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A mez6gazdasag vartnal Iényegesen jobb teljesitménye, valamint a csapadékosabb id6jaras miatt tovabbra
is kedvez6 kilatdsai miatt megerdGsitjiik az idei 1%-os névekedési progndzisunkat, bar annak szerkezete
megvaltozott. A felhasznaldsi oldalon idén a novekedést els6sorban a netté export, valamint a készletek
alakulasa huzhatja, a fogyasztas a korabbi varakozasunkhoz képest nagyobb, ezzel szemben a beruhazasok
kisebb mértékben csékkenhetnek. A készletek alakuldsdra pozitiv hatdssal lehet a gaztarolok magasabb
feltoltottsége, valamint a kedvez6 mezbgazdasagi kilatasok miatt a mez6gazdasagi készletek varhatdan
magasabb szintje. Az idei évi kildtdsokat az - eurdpai gazdasagokban is - elmaradé akut energiavalsag, az
europai gazdasagok alkalmazkodoképessége, az energiaarak folytatodo visszaesése javitottak, azonban a
gyenge belsd és kiils6 kereslet bearnyékolja a kilatasokat. A kinai nyitds egyel6re nem valtotta be a hozza
flizott reményeket. A kovetkez6 években Gjra gyorsulhat a névekedés, amit az energiavalsagot és az inflacié
meredek visszaesését kovetd kildbalds mellett az Uj ipari kapacitdsok is tamogatnak. Az utébbiak kiilonosen
2025-ben lehetnek erételjesek, mivel a tervek szerint szamos jelentds feldolgozodipari fejlesztést helyeznek
izembe, kdztiilk a BMW, valamint a CATL els6 gydra is megkezdi a termelést. igy fenntartjuk a kévetkezé két

évre vart 4,3-4,3%-os novekedési elGrejelzésiinket.

a4

A GDP 0,3%-kal cs6kkent 2023. els6 negyedévében az el6z6 negyedévhez képest, mig 0,9%-kal csokkent az
egy évvel ezelGttihez képest. Ennek megfelel6en a hazai gazdasag technikai recesszidban maradt. Noha a
masodik negyedév gyengén indult, azonban a masodik negyedév sordn a flitési szezon végével és az
energiaarak meredek visszaesésével mar fordulat varhatd, amit a mez6gazdasag is tdmogat a kirivdan
alacsony tavalyi bazis miatt. A fogyasztast az év elején még visszafogja a cskkend redlbér, de az év masodik
felében a visszaesd inflacié miatt a redlbérek varakozasunk szerint mar Ujra névekedést mutatnak, igy a
fogyasztas fokozatosan javulhat. A beruhazasokat a magas kamatok és az allami/unids beruhazasok
visszaesése csokkentik, de az FDI részben ellensllyozhatja ezt. A beruhdzasok vartnal kisebb elsé negyedéves

csokkenése miatt mérsékeltiik a beruhazasok idei évben vart visszaesését.

Az élelmiszerek, tartds fogyasztasi cikkek és alkoholtermékek vartndl mérsékeltebb draguldsa, valamint az
Uzemanyagok és haztartasi energiadrak tovabbi csokkenése miatt 18,5%-r6l 17,5%-ra csokkentjik az idei
atlagos inflacids eldrejelzésiinket. D6ntéen bazishatdsok miatt szamitunk az inflacio eleinte mérsékelt,
mostantdl pedig meredek csokkenésére, mivel szdmos tavalyi évkozbeni intézkedés (neta, jovedéki add
emelések, az atlag felett fogyasztd haztartdsok rezsijének emelése), a kiils6 sokkhatasok és a forintgyengiilés
hatdsa kiesik a bazisbdl. Az utdbbi id6ben egyre szélesebb korben bejelentett arcsokkentések hatasara az
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inflacio csokkenése akar meredekebb is lehet, amit a nemzetkozi termény-, nyersanyag- és energiaarak

zuhanasa is tdmogat, ezek tobbségében mar a két évvel ezel6tti szinteken jarnak.

Az egyes élelmiszerekre bevezetett arplafon augusztusi kivezetése varhatéan nem fogja szamottevéen
befolyasolni az inflacié alakuldsat. Egyrészt a bevezetendd akcidk, masrészt az egyes termékpdlyakon
elkezd6dott és varhatdan folytatédo drcsokkenések kiolthatjdk ennek hatdsat, s6t egyes termékek esetében
nem zdarhato ki, hogy az arplafon kivezetését kovetden alacsonyabb lesz az aruk. Ezen kivil a kiskeresked6k
csokkenthetik azon termékek arrését, amelyekbe beépitették az arplafonon elszenvedett veszteséget, ezt az

egyel6re még csokkend kiskereskedelmi forgalom és az éles verseny is indokolja.

Az inflacidra szintén lefelé mutatd kockazat, hogy hasonldéan a havi diktalasos gazfogyasztékhoz, piaci
informacidk alapjan az atalanyfogyasztok gdzszamldja is csokkenhet az éves leolvasast kdvetSen, igy sok
haztartas kerilhet az atlagfogyasztas ald, amit a KSH a gazarak csokkenéseként jelenithet meg. A forint
arfolyamanak er6sddése pedig mar megjelent a tartés cikkek arainak mérsékl6d6 novekedésében. Mindezek

hatasara oktobertdl egyszamjegyti lehet az inflacio, ami az év végére 6% koézelébe csokkenhet.

A legutolsé elérhet6 adatok alapjan marcius-majus atlagaban a teljes foglalkoztatotti Iétszam 4 704 ezer f6
volt a magyar gazdasagban, igy a hazai munkaerépiaci tovabbra is kiemelten stabil. Majusban a 15-74 éves
népesség 67,0%-a volt jelen a munkaerGpiacon, ez szezonalisan Gsszevethet6 a tavalyi év azonos
hdénapjaban mért 66,2%-os aktivitdsi rataval. Ugyanebben a hénapban a nemzetkozi statisztikai médszertan
szerinti munkanélkiiliségi rata 3,8% volt az el6z6 havi 3,9%-ot kdvetden, és az el6z6 év azonos hdnapjaban
mért 3,4%-os szint utdn. F6ként a munkaerdpiaci aktivitds novekedése miatt 4%-ig emelkedett a
munkanélkiliségi rata az év elején, majd a tavaszi hdnapokkal csokkenésnek indult, az 6szi hénapokra pedig
ismét a korabbi 3,5%-0s szintre csokkend munkanélkiliségre szamitunk a jelenlegi folyamatok alapjan. Az idei

éves atlagos rata pedig 3,7% lehet, ami a munkaerGpiacon aktivak kozott gyakorlatilag teljes

foglalkoztatast mutat.

Aprilisban 15,5%-0s névekedést mutatott a bérdinamika, a hénapban a brutté atlagkereset 568 300 forint
volt a teljes munkaid6ben, a munkaltatdk teljes kdrénél foglalkoztatottak esetében. Ezaltal folytatodott az
erételjes bérnovekedési litem a hazai munkaerGpiacon, és ismét lendiiletet vettek az alapfolyamatokat
meghatdrozo rendszeres bérek is, mikdzben az atlagbér névekedési Giteme némileg lassult, ami azt jelzi, hogy
a bénuszfizetések gyengébben alakulhattak idén, mint a tavalyi év azonos id6szakaban. A redlgazdasagi
kornyezet lassuldsaval, illetve az er6teljes kamatemelésekkel parhuzamosan indokolhaté a folyamat, de teljes
mértékben tovabbra sem vethets el az ar-bér spiral jelensége, kiemelten, ha tovabbi évkozi béremelések is

megjelennek. A tavalyi 17,6%-os bérnovekedési Utem utan igy idén a 14 és 16%-os bérminimum
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emelkedések segitségével 14,9% lehet a bérndvekedési litem, figyelembe véve a tavalyi fegyverpénz

technikai hatdsa miatt idén februarban stagnald értéket mutatd dinamikat.

Tavaly a meredeken emelked6 energiadarak hatasara a cserearany romlasa okozta a kiils6 egyensuly
markdans romlasat. Az energiaegyenleg 6nmagdaban 9,8 milliard eurdt tett ki a kiilkereskedelmi mérleg 10,2
millidrd eurét eléré romlasaban. Az energiadrak szamottevé visszaesése idén érdemben csdkkentheti a
kiilkereskedelmi hianyt, s6t az egyenleg elérheti az 1,3 milliard euré tobbletet. A jelenlegi drak mellett a
cserearanyok javulasa akar a 8,5-9 milliard eurot is elérheti. A beruhazasok és a fogyasztas lassulasa szintén
csokkentheti az importot, mig az ellatasi problémak, a chiphiany enyhilése, valamint Uj termel6kapacitasok
Uzembe helyezése az exportot tdmogathatja. Az exportpiaci kilatasokat ezzel szemben az energia- és
élelmiszerdrak altal vezérelt inflacié miatt a felvevépiacainkon csokkend redljovedelmek és az alacsonyabb
vasarloerd ronthatja. A jelentds pozitiv kockazatok miatt a kiilkereskedelem a vartnal nagyobb tébbletet is
elérhet. A folyé fizetési mérleg tavaly 7,5 milliard eurdval 13,7 milliard euréra romlott, amit teljes mértékben

a cserearanyromlds okozott. Enélkil 2,3 milliard eurdval javulhatott volna a folyo fizetési mérleg.

Idén a csereardnyok javuladsa, a belsé kereslet enyhe visszaesése és az export folytatédd novekedése miatt
4,3 milliard eurdra, a GDP 2,1%-ara csokkenhet a folyé fizetési mérleg hianya, mig a tékemérleggel egyiitt

a kiilsé finanszirozasi képesség egyensulyba keriilhet.

A hazai gazdasag kockazati megitélésének trendszeri javulasa teret nyitott az irdnyado egynapos betéti
gyorstender kamatanak csokkentéséhez. Varakozdsunk szerint az egynapos kamat az &szi hdénapokra
fokozatosan a 13%-os alapkamathoz csdkken, ezt kovetSen pedig sor keril az alapkamat csokkentésére is. A
hazai inflacié vartnal gyorsabb enyhiilése, valamint a kockazati tényez6k varhaté tovabbi javulasa
kovetkeztében az idei év végi 10,5%-os, valamint joveé év végi 6%-os alapkamat varakozasunkat
fenntartjuk. A kamatcsokkentési ciklus soran azonban tovabbra is indokolt az 6vatossag és a fokozatossag, az
inflacids varakozasok horgonyzdsahoz pedig a realkamatot tartdsan pozitiv tartomanyban sziikséges tartani,
ami az utolsé negyedévben mar elérhetévé valhat. A kockazati megitélés javulasaval és a Fed, valamint az
EKB kamatciklusanak tet6zésével a hosszabb hozamok is fokozatosan mérsékl6dhetnek, de a hazai
kamatcsokkentési Gitemnél kisebb mértékben, igy a hozamgorbe a jové6 év kbzepére ellaposodhat, a jové év

masodik felét6l pedig normalizalddhat.

A masodik negyedév soran kiemelt stabilitast mutatott a hazai deviza, gyakorlatilag alig 1épett ki a 370-375-

0s savjabdl az eurdval szemben, igy kijelenthetd, hogy nem nyertek megerdsitést azok a varakozasok,



M3H BANK

miszerint a kiemelten magas hazai iranyadd kamatszint csokkentésének megkezdésével gyengil6 palyara
keriilhet a forint. A régids devizak eurdval szembeni teljesitményét 6sszehasonlité abran lathatd, hogy a
tavalyi jelent8s gyengililés utan a forint vezeti egyértelmien az idei korrekcids trendet és kozel 8%-kal a tavaly
ilyenkori szintje alatt tartézkodik, ezzel segitve az import inflacid leszoritasat is. Az idei év végére, a korabbi
negyedévhez képest valtozatlanul hagyva, 378-as EUR/HUF-arfolyamszintet varunk, mivel a pozitiv és
negativ tényezdk kiegyensilyozottnak mutatkoznak kdzéptavon. Osszességében az év sordn a 370-380-as
savban oldalazd, esetlegesen idészakosan dvatos er6sddésre szamitunk — pl. teljes EU-s megdllapodas és
forrdsbearamlds esetén elképzelhet6 egy néhany szazalékpontos tovabbi erdsodés -, a tavaly latott
szélsGséges kilengésekre jelenleg joval kisebb az esély, de varatlan negativ geopolitikai fejlemények vagy a
gyors globalis kamatemelésekbdl ered6 ujabb pénziigyi stabilitasi kockazatok esetén a palya hordozhat

kockazatot.
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MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

