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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
Fogyasztoéidr-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,9 3,8
Pénzpiaci el6rejelzések 6sszefoglaldsa
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 392,5 400,0 405,0
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 -6,8 -5,0 -4,6 -4,8 -4,1

El6rejelzésiink valtozasa

Az elmult hetek 6sszességében jelentds forinterdsodését kovetéen modositottuk az EURHUF arfolyamra vonatkozé
el6rejelzésiinket: némileg erbésebb forintarfolyamot varunk a kordbbiakndl. Eddig idén év végére 397,5 forintos
eurdarfolyamot prognosztizaltunk, ezt most 392,5-re mérsékeljiik. Hasonlé mértékben hozzuk le el6rejelzésiinket
2026 és 2027 vonatkozdsaban, igy most mar az a varakozasunk, hogy egészen a jové év végéig 400 forint alatt maradhat
az eurd arfolyama. A valtoztatas oka, hogy a régidban a forint kamatel6nye relative egyre tovabb néhet a zlotyhoz
képest, aholviszont folytatédhat a kamatok mérséklése. igy jov6 év kdzepe tajan a magyarirdnyadd kamat 250-300
bazisponttal lehet a cseh és a lengyel alapkamat felett, ami a forintnak a région beliili vonzerejét tovabb erdsitheti. Az
MNB az inflacids cél elérése érdekében egyel6re nem mérsékelhetia kamatokat. Alegutébbi, verbalis intervencidként
értékelheté kommentar Nagy Martonrészérél azonbanvalamelyest gyengitette a forintot, és a piaciszerepl6k szdmara
is egyfajta jelzésként szolgdlhatott.

A kévetkez6 hénapokban sem nagymértékii forintersodést, se jelentGsebb gyengiilést nemvarunk. Az MNBszamara
az erd@s és relative stabil forint fontos, és a kormanyzat felSl érkezé nyomas ellenére varhatdan a jegybank ki fog tartani
a szigoru kamatpolitika mellett. Rdadasul azt sem szabad elfelejteni, hogy egy joval gyengébb forint a kormanyzatnak
sem érdeke, az allamaddssagnak ugyanis mar tébb, mint 30%-a all fenn devizdban. Ugyanakkor a tovabbi, jelentésebb
er6s6dés ellen az sz6l, hogy a dollar a k6zelmultban inkdbb némileg er6s6dott az euréval szemben, és a zoldhasu
esetében mi magunk sem varunk a kévetkez6é hdnapokban tovabbi, jelentésebb leértékel6dést ez eurd ellenében.
Raadasul véleményiink szerint fundamentalis szempontbdl a 390 kériili forint/euré arfolyam mar nem tekinthetd
igazan alulértékeltnek sem.

Mi tortént a héten?
Hazai hirek

e Augusztusban 2,4%-kalnétt aboltokforgalma tavalyhoz képest, de a dinamika elmarad az elsé félévit6l. Jaliushoz
képest 0,8%-kal nétt a forgalom, tehat az agazat felfelé korrigalt az el6z6 havi csokkenés utan. Az éves boviilést
els6sorbana nem élelmiszer kategoria hajtotta 4,9%-os névekedéssel. A kiskereskedelmiforgalmat tdmogathatja
a késdébbiekben is a redlbérek emelkedése, amennyiben ezt a tobbletjovedelmet hazai lGzletekben kolti el a
lakossdag. A boltok forgalmanak emelkedését vetiti el6re az is, hogy a GKI szeptemberifelmérése alapjan a fogyasztdi
bizalmi index egy éves cslcsdra ért fel.

e Avartnalnagyobbnegativ korrekciét lathattunk az augusztusiipariadatokban. Az el6z6 hdnaphoz képest 2,3%-
kal esett vissza a termelés volumene, munkanaphatastdl megtisztitva 4,6%-os év/év alapu visszaesést lathattunk.
Az el6zetes adatokbdl egyelére nem deriilt ki az egyes aldgaktényleges teljesitménye, a KSH kozlésébél az viszont
kiderilt, hogy az alagak koziil csupan a szamitogép, elektronikai és optikai termékek gyartasa boviilt.



