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Egyes szolgaltatéi agazatok gyenge teljesitménye miatt idén a GDP 0,1%-0s visszaesésére szamitunk a
korabbi 1,0%-o0s névekedési varakozasunkkal szemben. A felhasznalasi oldalon idén a névekedést a netté
export huzza, a fogyasztas a korabbi varakozasunkhoz képest kisebb, ezzel szemben a beruhazasok
nagyobb mértékben csokkenhetnek. Az idei évi kilatdsokat az év elején javitotta az elmaradd akut

energiavalsag, az eurdpai gazdasagok alkalmazkoddképessége, illetve az energiadrak visszaesése.

Azonban a gyenge belsé és kiilsé kereslet — kiilondsen a gyenge eurdpai és ezen beliil német gazdasagi
teljesitmény —tovabbra is bearnyékolja a kilatasokat. Az év eleji kinai nyitas egyel6re nem valtotta be a hozza
flizott reményeket. A kovetkezd években ujra gyorsulhat itthon a névekedés, amit az energiavalsagot és az
inflacié meredek visszaesését kovetd kilabalas mellett az Uj ipari kapacitdsok is tdmogatnak. Az utdbbiak
killondsen 2025-ben lehetnek erdteljesek, mivel a tervek szerint szdmos jelentds feldolgozdipari fejlesztést
helyeznek Gizembe, koztilk a BMW, valamint a CATL els6 gyara is megkezdi a termelést. Az idei évi alacsonyabb
bazis miatt 4,4%-ra javitjuk a jovo évi, mig 4,3%-on tartjuk a 2025. évi névekedési el6rejelzésiinket.

a4

A GDP 0,3%-kal csékkent 2023. masodik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest, mig 2,4%-kal
csokkent az egy évvel ezelGttihez képest. Ennek megfelel6en a hazai gazdasag technikai recesszioban
maradt. A kifejezetten gyenge els6 félévi teljesitmény utdn a masodik félévben az energiaarak meredek
visszaesésével mar fordulatot varunk, amit a mez6gazdasag is tamogat a kirivdan alacsony tavalyi bazis miatt.
A fellendiilést tamogathatja, hogy a tavalyi rendkivil magas fixaras éves szerz6dések hamarosan kifutnak, és
az Uj szerz6désekben varhatéan mar lényegesen kedvezSbb feltételekkel juthatnak energidhoz az érintett
gazdasagi szerepl6k. A novekedést az év végén a termékaddk és tdmogatasok egyenlegének varhaté pozitiv
fordulata is tAmogathatja. A fogyasztast az év elején még visszafogta a csokkend realbér, de szeptembertél a
visszaes( inflacié miatt a redlbérek vérakozasunk szerint mar Ujra ndvekedést mutatnak, igy a fogyasztas
fokozatosan javulhat. A beruhdzasokat a magas kamatok és az allami/unids beruhdzasok visszaesése
csokkenti, de az FDI részben ellensulyozhatja ezt. A kovetkez6 években mar Ujra dinamikus lehet a novekedés,
részben az elhalasztott fogyasztas potlasa, részben a varhatéan mérsékl6d6 kamatok hatdsara feltehetéen

élénkiilé beruhazasok, dontéen pedig a tovabbi feldolgozdipari kapacitasok lizembe helyezése miatt.

Az Uzemanyagarak varatlan mértékd nyar végi megugrasa, valamint az élelmiszerarak inflaciéjanak vartnal
lassabb mérséklédése miatt 17,5%-r6l 17,8%-ra emeljik az idei atlagos inflacios el6rejelzésiinket, mig
jovore az inflacié az lizemanyagok jovo év eleji jovedéki adoemelése ellenére 3,9%-ra mérséklédhet.

Dontéen bazishatasok miatt szamitunk az inflacié tovabbi meredek csokkenésére, mivel szamos tavalyi
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évkozbeniintézkedés (neta, jovedéki add emelések, az atlag felett fogyasztd haztartasok rezsijének emelése),
valamint a kiils6 sokkhatdsok és a forintgyengiilés hatdsa kiesik, vagy mar ki is kerilt a bazisbdl. Az utébbi
id6ben egyre szélesebb korben bejelentett arcsokkentések hatasara az inflacié csokkenése akar
meredekebb is lehet, amit a nemzetkozi termény-, nyersanyag- és energiadrak zuhandsa is tamogat, ezek
tobbségében mar a két évvel ezel6tti szinteken jarnak. Az el6bbi folyamatokat az arfigyel6 rendszer
bevezetése is erbsitette a kiskereskedelmi ldncok versenyének fokozasan keresztiil. A csokkend beszallitoi

arak atadasat a visszaesé kiskereskedelmi forgalom is indokolja.

A forint arfolyamdanak tavalyi szintekhez képesti er6sddése pedig szintén gyorsithatja az inflacio
mérséklédését, ami a tartds fogyasztasi cikkeknél mar hatdrozottan megfigyelhet6. Mindezek hatdsara

novembertdl egyszamjegyl lehet az inflacid, ami az év végére 6% kozelébe csokkenhet.

