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Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• 2021 januárja után ismét a jegybanki célnak megfelelően emelkedtek az árak. A KSH csütörtöki közlése 

szerint a fogyasztói árak (várakozásunknak megfelelően) 3,0%-kal voltak magasabbak szeptemberben az 

előző év azonos időszakához képest. Az éves maginfláció 4,6%-ról 4,8%-ra emelkedett, ami valamivel 

kedvezőbb annál, mint amivel kalkuláltunk. Augusztushoz képest 0,1%-kal csökkentek az árak, szemben 

a várt stagnálással. Havi alapon az üzemanyagárak 3,7%-kal csökkentek, a szolgáltatások ára az üdülési 

szezon végeztével 0,8%-kal csökkent. Az idei évre 3,8%-os éves átlagos inflációval számolunk továbbra 

is. A kedvező augusztusi és szeptemberi adatközléseket követően az év végéig ismét emelkedhet az éves 

infláció, elsősorban a nagyon alacsony bázis miatt. Év végére a headline index továbbra is 4,5% környékére 

várható. Idén még három döntés lesz, és - az amúgy támogató nemzetközi kamatkörnyezet mellett - kicsi 

a valószínűsége annak, hogy egyáltalán ne legyen további kamatcsökkentés idehaza. Virág Barnabás 

MNB-alelnök csütörtöki nyilatkozata szerint ugyanakkor a jegybank szüneteltetheti a kamatcsökkentési 

ciklust. 

• A KSH adatai szerint az augusztusi kiskereskedelmi forgalom 4,1%-kal emelkedett az előző év azonos 

időszakához képest, ez felülmúlta az általunk várt, 2,9%-os növekedést. Havi alapon 0,8%-os növekedés 

látható, ez megtörte a hónapok óta tartó stagnálást a kiskereskedelemben. Az élelmiszer- és élelmiszer 

jellegű vegyesüzletekben volt a legnagyobb növekedés (7,5%), az üzemanyag-kiskereskedelem forgalma 

csökkent (-1,2%). A kiskereskedelem továbbra is kárát látja annak, hogy a növekvő reálbérekből adódó 

jövedelemtöbblet sokkal inkább a szolgáltatószektorban és külföldi (elsősorban online) vásárlásokban 

csapódik le. Emellett a háztartások visszaépítik megtakarításaikat, amely szintén visszafogja a 

kiskereskedelmi forgalmat. 

• 671 millió euró volt az augusztusi külkereskedelmi többlet Magyarországon. Az egy évvel korábbi 

adathoz képest 10 millió euróval romlott az egyenleg értéke. Az export 4,1%-kal, az import 4,2%-kal 

csökkent év/év alapon. A magyar külkereskedelem alakulására nagyban hatással van a német gazdaság 

teljesítménye, hiszen rengeteget exportál Magyarország Németországba. Így ameddig Németország 

gazdasága ennyire gyengén teljesít, nagy javulásra a magyar külkereskedelemben sem feltétlen lehet 

számítani. Ugyanakkor mivel az import csökkenése az export esésének ütemét felülmúlja, ezért az 

várható, hogy a nettó export hozzájárulása a gazdasági növekedéshez az év hátralévő részében pozitív 

maradhat.  

• 234,2 milliárd forint többlettel zárt a költségvetés szeptemberben, ez minden idők második legjobb 

szeptemberi mutatója. A halmozott költségvetési hiányt 2623,5 milliárd forinton alakult szeptember 

végéig. A pénzügyminisztérium szerint tartható a 4,5%-os GDP-arányos hiánycél idén, 2025-re pedig 3,7%-

ra csökkentenék a hiányt. 
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Nemzetközi hírek 