M
BANK

o Szeptemberbenafogyasztoéiarak atlagosan 4,3%-kal haladtak meg az egy évvel korabbiszintet idehaza, amiO,1
szazalékponttal elmaradt varakozasunktol és az elemz6ikonszenzustolis. Az el6z6 hénaphoz képest nem valtoztak
az arak. A kilatasokat tekintve biztatd, hogy a maginflacié tovabbra is 4% alatt maradt. 2025-re 4,5%-0s atlagos
inflaciés rataval szamolunktovabbrais. Azinflacids kilatasok és a magasanragadt lakossagiinflaciés varakozasok
miatt idén a jegybank varhatéan nemfog tudnikamatot csokkenteni: erre legkorabban 2026 kézepe tajanlehet
lehet&ség, de akkor is csak abban az esetben, ha a fogyasztasélénkits intézkedések, a jelent6s béremelések és az

arrésstop-intézkedések kivezetése ellenére a relevans horizonton célon lehet az inflacio.

e Szeptemberben 303,2 millidrd forintos hidnnyal zart a kéltségvetés. A Nemzetgazdasdgi Minisztérium kozlése
szerint ez leginkabb a kozlizemi szolgaltatasok el6iranyzat magasabb kifizetéseibdl adddik, mivel a rezsivédelmi
szolgdltatasokat a tavalyi évtdl eltéré Gtemben fizették ki. Az dllamhaztartas kézponti alrendszere az idei évben
eddig 3328,7 milliard forintos hidnyt halmozott fel, ami az eredeti pénzforgalmi hianycél 80%-a, a megemelt
hianycélnak pedig a 69,7%-a. Az idei évi eredményszemléletii kdltségvetésihidny a GDP 4,6%-a koriil alakulhat,
ami jovore enyhén tovabb novekedhet, tekintettel a kormdany fogyasztast és gazdasagi novekedést élénkité
(ugyanakkor koltségvetési egyenleget rontd) intézkedéseinek a jové évi valasztasok elstt.

e A héten tartottak a Budapest Economic Forumot, a Portfolio éves gazdasagi konferencidjat. A rendezvényen
felszélalt Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszteris, aki elmondta, hogy Magyarorszdgon a hosszutavu ndvekedés
csak akkor tarthato fenn, ha a német és az unids gazdasagi miikodSképes marad. A miniszter egy interjuban azt
mondta, hogy a magyar redlkamat jelenleg til magas és alacsonyabb redlkamat esetén is el lehetne érni az
inflaciés célt. Nagy Marton szavaira a forint tébb, mint 4 egységet gyengiilt az euréval szemben, mivel a
kamatcsokkentési varakozasok er6sodni kezdtek a piacon. A rendezvényen az MNB részérél Kurali Zoltan alelnok
és Banai Adam, a monetaris politikdért felelSs ligyvezetd igazgatdja is részt vett, mindketten a forintarfolyam
stabilitasa és er6ssége mellett érveltek.

Nemzetkozi hirek

e A hételején pozitiv adat érkezett az eur6zénabdl, a Sentixintézet altal mért befektetéihangulatindex -5,4 pontra
nétt oktéberbenakorabbi-9,2 pont utadn. Az adat kedvezdSbb lett a vartndl, mivel az elemzék csupan 1,5 pontos
novekedésre szamitottak. A kiskereskedelmi forgalom szintén nétt, habar az augusztusi szamok elmaradtak az
éves dinamikatal.

e Elég gyenge ipari adatok érkeztek a héten Németorszagbdl. Az ipari megrendelések volumene 1,5%-kal nétt
augusztusban éves 6sszehasonlitasban, havi alapon csokkent a mutatd, elmaradva a varakozasoktél. A termelés
volumene egy hdonap alatt 4,3%-kal esett vissza, az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 3,9%-os volt a
visszaesés. A nagy ipari visszaesés leginkabb az autdipari termelés 18,5%-0s zuhanasanak kdszénhetd. A Német
Statisztikai Hivatal szerint a nagyobb esés 6sszefligghet a megszokott éves leallasok és a termelési atallasok
egyiittesével, ugyanakkor még igy is kiugréan gyenge lett az adat.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (10.13.-10.17.)