A legutolsé adatok szerint majus-julius atlagaban a teljes foglalkoztatotti lIétszam 4 728 ezer f6 volt a
magyar gazdasagban, igy a hazai munkaerdépiac tovabbra is kiemelt stabilitast mutat. Juliusban a 15-74 éves
népesség 67,6%-a volt jelen a munkaer6piacon, a szezonalisan 0sszevethetd tavalyi év azonos hdnapjaban
mért 66,7%-os aktivitasi rataval és az el6z6 hdénapban mért 67,7%-os szinttel szemben. A hazai
foglalkoztatottsagi szint 0j csicsra emelkedett — amit a nyari szezonalitds is segit —, mikdozben a
munkaerdpiacra visszatér6k szamanak novekedése miatt az aktivitas is rekordmagassagba Kkeriilt,

megkozelitve az 5 millié fét.

A legutolso elérhet8 adatok szerint juliusban 15,2%-0s novekedést mutatott a bérdinamika, a hénapban a
bruttd atlagkereset 559 100 forint volt a teljes munkaidében, a munkaltatok teljes korénél foglalkoztatottak
esetében, mig a nettd atlagkereset 385 600 forinton allt. A bérdinamika — és az inflacié — alapfolyamatait
meghatarozo és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutatd, a rendszeres bérek novekedése
pedig 15,6% volt a hénapban az el6z6 havi 14,9% utan. Ezaltal folytatodott az erételjes bérnévekedési litem
a hazai munkaerdpiacon, igy lathatéan tovabbra is reagalnak az inflaciés folyamatokra a vallalatok a
munkaerd megtartdsa érdekében. A redlgazdasagi kornyezet lassuldsaval, illetve az er6teljes kamatemelések
kovetkeztében elméletileg lassulast mutathatna a folyamat, de a kiemelten feszes munkaerGpiac és az
alacsony munkanélkiiliség lathatdéan tovabbra is indukalja a bérversenyt. Idén a bérminimum emelkedések

segitségével 15%-ot elérd lehet a bérndvekedési ilitem, mig jovére 8,5%-0s lehet a béremelkedés, amit a

minimalbért érint6 targyalasok még befolyasolhatnak.
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Tavaly a meredeken emelkedé energiaarak hatdsara a cserearany romlasa okozta a kiils6 egyensulyi
helyzetiink markans eréziéjat. Az energiaegyenleg 6nmagadban koézel 10 milliard eurdt tett ki a
kilkereskedelmi mérleg 10,7 millidard eurdt eléré romldsaban. Az energiaarak szamottevs visszaesése,
valamint a gyenge bels6 kereslet miatt idén 6 milliard eur6t meghaladé tébbletbe fordulhat a
kiilkereskedelmi egyenleg. A jelenlegi energiaarak mellett a cserearanyok javuldsa akar a 9-9,5 milliard
eurot is elérheti. A beruhazasok és a fogyasztas lassuldsa szintén csokkentheti az importot, mig az ellatasi
problémdk, a chiphiany enyhiilése, valamint az Uj termel6kapacitasok l(zembe helyezése az exportot
tdmogathatja. Az exportpiaci kildtasokat ezzel szemben az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt inflacid
miatt a felvevGpiacainkon csdkkend realjovedelmek és az alacsonyabb vasarlders ronthatja. A jelent6s pozitiv

kockazatok miatt a kiilkereskedelem a vartndl nagyobb tobbletet is elérhet.

A folyé fizetési mérleg hianya tavaly 7,4 milliard eurdval 13,9 milliard eurdra romlott, amit teljes mértékben
a cserearanyromlas okozott. Idén a cserearanyok javuldsa, a belsé kereslet visszaesése és az export folytatddo
novekedése miatt 0,8 milliard eurdra, a GDP 0,4%-ara csékkenhet a folyo fizetési mérleg hidnya, mig a

tokemérleggel egyiitt a kiilsé finanszirozasi képesség mar tobbletet mutathat.

P7ans

A hazai gazdasag kedvezdébb kockazati megitélésének stabilizalodasa lehet6vé tette az iranyadé egynapos
betéti gyorstender kamatanak Osszezarasat az alapkamattal idén szeptemberben, amivel lezarult egy
korszak a monetaris politikdban. A monetdris politikai eszkdztar egyszer(sitésével ismét az alapkamat valik
az irdnyado instrumentumma. A Monetdris Tanacs a kdvetkez6 kamatdonté lilések alkalmaval folyamatosan
értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflaciés kilatasokat, valamint a kockazati kdrnyezet
alakulasat, és ezek alapjan dont a monetaris kondiciok mddositasardl. A szigord monetdris kondiciok
valtozatlanul sziikségesek az arstabilitas fenntarthatd elérése érdekében. Mivel a jegybank varakozasai
szerint - valamint sajat varakozdsunk szerint is - az év végére igen meredeken csékken az inflacio, az év utolsd
hdnapjaiban az alapkamat csokkentésére szamitunk, ami decemberre 11%-ra mérséklédhet. A
kamatcsokkentési ciklus a jov6 évben is folytatddhat, azonban a jegybank a pozitiv realkamat fenntartasat

szikségesnek tartja, igy a jovo év végére a varakozasunk szerint 6%-ra csokken az alapkamat.

