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Aktuális előrejelzéseink 

 

 

Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• 2025 júniusában 3,0%-kal nőtt a boltok forgalma éves összehasonlításban, májushoz képest 0,5%-os növekedést 
közölt a KSH. Az első félévben összességében 3,1%-kal nőtt a kiskereskedelmi forgalom és bár a havi adatok eléggé 
felemásak, továbbra is növekvő trend rajzolódik ki. A fogyasztói bizalom továbbra is alacsony, de úgy tűnik a 
reálbérek növekedése ezt ellensúlyozni tudja és a fogyasztók többet költenek az üzletekben.  

• Az ipari adatok nem alakultak túl jól júniusban. A KSH előzetes becslése szerint az előző év azonos időszakához 
képest 4,9%-kal esett vissza a termelés volumene, májushoz képest 1,2%-kal volt alacsonyabb az ipari kibocsátás. 
A feldolgozóipari alágak többségében csökkenés figyelhető meg, a járműgyártás kibocsátása jelentősen visszaesett. 
A részletes adatok jövő héten érkeznek, amikor kiderül, hogy hogyan alakultak a rendelésállományok a hó végén.  

• Júliusban mérséklődni tudott az infláció, de még nem érte el a jegybanki célsáv tetejét . A fogyasztói árak átlagosan 
4,3%-kal haladták meg az egy évvel korábbi szintet, az előző hónaphoz képest 0,4%-kal emelkedtek az árak, az 
adatok várt felett alakultak, a havi adatok között a háztartási energiaárak emelkedtek leginkább, 1,2% -kal. A 
kilátásokat tekintve jó jel, hogy az éves maginfláció a júniusi 4,4%-ról 4,0%-ra mérséklődött, ami 2024. május óta 
nem látott alacsony szintet jelent. Az élelmiszerek és a szolgáltatások esetében továbbra is vegyes a kép, míg a havi 
ráták magasabban alakultak, az éves mutatók mindkét kategória esetében lejjebb jöttek Az árrés-stop 
kivezetésének lakosságra való negatív, áremelő hatásai miatt érdemi annak a valószínűsége, hogy az intézkedés 
tartósabban velünk maradhat, és legkorábban valamikor 2026-ban szűnhet csak meg. Az inflációs adatok és a 
magasan ragadt lakossági inflációs várakozások miatt nincs tere a jegybanki kamatcsökkentéseknek . Idén 4,5%-
os átlagos inflációs rátával számolunk továbbra is, 2026-ban 3,8%-os átlagos inflációt várunk. A forint is erősödéssel 
reagált az inflációs adatokra, és az euróval szemben idei legerősebb szintjén mozog péntek délelőtt.  

• 2025. júliusában az államháztartás központi alrendszere 12,8 milliárd forintos hiánnyal zárt, ezzel idén eddig 
2 786,4 milliárd forintnyi hiány halmozódott fel.  A Nemzetgazdasági Minisztérium közlése szerint ez az idei 
pénzforgalmi hiánycél 58,4%-a. Az adó- és járulékbevételek 8,6%-kal magasabban alakultak az előző évinél, a kiadási 
oldalon nőttek a kamatkiadások és a nyugellátásokra fordított összegek is.  

  

 

  
2022 2023 2024 2025 2026 2027 

TÉNY ELŐREJELZÉS 

Reál GDP éves változás, % 4,3 -0,8 0,5 0,8 2,9 3,1 

Fogyasztóiár-index éves átlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,8 3,8 

Pénzpiaci előrejelzések összefoglalása 

EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 397,5 405,0 410,0 

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

10-éves ÁKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,90% 6,20% 5,60%  

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

• Az eurózónából vegyes adatok érkeztek a héten. A Sentix gazdaságkutató intézet befektetői hangulatindexe a 
várt emelkedés helyett -3,7 pontra esett vissza augusztusban. A hangulat romlása valószínűleg annak köszönhető, 
hogy a befektetők nem értékelték túl pozitívnak a kereskedelmi megállapodásokat az EU és az USA között. A héten 
revideálták a szolgáltatóipari beszerzési menedzser indexeket , az eurózónában 51,0 pontra csökkentették a 
mutatót, ez az előző becsléshez képest 0,2 pontos csökkenés. Ezáltal a kompozit mutató is csökkent némileg, de 
még mindig bővülést feltételez a jelenlegi 50,9 pontos érték. A termelői árak a vártnak megfelelően 0,6%-kal 
emelkedtek júniusban az egy évvel korábbihoz képest, májushoz viszonyítva 0,8%-os volt az emelkedés. A 
kiskereskedelmi forgalom kedvezően alakult az euróövezetben, a júniusi adatok alapján 3,1%-os év/év alapú 
növekedés látható. 

