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MBH Equilor Célár

MBH Bank – Átfogó elemzés 
(12 havi Célár | Ajánlás: 4 047 | Vétel) 

Vállalat Adatai        Kiemelt pénzügyi adatok (mrd HUF) 2024A 9M25A 2025F 2026F 2027F 

Kereskedés     Nettó kamateredmény  512   349   463   474   480  

Ticker  MBHBANK HB   Nettó jutalékeredmény (korrigált)  104   77   109   136   151  

Piaci kapitalizáció (HUF mrd)  1 484   Nettó egyéb eredmény (korrigált)  19  (17) (6)  26   26  

Közkézhányad  16%   Bruttó bevétel  635   408   565   636   657  

Napi keres. vol. (12M átlag)  679   Működési költség (korrigált) (316) (253) (339) (350) (366) 

Napi átl. keres. (mrd HUF)  0,0   Kockázati költségek (korrigált)  (42)  29   26  (16) (21) 

90D Bid-Ask Spread   n/a    Adók (41) (28) (38) (29) (30) 

Teljesítmény     Adózott eredmény  236   156   214   241   240  

Jelenlegi piaci ár (2025.11.24) 
 

4 600   
 Hitelek  6 121   6 217   6 229   6 752   7 392  

52 hetes sáv (HUF)   4 350 - 8 000    Egyéb eszközök  6 384   6 063   6 396   6 332   6 488  

YTD Teljes hozam  (39%)   Összes eszköz  12 505   12 281   12 625   13 084   13 880  

1Y Teljes hozam  (37%)   Betét  8 052   7 910   8 061   8 697   9 363  

Osztalék (HUF) | Hozam   45 | 1,13%    Egyéb kötelezettségek  3 313   3 163   3 266   3 009   3 138  

Kockázat     Saját tőke  1 139   1 207   1 298   1 379   1 379  

Volatilitás 90D  51%   Nettó kamat marzs 4,3% 3,7% 3,7% 3,7% 3,6% 

Beta MSCI World  1,78    Költség / Bevétel 51,2% 62,0% 60,0% 55,1% 55,7% 

Beta STOXX Europe 600  1,28    Hitelek (év/év) 18,4% 4,6% 1,8% 8,4% 9,5% 

Beta BUX   0,06     Betétek (év/év) 15,7% 4,2% 0,1% 7,9% 7,7% 

Konszenzus     Hitel / Betét 76,0% 78,6% 77,3% 77,6% 78,9% 

Célár (12 havi; HUF)   n/a    RWA (Összes eszköz %-ban) 44,2% 41,6% 42,0% 42,0% 42,0% 

Nyereség potenciál (12 havi)   n/a    Kockázati költség 0,6% (0,7%) (0,4%) 0,2% 0,3% 

Elemzői ajánlások (Vétel | Tartás| Eladás)    0 | 0 | 0     EPS (HUF)  614   492   551   501   520  

Equilor     P/E (implikált) 12,3x 11,7x 7,2x 8,3x 8,1x 

Célár  4 047   
 P/B (implikált) 2,3x 1,5x 0,9x 0,9x 1,0x 

         ROE - jelentett 18,5% 13,4% 14,3% 12,2% 12,3% 

Részvényárfolyam (12 havi, HUF)        ROE - korrigált 21,2% 18,1% 17,5% 18,0% 17,4% 

 
 

    Szavatolótőke  1 084   1 131   1 129   1 127   1 143  

     Tőkemegfelelési ráta 19,6% 22,1% 21,3% 20,5% 19,6% 

    
 Peerek (Forrás: Bloomberg)           

      MBH OTP Erste Raiff. KBC 

     Nettó kamateredmény 3,72% 4,28% 2,46% 2,98% 2,09% 

     Költség / Bevétel 62,0% 41,3% 47,2% 43,0% 43,0% 

     P/E 9,5x 7,8x 11,9x 19,3x 11,5x 

     P/B 1,4x 1,6x 1,6x 0,6x 1,7x 

     ROE 15,3% 21,6% 14,6% 2,9% 16,0% 

     Beta STOXX Europe 600 1,28  0,95  1,45  1,61  1,14  

     Osztalék hozam 1,13% 3,01% 3,35% 3,22% 3,95% 

     
YTD Teljes hozam (38,9%) 58,1% 56,7% 81,0% 48,0% 

     
Elemző Adatai           

     
Takács András | Részvényelemző | Tel: +36 30 289 3240 | Email: andras.takacs@equilor.hu 

 

Összefoglalás 

▪ Az MBH Bank három  bank  fúziójából  2023  közepén  alakult meg és vált, mérlegfőösszeg alapján, 
Magyarország második  legnagyobb bankjává az OTP mögött. A bank növekedését tükrözi a 11 százalékos 
mérlegfőösszeg bővülés 12 281 milliárd forintra 2025 Q3-ban, a 2023 év végi bázis időszakhoz viszonyítva. 

▪ Korrigált  sajáttőke-arányos megtérülés (ROE) 18,1 százalék volt 2025 9M-ben (2024 9M: 23,1 százalék), 
amelyet negatívan befolyásoltak az integrációs fejlesztések költségei. Azonban a megelőző években a tőkearányos 
megtérülés 21,2, illetve 27,4 százalék volt a 2024 és 2023-as pénzügyi évekre. 

▪ A Bank 2025 áprilisában 36,9 milliárd osztalékfizetésről döntött, melyből 22,9 milliárd forint osztalékelőleg 2024. 
októberében lett kifizetve. Az MBH Bank osztalékfizetési  politikája  stabil,  lehetőség  szerint  évről  évre 
növekvő egy részvényre jutó osztalék kifizetését célozza. 

▪ A 12 hónapos célárunk 4 047 forint. Az MBH Bank saját részvény értékesítésére vonatkozó árazást figyelembe 
véve, a befektetési ajánlásunk Vétel. A növekedést továbbra is támogatja a hazai lakáshitelek és a személyi 
kölcsönök piaci növekedése, amelyet részben limitálnak a megnövekedett működési költségeket, illetve 
megnövekedett adók. 
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A cégcsoport bemutatása 

Az MBH Bank Nyrt. („MBH Bank”) Magyarország egyik legnagyobb pénzintézete, amely 2023. május 1-jén jött létre a 

Magyar Bankholding Zrt. integrációs folyamatának eredményeképpen. A bank az MKB Bank Nyrt., a Budapest Bank Zrt. 

és a Takarék Csoport egyesülésével alakult meg, azzal a stratégiai céllal, hogy egységes, méretgazdaságos és 

versenyképes szereplőt hozzon létre a hazai pénzügyi piacon. 

Az egyesülésben részt vevő intézmények eltérő történeti háttérrel és ügyfélfókusszal rendelkeztek. Az MKB Bank 

elsősorban nagyvállalati és prémium ügyfelekre specializálódott, míg a Budapest Bank erős lakossági és kisvállalati 

bázissal bírt. A Takarék Csoport több száz vidéki takarékszövetkezetből épült fel, és a regionális, agrár- és mikrovállalkozói 

ügyfélkört szolgálta ki. 

Az integráció fokozatosan ment végbe, 2020-ban megalakult a Magyar Bankholding Zrt. mint központi irányító társaság, 

2022-ben az MKB és a Budapest Bank jogilag egyesült, majd 2023-ban a Takarékbank beolvadásával megszületett az 

egységes MBH Bank. 

Az MBH Bank 2024. március 27-én felvásárolta a Fundamenta-Lakáskassza Zrt. 76,35 százalékos tulajdonrészét. Az 

akvizíció jelentős növekedést jelentett, a Bank 480 ezer ügyféllel, 530 milliárd forint hitel- és 570 milliárd forint 

betétállománnyal gyarapodott, valamint lakossági megtakarítási és lakáshitelezési piaci részesedése is jelentősen 

növekedett. Mindemellett a Fundamenta erős értékesítési hálózata révén új csatornákon, még szélesebb körben lettek 

elérhetőek az MBH Bank termékei. 

Az MBH Bank az elődintézmények erősségeit ötvözve teljes körű pénzügyi szolgáltatási portfóliót kínál a magyar piacon, 

lakossági, kis- és középvállalati, agrár- és nagyvállalati ügyfelek számára egyaránt. Az MBH Bank ma Magyarország egyik 

legnagyobb univerzális pénzintézete megközelítőleg 2,4 millió ügyféllel, legnagyobb országos fiókhálózattal (~400 fiókkal 

és ~1000 ATM-mel), és teljes körű pénzügyi szolgáltatási portfólióval, amely a lakossági megtakarításoktól a komplex 

vállalati finanszírozásig terjed. 

Az MBH Bank tulajdonosi struktúrája, a részvényesek tulajdoni hányada, az alábbiak szerint alakult 2025. szeptember 30-

án*: 

Tulajdonos Részvények darabszáma Részvények össznévértéke (Ft) Tulajdoni hányad (%) 

Zenith Asset Management Zrt. 80 123 046 80 123 046 000 24,84% 

Corvinus BHG Zrt.* 48 397 682 48 397 682 000 15,01% 

MBH Bank MRP szervezet* 16 126 481 16 126 481 000 5,00% 

CEE Horizon Capital Zrt. 36 706 059 36 706 059 000 11,38% 

CEE Paramount Equity Zrt. 34 503 690 34 503 690 000 10,70% 

Hungary Apex Investments Zrt. 20 030 762 20 030 762 000 6,21% 

Pinnacle Asset Group Zrt. 20 030 761 20 030 761 000 6,21% 

Visszavásárolt részvény 22 580 867 22 580 867 000 7,00% 

Közkézhányad mértéke** 44 030 277 44 030 277 000 13,65% 

Összesen 322 529 625 322 529 625 000 100,00% 

* Megjegyzés: A 2025 szeptember 30-i tulajdonosi struktúrát módosítottuk, a 2025. november 17.-i tranzakcióval, amikor az MBH MRP Szervezete 5 

százalék (16.126.481 darab) részvényt vásárolt a Corvinus BHG Zrt-től. Ezzel a Corvinus BHG Zrt tulajdonosi hányada a 2025 szeptember 30-i 20,1 

százalékról 15,1 százalékra csökkent. 

** Beleértve az 5 százalék alatti jogutódokat is 

  

Forrás: MBH Bank Nyrt. 
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MBH Bank múltbeli pénzügyi helyzetének bemutatása 

Mérleg 
 

Az MBH Bank a 2023-as fúziót követően a magyar bankipar meghatározó piaci szereplőjévé lépett elő, 11 107 milliárd 

mérlegfőösszeggel. Az ezt követő másfél évben a mérlegfőösszeg 12 281 milliárdra bővült, amelyet az organikus 

növekedés mellett a Fundamenta felvásárlása is segített. 

 
Forrás: MBH Bank 

Az MBH Bank bruttó  hitelállománya 2025 Q3-ra 6 217 milliárdra növekedett a 2023 év végi 5 171 milliárdról. A 

hitelállomány alapvetően három fő szegmensre bontható: a vállalati, lakossági és lízing. A vállalati és lízing szegmensben 

már 2023-ban is meghatározó szerepet töltött be a bank a magyar piacon. Az elmúlt másfél évben a lakossági hitelállomány 

dinamikusan növekedett 1 741 milliárdról 2 506 milliárdra, amit jelentősen támogatott a már említett Fundamenta felvásárlás 

is. 

