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Aktuális előrejelzéseink 

Magyar reál GDP előrejelzésének táblázata – 2024 becslés 

  
2021 2022 2023 2024 2025 2026 

TÉNY ELŐREJELZÉS 

Reál GDP éves változás, %* 7,1 4,3 -0,9 0,6 2,6 4,3 
 

Magyar alappályabeli előrejelzések táblázata – 2024 tényadatok 

  
2021 2022 2023 2024 2025 2026 

TÉNY ELŐREJELZÉS 

Fogyasztóiár-index éves átlag, % 5,1 14,5 17,6 3,7 4,1 3,3 

EUR/HUF éves átlag 357,75 391,33 381,55 395,35 405,0 410,0 

MNB alapkamat év végi 2,40% 13,00% 10,75% 6,50% 5,75% 5,00% 

10-éves ÁKK ref. hozam év végi 4,51% 9,11% 5,93% 6,55% 6,10% 5,30% 

Felfelé mutató kockázatok kamatvárakozásunkban: hivatalos előrejelzésünk év végére 5,75%-os 

alapkamatot jelez, ugyanakkor sokasodnak a kockázatok azzal kapcsolatban, hogy lesz-e tere az MNB-nek 

ekkora mértékű kamatcsökkentést már idén végrehajtani. Az inflációs kockázatok az elmúlt két hónapban 

erősödtek, miközben több alkalommal is egyértelműen héja hangvételű üzenetet küldtek a piacoknak az MNB 

döntéshozói a közelmúltban (Virág Barnabás, Pleschinger Gyula). Az amerikai Fed idén ugyan még 

csökkentheti a kamatokat, de az infláció célsávba történő tartós visszacsökkentésének feltétele a stabil, vagy 

akár tovább erősödő forintárfolyam, ami túlságosan laza monetáris politikával nem biztosítható. A forint 

közelmúltbeli erősödése az MNB számára jó jel, ugyanakkor ennek fennmaradásához huzamosabb ideig 

változatlan kamatszintre lehet szükség, különösen olyan helyzetben, amikor a globális befektetői hangulat is 

igen változékony (ahogy a piacok beárazni igyekeznek Donald Trump amerikai elnök várható lépéseit). 

Mi történt a héten? 

Hazai hírek 

• Az előzetes adatok szerint a decemberi külkereskedelmi egyenleg 387 millió euró volt idehaza, mi 

jelentősen meghaladja a vártat. A KSH adatai szerint az export euróban számított értéke 0,5, míg az 

importé 7,0%-kal elmaradt az előző év azonos időszakitól. Az első becslést figyelembe véve a tavalyi év 

egészében 11 574 millió eurós külkereskedelmi többlet alakult ki. 

• A decemberi kiskereskedelmi adatok a vártnál gyengébben alakultak. 2023 decemberéhez képest 

lényegében nem történt változás, novemberhez viszonyítva pedig 1,2%-kal csökkent az értékesítés 

volumene. 2024 decemberében tehát a szintlépés elmaradt, amiben közrejátszik a romló fogyasztói 

bizalom, valamint a lakosság inflációs érzékelése, ami jóval magasabb a KSH által közölt számoknál. 

Ugyanakkor a gyenge adatban szerepet játszhatott az a Nagy Márton miniszter által jelzett folyamat is, 

miszerint az év végi, szokásosnál hosszabb egybefüggő munkaszüneti periódus miatt a lakosság kevésbé 

fordulhatott meg a kiskereskedelmi egységekben. A bizalmi indexekben egyelőre még kedvezőtlen trend 

látszik, ugyanis még mindig a kereskedelem számít a legpesszimistább ágazatnak, a fogyasztói bizalom 

pedig januárban folytatta a tavaly ősszel tapasztalt csökkenést. Ugyanakkor a növekvő reálbér, a 

kifizetésre kerülő állampapírkamatok, a családi adókedvezmény növelése, a munkáshitel, valamint egyéb 

kormányzati intézkedések miatt a kiskereskedelmi forgalom élénkülése várható idén. 
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• Az ipari termelés decemberben is visszaesést mutatott, a nyers adatok szerint 5,3%-kal maradt el 

decemberben a termelés 2023 decemberétől, így rosszabbul teljesített az ipar az év utolsó hónapjában 

annál, mint amire mi számítottunk. 2024-ben az ipari termelés volumene 4,0%-kal volt kisebb, mint 2023-

ban. 

Nemzetközi hírek 

• Az első becslés szerint 2,5%-on alakult az eurózónában az infláció januárban éves összehasonlításban. 

Az elemzői konszenzus 2,4% volt, így ezt is, valamint az előző havi inflációs adatot is egytized 

százalékponttal múlta felül a januári áremelkedés. Decemberhez képest 0,3%-kal csökkentek az árak. A 

szolgáltatószektor árnövekedése továbbra is magas, 4% körüli. Az élelmiszerárak növekedése lassult, az 

energiaárak viszont nagyobb mértékben növekedtek, mint decemberben. 