• A német ipari megrendelések száma júniusban is csökkent. Éves összehasonlításban még így is emelkedés látható, 
de a havi adatokban így már két hónapja csökkennek a megrendelések.  A szolgáltatóipari beszerzési menedzser 
indexet felfelé revideálták, 50,1 pontról 50,6 pontra ezáltal a kompozit mutató is feljebb kúszott.  Az ipari termelés 
Németországban a vártnál nagyobb mértékben esett vissza júniusban. Év/év alapon 3,6%-os, míg havi alapon 
1,9%-os visszaesést láthatunk. A májusi adatokat felülvizsgálták és a korábbi növekedés helyett már csökkenés 
látható abban a hónapban is. 

• A Trump által bejelentett magasabb vámok augusztus 7-én léptek életbe, de továbbra is nagy a bizonytalanság 
ezekkel kapcsolatban, több ország is igyekszik tárgyalásokat folytatni még az amerikai adminisztrációval. A 
vámtarifák emelkedése nyomán az átlagos amerikai vámkulcs 18,6%-ra emelkedik a The Budget Lab at Yale 
kutatóintézet legfrissebb becslése szerint (ami már figyelembe veszi az 50%-ra megemelt indiai vámterhet is), ami 
1933 óta nem látott magas szintet jelent, miközben az idei év elején az átlagos vámkulcs 2,5%-ot tett ki.  

• A befektetők nagy várakozással tekintenek a formálódó találkozóra Donald Trump és Vlagyimir Putyin között, 
amire a jövő héten sor kerülhet. 

• A tengerentúlon mind az ipari megrendelések, mind a tartós fogyasztási cikkek rendelésállománya visszaesett 
júniusban. Az ipari megrendelések volumene 4,8%-kal maradt el a májusitól, ez megfelelt az elemzői 
várakozásoknak. A tartós fogyasztási cikkek rendelésállományáról a múlt héten már közöltek egy első becslést, a 
héten viszont megérkeztek a végleges adatok is, amelyek még nagyobb visszaesést mutatnak. Összességében 9,4%-
kal esett vissza az érintett termékkör rendelésállománya. A heti friss munkanélküliek száma 226 ezer fő volt, amely 
meghaladja az elemzői konszenzust. 

• Az amerikai elnök kedden bejelentette, a Fed-elnöki posztra négy jelöltre szűkült az esélyesek köre, Kevin Hassett 
gazdasági tanácsadó, Kevin Warsh, korábbi Fed-jegybankár mellet a két másik személyt nem nevesítette. Egy tv-
interjúból az is kiderült, hogy az amerikai pénzügyminiszter a korábbi várakozásokkal szemben már nincs a jelöltek 
között. A csütörtökön megjelent hírekre, miszerint Christopher Waller Fed-kormányzó lehet a legesélyesebb jelölt, 
erősödött a dollár az euróval szemben, majd fordult az árfolyam, miután a Fed kormányzótanácsában a posztjáról 
idő előtt lemondott Adriana Kugler helyére ideiglenesen (2026. januárig) Stephen Mirant, a Fehér Ház Gazdasági 
Tanácsadók Testületének elnökét jelölte Trump, aki korábban többször is éles kritikával illette a Fedet. 

• A héten a brit és a cseh jegybank is döntött a kamatokról. Mindkét jegybank döntése megfelelt a várakozásoknak, 
a britek 25 bázisponttal csökkentették az irányadó rátát, amely így 4,00%-on áll, a csehek pedig a vártnak 
megfelelően 3,50%-on tartották az alapkamatot. A brit jegybank esetében érdekesség, hogy a Kormányzótanács 
olyannyira megosztott volt, hogy két szavazási forduló alatt tudtak döntést hozni, hiszen első körben 4-4 szavazat 
érkezett a kamattartásra és a kamatvágásra is. 

  

https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-august-7-2025
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Mi várható a héten? 

 
Forrás: Bloomberg, *magyar adatok esetén saját előrejelzéseink szerepelnek a táblázatban  
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A hazai építőipar júniusi számait láthatjuk  

Májusban pozitív számokat láthattunk az építőiparban, mind a havi, mind az éves termelés volumene emelkedett. A 
júniusi adatok kapcsán biztató, hogy a KSH előzetes GDP adatai alapján az építőipar valószínűleg pozitívan járult hozzá 
a gazdaság működéséhez. Mivel áprilisban negatív, májusban pedig pozitív éves adatokat közölt a KSH, a júniusi adatok 
valószínűleg ismét pozitívan alakulhattak. 

