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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 dsszefoglalasa
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

e Augusztusban a fogyasztéi drak atlagosan 4,3%-kal haladtak meg az egy évvel korabbi szintet idehaza, ami

pav’e

megfelelt a mi varakozdsunknak és az elemz8i konszenzus is ezt varta. Az el6z6 honaphoz képest nem valtoztak az
arak, szintén vart szerint. Az éves maginflacié a juniusi 4,0%-rol 3,9%-ra mérséklédott, ami 4 éve nem latott
alacsony szintet jelent. Az inflacids adat nem okozott meglepetést, de tovabbra is a jegybanki célsdvon kiviil mozog
az éves mutato. A kilatdsokat tekintve azonban j6 jel, hogy a maginflacio tovabb csdokkent. Az éves élelmiszerinflacid
tovabbra is 6% alatt van valamivel, idei legalacsonyabb szintjén, a szolgaltatdsok éves mutatéja is hdrom éve nem
latott alacsony szint kozelében maradt. Az arrés-stop kivezetésének lakossagra vald negativ, aremel6 hatdsai miatt
érdemi annak a valdszinlisége, hogy az intézkedés tartdsabban velliink maradhat, és legkorabban valamikor 2026-
ban szlinhet csak meg. A kévetkezé hénapokban tovabbra is hulldmzé adatokkal szamolunk, bazishatasok miatt.

A KSH megerdsitette, hogy juliusban az ipari termelés volumene 2,0%-kal béviilt juiniushoz képest, az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva 1,0%-0s visszaesést lathatunk. A feldolgozdipari aldgak tobbségében csdkkent a
termelés volumene egy év alatt, ugyanakkor a legnagyobb sulyd aldgakban, tehat a jarm-, elektronikai termékek,
élelmiszer és ital gyartasban nétt a termelés. Megjegyzendd, hogy a szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartasa aldg egyetlen hénap alatt toébb, mint negyedével (!) novelte termelését, ami 6nmagaban 2,5%-nal is
magasabb novekedést magyarazna az iparban, azaz enélkiil a termelés valdjdban visszaesett volna. Vélhet6en
valamilyen egyszeri tényez6 all emogott, azaz nem valdszin(, hogy valamilyen trend kezdetét lattuk ezen alagban
ezzel, s6t: a kovetkez6 hdnapban nem lenne meglep6 emiatt itt egy érdemi visszaesés.

Py

A KSH kozlése szerint az épitbipari termelés volumene 0,8%-kal nétt juliusban az el6z6 hénaphoz képest, az el6z6
év azonos idGszakadhoz viszonyitva 4,9%-os volt a novekedés. Mind az épiletek, mind az egyéb épitmények
gyartdsdban nétt a termelés. A megkotott Uj szerz6dések volumene jelentGsen elmarad a tavaly juliusitél, de ez
féleg a nagyon magas bazisnak kdszonhetd. A julius végi szerz6désallomany 1,9%-kal meghaladja az egy évvel
korabbit.
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Nemzetkozi hirek

e Az Eurdpai Kozponti Bank a varakozasunknak és a széleskor( piaci varakozasoknak is megfelel6en 2,00%-on hagyta
a betéti ratat. A dontés egyhangu volt, a jegybankarok kivétel nélkiil egyetértettek a dontéssel. Az (ilést kovet6
sajtotajékoztatdon Christine Lagarde elndkasszony elmondta, hogy a ndvekedési kockazatok kiegyensulyozottabbak,
mint juniusban és a bizonytalansdg is csokkent juniushoz képest. Az EKB friss gazdasagi progndzisaban pozitivabb
novekedési palya és tovabbra is célérték kozeli inflacid szerepel.

o Negativ meglepetés volt, hogy visszaesett a szeptemberi befektetdi bizalom az eur6zéndban. Mar augusztusban
is visszaesett a mutato, azonban az elemzéi kar arra szamitott, hogy most kissé javulhat a hangulat. Ennek ellenére
-9,2 pontra sillyedt vissza a hangulatindex.

e Meghaladta a varakozasokat a német ipar teljesitménye jiliusban. Juniushoz képest 1,3%-kal nétt a termelés
volumene, éves Osszehasonlitdsban 1,5%-0s volt a novekedés. A kordbbi adatokat is felfelé revidealtdk, igy a
kordbbi kozel 2%-os havi visszaesés helyett csak 0,1%-kal csokkent a termelés volumene janiusban. A felllvizsgalat
soran sem tortént valtozds a fogyasztéi drak valtozasaban, igy a német harmonizalt fogyasztéi arindex 2,1%-on
alakult augusztusban.

