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Aktuális előrejelzéseink 

 

 

Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• Augusztusban 557 millió euró volt a termék-külkereskedelmi többlet idehaza. Az export volumene 4,4%-kal, míg 
az importé 4,1%-kal maradt el az előző év azonos időszakától. Júliushoz képest az export volumene nőtt, az importé 
pedig csökkent. A külkereskedelmi statisztikákkal párhuzamosan a termelői árak augusztusi alakulását is közölte a 
KSH. Egy év alatt 2,3%-os áremelkedést láthatunk, az előző hónaphoz képest viszont 0,8%-os mérséklődés 
figyelhető meg. 

• A héten kiadott EDP jelentésből kiderült, hogy egy tized százalékponttal revideálták a költségvetési 
hiányszámokat 2023-2024-re, így 2023-ban GDP arányosan 6,8%, 2024-ben 5,0% volt a hiány. Ezzel párhuzamosan 
a KSH számaiból azt is láthatjuk, hogy a második negyedévben elég nagy többlet halmozódott fel a 
költségvetésben, ami további teret ad a költségvetést is terhelő gazdasági intézkedéseknek. Ezt vélhetően az év 
hátralévő részében ki is fog használni a kormány.  

 

  
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 3,9 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 -6,8 -5,0 -4,6 -4,8 -4,1 
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Nemzetközi hírek 

 

• Ideiglenesen leállt az amerikai kormányzat - A kormányzati leállás, amely 1981 óta a 15. alkalom, felfüggesztette 
a tudományos kutatásokat, a híradásokat, a gazdasági adatszolgáltatást és számos egyéb tevékenységet. A 
kongresszusi patthelyzet miatt mintegy 1,7 ezer milliárd dollárnyi, az ügynökségek működéséhez szükséges forrás 
befagyasztásra került, ami az éves szövetségi kiadások körülbelül egynegyedét teszi ki. Becslések szerint a 
szövetségi kormányzati működés leállása minden egyes héttel körülbelül egytized százalékponttal csökkentheti 
az USA GDP-jét az adott negyedévben. Körülbelül 2 millió szövetségi alkalmazott fizetését felfüggesztették, 
körülbelül 750 ezer főnek elrendelték, hogy ne dolgozzon, mások, például a katonák és a határőrség tagjai pedig 
fizetés nélkül kötelesek dolgozni. Sokan személyes nehézségekkel szembesülhetnek, ha a patthelyzet október 15-
ig, a következő fizetésnapig nem oldódik meg.  A gazdasági adatok közlésének elmaradása nagy bizonytalanságot 
jelent a Fed döntéshozatala során is. Egyelőre nem látjuk, hogy meddig tarthat a kormányzati leállás.  

• Nem indult túl pozitívan a hét a tengerentúlon, a Conference Board fogyasztói bizalmi indexe 94,2 pontra esett 
vissza szeptemberben, az augusztusi 97,8 pont után. Ugyan az átfogó munkaerőpiaci riportot a leállás miatt nem 
teszik közzé a héten, az ADP intézet ismertette legfrissebb felmérésének eredményeit, amelyből az látszik, hogy 
szeptemberben 32 ezer fővel csökkent a magánszektorban foglalkoztatottak száma , ráadásul az előző havi adatok 
is mínuszosak lettek a revízió után.  

• Nem érkeztek túl pozitív hírek Németországból a héten. A kiskereskedelmi forgalom augusztusban 1,1%-kal esett 
vissza mind havi, mind éves összehasonlításban. A munkanélküliségi ráta augusztus után szeptemberben sem 
tudott elmozdulni az 5 éves csúcsról, továbbra is 6,3%-on áll. A harmonizált fogyasztói árindex a vártnál jobban 
emelkedett szeptemberben az előzetes adatok szerint. Az előző havi 2,1%-os infláció után 2,4%-ra nőtt az 
áremelkedés üteme, felülmúlva a várakozásokat.  

• Közölték a végleges szeptemberi beszerzési menedzser indexeket Európában és az USA-ban is. Az eurózónában és 
Németországban a feldolgozóipari mutatókat felfelé revideálták , így közelebb kerültek az 50 ponthoz. Az amerikai 
feldolgozóipari index nem módosult, 52,0 ponton maradt a felülvizsgálat után is. A tengerentúlon az ISM is 
közzétette indexeit, a feldolgozóipari mutató az augusztusi 48,7 pontról 49,1 pontra nőtt, némileg meghaladva a 
várakozásokat. A német szolgáltatóipari BMI a várttól elmaradt, egy ponttal 51,5 pontra mérséklődött, míg az 
eurózóna szolgáltatóipari adata csak 0,1 ponttal mérséklődött, 51,3 pontra.  