A kamatcsokkentés azonban a korabbi varakozasunknal némileg lassabb, elnyujtottabb lehet, mivel
egyrészt az Uzemanyagarak megugrasa miatt az inflacié, masrészt a fejlett piaci jegybankok magasabb
kamatok hosszabb ideig vald fenntartasa melletti elkotelez6dése altal okozott nemzetkdzi hangulatromlas

Ovatossagot indokolnak.
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A harmadik negyedév soran az el6z6 negyedév kiemelt stabilitdsa utdan mar nagyobb ingadozast mutatott a
hazai deviza tobb okbdl kifolydlag, és egy szélesebb, 373-393-as sdvban mozgott. Az egyik alapvet6
fundamentum a hazai deviza mogott, hogy nem nyertek megerdsitést azok a varakozasok, miszerint a
kiugréan magas hazaiirdnyadé kamatszint normalizalédasaval folyamatos és tartds gyenglilS pdlyara kerilhet
a forint, miutan szeptember végéig mar a 13%-os szinten 0sszezart az alapkamat és az irdnyadd rata. Az idei
év végére - a korabbi negyedévhez képest valtozatlanul hagyva - 378-as EUR/HUF-arfolyamszintet varunk,
mivel a pozitiv és negativ tényezék kiegyensulyozottnak mutatkozhatnak kdzéptavon. Osszességében az év
hatralevé részében a 375-385-as savban oldalazé arfolyamszintre szamitunk, a tavalyi évben latott
szélsGséges kilengésekre jelenleg jéval kisebb az esély. Ugyanakkor varatlan negativ geopolitikai fejlemények,
vagy a gyors globalis kamatemelésekbél ered6 ujabb pénziigyi stabilitdsi kockdzatok esetén a palya hordozhat
negativ irdnyu kockazatot is, azonban egy ilyen forgatdkdnyv esetén a forint nem lenne egyedil ezzel a

problémaval a vildgpiacon.
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MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

2019 | 2020 | 2021 | 2022

2023 | 2024 | 2025

TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 4,9 -4,5 7,2 4,6 -0,1 4,4 4,3
Haztartasi fogyasztas, % 4,5 -1,9 4,0 5,8 -1,0 3,6 3,8
Kormanyzati fogyasztas, % 9,5 3,9 2,5 -1,3 0,6 1,8 2,0
Alléeszkoz-felhalmozas, % 12,8 -7,1 6,5 1,2 -6,6 4,5 4,4
Export, % 5,4 -6,1 8,8 11,8 2,7 6,2 5,2
Import, % 8,2 -3,9 7,7 11,1 -2,2 5,9 4,5
Ipari termelés, % 5,6 -6,0 9,5 5,8 -2,2 8,1 5,0
I§p|’t6ipari termelés, % 20,4 -9,7 12,1 3,0 -8,5 0,0 4,7
Kiskereskedelmi forgalom, % 6,3 -0,1 3,7 5,2 -6,6 6,6 4,0
Kiilkereskedelmi egyenleg, mrd € 4,33 5,62 1,62 -8,59 6,3 7,55 8,7
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 3,4 3,3 5,1 14,5 17,8 3,9 3,2
Maginflacioé éves atlag, % 3,1 3,7 3,9 15,7 18,3 4,0 3,4
Munkanélkiiliségi rata, % 3,3 4,1 4,1 3,6 3,8 3,5 3,3
Nemzetgazd. brutto atlagkereset, % 11,4 9,7 8,5 17,6 15,0 8,5 7,5
Netto realbér, % 7,7 6,2 3,2 3,0 -2,0 4,4 4,2
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -2,1 -7,8 -6,8 -6,2 -3,9 -3,0 -2,8
Brutté dllamaddssag, GDP %-a 65,3 79,3 76,8 73,3 70,3 68,4 66,4
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -0,8 -1,1 -4,1 -8,1 -0,4 0,6 1,4
Kiils6 finansz. képesség”, GDP %-a 1,0 0,9 -1,5 -6,1 1,2 2,7 3,1
Brutto kiils6 adéssag”, GDP %-a 72,7 81,9 84,8 88,2 85,6 75,2 66,2
Netto kiilsé adéssag”, GDP %-a 7,4 10,3 15,7 17,5 17,5 14,9 11,5
GLOBALIS, ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
EUR/USD év végi 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 | 1,0705 1,08 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 | 380,70 | 376,50 | 370,00
USD/HUF év végi 294,74 | 296,94 | 321,34 | 373,34 352,5 330,40 | 330,40
USD/HUF éves atlag 290,69 | 307,84 | 300,91 | 373,12 | 350,80 | 338,60 | 330,00
MNB alapkamat év végi 0,90% 0,60% 2,40% | 13,00% | 11,00% | 6,00% 4,50%
EKB (betéti) alapkamat év végi 0,50% 0,50% 0,50% 2,00% 4,00% 3,75% 3,00%
FED alapkamat év végi 1,75% 0,25% 0-0,25% | 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4,75-5,00% | 3,75-4,00%
3-hénapos BUBOR év végi 0,16% 0,75% 4,21% | 16,18% | 10,25% | 6,00% 4,50%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,17% 1,42% 4,35% 9,89% 6,95% 5,90% 5,30%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,01% 2,17% 4,51% 9,11% 6,80% 5,90% 5,50%
5-éves magyar CDS-felar év végi 71bp 60bp 45bp 198bp 145bp 125bp 110bp
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2,4-kal csokkent a hazai GDP 2023. masodik negyedévében, mig szezondlisan és naptarhatassal kiigazitva a
visszaesés 2,3% volt. Az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 0,3%-kal csokkent, igy a hazai
gazdasag technikai recesszioban maradt. A gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez a legnagyobb mértékben
az ipar és a piaci szolgaltatdsok, ezen belil a kereskedelem és szallitds, raktarozas jarult hozza. A visszaesést
ugyanakkor mérsékelte a mez6gazdasdg kedvez6 teljesitménye. A szolgdltatdsok hozzadadott értékének
csokkenését részben ellensulyozta az egészségligyi szolgaltatdsok jelentés novekedése. A termékaddk és
tdmogatasok egyenlege a korabbi évek atlagdt meghaladd mértékben rontotta a GDP-t. A felhasznalasi
oldalon a haztartdsok fogyasztasdnak visszaesése meglepbden mérsékelt volt, a bruttéd alldeszkoz-
felhalmozdas ugyanakkor a varakozasokat meghaladd mértékd zsugoroddst mutatott. A készletek jelent6sen
rontottdk a GDP-t, a kiilkereskedelem egyenlegének javuldsa pedig szignifikdnsan jarult hozzd a GDP-hez.