A továbbiakban az építőiparra pozitív hatással lehetnek a kormány gazdaságpolitikai akciótervének vonatkozó részei  
és az európai gazdaság ébredezése is. Az viszont negatívan befolyásolja az ágazat teljesítményét, hogy az európai uniós 
források egy része továbbra sem elérhető, ezáltal pedig nem olyan ütemben tudnak elindulni a beruházások és 
fejlesztések, ahogyan kívánatos lenne. 

Megtorpanhat a Zew menetelése a vámbejelentések után  

A német ZEW gazdasági hangulatindexe április óta folyamatosan javult , főleg az előretekintő várakozások 
komponensben láthattunk nagy javulást. A nyári hónapokban már a jelenlegi helyzetmegítélés is szemmel láthatóan 
javult, de még mindig jóval elmarad a várakozások értékétől. Az augusztusi adatközlés során egyáltalán nem lenne 
meglepő, ha egy kisebb visszaesést látnánk a mutatóban.  Ez javarészt az amerikai-európai kereskedelmi 
megállapodásoknak köszönhető, amely nem előnyös az európai vállalatok számára. Emellett a legutóbbi ipari 
adatközlés alkalmával azt láthattuk, hogy a német ipar visszaesett júniusban és az előző havi adatokat is lefelé 
revideálták. Ezt látva elképzelhető, hogy a feldolgozóipari vállalatvezetők is pesszimistábbak lettek.  

A ZEW gazdasági hangulatindexe (várakozások és jelenlegi helyzetmegítélés) 
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Az amerikai inflációs adatok is kiemelten figyelik a befektetők 

Az amerikai inflációs adatok vegyes képet mutattak júniusban. A headline infláció várt felett 2,4%-ról 2,7%-ra gyorsult 
az egyhavi árváltozás 0,3%-os volt. A tisztított maginfláció havi szinten a várttól elmaradva 0,2%-kal emelkedett, míg 
éves szinten 2,8%-ról 2,9%-ra változott. A maginflációs adatot támogatta az autóárak mérséklődése, emellett a 
szolgáltatások inflációja is mérséklődött, azonban egyes árucikkek (játékok, bútorok, sportszerek) jelentősen drágultak 
a vámok hatására. 

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

 

Az időközben bejelentett új vámintézkedések mellett az inflációs mutatókban átmeneti romlás várható . Jerome 
Powell, Fed-elnök a júliusi kamatdöntést követően elmondta, az infláció az elmúlt időszak mérséklődése ellenére a 2%-
os célérték felett mozog. Még mindig nem látni teljesen a vámokhoz kapcsolódó inflációs hatásokat, azt látja a Fed, 
hogy lassabban gyűrűződik át a vámok hatása a fogyasztói árakba, mint azzal azok bejelentésekor, tavasszal számoltak. 
Továbbra is úgy vélik, egyszeri áremelő hatásuk lesz, de továbbra is fontos, hogy ne alakuljon ki tartós inflációs 
probléma. Mielőtt a Fed megváltoztatná a kamatszintet, figyelik a folyamatokat és beérkező adatokat.  

  

 4%

 2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

 4%

 2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

  I Magin áció



    

 
 

 

 
6 

Technikai elemzés 

EUR/USD 

 

Az 1,18-as ellenállás megállította az árfolyam emelkedését, és hirtelen fordulat után július végén jelentősen tudott 
erősödni a dollár. Kialakult egy támasz 1,14-nél, és erről a szintről indult el felfelé az árfolyam. A hét ismét a dollár 
gyengüléséről szólt, rövidtávon számítani lehet akár az 1,18-as szint visszatesztelésére is, és ennek a szintnek az 
áttörésével pedig az emelkedő trend is megerősítést nyerne. Rövidtávon azonban nem biztos, hogy az 1,18 -as 
ellenállást sikerül az árfolyamnak áttörnie, akár oldalazás is kialakulhat 1,14-1,18 között. 

EUR/HUF 

 

Ahogy a múlt heti írásunkban vártuk, a forint végül egy alacsonyabb csúcspontot alakított ki a 401 forintos ellenállás 
alatt, majd ismét erősödni kezdett. Az egész hét a hazai fizetőeszköz erősödéséről szólt, péntek délelőtt sikerült a 396,5-
nél húzódó támasz alá kerülnie az árfolyamnak, és újabb mélypontot ütnie. Tavaly szeptemberben volt utoljára a 
mostani szinten a forint, ha sikerül a 396,5-ös támasz alatt maradnia az árfolyamnak, akkor folytatódhatna a forint 
erősödése a következő szintig, amely 393 forintnál húzódik.  

 
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  égbírósága,  g.  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 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 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 he lyzetek 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 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 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. 08. 08. 11:30 
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