• A várakozásoknak megfelelően 2,2%-ra nőtt az infláció az eurózónában az előzetes adatok szerint. A maginfláció 
értéke szeptemberben sem változott, továbbra is 2,3%-on áll, ez pozitív hír a hosszú távú folyamatokat tekintve. A 
munkaerőpiacon is a kedvezőtlen irányba mozdultak az adatok, meghaladva a várakozásokat, 6,3%-ra nőtt a 
munkanélküliségi ráta az előző havi 6,2% után.  

• Kínában a feldolgozóipari teljesítmény javult, a szolgáltatóipar teljesítménye némileg lassult , de még továbbra is 
a bővülési tartományban van – közölte az S&P Global és a kínai Caixin intézet. A szolgáltatóipari index 33. hónapja 
mozog 50 pont felett. Érdekes tény, hogy a kínai Logisztikai és Beszerzési Szövetség másképp látja a folyamatokat, 
ők a feldolgozóipar esetében enyhe visszaesést mértek, a szolgáltatóipari index pedig 50 pontra csökkent.  
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Mi várható a héten? 

 
Forrás: Bloomberg, *magyar adatok esetén saját előrejelzéseink szerepelnek a táblázatban  
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Friss kiskereskedelmi és ipari számokat közöl a KSH 

A hét elején rögtön fontos adattal indítja a hetet a KSH, hiszen az augusztusi kiskereskedelmi forgalom alakulását teszi 
közzé. Miután az előző hónapban váratlanul visszaesett a boltok forgalma, azt gondoljuk, hogy augusztusban ezt egy 
pozitív korrekció követhette. Az augusztusi forgalmat támogathatta a tanszervásárlás és az iskolakezdéshez szükséges 
eszközök beszerzése. Ráadásul amennyiben ez vegyes kereskedésekben történt az olcsóbb árak miatt, az jobban 
hathatott a növekedésre is, mivel ezen üzlettípus súlya elég nagy. Úgy gondoljuk, hogy a gépjármű-üzemanyag 
forgalomban is növekedést láthatunk majd, az előző havi adat nagyon gyenge volt ezen termékkör esetén. A GKI 
felmérése alapján ráadásul a fogyasztói bizalmi index bő 2 ponttal emelkedett, ami négyhavi csúcsot jelent és a 
munkanélküliségtől való félelem csökkenése is a nagyobb fogyasztás irányába mutat. A fogyasztók bizalma 
szeptemberben is tovább nőtt, tehát úgy tűnik ez nem egy egyszeri növekedés volt.  Mindent figyelembe véve azt 
gondoljuk, hogy a kiskereskedelmi forgalom augusztusban 1,6%-kal nőhetett egy hónap alatt, az előző év azonos 
időszakához viszonyítva 2,8%-os növekedésre számítunk. 

A júliusi ipari adatok pozitív meglepetést okoztak, hiszen 2,0%-kal emelkedett a termelés volumene az előző hónaphoz 
képest, felülmúlva a várakozásokat. Az egyhavi bővüléshez a „számítógép, elektronikai és optikai cikkek” gyártása járult 
leginkább hozzá, mivel 2021-es bázison mérve az előző havi, 95,6%-os termelési értéke egyetlen hónap alatt 122% fölé 
ugrott. Enélkül az ipari termelés mérsékelten visszaesett volna. Tekintve, hogy erős számokat láthattunk júliusban, 
ráadásul ezt egy vélhetően egyszeri megrendelés teljesítése okozta az elektronikai szektorban, nem gondoljuk, hogy 
augusztusban ismét a növekedésé lenne a főszerep az iparban . Az ipar várhatóan gyenge teljesítményét támaszthatja 
alá az is, hogy az export éves összehasonlításban euróban számolva 5,3%-kal csökkent augusztusban. Meglátásunk 
szerint az ipari termelés volumene 1,2%-kal eshetett vissza augusztusban havi bázison, ami 2,8%-os év/év alapú 
csökkenést jelentene.  

Fókuszban a hazai inflációs adatok 

Várakozásunk szerint stagnáltak a fogyasztói árak szeptemberben, havi szinten. Az év/év alapú mutató 4,4%-on 
alakulhatott, az augusztusi 4,3% után. Az emelkedés elsősorban bázishatáshoz köthető és a következő két hónapban 
ennek nyomán magasabb értékeket láthatunk.  

Magyar inflációs mutatók 

 

Forrás: Bloomberg 

Az egyes kategóriákat tekintve szeptemberben az élelmiszerek és a tartós fogyasztási cikkek esetében nem számolunk 
jelentősebb árváltozással havi alapon , ami korrigálhatja az üzemanyagárak szeptemberi 0,4%-os havi emelkedését. A 
háztartási energiaárak tekintetében a most elszámolásra kerülő július hónap az adatok szerint stagnáló földgáz 
fogyasztást hozott - mérsékelve a fogyasztás alapú elszámolásból fakadó áremelő hatást -, ugyanakkor a villamos-
energia fogyasztás kismértékben emelkedett. A szolgáltatásoknál az üdülési szezon után némileg mérséklődhetnek az 
árak. 