2019 | 2020 | 2021 | 2022

2023 | 2024 | 2025

TENY** ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 4,9 -4,5 7,2 4,6 1,0 4,3 4,3
Haztartasi fogyasztas, % 4,5 -1,9 4,0 5,8 -1,4 3,8 3,8
Kormanyzati fogyasztas, % 9,5 3,9 2,5 -1,3 -2,4 2,1 2,0
Alléeszkéz-felhalmozas, % 12,8 7,1 6,5 1,2 -3,7 3,9 4,4
Export, % 5,4 -6,1 8,8 11,8 6,0 54 5,2
Import, % 8,2 -3,9 7,7 11,1 3,3 4,1 4,5
Ipari termelés, % 5,6 -6,0 9,5 5,8 0,5 8,1 5,0
EpitGipari termelés, % 20,4 -9,7 12,1 3,0 -8,5 3,8 4,2
Kiskereskedelmi forgalom, % 6,3 -0,1 3,7 5,2 -5,8 5,6 4,0
Kiilkereskedelmi egyenleg, mrd € 4,33 5,62 1,62 -8,59 1,2 2,4 3,6
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 3,4 3,3 5,1 14,5 17,5 3,9 3,2
Maginflacié éves atlag, % 3,1 3,7 3,9 15,7 18,4 4,1 3,4
Munkanélkiiliségi rata, % 3,3 4,1 4,1 3,6 3,7 3,4 3,3
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 0,8 -0,9 0,9 1,3 0,3 0,4 0,3
Nemzetgazd. brutto atlagkereset, % 11,4 9,7 8,5 17,6 14,9 8,5 7,5
Netto realbér, % 7,7 6,2 3,2 3,0 -1,8 4,4 4,2
Haztart. nettd pi. vagyon, billi6 HUF 50,7 56,8 64,2 69,5 72,0 76,2 79,8
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -2,1 -7,8 -6,8 -6,2 -3,9 -3,0 -2,8
Brutté allamaddssag, GDP %-a 65,3 79,3 76,8 73,3 68,0 66,3 64,5
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -0,8 -1,1 -4,1 -8,1 -2,1 -1,1 -0,5
Kiils6 finansz. képesség”, GDP %-a 1,0 0,9 -1,5 -6,1 0,0 0,9 1,2
Brutté kiilsé addssag”, GDP %-a 72,7 81,9 84,7 88,1 76,2 68,8 61,6
Netto kiils6 adéssag”, GDP %-a 7,4 10,5 15,8 17,4 16,4 14,1 12,6
GLOBALIS, ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
EUR/USD év végi 1,1211 1,2215 1,1382 1,0705 1,10 1,12 1,12
EUR/HUF év végi 330,52 | 365,10 | 365,70 | 399,73 | 378,00 | 370,00 | 370,00
EUR/HUF éves atlag 325,36 | 359,00 | 357,75 | 391,33 | 376,70 | 374,90 | 370,00
USD/HUF év végi 294,74 | 296,94 | 321,34 | 373,34 | 343,60 | 330,40 | 330,40
USD/HUF éves atlag 290,69 | 307,84 | 300,91 | 373,12 | 347,40 | 337,10 | 330,00
MNB alapkamat év végi 0,90% 0,60% 2,40% | 13,00% | 10,50% | 6,00% 4,50%
EKB (betéti) alapkamat év végi 0,50% 0,50% 0,50% 2,00% 4,00% 3,50% 2,50%
FED alapkamat év végi 1,75% 0,25% 0-0,25% 4,25-450% | 5,00-5,25% | 4,25-4,50% | 2,75-3,00%
3-hénapos BUBOR év végi 0,16% 0,75% 4,21% | 16,18% | 9,60% 5,75% 4,50%
3-hénapos EURIBOR év végi -0,38% | -0,55% | -0,57% | 2,30% 3,85% 3,10% 2,55%
3-hénapos USD LIBOR év végi 1,91% 0,24% 0,21% 4,77% 5,10% 4,00% 2,70%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,17% 1,42% 4,35% 9,89% 7,40% 6,35% 5,60%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,01% 2,17% 4,51% 9,11% 6,80% 6,50% 6,00%
5-éves magyar CDS-felar év végi 71bp 60bp 45bp 198bp 155bp 140bp 110bp
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0,9-kal csokkent a hazai GDP 2023. els6 negyedévében, mig szezonalisan és naptarhatassal kiigazitva a
visszaesés 1,1% volt. Az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,3%-kal csokkent, igy a hazai
gazdasag technikai recesszioban maradt. Az els6 negyedévben a mezdgazdasag meredek felpattandsa jorészt
ellensulyozta az ipar és az épitGipar nagyobb mértéki visszaesését, mig a szolgdltatasok gyakorlatilag nem
befolydsoltak a gazdasagi novekedést. A felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasanak visszaesését

részben ellensilyozta a bruttd alldeszkoz felhalmozas vdratlan névekedése, mig a készletek jelent&sen

rontottdk, a kilkereskedelem egyenlegének javuldsa pedig szignifikansan jarult hozza a GDP-hez.

Tovabbra is kettdsség latszik a fogyasztasban: mig a haztartasok fogyasztasi kiadasai csokkentek, a
kormanyzattél kapott tarsadalmi juttatasok novekedése mérsékelte a végsé fogyasztas visszaesését.
Szintén meglepetést okozott egyes szolgaltatéi agazatok, kiilondsen a vendéglatas, a turizmus, az informacié,
kommunikacid, a pénzligyi tevékenységek, az ingatlanpiaci szolgdlatasok, az oktatds, valamint a kiugrdéan jol
teljesits egészségligyi ellatas stabil névekedése, ami ezen agazatok ellenalléképességére utal. A tavalyi év
egészében a GDP 4,6%-kal n6tt, a ndvekedést érdemben rontotta az aszaly miatt szamottevéen visszaesé
mez6gazdasag, valamint az orosz-ukran haboru negativ hatdsai, els6sorban az energiaarak és élelmiszerarak

megugrasan keresztiil.

Noha az idei masodik negyedév gyengén indult, azonban a masodik negyedév soran a flitési szezon végével
és az energiaarak meredek visszaesésével mar fordulat varhato, amit a mez6gazdasag is tamogat a kirivdan
alacsony tavalyi bazis miatt. A fogyasztast az év elején még visszafogja a csdkkend redlbér, de az év masodik
felében a visszaesl inflacio miatt a redlbérek varakozdsunk szerint mar Ujra ndovekedést mutatnak, igy a
fogyasztas fokozatosan javulhat. A beruhazasokat a magas kamatok és az dllami/unids beruhazasok
visszaesése csokkenti, de az FDI részben ellensulyozhatja ezt. A beruhazasok vartnal kisebb els6 negyedéves

csokkenése miatt mérsékeltiik a beruhazasok idei évben vart visszaesését.

Idén a novekedést elsGsorban a nettd export, valamint a készletek alakulasa huzhatja. Az idei évi kilatasokat
az - eurdpai gazdasagokban is - elmaradé akut energiavalsag, az eurdpai gazdasagok
alkalmazkodoképessége, az energiaarak folytatodé visszaesése javitottak, azonban a gyenge belsé és kiils6
kereslet bearnyékolja a kilatdsokat. A kinai nyitas egyel6re nem vdltotta be a hozza fliz6tt reményeket.
Mindazonadltal a mezégazdasag vartnal lényegesen jobb teljesitménye, valamint a csapadékosabb id6jaras
miatt tovabbra is kedvezd kilatdsai miatt megerdsitjiik az idei 1%-os novekedési prognodzisunkat. A
kovetkezo években ujra gyorsulhat a novekedés, amit az energiavalsagot és az inflacido meredek visszaesését

kovet6 kilabalads mellett az Uj ipari kapacitasok is tdmogatnak. Az elmult években bejelentett igen jelentGs
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méret( beruhdzasok kozéptavon Ujra a hazai gazdasag érdemi gyorsuldsahoz vezethetnek, a kovetkezd

években a hazai GDP novekedése akar tartéosan meghaladhatja a 4%-ot.

2023. els6 negyedévében az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke rendre 3,2%-kal, illetve 1,5%-
kal cs6kkent az egy évvel ezelGtti szinthez képest, a tavalyi negyedik negyedévben mutatott ndvekedést
kovetSen. A feldolgozdipari dgazatok kozil a kdzuti jarmd és a villamosberendezés gyartasa nétt, mig szamos
energiaintenziv dgazat csokkent, koztik a legnagyobb mértékben a vegyipar. Az ipari termelés visszaeséséhez
az enyhe tél és a kényszerUl energiamegtakaritasok miatt az energiaipar jelent6s csokkenése is hozzajarult. Az
ipari termelés Osszesen 0,9 szazalékponttal rontotta a gazdasagi teljesitményt. Az épitGipar hozzdadott
értéke 8,6%-kal maradt el az egy évvel kordbbihoz képest, igy 0,3 szazalékpontot vett el a névekedésbdl. A
mez6gazdasagi hozzdadott értéke ugyanakkor a tavalyi alacsony bazishoz képest kiemelkedéen, 20,2%-kal

bdviilt az els6 negyedévben, igy 0,5 szazalékponttal mérsékelte a GDP visszaesését.
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A szolgaltatoi agazatok hozzaadott értéke 1,1%-kal n6tt, meredeken lassulva az el6z6 negyedévekhez
képest, igy 0,7 szazalékponttal mérsékelte a GDP visszaesését. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas teljesitménye 5%-kal csdkkent, ezen belll az el6bbi teljesitménye 6,1%-kal csdkkent, az
utobbiaké 0,8%-kal bévilt. A szallitds, raktarozas agazat teljesitménye 4,9%-kal csdkkent. Tobb agazat
ellenalloképessége is tilkkroz6dik az adatokban, igy tobbek kozott az informdciéd, kommunikacid (+2,2%) a
pénzigyi, biztositasi tevékenység (+4,6%), az ingatlanligyletek (+1,2%), a szakmai, tudomanyos, mdszaki és
adminisztracios tevékenységek (+1,1%). Az allami szolgaltatdsok koziul kiemelkedett az egészségigyi
szolgaltatasok 16,9%-os béviilése, mig az oktatas kibocsatasa is 3,4%-kal n6tt. A m(ivészet, szérakoztatas,
szabadidGs tevékenységek hozzaadott értéke mérsékelten, 0,2%-kal csokkent, feltehetGen egyes

intézmények az energiaarak emelkedése miatti atmeneti bezarasa miatt, azonban a f(itési szezont kovetéen



M3H BANK

tobbségben ujra kinyithattak, amit kedvezményes, allam altal biztositott szerz6dések is tdmogathatnak. A

termékadok- és tamogatasok egyenlege 1 szazalékponttal rontotta a novekedést.

A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 3,9%-kal, tényleges (pénzbeni és nem pénzbeni
transzfereket is tartalmazo) fogyasztasa 2,5%-kal csokkent, igy a fogyasztds 1,5 szazalékponttal mérsékelte
a GDP-t. A tartods termékekre forditott hazai fogyasztasi kiaddsok volumene 3,2%-kal, a féltartds termékeké
pedig 0,7%-kal bévilt, a szolgdltatasoké 2,3%-kal, mig a nem tartds cikkeké 9%-kal csokkent. A k6z6sségi

fogyasztas 4,6%-kal csokkent, igy 0,6 szazalékponttal mérsékelte a GDP novekedését.
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A bruttd alléeszkoz-felhalmozas 2023. elsé negyedévében 6%-kal csbkkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, ami pozitiv meglepetést okozott a varakozasokhoz képest. Mig az épitési beruhazasok volumene
csokkent, a gép- és berendezésberuhazdsok volumene emelkedett. A beruhdzasokon belil a
feldolgozéiparban, valamint az ingatlanligyletek teriiletén béviiltek a beruhdzasok, a szallitas, raktarozas
teriletén visszaesett a fejlesztések volumene az infrastrukturdlis beruhdzasok csokkenése miatt. A
beruhazasok az elsé negyedévben 1,3 szazalékponttal rontottak a GDP novekedését. A készletek
csokkenése 1,9 szazalékponttal huzta le a GDP-t. A kiilkereskedelem 475 milliard forint tobbletet mutatott,
igy a kiilkereskedelmi egyenleg 4,4 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. Az export volumene

6,6%-kal n6tt, messze meghaladva az import volumenének 1,7%-0s novekedését.

10



M3H BANK

Gyengén kezdte az idei évet az ipar, 8,3%-0s csokkenést mutatott aprilisban, mig az elsé négy hénapban
4,3%-kal csokkent az ipari termelés az egy évvel ezel6ttihez képest. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott
adatok alapjan az ipari kibocsatds az el6z6 hénaphoz képest 2,5%-kal mérsékl6dott aprilisban, igy egyel6re
nem kovetkezett be a tavalyi év végi — idei év eleji visszaesést kovetSen vart felpattands, ami tovabbra is arra

utal, hogy a magas energiaarak miatt egyes dgazatok termelése visszafogott maradt.

Az ipari termelés tavalyi negyedik negyedév elejétdl tapasztalt megtorpanasat dontéen az energiadrak
robbandsa és emiatt az energiaigényes agazatokban bekévetkezé termelés visszafogasa vagy leallasa
okozhatta. Egyes agazatokban, kiilonosen az élelmiszeriparban pedig a gyengiilé belsé és kiils6 kereslet
eredményez visszafogottabb termelést. Az ipari termelést az alacsonyabb energiafelhasznalas hatasara
(részben az enyhe téli id6jarasnak, részben a kényszer(i energiamegtakaritdsnak koszonhetéen) az

energiatermeld agazatok termelésének visszaesése is lefelé huzta.

Az autdgyartas teriiletén a tavalyi mdsodik félévtSl érdemi javulas kovetkezett be, a szereplSk tobbsége a
beszallitéi lancok teljes helyreallasardl, a kordbbi akut chip- és félvezet6hidny rendez6désérél szamolt be,
ennek kdszonhet6en tavaly decemberben Uj cstcsot ért el a hazai jarmUigyartas kibocsatasa, az elmult két év
soran az elmaradd leszallitasok miatt felhalmozédd rendelésallomany pedig kedvezd kilatasokat jelenthet a
termelésre. Az orosz-ukran hdboru, valamint az energiavalsag jelent6sen rontotta a kilatasokat a tavalyi év
soran, azonban az utébbi hdnapokban mar jelentésen javultak a kilatasok: az eurdpai gazdasagok elkeriilték
az akut energiavalsagot és energiahianytdél egyel6re nem kell tartani, az energiaarak pedig szignifikdnsan

csokkentek a tavaly nyar végi szintekhez képest.