A lakossági hiteleken belüli növekedést a lakáshitelek növekedése jellemezte, amely 12 százalékkal nőtt év/év alapon 1 

475 milliárdra 2025 Q3-ban. Az MBH Bank piaci részesedése így elérte a 23,6 százalékot. A fogyasztási és egyéb 

fedezetlen hitelek állománya is 10 százalékos növekedést mutatott év/év alapon, elérve a 754 milliárd forintot. A lakossági 

hitelek növekedését támogatta az átlagos hitelösszegek emelkedése is a korábbi 11-12 millió forintos szintről 20 millió forint 

közelébe. A személyi kölcsön értékesítés kis mértékben visszaesett 2025 Q3-ra, amely a piaci részesedésben egy kisebb 

csökkenést okozott, de a szegmens várhatóan kiemelt szerepet kap majd az MBH Bank startégiájában. 

A vállalati  hitelek alapvetően  két  alszegmensre,  pénzügyi  (460 milliárd  2025  Q3-ban)  és  nem  pénzügyi  (2 545 

milliárd) vállatoknak nyújtott hitelekre bonthatóak. Az MBH Bank jelentős kitettséggel bír az agrár, feldolgozóipar és 

építőipar területein, de jelentős piaci szereplő más hazai iparágakban is. Emellett, kiemelt szerepet vállal az egyházi, 

önkormányzati és közigazgatási intézmények finanszírozásában is. 

Az MBH Bank vállalati hitelein belül a nem  pénzügyi  vállalatoknak  nyújtott  hitelek állománya (MNB kategorizálás 

alapján) 0,4 százalékot nőtt év/év alapon 2025 Q3-ban, 2 545 milliárd forintra. Az MBH Bank piaci részesedése 19,4 

százalék volt a negyedév végén. A vállalati szegmensen belül az MBH Bank a stratégiájával összhangban továbbra is 

kiemelt szerepet vállalt a gazdaságélénkítő programok bevezetésében és ügyfelekhez történő eljuttatásában, amely 

támogatta a folyamatos portfolió bővülést. A vállalati hitelportfólió ágazati megoszlását tekintve 2024 év végen az alábbiak 

szerint alakult: 
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Forrás: MBH Bank 

Az MBH Bank lízing üzletága elsősorban autó- és eszközfinanszírozást takar, ahol a bank piacvezető szerepet tölt be. A 

nyújtott lízingek állománya 620 milliárd forint volt 2025 Q3 végén, amely 7 százalékos éves növekedést jelent. Az MBH 

Bank lízing üzletága országos hálózattal rendelkezik, az összesített lízingállomány alapján, 25 százalékot meghaladó piaci 

részesedéssel a magyar lízing piac első számú szereplője. 

Az MBH Bank jelentős értékpapír állománnyal rendelkezik, amely megközelítőleg 80 százalékban állampapírokból áll. Az 

állampapír állomány mérete nagyban ered az összeolvadt bankok eredeti állományaiból, illetve új állampapír vásárlásokból 

annak érdekében, hogy a bank ki tudja használni az extraprofitadó megállapítása során igénybe vehető 

adókedvezményeket. 

Eredménykimutatás 
 
Az elmúlt két és fél év turbulens időszak volt a bankszektor számára, ahol a 2023-as inflációs folyamatok és megnövekedett 

kamatok pozitívan hatottak a bevételi oldalon. 2024-ben a csökkenő kamatpálya már érezhetően moderálta a korábbi 

pozitív hatásokat, amellett, hogy költség oldalon továbbra is inflációs nyomás volt tapasztalható. 

Eredménykimutatás (mrd HUF) 2023A 2024A év/év 2024 9M 2025 9M év/év 

Nettó kamateredmény (korrigált)  570   512  (10%)  387   349  (10%) 

Nettó jutalékeredmény (korrigált)  94   104  11%  67   77  14% 

Nettó egyéb eredmény (korrigált) (3)  19  (687%)  10  (17) (280%) 

Bruttó bevétel (korrigált)  660   635  (4%)  464   408  (12%) 

Bérek és bérjellegű kifizetések (142) (151) 7% (103) (115) 11% 

Dologi költségek (104) (125) 20% (93) (105) 13% 

Értékcsökkenési leírás (35) (41) 15% (30) (33) 10% 

Összes működési költség (korrigált) (281) (316) 13% (226) (253) 12% 

Kockázati költségek összesen (korrigált)  (92) (42) (55%) (17)  29  (272%) 

Adózás előtti eredmény (korrigált)   287   277  (4%)  221   184  (17%) 

Nyereségadó-bevétel / (-ráfordítás) (39) (38) (2%) (29) (24) (17%) 

Adó korrekciók (6) (3) (50%) (3) (4) 30% 

Adózás utáni eredmény (korrigált)  243   236  (3%)  189   156  (17%) 

Korrigált egyéb átfogó eredmény  58  (25) (143%) (2) (8) 295% 

Teljes átfogó jövedelem (korrigált)  301   211  (30%)  187   148  (21%) 

Korrekciós tételek az adózott eredményen (118) (5) (96%) (28) (32) 12% 

Adózás utáni eredmény (számviteli)   183   206  12%  159   117  (26%) 

Egyéb átfogó eredmény   58  (25) (143%) (2) (8) 295% 

Teljes átfogó jövedelem (számviteli)  241   181  (25%)  157   109  (30%) 

Forrás: MBH Bank  
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Forrás: MBH Bank 

2025 9M v 2024 9M 

A nettó  kamateredmény 10 százalékkal 

csökkent év/év alapon 349 milliárd forintra 

2025 9M-ben. A bővülő hitelportfólió csak 

részben tudta kompenzálni a 

hozamkörnyezet változásának hatását. A 

nettó kamatmarzs (NIM) 70 bázisponttal 

csökkent év/év alapon 3,7 százalékra, az 

alacsonyabb kamatbevételek, illetve 

magasabb hitelállomány 

eredményeképpen. 

A  nettó  díj- és  jutalékeredmény 14 

százalékkal nőtt év/év alapon 77 milliárd 

forintra a magasabb befektetési 

szolgáltatási jutalékbevételek miatt. 

A  pénzügyi  műveletek  eredménye -17 

milliárd forint volt, ami 27 milliárd forinttal 

alacsonyabb év/év alapon, elsősorban az 

árfolyamvolatilitás és átértékelési 

eredmények miatt. 

A működési  költségek 12 százalékkal 

nőttek év/év alapon 253 milliárd forintra, elsősorban az IT rendszerek egységesítésének egyszeri költségtételei miatt. A 

magasabb ütemben emelkedő költségek hatására a 2025 9M költség / bevétel ráta 13,3 százalékponttal 62,0 százalékra 

növekedett. A személyi  költségek 11 százalékos év/év alapú növekedését 115 milliárdra főként a magas hazai 

bérdinamika okozta. Az értékcsökkenés 13 százalékos év/év alapú növekedése 33 milliárdra elsősorban az előző 

időszakokban végrehajtott IT és nem IT beruházások aktiválásának volt köszönhető. 

A kockázati költség (értékvesztés és céltartalék) esetében 29 milliárd forint felszabadítás történt 2025 9M-ben (2024 9M: 

17 milliárd tartalék képzés), ahol a portfólió minősége nem indokolta az értékvesztés fedezettség további növelését. A 

második negyedévben az MBH további hitelkockázati költség képzéssel élt a bank a kamatstop újabb meghosszabbítása 

miatt. 

A korrigálatlan társasági adó ráfordítás 24 milliárd forint volt (5 milliárd társasági adó, 4 milliárd halasztott adó, 13 milliárd 

HIPA, 2 milliárd innovációs járulék), és további 4 milliárd forint adóhatás keletkezett a korrekciókból. 

A csökkenő bevételt és növekvő működési költségeket csak részben tudták ellensúlyozni a csökkenő kockázati költség és 

alacsonyabb adók, melyek eredőjeként a számviteli adózás utáni eredmény év/év alapon 26 százalékkal csökkent 117 

milliárd forintra. A bankadóval és extraprofitadóval kiigazított, időarányos korrigált adózás utáni eredmény 17 százalékkal 

csökkent év/év alapon 156 milliárd forintra (Megjegyzés: Az extraprofit adó minden év első negyed évében kerül leírásra, 

amely nem tartalmazza a folyó év során esedékes kötvényvásárlási kedvezményeket). 

2024 v 2023 

A nettó  kamateredmény 10 százalékkal csökkent év/év alapon 512 milliárd forintra a 2024-es évben, ahol a bővülő 

hitelportfólió csak részben tudta kompenzálni a hozamkörnyezet változásának negatív hatásait. A nettó kamatmarzs (NIM) 

105 bázisponttal csökkent év/év alapon 4,3 százalékra. 

A nettó díj- és jutalékeredmény 11 százalékkal nőtt év/év alapon 104 milliárd forintra a növekvő betéti állomány, illetve 

befektetési szolgáltatási jutalékok emelkedése révén. 

A pénzügyi műveletek eredménye 19 milliárd forint volt, ami 25 milliárd forinttal volt magasabb év/év alapon, elsősorban 

az árfolyam- és átértékelési eredmények hatása miatt. 

A működési költségek 13 százalékkal nőttek év/év alapon 316 milliárd forintra, amelyet befolyásolt az inflációs nyomás, 

illetve a 2024 áprilisában beolvadt Fundamenta működési költségei. A magasabb ütemben emelkedő költségek hatására 

a 2024-es költség / bevétel ráta 7,1 százalékponttal növekedett év/év alapon 49,9 százalékra. Az eszközarányos költség 
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Forrás: MBH Bank 

ráta azonban 1 bázisponttal csökkent 3,2 

százalékra. A személyi  költségek 7 

százalékot emelkedtek év/év alapon 151 

milliárd forintra, amely az időszaki 

bérinfláció alatt maradt, de negatívan 

befolyásolta a beolvadt Fundamenta 

személyi állománya. Az értékcsökkenés 

15 százalékkal növekedett év/év alapon az 

IT és integrációs beruházásoknak 

köszönhetően. 

A kockázati  költség (értékvesztés és 

céltartalék) 42 milliárd forint volt 2024-ben, 

szemben a 92 milliárdos elhatárolással a 

2023-ban, amely csökkenést a túlzott 

céltartalék képzés mozgatta. 

A korrigálatlan társasági adó 38 milliárd 

forint volt (10 milliárd társasági, 8 milliárd 

halasztott adó, 18 milliárd HIPA, 2 milliárd 

innovációs járulék). Az 

eredménykimutatást érintő korrekciók 

adóhatása 4 milliárd forint volt. 

A bevételek 4 százalékos csökkenése és a megnövekedett (+13 százalék) működési költségek miatt az adózás előtti 

eredmény 4 százalékkal csökkent. A számviteli adózás utáni eredmény azonban 12 százalékkal volt magasabb év/év 

alapon, köszönhetően a 104 milliárdos valós érték változásnak az egyéb átfogó jövedelemben. A bankadóval és 

extraprofitadóval korrigált időarányos adózás utáni eredmény 3 százalékkal csökkent év/év alapon 236 milliárd forintra. 

(Megjegyzés: Az extraprofit adó minden év első negyed évében kerül leírásra, amely nem tartalmazza a folyó év során 

esedékes kötvényvásárlási kedvezményeket). 

 

Tőkemegfelelés és kockázattal súlyozott eszközállomány (RWA) 
 

A kockázati  költséget a bank 

konzisztensen alacsony szinten 

tudta tartani, amely fokozatosan 

csökkent 2023 óta. 2025 első kilenc 

hónapjában már céltartalék feloldás 

történt, amit a bank a portfolió 

minőségének javulásával indokolt. 

Ez a trend tükröződött az 

nemteljesítő  hitel (NPL) portfolió 

záróállományában is, amely 170 

milliárd környékén mozgott 2025 elejéig, majd egy egyszeri üzleti esemény hatására az NPL állomány megugrott 215 

milliárdra 2025 9M-ban. A növekedés ellenére az NPL fedezettség 120 százalék körüli szinten maradt.  