Egyes szolgaltatoi agazatok gyenge teljesitménye miatt idén a GDP 0,1%-0s visszaesésére szamitunk a

korabbi 1,0%-0s novekedési varakozasunkkal szemben.

Tovabbra is kettdsség latszik a fogyasztasban, valamint a brutté alléeszkéz-felhalmozas teriiletén. Mig a
haztartasok fogyasztasi kiadasai csokkentek, a kormanyzattél kapott tarsadalmi juttatdsok névekedése
mérsékelte a végsé fogyasztds visszaesését. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas csokkenése meghaladta a
varakozasokat, ezen beliil azonban tovabbra is dinamikus névekedés latszik a feldolgozdipari beruhazasok
esetében. A masodik negyedévben a kiskereskedelmet a redlbérek csokkenése tovabbra is visszahuzta,
azonban a visszaeséshez a hdztartdsok ovatos koltekezése is hozzajarult. Az ipar alagazatai kozil az
energiaarak tavalyi robbandsa negativan érintette az energiaigényes dagazatokat (példaul vegyipar,
mUtragyagydrtas, fémipar, gumi-, mlanyag-, nemfém dsvanyi anyagok gyartasat), egyes szereplék atmeneti
ledllasra, vagy termelés visszafogdsra kényszeriltek. Emellett az élelmiszerek iranti bels6 és kiils6é kereslet
csokkenése az élelmiszeriparban is visszaeséshez vezetett. Ezzel szemben a beszdllitéi problémak
enyhilésének koszonhetGen jol teljesitett a jarmligyartas, illetve az akkumulatorgyartas felfutasanak
kdszonhet6en a villamos berendezés gyartasa is huzdagazat volt. Az allami és unids finanszirozasu
beruhdzasok visszaesése, a magas kamatok miatt csokkené kereslet és épitési kedv miatt az épitGipar is
gyengén teljesitett. A szolgaltatdi agazatok tobbségében mélyiilt a visszaesés mértéke, vagy mérséklédott

a novekedés.

A kifejezetten gyenge elsé félévi teljesitmény utan a masodik félévben az energiaarak meredek visszaesésével
mar fordulat varhato, amit a mezégazdasag is tamogat a kirivdan alacsony tavalyi bazis miatt. A fordulatot
tamogathatja, hogy a tavalyi rendkivil magas fixaras éves szerz6dések hamarosan kifutnak, és az Uj

szerz8désekben varhatéan mar lényegesen kedvez6bb feltételekkel juthatnak energidhoz az érintett
8
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gazdasagi szereplGk. A fogyasztast az év elején még visszafogta a csokkend realbér, de szeptembertél a
visszaes( inflacié miatt a redlbérek varakozadsunk szerint mar Ujra névekedést mutatnak, igy a fogyasztas
fokozatosan javulhat. A beruhazasokat a magas kamatok és az allami/unids beruhazasok visszaesése
csokkenti, de az FDI részben ellensulyozhatja ezt. Az év végétdl pedig a termékaddok és tamogatasok
egyenlegében varhato fordulat is érdemben hozzajarulhat a gazdasagi névekedéshez. A kdvetkez6 években
mar Ujra dinamikus lehet a novekedés, részben az elhalasztott fogyasztas pétlasa, részben a varhatdan
mérséklédé kamatok hatdsara feltehetéen élénkiilé beruhazasok, dontéen pedig a tovabbi feldolgozdipari

kapacitasok tizembe helyezése miatt.