• Az ipari termelés Németországban 3,1%-kal esett vissza decemberben 2023 azonos időszakához képest. 

A visszaesés nagyobb mértékű volt, mint amit az elemzők vártak, egy százalékponttal lett rosszabb a 

vártnál az adat. A külkereskedelmi egyenleg ugyanakkor jobban alakult a vártnál, 20,7 milliárd eurós 

többlet alakult ki decemberben, amely több, mint 3 milliárddal haladta meg az elemzői konszenzust. Az 

export volumene 2,9%-kal, az importé pedig 2,1%-kal növekedett havi összehasonlításban.  

• A januári beszerzési menedzser indexekről megérkeztek a végleges adatok. Az eurózónában a 

feldolgozóipari adatokat kissé felfelé, míg a szolgáltatóipari adatokat kissé lefelé korrigálták. A német 

feldolgozóipari mutató szintén felfelé mozdult, a szolgáltatóipari index nem változott a végleges adat 

szerint. Pozitív hír Európa és a magyar gazdaság számára is, hogy a kompozit indexek az eurózónában 

és Németországban is a növekedést és zsugorodást elválasztó 50 pont fölé kerültek. 

• Az amerikai adminisztráció 10%-os vámot vet ki a Kínából érkező termékekre, a kanadai és mexikói 

termékek esetében 25%-os vámot vezet be az USA. A február 4-től életbe lépett intézkedéseket a két 

szomszédos ország tekintetében 30 napra felfüggesztették, miután vezetői egyeztetések indultak. A 

vámok mintegy 1,3 ezer milliárd dollár értékű kereskedelmet érintenek, ami a 2023-as adatok alapján az 

USA importjának 43%-át és az USA GDP-jének közel 5%-át teszi ki. Egy 2018-as Fed felmérés szerint 1 

százaléknyi vámemelés az USA GDP-jét 0,14%-kal csökkentheti, az inflációt pedig 0,09%-kal emelheti meg. 

Más kutatóintézetek ennél mérsékeltebb hatásokkal számolnak. 

• A héten több amerikai munkaerőpiaci adat is érkezett. A friss adatok szerint a mezőgazdaságon kívül 

foglalkoztatottak száma 143 ezer fővel nőtt a múlt hónapban, több, mint 30 ezer fővel elmaradva a 

várakozásoktól. Ezen felül a korábbi adatokat is revideálták: a 2024-es átlagos növekmény 166 ezer fő, a 

korábbi 186 ezer fő helyett. Ez azt jelzi, hogy az amerikai munkaerőpiac gyengébb a korábban becsültnél. 

A munkanélküliségi ráta meglepetést okozott, 4,0%-ra csökkent januárban, a korábbi 4,1%-ról. A piac 

továbbra is 3,9%-os év végi Fed alapkamattal számol. Az ADP közlése szerint 183 ezer fővel nőtt a 

magánszektorban foglalkoztatottak száma januárban, ami több, mint 30 ezer fővel haladja meg az 

elemzői konszenzust. A decemberi adatokat felülvizsgálták, több, mint 50 ezer fővel emelték meg a 

korábbi becslést. 
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• Az USA-ban a gyáripari megrendelések 0,9%-kal estek vissza decemberben, miközben az elemzők csak 

0,8%-os visszaeséssel számoltak. A novemberi adatokat is revideálták, így az is kiderült, hogy 

novemberben 0,8%-kal estek vissza az ipari megrendelések. Az ISM feldolgozóipari konjunktúramutatója 

26 hónap után emelkedett ismét 50 pont fölé januárban. A jelentésből kiderült, hogy mind a kereslet 

növekedése, mind a termelés növekedése elősegítette az emelkedést. További jó jel, hogy a 

foglalkoztatottsági komponens is emelkedett. 

• A héten több európai jegybank is kamatdöntő ülést tartott. A Bank of England várt szerint 

kamatcsökkentést hajtott végre, ezzel a brit alapkamat 4,50%-ra csökkent. A cseh jegybank szintén 

csökkentette az alapkamatot, ezzel 3,75%-ra csökkent az irányadó ráta. A lengyel jegybank a 

várakozásoknak megfelelően ismét a kamattartás mellett döntött. 

Mi várható a héten?  

 

Forrás: Bloomberg, *magyar adatok esetén saját előrejelzéseink szerepelnek a táblázatban 
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Jönnek a januári inflációs adatok idehaza 

Decemberben 4,6%-kal emelkedtek átlagosan a fogyasztói árak idehaza. Az adat megfelelt 

várakozásunknak, azonban magasabban alakult a piaci konszenzusnál (4,4%). Az előző hónaphoz képest 0,5%-

kal nőttek az árak, mi is ezzel számoltunk. 2024-ben átlagosan 3,7%-kal emelkedtek az árak az előző évhez 

képest, a várakozásoknak megfelelően. 