A stabil portfolió összetétel eredményeképpen az RWA 41,6 százalék volt a mérlegfőösszeg arányában 2025 9M-ben, 

amely historikusán is 46,0 százalék alatt maradt.  

A tőkemegfelelési ráta 22,1 százalék volt 2025 9M-ben, ami bőven a 17,0 százalékos szabályozói limit felett alakult. A 

szavatolótőke mértéke potenciálisan lehetőséget nyújt a bank számára a további hitelkihelyezésre, illetve esetleges 

befektetői osztalékfizetésre. 

  

  2023 2024 9M 2024 2025 9M 

Kockázati Költség 1,2% 0,3% 0,6% -0,7% 

NPL állomány 175 170 170 224 

NPL mutató 3,4% 2,9% 2,8% 3,6% 

NPL fedezettség 154% 168% 183% 118% 

Hitel (nettó) / Betét 74,3% 78,3% 76,0% 78,6% 

RWA (mrd HUF) 4 729 5 227 5 524 5 114 

RWA (%) 42,6% 42,7% 44,2% 41,6% 

Szavatolótőke 1 047 1 083 1 084 1 131 

Tőkemegfelelési ráta (CAR) 22,1% 20,7% 19,6% 22,1% 

 
    

Forrás: MBH Bank 
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Tőke és egy részvényre jutó nyereség 
 

Az MBH Bank a fúziót követően jelentős tőkével kezdte meg a működését, és az MBH a vezető régiós bankokat 

megközelítő eredménymutatókat tudott produkálni. 

 
Forrás: MBH Bank 

Az egy részvényre jutó korrigált nyereség (EPS) évesítve 656 forint volt 2025 9M-ben (Equilor számítás), illetve 614 és 

548 forint a 2024-es és 2023-as évekre, amelyet a bank többnyire visszaforgatott a működésébe. 

 

Osztalékfizetés  tekintetében a tulajdonosi kör támogatólag lépett fel és elfogadta a kezdeti időszakra vonatkozó 

tőkefelhalmozást. Ennek ellenére összeségében a  bank  37  milliárd  osztalékot  fizetett ki a  2024  és  2025  9M-es 

időszakban. Az MBH Bank 2025 novemberében hivatalos osztalékfizetési politikát tett közzé, amely tartalmazza a 

progresszív osztaléknövekedést miközben fentart egy minimum 150 bázispontos tőkemegfelelési buffert a mindenkori 

szabályozói limit felett. 

 
Az MBH Bank ROE mutatója 27,4 százalék volt a 2023-as évben és elsősorban a csökkenő kamatmarzsnak köszönhetően 

a sajáttőke-arányos megtérülés csökkent, de 20 százalék felett maradt 2024 végéig. A 2025 9M-es visszaesést 

befolyásolták az integrációhoz kapcsolódó egyszeri adminisztratív tételek és a növekedő saját tőke állománya. 
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Piaci környezet 

Makrogazdasági környezet 

2025 Q2-ben a GDP volumene 0,1 százalékkal felülmúlta az előző év azonos időszakit, míg az Q1-hez képest 0,4 

százalékkal bővült a magyar gazdaság teljesítménye. Termelési oldalról a szolgáltatások hajtják a növekedést 0,9 

százalékpontos hozzájárulással, míg a gyenge külső konjunktúra és az aszály miatt az ipar és a mezőgazdaság rendre -

0,7, illetve -0,3 százalékponttal mérséklik a nemzetgazdaság teljesítményét. Felhasználási oldalról a háztartások 

fogyasztása 1,7 százalékponttal, a közösségi végső fogyasztás pedig 0,6 százalékponttal járult hozzá a GDP bővüléséhez, 

miközben a bruttó felhalmozás és a külkereskedelmi forgalom egyenlege rendre -2,1 és -0,2 százalékponttal fogta vissza 

a gazdasági teljesítményt. 2026-tól a töretlenül erős fogyasztás, valamint a külső konjunktúra élénkülése és az új 

kapacitások termelésének felfutása mentén bővülő export támogathatják a gazdasági növekedés élénkülését. 

Várakozásunk szerint a magyar gazdaság lassú élénkülés mellett 0,6 százalékkal bővülhet az idei év során, majd jövőre 

és 2027-ben rendre 2,8- 2,8 százalékra gyorsulhat a gazdasági növekedés éves üteme. Az első becslése alapján a 

gazdaság teljesítménye 0,6 százalékkal bővült éves alapon, míg negyedéves bázison változatlan szinten alakult a Q3-ben.   

 
Forrás: KSH 

Az infláció érdemben mérséklődött 2025 Q1-ben, majd a toleranciasáv felett stabilizálódott az azóta eltel időszakban és 

várhatóan az év hátralévő részében is 4 százalék feletti szinten alakul. Ezzel párhuzamosan maginfláció is meredeken 

csökkent az első félév során, augusztus óta pedig a toleranciasávon belül alakul. Az idén március közepén bevezetett és 

várhatóan 2026 februárjáig hatályban lévő ár- és árréskorlátozó intézkedések változatlanul mintegy 1,5 százalékpontos 

inflációmérséklő hatással bírnak, ami jelentős részben az élelmiszerekhez köthető. A forint év eleje óta tartó erősödése a 

feldolgozóipari termelői árakon, illetve importárakon keresztül támogatja a dezinflációs folyamatot és a továbbra is magas 

szinten alakuló lakossági inflációs várakozások mérséklődését. Az Equilor prognózisa szerint az infláció éves átlagban idén 

4,6 százalékon, jövőre 3,7 százalékon, 2027-ben pedig 3,4 százalékon alakulhat. Hosszabb távon arra számítunk, hogy az 

infláció fenntartható módon a 3 százalékos jegybanki cél közelében alakul.  

Az MNB a stabilitásorientált megközelítéssel összhangban tavaly szeptemberi kamatdöntő ülése óta változatlanul 6,5 

százalékon tartja az alapkamatot. A jegybank előretekintő iránymutatása szerint a szigorú irányultságú monetáris politika 

a pénzügyi piaci stabilitás fenntartásával tud a leghatékonyabban hozzájárulni az inflációs cél fenntartható eléréséhez, így 

várakozásunk szerint leghamarabb a 2026 Q1 végén kerülhet sor kamatcsökkentésre. Az idei év végén 6,5, a jövő év 

végén 5,5 míg 2027. végén 5 százalékos irányadó rátára számítunk.  

Az elhúzódóan gyenge gazdasági növekedés mellett munkaerőkereslet mérséklődött, a munkaerőpiac feszessége 

oldódott, de a munkanélküliségi ráta változatlanul historikusan alacsony szinteken alakult az idei év során. A bérdinamika 
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lassuló trendje folytatódott 2025 első felében, de a reálkeresetek dinamikája továbbra is emelkedett szinten alakul. A 

következő években folytatódhat a reálbérek emelkedése, de az elmúlt időszakban tapasztaltaknál lassabb mértékben.  

A magyar bankszektor helyzete 

A magyar hitelintézeti szektort 28 intézmény alkotja, közülük 9 bankcsoport, 9 fióktelep és 10 egyedi hitelintézet. A szektor 

konszolidált mérlegfőösszege 2025 Q2 végén 98 545 milliárd forinton alakult, ami n.év/n.év alapon 1,6 százalékos 

csökkenést, az év/év alapon pedig 3,8 százalékos bővülést jelent. A hitelintézeti szektor konszolidált mérlegfőösszegének 

összetett éves növekedési rátája 8,9 százalék volt a 2022 Q2 óta eltelt időszakban. Az 5 legnagyobb hitelintézet 

eszközállomány alapján számított összesített piaci részesedése 74,3 százalék, az első 10 hitelintézeté pedig csaknem 93 

százalék.  

 
Forrás: MNB 

A hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok állománya 6,2 százalékkal csökkent n.év/n.év alapon, de éves összevetésben 

állományuk így is 9,4 százalékkal emelkedett és a mérleg 23,6 százalékát tették ki 2025 H1 végén. A hitelek állománya 

n.év/n.év 0,2, míg év/év alapon 5,7 százalékkal emelkedett és 54 784 milliárd forinton alakult a 2025. június 30-án. A 

hitelállomány összetett éves növekedési rátája 3,5 százalék volt a 2025 Q2-t megelőző három év során, elmaradva a 

mérlegbővülés ütemétől. A készpénz, számlakövetelések központi bankokkal szemben és egyéb látraszóló betétek 

állománya 14 624 milliárd forintot tett ki 2025 Q2 végén, ami 1,5 százalékos csökkenést jelent n.év/n.év és 2,8 százalékos 

csökkenést év/év alapon. 

A hitelintézeti szektor konszolidált betétállományának összetett éves növekedési üteme 6,6 százalék volt 2022 és 2025 Q2 

között. A betétek n.év/n.év összevetésben 2,5 százalékkal zsugorodtak, míg év/év alapon 4,1 százalékkal emelkedtek 

2025 Q2-ben és 74 412 milliárd forintos állományuk továbbra is a hitelintézeti szektor forrásállományának több, mint 

háromnegyedét teszi ki. A kibocsátott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok állománya 9 526 milliárd forintra emelkedett, 

így n.év/n.év alapon 3,4, év/év alapon pedig 6,5 százalékkal alakult magasabb szinten, az összetett éves növekedési 

rátájuk pedig 39,1 százalék volt 2022 Q2 óta. A saját tőke 2025 Q2-ben 0,4 százalékkal, év/év alapon pedig 8,8 százalékkal 

10 910 milliárd forintra növekedett. A saját tőke és az idegen források aránya 12,4 százalék volt 2025 H1 végén. 
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Forrás: MNB 

A hitelintézeti szektor konszolidált kamateredménye éves bázison 1 százalékkal 1 723 milliárd forintra, míg a díj- és 

jutalékeredmény 29,6 százalékkal 957 milliárd forintra emelkedett az idei év első félévében. A működési bevételek az előző 

év azonos időszakához képest 9,5 százalékkal 2 846 milliárd forintra, míg a működési költségek 24,5 százalékkal 1 686 

milliárd forintra emelkedtek az első félévben. A működési költségek jelentős emelkedése következtében az értékvesztés, 

céltartalék és adó nélküli eredmény 1 160 milliárd forinton alakult 2025 H1 során, ami 6,9 százalékos csökkenést jelent 

év/év alapon. Az éves viszonyításban közel háromszorosára emelkedő nettó értékvesztés és céltartalékképzés 

szektorszinten 69 milliárd forinttal rontotta az eredményt. A különadók nélküli nettó adóráfordítás 192 milliárd forint volt 

2025 H1-ben, ami mindössze 8 milliárd forinttal alacsonyabb az előző év azonos időszakában kimutatott értéknél. Az első 

félév nettó eredménye 878 milliárd forint volt, ami 132,8 milliárd forintos (13,1 százalék) csökkenést jelent 2024 vonatkozó 

időszakához képest. 

A szektor szintű költség/bevétel hányados (CIR) az első negyedévi, kiugróan magas 70,5 százalékról 57,9 százalékra 

csökkent 2025 Q2 végére. Utóbbi 5,8 százalékponttal magasabb, mint az előző év azonos időszakában megfigyelt 52,1 

százalékos érték. 

A teljes hitelállomány NPL-rátája 2025 Q2-ben nem változott az első negyedévi 2,2 százalékos szinthez képest, míg éves 

összevetésben 0,3 százalékponttal mérséklődött. A nemteljesítő hitelállomány értéke 1 532 milliárd forint volt, alig 15 

milliárd forinttal magasabb az előző negyedévinél és 131 milliárddal alacsonyabb az előző év azonos időszaki értékénél. 

A nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek állománynak 3,3 százaléka volt nemteljesítő 2025 Q2 végén, ez az arány 

0,3 százalékponttal mérséklődött n.év/n.év alapon. A háztartások 22 947 milliárd forintos hitelállománynak 2,9 százaléka 

volt nemteljesítő 2025 Q2-ben, ez az arány 0,1 százalékponttal mérséklődött n.év/n.év és 0,7 százalékponttal év/év alapon. 

A nemteljesítő kitettségek aránya szektorszinten nem változott előző negyedévi, 1,5 százalékos szintjéről.  

A nemteljesítő hitelek értékvesztéssel való fedezettsége az előző negyedévi 59,2 százalékos szintről 59,8 százalékra 

emelkedett, míg a teljesítő hitelek értékvesztéssel való fedezettsége 1,3 százalékról, 1,2 százalékra csökkent a második 

negyedév végére. Az értékvesztés teljes hitelállományra vetített aránya továbbra is 2,5 százalékot tett ki az első félév 

végén. A nemteljesítő hitelek teljes fedezettségi rátája érdemben nem változott, 87,4 százalékot ért el a második negyedév 

végén. A Stage2-es hitelek részesedése 0,27 százalékponttal 15,4 százalékra emelkedett a Stage1-es arány rovására 

(81,8 százalék), miközben a Stage3-as hitelállomány részaránya nem változott 2,6 százalékról.   
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Forrás: MNB 

A 28 hitelintézet közül 2025 Q2 végén hat intézmény mutatott ki veszteséget, ami kettővel meghaladja az egy évvel ezelőttit. 

Szektorszinten mind az eszköz-, mind a tőkearányos jövedelmezőség emelkedett az első negyedéves szinthez képest. Az 

átlagos eszközarányos jövedelmezőségi (ROA) mutató értéke 1,8 százalék volt 2025 Q2-ben, ami 0,3 százalékponttal 

alacsonyabb év/év és 0,7 százalékponttal magasabb n.év/n.év alapon. A szektor átlagos tőkearányos jövedelmezőségi 

(ROE) mutatója 16,1 százalék volt 2025 Q2 végén, ami n.év/n.év alapon 5,4 százalékpontos emelkedést, év/év alapon 

viszont 3,8 százalékpontos csökkenést jelent. 

 
Forrás: MNB  

A hitelintézeti szektor háztartási hitelállománya 2025 Q2-ben 394 milliárd forinttal bővült, ezzel az éves növekedési ütem 

11,7 százalékra gyorsult az előző negyedév végi 10,9 százalékról. A háztartási hitelállomány éves dinamikája folyamatosan 

gyorsul 2023 utolsó negyedéve óta, ami a lakosság javuló jövedelmi helyzetének, a támogatott hitelek térnyerésének és a 

banki verseny élénkülésének tudható be. A hazai háztartási hiteldinamika 2025 Q2 végén EU-s összehasonlításban az 
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ötödik legmagasabb volt, jelentősen meghaladva a visegrádi régiót országait jellemző 4,9 százalékos és az Európai Unió 

2,3 százalékos értékét. A lakossági új hitelszerződések volumene a második negyedévben 886 milliárd forintot tett ki, ami 

az előző év azonos időszaki kibocsátást 21,4 százalékkal haladta meg. A lakáscélú hitelek esetében 13,4 százalékkal, míg 

a személyi hiteleknél 34 százalékkal nőtt a kibocsátás éves összevetésben. A 2025. januárban indult munkáshitel 

programban a második negyedév során a teljes hitelkibocsátás 5 százalékát adta. Az Otthon Start program tovább 

élénkítheti a háztartások hitelkeresletét, így az MNB előrejelzése szerint az éves növekedés üteme a korábban várt 12 

százalék helyett 2025 végén 17–20 százalék, míg 2026 folyamán 18–22 százalék lehet és 2027-ben is bőven 10 százalék 

feletti hiteldinamikára számítunk. 

 
Forrás: MNB 

A háztartások GDP-arányos hitelállománya 13,7 százalékon alakult 2025 Q2 végén, ami 0,1 százalékpontos emelkedést 

jelent n.év/n.év és 0,4 százalékpontos emelkedést év/év alapon. A háztartási hitelállomány 2021. vége tartó csökkenő 

trendje 2024 H1-ben megfordult, azóta pedig lassú emelkedést mutat. A háztartások GDP-arányos hitelállománya 

jelentősen elmarad a visegrádi országok 31,1 százalékos átlagától és kevesebb, mint harmada az Európai Uniót jellemző 

43,2 százalékos átlagos szintnek. 
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Forrás: MNB 

A gazdasági növekedés gyengélkedésével és a beruházások visszaesésével párhuzamosan a vállalati szektor 

hitelállományának éves dinamikája 2022 óta folyamatosan mérséklődik, így a tavalyi év végére 1,6 százalékra csökkent, 

2025 Q1 és Q2-ben pedig rendre 2,0-2,0 százalékon alakult. A vállalati szektor alapfolyamatait jobban megragadó kkv 

hitelállomány éves növekedési üteme 2,4 százalék volt június végén, ami gyorsulást jelent az első negyedévi 1,2 

százalékhoz képest, de változatlanul gyenge hitelkeresletről árulkodik. A hazai vállalati hitelállomány növekedési üteme 

európai uniós összehasonlításban a középmezőnyben helyezkedik el, kissé meghaladva az EU és az Eurozóna rendre 1,9, 

illetve 1,7 százalékos átlagát, de elmaradva a három visegrádi tagország 7 százalékos átlagától. 

 
Forrás: MNB 

A 2025 Q2-ben kihelyezett 1 456 milliárd forint értékű új, nem folyószámla-jellegű vállalati hitelszerződés 36 százalékkal 

haladta meg az előző év azonos időszakának kibocsátását. A támogatott vállalati hitelek aránya az új szerződéskötésekben 

19 százalékot tett ki a negyedévben, meghaladva az elmúlt egy év 15 százalékos arányát, míg a kkv-szegmensben arányuk 
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25 százalékról 32 százalékra emelkedett. A bankok hitelezési kapacitása bőséges, általános kínálati korlátok nem 

azonosíthatóak, a vállalati hitelezés aktuális visszafogottsága elsősorban a bizonytalan gazdasági kilátásokból származó 

mérsékelt hitelkeresletből fakad. A mérsékelt vállalati hitelkereslet várhatóan 2025 második felében sem fordul 

növekedésbe, így a hitelállomány idén 2, jövőre és 2027-ben pedig rendre 5- 5 százalékkal emelkedhet. 

A vállalati hitelállomány GDP-arányos szintje 2020 első felében felzárkózott a visegrádi országokhoz és azóta is az 

országcsoportot jellemző átlagos szint közelében alakul. A vállalati hitelállomány GDP-arányos szintje 15,3 százalékon 

alakult 2025 Q2 végén, ami csak 0,5 százalékponttal marad el a V3 országok 15,8 százalékos átlagától, de továbbra is 

jóval alacsonyabb, mint a 29,8 százalékos európai uniós átlag. 

 
Forrás: MNB 

 
Forrás: MNB 
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A bankszektor teljes szavatoló tőkéjének állománya 2025 Q1 végi 10 412 milliárd forintról 1 százalékkal 10 516 milliárd 

forintra nőtt Q2-ben, míg az éves bővülés mértéke 9,8 százalék volt. A teljes kockázattal súlyozott kitettségérték (RWA) 51 

072 milliárd forintra emelkedett, ami 2,5 százalékos növekedésnek felel meg n.év/n.év, és 2,8 százalékkal magasabb év/év 

alapon. A teljes tőkemegfelelési mutató a 2024. év végi 20,7 százalékról 20,9 százalékra emelkedett 2025 Q1-ben, majd 

20,6 százalékra mérséklődött 2025 Q2 végére. A CET1 tőkemegfelelési mutató az előző év végi 18,8 százalékról első 

negyedév végére 18,6 százalékra, majd még tovább 18,3 százalékra mérséklődött. Az alapvető tőke és a teljes (kockázattal 

nem súlyozott) kitettségérték hányadosaként definiált tőkeáttételi mutató 2025 Q2 végén 9,3 százalékon alakult, értéke az 

előző negyedévhez képest 0,1 százalékponttal nőtt, míg év/év 0,4 százalékponttal emelkedett. 

A hitelintézeti szektor likviditási helyzete 2025 Q2 végén továbbra is stabil. A likviditásfedezeti ráta (LCR) 193,4 százalékon 

alakult, ami jóval meghaladja a jogszabály által elvárt 100 százalékos minimumszintet. A LCR ráta a tárgynegyedévben 6,1 

százalékponttal csökkent. A nettó stabil forrásellátottsági ráta (NSFR) értéke 147,1 százalék volt 2025 H1-ben. A hitel/betét 

(H/B) mutató értéke 1,7 százalékponttal nőtt, így a második negyedév végén 82,5 százalékot tett ki. A növekedés mögött 

a nem pénzügyi vállalatok és háztartások hitelállományának a betétekénél nagyobb arányú növekedése állt (2,5 százalék 

vs 0,3 százalék). 

Befektetési alapkezelők 

A BAMOSZ adatai alapján szeptemberben havi bázison 0,7 százalékkal, éves bázison pedig 17,4 százalékkal 19 825 

milliárd forintra emelkedett a szervezet 25 tagja által kezelt vagyon mértéke. A befektetési alapok száma változatlanul 584 

darab volt, szemben a tavaly szeptemberi 582 darabos értékkel. A befektetési alapok nettó eszközértéke 11,4 ezer milliárd 

forinttal emelkedett 2022. szeptembere óta eltelt időszakban, így az összetett éves növekedési ráta 33,1 százalék volt. 

 
Forrás: BAMOSZ 

MNB statisztikája alapján a 800 befektetési alap nettó eszközértéke 18 749 milliárd forint volt 2024 végén. A tavalyi évben 

rekord nagyságú profitot termeltek az alapkezelők. A tíz legnagyobb alapkezelő nettó eszközértéke 15,1 ezer milliárd forint 

volt 2024. végén. 

 

A befektetési alapkezelők 103,6 milliárd forintos adózás előtti és 95,2 milliárd forintos adózás utáni eredményt értek el. A 

legnagyobb nettó profitot az OTP Alapkezelő érte el, ami 46 százalékos emelkedést jelent az előző évhez képest, míg az 

MBH Alapkezelő adózott eredménye az előbbivel megegyező mértékben emelkedett és 17 milliárdon forinton alakult, a 

harmadik legnagyobb nyereséget pedig a Hold alapkezelő produkálta (9,5 milliárd forint). 
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Lízingpiac 

A hazai lízingpiacon a kihelyezések értéke 728,3 milliárd forintot tett ki a 2025 Q3-ban, ami, 6,4 százalékos bővülést jelent 

év/év alapon. Ezzel szemben az új szerződések száma 1,1 százalékos csökkenést mutatott év/év alapon és 60 413 darabot 

ért el. Az állományi szerződések darabszáma emelkedett az elmúlt egy év során, így a 2024 Q3-ban mért értékhez képest 

8,8 százalékkal magasabb szinten, 340 530 darabon alakult. A teljes tőkekintlévőség értéke 8,4 százalékkal emelkedett 

év/év alapon és 2 394,6 milliárd forinton alakult 2025 Q3 végén. A lízingállomány összetett éves növekedési rátája 7,9 

százalék volt a 2022 és 2025 Q3 közötti időszakban.  