A tavalyi harmadik negyedévben az egy évvel kordbbi gyenge bazis (a chiphidny miatt), valamint a tavalyi év
soran enyhilé chiphiany miatt jelent6sen gyorsult az ipari termelés novekedése, azonban az orosz-ukran
haboru tovabbra is szdmos kockazatot jelent. Az elszallé6 energiadrak tobb agazatot is a termelés
visszafogdsara kényszeritettek a tavalyi negyedik negyedévtél, ami az idei év elején is folytatddott, azonban
az energiadrak tartds csokkenésének kdszonhetden tobb lizem Ujra termelésbe allhatott. A kiils6 keresletet
ronthatja az inflacié élelmiszer-, és energiadrak vezérelte emelkedése a vasarloer6 csokkenésén keresztil,

valamint a nagy jegybankok inflacié elleni kiizdelme miatt emelkedd kamatok.

Bearnyékolja a kilatdsokat, hogy az eurdpai konjunktiramutatok az agazatok éles szétvalasat mutatjak: mig a
szolgaltatasi agazatok hangulata jelent6sen javul, a feldolgozdipari hangulat romlik, amit a német ipari
rendelések marciusi és aprilisi meredek visszaesése is tiikroz. Ugyanakkor tovabbra is élénkitheti az ipart a
magas hazai rendelésallomany. Az energiavalsag altal okozott varhatdan atmeneti megingasokat kévetben az

idei év kdozepétdl ujra fokozatos élénkiilésre szamitunk az ipari termelésben, amit a belsé kereslet fokozatos
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helyreallasa, valamint Uj — f6leg az akkumulatorgyartashoz és autdiparhoz, valamint élelmiszeriparhoz,
vegyiparhoz, védelmi iparhoz kapcsolddd — kapacitasok varhaté lGizembe helyezése is tdmogathat. A hazai
gazdasag kdzéptavon jelentdsen profitalhat a CATL, az SK Innovation, a Samsung SDI, a BMW és a Mercedes
kiemelked6 mérték( beruhdzdsaival, valamint a védelmi ipari kapacitdsok kiépilésével, mivel a hadiipari
kiadasok szignifikdns novekedése varhato a kovetkez6 években. Idén igen szerény, 0,5% koriili névekedésre
szamitunk az ipari termelésben. 2024-t6l azonban a felfuté uj kapacitasok hatdsara jelentésen élénkiilhet

az ipari termelés.

90 130 140

70 it lenmeles 56 —— Ipari termelés, 2015=100%
Exportértékesités 120

50 Belfoldi értékesités

IFO (jobb) 110

30

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

A részletes adatok szerint dprilisban az ipar exportértékesitése 2,5%-kal, mig a belfoldi eladasok 20%-kal
csokkentek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdbbin beliil a feldolgozdipari eladdsok 15,8%-kal
csOkkentek az egy évvel kordbbihoz képest. Az ipar dgazatai kozil a feldolgozoéipari termelés 7,3%-kal, a
banyaszat 31%-kal, az energiaipar kibocsatdsa pedig 24%-kal csokkent, az utébbi részben az enyhe téli

idéjaras, részben a kényszerld megtakaritasok és alkalmazkodas hatasara.

A feldolgozdipar tizenhdrom alagazata kozil csupdn ketté mutatott novekedést. A jarmdiipar kibocsatasa
10,5%-kal emelkedett a globalis chiphiany fokozatos enyhilésének kdszonhetben. A kozuti gépjarmi
gyartasanak volumene 7,4%-kal emelkedett, mig a kézuti jarmii alkatrészeinek gyartasa 13,9%-kal nétt. A
szamitégép, elektronikai, optikai termékek gyartasa 12,5%-kal csokkent. Ezen belil az elektronikus
fogyasztasi cikk gyartasa 9,3%-kal csokkent, mig az elektronikai alkatrész, aramkori kartya gyartasa 5%-kal
csokkent. 17,8%-kal boviilt a villamos berendezés gyartasa, nagyrészt a jarmlgyartashoz kothetd
akkumulatorgyartas 39%-os felfutasanak kdszénhetéen, mig a villamosmotor- és aramfejleszt6 gépek

gyartasa 0,8%-kal csokkent.

A feldolgozdiparbdl 12%-kal részesil6 élelmiszer, ital és dohanytermék termelése 20,1%-kal mérsékl6dott
az egy évvel korabbihoz képest, a csokkend kiilpiaci és a hazai eladasok miatt. A legnagyobb sulyt képvisel
husfeldolgozads, -tartdsitds, huskészitmény gyartasa 19,7%-kal csokkent. A dohdnytermék, édesség és készétel
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gyartas kivételével a tobbi aldgazatban 4,8-39%-kal csokkent a termelés, a legnagyobb mértékben a
malomipari termék, keményit6 gyartasaban. A gydgyszergyartas és a gépgyartas 4,9%-os, valamint 2,1%-os
novekedést mutatott. A tobbi agazatban szintén visszaesést mértek, kiléndsen a kokszgyartas, kéolaj-
feldolgozas teriletén, ahol 22,8%-kal, a vegyiparban 17,4%-kal csokkent a termelés, de a szintén
energiaintenziv fémipar és gumi-, mianyag, nemfém asvanyi termékek gyartdsa is 17,4-23,9%-kal esett

vissza.

Az Uj megrendelések aprilisban 9,8%-kal, ezen beliil az Uj exportrendelések 8,5%-kal, az uj belfoldi
rendelések pedig 16,9%-kal csokkentek. A rendelésallomany 6,2%-kal haladta meg az egy évvel ezel6tti

szintet.

A legutolso elérhet6 adatok alapjan marcius-majus atlagaban a teljes foglalkoztatotti Iétszam 4 704 ezer f6
volt a magyar gazdasagban, igy a hazai munkaerGpiac tovabbra is kiemelten stabil. Majusban a 15-74 éves
népesség 67,0%-a volt jelen a munkaerdpiacon, a szezonalisan dsszevethetd tavalyi év azonos hénapjaban
mért 66,2%-os aktivitasi rataval és az el6z6 hénapban mért 67,0%-os szinttel szemben. Ugyanebben a
hdnapban a nemzetkozi statisztikai modszertan szerinti munkanélkiiliségi rata 3,8% volt az el6z6 havi 3,9%-
ot kovetden, és az el§z6 év azonos hdnapjaban mért 3,4%-0s szint utan. 2023. majusaban a Nemzeti
Foglalkoztatdsi Szolgalat regiszterében 228,6 ezer allaskeresé szerepelt, ami 5 ezer fével kevesebb az el6z6
év azonos id6szakdnak adatahoz viszonyitva. 2023. mdjusaban a munkaaddk Osszesen 24,9 ezer (res
allashelyet jelentettek be, igy Osszességében a honapban 93,7 ezer allaslehetéség allt rendelkezésre,

amelybdl a honap végére 70,5 ezer maradt betoltetlen.

F6ként a munkaerdpiaci aktivitas ndvekedése miatt 4%-ig emelkedett a munkanélkiliségi rata az év elején,
majd a tavaszi hédnapokkal csokkenésnek indult, az 6szi honapokra pedig ismét a korabbi 3,5%-0s szintre
csokkend munkanélkiliségre szamitunk a jelenlegi folyamatok alapjan, az idei éves atlagos rata pedig 3,7%
lehet, ami a munkaerdpiacon aktivak kozott gyakorlatilag teljes foglalkoztatast mutat. igy a mérsékelt
recesszids kornyezet mellett is igaz marad, hogy a teljes foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac, aminek
els6dleges oka, hogy a pandémia utani helyreallasi problémakbdl kiindulva igyekeznek megtartani a bevalt
munkaerét a piaci szerepl6k és atmenetileg vallalhatjak a , kapun beliili munkanélkiiliséget” is, mivel a

késobbi toborzas koltsége magasabb lehet, mint a megtartasi koltség.

Az extenziv, vagyis mennyiségi boviilés hataraihoz érve igy a vallalatok ismét a hatékonysag, a képzés és a
termelékenység novelésének iranyaba fordulhatnak - amit az egyéb koltségek megugrasa is indokol -, ami

pozitiv fejlemény a teljes nemzetgazdasag felzarkdzasa szempontjabal.
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Tovabbra is a legakutabb kérdés, hogy az ar-bér spiralt és a profitok megugrasabdl ered6 aremeléseket, illetve
a varakozdsok beragaddsat megakaddlyozni igyekvd jegybankok mikor tudnak immar érdemben hiité hatdst
kifejteni a munkaerdpiacokra a fejlett gazdasagokban — ami eddig lathatdéan elmaradt -, de érdemes
megjegyezni, hogy a munkaerdépiacok reakcidideje kifejezetten lassu, a bealld realgazdasagi valtozasok 9-
12 hoénapos késéssel jelenhetnek meg a munkaer6 iranti keresletben. A tovabbra is érzékelhetd
munkaer6kereslet egyben er@siti az aggodalmakat, hogy a fejlett piacokon a 2%-os jegybanki inflaciés
célokhoz vald visszatérés és a tartds varakozasok ilyen szintl csokkenése mikor kovetkezhet be, milyen
id6horizonton lesz sziikséges fenntartani a jelenlegi monetaris szigort, ami esetleg tulszigoritdshoz és a

munkaerépiaci folyamatok szandékoltnal nagyobb mérték(i megakasztdsahoz vezethet.

2023 |. negyedévében stabil képet mutatott a hazai munkaerGpiac szektoronkénti bontasban is. A
feldolgozdiparban 4 ezerrel, mig a kozszolgdltatasok teriiletén 26 ezer fével csokkent a létszam, a
mez6gazdasagban pedig 6 ezer f6vel, épitSiparban 9 ezer fével, a piaci szolgdltatasok teriletén pedig 40

ezerrel n6tt a foglalkoztatotti létszam.
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Aprilisban 15,5%-0s névekedést mutatott a bérdinamika, a hénapban a brutté atlagkereset 568 300 forint
volt a teljes munkaid6ben, a munkaltatok teljes korénél foglalkoztatottak esetében. A piaci folyamatokat
jobban megragadd, a versenyszférat, vallalatokat magdban foglalo teriileten 585 300 forint volt az
atlagkereset a hénapban, 16,4%-0s novekedést mutatva. A netté redlbérek pedig 6,9%-kal csokkentek a
honapban, az erételjes inflacios folyamatok lathaté nyomot hagynak a bérnévekedésen. A bérdinamika — és
az inflacié — alapfolyamatait meghatdrozé és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutatd, a

e

rendszeres bérek novekedése 16,9% volt a hdnapban az el6z6 havi 15,7% utan, ismét gyorsulast mutatva.

Ezaltal folytatddott az erdteljes bérnévekedési iitem a hazai munkaerdpiacon, és ismét lendiiletet vettek az
alapfolyamatokat meghatdrozé rendszeres bérek is, mikdzben az atlagbér névekedési Giteme némileg lassult,
ami azt jelzi, hogy a bénuszfizetések gyengébben alakulhattak idén, mint a tavalyi év azonos id6szakaban. A
realgazdasagi kornyezet lassuldsaval, illetve az erGteljes kamatemelésekkel parhuzamosan indokolhaté a
folyamat, de teljes mértékben tovdbbra sem vethets el az ar-bér spirdl jelensége, kiemelten, ha tovabbi
évkozi béremelések is megjelennek. A tavalyi 17,6%-0s bérndvekedési litem utdn igy idén a 14 és 16%-o0s
bérminimum emelkedések segitségével 14,9% lehet a bérnovekedési iitem, figyelembe véve a tavalyi

fegyverpénz technikai hatdsa miatt idén februarban stagnalé értéket mutatd dinamikat.

A minimalbéremeléseknek és alap bérdinamikanak készonhet6en elérejelzésiink szerint még a prognosztizalt
erGteljes inflacidt figyelembe véve is csak 2% alatti éves atlagos netto realbércsokkenéssel kell szamolni,

mivel az inflacid az év masodik felében latvanyos csékkenésnek indul, tamogatva a vasarlderd stabilitasat.

A bérkoltségek novekedése, illetve az energia- és alapanyagdarak megemelkedett szintje tovabbra is
indukdlhatja a vallalatok dremelési szandékat, ami még magasabb bérkovetelésekhez vezethet a
munkavallalék részérél a redlérték megbrzése érdekében, azonban a fogyasztds és a redlgazdasagi kornyezet
lassuldsa fékezheti a folyamatot. Tovdbba az elmilt negyedévekben tobb esetben lathaté volt az
inputkoltségeket joval meghalad6 aremelés is a vallalatok részérdl, igy a felhalmoz6dé profittomeg akar
mar eldre beépitetten is fedezetet kindlhat a névekvé bérkoltségek kigazdalkodasara, ami szintén kissé

fékezheti az aremelési szandékokat.

Ekdzben a fejlett piaci jegybankok torténelmiik egyik legszigoribb monetaris ciklusdban immar hosszabb
ideje probaljak megtaldlni azt az egyensulyi kamatszintet, ami érdemben mérsékli a magasabb szinten
beragadd aremelkedési varakozasokat és folyamatokat, és ami jelent8s valdszinliséggel még erbteljesebb
recesszié okozasa nélkiil végbe tud menni. Tovabba immar a pénzligyi stabilitasra is tekintettel kell lennie a
jegybankoknak a kamatok gyors emelésének kovetkezményeként. Kockdzat tovabba, hogy mivel mar
hosszabb ideje zajlanak a kamatemelések, de a munkaerdpiaci kereslet tovabbra sem csokken a fejlett

gazdasagokban — megjegyzendd, hogy a rendszerszintd likviditas és pénzmennyiség tovabbra is kiugrdan
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magas —, igy tobb mas tényez6 mellett |athatdan dtmenetileg a kapun belili munkanélkiliséget is vallaljak a
vallalatok, hogy id6ben tudjanak majd reagalni a helyrealld keresletre, ezzel tovabbi szigoritasra 6sztondzve

a beérkez6 adatokat figyel6 jegybankokat.