• Az USA fogyasztói árindexe 2,4%-kal nőtt éves szinten, szemben az előzetes várakozásokkal (2,3%). A 

maginfláció 3,3%-on alakult, ez szintén meghaladja a várakozásokat. Fontos azonban megemlíteni, hogy 

az áremelkedés üteme lassult az előző havi adatokhoz képest. Az egyhavi áremelkedés 0,2% volt, ez 

szintén kissé várt feletti. Ezzel párhuzamosan közölték a heti friss munkanélküliek számát is, eszerint az 

elmúlt héten 258 ezer új munkanélküli kérelmet adtak be az USA-ban. Ez felülmúlja az előző hét adatait 

és az előrejelzéseket is, de az adatközlést hurrikán időszak és sztrájkok is torzíthatták. A múlt heti erős 

foglalkoztatási adatok után a piac optimizmusa erősödött, ám lehet, hogy az öröm túl korai volt, hiszen az 

eheti adat szerint nem állt még teljesen talpra a munkaerőpiac. A Fed szeptemberi kamatdöntő ülésének 

jegyzőkönyvéből kiderült, hogy az 50 bázispontos kamatvágást leginkább a munkaerőpiac lassulása és az 

infláció 2%-os célértékhez való közeledése támogatta. A Fed novemberi kamatdöntő ülésére vonatkozó 

piaci várakozások jelenleg azt mutatják, hogy 25 bázispontos kamatcsökkentést fognak végrehajtani. 

• Júliushoz képest 5,8%-kal csökkentek az augusztusi gyáripari megrendelések Németországban, ez 

tovább erősíti a német recessziós félelmeket. A gazdasági intézetek a rossz adatok alapján tovább 

módosították lefelé a várakozásaikat a német gazdasági növekedéssel kapcsolatosan és még inkább 

stagnálásra vagy enyhe zsugorodásra számítanak 2024 év végére. Az ipari termelés augusztusban 2,9%-

os növekedést mutat júliushoz képest, éves szinten ugyanakkor 2,7%-os a visszaesés. Az augusztusi 

emelkedés inkább egy technikai fellendülés lehet a júliusi visszaesés után, így még mindig inkább 

stagnálásról beszélhetünk. A német infláció a vártnak megfelelően alakult szeptemberben. Éves alapon 

1,6%-kal emelkedtek az árak, havi alapon nem történt árváltozás. 

• A német kormány -0,2%-ra módosította 2024-es növekedési előrejelzését. A negatív előrejelzés azt 

mutatja, hogy a kormány kétéves recessziót prognosztizál; amennyiben ez teljesül, úgy Németország két 

évtizede nem látott recesszióba esik. 2025-re azonban már érezhető, 1,1%-os, 2026-ra pedig 1,6%-os 

bővülést várnak. A német gazdaság gyengélkedése nagy hatást gyakorol az eurózónára is, ez jól látható 

abból is, hogy az év elején tapasztalt fellendülés veszített erejéből. 

• Négy hónap után először javult a befektetői hangulatindex az eurózónában. A Sentix által mért adat -

13,8 ponton áll októberben, szemben a szeptemberi -15,8 pontos adattal. A Sentix kutatói szerint a 

gazdasági lejtmenet egyelőre megállt és az eurózóna megkezdheti kilábalását a stagnálásból. A hangulat 

javulását segítették a kínai gazdaságélénkítő intézkedések is. Az eurózóna kiskereskedelmi forgalma 3 

hónap óta először növekedett. Júliushoz viszonyítva 0,2%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom 

augusztusban, év/év alapon 0,8%-os a növekedés, ez szintén javulás júliushoz képest. A befektetői 

hangulat javulása és a csökkenő infláció pozitív hatással van a háztartások fogyasztására, ami látszik a 

kiskereskedelemben is. 
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Mi várható a héten? 

 

Forrás: Bloomberg 

Kedden friss képet kapunk az építőipar augusztusi helyzetéről 

Júliusban az építőipari termelés volumene 6,2%-kal csökkent év/év alapon. Munkanaphatásoktól 

megtisztítva a júliusi adatokhoz képest 1%-os emelkedés történt. Mindkét építményfőcsoport termelése 

csökkent, az épületeké 2,8%-kal, míg az egyéb építményeké 10,6%-kal. Ugyanakkor pozitív, hogy az építőipari 

vállalkozások július végi szerződésállományának volumene 21,0%-kal nőtt éves szinten. A megkötött új 

szerződések volumene 108%-kal nőtt, ez leginkább az útépítésekre megkötött szerződések okozták. 

