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Novekedési kilatasok — kiilso kereslet vs. hazai novekedés

2015 és 2019 kozott a legnagyobb kilkereskedelmi partnerek
novekedése sulyozottan kdzel két és fél szazalék volt — ebben az
id6szakban Magyarorszag atlagos novekedése meghaladta a 4%-
ot.

A COVID-valsag és az orosz-ukran haboru okozta sokkok utan a
kulkereskedelmi partnerek névekedése a kordbbi szintet
varhatdan nem fogja elérni.

Az orszag belsé keresletét ekdzben a magasabb kamatok és az
mérsékeltebb EU forras bedaramlas kevésbé tdmogatja, mikdzben
az élénkitésre a relative magas inflaciod és a koltségvetési hiany
magas szintje miatt kisebb tér mutatkozik.

A beruhazasokat a jarmdiparhoz kotheté mikoddtbke-
bedramlds segiti, ugyanakkor a jelenleg nagyon gyenge
jarmdipari és feldolgozdipari (németorszagi) kereslet ellene hat az
ebbdl szarmazd ndvekedési hatasnak.
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Kiilsé kereslet* (FD) és magyar (HUN) real GDP
novekedés
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* Ausztria, Belgium, Csehorszag, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Hollandia,
Lengyelorszag, Németorszag, Olaszorszag, Romania, Spanyolorszag és Szlovakia magyar exportban
elfoglalt stlya és real GDP novekedése, valamint a Bloomberg GDP el6rejelzési konszenzusa alapjan
MBH szamitas.




Az iparban a kereslethianyt mar a COVID id6szakahoz képest
is rosszabbnak érzékelik a vallalatok idehaza

* A kereslethianyt a régioban mindenhol érzik, de a

Iegakutabb 3 helyzet Magyarorszégon Kereslet, mint termelést korlatozé tényezo alakulasa az
iparban (1Q2020-3Q2024)

* A magyar adatnal rdadasul a harmadik negyedévben 70
egy jelent8sebb ugras |athatd, mig a régidban ennek a
faktornak az emlitése egyenletesen nétt az elmult
negyedévekben ;

\
* Aziparitermelés hazailaba (pl. élelmiszeripar) 4
jobban teljesit az exportra termel6 dgazatoknal 3
(jarmdgyartas, villamos berendezés gyartasa), \
ugyanakkor ez azzal is 6sszefliggésbe hozhato, hogy a 2
2022-23-as evekben a hazai élelmiszeripar nagyon 1
gyengen teljesitett az olcsova valo import miatt, és
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Forras: Eurdpai Bizottsag, ESI negyedéves felmérés
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Valdjaban a beruhazasok nem teljesitenek jol, nem a fogyasztas

A haztartasok fogyasztasi kiadasai a régidban Magyarorszagon és Lengyelorszagban 4% korili volt a masodik negyedévben, a cseh,
szlovak adat elmarado valamelyest — azaz valdjaban nem a fogyasztas oldalarol [athato leginkabb negativ meglepetés.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas masodik negyedévben mért visszaesése az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a régids orszagok
kozott is jelentésen elmarad, a jelent8sen leromlé dinamika a masodik negyedévben durvan elvalt a régios adatokhoz képest.

Haztartasok fogyasztasi kiadasa a régids orszagokban Brutto dlléeszkoz-felhalmozas a régios orszagokban
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Javulo kiilsé egyensuly — de nem csak az alacsonyabb

energiaarak miatt

* Az import teljesen 0sszeesett, ami a rossz exportkilatasok mellett is jelentds kiilkereskedelmi tobbletet jelent

* Azimport beesését a(z import) beruhdzasi javak keresletének eltlinése is okozza

* Ekdzben a fogyasztas gyorsabb felporgésének egyik gatld oka a megtakaritasok megugrasa
*  Folyo fizetési mérleg = megtakaritasok — beruhdzdsok E=E) A FIZETESI MERLEGNEK JELENTOSEN JAVULNIA KELL!

A lakossag megtakaritasi rataja historikus csucs koril all
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Forras: NGM (index.hu interju: https://index.hu/gazdasag/2024/08/21/nagy-
marton-interju-makrogazdasag-kormany-inflacio-novekedes/)
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A beruhazasok zuhanasanak mértéke a magas bazis (GDP aranyos
beruhazas) ellenére is meglepetésként hatott
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2025-ben mi nem szamolunk az inflacio emelkedésével, de
2026-ban atlagban még 3% felett lehet az inflacid idehaza

* Azinflaci6 a régidban nem csak Magyarorszagon alakul Inflacios eldrejelzések a régioban (szazalek)

relative magasan, raadasul ez sokszor (pl. 6

Lengyelorszagban) tartdsan cél folotti inflaciot jelent
Magyarorszag Csehorszdg Lengyelorszag  Romania Szlovdkia