21,5%-ra mérséklodott az inflacié majusban az aprilisi 24%-rél, amihez a szolgaltatéi arakon kiviil szinte
minden tényezd hozzajarult. Az élelmiszerek arai a vartnal kevésbé dragultak, csokkentek az izemanyagarak,
az alacsonyabb fogyasztds miatt tovdbb csokkentek a haztartdsi energiadrak, a forint er6sddése és az
iparcikkek arainak mérséklédése miatt csokkentek a tartds fogyasztasi cikkek arai, a vartnal kisebb mértékben
dragultak a szeszesitalok darai, azonban a szolgdltatdsok arainak novekedése tovabbra is felilmdulta a
varakozasokat. Az élelmiszerarak esetében az idényaras élelmiszerek szezonalisan megfigyelhet6 draguldsat
ellensulyoztak az egyre szélesebb kord arcsokkentések, ami a kdvetkez6 hdénapokban is folytatddhat az
alapanyagdrak és a termelési koltségek csokkenése miatt. Az enyhil6 inflacids nyomast tikrozi, hogy a

7 _

maginflacid is 22,8%-ra mérséklédott az el6z6 havi 24,8%-rol.
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A kovetkez6 hénapokban bazishatasok, és egyes élelmiszertermékekre bejelentett arcsokkentések miatt az
inflacié fokozatos, majd az év kozepétSl meredek mérséklodésére szamitunk. A bazishatdsokat felerdsitheti,
hogy a nemzetkozi nyersanyag-, termény-, és energiadrak és szallitasi koltségek jelentdsen, tobbségében
mar a 2021-es szintekre estek vissza az utébbi hdnapokban, igy Gjabb kiilsé arsokkra nem szamitunk, sé6t a
varakozdsoknadl gyorsabban is lehlzhatja az inflaciét, a forint er6sédése pedig szintén gyorsithatja az inflacié
mérséklédését, ami a tartds fogyasztasi cikkeknél mar megfigyelhetd. Szintén lefelé mutatd kockazatot jelent,
hogy a kovetkez6 honapokban az atalanydijat fizet6 haztartdsok esetében is megjelenhet az alacsonyabb
fogyasztas energiaszamlakra gyakorolt csokkent6 hatdsa, ami a fogyasztdi arindexben a haztartasi
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energiaarak tovabbi mérséklédéséhez vezethet. Az ar-bér spiral kialakuldsa egyes szolgaltatoi agazatokban
megfigyelhets, ami lassithatja az inflacid mérsékl6désének litemét, azonban az idei év utolsé honapjaiban
igy is egyszamjegyli inflacidra szamitunk. Az egyre kedvez6bb folyamatok, valamint az er6sodé lefelé mutatéd
kockdzatok miatt az idei éves atlagos inflaciés varakozasunkat érdemben, 17,5%-ra csokkentjiik a korabbi
18,5%-r6l, mig jov6re az inflacid az Uzemanyagok jov6 év eleji jovedéki adéemelése ellenére 3,9%-ra

mérséklédhet.

Az orosz-ukrdan hdaborud, az Oroszorszag elleni szankcidk és részben ennek kovetkeztében csokkend orosz
gazszallitasok a tavalyi év sordn érdemben fellilirtdk az inflacidos — és gazdasdagi — kildtasokat, a haboru kitorése
utan a gaz-, dram-, és olajarak elszdlltak, amely mar azel6tt is komoly nehézséget okozott a gazdasagi élet
szerepl6inek. Az utébbi hénapokban azonban meredeken, a 2021-es szintekre csokkentek az energiaarak, ami

Iényegesen csdkkentheti a termelési koltségeket.

A buzaarak és mas alapvet6 terménydrak (kukorica, napraforgd) a hdboru kitorését kovet6 dragulasa
atmeneti volt, a nemzetkozi arjegyzések az elmult id6szakban pedig érdemben siillyedtek, amit a FAO
élelmiszer arindexének, valamint a hazai mez6gazdasagi termel6i arindex meredek visszaesése is tiikroz,
az arszintek is visszatértek a haboru el6tt latott, 2021-es szintekre. A blzaarak tavalyi emelkedése és az
energiaarak elszalldsa miatt jelent6sen emelkedtek a liszt nagykereskedelmi és a pékaruk arai, azonban a
bluzaarak és energiakdltségek kozelmultbeli visszaesése miatt tetézhetnek az arak a termékpdlyakon. A
nyerstej felvasarlasi arainak tultermelés altal okozott visszaesésének hatdsara egyre tobb tejtermékek
esetében jelentenek be jelentésebb arcsdkkentéseket. Az élelmiszerarak tovabbi emelkedését a visszaesé

kereslet is fékezi.
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A jovedéki addemelés a dohanytermékek és szeszesitalok, a chipsadd (neta) emelése szamos feldolgozott
élelmiszer arat emelte a tavalyi év sordn, idén azonban ezek az intézkedések kiesnek a bazisbdl. Az egyes

szektorokban bevezetett extraprofitadd szintén tobb szolgaltatas araban is megjelent (pl. tavkozlés, pénziigyi,
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biztositasi szolgaltatdsok), mig a kiskereskedelmi vallalkozasok az egyes termékeket érint6é arkorlatozasok
miatti veszteségeik atharitdsara kényszeriltek, azonban a csokkend beszerzési arak miatt az
arkorlatozasokon elszenvedett veszteség mérséklodhet. Az egyes élelmiszerekre bevezetett arplafon
kivezetése varhatéan nem fogja szamottevéen befolyasolni az inflacié alakuldsat. Egyrészt a bevezetendd
akcidk, mdsrészt az egyes termékpdlyakon megfigyelheté — mar elkezd6dott, és varhatéan folytatédd -
arcsokkenések kiolthatjak ennek hatasat, s6t egyes termékek esetében nem zarhaté ki, hogy az arplafon
kivezetését kovetben alacsonyabb lehet az aruk. Ezen kiviil a kiskeresked6k csokkenthetik azon termékek
arrését, amelyekbe beépitették az arplafonon elszenvedett veszteséget, ezt az egyel6re még csokkend

kiskereskedelmi forgalom és az éles verseny is indokolja.
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A varakozasoknak megfelel6en juniusban 13% maradt az alapkamat, a Monetaris Tanacs emellett 12,50%-
on tartotta az O/N betéti kamatot, ugyanakkor 100 bazisponttal 18,50%-ra mérsékelte az O/N fedezett hitel
kamatat, ezzel tovabb sz(ikilt a kamatfolyosd. Az MNB altal figyelt kulcsfontossagu kilsé6 és bels6 tényez6k
tobbsége tovabbi javulast, stabilizalédast mutatott, aminek hatasara Magyarorszag kockazati megitélése
kedvez6 maradt, lehetévé téve az egynapos betéti gyorstender kamatanak 100 bazispontos csékkentését,
ami 17%-r6l 16%-ra mérséklédott juniusban. Az MNB folyamatosan értékeli a beérkezd adatokat, valamint
az inflaciés kilatasok alakulasat, kiemelt figyelemmel koveti a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatokat, a
t6kearamldsok iranyat és a nagy jegybankok politikajat. A Monetaris Tanacs a kovetkezd kamatdonté lilések
alkalmaval mérlegeli a kockazati megitélés tartdssagat, a javuld kockazati megitélés tartés fennmaradasa
esetén a jegybank folytatja az egynapos tenderek kamatkondicidinak tovabbi fokozatos kozelitését az

alapkamathoz, amire a varakozasunk szerint szeptemberben keriilhet sor.
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A kockazati kornyezet kiilsé feltételei kozott, bar az utdbbi hetekben megugrottak a gaz- és aramarak,
tovabbra is érdemben elmaradnak az év eleji szintekhez képest, a gaztaroldk feltoltottségi szintje megfeleld,
a befektet6i hangulat ugyan vegyesen alakult, de csokkent a volatilitas és viszonylag stabilak voltak a piacok,
valamint belathatd tavolsagba keriilt a Fed és az EKB kamatemelési ciklusanak vége, noha a jegybankok
Uzenetei némileg szigorodtak. A fejlett orszagok kozelmultbeli bankrendszeri problémainak nem voltak

globalis tovabb gy(irliz6 hatasai, az altaluk okozott piaci turbulencidk atmenetinek bizonyultak.
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A belsé feltételek kozil a hazai devizapiac stabilizaléddott, stabil maradt az allampapirpiac, az aukcidkon
megfelel6 a kereslet, megtortént az unidés megallapodds - bar a forrasokhoz valé hozzaférés még nem
kovetkezett be -, valamint érdemben javult a foly6 fizetési mérleg egyenlege. Amennyiben ezen tényez6kben
nem kovetkezik be negativ valtozas, az egynapos betéti gyorstender kamatanak tovabbi fokozatos
mérséklésére keriilhet sor a kovetkez6 kamatdontd liléseken. A jegybank tovdbbra is kiemelten figyeli, hogy
a kiilkereskedelmi, valamint a folyd fizetési mérlegben folytatédnak-e a pozitiv tendenciak, tovabb javul-e a
cserearany, fennmarad-e a piaci stabilitds a deviza-, az dllampapir-, és a swappiacokon, valamint hogyan
alakulnak a bankrendszerrel kapcsolatos nemzetkozi aggodalmak, a jegybanki kamatpolitikak és a befektetGi
kockazatvallalds. Az egynapos gyorstender kamatanak tovabbi csokkentése az dvatossag, a fokozatossag, a
piaci kamatvarakozasok, valamint el6zetes kommunikacié alapjan torténhet. Mivel az emlitett kockazati
tényez6k esetében tovabbi javuldsra lehet szamitani (a folyd fizetési mérleg a vartnal is nagyobb mértékben
javulhat), arra szdmitunk, hogy az 6szi honapokban, legkorabban szeptemberben az egynapos betéti
gyorstender kamata Gjra 6sszeér az alapkamattal.

Az inflacios varakozasok horgonyzasa, valamint az inflacids cél fenntarthaté modon torténd elérése az
alapkamat 13%-os szintjének tartds fenntartasat teszi szikségessé, aminek csokkentése az inflacio
szamottevd és tartos csokkenéséig nincs napirenden. Amennyiben a fundamentalis folyamatok indokoljak, az

alapkamat jelenlegi szintje a korabban vartnal hosszabb ideig fennmaradhat. Mivel a jegybank varakozasai,
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valamint a varakozasunk szerint is az év végére igen meredeken csokken az inflacid, az év utolsé honapjaiban
az alapkamat csokkentésére szamitunk, ami decemberre 10,5%-ra mérséklédhet. A kamatcsdkkentési ciklus
a jov6 évben is folytatédhat, azonban a jegybank a pozitiv redlkamat fenntartasat sziikségesnek tartja, igy a

jovo év végére a varakozasunk szerint 6%-ra csokken az alapkamat.
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2022-ben az allamhaztartas nettd hitelfelvétele (hidnya) 4 159 milliard forint volt az eredményszemlélet(
elszamolds alapjan, ami a szezondlisan kiigazitott GDP 6,2%-anak felelt meg. Az egyenleg az el6z6 év azonos
id&szakahoz képest 209 milliard forinttal romlott, ugyanakkor GDP-aranyosan 0,9 szazalékponttal javult. Az
allamhaztartas netté finanszirozasi igénye a pénzligyi szamlak alapjan 4 318 milliard forint volt tavaly, ami a
GDP 6,5%-a volt. Az idei els6 negyedévben az allamhaztartas nettd finanszirozasi igénye 2 020 milliard

forintra ugrott az egy évvel ezel6tti 468 milliard forintrol, igy elérte a GDP 11,9%-at.

2 763 milliard forint hiany keletkezett a kdzponti koltségvetésben az elsé 6t hdnap soran, igy az idei
eliranyzat 81%-a teljesilt. Az idei elsd 6thavi hidanyadat 26 millidrd forinttal volt magasabb a 2022. azonos
id6szakdhoz képest, amely még tartalmazta az szja visszatéritést, valamint a fegyveres testiiletek
munkavallaléinak jaro féléves juttatast, az un. fegyverpénzt is. A koltségvetés pénzforgalmi egyenlegét rontja,
hogy az els6 négy hénapban az unios kifizetések elérték az 1 151 millidrd forintot, mig az uniébdl érkezé
bevételek csupan 603 millidrd forintnal tartottak, enélkiil szdmolva a pénzforgalmi hiany 548 milliard forinttal
lett volna alacsonyabb. Az eredményszemléletli egyenlegben ugyanakkor nem kell elszamolni az unids

bevételeket és kifizetéseket.

Az idei évben fokozédni latszanak a koltségvetés kockazatai. A technikai recessziot tiikrozve kisebb
alulteljesités latszik egyes adénemekben, elssorban a fogyasztashoz kapcsolt addk esetében. A megugré

piaci gaz-, és energiaarak lényeges mértékben novelték a koltségvetés kiadasait, amit a kormany a
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bevezetett extraprofit adébdl torténd finanszirozassal feldllitott rezsivédelmi alapbdl kivan fedezni. Az
energiaarak visszaesése ugyanakkor kdzéptavon javithatja a koltségvetés mozgasterét. Az dllamaddssag,
illetve a kedvezményes kamatozasu termékek kamattdmogatasanak emelked6 kamatterhe, valamint az MNB
varhatd jelent6s vesztesége szintén az dllamhdztartdst terheli, amelyek jelent6sen meghaladhatjdk a

tervezettet, szlikitve a koltségvetés mozgasterét.