A magyar infláció és maginfláció alakulása 

 

Az infláció januárban tovább emelkedett várakozásunk szerint, havi szinten 0,8%-os, éves szinten 4,9%-os 

rátával számolunk. Az élelmiszereknél több termékkategóriában látható volt áremelkedés (pl. tejtermékek, 

étolaj, burgonya), ezen felül az üzemanyagárak is jelentősen drágultak a vizsgált hónapban, a január végi 

ármérséklődés a statisztikában pedig már nem jelenik meg. Emellett a jövedéki-adóemelések hatása is 

láthatóvá vált, és továbbra is megmutatkozhatott a forint gyengülése is. 

2025-re az éves átlagos inflációt 4,1%-ra várjuk, amely már a jegybanki toleranciasávon kívül esik. Ezt 

leginkább a növekvő élelmiszerinfláció, az üzemanyagár-emelkedések és a jövedéki adók emelése indokolja, 

mindemellett a tartós fogyasztási cikkek esetében is árnövekedést figyeltünk meg, amely a gyengébb 

forintárfolyam hazai árszínvonalba történő begyűrűzésére utal. Az infláció márciustól októberig a 

toleranciasáv teteje körül ingadozhat. Míg a külső infláció esetében felfelé mutató kockázatot jelenthetnek 

a vámintézkedések, addig a munkapiacon az elmúlt hónapokban további oldódást tapasztaltunk, ami az 

inflációt hűti valamelyest. 

Érkezik az idei első amerikai inflációs adat is szerdán 

Jerome Powell, Fed-elnök a januári kamattartást követően is aláhúzta, hogy a következő 

kamatcsökkentéshez az infláció további mérséklődése szükséges. Elmondta, az amerikai gazdaság erős, és 

továbbra is bíznak az inflációs cél elérésében, bár ez a vártnál lassabban következik be. A jelenlegi kamatszint 

segítheti az inflációs cél elérését, s míg rövid távon érzékelhetőek inflációs kockázatok, a hosszú távú inflációs 

várakozások jól horgonyzottak. A kamatdöntési közleményből azonban az a rész mégis kikerült, ami azt 

rögzítette, hogy előrelépést tett a gazdaság a 2%-os inflációs cél felé. Ehelyett az szerepelt, hogy a drágulási 

ütem kissé magas szinten maradt. 
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A januári friss adatok vegyes képet festhetnek: a Bloomberg konszenzusa a fogyasztói árak 0,3%-os havi 

emelkedéséről szól, ami 0,1 százalékpontos mérséklődés a decemberi növekedéshez képest, ugyanakkor a 

maginfláció a korábbi 0,2% után 0,3%-os bővülést mutathat az előző hónaphoz képest. Az élelmiszerárak 

emelkedése nem kedvező, azonban a használtautók árának mérséklődése és a fokozatosan csökkenő 

lakhatási költségek segítenek az infláció kordában tartásában. Az előző év azonos időszakához képest a 

headline infláció 2,9%-on alakulhatott, csakúgy, mint decemberben. A dezinfláció tavaly októberben megtört, 

év végéig rendre magasabb értékeket láttunk. A maginfláció 3,2%-on alakulhatott az elemzői várakozások 

szerint, láthatóan a tisztított mutató is magas szinten ragadt. 
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Technikai elemzés 

EUR/USD 

 
Január közepén fordult az EUR/USD árfolyama, az 1,023-as támaszról és emelkedés kezdődött. A hónapok 

óta tartó csökkenést egy intenzív korrekció váltotta fel, amelynek során 1,05 felett is járt az árfolyam. Innen 

visszazuhant ismét az 1,023-as támaszra, ahonnan újból emelkedés indult és a héten 1,041-ig emelkedett az 

árfolyam. Erről a szintről fordult vissza az árfolyam tegnap, és a mai kereskedésben is folytatódik a dollár 

erősödése. Amíg az 1,041-es szint alatt mozog a devizapár, addig nagy a valószínűsége, hogy újból 

visszateszteli az 1,023-as szintet. Hosszabb távon nézve az árfolyam mozgását, egy sáv bontakozik ki 1,023-

1,05 között.  

EUR/HUF 

 
A hét első négy napja a forint erősödéséről szólt, de a 404,8-as támaszon megakadt az árfolyam, és a mai 

kereskedés már a gyengülésről szól. Január 7-e óta a forint egy erősödő trend mentén halad, a további 

forinterősödés feltétele, hogy a 405,8-as támasz alá kerüljön az árfolyam. Ebben az esetben a 402 forintos 

támaszig nyílna tere az árfolyam további csökkenésének. A támasz törése előtt azonban egy korrekció is 

kialakulhat a devizapárban, ellenállások 406 és 408,5 forintnál találhatóak. 

 

A technikai elemzést Rácz Balázs szenior tőkepiaci elemző készítette. 
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Az elemzés készítői: 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Balog-Béki Márta 
Szenior tőkepiaci elemző 

balog-beki.marta@mbhbank.hu 

Árokszállási Zoltán, CFA 
Elemzési Centrum vezető 

arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu 

Rodic Ádám 
Makrogazdasági elemző 
rodic.adam@mbhbank.hu 

Sümegi Ákos 
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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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 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 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 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 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: 2025. 02. 07. 14:45 

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

