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Aktudlis el6rejelzéseink

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 4,3 -0,8 0,5 0,8 2,9 3,1
Fogyasztoéidr-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,8 3,8

Pénzpiaci el6rejelzések osszefoglalasa

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 AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,90% 6,20% 5,60%
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,6 -4,6 -3,9

Mi tortént a héten?

Hazai hirek

s

o Korrigalt az el6z6 honapok pozitivabb teljesitménye utan az épitSipar. Majushoz képest 5,3%-kal csokkent a
termelés volumene, azonban az éves adatokban még igy is emelkedés lathato. 2025 elsé felében az dgazat stagnatt,
a masodik negyedéves GDP-hez valé hozzajarulasa pozitiv lehetett. Az épitGipart mind a felljitdsi piacon
keresztil, mind az Uj épités(i lakds-fejlesztéseken keresztiil tudja tdmogatni a frissen bejelentett Otthon Start
Program és az Uj Gazdasagpolitikai Akcidterv épitSipart és lakaspiacot érint6 tovabbi intézkedései. Az unids
forrasok akadozdasa tovabbra is negativ kockazatként jelenik meg.

o Megérkeztek az ipar részletes szamai juniusra vonatkozoéan. Az dgazat tovabbra is gyengén teljesit, a termelés
volumene 4,9%-kal maradt el az egy évvel korabbitdl. Az els félévben kumuléltan 3,9%-os volt a cs6kkenés év/év
alapon. A gyenge teljesitmény els6dleges oka a nem kielégité kiilsé kereslet, ami raadasul a legnagyobb
aldgazatokat, a jarm(igyartast, illetve a villamos berendezés gyartast (akkumulator-gyartas) kiemelten érinti. 2025-
ben még visszaeshet az iparitermelés volumene, azonban 2026-t6l a beindulé beruhdazasok altal er6re kaphat az
agazat.
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Nemzetkozi hirek

A héten kozolte a ZEW intézet juliusi felmérésének eredményét, a megkérdezett vallalatok pesszimistabbak
lettek a jelenlegi helyzettel kapcsolatban és a varakozasok komponens is visszaesett. Mindkét mutatd elmaradta
varttdl, leginkdbb az amerikai-eurdpai kereskedelmi megallapodast értékelték negativan a befekteték. A
varakozasok 34,7 pontra, a jelenlegi helyzetmegitélés-68,6 pontra esett vissza. A német inflaciés adatok revizidja
is megtortént, az értékek nem valtoztak, juliusban 1,8%-os éves és 0,3%-os havi aremelkedés tortént.

A hét egyik legfontosabb adata az amerikaiinflacié volt, amely jiniushoz hasonléanjuliusbanis 2,7%-on alakult
éves szinten. A maginflacié ugyanakkor kissé vart felett emelkedett. A maginflacié emelkedése ugyan nem tul
kedvez6, a piacok mégis egyre biztosabban arazzdka szeptemberi kamatcsokkentést a tengerentulon. A termelGi
arak dridsi negativ meglepetést okoztak az USA-ban, mivel egy hénap alatt 0,9%-os aremelkedést lathatunk, az
elemzéi konszenzus 0,2% volt. Ugy t(inik, a vdamok elkezdték érzékeltetni inflaciés hatasukat. A foglalkoztatasi
adatok egyértelmiien lassultak, az aremelkedés (iteme novekedésnek indult, amely nem tul j6 jel a gazdasag
szempontjabdl. A mult héten 224 ezer f6t regisztraltak friss munkanélkiliként, amely alacsonyabb a vartnal.

Ahéten tobb eurdpai GDP adatot is kdzoltek. Lengyelorszag gazdasaga a masodik negyedévben 3,4%-kal n6tt éves
6sszehasonlitasban, az el6z6 negyedévhez képest 0,8%-0s ndvekedés latszik. A brit gazdasag vart felett teljesitett
amasodik negyedévben, negyedéves dsszehasonlitadsban 0,3%-os bbviilés, éves alapon 1,2%-o0s névekedés lathatd.
Az eur6zénaban mar a novekedési adatok masodik becslését tették k6zzé, tovabbra is azt lathatjuk, hogy 1,4%-
kal n6tt a gazdasag éves szinten, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0, 1%-kal.

Tobb fontos tavol-keleti adat is érkezett a héten. Japan gazdasdga a masodik negyedévben vart felett boviilt, az
évesitett negyedéves adatokszerint 1,0%-os novekedés lathatd. Aszigetorszagiparitermelésének volumene 4,4%-
kal bévilt juniusban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kinai ipari termelés és kiskereskedelmi forgalom
azonban elmaradt a varttdl juliusban. A boltok forgalma 3,7%-kal nétt egy év alatt, az ipari termelés 5,7%-os
bévilést mutat.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (08.18.-08.22.)