 

A 2025 Q3 adatai alapján a lízingfinanszírozás 91 százaléka (665 milliárd forintot) vállalatokhoz köthető. Az 

ügyfélösszetételt tekintve a finanszírozott összegek alapján a lízingszolgáltatók partnereinek 75 százaléka kis- és 

középvállalkozás, 25 százaléka pedig nagyvállalat. 

 

Pénzügyi lízing aránya a finanszírozott összegen belül 84,8 százalékon alakult 2025 Q3-ban, ami nem jelent érdemi 

változást az egy évvel korábbi 85,2 százalékos szinthez képest. A zárt végű pénzügyi lízing állománya 402,6 milliárdot, a 

nyílt végű konstrukció pedig 215 milliárd forintot tett ki. A kölcsön 23 milliárd forinton alakult, a teljes finanszírozott összegen 

belül arányuk nem változott a tavalyi év azonos időszakához képest. Az operatív lízing 87,4 milliárd forintos finanszírozást 

realizált, amely a teljes Q3-as kihelyezés 12 százalékát jelenti.  

 
Forrás: Magyar Lízingszövetség 

2025 H1-ben 8 887 db szerződés révén 153,5 milliárd forint értékű államilag támogatott lízingfinanszírozást folyósítottak, 

ami előbbi esetében 28 százalékkal, utóbbi esetében pedig 26,3 százalékkal haladja meg a 2024 Q3-as adatot. Továbbra 

is a Széchenyi Kártya Program dominál, ami keretein belül 7 827 darab szerződést kötöttek 117,6 milliárd forint 

finanszírozással. Ez 31 százalékkal haladja meg az előző év azonos időszakát finanszírozott összegben és 29,6 

százalékkal darabszámban. A Demján Sándor Program keretében 1 023 szerződést kötöttek 35,5 milliárd forint értékben, 

ami 13 százalékkal magasabb finanszírozási összeget és 17,7 százalékkal magasabb darabszámot jelent, mint az egy 

évvel korábbi.  

A személygépkocsik, kishaszonjárművek és motorkerékpárok alkotta szegmens továbbra is a lízingpiac legnagyobb részét 

képviseli. Az év első felében 443,9 milliárd forintnyi új finanszírozás kapcsolódott ezekhez a kategóriákhoz, ami a teljes 

összeg közel 61 százalékát adja, ami 1 százalékponttal magasabb a 2025 Q3 értéknél. Darabszám tekintetében 0,8 

százalékos visszaesést történt éves bázison. A második legnagyobb szegmens az idei év harmadik negyedévében is a 

nagyhaszonjárművek piaca volt. Az új lízingfinanszírozás volumene 4,8 százalékkal mérséklődött, 138,5 milliárd forintra, 

miközben a szerződések száma 5 030 darab volt, ami 5,6 százalékos csökkenést jelentett. A mezőgazdasági 

termelőeszközök esetében közel 15 százalékkal nőtt a finanszírozott összeg éves bázison, elérve a 66,6 milliárd forintot. 

A volumen még kedvezőbb képet mutat, mivel 2 126 szerződés született, ami 19 százalékos növekedésnek felel meg. Az 

építőipari gépek esetében 38,4 százalékkal 30,1 milliárd forintra emelkedett az új finanszírozás volumene a harmadik 

negyedévben, miközben a darabszám csak 6,8 százalékkal emelkedett.  
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Befektetési Tényezők 

Erősségek 

Magyarországi nagybank 

▪ Az MBH Bank Magyarország második legnagyobb bankja mérlegfőösszeg tekintetében az OTP mögött. Az MBH 

Bank rendelkezik a legnagyobb hazai fiók hálózattal, amely jelentős lehetőségeket teremt mind a betéti, mind az 

kis- és középvállalatok, illetve lakossági hitelezés terén. A Fundamenta akvizíciójával egy erős ügynöki hálózatot 

sikerült megszerezni, amely tovább növeli a magánszemélyek irányába történő személyi hitelezési lehetőségeket. 

Fúziós szinergiák 

▪ Az MBH Bank három magyarországi bank egyesüléséből létrejött nagybank. A kezdeti integrációt folyamatokat 

követően, melyhez jelentős fejlesztési költségek társultak, a bank várhatóan egy dinamikusan működő operációt 

fog tudni létrehozni, diverzifikált termékportfolióval. Emellett a költséghatékonyság növekedése is várható a 

központi / operációs funkciók összevonása / megszüntetése, illetve a digitális megoldások hatékonysága révén. 

Innovációs befektetések  

▪ A menedzsment által felvázolt backend fejlesztési potenciál lehetőségét nyújt, hogy a modern operációs 

környezetben a bank versenyelőnyt szerezzen. A jelenlegi kereskedelmi bankoknál tapasztalható az a trend, hogy 

mind a fizikai mind a digitális megoldások jelen vannak. Az újonnan kialakított rendszerre az MBH Bank hosszú 

távon tud építeni, amelyet nem befolyásol régebbi, elavult rendszerek összefűzése.   

Akvizíciós törekvések 

▪ Az MBH Bank piaci méretére és a menedzsment által kommunikált üzenetekre alapozva, reális lehetőség lehet a 

bank további bővülése felvásárlások által. Ez a lehetőség magával vonja a bank határon túli terjeszkedését is és 

lehetőséget termet a regionális növekedésre. 

Kockázatok 

Ciklikus kockázatok 

▪ A hitelkereslet és azon belül is elsősorban a vállalati hitelezés erős korrelációt mutat a gazdaság ciklikusságával. 

Ez különösen igaz az MBH Bank operációjára, amely jelenleg teljes mértékben a magyar gazdaság folyamatinak 

van kitéve. Habár a bank eredményei csak moderált mértékben reflektálta a gyengébb gazdasági körülményeket 

az elmúlt másfél évben, számíthatunk rá, hogy a vállalati hitelezés továbbra is visszafogott marad 2026-ban. 

Szabályozói kockázatok 

▪ Magyarországon bevezetésre került a bankadó és az extraprofitadó, ami jelentős plusz terhet jelentett a magyar 

bankok számára. Kezdetben az extraprofitadó ideiglenesen lett bevezetve, azonban többször is 

meghosszabbításra került és 2025 novemberében az adóteher mértéke tovább növekedett. A kivezetés időpontja 

bizonytalan és az MBH Bank operációját továbbra is befolyásolja az adókedvezményre vonatkozó államkötvény 

vásárlási program. 

Versenytársak mérete / Piaci részesedés 

▪ Az MBH Bank mérete alapján a regionális bankokkal versenyez, amely limitálhatja a bank növekedési pályáját. Az 

MBH Banknak a magyar piacon elsősorban az OTP-vel kell versenyeznie a piaci részesedés növeléséért. Továbbá 

az újonnan megjelenő digitális bankok jóval kisebb költséggel és alacsonyabb árazással tudnak piacra lépni. Nincs 

szükségük fiókhálózatra, így jóval könnyebben tudnak reagálni a piaci változásokra és változó ügyféligényekre. 

Geopolitikai kockázatok 

▪ Az elmúlt években több nemzetközi konfliktus is hatással volt a világgazdasági hangulatra. Az orosz/ukrán 

konfliktus jelentősen befolyásolta a regionális beruházásokat. Emellett az Egyesült Államok által bevezetett vámok, 

jelentős bizonytalanságokat teremtettek a 2025-ös évben. A magyar gazdaság erősen exportorientált struktúrája 

közvetetten befolyásolja az MBH Bank piaci lehetőségeit.  
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Az MBH Bank többlethozam alapú értékelése 

Összefoglaló 

Az MBH Bank egy részvényre jutó fair értéke és 12 hónapos célára is nagy mértékben függ a bank által felvázolt 

piacbővülés megvalósíthatóságától. A bank várhatóan befejezi az integrációs folyamatok végső lépéseit 2026-ban, 

azonban a növekedésnek gátat szabhat a piaci telítettség, a lakossági és vállalati hitelpenetráció. Tekintettel a bank által 

birtokolt 22,6 millió darab saját részvény állományra (7 százaléka a teljes részvényállománynak), a sajátrészvény-

értékesítés által bevonni tervezett tőke mérete várhatóan a magyar tőkepiacon jelentős tőkebevonásnak fog számítani. 

Alapvetően három szcenáriót vizsgáltunk meg a tőkebevonás nagyságának vonatkozásában, figyelembe véve a 

közelmúltbeli hazai részvénytranzakciók méretét:  

 

Bevont tőke 
(millió HUF) 

Fair érték / 
részvény (HUF) 

Implikált P/B 
Célár / részvény 

(HUF) 
Implikált P/B 

Szcenárió 1 70 000 3 710 0,92x 4 051 0,94x 

Szcenárió 2 50 000 3 713 0,92x 4 047 0,94x 

Szcenárió 3 30 000 3 717 0,92x 4 043 0,94x 

 

A továbbiakban a 50 milliárd forintos tőkebevonást feltételező forgatókönyv, mint alapforgatókönyv kerül részletes 

bemutatásra. 

Többlethozam modell bemutatása 

Értékelésünket a többlethozam („Excess Return”) modell segítségével végeztük el. A módszer sajátossága, hogy a nettó 

nyereségből számított sajáttőke-megtérülés feletti többlet nyereséget diszkontálja jelenértékre, amelyet a saját tőke könyv 

szerinti értékéhez hozzáadva tudjuk kiszámítani a vállalat piaci értékét. A saját tőke könyv szerinti értékének használata 

arra a tényre alapoz, hogy a pénzügyi intézetek eszközei piaci értéken vannak nyilvántartva, reális képet adva a mérleg, 

illetve azon belül a saját tőke piaci értékéről. 

A többlethozam diszkontálásához használt saját tőke elvárt hozama 14,10 százalék az értékelés kezdeti időszakában, 

melyhez kockázatmentes hozamnak az amerikai 10 éves államkötvényt használtuk. Ez az elemzés napján 4,11 százalék 

volt, azonban a makrógazdasági feltételezéseinkkel összhangban arra számítunk, hogy az évtized végére lecsökken 3,97 

százalékra. A saját tőke elvárt hozamára vonatkozó fejlett piacok saját tőke prémiumát 4,21 százalékban (forrás: 

Damodaran statisztika), míg a bétát 0,99-ben határoztuk meg az MBH Bank peer csoportjára alapozva. A fejlett piacokra 

vonatkozó equity risk prémiumot 2,82 százalék országkockázati felárral módosítottuk. Ezen felül a diszkont ráta dolláros 

hozamának forintos hozamba történő átalakítása érdekében a két deviza közötti hosszú távú inflációs különbözettel (1 

százalék) korrigáltunk. Mivel a közkézhányad várható mértéke a teljes kibocsátott részvénymennyiségnek kevesebb mint 

20 százaléka lesz, ezért 2 százalékos illikviditási diszkont alkalmazását szintén megalapozottnak láttuk. 