(Az MNB tavalyi veszteségét még nem kell rendezni, mivel az MNB sajat t6kéje 2022-ben még pozitiv maradt,
azonban jov6ére mar jelent8s rendezésre kell szamitani, ami elérheti a 400-500 millidrd forintot. Mivel idén az

MNB negativ tékéje elérheti az 1 800-2 000 milliard forintot, ennek rendezése 6t év alatt teljesithetd.)
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A kormany az orosz-ukran haboru és az elszallé energiadrak miatt a tavalyi év végén mddositotta az idei
koltségvetési tervet. A jéval magasabb bazis és nominalis névekedés miatt mind a bevételi, mind a kiadasi
oldal érdemben emelkedett, az energiatdmogatasok miatt pedig a hianycél a GDP 3,5%-ardl 3,9%-ra
madosult, a kézponti koltségvetés pénzfogalmi hianycélja pedig 2 352 milliardrdl 3 400 milliard forintra
nétt. A Rezsivédelmi Alap 670 millidrdrdol 2 610 milliard forintra emelkedett, aminek fedezetét az 1 412
millidard forint extraprofitadé és banyajaradék, valamint az 1 198 milliard forint koltségvetési tdmogatas
teremti meg. A tervezett kamatkiadasok 310 milliard forinttal emelkedtek. A kéltségvetési terv 1,5%-os idei
évi GDP-novekedéssel és 15%-os inflaciéval szamol. A gazdasdg helyredllasaval a kovetkez6 években
fokozatosan Ujra a 3%-os kritérium ala stllyedhet az allamhaztartas hianya, azonban ehhez kifejezetten feszes

koltségvetésre van szlikség.

2020-ban a magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltoltése miatt az Eximbank beszamitasaval az
allamaddssag a GDP 79,3%-ara emelkedett, 2021-t6l azonban a mérsékl6dé finanszirozasi igény, valamint az
érdemben megugré nominalis novekedés hatasara ismét csokkené palyara allt, igy 2022-ben 73,3%-ra
mérséklédott az addssagrata, ami 2023-ban 68% kozelébe siillyedhet. Az allamaddssag alakulasaban
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kedvezs, hogy folytatdédott a lakossag allampapir-allomanyanak dinamikus noévekedése, ami csokkenti az
allamaddssag finanszirozasanak sérilékenységét. A jelent6s méretl devizakotvény-kibocsatdsok hatdsara
atmenetileg a kozponti koltségvetés addssaganak 25%-a folé emelkedett a devizaaddéssagok aranya, amely

azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsag mélypontjan jellemz6 45-50%-0s ardnyhoz képest.

308 milli6 eurds tobblet keletkezett a kiilkereskedelemben aprilisban, részben az energiaarak
mérsékl6désének koszonhet6en. A gyenge dprilisi ipari adatokat tikrozve, 3,4%-ra lassult az export
euréértékének novekedése, ugyanakkor a belsé kereslet csékkenése és az energiaarak markans visszaesése

miatt mintegy 4%-kal csokkent az import eurdértéke.

Ennek megfelelen a kiilkereskedelmi egyenleg jelentés mértékben, 836 millié eurdval javult az egy évvel
ezel6tti 528 millié eurd deficithez képest. Az els6 négy hénapban 12,3%-kal n6tt az export euréértéke, mig
az importé 5%-kal emelkedett, ennek kdszonhetéen szignifikdnsan, 3 188 millié eurdval 1 362 millié euré

tobbletbe fordult a kiilkereskedelem egyenlege az egy évvel ezel6tti 1 827 millid eurd deficittel szemben.
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2022-ben Osszességében 19,3%-kal n6tt az el6z6 évhez képest az export, mig 28,2%-kal az import eurdértéke,
ennek megfelel6en 10 216 millié eurdval romlott a kiilkereskedelmi egyenleg, igy 8 593 millié eurd hianyt
mutatott az egy évvel korabbi 1 623 millié eurds tobblettel szemben. Az energiahordozdk és mas
nyersanyagok drainak tavalyi drasztikus emelkedése szignifikdnsan rontotta a cserearanyokat. Az
energiaegyenleg 6nmagdban 9 791 millié eurdval jarult hozz3 a kilkereskedelmi mérleg romldsahoz a tavalyi

évben.

Az energiaarak tavaly év vége 6ta jelent8sen csokkentek, igy az idei év tavaszatdl szignifikansan javulnak a

cserearanyok. Amennyiben az energiadrak a jelenlegi szint korlil maradnak az év hatralévé részében, a
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kiilkereskedelmi egyenleg akar 8,5-9 milliard eurd koriili értékben is javulhat 6nmagdaban a cserearanyok
javulasanak készonhet6en, érdemben hozzajarulva a folyé fizetési mérleg javulasahoz, amit mas tényezék is

javithatnak.

A kilkereskedelmi mérleget nem csupdn a javuld cserearanyok, hanem a feltehet6en visszaesé volumenek
is pozitivan befolyasolhatjak. A szamottevéen csokkend gazfogyasztds hatdsara a gaztaroldk toltottsége joval
meghaladja az egy évvel ezel6tti szintet, igy kevesebb importra lesz sziikség a taroldk feltoltéséhez. Az
Uzemanyagfogyasztas szintén meredeken csokkent, ami a nyersolaj és olajszarmazék importot csokkenti
jelentés mértékben. Az dramfogyasztas szintén nagymértékben csokkent, azonban az dram esetében a
napenergia térnyerése is segitheti az import volumenének csdkkentését. A beruhazasok és a fogyasztas idei
lassuldsa, atmeneti visszaesése, valamint a cserearanyok varhaté markans javulasa miatt a kiilkereskedelmi
egyenleg érdemi javulasdra szamitunk, amit az ellatasi problémadk és a chiphidny enyhiilése, valamint Uj
termel6kapacitdsok Gizembe helyezése is tdmogathat az export javuldsan keresztiil. Idén a kiilkereskedelmi
mérleg tobblete elérheti az 1,3 milliard eurdt az el6z6 évi kozel 8,6 millidrd eurd hidnnyal szemben, azonban
az energiadrak tartésan a jelenlegihez hasonlé kedvezd szinten alakuldsa esetén értelemszeriien ez a szam

tovabbi javulast mutathat.

774 millié eurd deficit keletkezett a folyo fizetési mérlegben az els6 negyedévben, ami jelentds, 1 386 millié
eurds javulds az egy évvel ezel6ttihez képest. A t6kemérleggel egyiitt a kilfélddel szemben 349 millié eurd
nettd finanszirozasi igény keletkezett az egy évvel korabbi 479 millidé eurd deficittel szemben. A szezonalis
hatasok kisz(irésével a kils6 finanszirozasi igény 1 131 milli6 eurd volt, a negyedéves GDP 2,5%-a. A
kilkereskedelmi mérleg javulasat tikrozve érdemben, 835 millio eurdra csokkent az aruk egyenlegének
hidanya az egy évvel ezel6tti 2 769 millié eurd deficithez képest. Az aruk egyenlegének markans javuldsat
részben az energiadrak zuhandsa miatt javulé cserearanyok, részben a visszaesG belsé kereslet okozta,
hozzdajarulva az import csokkenéséhez. Az idegenforgalom és szdllitasi szolgdltatdsok folytatédo helyreallasa
miatt a szolgaltatasok egyenlegének tébblete 1 623 millié eurérdl 2 079 millié euréra emelkedett. A folyo
fizetési mérleg javuldst azonban lassitotta, hogy mind az els6dleges jovedelmek, mind a masodlagos
jovedelmek hidnya jelentGsen emelkedett. Tavaly 6sszesen 13,7 millidrd eurdra nétt a folyd fizetési mérleg
hidnya az egy évvel korabbi 6,25 milliardrél, a GDP aranyaban pedig 8,1%-ra az el6z8 évi 4,1%-rdl, amit a
cserearanyromlas okozott, mivel 6nmagaban az energiaegyenleg hidnyanak névekedése 9,8 millidrd eurdval

rontotta a kiils6 egyensulyt. A t6kemérleggel egylitt szamolva a kiilsé finanszirozasi igény 2,3 milliard eurdrdl

10,3 millidrd eurdéra emelkedett, azaz a GDP 1,5%-arol a GDP 6,1%-3ra.

A brutto kiils6 addssag 118,96 milliard eurdra nétt (a GDP 69,2%-a) az egy évvel ezelStti 98 millidrdrél, mig

tulajdonosi hitelekkel szamolva 161,4 milliard eurdra az egyévvel korabbi 137,4 milliardrél.
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A nettd kiils6 addssag 26,97 milliard eurdra, a GDP 15,7%-ara nétt az egy évvel ezel6tti 18,6 milliardrél (a

GDP 8,4%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egyitt 34,5 milliardra a tavalyi els6 negyedévben mutatott 26,4

milliardral.
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A kovetkezd években ismét javulhat a folyd fizetési mérleg egyenlege, donté részben a tavalyi atlagokhoz
képest meredeken visszaes6 energia- és energiahordozdéarak miatt, aminek hatdsara a cserearanyjavulas
onmagaban 8,5-9 millidard eurdval javithatja a kiils6 egyensulyt, a visszaes6 fogyasztds, az
energiamegtakaritds (részben az enyhe télnek is kdszonhetéen), valamint a napenergia-termelés sulyanak
novekedése a hazai energiatermelésben jelent6s mértékben csokkentheti az importot, igy a javulds ennél
erGteljesebb is lehet. Az aruforgalom, valamint az idegenforgalom tovabbi fokozatos helyredlldasa szintén
hozzajarulhat a kiilsé egyensuly javulasahoz, mikézben Uj exportkapacitdsok Gizembe helyezése adhat 16kést
az exportnak, igy a folyd fizetési mérleg javuldsa jelentds lehet. A t6kemérleg pedig az unids forrasok varhato
lehivdsanak koszonhet6en ugorhat meg a kdvetkez6 években, igy dtmeneti emelkedés utan folytatédhat a
kiils6 addssag leéplilése. Idén 4-4,3, jovOre 2-2,5 millidrd eurd hianyra szamitunk a folyo fizetési mérlegben,
azonban a javulas akar ennél nagyobb mérték is lehet, mig a kovetkez6 években Ujra tobbletet mutathat a
folyo fizetési mérleg. igy idén a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP 2,1%-ara mérséklédhet, a t6kemérleggel
egyltt a kils6 finanszirozasi igény pedig az egyensulyi szint kdzelébe csokkenthet, azonban a kdvetkez6
években visszatérhet a kiils6 finanszirozasi képesség tdbblete, ami lehetdvé teszi a kiilsé addssag nominalis

csokkentését is.
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2022. masodik felétdl a gazdasagi kilatasok bizonytalansaga, az inflacié emelkedése, valamint a monetaris
kondiciok szigorodasa a lakdspiac forduldpontjat eredményezte. A fordulat az adasvételek csokkend
szdmadban és elsdsorban az alku mértékének novekedésében, illetve minimdlisan a lakasarak megindult
csokkenésében is tetten érhetd volt. 2023-ban a magas inflaciés kornyezet miatt a haztartasok real
értelemben vett rendelkezésre 3all6 jovedelmének mérsékl6dése varhaté, ami miatt egyel6re
fennmaradhat az alacsony kereslet, tovabb hiitve a lakaspiacot, de legalabb ekkora szerepe van a
jelent6sen megemelkedett kamatok keresletcsokkenté hatasanak. A ,varosi” CSOK év végi kivezetése

elérehozott keresletet generalhat, de nem szamitunk arra, hogy ennek mértéke jelentds lenne a piacon.

2023. els6 negyedévében 47,8%-kal 3 613-ra csokkent a lakas atadasok szama el6z6 negyedévhez képest,
mig 20%-kal kevesebb lakas épiilt, mint egy évvel korabban. Az épitési engedélyek szama 44,7%-kal 4 989-

ra cs6kkent az el6z6 negyedévhez képest, éves alapon pedig 37,6%-kal csékkent.

A 2016 eleje 6ta eltelt id6szakban a lakdsépitési engedélyek szdma Osszesen 233 886, mig az ataddsok szama
135 450 volt, azaz 98 ezerrel tobb engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas megépiilt. Ez tlikrozi a kivitelezések
igen jelent8s csuszasat. Az idei évben mar nem az a kérdés, hogy van-e elegendd kapacitds, hanem az, hogy

miként lehet finanszirozni az épitési feladatokat.
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Az els6 negyedévben a 3 613 Uj lakds tobbsége (61%-a) vidéken éplilt fel. Budapesten szignifikansabb volt a
csokkenés: az egy évvel korabbinal 42%-kal kevesebb, 6sszesen 1 404 lakast vettek haszndlatba. A megyei
jogu varosokban 0,6, a tobbi varosban 4,2%-kal kevesebb lakas épiilt. A természetes személyek altal épitett
lakdsok szdma 7%-kal magasabb, a vallalkozoké 29%-kal alacsonyabb volt, mint egy évvel kordbban, igy a

vallalkozasok részesedése a lakasépitésbdl 73-rél 65%-ra csokkent.
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2022-ben az épit6anyagarak meredek emelkedése, a kamatok emelkedése, a gazdasagi bizonytalansag, a
redljovedelmek csékkenése egyre inkdbb hatraltattak az épitkezéseket. Ezzel szemben az energiadrak

rr 7,

emelkedése miatt el6térbe keriiltek az energiakorszerdsitési beruhazasok és felajitasok.

A lakaspiac egyrészt az inflacio és a magas kamatkérnyezet miatt esett vissza, masrészt azért, mert az
ingatlan, mint befektetés is er6s vetélytarsat kapott mas alternativ befektetések, példaul az inflaciokovetd
allampapirok formajaban. Az épit8ipari arak a kordbbi években kiugréo mértékben emelkedtek, és idén év
elején 10-15%-kal tovdbb emelkedd, els6sorban anyag, de szintén megemelkedett munkaerékoltségek, az
ugrasszerlien megndtt finanszirozasi koltségek, illetve a csokkend magan- és elsGsorban allami kereslet mind
a lassulds iranyaba mutatnak. A KSH adatai alapjan a tavalyi évben a kivitelezési anyag és munkaer6koltségek

21,2% korili mértékben novekedtek, ebbdl az anyagkoltség 24,3%-kal, a munkaerékoltség 16,4%-kal nétt.

