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Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• Az MNB kedden tartotta kamatdöntő ülését, mely során a 6,50%-os alapkamat várakozásunknak 

megfelelően nem változott. Virág Barnabás alelnök az ülést követő háttérbeszélgetésen elmondta, az 

elmúlt időszakban a kockázatvállalási környezetet meghatározó külső tényezők megváltoztak, a globális 

befektetői hangulat változékony, a geopolitikai eszkaláció veszélyére a piacok is reagáltak az elmúlt 

időszakban. Az alelnök kiemelte, hogy a jelenlegi környezetben fegyelmezett, szigorú és türelmes 

monetáris politika indokolt. Az alelnök szavai szerint huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat az 

alapkamat, relatív kamatfelárunk növekedését okozva. A sajtótájékoztatón elhangzottak nem 

erősítették érdemben a forintot, egy kisebb átmeneti leszúrást követően az EUR/HUF kurzus visszatért a 

kamatdöntés bejelentését megelőző szintre. 2025 tavaszától óvatosan újra indulhat a kamatok 

mérséklése idehaza: jövő év végére 5,75%-os alapkamatot várunk. 

• A KSH által közölt adatok szerint a beruházások a nyers adatok szerint 15,4%-kal, a szezonálisan igazított 

adatok alapján 14,9%-kal estek vissza az előző év azonos időszakához képest. Az előző negyedévhez 

képest 2,5%-os volt a zsugorodás. A visszaesés leginkább a feldolgozóipar, valamint a szállítás és 

raktározás ágazatának köszönhető. Az ingatlanügyletek és energiaipari beruházások aktivitása mérsékelte  

a csökkenést. A beruházások visszaesése a gyenge harmadik negyedéves GDP adat tudatában nem 

meglepő. A beruházások idei kumulált teljesítménye is roppant gyenge, 14,2%-os a visszaesés 2023 első 

három negyedévéhez képest, így az elmúlt 30 év legrosszabb teljesítményét mutathatják idén a 

beruházások. 

• Szeptemberben 12,5%-kal növekedett a bruttó átlagkereset Magyarországon, elmaradva 13,1%-os 

várakozásunktól. A reálbérek 9,2%-kal növekedtek, a bruttó átlagkereset összege 627 400 forint volt 

szeptemberben. Csütörtökön megszületett a bérmegállapodás, miszerint jövőre 9%-kal emelkedik a 

minimálbér, 2026-ban 13%-os emelkedés várható, 2027-ben pedig 14%-os lesz a minimálbér emelkedése. 

Az általunk a jövő évre várt bruttó béremelkedési ütem jelenleg 8,5%, de ezek a fejlemények némi lefelé 

mutató kockázatot jelentenek ebben az előrejelzésünkben.  
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Nemzetközi hírek 

• Megerősítést nyertek a korábbi becslések, 2%-kal emelkedtek a fogyasztói árak az eurózónában éves 

szinten októberben. Az élelmiszer- és energiaárak felfelé lökték az inflációt, valamint a szolgáltatások ára 

is nagyobb mértékben emelkedett, mint szeptemberben. A bázishatások miatt az év hátralévő részében 

kissé tovább emelkedhet az infláció. Mivel az árak emelkedése a 2%-os célérték közelében mozog és a 

gazdaság teljesítménye nem túl erős, az EKB decemberben újra csökkentheti az irányadó rátát. Javult a 

külkereskedelmi egyenlege az eurózónának, szeptemberben 12,5 milliárd eurós többlet alakult ki. Az 

elemzők 6 milliárd eurós többletre számítottak előzetesen.  Az eurózóna novemberi fogyasztói bizalmát 

is közölték, amely az első becslés szerint -13,7 pontra alakult, ezzel alulmúlta az elemzők várakozását, 

amely -12,4 pont volt. Az előzetes novemberi konjunktúramutatók nem mutatnak jó képet. A 

feldolgozóipari BMI 45,2 pontra csökkent a korábbi 46 pontról, a szolgáltatóipari BMI 49,2 pontra 

csökkent 51,6 pontról. Ezzel mindkét index 50 pont alatt van, amely zsugorodást mutat előre.  

• A végleges adatok alapján Németország GDP-je a nyers adatok alapján 0,1%-kal növekedett a harmadik 

negyedévben év/év alapon. Az előző negyedévhez képest szintén 0,1%-os a növekedés. Az adatokat az 

előző becsléshez képest 0,1 százalékponttal lefelé módosították. A német termelői árak várt felett, 1,1%-

kal csökkentek októberben az előző év azonos időszakához képest. Szeptemberhez képest 0,2%-os 

emelkedés látható az ipari termelői árakban. Az éves árcsökkenés leginkább a mérséklődő energiaáraknak 

köszönhető. Az előzetes novemberi adatok alapján a német feldolgozóipari BMI 43,2 pontra növekedett 

a korábbi 43 pontról, ugyanakkor a szolgáltatóipari konjunktúramutató 51,6 pontról 49,4 pontra 

csökkent. Így az eurózónához hasonlóan mind a feldolgozóipari, mind a szolgáltatóipari beszerzési 

menedzser index az 50 pontos zsugorodást és bővülést elválasztó határ alatt van.  