A felhaszndlasi oldalon idén a novekedést elsGsorban a netté export huizhatja, a fogyasztas a korabbi
varakozasunkhoz képest kisebb, ezzel szemben a beruhazasok nagyobb mértékben cs6kkenhetnek. Az idei
évi kildtasokat az elmaradd akut energiavdlsdg, az eurdpai gazdasdgok alkalmazkoddéképessége, az
energiadrak visszaesése az év elején javitotta, azonban a gyenge belsé és kiils6 kereslet — kiilondsen a
gyenge eurodpai és ezen beliil német gazdasagi teljesitmény — tovabbra is bedrnyékolja a kilatasokat. Az év
eleji kinai nyitds egyel6re nem valtotta be a hozza flizott reményeket. A kdvetkez6 években Gjra gyorsulhat
itthon a ndvekedés, amit az energiavalsagot és az inflacié meredek visszaesését kdvetd kilabalas mellett az
Uj ipari kapacitasok is tAmogatnak. Az utdbbiak kiilondsen 2025-ben lehetnek erételjesek, mivel a tervek
szerint szamos jelentds feldolgozdipari fejlesztést helyeznek lizembe, kdztiik a BMW, valamint a CATL els6
gyara is megkezdi a termelést. Az idei évi alacsonyabb bazis miatt 4,4%-ra javitjuk a jov6 évi, mig 4,3%-on

tartjuk a 2025. évi novekedési elérejelzéslinket.
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2023. masodik negyedévében az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke rendre 5,7%-kal, illetve
4,0%-kal csokkent az egy évvel ezelGtti szinthez képest, az els6 negyedévben mutatott 3,2%-os, illetve 1,5%-

os mérséklédést kovetGen. A feldolgozodipari dgazatok koziil a kdzuti jarmd és a villamos berendezés gyartdsa
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nétt, mig szamos energiaintenziv dgazat csokkent, koztiik a legnagyobb mértékben a vegyipar. Az ipari
termelés visszaeséséhez az enyhe tél és a kényszerl energiamegtakaritdsok miatt az energiaipar jelent6s
csokkenése is hozzajarult. Az ipari termelés 6sszesen 1,0 szazalékponttal rontotta a gazdasagi teljesitményt.
Az épitGipar hozzaadott értéke 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, 67,9%-kal bévilt az els6 negyedévben, igy 1,7 szazalékponttal mérsékelte a GDP

visszaesését.

A szolgdltatéi agazatok hozzaadott értéke 2,4%-kal csokkent, meredek romldst mutatva az el6z6
negyedévben mért 1,1%-os novekedéshez képest, igy 1,5 szazalékponttal jarult hozzd a GDP
visszaeséséhez. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatds teljesitménye 11,1%-kal csdkkent,
ezen belil az el6bbi teljesitménye 12,6%-kal, az utébbiaké 2,5%-kal esett vissza. A szallitas, raktarozas agazat
teljesitménye 6,2%-kal csokkent. Tobb agazat tovabbra is novekedést mutatott, igy tobbek kozott az
informacié, kommunikacié (+2,6%) a pénziigyi, biztositasi tevékenység (+1,9%), az ingatlaniigyletek (+0,5%),
a szakmai, tudomanyos, miszaki és adminisztracids tevékenységek alagazat azonban jelent&sen, 2,9%-kal
csokkent. Az allami szolgdltatdsok kozil kiemelkedett az egészségligyi szolgaltatasok 10,2%-os bdviilése, ezzel
szemben az oktatds kibocsatdsa 4%-kal zsugorodott. A m(ivészet, szorakoztatas, szabadidds tevékenységek
hozzdadott értéke 1,4%-kal csokkent, részben azért, mert egyes intézmények az energiadrak emelkedése
miatti atmenetileg bezartak, azonban a f(itési szezont kovet6en tobbségben djra kinyithattak, amit
kedvezményes, allam dltal biztositott szerz6dések is tdmogathatnak. A termékaddk- és tamogatasok
egyenlege a korabbi évek atlagahoz képest joval nagyobb mértékben befolyasolta a GDP alakuldsat, 1,2

szazalékponttal rontotta a novekedést.
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A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 3,2%-kal, tényleges (pénzbeni és nem pénzbeni
transzfereket is tartalmazo) fogyasztasa 1,6%-kal csokkent, igy a fogyasztds 0,9 szazalékponttal mérsékelte
a GDP-t. A tartés termékekre forditott hazai fogyasztasi kiadasok volumene 0,1%-kal, a szolgaltatdsoké 0,7%-
kal bdéviilt, ezzel szemben a nem tartods cikkeké 9%-kal, a féltartdos termékeké pedig 4,2%-kal csokkent. A
haztartasok végsé fogyasztdsanak visszaesését jelent6sen mérsékelte a kormanyzattol kapott természetbeni
tarsadalmi juttatasok 6,2%-os novekedése. A kozosségi fogyasztds 2,3%-kal emelkedett, igy 0,2

szazalékponttal mérsékelte a GDP visszaesését.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas 2023. masodik negyedévében 15,6%-kal cs6kkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Mig az épitési beruhdzdsok volumene jelentGsen csokkent, a gép- és
berendezésberuhazasok volumene emelkedett. A beruhazasokbdl legnagyobb aranyban részesilé
nemzetgazdasagi dgak kozil csak a feldolgozdiparban figyelheté meg boéviilés, mig a tobbi terileten
csokkent a fejlesztések volumene. A beruhdzasok a masodik negyedévben 4,8 szazalékponttal rontottak a
GDP novekedését. A készletek csokkenése 2,3 szazalékponttal hizta le a GDP-t. A kiilkereskedelem 1247
millidrd forint tobbletet mutatott, igy a kiilkereskedelmi egyenleg 5,4 szazalékponttal jarult hozza a GDP

noévekedéséhez. Az export volumene 0,2%-kal n6tt, az import volumene azonban 5,6%-kal csokkent.