Jelent8s valtozds az engedélyeztetések esetében, hogy tavaly meghosszabbitottak a kedvezményes afa
id6szakat, igy a 2024 végéig engedélyt szerz6 projektekben elkészil6 lakasok 2028 végéig a kedvezményes
5%-0s afakulccsal értékesithet6k. Szintén jelentGs valtozas, hogy elhalasztottdk az energetikai kovetelmények
szigoritasat, és csak 2024. juliusatdl l1ép életbe. Ezek az intézkedések konnyitést jelentenek a beruhazdk
szamadra, lehetdvé téve a projektek halasztdsat a jelenlegi nehezebb gazdasagi helyzetben. 2024. januar 1-
jétol atalakulnak a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) szabalyai is: a juniusi kormanydontés
szerint a CSOK és a falusi CSOK csak az 5 000 f6 alatti telepiiléseken lesz igénybe vehetd, illetve

megemelkedik a kistelepiiléseken elérhet6 6sszeg.

Az arak alakulasaban 2022. IV. negyedévében fordulat allt be a KSH lakasarindexe alapan. 2022-ben az elsé
negyedévi 9,8%-os kiugras utdn a harmadik negyedévre fokozatosan 3,1%-ra lassult a haszndlt lakdsok aranak
emelkedése, majd a negyedik negyedévre a lassulds arcsokkenésbe fordult at (-2,6%). Az Uj lakdsok a
hasznaltakhoz hasonlé Gtemben dragultak az év els6 felében, ezt a llI-IV. negyedévben stagnalas valtotta fel
enyhe (1% alatti) elmozdulasokkal. A nomindlis lakasarak a harmadik negyedévben még emelkedtek, de
ennek mértéke elmaradt a fogyasztdi arak novekedésétdl, a redl lakasarindex mar ekkor elkezdett csokkenni.
A negyedik negyedévben a nomindlis index cs6kkenésével a redl lakasar esése fokozddott, igy az év végére
13%-kal lett alacsonyabb a lakasok ara a csticsot jelentd Il. negyedévi szinthez képest. |dén eltéréen
alakulhat a hasznalt és az ujépitésii lakasok aranak dinamikaja. Az Uj lakdasok esetében a kivitelezési
koltségek magas szintje és a joval alacsonyabb kinalatra irdnyuld kereslet miatt nem varhaté arcsokkenés. A
hasznalt ingatlanok aranak alakuldsdban tipus szerint és teriletileg is elképzelhet6k nagyobb kilonbségek, a
legnagyobb aresés a nagy alapteriletd, korszer(tlen energetikaju ingatlanokat fenyegeti. Az is kérdés, hogy

a hasznalt lakasoknal az arak csokkenése egy jelent6sebb trenddé alakul, vagy korrekcié kovetkezik.

26



M3H BANK

A magas inflacid és az energiaarak bizonytalansaga, a hitelkamatok novekedése visszavetette a
hitelkereslet. A lakdscélu jelzaloghitelek 38,8 millidardos Uj szerz6dési 6sszege 73%-0s visszaesést jelent 2022.
aprilisahoz képest, de az elsé négy hdénapot vizsgdlva az el6z6 év hasonld id6szakahoz képest is 70%-0s
visszaesés tapasztalhatd. 2023. elsé felében drasztikus visszaesés varhatd. A lakascélu jelzaloghitelek
volumenének a visszaesése a tavalyi bazishoz képest a tavaly csicson |évé MNB Z6ld Otthon Programmal is
magyarazhatd, amellyel legfeljebb 2,5%-0s kamattal lehetett Uj épitési lakdsra hitelt felvenni. Idén a hasznalt
lakasok piacan lehet magasabb hitelezésre szamitani a lakashitelezés terén, az adatok szerint mar csak 14%
az Uj épitésd lakasokra felvett hitelek aranya a lakashitelezésben. Az Uj szerz6déses volumen visszaesése
2023. masodik felétSl csokkenhet, és a negyedik negyedévben 2022. utolsé negyedévének gyenge bdzisan

mar novekedhet is varakozasunk szerint.

A legutolsé adatok szerint a korabbi hénapokhoz képest biztatébb képet mutat a hazai ingatlanpiac a
lakaspiaci tranzakciokat tekintve. 2023. majusaban a Duna House sajat adatain alapulé becslése alapjan
orszagosan 10 187 addasvétel tortént, amely az el6z6 évhez képest 19%-o0s visszaesést jelez, de a majusi adat
az idei leger6sebb hénaphoz, a marciushoz képest 31%-kal, az aprilisi, szokdsosan gyengébb hdnaphoz
viszonyitva, 50%-kal erGsebb teljesitményt hozott az ingatlanpiacon. Az ingatlankdzvetité vallalat

szakemberei tovabbra is er6s6d6 piaci folyamatokat varnak a kévetkezé honapokban.

Osszességében idén visszafogottabb kereslet varhaté a lakaspiacon az el6z6 évekhez képest, még ha a
yvarosi” CSOK év végi kivezetése el6rehozott keresletet is generalhat. A korszer(tlenebb és nagyobb
ingatlanok irant sokkal kisebb érdekl6dés mutatkozhat, a korszer(ibb, kisebb ingatlanok viszont vevére
talalhatnak. 2023-ban a kordbbi évekhez képest jelentGsen kevesebb tranzakciéra lehet szamitani, és

els6dleges tényez6ként, amig a hitelkamatok nem mérséklédnek, ez vélhetben igy is marad.

Az amerikai inflacio 2 éves mélypontra siillyedt majusban, ugyanakkor tovabbra is érdemben meghaladja
a jegybank 2%-os célszintjét. Az amerikai fogyasztdi arak 4%-kal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, ami jelentés mérséklédést jelent az aprilisi 4,9%-rol. Az alapfolyamatokat jobban tikrozé, tisztitott
maginflacio is mérséklédott, 5,5%-rdl 5,3%-ra. Mig az inflacié mar tavaly nyaron csokkenésnek indult, a
maginflacidé esetében csak 6sszel indult meg a lassu lecsorgas, lassabb a dezinflacié ezen mutaté esetében.
Az energiainflacié tavasszal mar negativba fordult, a kordbbi magas bazis, illetve a tényleges drcsokkenés
kovetkeztében. Az élelmiszereknél is lathatd az inflacids fordulat, de a szolgaltatdszektorban elhtzédik a

tet6zés. A Fed elGrejelzése az inflacié cs6kkenését vetiti elére, de ez nem megy gyorsan végbe (core PCE a

meghatarozg, itt is hasonld a trend, mint a f6 inflacios mutaténal), ugyanakkor a Fed elndke optimizmusat
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fejezte ki az inflacid elleni kiizdelemmel kapcsolatban. Vannak el6remutaté kedvezé jelek, a dezinflaciét a

lakaspiacon varja, ahol az Uj bérleti dijak csokkenése varhaté.

JUniusban a Fed a piaci és a mi varakozasunknak megfelel6en az iranyado rata tartasat jelentette be (5-
5,25%), ezzel az amerikai irdnyadd kamatszint 10 egymast koveté kamatemelést kovetGen el6sz6r nem
valtozott. A kamatdontési kozleményben azt irtak, a kamatszint tartasa lehetdséget ad, hogy a testiilet
megvdarhassa azok késleltetett redlgazdasagi hatasait, értékelje a beérkez6 adatok és azok monetaris
politikara gyakorolt hatasat. Annak meghatarozasakor, hogy milyen tovabbi |épések lehetnek sziikségesek a
2%-0s inflacids cél eléréséhez, a testiilet figyelembe veszi az eddigi szigoritdsok hatasat, ezek késleltetett
megjelenését a gazdasagi aktivitdsra és az inflaciora, tovabba a gazdasagi és pénzigyi stabilitasi
fejleményeket. Hosszabb tavon tovdbbra is a jegybanki célok, igy az arstabilitds és a teljes foglalkoztatds
elérésére torekszenek. A Fed elndke a sajtétdjékoztatdn ismét hangsulyozta, a kamatdontéseket a beérkezd
adatok fiiggvényében hozzdk meg, a testiilet még nem dontott arrdl, hogy julius végén valdszinlsithet-e
egy Ujabb emelés. A gazdasdg kamatlabakra leginkdbb érzékeny agazataiban, a lakasépitéseknél és a
beruhazasokban mar latjdk a kamatemelések és a keresletcsokkenés hatdsat. Id6be telik, amig a
kamatemelések a gazdasagban érvényesiilnek, kiilondsen az inflaciéban, mivel az még mindig joval az

arstabilitasi cél folott mozog.

A Fed frissitett prognodzisaban a kamatpalya 2023. végi elGrejelzését (egyedi dontéshozdk varakozasainak
Osszesitésébdl) kisebb meglepetésre a madrciusi 5,1%-rél 5,6%-ra emelte, ami jelzi, hogy a legtébb
dontéshozo szerint a kamatlabak még az idei év folyaman emelkedhetnek, amennyiben az inflacié tovabbra
is ragadds marad. Emellett azonban érdekes, hogy a 2024-es GDP novekedést nem vették vissza érdemben.

A piacok junius végén 70%-os valdszinliséggel araznak még egy 25 bp-os kamatemelést a Fed részérdl.

A fogyasztéiar-index alakuldsa az USA-ban Fed kamat célsav alakulasa
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Varakozasunk szerint a nomindlis kamatszintek magasan tartasaval egyiitt a monetaris kondicidk szigoruak
maradnak a kovetkez6 hénapokban. A gazdasdgi ndvekedés a hitelezés visszaesése nyoman is mérséklédhet,
és ezdltal az inflaciés varakozasokat is cs6kkentheti. A magasabb realkamatok is passziv monetaris
szigoritast jelentenek, ahogyan a mérlegleépités folytatasa is ebbe az irdnyba mutathat, amennyiben nem
akasztja meg ismét egy-egy varatlan és a jegybanki hitelességet megkérddjelezé mérleghdviilés, példaul a
regionadlis bankok csédjéhez kapcsoldddan. Emellett a teljes monetaris hatas atgylrlizése 9-12 hénapot is
kitehet. Ezek nyoman fenntartjuk, hogy a jelenlegi 5-5,25%-0s szinten tet6zhet az amerikai iranyad6 kamat
azidei évben —de kisebb felfelé mutaté kockazat van a legutolsé fejlemények alapjan -, majd 2024. masodik
felében johet az elsé lazitd lépés. Egy esetleges Ujabb kamatemeléshez alapvetSen az inflacidé csokkend
trendjének megforduldsa vezethet, illetve amennyiben semmilyen tovdbbi lassulds nem latszik az amerikai

munkaer&piacon.

A Fed az elmult évtizedekben véghez vitt kamatemelési ciklusainal jellemzéen vagy tulszigoritott és
nagyobb gazdasagi visszaesést okozva gyors kamatvagasokra is sziikség volt, vagy pedig alull6tte a
kamatszintet. A jelenlegi magas inflaciét elsédlegesen a 2020-ban és 2021-ben meghozott fiskalis és
monetdris lazitdé |épések és pénznyomtatds generaltdk - a kinalati surléddsok mellett -, mikdzben a
kamatemelések csak b6 egy évvel ezel6tt indultak, azonban latvanyos mértéket tettek ki, ha 6sszességében
nézziik az 500 bp-os szigoritast. 2022-ben az inflacid 40 éves csucsot ért el, ez a rata mostanra megfelez6dott
és tovabbi fokozatos csdkkenése varhaté. Ha a Fed részérdl egyértelmiien kijelentenék a kamatemelési
ciklus végét, az megakaszthatja a dezinflaciés folyamatot. Meglehet, azzal hogy az év végi kamatvarakozast
megemelték (és jelezték, semmi sincs kbébe vésve, az adatokat figyelik), inkdbb csak a piac

kamatcsokkentéssel kapcsolatos varakozasait szerették volna egyértelm(ien letérni.

Idén marciusban a Fed altal jelzett kamatemelések ellenére a piac 100 bazispontos kamatvagast arazott 2023.
végére, de még junius elején is drazott kisebb kamatcsdkkentést a piac, ami a juniusi kamatdonté Ulés és
jegybanki kommentek utan kiarazédott. Az amerikai gazdasag az év elején még ellenallénak bizonyult, de
er6sodtek a lefelé mutato kockazatok, a kisebb recesszié tovabbra sem zarhato ki, de id6ben kés6bbre (2023.
Q4, 2024. Q1) toldédhat. A kilatasba helyezett tovabbi kamatemelések azonban nagyobb gazdasagi visszaesést
(igy leépitéseket) okozhatnak, mikdzben 2024. vélasztasi év a tengerentulon, ezaltal er6s6dhet a nyomas a

doéntéshozdkon is, hogy ezt elkeriiljék.

Er6sodnek a novekedési kockazatok 2023-ban. A tavalyi negyedik negyedéves 2,6%-0s novekedés (évesitett
negyedéves adat) utdn az amerikai gazdasag az idei els6 negyedévben 1,3%-kal béviilt, a beruhazasok és a
készletek alakulasa vettek el leginkabb a novekedésbél, a magasabb kamatkornyezet és a jovével kapcsolatos
bizonytalansag dvatossagra intette a vallalatokat. Az amerikai bankvalsag utan a bankok kereskedelmi és

ipari hitelezése tovabb lassult. A lakossagi lakascéld beruhazasok is csokkennek 2021. masodik negyedévtdl,
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fellendiilést a kamatszintek csokkenése hozhat 2024. masodik felében. A lakossagi fogyasztas kitartott a
magas inflacié ellenére az év elején. Kordbban, a jarvany idején a kormanyzattdl kapott tamogatdsok novelték
a megtakaritasokat, de ezek fokozatosan kimerilhetnek az idei év sordn. Visszafogottabb fogyasztasi
hajlandésagot vetit elére a bérek varhaté fokozatos mérséklédése és az is, hogy 2020. marciusa utdn — az
addssagplafonrdl sz6l6 majus végi egyezség részeként — szeptembertdl ujraindul az amerikai didkhitelek
kamatozasa és oktdbertSl mar le is vonjak az Ujabb torlesztérészleteket. A kormanyzati kiaddsok (védelmi
eszkozok nélkil) is tAmogattak a ndvekedést, a 2021. novemberben elfogadott infrastrukturalis fejlesztési
program révén, ugyanakkor az addssagplafon egyezség részeként elfogadtdk, hogy a kovetkez6 2 évben a
koltségvetés kiadasait lefaragjak, ami szintén mérsékelheti a ndvekedést az el6ttiink allé6 negyedévekben.
Osszességében tehdt az év elején az amerikai gazdasag még ellendallénak bizonyult, azonban az év masodik

felében érdemi lassulas johet a tengerentlon.