• Az USA-ban a Philadelphia-i Fed közzétette novemberi üzleti kilátásait. A jelenlegi helyzetre vonatkozó 

megítélés romlott, az októberi 10,3 ponthoz képest novemberben -5,5 pont volt a mutató értéke. Az 

adatgyűjtés a választások után zajlott, így nem annyira meglepő, hogy romlott az érték, ugyanakkor sokkal 

nagyobb mértékű volt a visszaesés, mint amire az elemzők számítottak.  A hat hónapra előrevetített 

várakozások nagyot javultak, a korábbi 36,7 pontról 56,6 pontra. A múlt héten 213 ezer friss 

munkanélkülit regisztráltak az USA-ban, ennél alacsonyabb 2024 áprilisában volt ez a szám. Az elemzők 

220 ezer új munkanélküli kérelem beadására számítottak, így az adat kedvezőbb lett a vártnál.  

• Japánban a fogyasztói árak 2,3%-kal nőttek éves alapon. Az adatközlés nem okozott meglepetést a 

piacon, az elemzők várakozása szintén 2,3% volt. Utoljára januárban volt ilyen alacsony az infláció a távol-

keleti országban. Japán exportja 3,1%-kal nőtt októberben év/év alapon. A növekedés meghaladta az 

elemzők 1%-os bővülésről szóló várakozását. A japán export szeptemberben negatív számot mutatott, 

azonban októberre ismét pozitívba fordult, amelyhez leginkább a Kínába szállított chipgyártó 

berendezések járultak hozzá. A kedvező exportadatok biztatóak, a külső kereslet élénkülését jelezhetik.  

A jövővel kapcsolatban ugyanakkor kérdés, hogy a Trump adminisztráció vámpolitikája miképp fog hatni 

Japán exportjára.  
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Mi várható a héten? 

 
Forrás: Bloomberg 
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Friss foglalkoztatási adatok érkeznek idehaza 

Szeptemberben a KSH által közölt munkanélküliségi ráta 4,5%-os volt, ami érdemben meghaladta az 

általunk és a piac által is várt 4,2%-os értéket. A 15-74 év közötti munkanépes korú népesség körében a 

foglalkoztatottak száma 4 millió 699 ezer fő volt szeptemberben, ami éves összehasonlításban 32 ezer fős 

csökkenés, miközben augusztusban még közel 13 ezer fős volt az emelkedés. A munkaerőpiaci trendet jól 

leíró háromhavi adatokban szintén látható volt a romlás, azonban valamivel kevésbé markánsan. A július-

szeptemberi időszakban 4,4%-os volt a munkanélküliség, a foglalkoztatottak átlagos létszáma lényegében 

nem változott, 4 millió 709 ezer fő volt, azonban a munkanélküliek száma több, mint 26 ezer fővel nőtt egy 

év alatt. A gazdaság gyengélkedése következtében a következő hónapokban (a korábban vártakkal 

ellentétben) vélhetően nem fog csökkenni a munkanélküliségi ráta. A munkaerőpiac oldódása egyrészt 

rontja a fogyasztási és ezzel együtt a GDP növekedési kilátásokat, ugyanakkor az inflációs kilátásokat javítja. 

Októberben várakozásunk szerint 4,5%-on maradhatott a munkanélküliségi ráta. 2025-ben ugyanakkor a 

gazdasági növekedés felfutása várható. Ezt idővel követheti a munkaerőpiac javulása is, azonban várhatóan 

némi késéssel. 

 

Forrás: Bloomberg 

Érkezik a Moody’s hitelminősítő felülvizsgálata 

Május 31-én, a legutóbbi felülvizsgálat során a Moody’s nem jelentett be hitelminősítői döntést, egy 

helyzetértékelést azonban közzétett, amelyben leírták, hogy Magyarország besorolását – így a Baa2 szintű 

szuverén adóskockázati besorolást, stabil kilátással - alátámasztja a diverzifikált gazdaság és a robusztus 

növekedési kilátások, valamint a költségvetési konszolidáció iránti elkötelezettség, ami segítheti az 

államadósság csökkentését is a következő öt évben.  

