2025. szeptember 5.,

2025

V‘g Elemzési Centrum péntek
BANK rocts g OGS

AWARDS 2025

Aktualis 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
Fogyasztdiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,8 3,8
Pénzpiaci elorejelzések 0sszefoglalasa
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

Py’

e A KSH végleges adatai alapjan a magyar gazdasag a masodik negyedévben 0,4%-kal n6tt az el6z6 negyedévhez

Py’

képest, a szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok szerint 0,2%-o0s volt a novekedés az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Ezek az adatok az el6zetes adatkozlésnek megfeleltek. Termelési oldalon az épitGipar,
kereskedelem és szolgaltatasok jarultak hozza pozitivan a ndvekedéshez. Felhasznalasi oldalon féleg a fogyasztas
huzta felfelé a gazdasagot. A beruhdzasok azonban tovabbra is gyengén teljesitettek. Vélhet6en a készletezés és a
fogyasztas novekedése miatt haladta meg az import dinamikaja jelentésebben az exportét.

Varakozasunktdl és a piaci konszenzustol is elmaradva 0,5%-kal csékkent a boltok forgalma juliusban az el6z6
hénaphoz képest. Ezzel parhuzamban az év/év alapu novekedés 1,7%-os volt, amely elmaradt a masodik negyedév
dinamikdjatol. A harmadik negyedév els6 honapjanak gyenge kiskereskedelmi forgalma kedvezétlen hir a GDP
alakulasanak szempontjabdl, ugyanakkor az augusztusi fogyasztéi bizalom javuldsa és az emelkedd redlbérek
segithetik a forgalom alakulasat.

Az idei év eddigi legerdsebb teljesitményét mutatta az ipar juliusban az el6zetes adatok szerint. Egy hdonap alatt
2,0%-kal n6tt a termelés volumene, igy az év/év alapl mutato is csak 1,0%-kal esett vissza. A feldolgozdipari alagak
tobbségében csokkent a termelés volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, ugyanakkor az pozitiv hir,
hogy a jarml(igyartasban és az elektronikai termékek gyartasaban novekedés kovetkezett be. A kiilkereskedelmi
tobblet is jobban alakult juliusban a vartnal, ami mar elérevetitette, hogy az ipar jelentésebben néhetett.

Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter a Reutersnek adott interjujaban elmondta, hogy az idei koltségvetési
hiany a GDP 4,5%-a kériilire is emelkedhet. Az interjiban elhangzottak szerint 1%-nal alacsonyabb gazdasagi
novekedés esetén sincs veszélyben a koltségvetés és nem fogja a kormany megkockaztatni, hogy negativ
hitelmingsit6i dontés sziilessen Gsszel.

A 63. Kozgazdasz Vandorgytilésen Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter és Varga Mihaly, az MNB elndke is
tartott beszédet. Az MNB elnéke szerint a forint arfolyamanak stabilitasa kulcsfontossagu és el kell felejteni azt
az elképzelést, miszerint a gyengébb arfolyam kedvezd az exportnak és ezaltal a gazdasag egészének. Varga szerint
az inflaciéval szembeni harc még mindig tart, a jegybank tovdbbra is szigori és évatos monetdris politikat fog
alkalmazni. Az elndk szavainak hatasara a forint is er6s6d6tt a napokban, aminek koévetkeztében az eurd
arfolyama 393 forint ald kdszott, amire tavaly szeptember 6ta nem volt példa. Nagy Marton miniszter a gazdasagi
intézkedésekrdl beszélt, elmondta, hogy az 1+1 Beruhdzdsoszténzé programot folytatjak, a Széchenyi Kartya
Program kamatdt pedig csokkenteni tervezik. A miniszter szerint négy dologra kell fokuszalnia a magyar
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gazdasagpolitikanak: az otthonteremtésre, az addcsokkentésre, egy Orszagépitési Tervre és az lpar- és
munkahelyvédelmi Akciétervre. A miniszter bejelentette, hogy a 2026 januarjdra tervezett jovedéki adéemelést a
kormdny fél évvel elhalaszthatja.

Nemzetkozi hirek

e A héten az eurdpai beszerzési menedzser indexek végleges adatait kozolték. A feldolgozdipar esetében az
eurézéndban 50,7 pontra mddosult a korabbi 50,5 pontos érték, a német mutatd 49,9 pontrél 49,8 pontra valtozott.
Az amerikai feldolgozdipari konjunktiramutatot szintén lefelé revidealtak, 53,0 pontra. A szolgdltatdipar esetében
szintén lefelé mddosultak a mutatdk, Németorszdgban raadasul igy ez a komponens nem is érte el az 50 pontos
hatdrt augusztusban.