Az építőipar elég volatilis 2024-ben, azonban az év eleji és az áprilisi megugrás miatt valószínű, hogy ez az 

alág idén összességében látható mértékű emelkedést fog produkálni és pozitívan fog hozzájárulni a 

gazdasági növekedéshez még úgy is, hogy a kiugróan magas adatok után gyengébb értékek érkeznek. A 

hitelkamatok a korábbi magas szintekről mérséklődtek, az új otthonfelújítási program és lakáspiaci élénkülés 

nyomán a belső kereslet is élénkül. Az uniós források hiánya és az áprilisban bejelentett beruházás-

elhalasztás negatív tényező az ágazat kilátásai szempontjából, azonban a kormányzati építőipari fejlesztései 

javíthatják az összképet.  
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A piacok újabb EKB kamatcsökkentést áraznak 

Csütörtökön ismét kamatdöntő ülést tart az Európai Központi Bank. Októberre 25 bázispontos 

kamatcsökkentést várnak a piacok, amit a jegybanki célérték alá süllyedő infláció is támogat. Év végéig tehát 

összesen 50 bp kamatcsökkentést áraznak a piacok, amire az inflációs folyamatok mellett a romló 

növekedési kilátások is nagyobb teret adhatnak. 

 
Forrás: Bloomberg 

Szeptemberben a várakozásoknak megfelelően 25 bp-tal 3,50%-ra csökkentette a betéti rátát az EKB. Az 

ülést követően Christine Lagarde EKB elnök megerősítette, hogy adatvezérelten, értekezletről értekezletre 

döntenek a jövőben is a kamatszintről. Az EKB eltökélt szándéka, hogy biztosítsa az infláció időben való 

visszatérését a középtávú 2%-os céljához. Az EKB-elnök október elején az Európai Parlamentben arról beszélt, 

hogy az EKB optimista az eurózóna inflációját tekintve és ezt az októberi kamatdöntő ülésen figyelembe 

fogják venni. Az előzetes várakozásokhoz (1,9%) és az augusztusi adatokhoz (2,2%) képest csak 1,8%-kal 

nőttek a fogyasztói árak év/év alapon szeptemberben az eurózónában. Ennyire alacsony utoljára 2021 

áprilisában volt az eurózóna inflációja. Az előző hónaphoz képest 0,1%-kal csökkentek az árak. A maginfláció 

szintén kedvezőbben alakult, mint az augusztusi (2,8%), hiszen 2,7%-on alakult az adat. 

A gazdasági növekedést illetően Lagarde elmondta, az S&P Global által közzétett konjunktúramutatók azt 

jelzik, hogy a növekedés ellenszéllel néz szembe. Szeptemberben az eurózóna és Németország tekintetében 

is mind a szolgáltatóipar, mind a feldolgozóipar gyengébb adatokat mutat, mint augusztusban. Lagarde 

azonban jelezte, a reálbérek emelkedése miatt fellendülő fogyasztás segítheti a GDP növekedését is. A 

gazdasági növekedéssel kapcsolatban kissé pesszimistább volt szeptemberi előrejelzésében az EKB stábja, 

várakozásuk szerint 2024-ben 0,8%-kal, 2025-ben 1,3%-kal 2026-ban pedig 1,5%-kal emelkedhet az eurózóna 

gazdaságának teljesítménye. 

