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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 3,9 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 -4,8 -4,1

Mi tortént a héten?
Hazai hirek

e Szeptemberben sem okozott meglepetést a Monetaris Tanacs, mivel a varakozdsoknak megfeleléen 6,50%-on
tartotta az alapkamatot. Az MNB friss el6rejelzése szerint a mez6gazdasag gyenge teljesitménye miatt 2025-ben
0,6%-kal béviilhet a magyar gazdasag, ez 0,2 szdzalékponttal alacsonyabb, mint amit juniusban vartak. 2026-ban
2,8%-0s, 2027-ben pedig 3,2%-0s GDP-novekedést jeleznek, ami a juniusi el6rejelzéssel megegyezik. Az inflacié
esetében az idei évben atlagosan 4,6%-os rataval szamolnak, a juniusitél némileg elmaradva, 2026-ban pedig kissé
magasabban, 3,8%-on alakulhat a fogyasztéiar-index. Az aremelkedés lteme 2027 elején érheti el az inflacids célt
és 2027-re is atlagosan 3,0%-os ratat varnak. Ugy gondoljuk, hogy még legalabb hénapokig nem fog tudni az MNB
kamatot csékkenteni, 2025 végére 6,50%-0s alapkamatot varunk. Ennek elsédleges oka a tovdbbra is célsdvon
kiviil mozgé inflacié. 2026-ban mar a toleranciasavon beliili inflacids szamokat is lathatunk, ugyanakkor fontos
megemliteni, hogy az arrés-stopok majdani kivezetése felfelé mutatd kockazatként jelenik meg. Varakozasunk
szerint ezt valamikor 2026 kdzepén sziintetheti meg a kormany.

e Augusztusban 4 millié 676 ezer f6 volt a foglalkoztatottak szama a 15-74 év k6zo6tti munkaképes kori népesség
korében, ami 36 ezer fGvel alacsonyabb a juliusi szintnél, és 37 ezerrel elmarad a tavaly augusztusitél. A
munkanélkiiliségi rata 2025. augusztusban és junius-augusztus kozott is 4,3%-rél 4,4%-ra emelkedett. Az
augusztusi munkanélkiliségi rata 0,1 szazalékponttal magasabban alakult varakozdsunknal és a piaci konszenzusnal
is. A munkaerGpiacon pozitiv trendforduldra csak akkor lehet szamitani, ha a gazdasagi névekedés is érezhetébben
magara taladl. A gazdasag éledezését idével a munkaerdpiac is kovetheti. Ugyanakkor a munkaerdpiacok
reakcioideje kifejezetten lassl, a bedlld redlgazdasagi valtozasok 9-12 hdnapos késéssel jelenhetnek meg a
munkaerd iranti keresletben. Id6vel a vallalatok bizonytalansaganak enyhiilésével Ujra elindulhat a munkaeré
toborzasa. 2025-re tovabbra is 4,4%-0s atlagos munkanélkiiliségi rataval szamolunk.

e Szeptemberben az lzleti szféra és a fogyasztok is pozitivabbnak itélték meg a kilatasokat. A GKI lizleti bizalmi
indexe 11 havi cstiicsra emelkedett, a fogyasztoi bizalom pedig egy éve nem latott értéket ért el. A lakossag inflacids
varakozdasa és munkanélkiliségtél valo félelme is csokkent augusztushoz képest.
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Nemzetkozi hirek

e A vartnal kissé jobban emelkedett az eurézonaban a fogyasztoi bizalom az elGzetes adatok szerint. Mig
augusztusban -15,5 ponton allt a mutatd, addig szeptemberben -14,9 pontra emelkedett. Az elmult hdnapokban
elég hulldmzd adatokat lathattunk, kdszonhetéen a bizonytalan gazdasagi kornyezetnek. Amennyiben a kdvetkezd
hénapokban folytatddna a javulds, az a boltok forgalmat is segitheti, amely pozitiv hatassal lehet a gazdasagi
novekedésre. A német IFO lzleti hangulatindexe negativ meglepetést okozott a héten. Az elemz8i konszenzus
némi emelkedést vart, ezzel szemben pesszimistabbak lettek az lizleti szféra vezet6i. Mind a jelenlegi kbrnyezetet,
mind a kilatasokat rosszabbnak itélték a megkérdezettek, igy 6sszességében az lizleti hangulat a korabbi 88,9
pontrdl 87,7 pontra romlott.