A novemberi felülvizsgálat során nem várjuk a minősítés megváltoztatását a Moody’s-tól. A hitelminősítő 

értékelése szerint Magyarország besorolása akkor javulhatna, ha az uniós kapcsolatokban érdemi javulása 

következne be, valamint a kormány jelentősebb költségvetési konszolidációt hajtana végre. Leminősítést 

abban az esetben kapnánk, ha az uniós kapcsolatok jelentősen tovább romlanak, vagy az orosz-ukrán 

konfliktus eszkalálódik valamely NATO érintettséggel rendelkező állam területére. A tavaszi felülvizsgálat óta 

a költségvetési kilátások javultak, valamint az államadósság pályája is kedvezően alakulhat. A növekedési 
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kilátások ugyanakkor jelentősen romlottak a tavaszi értékelés óta. Összességében a pozitív és negatív 

folyamatok együttesen azt támasztanák alá, ha nem módosulna a minősítés és az ahhoz rendelt kilátás a 

Moody’s-nál. 

 

Forrás: MBH gyűjtés 

Érkezik az eurózóna előzetes novemberi inflációs adata 

Októberben 2%-kal emelkedtek az árak az eurózónában az előző év azonos időszakához képest. Az egyhavi 

infláció 0,3%-on alakult, maginfláció 2,7% volt. A Bloomberg elemzői konszenzusa szerint a novemberi 

infláció 2,3%-os lehet. Az alacsony bázis miatt az év hátralévő részében emelkedő inflációra lehet számítani, 

ugyanakkor az EKB hosszútávú előrejelzése dezinflációt mutat. Mivel az árak emelkedése továbbra is a 2%-

os célérték közelében mozog, az EKB-nak megvan a lehetősége egy decemberi kamatcsökkentésre. Ezt 

alátámasztják az EKB alelnökének, Luis de Guindosnak a szavai is, aki azt mondta, hogy az EKB egyértelműen 

a kamatcsökkentések útján halad és kevésbé vált fontossá az a kérdés, hogy 25 vagy 50 bázisponttal 

csökkentik az irányadó rátát. 

Kezdődik az amerikai ünnepi szezon 

Szerdán még a harmadik negyedéves amerikai GDP második becslését közlik és a Fed által követett inflációs 

mutatókat is ezen a napon ismerhetjük meg októberre vonatkozóan, de nagy várakozás előzi meg az idei 

karácsonyi ünnepi időszakot, amely már a negyedik negyedéves GDP tekintetében jelenthet támpontot.  

A november 28-i Hálaadást követő napon  Black Friday  kezdetét veszi az amerikai karácsonyi vásárlási  

szezon. Mivel a lakossági fogyasztás adja az amerikai GDP közel kétharmadát, a jó karácsonyi szezon közvetve 

a gazdasági növekedést is támogathatja. A kereskedők éves forgalmának mintegy harmada erre az időszakra 

koncentrálódik. Az amerikai kereskedelmi szövetség szerint idén rekordmennyiségű, mintegy 1 4 millió 

vásárló dönthet úgy, hogy a Hálaadás hétvégéjén vásárol. Pénteken, azaz a Black Fridayen közel 132 millióan 
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terveznek vásárlást. A várakozások szerint egy vásárló nagyjából 900 dollárt költhet el a hétvége alatt  

különböző szezonális termékekre és ajándékokra, amely szintén rekordot jelentene. Amennyiben valóban az 

előrejelzéseknek megfelelő vásárlási láz jelentkezik az ünnepi időszakban, az az amerikai kiskereskedelmet 

nagymértékben felpörgetheti. 

Technikai elemzés 

EUR/USD 

 
Az utóbbi napokban ismét a dollár erősödése került előtérbe. A múlt héten említett 1,05-ös támasz elesett és 

közeledik az árfolyam az 1,045-ös támaszhoz. Az 1,045-ös támasz törésével az EUR/USD árfolyama több mint 

egy éve nem látott mélypontra kerülhetne. Egyelőre reális forgatókönyvnek tűnik a támasz törése és a dollár 

további erősödése. 

 

EUR/HUF 

 
Ez a hét ismét a forint gyengüléséről szólt. Hétfőn még erősödött a hazai fizetőeszköz, de keddtől már elindult 

a gyengülés. A 404,5-ös támasz közelében volt még a hét elején az árfolyam, de tegnap már 411 forint fölé 

került a forint, így közel járunk a november eleji csúcsponthoz. 411-412 környéke ellenállást is jelent, de 
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egyelőre olyan intenzíven gyengül a forint, hogy rövidtávon a szint áttörése is elképzelhető. Ebben az esetben 

2022 decembere óta nem látott magasságba emelkedne az EUR/HUF árfolyama, és további tere nyílna a 

forintgyengülésnek. 

 

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 Buda pest, Krisztina körút. 55. sz.; továbbiakban: a Bank) 

készítette.  