Gyenge elsé féléves teljesitmény utan élénkiilést mutatott az ipar a harmadik negyedév elején, noha éves
szinten még 2,6%-kal csékkent juliusban. igy az elsé hét hdnapban 4,5%-kal csékkent az ipari termelés az egy
évvel ezel6ttihez képest. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan az ipari kibocsatas az el6z6
hdénaphoz képest 2,8%-kal boviilt juliusban, ami arra utalhat, hogy az energiadrak mérséklédése enyhlést
okozhat az energiaintenziv agazatokban, amelyek termelése tovabbra is visszafogott lehetett, mig a belsd és

kiils6 kereslet tovabbra is gyenge, de mar stabilizalodhat.

Az ipari termelés tavalyi negyedik negyedév elejétél tapasztalt megtorpanasat dontéen az energiadrak
robbandsanak kovetkeztében elsGsorban az energiaigényes dagazatokban bekovetkez6 termelés
visszafogdsa, vagy ledllasa okozta. Egyes agazatokban - kiléndsen az élelmiszeriparban - pedig a gyengiil6
belsé és kiils6 kereslet eredményezett visszafogottabb termelést. Az ipari termelést az alacsonyabb
energiafelhasznalas hatdsdara (részben az enyhe téli idGjardsnak, részben a kényszerl energiamegtakaritasnak

kdszonhet6en) az energiatermel6 agazatok termelésének visszaesése is lefelé huzta.

Az autogyartas teriiletén a tavalyi masodik félévtdl érdemi javulas kovetkezett be, a szereplSk tobbsége a
beszallitéi lancok teljes helyreallasardl, a korabbi akut chip- és félvezet6hiany rendezédésérdl szamoltak be,
ennek kdszonhet6en tavaly decemberben Uj cstcsot ért el a hazai jarmUigyartas kibocsatasa, az elmult két év

soran az elmaradd leszallitasok miatt felhalmozodo rendelésallomany pedig kedvez§ kilatasokat jelenthet a
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termelésre. Az ukrajnai haboru, valamint az energiavalsag jelent&sen rontotta a kilatasokat a tavalyi év soran,
azonban az utébbi honapokban mar jelentésen javulhatndnak a kilatasok, mivel az energiadrak pedig
szignifikansan csokkentek a tavaly nyar végi szintekhez képest, ezzel szemben a tovabbra is magas inflacid,

valamint magasabb kamatok borusabb jov6képet eredményeznek.

90 1 140
70 Ipari termelés 130 Ipari termelés, 2015=100%

Exportértékesités 1

50 Belfoldi értékesités 120

30 ——IFO (jobb) 1 110

1 100

90
9

80

8 70

7 60

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20042006 2008 2010 2012 20142016 2018 2020 20222024

A tavalyi harmadik negyedévben jelent6sen gyorsult az ipari termelés novekedése. Azonban az orosz-ukran
haboru kovetkeztében elszalld energiadrak tobb, kilondsen energiaintenziv agazatot is a termelés
visszafogdsara kényszeritettek a tavalyi negyedik negyedévtdl, ami az idei év els6 felében is folytatddott:
egyes aldagazatok visszaesése megkozelitette, illetve meghaladta a 20%-ot. Az energiaarak tartds
csokkenésének kdoszonhet6en az év hatralevo részében tobb termel6 Gjra Gizembe allhat, illetve javithat a
kapacitasok kihaszndltsagan. A kiilsé keresletet azonban rontja a vasarléer6 csokkenése a jelent&sebb
exportpiacainkon, valamint a nagy jegybankok inflacid elleni kizdelme miatt emelkedé kamatok.
Bearnyékolja a kilatasokat, hogy az eurdpai konjunktiramutatdk a kilatasok meredek romlasat mutatjak,

ami mar a szolgaltatdi szektorokat is elérte.

Az energiavalsag altal okozott, varhatéan atmeneti megingasokat kovetéen az idei év masodik felében tjra
fokozatos élénkiilésre szamitunk az ipari termelésben, amit a belsé kereslet fokozatos helyreallasa, valamint
uj — féleg az akkumulatorgyartashoz és autdiparhoz, valamint élelmiszeriparhoz, vegyiparhoz, védelmi
iparhoz kapcsol6dé — kapacitasok varhaté lizembe helyezése is tamogathat. A hazai gazdasag kdzéptavon
jelent6sen profitalhat a CATL, az SK Innovation, a Samsung SDI, a BMW, a Mercedes, a Sunwoda Electronics,
a Huayou Cobalt, az EVE Power, és mads akkumuldtorgyartok és beszallitok kiemelkedd mértékl
beruhazasaival, valamint a védelmi ipari kapacitasok kiépulésével, mivel a hadiipari kiadasok szignifikans

novekedése varhatd a kovetkezs években. Idén a kifejezetten gyenge els6 féléves teljesitmény miatt 2,5%
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koruli csokkenést varunk az ipari termelésben, 2024-t61 azonban a felfutd Uj kapacitasok hatasara jelentGsen

élénkiilhet az ipari termelés, ami az idei gyenge bdazis miatt meghaladhatja a 8%-ot.