A konjunktiramutatok gyengébb kilatasokra utalnak, de lathaté a kettdsség. A feldolgozoipari
beszerzésimenedzser-index idei mélypontjara siillyedt juniusban. Mig a megel6z6 hénapokban a kindlati
feltételek javulasa mellett a véllalatok teljesitették az elmaradt munkdkat, addig a visszaes6 megrendelések
mellett a készletek leépitését célzé torekvések mar azt jelzik, a kovetkezé hdnapokban is alacsonyabb lehet
a termelés a feldolgozdiparban. Mindemellett tovabb enyhlilt az ipari arnyomas és mar 2020. majusa 6ta nem

latott alacsony szinten mozog.

Mindekozben a szolgaltaté agazat lizleti aktivitasa az egy éves csiicsnak szamité mdjusi szint kozelében
maradt a masodik negyedév végén is. A jarvanyhelyzet utdn az darucikkek vasarlasardl a szolgaltatdsok
irdnyaba tortént elmozdulds tdmogathatja a szektort a nyari hdnapokban is, ahogyan az is, hogy a Fed nem
emelte tovabb a kamatszintet juniusban. A szolgaltatd szektor kilatasait drnyalhatja a korabbi kamatemelések
fokozatos begylrlizése is, de az esetleges tovabbi kamatemelés is, mivel az agazat igen érzékeny a
hitelkoltségek valtozasaira, igy a fogyasztasi kedv is alabb hagyhat az év masodik felében. A bérkoltségek
tovabbra is nyomast gyakorolnak a szolgaltatdipari vallalatokra, de az eladasi arak mar 2020. oktober 6ta

nem latott alacsony iitemben emelkedtek, ami kedvez6bb inflacids kilatasokra utal.

Junius elején vegyes foglalkoztatasi riport jelent meg. Mikozben a foglalkoztatottsdg megugrdsa erés
munkaerd-keresletet jelez, 339 ezer Uj munkahely jott létre (vs. vart 175 ezer f6), a lakossagi felmérésekbdl
kalkulalt munkanélkilliségi rata a vart 3,5% helyett 3,7%-ra emelkedett majusban, ami jelzi, a névekvd
foglalkoztatottsag mellett névekszik az allast keres6k szama is. Egy tovabbi részadat, az atlagos drabérek
névekedése mérséklédott, az aprilisi 4,4%-rél 4,3%-ra, ami inflacidés tekintetben kedvezd fejleménynek

nevezhetd a Fed szamara is.
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Az USA évesitett negyedéves GDP-indexe A foglalkoztatasi rata, a munkanélkiiliségi rata és az aktivitasi
rata alakulasa az USA-ban
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A Fed-elndk tobbszor hangsulyozta, hogy a népesség névekedésének liteme csak havi 100 ezres elméleti
novekményt indokolna a foglalkoztatottsag terén. A gazdasag lassuldsa ellenére a munkanélkiiliség alacsony
szinten maradt az év elején, ahogy az vilagszerte jellemzd trend. A Fed inflacids céljanak teljesiiléséhez 4,5%
feletti munkanélkiiliségi rata lenne indokolt, Powell ugyanakkor jelezte, a korabbi recesszids id6szakokkal
Osszevetve varhatéan a munkanélkiiliség nem né jelentésen. A Fed progndzisa szerint a munkanélkiiliség
4,1%-ra emelkedhet 2023-ban (vs. 4,5% marciusi varakozas). Emellett a bérek 3%-os éves szint(i novekedése
lenne 6sszhangban a Fed 2%-os arstabilitasi céljaval. A munkaer6piac feszessége a kdvetkezd negyedévekben

mérséklédhet, de a jovot tekintve, az amerikai lakossag eloregedése miatt a munkaer6piac szlikossége

tovabbi kihivast jelenthet.

Az eurdzéndban az inflaciés mutatdk csak lassan javulnak és még mindig messze jarnak az arstabilitds 2%-
os szintjétdl. Mdajusban az eurdzdéna éves atlagos inflacidja 6,1%-ra csokkent az aprilisi 7%-rdl. Az inflacids
rata 2022. oktdberében indult csokkenésnek, a trend aprilisban atmenetileg megtoért, majd a majusi
mérséklédéssel mar tavaly februar 6ta nem latott alacsony szintre jott le a mutatd, az energiadrak vartnal
gyorsabb mérséklédése mellett. A tartdésabb inflacids folyamatokat megragadd maginflacids index majusban
5,3%-ra mérséklédott. A maginflacié egészen idén marciusig folyamatos emelkedést mutatott, 2022. juniusa

Ota elGszor lathattunk csokkenést ebben a mutatdban aprilisban (akkor 5,7%-rdl 5,6%-ra).

Az Eurdpai Kdzponti Bank els6dlegesen a maginflacidt veszi figyelembe a monetaris politikai dontéseknél.
Christine Lagarde, az EKB elndke is jelezte, noha az utébbi két hdnapban mar csokkent a maginflacié az
Ovezetben, tovabbra is érdemben magasabb a célndl. A mar végrehajtott kamatemelések hatasara a
finanszirozasi feltételek szigorodtak, a hiteldllomany novekedése is lassult, ez az egyik tényez6 az inflacio

fokozatos csokkenése mogott. Az EKB eln6ke juniusban is jelezte, ahhoz, hogy leallitsak a kamatemeléseket,
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a maginflacio egyértelmii csokkenését szeretnék latni, amelynek részei vegyesen alakultak eddig. A
munkaerépiac tovabbra is feszes, a munkanélkiiliségi rata rekord alacsony szintek kdzelében jart tavasszal
is, ebben a kornyezetben a bérek emelkedése (els6 negyedévben 5,2%) csak lassan mérsékl6dhet, ami

elnyujthatja a dezinflaciét.

Eurdzona inflaciéja Az eur6zona kamatkondicidinak alakulasa
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A 2022. juliusban indult kamatemelési ciklus folytatodott, az EKB majusban és juniusban is 25 bazispontos
kamatemelést jelentett be, ezzel az irdnyadd refinanszirozasi mliveletek kamatlaba 4,0%-ra, a betéti rata
pedig 3,5%-ra emelkedett. Emellett marciustol kezdve a mérlegét is fokozatosan konszolidalja az EKB, juliustdl
az eszkozvasarlasi program alatti Ujrabefektetéseket is megsziintetik. Lagarde a juniusi sajtétajékoztatén
nemcsak utalt a kamatemelések lehet6ségére, mint majusban, hanem meglepé mdédon egyértelmiien
kijelentette, lesznek még tovabbi kamatemelések, a juliusi szigorito Iépés is nagyon valdszinl. A piacok

junius végén 40 bp kamatemelést araznak az év végére, a szeptemberi szigoritast még nem veszik biztosra.

El6z6 negyedéves el6rejelzésiinkben, aprilisban azzal szamoltunk, hogy a jelenlegi szinten maradnak az
iranyadod ratak az idei évben, de az EKB egyértelm( héja Gizenetei és az inflacios folyamatokban Iathaté lassu
haladas mellett varhatéan tovabbi szigoritd lépések jonnek az EKB-tél. Varakozasunk szerint az EKB még
tovabbi két kisebb szigorité lIépést jelent be, igy 4%-on tet6zik a betéti rata az idei évben. Ekodzben
figyelembe kell venni, hogy az EKB mozgastere korlatozott a finanszirozasi koltségek jelentds dragitasaban,
mivel a pandémia 6ta még inkabb elszallé6 — fé6ként dél-eurdpai — dllamaddssagok a latvanyosan emelkedd
és fokozatosan atarazodé hozamszintekkel parhuzamosan komoly problémakat okozhatnak az eurézéna

periféridjan. Ennek kezelésére mar egyedi eszkozt is be kellett vetnie az EKB-nak, igy célzott kdtvénypiaci

beavatkozasok keretében —ami féként Olaszorszagra specifikalt - prébalja menedzselni ezt a kdzponti bank.
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Az EKB a juniusi, frissitett progndzisaban az inflacios adatot (headline) csak kismértékben emelte meg,
azonban az alapvet6 arnyomast tiikroz6 maginflacids progndzist 2023., illetve 2024. vonatkozasaban is 0,5

szazalékponttal felfelé moédositottak, 5,1, illetve 3,0%-ra.

Inflacio Maginflacié GDP-novekedés

Marciusi prognoézis 5,3% 2,9% 2,1% 4,6% 2,5% 2,2% 1,0% 1,6% 1,6%

Forras: Az EKB szakértSinek 2023.juniusi makrogazdasagi prognozisa

A legtobb fejlett gazdasdghoz hasonldan az eurézéna is lassulni kezdett az utébbi negyedévekben. Az
Eurostat lefelé mdédositotta az eurézéna elsé negyedéves GDP-adatat, a vart stagndlds helyett 0,1%-kal
csokkent az eurdzéna gazdasdga, ezzel a tavalyi negyedik negyedéves visszaeséssel egyiitt technikai
recesszidba keriilt az eurézéna. A hattérben az energiavalsag, valamint a megugrdé inflacié miatt visszafogott
lakossagi fogyasztds allt, de gyengébben teljesitett az ipar is. Hasonléan, mint a tengerentulon, a
feldolgozéipari bizalmi és beszerzési menedzser-indexek csokkend trendben vannak, a szolgaltatdi indexek
joval magasabb szinteken tartézkodnak. Az ipari kilatasokat egyel6re a kinai Ujranyitas sem tdmogatja, mivel
a vilag legnépesebb orszagaban a fogyasztok az utazasokat, a szabadid@s szolgaltatasokat részesitik elé6nyben
az aruk vasarlasaval szemben. K6zéptdvon az inflacié enyhiilése eredményezhet javulast a kilatasokban, ami

stabilizalhatja az aruk irdnti keresletet is.

Az eurézéna negyedéves ndvekedési liteme Az eurdzona fogyasztoi bizalmi indexeinek alakulasa
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A fogyasztdok pesszimizmusa tovabb enyhiilt, a tavaly év végi mélypontokhoz képest az eurézona haztartasai

egyre jobbnak latjak a sajat pénziigyi helyzetiiket, illetve a gazdasag varhatd helyzetét is kedvezébbnek itélik
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meg. Bar megemlitend6, hogy még mindig jellemz6 a pesszimizmus a lakossag korében. Az utdbbi

honapokban a haztartasok inflacids varakozasa is fokozatosan mérséklédott.

A nagy tagallamok kozll a német gazdasag is recesszidban van, de példaul a spanyol gazdasag 3,8%-0s
béviilést mutatott az év els6 harom hdnapjaban, éves Osszevetésben. A flitési szezont kovetben és az
energiadrak csokkenése nyoman a madsodik negyedév mar jobban alakulhat, ugyanakkor az EKB
kamatemelései nyoman megdragult hitelek mellett nagy felfutdas nem varhaté a novekedést tekintve. A
hitelek kihelyezése mar tavaly novembertél csokkenésnek indult, a legutdbbi adatok szerint aprilisban 2,5%-
os volt az éves novekedése. Az EKB juniusban a GDP-el6rejelzést 0,1 szazalékponttal lefelé korrigdlta, 2023-

ban 0,9%-0s, 2024-ben 1,5%-0s novekedést varnak.