e Az eurdzonaban tovabbra is a 2%-os célérték kdzelében mozog az inflacié. A f6 mutatd augusztusban kissé
emelkedett, 2,1%-ra, de ez nem lepte meg a piacot. Az egy havi dremelkedés viszont kissé magasabb, 0,2%-os volt.
Ez az adat tovabbra is 6sszhangban van az EKB hosszu tavu céljdval és egyel6re nem latszik olyan inflacids tényezé,
amely miatt igazan aggddnia kellene az EKB stabjanak. A munkanélkiiliség 6,2%-ra csokkent juliusban, az el6z6
havi adatot 6,3%-ra, felfelé revidedltak. A hazaihoz hasonldan viszonylag gyenge volt a boltok forgalma Eurépaban,
havi 0Osszehasonlitdsban 0,5%-kal esett vissza a kiskereskedelmi forgalom, éves viszonylatban ez 2,2%-os

novekedést jelent.

e A héten kozolték a friss amerikai munkaerGpiaci adatokat. Az ADP intézet altal mért maganszektorban
foglalkoztatottak szama 54 ezer f6vel n6tt augusztusban, amely elmarad a varakozasoktél. A mezégazdasagon
kiviil foglalkoztatottak szama csupan 22 ezer fével emelkedett augusztusban, amely nagyjabdél 50 ezerrel elmarad
a varakozasoktdl. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata is emelkedett, 4,3%-ra a korabbi 4,2%-rél. A
munkaerépiac lassuldsa a novekedéssel kapcsolatos félelmeket erdsiti, a piacok mara mar 99%-os valdszinliséggel
arazzak a Fed szeptemberi kamatcsokkentését.

Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (09.08.-09.12.)

Datum Id6 Orszag Esemény Idészak El6z6 Vart*
- CN Export év/év Augusztus 7,20% 5,50%
1:50 IN GDP évesitett negyedév/negyedéy Q2 végleges 1,00% 1,00%
I 3:00 GE Ipari termelés év/év Jalius -3,60%
09.08. hetfd
3:00 GE Export ha/ho Jalius 0,80% 0,00%
10:30 EZ Sentix befektetdi hangulatindex Szeptember -3,.7
11:00 HU Halmozott kéltségvetési hidny Augusztus -2786,4 mrd HUF -
09.09. kedd 3:30 HU Fogyasztdi arindex év/év Augusztus 4,30% 4,30%
3:30 CN Fogyasztdi drindex év/év Augusztus 0,00% -0,20%
9:00 cz Fogyasztdi arindex év/év Augusztus végleges 2,50%
09.10. szerda  14:00 HU MMB kamatdantd dlés jegyzdkdnyve - -
14:30 us Termeldi drak év/év Augusztus 3,30%
16:00 us Magykereskedelmi raktarkészletek ho/ho Jalius végleges 0,20% -
14:15 E7 EKB kamatdontés (betéti rata) - 2,00% 2,00%
09.11. csOtdrtok 14:30 us Fogyasztdi arindex év/év Augusztus 2,70% 2,90%
14:30 us Heti friss munkanélkiliek szama El§zd het 237 ezer fg
6:30 IN Ipari termelés év/év Jalius végleges -0,90%
09.12. péntek  8:00 GE Harmonizélt fogyasztoi drindex év/év Augusztus végleges 2,10% 2,10%

16:00 us Michigan-i egyetem fogyasztdi hangulatindex Szeptember eldzetes 58,2 pont 59,3 pont

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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A hazai augusztusi inflacios szamokat lathatjuk jovo héten

Az Uzemanyagarak egyhavi arcsokkenése meghatdrozdé lehet abban, hogy a fogyasztéi arak nem vdltoznak
varakozasunk szerint augusztusban az el6z6 hénaphoz képest. Az év/év alapli mutatd 4,3%-on alakulhatott. Az
élelmiszerdrak esetében kismérték( dremelkedéssel szamolunk. A forint tovadbbi er6s6dése a tartds fogyasztasi cikkek
arat vihette lejjebb, havi alapon ismét enyhe csokkenésre szamitunk ezen termékkor esetében. A haztartasi
energiadrak tekintetében a most elszamolasra keril6 junius honap az adatok szerint alacsonyabb foldgaz fogyasztast
hozott - mérsékelve a fogyasztas alapu elszamolasbdél fakadd aremel6 hatdst -, ugyanakkor a juniusra rendelkezésre
allo adatok a villamos-energia fogyasztas mérsékelt emelkedésérdl szdltak. A szolgaltatasokon belil az tidilési
szolgaltatasok aremelkedése tovabbra is — bar kisebb mértékben — érezhetd lehetett.

Magyar inflaciés mutatok
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Forras: Bloomberg

A kovetkez6 hdnapokban tovabbra is hulldmzé adatokkal szamolunk, bazishatasok miatt is. A nyari hdnapok dtmeneti
dezinflacidja utan Gszre ismét 4,5% koril alakulhat az inflacié, majd decemberre ismét 4%-ot megkozelit6 szintet
érhet el. Az arrés-stop intézkedések tartésabban vellink maradhatnak, és 2026-ban sz(inhetnek csak meg varakozdsunk
szerint.