2025-ben 4,5%-os átlagos inflációs rátával számolunk, 2026-ra pedig 3,9%-os inflációs rátát várunk. Az árrés-stop 
intézkedések tartósabban velünk maradhatnak, és 2026-ban szűnhetnek csak meg várakozásunk szerint. Fontos lenne 
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látni, hogy a lakosság inflációs várakozása a következő hónapokban fokozatosan csökkenjen, mivel az jelenleg még 
mindig magas. 

Az S&P hitelminősítő mondhat újra ítéletet Magyarországról  

A nemzetközi hitelminősítők lépéseit kiemelten figyelik a befektetők, a nagy hitelminősítők 2025-ös őszi felülvizsgálata 
közeledik. Elsőként az S&P Global Ratings értékelheti Magyarországot október 10-én. Az S&P áprilisban a magyar 
adóskockázati besoroláshoz kapcsolódó kilátást semlegesről negatívra rontotta. Az indoklásban a külső és 
költségvetési stabilitás növekvő kockázata volt a leghangsúlyosabb.  

Magyarország 2016 óta folyamatosan befektetésre ajánlott kategóriában van, az adóskockázati besorolás az S&P-nél 
egy szinttel, míg a Moody’s és a Fitch esetében két szinttel van feljebb, mint a befektetésre nem ajánlott kategória. A 
hitelminősítői értékeléshez kapcsolódó kilátások jellemzően a besorolás 1-3 éven belüli változását jelzik. 

A hitelminősítők árgus szemekkel fognak figyelni a költségvetési hiánypálya várható alakulására . 2026-ra nem 
számolunk hiánycsökkenéssel, ugyanakkor a gazdasági kilátások 2026-ra már pozitívabbak és a monetáris politikai 
irányvonal is elég szigorú ahhoz, hogy a hitelminősítők bizalmát megtartsa. Fontos az is, hogy magyar fiskális helyzet 
a régión belül nem mondható kirívóan rossznak: Lengyelországban a költségvetési hiány idén elérheti a GDP 6-7%-át, 
Romániában pedig még ennél is nagyobb költségvetési hiány mellé egy komoly folyó fizetési mérleg deficit is tartozik, 
miközben még utóbbi ország is befektetési kategóriába tartozik mindhárom minősítőnél (bár a leminősítésre utaló 
negatív kilátással mindhárom minősítő esetében Romániánál).  

 
 
Fontos fejlemény az is, hogy a KSH legfrissebb adatai szerint a magyar költségvetés a második negyedévben váratlanul 
többletet produkált: eredményszemléletben a GDP arányában 2,2%-os volt a szufficit a második negyedévben, ami 
ugyancsak mérsékli a jelentős költségvetési elszállás valószínűségét. Mindezek miatt arra nem számítunk, hogy olyan 
hitelminősítői döntés születne idén, amely által befektetésre nem ajánlott kategóriába kerülne Magyarország.  
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Technikai elemzés 

EUR/USD 

 

Az elmúlt hetekben többször is leírtuk, hogy a devizapár mozgását egy szélesebb és egy szűkebb sáv határozza meg, 
1,14-1,18, illetve 1,16-1,173 között. Szeptember közepén mind a két sáv tetejét sikerült áttörnie és új csúcsra 
kapaszkodnia az árfolyamnak. A kitörés után azonban gyorsan visszazuhant 1,18 alá, most már egyértelműen látható, 
hogy egy hamis kitörés után visszatért a sávba az árfolyam. Ez azt jelenti, hogy a kurzus maradhat még egy darabig az 
1,16-1,18 közötti sávban.  

EUR/HUF 

 

A múlt héten jeleztük, hogy kialakulhat egy alacsonyabb csúcspont, ahonnan folytatódhat az árfolyam csökkenése. 392 
forint környékén a csúcspont ki is alakult és a napokban visszatesztelte az árfolyam a 389 forintnál húzódó támaszt. 
388-389 forint között egy nagyon erős támaszzóna található, amelynek törésével a 383,6 forintnál található szintig 
nyílna tere az árfolyamnak. Jelenleg egy erős csökkenő trendben mozog az árfolyam, ennek ellenére arra a 
forgatókönyvre is érdemes számítani, hogy egy darabig oldalazni fog a devizapár 388-389 forint között.   

 
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 Cégbírósága, Cg.  01-10-040952; tev. eng. sz.: 
III/41.005-3/2001.; a Budapesti Értéktőzsde tagja; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Buda pest, 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 termék kel, 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 eszköz ök 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 Politikával, 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. 10. 03. 10:00 
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