Közeleg a választási hajrá a tengerentúlon 

2024. november 5-én tartják az elnökválasztást az USA-ban. Kamala Harris demokrata jelölt és Donald 

Trump republikánus jelölt között szoros lehet a verseny az előrejelzések szerint. Joe Biden jelöltsége alatt az 

előrejelzések Trump győzelmével számoltak, azonban a visszalépés után demokrata elnökséggel számolnak a 

kutatóintézetek. A választás a billegő államokban dőlhet el, ahol napról-napra változnak az erőviszonyok. 
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Mindkét elnökjelölt különösen nagy hangsúlyt fektetett arra, hogy a legfontosabb csatatér államokban 

intenzíven kampányoljon, gyűléseket tartson. A billegő államok a következők: Pennsylvania, Nevada, Észak-

Karolina, Georgia, Arizona, Wisconsin, Michigan. A jelenlegi előrejelzések alapján ezekből négyet Harris, 

hármat Trump húzhat be. 

 

Forrás: FiveThirtyEight, saját szerk. 

A 2024-es választások kiemelt témája a gazdaság, ugyanis a republikánus támogatók 93%-a, a demokrata 

választók 68%-a tartja ezt a legfontosabb témakörnek. Amennyiben az összes választópolgárt figyelembe 

vesszük, úgy 81%-os az arány. A költségvetés kihívásai és a hosszabb távú adóssághelyzet alakulása 

azonban valamelyest háttérbe szorult, pedig többéves beruházásösztönző programokra, vagy jelentős 

adócsökkentési ígéretek végrehajtására csak az adósság további növelésével nyílhat tér. A CRFB think tank 

október 7-i becslése az elnökjelöltek programjainak hatását vizsgálva arra a megállapításra jutott, hogy 

Trump győzelme esetén az amerikai adósságszint kétszer akkora mértékben (7500 mrd USD) emelkedne 

2035-ig, mint amire Harris győzelme esetén számítani lehetne (3500 mrd USD). Az államadósság 

tekintetében Trump programja 17 százalékponttal akár a GDP 147%-ára emelkedhet, míg Harris esetében 8 

százalékponttal a GDP 133%-ára emelkedhet.  

 

Forrás: PEW Research Center, saját szerk. 
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Technikai elemzés 

EUR/USD 

 
Az 1,12-es ellenállás két alkalommal is megállította a devizapár emelkedését az utóbbi hetekben. Legutóbb 

múlt héten fordult le az ellenállásról az árfolyam és intenzíven erősödni kezdett a dollár. Néhány nap alatt 

elérte az 1,10-nél húzódó támaszt, majd ez a szint is elesett és megérintette az árfolyam a múlt héten említett 

1,09-es szintet. Az utóbbi hetek mozgása alapján egy trendfordulós jelzés alakult ki a grafikonon, amely rövid- 

illetve középtávon a dollár további erősödését jelentheti. Az 1,09-es szint törésével az 1,079-es támaszt 

vehetné célba az árfolyam.  

 

EUR/HUF 

 
Az utóbbi hónapokban több alkalommal is megközelítette a forint a 400-nál húzódó ellenállást (idén három 

alkalommal is lefordult a szintről), a múlt héten azonban nagy erővel törte át a szintet és 402 forint fölé 

emelkedett. 2023 márciusa óta nem járt a jelenleginél magasabb szinten a devizapár, a kitörés pedig utat 

nyitott a további forintgyengülésnek. A héten érkezett egy korrekció és rövid időre 400 forint alá került az 

árfolyam, de tegnap ismét gyengülés kezdődött, és ismét megközelítette a forint a 402-es szintet. Amíg nem 

sikerül az árfolyamnak stabilan 400 alá visszaesnie, addig az emelkedő trendre érdemes figyelni, és nagy 

valószínűséggel kapaszkodhat feljebb az árfolyam. A következő ellenállás 407 forint környékén húzódik.  
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A technikai elemzést Rácz Balázs szenior tőkepiaci elemző készítette. 

Az elemzés készítői: 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
JOGI NYILATKOZAT 

1. Jelen kiadványt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Váci u.38.; cégjegyzékszám: Fővárosi Törvényszék Cégbírósága, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 
III/41.005-3/2001.; a Budapesti Értéktőzsde tagja; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina körút. 55. sz.; továbbiakban: a Bank) 
készítette.  

