 
értékeléséhez, kiemelt feladatuk az inflációs várakozások lehorgonyzása. Míg rövid távon érzékelhetőek inflációs 
kockázatok, a hosszú távú inflációs várakozások összhangban alakulnak a jegybanki céllal. A legtöbb Fed döntéshozó 
szerint idén lesz kamatcsökkentés. Annak időzítése azonban még bizonytalan, ez elsősorban a vámoktól függ. A júliusi 
eleji EKB konferencián arról beszélt Powell, hogy ha nem lennének érvényben a magas vámok, akkor már kamatot 
tudott volna vágni a jegybank. 
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Technikai elemzés 

EUR/USD 

 

Az elmúlt hetekben arról írtunk, hogy egyértelműen egy emelkedő piaci struktúra látható a devizapárban, technikai 
alapon számítani lehet a közeljövőben újabb csúcsok kialakulására. Ez meg is történt június végén, a dollár továbbra is 
nagyon intenzíven gyengül, július elejére már 2021 szeptembere óta nem látott szintre került az árfolyam. Folytatódhat 
az emelkedés, bár rövidtávon elindult a kitörés korrekciója, de amíg 1,16 felett van az árfolyam, addig egyértelműen 
emelkedő trendről beszélhetünk. 

EUR/HUF 

 

A forint erősödő trendje továbbra is töretlen, az elmúlt hetekben 400 forint alatt stabilizálódott az árfolyam és kialakult 
egy sáv. Június vége óta a 3 8,5-400,5 forint közötti sávban mozog az árfolyam, a következő támasz a márciusi mélypont 
környékén 3 7,5-nél található, rövidtávon ezt a támaszt veheti célba az árfolyam, ha sikerülne kitörnie a sávból.  

 
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 Budapest, 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 marketingközleménynek 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 befektetésre, 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 esetben 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, pontosságáról, 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 áll-e a befektető kockázattűrő 
képességével és befektetési céljaival, továbbá körültekintően mérlegelje befektetése tárgyát, kockázatait, a díjakat, költségeket és a befektetésekből származó 
esetleges veszteségeket, károkat! Javasoljuk továbbá, hogy tájékozódjon a termékkel, 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 eszközök 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 helyzetek leírására, illetve az ilyen 
helyzetek kezelésére vonatkozó Összeférhetetlenségi  olitikával, illetve a bank-és értékpapírtitoknak minősülő adatok kezelésére és átadására vonatkozó belső 
szabályzattal.   

8. Jelen kiadvány a szerzői jogról szóló 1   . évi LXXV . törvény szerinti védelem alatt áll, ezért kizárólag a Bank előzetes írásbeli 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 tájékoztatás 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 fogalmaz 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. 07. 11. 10:00 

http://www.mbhbank.hu/adatvedelem
mailto:telebankar@mbhbank.hu
http://www.mbhbank.hu/adatvedelem