Datum 1d6é Orszag Esemény Idészak El6z6 Vart*
08.18. hétfé  11:00 EZ Kilkereskedelmi egyenleg Jinius 16,2 mrd EUR -
TR [ 14:30 us Megkezdettlakésépftések ha/ha Jalius 4,60% -2,40%

14:30 us Epitési engedélyek ho/ho Julius elézetes -0,10% -0,20%
3:00 CN 1 éves hitel kamatldbak - 3,00% 3,00%
3:00 CN 5 éves hitel kamatldbak - 3,50% 3,50%
08.20.szerda  8:00 UK Fogyasztoi drindex év/év Jalius 3,60% -
11:00 EZ Fogyasztoi drindex év/év Jalius végleges 2,00% 2,00%
20:00 us Fed kamatd&ntd Glés jegyzikonyve - - -
- us Jackson Hole-i konferencia kezdete - - -
9:30 GE HCOB feldolgozdipari BMI Augusztus eldzetes 49,1 pont -
9:30 GE HCOB szolgaltatgipari BMI Augusztus eldzetes 50,6 pont -
10:00 EZ HCOB feldolgozdipari BMI Augusztus eldzetes 49,8 pont -
10:00 EZ HCOB szolgaltataipari BMI Augusztus eldzetes 51,0 pont -
T TGl 14:30 us Heti friss munkanélkiliek szama Elfz& hét 22 ezerfd -
14:30 us Philadelphia-i Fed Gzleti kildtasok Augusztus 15,9 pont 8,0 pont
15:45 us S&P Global feldolgozdipari BMI - Augusztus elGzetes 49,8 pont -
15:45 us S&P Global szolgaltatipari BMI  Augusztus elGzetes 55,7 pont -
16:00 us Vezetd indikdtorok kompozit index Jalius -0,30% -0,10%
16:00 EZ Fogyasztoi bizalom Augusztus eldzetes -14,7 pont -
16:00 us Meglévd lakdseladdsok ho/ha Jalius -2,70% -0,80%
08.22. péntek 1:30 IN Flogy:asztdi érim‘jiex éff;"é'u" JLiiIius 3,30% 3,10%
8:00 GE GDP év/év (mn. hatdssal igazitott) Q2 végleges 0,40% 0,40%

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Az augusztusi beszerzési menedzser indexek alakulasat figyelhetjik

Juliusban azt lathattuk, hogy az eur6zéna és Németorszag beszerzési menedzser indexei emelkedtek, az USA-ban
viszont a feldolgozdipar tobb ponttal is visszaesett és csak a szolgdltatdipari index tudott néni. Az amerikai
feldolgozodipari vallalatvezetSk pesszimizmusa egyértelmiien a vamok miatti bizonytalansagbadl fakadt, az eurdpai
vallalatok viszont pozitivabban tekintettek a jovére, bizva abban, hogy az amerikai vdmok okozta bevétel kiesést poétolni
tudjdk azzal, hogy mas kiils6 partnereket keresnek.

Az augusztusi szamoknal nagy kérdés lesz az, hogy a vezet6k hogyan értékelték az amerikai-eurdpai kereskedelmi
megallapodast, mit gondolnak annak gazdasdgihatasairdl. Egyes elemzések szerint akar Eurépanakis kedvezhet, mivel
a stratégiai dgazatokban komoly engedményeket tudott kiharcolni az Eurdpai Unid és a korabban belengetett 30%
folotti vamok helyett 15%-os vamteher nehezedik majd az eurdpai gazdasdagra. Ezzel szemben sokan azt gondoljak,
hogy a vdmmegallapodas egyértelmlien az USA-nak kedvez. A beszerzési menedzser indexek alakulasandl mindezek
mellett érdemes figyelembe venni a makrogazdasagi adatokat. Legutébb mind az eurddvezetbdl, mind
Németorszaghbdl csalddast keltd ipari adatok érkeztek és az USA-ban is lassult a novekedés liteme. A jelenlegi helyzet
fényében egyaltaldn nem lenne meglepd, ha augusztusban alacsonyabb szamokat latnank a konjunkttiramutaték
esetében.

A hét masodik felében tartjak a Jackson Hole-i konferenciat

A Kansas City-i Fed jovo héten tartja szokdsos éves konferencidjat Wyoming allamban, Jackson Hole-ban. Az idei
taldlkozé témadja tobbek kozott a munkaerdpiac atalakuldsa és a makrogazdasagipolitika. Az eseményen jelen lesznek
a Fed vezetdi, illetve dontéshozoi, valamint tobb meghivott vendég is: eurdpai jegybankarok, pénziigyi vezetdk és
ujsagirok.

Az eseményre kiemelten figyelnek a piacok, hiszen a monetaris politika iranyultsagardl és a gazdasagi kilatasokrdl is
beszélhetnek a résztvevdk, amely a jelenlegi inflacios és munkaerdpiaci adatokat figyelembe véve kiilénésen fontos
lehet, amire a dollar arfolyama is megmozdulhat.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemzé

Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvényt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete alkalmazasdban marketing kozleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minésul6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat
célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvényban szerepl6 informéciok nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6ld ajanlas hianyaban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb

Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar dl, helytallésagarol és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezérta dokumentumban leirtak telijességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank felel6sséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil moddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenilk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban 4ll-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelie befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhet6 a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzligyi eszkdz 6k vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységetvagy kiegészit§ szolgdltatast,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzlgyiszolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiils adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvény a szerz6i jogrol sz6ld 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elézetes ir asbeli engedélyével lehet azt tébbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyiszerzéijogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megillets jogokral, azok gyakorlasanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tdjékoztatdst a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon
talalhato Altaldnos adatkezelésitajékoztatéban, valaminta 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, tizleti ajanlatokat
kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajarulasat
visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyenkérjik, hogy jél olvashatéan tiintesse
fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési céli (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tajékoz tatds elérhetd a
bankfidkokban és a www.mbhbank. hu/adatvedelem honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljardsok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatd mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl allé indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiadasa idGpontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. 08. 15. 10:30



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