Elvárt hozam 

10 éves dolláros hozam 4,11% 

Béta 0,99 

Equity risk prémium 4,21% 

Országkockázati prémium 2,82% 

Inflációs különbözet 1,00% 

Illikviditási diszkont 2,00% 

Saját tőke elvárt hozama 14,10% 

A modellünk tartalmaz egy középtávú előrejelzést a 2025-2031 közötti időszakra, melyben az MBH Bankra, illetve a magyar 

bankszektorra vonatkozó várakozásainkat építettük be. Ezt követően egy konszolidációs fázist modellezünk a 2032-2038-

as időszakra, amelyben az MBH Bank egy egyensúlyi piaci helyzetet ér el, ahol a bank sajáttőke-arányos megtérülése 

(ROE) eléri a saját tőke elvárt hozamának szintjét. 
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Az explicit 2025-2031-es időszakra vonatkozó főbb várakozások: 

▪ Az MBH Bank hitelportfoliója várakozásaink szerint 8,2 százalékos éves átlagos ütemben fog nőni a vizsgált 

időszakban, amely a bankszektor várható átlagát is tükrözi egyben. Habár a magyar lakossági bankpiac jelentős 

növekedési potenciált rejt magában az alacsony penetráció miatt (13,7 százalék 2025 Q2-ben, forrás: MNB), a 

hazai hitelfelvevőkre továbbra is jellemző a konzervatív hozzáállás a régiós országokhoz képest (V3: 31,1 százalék 

2025 Q2-ben, forrás: MNB). 

▪ Az MBH Bank betétportfoliójától egy 7,7 százalékos éves átlagos növekedést várunk a vizsgált időszakra, 

amelyet megalapoz a bank piacvezető fiókhálózata, a kiépített vállalati hitelpiaci kapcsolatok és a bank digitális 

megoldásai. 

▪ A nettó eredmény alakulását befolyásoló fő tényezők a folyamatos mérlegbővülés, amelyet részben ellensúlyoz 

a magyar kamatpálya normalizálódása. Összességében csökkenő nettó kamatmarzzsal (NIM) számolunk, amely 

a vizsgált időszak végére 3,4 százalékra mérséklődik (2025 9M: 3,7 százalék). Az integrációs folyamatok 2026-os 

befejezése után a költségek növekedési üteme is lassulni fog (elsősorban az IT és adminisztráció területén), de a 

költség / bevétel ráta érdemen nem fog elmozdulni az 54,7-56,7 százalékos sávból. 

Összeségében a 2032-2038-as időszakra 5,9 százalékos éves átlagos mérlegfőösszeg növekedést várunk, kis mértékű 

ROE növekedéssel párosulva, ami befolyásolja a várható sajáttőke-megtérülés feletti többlethozam mértékét. 

A modell további kiemelt feltételezései: 

▪ A tőkemegfeleléssel kapcsolatban feltételeztük, hogy a MBH Bank rövid távon továbbra is fenntartja a 21 százalék 

feletti tőkemegfelelési  mutatót  (CAR) (2025 9M: 22,1 százalék;  minimum  követelmény  16,5 százalék). 

Ugyanakkor figyelembe veszük a várhatóan bevonandó új tőkét, és annak kihelyezését, amely 2025. végére 

ideiglenesen magasabban tartja az CAR-t (21,3 százalék). Azonban várakozásaink szerint ez a mutató visszatér a 

korábbi 2024-es 19,6 százalékos szintre az előrejelzési periódus végére. 

▪ A növekedési pálya alapján meghatároztuk minden időszakra a kockázatokkal súlyozott eszközállomány (RWA) 

várható mértékét. Az RWA és a fenti tőkemegfelelési várakozások alapján pedig meghatároztuk az adott évre 

szükséges saját tőke mértékét. 

▪ Az adott év eleji saját tőke és az éves adózott nettó eredmény segítségével meghatároztuk a várható év végi saját 

tőke értékét. Amennyiben a várható saját tőke meghaladta a tőkemegfeleléshez szükséges tőke mértékét, úgy 

fokozatosan növekvő osztalékfizetéssel számoltunk, figyelembe véve a bank jelenlegi osztalékpolitikáját. 

 

Többlet hozam modell (mrd HUF):  3Q25   3Q26   2 027   2 028   2 029   2 030   2 031   2 032   2 033   2 034   2 035   2 036   2 037   2 038  

Időszak eleji sajáttőke    1 310   1 379   1 379   1 379   1 379   1 390   1 497   1 585   1 678   1 777   1 882   1 993   2 111  

Nettó eredmény    158,5   169,4   177,6   177,6   180,8   191,5   200,3   213,9   228,5   244,1   260,7   278,4   294,8  

Saját tőke elvárt hozama    180,1   192,6   192,6   192,6   193,4   201,6   215,2   227,9   241,3   255,5   270,6   278,4   294,8  

Többlet hozam   (21,6)  (23,1)  (14,9)  (15,0)  (12,6)  (10,1)  (14,9)  (13,9)  (12,8)  (11,5)  (10,0)  -  -  

   3Q25   3Q26   3Q27   3Q28   3Q29   3Q30   3Q31   3Q32   3Q33   3Q34   3Q35   3Q36   3Q37   3Q38  

Nettó eredmény    158,5   164,9   171,5   177,6   178,4   183,4   193,7   203,7   217,6   232,4   248,2   265,1   282,5  

Saját tőke elvárt hozama    180,1   187,2   192,6   192,6   192,8   195,4   205,0   218,3   231,2   244,9   259,3   272,6   282,5  

Többlet hozam   (21,6)  (22,3)  (21,1)  (14,9) (14,4) (12,0) (11,3) (14,7) (13,6) (12,5) (11,1) (7,5) -  

                              

Diszkont faktor  1,14   1,30   1,48   1,69   1,93   2,20   2,50   2,85   3,25   3,71   4,22   4,81   5,48    

Többlet hozam jelenértéke (18,9)  (17,2) (14,2) (8,8) (7,5) (5,4) (4,5) (5,1) (4,2) (3,4) (2,6) (1,6)  -  -  

Saját tőke könyv szerinti értéke  1 207                           

Saját tőke jelenértéke  1 114                            

Részvény darabszám (millió db):  299,9                

Egy részvényre jutó fair érték (HUF):  3 713                            

 
Részvényenkénti árfolyam várakozás  3Q25   3Q26  2026 2027 2028 2029 2030 

Célár (HUF)  3 713   4 047   4 167   4 206   4 224   4 245   4 299  

Implikált P/B 0,92x 0,94x 0,94x 0,95x 0,96x 0,96x 0,97x 

Visszatekintő P/E 7,3x 8,2x 8,3x 8,1x 7,7x 7,8x 7,7x 

Előretekintő P/E 7,5x 7,4x 8,0x 7,7x 7,7x 7,7x 7,3x 
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Az alapforgatókönyvünk szerint az MBH Bank saját tőkéjének fair piaci értéke 1 114 milliárd forint a 2025 Q3-as 

periódus végén, amely 3 713 HUF részvényenkénti jelenértéknek felel meg. Figyelembe véve, hogy 2025 Q3 végén a 

saját tőke könyv szerinti értéke 1 207 milliárd forint volt, a fenti árazás 0,92x implikált P/B szorzót eredményez. 

Az előremutató árazásunk szerint a bank egy részvényére vonatkozó 12 hónapos célára 4 047 forint, amely 0,94x P/B 

szorzónak felel meg. 

Hitel- és betétállomány alakulása 

A lakossági szegmens hitelkihelyezései fognak várhatóan a legjelentősebben növekedni a következő években, ahol 

10,0 százalékos CAGR növekedést várunk. Ezt a növekedési ütemet alátámasztják az elmúlt időszakban tapasztalt pozitív 

trendek: i) fogyasztás növekedése; ii) az államilag támogatott hitelek; illetve iii) a régiós hitelpenetrációs szint felé történő 

konvergálás. Figyelembe vettük a bank stratégiai célkitűzéseit is, amelyek a személyi kölcsönök piacára vonatkozó piaci 

részesedés növelésére irányulnak (~20 százalék 2025 H1-ben). Ezt segíti, hogy az MBH Banknak van a legnagyobb fiók 

hálózata Magyarországon (~400 fiókkal és ~1 000 ATM-vel) és hogy a Fundamenta akvizíciója által sikerült egy erős 

ügynökhálózatot bevonni. 

A vállalati, illetve lízing hitelállomány tekintetében 6,8 százalékos CAGR növekedést várunk. A feltételezés 

figyelembe veszi a vállalati hitelek elmúlt időszakban tapasztalt lassúbb ütemű növekedését, összhangban a magyar 

gazdasági növekedési kilátásokkal. A mérsékelt vállalati hitelkereslet várhatóan 2025 negyedik negyedévében sem fordul 

növekedésbe, így a hitelállomány idén 2, jövőre és 2027-ben pedig rendre 5-5 százalékkal emelkedhet. 2028-tól azt 

feltételeztük, hogy a magyar vállalati hitelek továbbra is a gazdaság növekedésével arányosan fognak nőni. A növekedést 

hátráltatja a magas vállalati piaci penetráció (15,3 százalék 2025 Q2-ben, forrás: MNB), szemben a régiós országokkal 

(V3: 15,8 százalék 2025 Q2-ben, forrás: MNB). Továbbá figyelembe vettük a vállalati hitelezési kultúrát, ahol az államilag 

támogatott hitelfelvétel erősen befolyásolja a növekedést. 

 
Forrás: MBH Bank 

A betétek 7,7 százalékos CAGR növekedést támogatja a széleskörű fizikai jelenlét és a digitális fejlesztések. A 

betétnövekedés arányosan tükrözi a hitelkihelyezések ütemét és a relatíve stabil hitel / betét arányt (aktuális: 78,6 százalék 

2025 Q3-ban; előrejelzés: 79,5 százalék 2031-ben (maximum) és 76,9 százalék 2026 2Q-ban (minimum érték)). A már 

említett fiókhálózat erős alapot szolgáltat a személyi (azon belül is a látra szóló) betétek megszerzésében. Ezen túl, a 

vállalati hitelpiaci részesedés és várhatóan annak megtartása feltételezhetően segíteni fogja a vállalati betétnövekedést. 
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Forrás: MBH Bank 

Költségek alakulása 

A modellszámítás szerint az idei évben a működési költség / bevétel mutató várhatóan emelkedni fog, azonban ez főként 

egyszeri tételeknek (informatikai rendszer átállás) köszönhető. Középtávon arra számítunk, hogy a rendszeres költségek 

visszaállnak a múltban látott szintre az integrációs folyamatok lezáródását követően. 

 
Forrás: MBH Bank 

A várható adminisztrációs költségcsökkenés, százalékos arányban, a bank méretgazdaságosságából fakadóan fog 

elsősorban csökkeni. Ezek eredője a három összeolvadó bank adminisztrációs funkciójának központosítása, illetve 

bizonyos operációs funkciók hatékonyabbá tétele (mint például bankfiók hálózattok hatékonyabb működése). 

Fontos megjegyeznünk azonban, hogy bár a modellünkben a költség / bevétel arány az extraprofit és bankadótól 

megtisztított rátaként kerül bemutatásra (követve az MBH által prezentált módszertant), a nyereségesség tekintetében és 

ezáltal a részvényárfolyam értékelésénél azzal a feltételezéssel számoltunk, hogy a jelenlegi extraprofitadó nem kerül 

kivezetésre. Ezt a feltételezést arra alapozzuk, hogy az államilag támogatott hitelek kompenzálják az extraprofitadóból 

kifolyó összegeket.  
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Benchmark és Peer összehasonlítás 

Az elmúlt 12 hónapban az MBH Bank részvény árfolyama 

ellentétes irányba mozgott a főbb benchmarkokkal 

összehasonlítva. Az MBH Bank részvényárfolyama 

megközelítőleg 40 százalékot esett, szemben a főbb 

indexekkel melyek 30 százalék feletti hozamot mutattak. Az 

MBH részvény alulteljesítése, megítélésünk szerint, részben 

magyarázható a magas bázissal. Az MBH Bank részvény 7 

000 forint feletti árfolyamon forgott az év elején, jóval az 

általunk előrejelzett fair érték felett. Az árfolyam korrigálás 

inkább tekinthető a részvény fair értékelésének, mintsem 

bank-specifikus negatív tényezők hatásának. 