A részletes adatok szerint juliusban az ipar exportértékesitése 2,2%-kal, mig a belfoldi eladasok 11%-kal
csokkentek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utébbin beliil a feldolgozdipari eladasok 6,5%-kal
csokkentek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar dgazatai kozil a feldolgozdipari termelés 2,3%-kal, a
banyaszat 35%-kal, az energiaipar kibocsatdsa pedig 21%-kal csokkent, a kényszer(i megtakaritasok és

alkalmazkodas hatasara.

A feldolgozdipar tizenhdrom aldgazata kozil csupan négy mutatott ndvekedést. A jarmdiipar kibocsatasa
14,4%-kal emelkedett a globdlis chiphiany fokozatos enyhiilésének kdszonhetben. A koézuti gépjarmii
gyartasanak volumene 21%-kal emelkedett, mig a kozuti jarm( alkatrészeinek gyartasa 9,2%-kal né6tt. A
szamitégép, elektronikai, optikai termékek gyartasa 5%-kal csokkent. Ezen bellil az elektronikus fogyasztasi
cikk gydrtasa 6,6%-kal csokkent, mig az elektronikai alkatrész, aramkori kartya gyartasa 9,8%-kal csokkent.
9,8%-kal bdviilt a villamos berendezés gyartasa, nagyrészt a jarmUigyartashoz kotheté akkumulatorgyartas

24%-os felfutdsdnak kdszonhet6en, mig a villamosmotor- és dramfejleszt6 gépek gyartasa 8,1%-kal csokkent.

A feldolgozodiparbdl 13%-kal részesil6 élelmiszer, ital és dohanytermék termelése 9,3%-kal mérséklodott az
egy évvel kordbbihoz képest, a csokkend kilpiaci és a hazai eladasok miatt. Mind6ssze harom alagazatban
nGtt a kibocsatas, a legnagyobb mértékben, 19,6%-kal a pékaru, tésztafélék gydrtasdban. A legnagyobb sulyt
képvisel8 husfeldolgozas, -tartdsitas, huskészitmény gyartasa 8,5%-kal csokkent. A tébbi hét alagazatban 8,0
€s 52% kozotti mértékben csdkkent a termelés, a legkevésbé az egyéb élelmiszer gyartasaban, a leginkabb a
csekély sulya halfeldolgozas, -tartésitdsban. A gydgyszergyartas és az egyéb feldolgozdipar 20,7%-os,
valamint 11,1%-os ndvekedést mutatott. A tobbi dgazatban szintén visszaesést mértek, kilondsen a
kokszgyartas, kGolaj-feldolgozas teriiletén, ahol 25%-kal, a vegyiparban 15,5%-kal csokkent a termelés, de a
szintén energiaintenziv fémipar és gumi-, mlanyag, nemfém asvanyi termékek gyartasa is 12,2-20,1%-kal

esett vissza.

Az Uj megrendelések juliusban 4,5%-kal, ezen beliil az Uj exportrendelések 5%-kal, az Uj belféldi rendelések

pedig 1,4%-kal csokkentek. A rendelésallomany 6,8%-kal haladta meg az egy évvel ezel6tti szintet.

A legutolsd adatok szerint majus-julius atlagaban a teljes foglalkoztatotti létszam 4 728 ezer f6 volt a magyar
gazdasagban, igy a hazai munkaerdpiac tovabbra is kiemelt stabilitast mutat. A legutolsé adatok szerint a 15-
74 éves népesség 67,6%-a volt jelen a munkaerdpiacon, a szezonalisan Gsszevethetd tavalyi év azonos
hdnapjaban mért 66,7%-os aktivitasi rataval szemben. A nemzetkoézi statisztikai modszertan szerinti

a4 P ay’d

munkanélkiiliségi rata 3,9% volt az el6z6 havi 3,8%-ot kévetGen, és az el6z6 év azonos honapjaban mért
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3,5%-0s szint utan. 2023. juliusaban a munkaaddk 6sszesen 43,8 ezer lres allashelyet jelentettek be, igy
0sszességében a hdnapban 118,3 ezer allaslehet8ség allt rendelkezésre, amelybdl a honap végére 83,1 ezer

a4

maradt betodltetlen, az el6z6 havi 74,5 ezer utan.

A hazai foglalkoztatottsdgi szint Uj csicsra emelkedett — amit a nyari szezonalitds is segit —, mikézben a
munkaerdpiacra visszatér6k szamanak novekedése miatt az aktivitas is rekordmagassagba keriilt,
megkozelitve az 5 millié f6t. igy a mérsékelt recesszids és magas kamatkdrnyezet mellett is igaz marad, hogy
a teljes foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac, aminek egyik oka, hogy a pandémia utdni helyreallasi
problémdkbdl kiindulva igyekeznek megtartani a bevalt munkaer6t a piaci szerepl6k és atmenetileg
vallalhatjak a ,kapun belili munkanélkiliséget” is, mivel a kés6bbi toborzas koltsége magasabb lehet, mint a
megtartdsi koltség. Ezzel egylitt az extenziv, vagyis mennyiségi munkaerd béviilés hataraihoz érve a véllalatok
a hatékonysag, a képzés és a termelékenység novelésének irdnyaba fordulhatnak - amit az egyéb koltségek

megugrasa is indokol -, ami pozitiv fejlemény a teljes nemzetgazdasag felzarkdzasa szempontjabol.