Datum 1dé Orszag Esemény Idészak El6z6 Vart*
10.13. hétfa - CN Export év/év Szeptember 4,40% 6,40%
B:00 UK ILO 3-havi munkanélkiliségi rata Aupusztus 4,70% 4,30%
10.14, kedd 8:00 GE Harmonizalt fogyasztoi drindex év/év Szeptember végleges  2,40% 2,40%
11:00 GE ZEW gazdasagi hangulatindex (varakozasok) Oktdaber 37,3 pont -
3:30 CN Fogyasztdi arindex év/év Szeptember -0,40% -0,20%
6:30 IN Ipari termelés év/év Aupgusztusvégleges -1,30% -1,30%
10:00 FD Fogyasztdi drindex év/év Szeptember végleges  2,90% 2,90%
10.15. szerda  11:00 EZ Ipari termelés év/év Augusztus 1,80% 0,00%
14:30 us MY (Empire) feldolgozdipari index Oktdaber -8,7pont 0,0 pont
14:30 us Fogyasztdi drindex év/év Szeptember 2,90% 3,10%
20:00 us Fed bézskdnyv - - -
8:00 UK Ipari termelés év/év Aupgusztus 0,10% -
14:30 us Kiskereskedelmi forgalom ha/ho Szeptember 0,60% 0,40%
14:30 us Kereslet alapu termeldi drindex ho/ha Szeptember -0,10% 0,30%
10.16. csttortok 14:30 us Philadelphia-i Fed lzleti kilatdsok Oktdber 23,2pont 7,0 pont
14:30 us Heti friss munkanélkiliek szama El&z& héet - 229 ezer fo
16:00 us Uzleti raktarkészletek Augusztus 0,20% 0,20%
16:00 us MAHB lakaspiaci index Oktdaber 32,0 pont -
8:30 HU Bruttd dtlagkereset év/év Augusztus 8,90% 9,30%
11:00 EZ Fogyasztdi arindex év/év Szeptember végleges  2,20% 2,20%
B 14:30 us Megkezdett lakasépitések ho/ho Szeptember -8,50% 0,60%
10.17. péntek e - = -
14:30 us Epitési engedélyek ha/ho Szeptember eldzetes -2,30% 1,20%
14:30 us Import drindex ho/hd Szeptember 0,30% 0,10%
15:15 us Ipari termelés hé/hd Szeptember 0,10% 0,00%

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

Az idei évben végig erds volt a bérdinamika, két hdnap kivételével 9% feletti brutté béremelkedést lathattunk. Ugy
gondoljuk, hogy az augusztusi adat is magas lehet, 9,3%-0s bérndvekedésre szamitunk. Figyelembe véve az azonos
havi inflacidés adatot, ez nagyjabdl 5%-os realbér ndvekedést jelentene. Az erds bérdinamikdval 6sszefiigghet, hogy a
GKI legfrissebb felmérése alapjan a nagy értékii fogyasztasi cikkekre elkdlthetd sajat pénz megitélése érdemben
javult. A bérek novekedése pozitivan jarulhat hozza a gazdasagi ndvekedéshez, tobbek kozott a kiskereskedelmi
forgalom novekedése dltal. Ugyanakkor egyel6re a kiskereskedelmi adatok nem mindig azt mutatjak, hogy a
tobbletjévedelmet a boltokban koltik el a fogyasztok.

A redljovedelem, a fogyasztdi bizalom és a kiskereskedelmi forgalom alakulasa
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Forras: Bloomberg
Fontos hangulatindex érkezik Europa legnagyobb gazdasagabol

Bar az év elsé felében fokozatosan javultak a német eléremutaté indikatorok, az elmult hetek nem éppen arrélszéltak,
hogy pozitiv gazdasagi mutatdkat kozoltek volna Németorszagban. A hénap elején a feldolgozodipari beszerzési
menedzser indexet ugyan felfelé revidealtak, de a szolgaltatdipari mutatot lefelé valtoztattak. A héten pedig az ipari
adatok okoztakcsalédast, mind a rendelésivolumen, mind a termelés jéval alulmulta a vdrakozasokat. A hirekben mar
recesszios félelmek is megjelentek, igy abszolit nem lepédnénk meg, ha a gazdasagiszereplSkis mérsékelten pozitivan
értékelnék a kilatasokat. Mindettdl figgetlenil egyeldre tartjuk, hogy a gazdasagélénkit6 programok miatt a német
gazdasdag jovére mar érdemi ndvekedést mutathat fel.

A ZEW gazdasagi hangulatindexének komponensei
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Az amerikai adatok kozlése tovabbra is kérdéses

10 napja tart az amerikai kormanyzati ledllas a tengerentulon. A torvényhozékon egyre fokozddhat a nyomas, hogy
megallapodasra jussanak, mivel a kényszerszabadsagok és fizetés nélkiil a dolgozék helyzete egyre nehezebbé valik,
ha a patthelyzet oktdber 15-ig, a kbvetkez6 fizetésnapig nem oldddik meg. Korilbelil 2 millid szovetségi alkalmazott
fizetését felfliggesztették, korilbelll 750 ezer fének elrendelték, hogy ne dolgozzon, masok, példaul a katondk és a
hatarérség tagjai pedig fizetés nélkiil kotelesek dolgozni, a légiforgalmiirdnyitok és kozlekedésbiztonsagiszakemberek
részleges fizetést kaphatnak a ledllas el6tt végzett munkdjukért. A gazdasagi adatok kdzlésének elmaraddsa nagy
bizonytalansagot jelent a Fed déntéshozatala soran is. Egyel6re nem latjuk, hogy meddig tarthat a kormanyzatileallas.
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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 valamennyi szerzGijogon 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 varhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet6en 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. 10. 10. 10:00



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