2. Jelen kiadvány a 2014/65/EU irányelv, és a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete alkalmazásában marketing közleménynek minősül. Felhívjuk 
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvány nem minősül a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatás 

követelményeinek megfelelő befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban közölt megállapítások nem objektív és nem független magyarázatot tartalmaznak.  
Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingközleménynek minősülő dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatás függetlenségének előmozdítását 
célzó jogi követelményeknek megfelelően készült és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatás terjesztését, közzétételét megelőző kereskedésre vonatkozó 

tilalom. A kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek, és a jelen tájékoztatás nem teljes körű.  

3. A jelen kiadványban szereplő információk nem minősülnek vételi vagy eladási ajánlatnak, sem befektetési tanácsadásnak, sem be fektetésre, jegyzésre, 
szerződéskötésre vagy kötelezettségvállalásra történő ösztönzésnek, felhívásnak, ajánlattételnek, továbbá nem minősül adótanácsadásnak.  A tájékoztatás nem 
teljes körű, a kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek. A kiadvány nem minősül befektetési tanácsadásnak, abban az e setben sem, ha a dokumentum 
bármely része egyes pénzügyi eszköz vonatkozásában annak lehetséges árfolyam-, hozam-alakulásával kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem 

veszi figyelembe az egyes befektetők egyedi igényeit, körülményeit és céljait, így személyre szóló ajánlás hiányában nem minősül befektetési tanácsadásnak.  

A Bank kizárja a felelősségét a kiadványban foglaltak esetleges befektetési döntésként való felhasználásáért, a konkrét egyedi befektetési döntésekért, az ebből 

eredő következményekért, így nem vállal felelősséget a befektető ezen kiadványban foglaltak alapján hozott döntései következtében, vagy őt azzal bármilyen egyéb 

összefüggésben érő esetleges károkért, veszteségekért.  

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

megállapításokat. 

5. Az árfolyamok, hozamok, egyéb adatok múltbeli alakulásából nem lehetséges a jövőbeni árfolyamokra, hozamra, illetőleg teljesítményre vonatkozó egyértelmű és 
megbízható következtetéseket levonni. A befektetőknek önállóan (vagy független szakértő igénybevételével) kell felmérniük és megérteniük az egyes pénzügyi 

eszközök és befektetési szolgáltatások lényegét, valamint kockázatait. Javasoljuk, hogy a befektetők a befektetésre vonatkozó  döntés meghozatala előtt az adott 
pénzügyi eszközre és a befektetési szolgáltatásra vonatkozó üzletszabályzatot, tájékoztatót, egyéb szerződéses feltételeket, hirdetményeket, kondíciós listát 
figyelmesen olvassák el, mert csak ezen dokumentumok és információk ismeretében dönthető el, hogy a befektetés összhangban ál l-e a befektető kockázattűrő 
képességével és befektetési céljaival, továbbá körültekintően mérlegelje befektetése tárgyát, kockázatait, a díjakat, költség eket és a befektetésekből származó 
esetleges veszteségeket, károkat! Javasoljuk továbbá, hogy tájékozódjon a termék kel, befektetéssel kapcsolatos adójogi és egyéb jogszabályokról, valamint a 

befektetésre vonatkozó döntésének meghozatalát megelőzően forduljon munkatársainkhoz, vagy keresse fel banki tanácsadóját!  

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

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

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 

mailto:balog-beki.marta@mbhbank.hu
mailto:arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu
mailto:rodic.adam@mbhbank.hu
mailto:sumegi.akos@mbhbank.hu
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A Bank továbbra is jogosult jóhiszeműen és a piacképzés szokásos módja szerint a jelen dokumentumban szereplő pénzügyi eszköz ök vonatkozásában kereskedésre, 
ügyletkötésekre vagy kereskedésre árjegyzőként az árjegyzés szokásos menete szerint, valamint egyéb  befektetési tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást, 

illetve egyéb pénzügyi vagy kiegészítő pénzügyi szolgáltatást nyújtani a kibocsátónak és egyéb személyeknek.  

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

szabályzattal.   

8. Jelen kiadvány a szerzői jogról szóló 1999. évi LXXVI. törvény szerinti védelem alatt áll, ezért kizárólag a Bank előzetes ír ásbeli engedélyével lehet azt többszörözni,  

terjeszteni, egyéb módon nyilvánosságra hozni, valamint felhasználni. A Bank valamennyi szerzői jogon alapuló jogát fenntartja.  

9. Ezt az üzenetet azért kapta, mert korábban feliratkozott hírlevelünkre vagy hozzájárult ahhoz, hogy Önt a Bank marketingcélú üzenetekkel megkeresse. Amennyiben 
a továbbiakban nem kíván tájékoztatást kapni az MBH Banktól, megadott hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozó adatkezelésekről, illetve 

az Önt megillető jogokról, azok gyakorlásának módjáról, valamint a jogorvoslati lehetőségekről további tájékoztatást 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 fogalm az 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. 11. 22. 10:00 

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