Az eurdpai gazdasdg nem mutat egységes képet. Az els6 negyedéves eurdpai GDP-adatok alapjan
szembet(nG, hogy az élmezényben szinte kizdrélag dél-eurdpai orszagok taldlhatok, mig a lemaraddk kozott
tobbnyire északi, iparosodottabb dllamok vannak. A hattérben dontéen az energiavdlsag altali érintettség,
valamint a gazdasag szerkezete allhat. Az északi dllamok magasabb flitési igénye, a hazankat, a kozép-kelet-
europai és a balti dllamokat érintd, jellemzéen jéval magasabb inflacio redljovedelmeket csokkentd hatdsa, a
magasabb foku iparosodottsdg miatti magasabb energiaintenzitds dltalanossagban nagyobb ardnyban
sUjtotta az érintett orszagokat. Ezzel szemben a dél-eurdpai orszagok alacsonyabb f(itési igénye, altalaban az
ipar alacsonyabb sulya, valamint a tébbnyire jéval alacsonyabb inflacio miatt eleve kedvezébb helyzetben

néztek szembe az energiadrak mult évi robbandasaval.
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Az elmult negyedévben ismét a dollar vette at az irdnyitd szerepet az eurd ellenében, amit elsésorban a
vartnal er6sebb amerikai makrogazdasag és a legutdbbiak alapjan még magasabbra arazott dollar kamatpalya
eredményezett, de aztdn ismét egy mérsékelt korrekcié kovetkezett be az 1,09-es szintig. Negativ
tényez6ként pedig jelen van, hogy ugyan atmenetileg lekeriiltek az asztalrél az amerikai regionalis
bankcs6dokkel kapcsolatos félelmek, azonban a tovdabb emelkeddé kamatok fényében ez még mindig
stabilitasi kockazatot jelent. A kés6ébb kezd6dott és jelenleg is ,elkotelezettebb” eurdpai szigoritas miatt
tovabbra is kissé eltér6 monetaris politikai cikluson tul — amiben szerepet jatszik az is, hogy az EKB-nak az
eltérd ciklusban jaré eurdpai gazdasagok miatt nehéz egyszerre minden gazdasagnak megfelel6 monetaris
politikat folytatnia -, fundamentalis szempontbdl az euré moderalt er6sédése lenne indokolt a devizakereslet
aranyaibdl kifolydlag, mivel az eurédvezetben a megdragult, de azéta jelentGsen korrigalé import
energiaarak és a némileg magara talalo ipari export mellett ismét fizetési mérleg tobblet van (2023. Q1:
+65,3Mrd EUR). Mig ezzel élesen ellentétes a pandémia el6tti szinthez képest is masszivan negativ amerikai
fizetési mérleg (2023. Q1: -219,3Mrd USD), ami szintén Osszefliggésben van a nyersanyagarak
novekedésével, valamint korabban az elhalasztott kereslet és a beruhazasok importvonzata is ezt erdsitette,
amit a realjovedelemcsdkkenés és a magas kamatszint fékezhet némileg. Tovabbra is igaz azonban, hogy a
jegybanki tisztviselGi nyilatkozatok, iranymutatasok és szébeli intervenciok els6dleges fontossaguak a
devizaarfolyamok alakulasaban, kiilondsen a kamatpalyak csticsdhoz kozeledve és a jové év kozépétdl
teritékre keriilheté kamatcsokkentésekhez kapcsolodé kommunikaciot tekintve, ahogy az latszik is a piaci
reakcidkon egy-egy jegybanki megnyilatkozas utan, a legtdbb jelentés mozgas az Ujabb jegybanki iranyok

potencialis megjelenésével kapcsolatos.
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A masodik negyedév soran kiemelt stabilitast mutatott a hazai deviza, gyakorlatilag alig |épett ki a 370-375-
Os savjabdl az eurdval szemben, igy kijelenthet6, hogy nem nyertek meger@sitést azok a varakozdasok,
miszerint a kiemelten magas hazai iranyadd kamatszint csokkentésének megkezdésével gyengllé palyara
keriilhet a forint. A régids devizdk eurdval szembeni teljesitményét Osszehasonlitd dbran lathatd, hogy a
tavalyi jelent8s gyengllés utan a forint vezeti egyértelmien az idei korrekcios trendet és kozel 8%-kal a tavaly

ilyenkori szintje alatt tartdzkodik, ezzel segitve az import inflacid leszoritdsat is.

Az idei év végére, a korabbi negyedévhez képest valtozatlanul hagyva, 378-as EUR/HUF-arfolyamszintet
varunk, mivel a pozitiv és negativ tényezék kiegyensulyozottnak mutatkoznak kézéptavon. Osszességében
az év soran a 370-380-as savban oldalazd, esetlegesen idGszakosan dvatos forinter6s6désre szamitunk, a
tavaly latott széls6séges kilengésekre jelenleg joval kisebb az esély, de varatlan negativ geopolitikai
fejlemények vagy a gyors globalis kamatemelésekbdl ered6 ujabb pénzigyi stabilitasi kockazatok esetén a

palya hordozhat kockazatot.
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A forintarfolyamot tamogatd, pozitiv fundamentalis tényez6ként van jelen jelenleg, hogy a jelentGsen
lecsokkent vildgpiaci energiadrak kovetkeztében a hazai gazdasag latvanyosan javuld kiilsé egyensulya segiti
a forintot, mivel korabban épp ez helyezett ra a régids atlagnal nagyobb nyomdst. Az energiadrak esése
néhany honap csuszassal érdemben enyhiti a folyd fizetési mérleg hidnyat, ahogy azt megalapozzak a
legutdbbi hénapok pozitiv kiilkereskedelmi adatai is. Ezen feliil jelen van, hogy bar jelentésen elhtzddik, de
tovabbra a legvaldszinlibb forgatdokonyv, hogy lesz teljes EU-s megallapodds és forrasbearamlds, ami esetén
elképzelhet6 egy néhany szdzalékpontos tovabbi erésodés, mivel ez a szcenarié egyelGre csak részben

keriilhetett bedrazasra az arfolyamban.

Szintén pozitiv tényezs, hogy a jelenlegi 16%-os irdnyadd kamatszint tovabbra is kiemelked6en magas, igy
kell6 védelmet nyujt a forintnak, ahogy azt latjuk is, mivel a kamatcsokkentések utdn is alapvetéen lefelé
mozdul az drfolyam. igy e kamatszint mellett tovébbra is draga a forint elleni short pozicidk felvétele, tovabbra
is megéri forintban denominalt eszkdzokben a forintkamatért tartani a befektetéseket — akar mas,
alacsonyabb kamatozdasu devizaban felvett hitelbdl is, vagyis carry trade poziciét felvenni. Szintén a pozitiv
oldalra irhatd, hogy az elmult idészak hitelmindsitGi fellilvizsgdlatai nem tartalmaztak negativ fellilvizsgalatra
vonatkozd megjegyzést. Osszeségében, az elindult hazai kamatcsékkentési ciklus ellenére sem szamitunk a
forint jelent6s gyenglilésére, mivel az inflacié varhatdé meredek csékkenésének hatdsara az év végére igy is
pozitiv lesz a realkamat, a hazai kilsé egyensulyi helyzet javuldsa szintén tamaszt jelent, illetve a magyar
iranyadd kamatszint tovabbra is a legmagasabb lesz a régidoban, még az 6szi és az év végi hdnapokra varhaté

alacsonyabb szintjén is, tovabbra is tamaszt adva a hazai devizanak.

A forint kapcsan ugyanakkor negativ tényez6ként figyelembe kell venni, hogy egy esetlegesen Ujbdl
tartésan megugrd energiaarhulldam és romld kiilsé egyensuly a tavaly latottakhoz hasonléan okozhat
turbulenciat, mivel a magyar gazdasag kilsé energiafliiggsége, bar kismértékben csokkent tavaly éta, de
tovabbra is jelent6s. Tovabbd, bar egyre inkabb , beéplilt kockazatként” van jelen, de szempont nemzetkozi
befektet6i szempontbdl, hogy az orosz-ukran haboru egy szomszédos orszagban zajlik, ezért a foldrajzi
kozelség miatt még a feltorekvé piacokon beliil is kiemelt volatilitas jellemezheti a régids devizakat negativ

geopolitikai fejlemények esetén.

A magyar 5 éves cs6dkockazati CDS felar a haboru el6tti 55bp-os szintjéhez képest tovabbra is 160-170bp
kornyéként tartdzkodik, ami szinte megegyezik az el6z6 negyedévi szintjével. Ekdzben a haboru kapcsan a
hasonlé foldrajzi helyzetben Iévé lengyel CDS 10bp korili mértékben csdkkent az el6z6 negyedévhez képest,
mig a roman CDS hasonldéan csorgott lefelé, éves Gsszevetésben azonban jél Iatszik a haborus foldrajzi
esetleges érintettség szerepe is, mivel ekdzben a cseh felar éves 6sszevetésben is alig emelkedett és az elmult

harom hdénapban is stabil és alacsony volt.
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Magyar allampapirpiac, hozamok

46. dbra: Magyar allampapirhozamok 47. dbra: A magyar hozamgorbe alakuldsa
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48. abra: Kulfoldiek forint dllampapir-allomanya 49. abra: Magyar bankkozi kamatok és a hataridds

és lejarata kamatpalya lefutdsa
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A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres aukciéin jelentds
kereslet latszik minden lejaraton, amely keresletet Osztonzi a kordbbi évekhez képest jelentGsen
megemelkedett hozamszint is, mivel kivalé hozamlehet6séget biztositanak a hazai dllampapirok. A legutdbbi
id6szak fejleménye, hogy a hazai kormanyzat tébb dontéssel is a hazai dllampapirtartas irdnydba kivanja
csatornazni a megtakaritdsokat, mind a bankok és a befektetési alapok, mind pedig a lakossag likvid
eszkozeinek oldaldrél, amely hatas hamar latvanyossa is valt a hozamgoérbe rovid oldalan. Ekézben a
hozamgodrbe hosszabb oldalat az is segiti, hogy az MNB nem értékesiti a mérlegében Iévé, a teljes addssagon
belil 8%-os részaranyt képvisel6 dllampapir-allomanyat, a kotvényvasarlasi programok keretében

megvasarolt dllampapirokat lejaratig tartja.

A kiemelked6 hozamoknak készonhetSen a kiilfoldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar forint alapu
allampapirokat, az el6z6 negyedévi 6 700 milliardrol 7 200 milliard forintra emelkedett az dllomanyuk. A
haztartasok szintén tovabb vasdaroljdk a lakossagi kotvényeket, immar tdlnyomd tobbségében az
inflaciokdvetd PMAP-ot - kisebb részben a bankkézi kamatokhoz indexalt papirokat -, és dsszességében a
haztartasok kezében immar 11 ezer milliard forintnyi allampapir, vagyis a teljes allamaddssag 23%-a van
jelenleg kozvetlendl.
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A lenti tablazatban lathatod alacsonyabb lakossagi allampapir-allomanyban technikai hatasként van jelen, hogy
a lakossag jelentds vasarléjava valt az utébbi id6szakban a nem kifejezetten lakossagi, tobbek kozt DKIJ
papiroknak, ami igy nem keril bele ebbe a kategdriaba. A lakossagi allampapirok az inflaciokoveté magas
garantdlt kamatnak, a gyakorlatilag kockdzatmentességnek, illetve a hozam addmentességének
kdszonhet6en tovabbra is egyediilalléan vonzo befektetési alternativak lehetnek a kovetkezé években, de ez

kozéptavon atmenetileg a koltségvetési kamatkiaddsokat is érezhet6en noveli.

AKK célérték 2023 2023.04.30" 2021.12.31°

Allamaddssag devizaaranya maximum 30% 25,9% 20,4%
Devizaaddssag 6sszetétel (devizaswapok utan) 100% EUR 99,9% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 6,2 év 5,1 év
Atlagos atarazédasig hatralévé id6 (ATR) minimum 4,0 év 5,2 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 70,7% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 19,2% 24,5%
Zo6ldkoétvények aranya - 3,4% -

*Forrds: AKK, 90 napos mozgddtlag
**Az a sulyozott atlaggal korrigdlt idémérték, amig az addssdagportfolio 6sszes elemére uj kamatldb fog vonatkozni.

A teljes allamadéssagon beliil a devizaarany némileg 25% folott all a legutébbi adatok alapjan és az AKK a
stratégiaja szerint a tovabbiakban is kész menedzselni az adéssagot visszavasarlasokkal, és akar devizas
kibocsatdsokkal, ha a lejarati szerkezet, a hozamszint vagy el6finanszirozas azt indokoltta teszi. Az AKK
reagalva a piaci korilményekre, folyamatosan kénytelen feljebb tolni a toleralhaté maximalis devizaaranyt az
allamaddssagon beliil, igy jelenleg a 25-30%-o0s toleralhatd savndl tart a stratégiai arany, ami a finanszirozasi
stratégia mandverezési képességének novelésével indokolhatd, mivel a forinthozamok 2021. végétdl latott
jelent6s megugrasa egyre vonzébba tette és teszi az érdemben alacsonyabb kamatszintli deviza

kibocsatasokat.

A 49. 3bran lathatd hataridés kamatlefutds a jelenlegi régidsan is kiugré szintekrél a megkezd6dott és
tovabbra is gyors csokkenést drazza, ami 6sszhangban a varakozdasainkkal 2023. végére 10,5% kornyékére
csokkend piaci kamatszintekkel kalkuldl, indokoltan, mivel ilyen magas kamatszint tartés fennmaradasa mar
érdemben fékezné a realgazdasdgi névekedést. Ez fokozatosan segitséget jelent majd az allamaddssag
megugrott kamatterheinek és finanszirozasi kockazatainak csokkentésében, els6sorban a bankkoézi
hozamokhoz indexalt papirok esetében, illetve a rovid oldalon a gyors atarazédasnak koszénhetGen,
azonban a hatdrid6s kamatlefutas a multbeli tapasztalatok alapjan meglehet6sen volatilis, igy els6sorban

elméleti iranyjelz6 szerepet tulajdonitanank a gérbének.
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A jelen kiadvany készitoi

Kuti Akos, CFA
Elemzési Centrum vezetd

Kuti.Akos@mbhbank.hu

Suppan Gergely
Vezetd elemz6

Suppan.Gergely@mbhbank.hu

Horvath Andras
Vezet6 elemz6

Horvath.Andras@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta

T6kepiaci elemz6

Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrdl sz616 fejezet készitésében Horti Flora senior stratégiai elemzd is részt vett.
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M:3H BANK

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsul a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kdzolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingstlé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mingsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil addtanacsaddsnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz416 ajanlas hidnyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérniik és megérteniik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok I1ényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozoé Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6z6k vonatkozasaban
kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészité pénzigyi szolgaltatast nyljtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és 4tadadsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerz&i jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapul6 jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéld iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon talélhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovébbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen kérjuk, hogy jol
olvashatdan tlintesse f6l nevét, lakcimét és azt, hogy a kbzvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd
tajékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szémitasahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld agazatokra készitlink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint athizédé hatasokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelel6en vesszik figyelembe, majd korrigdljuk a naptarhatassal. Ezt végul
Osszhangba hozzuk a GDP felhasznalasi oldali tényez8ivel — fogyasztas, kormanyzati fogyasztas, beruhazasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek
esetében szintén megbecsiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elbrejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontdsban jelezziik el6re, amiket a fogyasztdi kosarban beté6ltott sulyukkal vessziik
figyelembe.
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