* Akilatasokban ugyanakkor a szolgdltatasok kockazatot
jelentenek, ahogy az inflacids varakozasok is joval
magasabban alakulnak Magyarorszagon (kb. 8%) mint
a régioban (2-3%), az MINB juniusi inflacios jelentése
szerint
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* A béremelési dinamika relative magas maradhat
2026-ig, ami ugyancsak nyomast helyezhet az
inflaciora

o
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* A monetaris politika relevans idéhorizontjan az
inflacids célsav felsd széle érhetd el realisan

Forrds: MBH, Bloomberg konszenzus
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Visszatért az inflacio a jegybanki célsavba, de év végén ismét
emelkedés varhato

* Az inflacio éves Uteme 3,4%-ra mérsékl6dott augusztusban, a
juliusi, 4,1%-os éves dragulast kovetSen, ezzel 2021 eleje 6ta

nem l4tott alacsony szintre keriilt az inflacid. Az éves maginflacio A szolgaltatasok tovabbra is felfelé huzzak az inflaciot
4,7%-rol 4,6%-ra jott le, ami szintén kismértékben kedvezdbb 12
varakozasunknal, de tovabbra is magas szintet jelent. 10 — — 95
v
* Havialapon 0sszességében 0,4%-0s volt a dragulas a 8

szolgdltatasi szegmensben, ami nagyjabol megfelelt a
varakozasunknak. Ugyanakkor az, hogy a szolgaltatdsok tovabbra
is 9% feletti mértékben dragulnak éves alapon (augusztusban
9,5%-kal) egyel6ére messze nincs 6sszhangban az MNB inflacids
céljaval.

* Szeptemberben a magas bazis miatt ismét béven 4% alatti éves
adatra lehet szdmitani. Ev végére azonban ismét

megemelkedhet az éves inflacio, elsésorban a nagyon alacsony B CP| éves index mmm Maginflacid == Elelmiszerek ———Szolgaltatasok
bazis miatt.

Forras: KSH
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Meddig vaghat az MNB?

* A nemzetkozi kamatkornyezet egyértelmUien segiti, hogy
tovabb csokkentse az MNB az irdnyadd kamatot. A vartnal
erésebb Fed csokkentés a dollart is gyengiti, ami segit a
feltorekvd piaci devizaknak, igy a forintnak is.

* A most szeptemberi Glésen gyakorlatilag boritékolhaté a
tovabbi, 25 bazispontos kamatvagas, és ezt kdvetden idén
legalabb még egy csokkentéssel lehet szamolni, azaz arra
szamitunk, hogy év végeéig legalabb 6,25%-ig fogja tudni
csokkenteni a kamatot az MINB.

* Akamatcsokkentés jévdre is folytatddhat.

* Azinflacidoban ugyan év végéig varhatdan novekedést
latunk majd szeptembert kovetéen, de decembertdl
kdvetéen jovére némi dezinflacid prognosztizalhatd. gy,
ameddig a forint nem gyengiil hatdrozottabban, addig
nyugodtan folytatddhatnak a kamatcsdkkentések idehaza.
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A piac altal vart kamatok és az MNB alapkamat kozti kiilonbség teret
enged a tovabbi kamatcsokkentésre idén
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A forint a jelenlegi szinteken nem dramaian gyenge

Az MINB a régids bankokhoz képest tobblet kamatszintet fog tartani

A folyd fizetési mérleg egyre tagulo tobblete is sokat segit a forintnak

Relativ teljesitmény az eurdval szemben
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A dollarkamatok az 1-2 honappal ezel6tt varthoz képest jobban csokkenhetnek

...ugyanakkor a korabbi, nagy inflacios kiulonbdzet miatt a realeffektiv arfolyam nem gyenge, ez ellene hat a jelent8s erésddésnek

Fogyasztdi (CPI) és termelGi (PPI) drindex-alapu
redleffektiv arfolyamindexek (2000. évi atlag = 100)
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Varhato folyamatok 2025 végéig

Redl GDP novekedés
(éves atlag)

Inflacio
(éves atlag)

Devizaarfolyam
(EURHUF)

Jegybanki alapkamat
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Koszonom a figyelmet!

MBH Elemzési Centrum

www.monitorblog.hu

NM3H BANK



	1. dia: Makrogazdasági és pénzpiaci kitekintés MBH Elemzési Centrum  Árokszállási Zoltán, CFA Igazgató  2024. szeptember 24.
	2. dia: Növekedési kilátások – külső kereslet vs. hazai növekedés
	3. dia: Az iparban a kereslethiányt már a COVID időszakához képest is rosszabbnak érzékelik a vállalatok idehaza
	4. dia: Valójában a beruházások nem teljesítenek jól, nem a fogyasztás
	5. dia: Javuló külső egyensúly – de nem csak az alacsonyabb energiaárak miatt
	6. dia: 2025-ben mi nem számolunk az infláció emelkedésével, de 2026-ban átlagban még 3% felett lehet az infláció idehaza
	7. dia: Visszatért az infláció a jegybanki célsávba, de év végén ismét emelkedés várható
	8. dia: Meddig vághat az MNB?
	9. dia
	10. dia: Várható folyamatok 2025 végéig
	11. dia: Köszönöm a figyelmet!