P’

e Augusztusban 0,1%-kal cs6kkentek a termel6i arak az USA-ban az el6z6 hénaphoz képest, ezaltal az éves szint(
aremelkedés a korabbi 3,1%-rdl 2,6%-ra csokkent. A nagykereskedelmi raktarkészletek végleges adatai alapjan
0,1%-o0s havi készletnovekedés tortént juliusban, az elsé becslés még 0,2%-0s ndovekedést mutatott. Az inflacié a
korabbi 2,7%-rdl 2,9%-ra emelkedett, a varakozasoknak megfelel6en, a maginflacié ugyanakkor nem emelkedett
a kordbbi 3,1%-os értékrdl. A mult héten 263 ezer fot regisztraltak friss munkanélkiiliként. Ennél magasabb szamra
utoljara 2021 oktéberében volt példa. A piacok tovdbbra is 25 bazispontos kamatcsokkentést draznak a Fedtdl
szeptemberre.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (09.15.-09.19.)

Datum
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14:30
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09.19. péntek
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Idé Orszag

CN
CN
PD
EZ
us
UK
HU
GE
EZ
us
us
us
us
us
UK
EZ
us
us
us
us
EZ
UK
us
us
IN
IN

Esemény
Kiskereskedelmi forgalom év/év
Ipari termelés év/év
Fogyasztdi drindex év/év
Kilkereskedelmi egyenleg
NY (Empire) feldolgozoipari index
ILO 3-havi munkanélkiliségi rata
Bruttd atlagkereset év/év

ZEW gazdasagi hangulatindex (varakozdsok)

Ipari termelés év/év
Kiskereskedelmi forgalom ha/ho
Import &rindex hé/hé
Ipari termelés hd/hd
Uzleti raktarkészletek
NAHB lakdspiaci index
Fogyasztdi drindex év/év
Fogyasztdi drindex év/év
Megkezdett lakdsépitések ho/hd
Epitési engedélyek hé/ha
Fed kamatdontés
Jerome Powell sajtotajékoztatdja
Folyd fizetési mérleg
Brit kamatddntés
Heti friss munkanélkiliek szama
Philadelphia-i Fed Uzleti kilatasok
Fogyasztdi drindex év/év
Japan kamatddntés

Idészak
Augusztus
Augusztus
Augusztus végleges
Jalius
Szeptember
Jalius
Jalius
Szeptember
Julius
Augusztus
Augusztus
Augusztus
Jalius
Szeptember
Augusztus
Augusztus végleges
Augusztus
Augusztus eldzetes

Jalius
ElGzd hét
Szeptember
Augusztus

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban

El6zé  Vart*
3,70% 3,80%
5,70% 5,60%
2,80% 2,80%
2,8 mrd EUR -
11,9 pont 4,3 pont
4,70% 4,70%
9,70% 9,20%
34,7 pont 27,5 pont
0,20% 1,70%
0,50% 0,20%
0,40% -0,30%
-0,10% 0,00%
0,20% 0,20%
32,0 pont 33,0 pont
3,80% 3,80%
2,10% 2,10%
5,20% -4,10%
-2,20% 0,60%
4,25-4,50%  4,00-4,25%
35,8 mrd EUR -
4,00% 4,00%
263 ezer fd -
-0,3 pont 3,0 pont
3,10% 2,80%
0,50% 0,50%
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A juliusi bérstatisztikat kozli a KSH

Juniusban joval vart felett n6ttek a bérek idehaza, ismét megkdzelitette a ndvekedés a 10%-ot. Azt gondoljuk, hogy
juliusban ujra magas bérnovekedési szamokat lathatunk, varakozdsunk szerint 9,2%-kal emelkedhetett a bruttd
atlagkereset. Ez ismét egy elég jelentés, 5% koriili redlbér emelkedést jelentene. A redlbérek emelkedése
természetesen pozitiv a haztartdsok fogyasztasa szempontjabdl, ugyanakkor a bérkidramlds Gtemének enyhe lassuldsa
pozitivan hatna az inflacids folyamatokra. Hosszabb tavon arra szamitunk, hogy kismértékben lassulni fog a
bérnévekedés liteme, ahogy a lakossagi inflacidés varakozasok elkezdenek majd csokkenni. 2026-ban viszont a
fegyverpénz kifizetése Ujra 8% f6lé emelheti az éves atlagot.

A német gazdasagi hangulatindex alakulasat figyelhetjiik

Elég vegyesen alakultak a legfrissebb makrogazdasagi mutaték Németorszagban és az eurdpai geopolitikai események
is befolyasolhattak a ZEW gazdasagi hangulatindexének alakulasat. A német ipari termelés vart felett nétt juliusban,
az ipari megrendelések volumene viszont eléggé visszaesett. A feldolgozdipari beszerzési menedzser index tobb éves
cslicsan van, a szolgdltatdipar viszont nem teljesit ilyen jél. A francia kormdanyvalsdg egész Eurépaban okozott némi
bizonytalansdgot, ahogyan az is, hogy Lengyelorszdgban orosz drénokat |6ttek le a héten.

