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Nem tudott kikecmeregni a gazdasag a verg6désbdl 2025. els6 negyedévében

2025. aprilis 30., szerda

A magyar gazdasag teljesitménye 0,2%-kal visszaesett — a KSH el6zetes adatai szerint - 2025. elsé negyedévben az
el6z6 negyedévhez képest, igy a 2024. negyedik negyedévében latott emelkedését kovetGen ismét visszaesést
l[athatunk.

Magyarorszag brutté hazai termékének volumene stagnalt a nyers adatok alapjan az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A szezondlisan és naptarhatassaligazitott és kiegyensulyozott adatok szerint 0,4%-o0s volt a visszaesés. Az
adatok gyengébbek lettek az altalunk és a piaci konszenzus altal vartnal is.

A statisztikai hivatal kdzleménye szerint az éves szint(i novekedéshez a szolgdltatasok egyiittes teljesitménye jarult
hozza mig a ndvekedést leginkdbb az ipar és az épit6ipar teljesitménye fogta vissza.

Kilatasok

Azt lehetett ugyan sejteni a havi ipari és épitGipari adatok alapjan, hogy az el6z6 év utolsé harom hénapjahoz képest
romlott a teljesitmény, de negyedéves bazison visszaesésre nem szamitottunk. A husvét-hatastraadasul a negyedéves
bazisu adat elvileg kisz(ri, tehat ett6l még itt némi emelkedést kellett volna latnunk, azonban ez nem kovetkezett be.
Részletek hidnydban nem tudhatjuk biztosan, de valészind, hogy felhaszndlasioldalon a fogyasztas huzdereje mellett a
beruhazasoktovabbra is ronthattdka gazdasdg teljesitményét 2024 negyedik negyedévéhez képestis. Ez éves alapon
bédiletes, akar 15%-ot is meghaladd mértékl csokkenést jelenthetett a bruttd alléeszkoz-felhalmozas esetében.
Elképzelhetd, hogy készletoldalon is rossz volt a teljesitmény, amit a harmatgyenge ipari kibocsatds magyarazhat.
Ekozben a kiilkereskedelmi adatok alapjanaz sem kizdrhatd, hogy a nettd export semigazan tdmogatta most a gazdasag
novekedését. Termelési oldalon a KSH adott kvalitativ tdmpontokat, amiben 6nmagdban nincs meglepetés: a

szolgdltatasok felfelé, az ipar és az épitGipar lefelé huzta a ndvekedést. Utdbbiak visszahlzé ereje minden bizonnyal
nagyobb volt az altalunk vartnal.

A negativ meglepetés mértéke miatt érdemben lefelé kell médositanunk az idei évre vonatkozo, 2%-os névekedési
varakozasunkat. Ahhoz, hogy a gazdasag idén éves altagban elérje az 1,5%-0s novekedést, az év hatralévé részében
atlagosan jelentGs, 1%-ot meghaladd negyedéves dinamikakra lenne sziikség. A vamhdboru, és az orosz-ukran béke
késlekedése miatt azonban ez jelenleg valdszintitlennek tlinik. A kormany koltségvetési élénkitési lehetbségei
korlatozottak, igy errdl az oldalrél sem latunk tul sok mozgasteret. Ezt kiilondsen annak fényében gondoljuk, hogy az
S&P nemrég negativ kilatast rendelt hazank hitelminGsitéséhez, és egy leminésités mar a bovli (befektetésre nem
ajanlott) kategdriat jelentené. Felhasznalasi oldalon a fogyasztas maradhat az egyetlen, érdemi huzdéerd, a realbérek
tovabbra is viszonylag gyors emelkedése, és a lakossagi hitelezés gyors béviilése, valamint kisebb mértékben a
kordbban bejelentett kormanyzati intézkedések miatt. A beruhdazasoknal ugyanakkor a fordulat tovabbra is varathat
még magara. Termelési oldalon az ipar idén varhatdan éves atlagban még visszaesik, a ndvekedés csak jovére lehet
érezhetd. Egyel6re 1% ala még nem vennénk az idei novekedési el6rejelzésiinket, de ha nem kezd gyorsan magara
talalni a gazdasag, elképzelhetd, hogy ezt az litemet sem fogja atlagosan elérniidén a gazdasag boviilése.

JOovOre azonban mar mas lehet a helyzet. A vdmhdboru negativ hatasai vélhetéen valamiféle megegyezés felé fogjak
terelni a globalis gazdasdgi szerepl6ket, mikdzben a multinacionalis gyartécégek hazai lizemegységei (alacsonyabb
koltségszintjik miatt) el6nyt élvezhetnek, igy a termelés felfutasa valdszintsithet6 2026-ban. Az Uj, elkésziilGben lévé
ipari kapacitasok is beindulhatnak jovére. A fogyasztast is jobban élénkithetik jovére a mar bejelentett kormdanyzati
intézkedések (AFA-visszatérités, SZJA-csdkkentés). Mindezek miatt 2026-ban tovabbra is 3%-ot meghaladé névekedés
valdszindsithetd.

Készitette:

Arokszallasi Zoltan, Elemzési Centrum igazgatd
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Jelen kiadvénytaz MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Buda pest, Szabadség tér 9.sz.; tovabbiakban: a

Bank) készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdbanmarketing kozleménynek mingsl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minésiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének elémozditdsat célzd jogi kovetelményeknek megfelelSen készilt és nem érinti a befektetéssel ka pcsolatos kutatas terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tdjékoztatas nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindstilnek vételi vagy eladési ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem be fektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsil addétandcsadasnak. A
tajékoztatas nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben
sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre szold ajanlas hidnydban
nem mindsil befektetési tandcsaddsnak. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vallal felelfsséget a befekteté ezen kiadva nyban foglaltak alapjan

hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar ol, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi,
sem a Bank felel6sséget nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek tjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korulmények
valtozasa esetén kulon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa
a jelen dokumentumban foglalt megallapitdsokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd
egyértelml és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek onalléan (vagy fuggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitk és
megértenilk az egyes pénzligyi eszkozok és befektetési szolgdltatasok lényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befek teték a befektetésre
vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzlgyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb
szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd
el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockdazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése
targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazoé esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat me gel6z6en
forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsaddjat! Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgéltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast
nyujtani. A Bank tovabbra is jogosult johiszemlen és a piacképzés szokdasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszkodz 6k
vonatkozasaban kereskedésre, ligyletkGtésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységetvagy kiegészitGszolgaltatast, illetve egyébpénzigyivagy kiegészitépénzigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyébszemélyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerls 6sszeférhetetlenségi he lyzetek leirasara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozd belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvény a szerzdi jogrol sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarolag a Bank el6zetes ir dsbeli engedélyével lehet azt
tObbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&ijogon alapuld jogat fenntartja.

Eztaz lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéli tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzdjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilleté jogokrdl, azok gyakorlasanak mddjardl, valamint a jogorvoslati lehetSségekrdl tova bbi tdjékoztatdst az
mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat.
Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, tizleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a te lebankar @mbhbank.hu
e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u.
16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetle n lizletszerzési céld (direkt
marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatds és az adatkezelésiirdanyelvek elérhetd a bankfidkokban és az mbhbank.hu
honlapon.

A jelen kiadvany a kiadasa idépontjadban érvényes.



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