 

 

A közvetlen peerekkel való összehasonlítás során is hasonló kép látható, a részvény árfolyam a legtöbb peerrel ellentétes 

irányba mozgott, feltételezhetően a magas időszak eleji árfolyam miatt. 

 
Peer Összehasonlítás           

  MBH OTP Erste Raiffaisen KBC 

Nettó kamateredmény 3,72% 4,28% 2,46% 2,98% 2,09% 

Költség / Bevétel 62,0% 41,3% 47,2% 43,0% 43,0% 

P/E 9,5x 7,8x 11,9x 19,9x 11,5x 

P/B 1,4x 1,6x 1,6x 0,6x 1,7x 

ROE 15,3% 21,6% 14,6% 2,9% 16,0% 

Beta MSCI World 1,78  1,12  1,26  1,48  1,00  

Beta STOXX Europe 600 1,28  0,95  1,45  1,61  1,14  

Beta BUX 0,06  1,37  0,79  0,95  0,53  

Osztalék hozam 1,13% 3,01% 3,35% 3,22% 3,95% 

YTD Teljes hozam (38,9%) 58,1% 56,7% 81,0% 48,0% 

  

 

 

Megvizsgálva az MBH Bank egy részvényre jutó saját tőkéjének könyv 

szerinti értékét, amely 4 025 forint volt 2025 Q3 végén, és a peerekre 

vonatkozó átlagos visszatekintő P/B szorzó felső és alsó határát (1,11x 

és 1,45x), a részvényárfolyamra 4 486 és 5 873 forintos sáv adódik. 

  

Kombinált Peer (12 havi)     

  P/E P/B 

Átlag 9,7x 1,3x 

Maximum 12,9x 1,5x 

Minimum 7,0x 1,1x 

Forrás: Bloomberg 

Forrás: Bloomberg 

Forrás: Bloomberg 

Forrás: Bloomberg 

Forrás: Bloomberg 
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Függelék 

Eredménykimutatás (mrd HUF) 2023A 2024A 9M25A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 

Nettó kamateredmény (korrigált) 570  512  349  463  474  480  504  525  556  587  

Nettó jutalékeredmény (korrigált) 94  104  77  109  136  151  162  175  188  202  

Nettó egyéb eredmény (korrigált) (3)  19  (17) (6)  26   26   26   26   26   26  

Bruttó bevétel (korrigált)  660   635   408   565   636   657   692   725   770   815  

Bérek és bérjellegű kifizetések (124) (137) (103) (140) (151) (156) (162) (166) (171) (177) 

Dologi költségek (121) (137) (118) (156) (152) (157) (170) (183) (198) (213) 

Értékcsökkenési leírás (35) (43) (32) (44) (47) (52) (57) (63) (69) (76) 

Működési költség (korrigált) (281) (316) (253) (339) (350) (366) (388) (412) (438) (466) 

Kockázati költségek (korrigált)  (92) (42)  29   26  (16) (21) (27) (33) (44) (48) 

Adózás előtti eredmény (korrigált)   287   277   184   252   270   270   277   280   288   302  

Nyereségadó-bevétel / (-ráfordítás) (45) (41) (28) (38) (29) (30) (31) (31) (32) (34) 

Adózás utáni eredmény (korrigált)  243   236   156   214   241   240   246   249   256   268  

Korrigált egyéb átfogó eredmény  58  (25) (10)  -   -   -   -   -   -   -  

Teljes átfogó jövedelem (korrigált)  301   211   146   203   241   240   246   249   256   268  

Korrekciós tételek az adózott eredményen (118) (5) (29) (29) (78) (70) (68) (71) (75) (77) 

Adózás utáni eredmény (számviteli)   183   206   117   174   163   169   178   178   181   191  

Egyéb átfogó eredmény   58  (25) (8) (8)  -   -   -   -   0   0  

Teljes átfogó jövedelem (számviteli)  241   181   109   167   163   169   178   178   181   191  

           

Mérleg (mrd HUF) 2023A 2024A 9M25A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 

Pénz- és pénzeszköz-egyenérték 1 454  1 214  1 220  1 733  1 955  2 065  2 145  2 233  2 349  2 587  

Értékpapírok 3 974  4 698  4 350  4 175  3 893  3 925  4 164  4 441  4 740  5 067  

Ügyfélhitelek 5 171  6 121  6 217  6 229  6 752  7 392  7 985  8 606  9 276  10 000  

Céltartalék (269) (310) (264) (268) (283) (305) (331) (364) (409) (456) 

Immateriális javak + Goodwill  85   104   102   102   102   102   102   102   102   102  

Egyéb eszközök  693   678   655   654   664   700   740   783   830   880  

Összes eszköz 11 107  12 505  12 281  12 625  13 084  13 880  14 804  15 801  16 889  18 180  

Hitelintézetek 2 028  1 930   920  1 188  1 231  1 306  1 393  1 487  1 590  1 711  

Ügyfélbetét 6 957  8 052  7 910  8 061  8 697  9 363  10 080  10 852  11 683  12 578  

Értékpapírok  629   629  1 053  1 010  1 047  1 110  1 184  1 264  1 351  1 454  

Egyéb Kötelezettségek  470   753  1 190  1 068   730   721   768   820   876   940  

Összes kötelezettség 10 084  11 365  11 073  11 328  11 705  12 501  13 425  14 423  15 499  16 683  

Saját tőke 1 023  1 139  1 207  1 298  1 379  1 379  1 379  1 379  1 390  1 497  

Összes kötelezettség + Saját tőke 11 107  12 505  12 281  12 625  13 084  13 880  14 804  15 801  16 889  18 180  

 

Kiemelt pénzügyi adatok 2023A 2024A 9M25A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 

Bruttó bevétel (év/év) 30,3% -3,8% -12,1% -10,9% 12,4% 3,3% 5,4% 4,8% 6,2% 5,9% 

Nettó kamateredmény (év/év) 55,7% -10,2% -10,0% -9,6% 2,4% 1,4% 5,0% 4,1% 6,0% 5,6% 

Nettó kamatmarzs 5,32% 4,28% 3,72% 3,68% 3,69% 3,56% 3,51% 3,43% 3,40% 3,35% 

Teljes bevételi marzs 6,2% 5,4% 4,3% 4,5% 4,9% 4,9% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 

Költség / Bevétel 44,3% 51,2% 62,0% 60,0% 55,1% 55,7% 56,1% 56,9% 56,9% 57,1% 

Eszközarányos költség 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 

Hitelállomány (év/év) 2,8% 18,4% 4,6% 1,8% 8,4% 9,5% 8,0% 7,8% 7,8% 7,8% 

Betét (év/év) 5,8% 15,7% 4,2% 0,1% 7,9% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 

Hitel / Betét 74,3% 76,0% 78,6% 77,3% 77,6% 78,9% 79,2% 79,3% 79,4% 79,5% 

Hitel / Összes eszköz 46,6% 48,9% 50,6% 49,3% 51,6% 53,3% 53,9% 54,5% 54,9% 55,0% 

Betét / Összes kötelezettség 69,0% 70,9% 71,4% 71,2% 74,3% 74,9% 75,1% 75,2% 75,4% 75,4% 

Kockázati Költség  1,18% 0,62% -0,71% -0,42% 0,23% 0,29% 0,34% 0,38% 0,48% 0,48% 

Kockázattal súlyozott Eszköz (RWA, mrd HUF) 4 729  5 524  5 114  5 303  5 495  5 829  6 218   6 637   7 094   7 636  

RWA / Összes Eszköz 42,6% 44,2% 41,6% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 

Átlagos RWA (mrd HUF) 4 242  5 207  5 200  5 413  5 399  5 662  6 024   6 427   6 865   7 365  

BVPS (HUF) 3 042  3 330  4 025  4 282  4 415  4 415  4 415   4 415   4 452   4 792  

Regisztrált részvénydarabszám (millió db) 322,5  322,5  322,5  322,5  322,5  322,5  322,5   322,5   322,5   322,5  

Átlagos higított részvénydarabszám (millió db) 322,3  321,3  299,9  303,0  312,3  312,3  312,3   312,3   312,3   312,3  

EPS (korrigált, higított) (HUF)  548   614   492   551   501   520   545  545  555  588  

P/E (visszatekintő)  14,1x   12,3x   11,7x  7,2x  8,3x  8,1x  7,7x  7,8x  7,7x   -  

P/E (előretekintő)  -   -  7,5x  8,0x  8,0x  7,7x  7,7x  7,7x  7,3x   -  

DPS (évesített, HUF)  -   76   40   98   263   543   569  569  542  273  

Osztalékfizetési ráta 0% 12% 17% 17% 50% 100% 100% 100% 94% 45% 

Osztalék yield 0,0% 1,0% 0,0% 2,5% 6,3% 12,9% 13,5% 13,4% 12,6%  -  

P/B 2,5x  2,3x  1,5x   0,93x   0,94x   0,95x   0,96x  0,96x  0,97x   -  

ROA - Jelentett 1,7% 1,7% 2,0% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 

ROA - Korrigált 2,2% 2,0% 2,0% 1,7% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5% 

ROE - Jelentett 20,2% 18,5% 13,4% 14,3% 12,2% 12,3% 12,9% 12,9% 13,1% 13,3% 

ROE - Korrigált 27,4% 21,2% 18,1% 17,5% 18,0% 17,4% 17,8% 18,0% 18,5% 18,6% 

Szavatolótőke (mrd HUF) 1 047  1 084  1 131  1 129  1 127  1 143  1 219   1 301   1 390   1 497  

Tőkemegfelelési ráta (CAR) 22,1% 19,6% 22,1% 21,3% 20,5% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 

Tőkeáttétel  11,9x   10,9x   10,5x   10,3x  9,6x  9,8x   10,4x  11,1x  11,8x  12,1x  
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Jogi nyilatkozat 

 

Jelen befektetési elemzést az EQUILOR Befektetési Zrt. (1026 Budapest, Pasaréti út 122-124.; Cg. 01-10-041431; a 

továbbiakban: EQUILOR) készítette. Az EQUILOR a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadság tér 8-9; a 

továbbiakban: MNB) által felügyelt befektetési vállalkozás. A befektetési elemzés nem az MBH Bank Nyrt. (a továbbiakban: 

MBH Bank) megbízásából, illetve nem az MBH Bank által fizetett díj ellenében készült. A befektetési elemzést az EQUILOR 

függetlenül, objektív szempontok alapján készítette a vonatkozó jogszabályoknak megfelelően. Amennyiben az EQUILOR 

a befektetési elemzés tervezetét a közzététel előtt az EQUILOR tényszerű ellenőrzés céljából megküldte az MBH Banknak, 

a tényszerű ellenőrzés céljából az MBH Banknak megküldött tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetői összefoglalót, 

ajánlást, célárat. 

Elemzés készítéséért felelős személy: Takács András (Részvényelemző) 

Elemzés készítésében résztvevő személyek: Takács András (Részvényelemző), Aradványi Péter (Vezető elemző) 

A dokumentumban foglalt információk nem helyettesítik a pénzügyi eszközhöz kapcsolódó, az MBH Bank, mint 

Kibocsátó  által  kiadott,  és  a  felügyeleti  szerv  által  jóváhagyott  hivatalos  Tájékoztatót,  illetve  a  befektetési 

ügyleteket  bemutató  ismertetőket,  jogszabályi  háttér  ismeretét,  ezért  a  megalapozott  befektetési  döntés 

meghozatalához kiemelten fontos ezek áttanulmányozása, megértése, pontos ismerete, szükség szerint megfelelő 

szakértői segítség igénybevétele. 