A német ZEW gazdasagi hangulatindexe
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e 7EW varakozasok ZEW jelenlegi helyzetmegitélés

Forras: Bloomberg

Tulzottan nagy optimizmusra nem ad okot a jelenlegi helyzet, hiszen a bizonytalansag sosem kedvez6 a hangulatindexek
szempontjabdl. Az elemz6i konszenzus a varakozasok komponens tekintetében kisebb visszaesésre szamit, a jelenlegi
helyzetmegitélés ugyanakkor javulhat kicsit.
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Elkezd6dhet a Fed kamatvagasi ciklusa

Az amerikai jegybanki szerepet bet6lt6 Fed az idei kamatdontd Uléseken eddig nem nyult az irdnyadd ratahoz. A
legutébbi juliusi Glésen is valtozatlan kamatszintet jelentettek be (4,25-4,50%). A dontés azonban nem volt egyhangu,
két jegybankar mar 25 bazispontos kamatvagdast szorgalmazott volna. A Fed elntke, Jerome Powell augusztus 22-i
Jackson Hole-i beszédében kiemelte a dontéshozdk el6tt allé kihivasokat: révid tdvon erdsédtek az inflacidval
kapcsolatban a felfelé mutaté kockazatok a vamok miatt, mig a foglalkoztatas esetében a negativ iranyu kockazatok
az erGsebbek. Elmondta, a még mindig (mérsékelten) restriktiv kamatszint kiigazitasa indokolt lehet a megvaltozott
kockdazati egyensulyok miatt.

A Fed iranyadé ratajanak alakulasa
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Forras: Bloomberg

A munkaerdpiac mar egyértelmiien a lassulas jeleit mutatja, a nydri hdnapok lefelé rontott foglalkoztatdsi adatai
mellett a szeptember elején koz6lt massziv revizid is ezt tdmasztja ala (a revizid szerint az amerikai gazdasagban 2024
aprilisa és 2025 marciusa kozott tébb, mint 900 ezer fével kevesebb munkahely jott Iétre, mint a kordbbi adatkozlések
alapjan gondolhattuk). A gyengébb munkaerGpiaci adatok nyoman a szeptemberi kamatcsokkentést maximalisan
bearaztak a piaci szereplGk és egyre nagyobb valoszinliséggel varnak tovabbi két kamatcsokkentést 2025 végéig.
2026 végére a jelenlegi varakozasok szerint akdr 3% ald is csokkenhet az amerikai alapkamat, ugyanakkor ezt egyelére
még nem lehet biztosra venni.

Nagy vdarakozas el6zi meg a Fed eln6kének sajtotajékoztatdjat és a Fed 0j gazdasagi progndzisait is. A jegybankarok
kamatpalya el6rejelzésében (Un. dot plot) juniusban 3,9%-os év végi kamatszint szerepelt, ezt lejjebb hozhatjak,
ahogyan a 2026-0s kamatpalyat is.
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Technikai elemzés
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A mult pénteken publikdlt munkaerépiaci adatok hatdsdra az drfolyam emelkedésbe kezdett, de csak dtmenetileg tudta
attorni az 1,173-as ellenallast. A devizapar mozgdsat mar hetek 6ta egy szélesebb és egy szlikebb sav hatdrozza meg,
1,14-1,18, illetve 1,16-1,173 kozott. A szlkebb sdvban augusztus eleje 6ta mozog az arfolyam, bar probalkozik a
kitoréssel, de egyel6re még nem tudott tartdsan a szint felett maradni. Az 1,16-1,173 kdzotti savbdl torténd kitorés
esetén pedig a szélesebb sav két széle jelentené a kovetkez6 szinteket. Egyel6re nagyobb az esélye a pozitiv kitorésnek,
igy 1,173 felett 1,18 jelentheti a kbvetkez6 ellenallast.
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TradingView

A tankonyvbe ill6 csokkené trend folytatddik a devizaparban, tovabbra is alacsonyabb mély- illetve cstdcspontok
rajzolédnak ki a grafikonon. Ma reggel Ujabb mélypontra esett az arfolyam 390,9-re, ahol tavaly juliusban jart utoljara
a devizapar. A kovetkez6 tdmaszt 390 forint jelenti, azt nem lehet még tudni, hogy a szintet egybél attori-e az arfolyam,
vagy egy korrekcio érkezik a szintrél, de az l1athaté, hogy egy nagyon stabil csokkend trend van érvényben, igy nagy a
valdszinlsége, hogy révidtavon 390 forint alatti szintekre keriljon a devizapar.

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 szereplé eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

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. 12. 14:30
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