2. Jelen kiadvány a 2014/65/EU irányelv, és a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete alkalmazásában marketingközleménynek minősül. Felhívjuk 
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvány nem minősül a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatás 
követelményeinek megfelelő befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban közölt megállapítások nem objektív és nem független magyarázatot tartalmaznak.  
Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingközleménynek minősülő dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatás függetlenségének előmozdítását 
célzó jogi követelményeknek megfelelően készült és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatás terjesztését, közzétételét megelőző kereskedésre vonatkozó 
tilalom. A kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek, és a jelen tájékoztatás nem teljes körű. 

3. A jelen kiadványban szereplő információk nem minősülnek vételi vagy eladási ajánlatnak, sem befektetési tanácsadásnak, sem befektetésre, jegyzésre, 
szerződéskötésre vagy kötelezettségvállalásra történő ösztönzésnek, felhívásnak, ajánlattételnek, továbbá nem minősül adótanácsadásnak.  A tájékoztatás nem 
teljes körű, a kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek. A kiadvány nem minősül befektetési tanácsadásnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum 
bármely része egyes pénzügyi eszköz vonatkozásában annak lehetséges árfolyam-, hozam-alakulásával kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem 
veszi figyelembe az egyes befektetők egyedi igényeit, körülményeit és céljait, így személyre szóló ajánlás hiányában nem minősül befektetési tanácsadásnak.  

A Bank kizárja a felelősségét a kiadványban foglaltak esetleges befektetési döntésként való felhasználásáért, a konkrét egyedi befektetési döntésekért, az ebből 
eredő következményekért, így nem vállal felelősséget a befektető ezen kiadványban foglaltak alapján hozott döntései következtében, vagy őt azzal bármilyen egyéb 
összefüggésben érő esetleges károkért, veszteségekért. 

4. A kiadványban szereplő információk hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, azonban az információk valódiságáról, pontosságáról, helytállóságáról és teljességéről 
a Bank biztosítékot nem kapott, ezért a dokumentumban leírtak teljességével és pontosságával kapcsolatban sem a dokumentum készítői, sem a Bank felelősséget 
nem vállalnak. A kiadványban megjelölt tartalmak és vélemények a kiadványt készítő szakembereknek, a kiadvány elkészítésének időpontjában fennálló piaci 
körülmények alapján kialakított, megítélését tükrözik, amelyek újabb információk, a piaci viszonyok, gazdasági körülmények változása esetén külön értesítés és 
figyelmeztetés nélkül megváltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jövőben előzetes értesítés nélkül módosítsa a jelen dokumentumban foglalt 
megállapításokat. 

5. Az árfolyamok, hozamok, egyéb adatok múltbeli alakulásából nem lehetséges a jövőbeni árfolyamokra, hozamra, illetőleg teljesítményre vonatkozó egyértelmű és 
megbízható következtetéseket levonni. A befektetőknek önállóan (vagy független szakértő igénybevételével) kell felmérniük és megérteniük az egyes pénzügyi 
eszközök és befektetési szolgáltatások lényegét, valamint kockázatait. Javasoljuk, hogy a befektetők a befektetésre vonatkozó döntés meghozatala előtt az adott 
pénzügyi eszközre és a befektetési szolgáltatásra vonatkozó üzletszabályzatot, tájékoztatót, egyéb szerződéses feltételeket, hirdetményeket, kondíciós listát 
figyelmesen olvassák el, mert csak ezen dokumentumok és információk ismeretében dönthető el, hogy a befektetés összhangban áll-e a befektető kockázattűrő 
képességével és befektetési céljaival, továbbá körültekintően mérlegelje befektetése tárgyát, kockázatait, a díjakat, költségeket és a befektetésekből származó 
esetleges veszteségeket, károkat! Javasoljuk továbbá, hogy tájékozódjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adójogi és egyéb jogszabályokról, valamint a 
befektetésre vonatkozó döntésének meghozatalát megelőzően forduljon munkatársainkhoz, vagy keresse fel banki tanácsadóját! 