e Vegyesen alakultak szeptemberben a konjunktiramutatok. Az eurézénaban és Németorszagban a
szolgaltatdiparnak készonhet6en a kompozit mutatok emelkedtek. Ezzel az 6sszesitett mutaté 16 havi csucsra
emelkedett mindkét térség esetében. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy az Uj megrendelések stagnaldst
mutattak, amely arra utal, hogy a kereslet tovabbra is visszafogott. A feldolgozdipari index a vart emelkedés helyett
visszaesett, igy az eurdzéndban ismét a béviilést és zsugorodast elvalasztd 50 pont alatt van. Az USA-ban mindkét
komponens enyhe visszaesést mutatott, de még igy is béven 50 pont feletti értékeket lathatunk.

e Pozitiv hirek érkeztek a hét mdsodik felében a tengerentulrdl. Felfelé revidedltak a masodik negyedéves
novekedési adatokat az USA-ban. Az évesitett negyedéves GDP-t 3,3%-rél 3,8%-ra modositottak, az egyik
legnagyobb huzder6t, a haztartasi fogyasztast 1,6%-rél 2,5%-ra valtoztattak. Csupdn 218 ezer fével emelkedett a
munkanélkiiliek szama a mult héten, amely |ényegesen alacsonyabb az elmult hetekben latottaknal. A tartds
fogyasztasi cikkek rendelésallomanya kozel 3%-kal nétt augusztusban az el6z6 hdénaphoz képest, az elemzék
csokkenésre szamitottak. A pozitiv gazdasagi adatok hatasdra az amerikai kamatvarakozasok is emelkedtek, ez
pedig dollarer6s6dést eredményezett a hét végére.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (09.29.-10.03.)

Datum
09.29. hétfd  11:00
3:45
3:45
8:00
8:30
8:30
9:00
9:55
10:00
14:00
16:00
5:00
9:55
10:00
11:00

09.30. kedd

10.01. szerda
14:15

15:45

16:00

11:.00

10.02. csitortok 1430
16:00

16:00

9:35

10:00

10.03. péntek 14:30
14:30

15:45

16:00

Id6 Orszag

EZ
CN
CN
UK
HU
HU
CcZ
GE
PD
GE
us
HU
GE
EZ
EZ

us

us
us
EZ
us
us
us
GE
EZ

us

us
us
us

Esemény
Fogyasztdi bizalom
Szolgaltatdipari BMI
Feldolgozdipari BMI
GDP évfév
Termeldi arak év/év
Kilkereskedelmi egyenleg
GDP évféy
Munkanélkuliségi rita
Fogyasztdi drindex év/év
Harmonizélt fogyasztdi drindex év/év
Conference Board fogyasztdi bizalmi index
Feldolgozdipari BMI
HCOB feldolgozdipari BMI
HCOB feldolgozdipari BMI
Fogyasztdi arindex év/év
ADP maganszektorban foglalkoztatottak
szamanak valtozasa
S&P Global feldolgozaipari BMI
15M feldolgozdipari index
Munkanélkiliségi rata
Heti friss munkanélkaliek szdma
Ipari megrendelések
Tartds fogyasztasi cikkek rendelésdllomanya
HCOB szolgaltatdipari BMI
HCOB szolgaltatdipari BMI
Mezdgazdasagon kival foglalkoztatottak
szamanak valtozasa
Munkanélkiliségi rata
S&P Global szolgaltatoipari BMI
ISM szolgéltatoipari index

Id6szak
Szeptember végleges
Szeptember
Szeptember
02 végleges
Augusztus
Augusztus
Q2 végleges
Szeptember
Szeptember eldzetes
Szeptember eldzetes
Szeptember
Szeptember
Szeptember végleges
Szeptember végleges
Szeptember eldzetes

Szeptember

Szeptember végleges
Szeptember
Augusztus
El&zd hét
Augusztus
Szeptember végleges
Szeptember végleges
Szeptember végleges

Szeptember

Szeptember
Szeptember végleges
Szeptember

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

El6z6
-14,9 pont
53,0 pont
50,5 pont

1,20%

4,50%

578 m EUR
2,60%
6,30%
2,90%
2,10%

97,4 pont

48,9 pont

48,5 pont

49,5 pont
2,00%

54 ezer fo

52,0 pont
48,7 pont
6,20%
218 ezer fé
-1,30%
2,90%
52,5 pont
51,4 pont

22 ezerfd

4,30%
53,9 pont
52,0 pont

Vart*
-14,9 pont
49,9 pont

1,20%
500 m EUR
2,60%
6,30%
3,10%
2,20%
95,8 pont
48,5 pont
49,5 pont
2,30%

50 ezer &

52,0 pont
49,2 pont
6,20%
0,10%
2,90%
52,5 pont
51,4 pont

50 ezer f&

4,30%
53,9 pont
52,0 pont
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Tovabbra is célérték kozelében maradhat az eurdzona inflacigja

Honapok 6ta azt lathatjuk, hogy az eurdézénaban 2% koril mozog az inflacié. Bar augusztusban némileg gyorsult az
aremelkedés Gteme, még mindig csak 2,1%-os inflaciorél beszélhetlink. A legfrissebb, szeptemberi szamok varhatéan
nem fognak meglepetést okozni, tovabbra is a stabilitas jellemezheti az adatokat.