Fokuszban az EKB kamatdonto lilése

A legutdbbi kamatdontés alkalmaval az Eurdpai Kézponti Bank Kormanyzétanacsa nem valtoztatott az iranyado
kamatokon, arra szamitunk, hogy szeptemberben sem dontenek masképp. Az inflacié idén tobbnyire a 2%-os célérték
kozelében mozgott és a legfrissebb adatok sem mozdultak el szignifikdnsan, habar egy tized szazalékpontos emelkedést
lathattunk. Ugy gondoljuk, hogy az elmult hénapok kamatvagasai utan az EKB jelenleg elérte azt a kamatszintet,
amivel mar nem fogja vissza a gazdasagot és az inflaciét is kordaban tudja tartani. Az amerikai vdmok gazdasagi
hatdsai egyel6re nem kérvonalazddtak, igy egyel6re még korai lenne a kamatvagas.
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Az EKB betéti ratajanak varhato alakuldsa a piaci drazasok alapjan

szeptember 5-én és
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Forras: Bloomberg

Ev végéig még egy kamatcsokkentést varunk a Kormanyzétanacstél. Ez utan varhatéan hosszabb tavon 1,75%-on
maradhat a betéti rata, amely valdszin(ileg egy olyan kamatszint, ami nem jelent veszélyt az inflacids célra nézve, a
gazdasagi novekedésre viszont pozitiv hatdssal lehet. Az EKB stadbja friss gazdasagi progndzist is kdzol, érdemi
valtoztatdsra nem szamitunk a juniusi el6rejelzéshez képest.

Az USA f6 inflacios mutatgjat is érdemes figyelni

A juliusi inflaciés adatok kozlése soran azt lathattuk, hogy bar a f6 inflaciés mutatéd nem valtozott juniushoz képest
(2,7%), az év/év alapu maginflacid vart felett emelkedett és idén februar 6ta el&szor Ujra 3% folé kerllt. Az élelmiszer
és energiadrak figyelembevétele nélkil tehat gyorsult az amerikai inflacid. Az elemz8i konszenzus szerint augusztusban
ez mar a f6 mutatdban is latszdédhat, jelenleg 2,9%-ra varjak az éves mutatét a tengerentuli elemzék.

Jerome Powell, a Fed elndke a legutdbbi kamatdéntés utan elmondta, még mindig nem latni teljesen az inflacids
hatasokat, azt latjak, hogy lassabban gylir(iz6dik at a vamok hatasa a fogyasztoi arakba, mint azzal az elején
szamoltak. Tovabbra is ugy vélik, egyszeri aremel6 hatassal lehet szamolni, de tovabbra is fontos, hogy ne legyen tartds

inflaciés probléma. Miel6tt a Fed megvaltoztatna a kamatszintet, figyelik a folyamatokat és beérkez6 adatokat.
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Technikai elemzés
EUR/USD
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7 TradingView

Az utébbi hetekben nem torténtek nagy mozgasok a devizapdrban. Egy szélesebb és egy szilikebb sav is kirajzolédott az
utobbi idében, 1,14-1,18, illetve 1,16-1,173 kozott. A szlikebb savban augusztus eleje 6ta mozog az arfolyam, egyel6re
a kitorésre varnak a befektet6k. Az 1,16-1,173 kozotti sdvbdl torténd kitorés esetén pedig a szélesebb sav két széle
jelentené a kovetkez6 szinteket.

EUR/HUF
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A mult héten azt irtuk, hogy van esély ra, hogy egy alacsonyabb cstcspont alakuljon ki, és folytatddjon a csokkené trend
a devizapdrban. Ezt arra alapoztuk, hogy elmult hénapokban tankényvbe ill6 csékkend trend alakult ki, folyamatosan
alacsonyabb mély- illetve csucspontokkal. Az alacsonyabb lokdlis maximum ki is alakult, és innen egy Ujabb mélypontra
ment az arfolyam. A péntek délelStti drakban mar 392 forint koézelében is jart az arfolyam, rdaddsul ezen a szinten
utoljara tavaly szeptemberben volt. A 393 forintdl lathaté tdmasz elesett, a kdvetkezd szint pedig 392-nél talalhaté,
amelynek torésével 390 forintig nyilna tere a forintnak. A ma délel6tti fordulat egy korrekcié kezdete is lehet, és egy
Ujabb alacsonyabb csucspont kialakitdsa is elképzelhetd, miel6tt folytatddna a forint erésédése.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzé készitette.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemz6

Stimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6
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JOGI NYILATKOZAT

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

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mindsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehetségekrs| tovabbi tajékoztatdst a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon
talalhatd Altalanos adatkezelési tajékoztatoban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, iizleti ajanlatokat
kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajarulasat
visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tiintesse
fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatas elérhetd a
bankfidkokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzugyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. 09. 05. 14:30
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