További tájékoztatás elérhető a Bank fiókjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon. 

6. A Bank jogosult a kiadványban szereplő eszközök vonatkozásában árjegyzési, egyéb befektetési szolgáltatási tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást nyújtani. 

A Bank továbbra is jogosult jóhiszeműen és a piacképzés szokásos módja szerint a jelen dokumentumban szereplő pénzügyi eszközök vonatkozásában kereskedésre, 
ügyletkötésekre vagy kereskedésre árjegyzőként az árjegyzés szokásos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást, 
illetve egyéb pénzügyi vagy kiegészítő pénzügyi szolgáltatást nyújtani a kibocsátónak és egyéb személyeknek.  

7. A Bank rendelkezik a befektetési szolgáltatási tevékenységekkel kapcsolatosan potenciálisan felmerülő összeférhetetlenségi helyzetek leírására, illetve az ilyen 
helyzetek kezelésére vonatkozó  sszeférhetetlenségi Politikával, illetve a bank-és értékpapírtitoknak minősülő adatok kezelésére és átadására vonatkozó belső 
szabályzattal.   

Balog-Béki Márta 
Szenior tőkepiaci elemző 

balog-beki.marta@mbhbank.hu 

Árokszállási Zoltán, CFA 
Elemzési Centrum vezető 

arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu 

Rodic Ádám 
Makrogazdasági elemző 
rodic.adam@mbhbank.hu 

Sümegi Ákos 
Gyakornok 

sumegi.akos@mbhbank.hu 
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8. Jelen kiadvány a szerzői jogról szóló 1999. évi LXXVI. törvény szerinti védelem alatt áll, ezért kizárólag a Bank előzetes írásbeli engedélyével lehet azt többszörözni, 
terjeszteni, egyéb módon nyilvánosságra hozni, valamint felhasználni. A Bank valamennyi szerzői jogon alapuló jogát fenntartja. 

9. Ezt az üzenetet azért kapta, mert korábban feliratkozott hírlevelünkre vagy hozzájárult ahhoz, hogy  nt a Bank marketingcélú üzenetekkel megkeresse. Amennyiben 
a továbbiakban nem kíván tájékoztatást kapni az MBH Banktól, megadott hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozó adatkezelésekről, illetve 
az  nt megillető jogokról, azok gyakorlásának módjáról, valamint a jogorvoslati lehetőségekről további tájékoztatást az mbhbank.hu honlapon található adatvédelmi 
irányelvekben, illetve az Adatkezelési Tájékoztatóban, valamint a 06 80 333 660-as zöld számon kaphat. Amennyiben nem kíván a továbbiakban híreket, üzleti 
ajánlatokat kapni, hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail címen, illetőleg a 06 80 333 660-as zöld számon. 
Hozzájárulását visszavonhatja postai úton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassák Lajos u. 16-18. címére küldött nyilatkozatával, amelyen kérjük, hogy jól 
olvashatóan tüntesse föl nevét, lakcímét és azt, hogy a közvetlen üzletszerzési célú (direkt marketing) megkeresések tiltását kéri.  

Az adatkezelésre vonatkozó tájékoztatás és az adatkezelési irányelvek elérhető a bankfiókokban és az mbhbank.hu honlapon.  

10.  Az alkalmazott értékelési eljárások: 

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzügyi instrumentum múltbeli árfolyammozgásaiból készített grafikon alapján vonhatók le következtetések az 
árfolyam jövőbeli irányát illetően. A technikai elemzés az instrumentum várható mozgásával kapcsolatos előrejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez számos eszköztár áll 
rendelkezésre, de alapvetően négy fő csoportot lehet megkülönböztetni. A japángyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgált alakzatokat és a matematikai 
formulából álló indikátorokat. 

11. A jelen kiadvány a kiadása időpontjában érvényes 

A kiadvány elkészítésének időpontja: 2024. 10. 11. 10:00 

https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