Eurdzdna inflacidja
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Forras: Bloomberg

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb elérejelzése szerint idén atlagosan 2,1%-on alakulhat az inflacid, tehat a kozponti
jegybank sem szamol azzal, hogy érdemi felfelé mutato kockazatok jelentkeznének. Az amerikai vdmoknak raadasul
dezinflacids hatdsuk lehet a tovabbiakban, mivel a kilsé kereslet enyhilése kinadlat névekedést fog jelenteni Eurépan
beliil. Eppen emiatt is, az EKB 2026-ra mér csak 1,7%-os inflaciéval szdmol. Varakozasunk szerint az EKB még egy
kamatcsokkentést meglép idén, hiszen azzal sem fogja veszélyeztetni az inflacids cél elérését, az eurdpai gazdasagra
viszont rafér még egy kis élénkités.

A befektet6k argus szemekkel figyelik az amerikai munkaerdpiaci adatokat

Az elmult honapokban jelentdsen lassult a munkahelyek szamdnak névekedése, mikdzben a munkanélkiiliségi rata
tovabbra is alacsonynak szamit, ugyanakkor névekszik. Junius-augusztus k6zott mindossze 29,3 ezer f6tt tett ki a havi
atlagos foglalkoztatas-novekedés a tengerentulon, szeptemberben ezt meghaladé névekedésrdl szélnak az elemzéi
varakozasok.

Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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A Fed is megerdGsitette, a munkaerGpiacon a lefelé mutatd kockazatok erésodtek, mivel a munkakinalat csokkenése
mellett a munkaerd iranti kereslet is alacsonyabb. A Fed szeptemberi prognédzisa szerint 2025-ben 4,5% lehet az
atlagos munkanélkiiliségi rata, majd 2026-ban 4,4%-ra mérséklédhet a mutaté.

Az elmult napokban megjelent kedvez6bb amerikai adatkozlések nyomadn a piaci kamatvarakozasok felfelé tolddtak,
ezdltal kozelebb kerliltek a Fed jegybankarai dltal prognosztizalt kamatpalydhoz valamelyest, azonban egy esetlegesen
gyengébb foglalkoztatasi adat ezt a folyamatot vissza is fordithatja. Az idei évben tovabbra is két kamatvagast varunk a
Fedtdl, mig 2026 végén 3% feletti kamatszinttel szdmolunk.
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Technikai elemzés
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Az elmult hetekben t6bbszor is leirtuk, hogy a devizapar mozgasat egy szélesebb és egy szlikebb sav hatdrozza meg,
1,14-1,18, illetve 1,16-1,173 kozott. Szeptember kdzepén mind a két sav tetejét sikerllt attornie és Uj csucsra
kapaszkodnia az arfolyamnak. A kitorés utan azonban gyorsan visszazuhant 1,18 ala, most mar egyértelmden Iathato,
hogy egy hamis kitorés utan visszatért a savba az arfolyam. Ez azt jelenti, hogy a kurzus maradhat még egy darabig az
1,16-1,18 kozotti savban.
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A hét korrekcidval telt a devizapdrban, a 388 forint alatti mélypontrél 390 forint f6lé emelkedett az arfolyam. A
csokkend trend ennek ellenére nincs veszélyben, ahogy korabban is jeleztiik mar, varhaté volt a korrekcié, mert a
csokkend trendnek az a jellemzéje, hogy egy alacsonyabb mélypont utdn egy alacsonyabb csucspont alakulhat ki,
mielStt folytatddna az arfolyam tovabbi csdkkenése. A kdvetkez6 ellendllas 393,5 forintndl taldalhatd, ha ennek a
szintnek a kornyékérdl sikeriilne ismét fordulnia az arfolyamnak, akkor fennmaradhatna a hénapok éta tarté csokkend
trend.

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

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet§

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 olvassék 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,
lgyletkotésekre 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 idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. 09. 26. 11:00
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