A jogszabályi előírásoknak megfelelően az érintett vállalat tényszerű ellenőrzése kizárólag az elemzésben szereplő adatok 

helyességének ellenőrzésére korlátozódik. Jelen befektetési elemzés 2025. november 25. napján 09 óra 05 perckor készült 

el. 
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Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajánlások jelentése a következő: 

VÉTEL: a részvény várhatóan 20 százalék feletti összesített hozamot ér el a következő 12 hónapban. 

TARTÁS: a részvény várhatóan 0-20 százalék közötti összesített hozamot ér el a következő 12 hónapban. 

ELADÁS: a részvény várhatóan negatív összesített hozamot ér el a következő 12 hónapban. 

KORLÁTOZOTT: A pénzügyi előrejelzéseket és/vagy minősítést és/vagy a célárfolyam közzétételét korlátozzák 

compliance vagy egyéb szabályozási/jogi megfontolások, például tilalmi időszak vagy összeférhetetlenség. 

FELÜLVIZSGÁLAT  ALATT: A minősítés felülvizsgálat alá kerül, amennyiben azt a cég stratégiájában bekövetkező 

változás indokolja. 

ÁTMENETILEG FELFÜGGESZTVE: Az elemzést végző személyi körben bekövetkezett változások miatt a részvények 

minősítésének és/vagy árfolyamcéljának és/vagy pénzügyi előrejelzéseinek közzététele átmenetileg felfüggesztésre kerül. 

Jelen befektetési elemzésben szereplő pénzügyi eszköz ára – eltérő rendelkezés hiányában – az előző napi, Budapesti 

Értéktőzsde (BÉT) záróárfolyam alapján került meghatározásra. A célárfolyam meghatározásához használt módszerek és 

az árfolyamcél elérésével kapcsolatos kockázatértékelés az elemzéssel érintett vállalatról, kibocsátóról rendelkezésre álló 

legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapján kerülnek összeállításra. A múltbéli teljesítményekre vonatkozó előrejelzések 

nem megbízható mutatói a jövőbeli teljesítményeknek 

Jelen elemzés nem minősül a befektetési vállalkozásokról és az árutőzsdei szolgáltatókról, valamint a tevékenységük 

szabályairól szóló 2007. évi CXXXVIII. törvény 5. § (1) e. pontja szerinti befektetési tanácsadásnak. 

Az EQUILOR egyes befektetési, pénzügyi elemzéséhez kapcsoló jogi nyilatkozatok 

Társaság Jogi nyilatkozat 

MBH Bank Nyrt. 1; 2; 3; 5; 12 

1 
A társaság jelenleg vagy az elmúlt 12 hónapban vállalati tanácsadási vagy pénzügyi szolgáltatást kapott az EQUILOR-tól, 
vagy annak kapcsolt vállalkozásától. 

2 
Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása az elmúlt 12 hónapban vállalati pénzügyi vagy befektetési szolgáltatásokat 
kapott a vállalattól, díj ellenében. 

3 
Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása az elmúlt 12 hónapban forgalmazója, vezető szervezője vagy társ-
forgalmazója, társ-szervezője volt a vállalat pénzügyi eszközeinek nyilvánosan közzétett ajánlatnak. 

4 Az EQUILOR vagy kapcsolt vállalkozása az elmúlt 12 hónapban közvetítőként járt el a vállalat számára. 

5 
Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása az elmúlt 12 hónapban az Európai Parlament és a Tanács 2014/65/EU 
irányelvének A. vagy B. szakaszában vagy I. mellékletében felsorolt szolgáltatásokat nyújtotta a vállalat számára, illetve a 
vállalattól díjat kapott ilyen szolgáltatásokért. 

6 
Jelen befektetési elemzés elkészítéséért felelős személyek, elemzők vállalati részvényeket vásároltak/kaptak a részvények 
nyilvános ajánlattétele előtt; a beszerzési áruk és a beszerzés dátuma fent megadásra kerültek. 

7 
Jelen befektetési elemzés elkészítéséért felelős személyek, elemzők közvetlenül birtokolnak a vállalat által kibocsátott 
értékpapírokat. 

8 
Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozásának partnere, igazgatója, tisztségviselője, alkalmazottja vagy 
meghatalmazottja, illetve azokkal egy közös háztartásban élő személyek, a vállalat tisztségviselője vagy igazgatója, illetve 
a vállalat tanácsadója vagy vezetőségének tagja. 

9 
Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása olyan nettó hosszú vagy rövid pozícióval rendelkezik, amely meghaladja a 
vállalat által kibocsátott, az Európai Parlament és a Tanács 236/2012/EU rendeletének 3. cikke, illetve a Bizottság 
918/2012/EU felhatalmazáson alapuló rendeletének III. és IV. fejezete szerint meghatározott részvénytőkéjének 0,5%-át. 

10 A vállalat az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása teljes kibocsátott részvénytőkéjének több mint 5%-át birtokolja. 

11 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása a vállalat pénzügyi eszközeinek árjegyzője, vagy likviditás-biztosítója. 

12 A vállalat az EQUILOR vagy annak kapcsolt vállalkozása ajánlás készítésére vonatkozóan kötött megállapodást. 

13 
A vállalat többségi részvénytulajdonosi csoportját irányító személy közvetett tulajdonosi részesedéssel rendelkezik az 
EQUILOR-ban vagy annak kapcsolt vállalkozásában. 

Az EQUILOR ajánlásainak teljes listája a https://www.EQUILOR.hu/wp-content/uploads/2019/11/ajanlasok.pdf weboldalon 

található. Az EQUILOR a befektetési elemzés aktualizálást az adott vállaltra, ágazatra vagy piacra irányuló olyan 

események bekövetkezte esetén végzi el, melyek a befektetési elemzésben kifejtett várakozásokra lényeges hatást 

gyakorolhatnak. 

Jelen befektetési elemzés elkészítéséért felelős személyek, elemzők díjazása az EQUILOR összbevételeiből, így 

befektetési és kiegészítő befektetési szolgáltatások bevételeiből eredő üzleti eredményen alapul. Az elemzők sem a 

múltban sem a jövőben nem részesülhetnek olyan külön díjazásban, mely közvetlenül a befektetési elemzésben szereplő 

ajánláson alapul, vagy ahhoz kapcsolódik. Az EQUILOR és kapcsolt vállalkozásai egyéb üzleti kapcsolatban állhatnak a 

befektetési elemzés tárgyát képező vállalattal, és jóhiszeműen, a jogszabályi keretek figyelembevételével kereskedhetnek 

az elemzés tárgyát képező pénzügyi eszközökkel, akár mint megbízók, saját számlás kereskedés tekintetében vagy 

megbízóik, ügyfeleik megbízásai alapján. Ennek megfelelően az EQUILOR vagy kapcsolt vállalkozásaik, megbízóik és 

https://www.equilor.hu/wp-content/uploads/2019/11/ajanlasok.pdf
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alkalmazottaik (kivéve a jelen befektetési elemzést készítők, illetőleg az esetleges kereskedési korlátozásban érintett 

személyeket) bármikor rendelkezhetnek vételi vagy eladási pozícióval az elemzés tárgyát képező pénzügyi eszközökben, 

vagy ezeken alapuló opciós, határidős termékekben, vagy más származtatott eszközökben. Az EQUILOR az elemzések 

készítése és közzététele során felmerülő összeférhetetlenségi helyzeteket elkülönített adatbázisok, hozzáférések 

használatával, az információáramlás szabályozásával és a Belső ellenőrzési, Compliance területek által felügyelt kínai 

falakkal és megfelelő szervezeti megoldásokkal kezeli. További információk honlapunkon a https://www.EQUILOR.hu/mifid/ 

címen érhetők el. A jelen befektetési elemzésben szereplő információkat az EQUILOR megbízhatónak vélt forrásból állította 

össze, azonban az EQUILOR-ra vonatkozó információk kivételével az EQUILOR, annak kapcsolt vállalkozásai vagy 

bármely más személy nem vállal és vállalhat felelősséget az információk pontosságára, teljességére vagy helyességére 

vonatkozóan. Az elemzésben szereplő tények, feltételezések, becslések EQUILOR általi független ellenőrzésére nem 

került sor. A jelen befektetési elemzésben szereplő valamennyi becslés, vélemény és egyéb információ az EQUILOR a 

jelen befektetési elemzés időpontjában érvényes értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR előzetes értesítés nélkül 

megváltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény módosulásáról az EQUILOR az érintettek értesítésére 

jogosult, azonban nem köteles és ezért való felelősségét kizárja. Az EQUILOR értékesítői, kereskedői és egyéb 

szakemberei olyan szóbeli kommentárokat vagy kereskedési stratégiákat fogalmazhatnak meg, adhatnak át ügyfeleknek, 

amelyek a jelen befektetési kutatásban kifejtett véleményekkel ellentétes véleményt tükröznek. Az EQUILOR, annak 

kapcsolt vállalkozásai hozhatnak olyan befektetési döntéseket, amelyek nem állnak összhangban a jelen befektetési 

kutatásban kifejtett ajánlásokkal vagy véleményekkel. Jelen dokumentum sem önmagában, sem részben nem képez 

ajánlatot vagy felhívást semmilyen pénzügyi eszköz jegyzésére vagy megvásárlására, tartására, értékesítésére és sem 

maga a dokumentum, sem annak bármely tartalma nem tekinthető semmilyen szerződéskötésre, vagy 

kötelezettségvállalásra történő ösztönzésként, így a dokumentumban szereplő információk csak saját felelősségre 

használhatók fel. Az EQUILOR Zrt. nem vállal felelősséget arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott előrejelzések és 

kockázatok a piaci várokozásokat tükrözik és a valóságban is beigazolódnak. A dokumentumban foglalt számszerű adatok 

kizárólag tájékoztató jelleggel bírnak, csak a szerző(k) adott időpontban készített véleményét tükrözik és későbbi módosítás 

tárgyát képezhetik. Jelen befektetési elemzés nem minősíthető, és semmilyen körülmények között nem értelmezhető 

bármely joghatóság alatt működő, az adott joghatóság szabályai szerinti szolgáltatásnyújtáshoz szükséges engedéllyel 

nem rendelkező személy vagy szervezet felhívásaként brókeri, értékpapírkereskedelmi tevékenység végzésére. 

A dokumentumban deklarált tájékoztatások kapcsán nem kerültek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzáférő 

befektetők pénzügyi ismeretei, egyedi befektetési céljai, kockázatvállaló képessége. 

Az EQUILOR nem vállal felelősséget a jogszabályi változásokból eredő jogkövetkezményekért, továbbá az adózással 

kapcsolatos vonatkozó jogszabályi rendelkezések a kiadványban szereplőtől eltérő értelmezéséből adódó esetleges 

következményekért sem. Felhívjuk a figyelmet arra, hogy az adójogszabályok értelmezése és azok alkalmazása kizárólag 

az adózó felelőssége, ugyanis a tényleges, pontos adókötelezettség mértékére számos egyedi tényező lehet hatással, 

ezért ezt minden esetben egyedi vizsgálatnak, felmérésnek kell megelőznie. 

A dokumentumhoz kapcsolódó teljes  jogi nyilatkozat honlapunkon a  http://www.EQUILOR.hu/mifid/ címen Jogi 

nyilatkozat az EQUILOR által küldött hírlevelekhez, tájékoztatásokhoz, kiadványokhoz pontban érhető el. Kérjük, 

hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi nyilatkozatot olvassa el! 

https://www.equilor.hu/mifid/
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