A munkaerd@piaci feszesség tovabbra is magas, s6t még noévekedett is, a 80 ezret meghaladd bejelentett
betoltetlen allashelyek szama alapjan tovabbra is erés kereslet mutatkozik a munkaeré irant. Azonban a
massziv kamatemelések, az inputkoltségek megemelkedett szintjének és a redljovedelmek csokkenésének
hatdsara kialakulé mérsékelt eurdpai recesszios kérnyezet esetén csokkenhet a munkaerépiac feszessége,
elsé korben a betoltetlen allashelyek visszaesésén keresztiil, de ennek egyel6re nem latni jelét. Azonban
érdemes megjegyezni, hogy a munkaerdpiacok reakcidideje kifejezetten lassi, a bedlld redlgazdasagi
valtozasok 9-12 honapos késéssel jelenhetnek meg a munkaerd iranti keresletben, amik aztan adott

esetben a szandékolt ,, puha landolasnal” nagyobb amplituddval is jelentkezhetnek.

2023. Il. negyedévében tovabbra is 6sszességében béviilé képet mutatott a hazai munkaerdpiac szektoralis
bontdsban is. A feldolgozdiparban 1 ezerrel, mig a kdzszolgaltatasok teriiletén 9 ezer f6vel csokkent a létszam,
mikozben a mezégazdasagban 10 ezer fével, az épitSiparban 13 ezer f6vel, a piaci szolgaltatasok teriiletén

pedig 13 ezerrel n6tt a foglalkoztatotti Iétszam az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A legutolsé elérhetd adatok szerint juliusban 15,2%-0s ndvekedést mutatott a bérdinamika, a hénapban a
brutté atlagkereset 559 100 forint volt a teljes munkaid6ben, a munkaltaték teljes koérénél
foglalkoztatottak esetében, mig a netto atlagkereset 385 600 forinton allt. A direkt piaci folyamatokat
jobban megragado, csak a vdllalatokat magaban foglalé versenyszféraban 566 600 forint volt az atlagkereset
a hénapban, 15,4%-0s éves novekedés utan. A bérdinamika — és az inflacid — alapfolyamatait meghatdrozo és
igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutatd, a rendszeres bérek névekedése pedig 15,6% volt a

hdnapban az el6z6 havi 14,9% utan.
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Ezaltal folytatodott az erGteljes bérnévekedési litem a hazai munkaerdpiacon, igy lathatéan tovabbra is
reagalnak az inflaciés folyamatokra a vallalatok a munkaer6 megtartasa érdekében. A readlgazdasagi
kornyezet lassuldasaval, illetve az er6teljes kamatemelések kdvetkeztében elméletileg lassulast mutathatna a
folyamat, de a kiemelten feszes munkaerépiac és az alacsony munkanélkiliség lathatdan tovabbra is indukalja
a bérversenyt. Idén a bérminimum emelkedések segitségével 15%-ot elér6 lehet a bérndvekedési titem, mig
jovére 8,5%-0s lehet a béremelkedés, amit a minimalbér targyalasok még befolyasolhatnak. A prognosztizalt
erGteljes inflaciét figyelembe véve is csak 2,2%-o0s éves atlagos 2023-as netto realbér csdokkenéssel kell

szamolni a jelenlegi folyamatok alapjan, mivel az inflacid az év utolsd hdénapjaiban tovabbi latvanyos

csokkenésnek indul, és szeptembertél kezdve mar pozitiv szamot mutathat a realbér-névekedés.

A megemelkedett vallalati inputkoltségek mérsékelt itemben tovabbra is indukalhatjak a vallalatok aremelési
szandékat, ami még magasabb bérkovetelésekhez vezethet a munkavallaldk részérdl a realérték meglrzése

érdekében, azonban a fogyasztas érezhetd és a redlgazdasagi kornyezet mérsékelt lassuldsanak hatasa
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megjelenhet a dinamikdban az év vége felé. Azonban egyelGre a ndvekedést indukald tendencidk er6sebbnek

latszanak.

Ekozben a fejlett piaci jegybankok torténelmik egyik legszigoribb monetaris ciklusanak végéhez kozeledve
keresik azt a kamatszintet, ami érdemben mérsékli a magasabb szinten beragadd bér- és aremelkedési
varakozasokat, de ez még puha landolds keretében, erésebb recesszié okozasa nélkiul végbe tud menni.
Emellett a jegybankoknak a bankszektori, pénziigyi stabilitasra is tekintettel kell lennilik a kamatok gyors
emelésének és magas szintre keriilésének kovetkezményeként. Kockazat tovabba, hogy mivel mar hosszabb
ideje zajlanak a kamatemelések, de a munkaerGpiaci kereslet tovabbra sem csokken a fejlett gazdasagokban,
igy lathatéan atmenetileg a kapun beliili munkanélkiiliséget is vallalhatjak a vallalatok, hogy idében
tudjanak majd reagdlni a varakozasuk szerint helyreallé keresletre, de ezzel egyben tovabbi szigoritasra

Osztonozve a beérkezd adatokat figyeld jegybankokat.

16,4%-ra mérséklédott az inflacié augusztusban a juliusi 17,6%-rdl, fellilmulva a véarakozasokat, amit
elsésorban az arstopok kivezetése soran 54,6%-kal megugrd cukordrak és 7,3%-kal draguld sertéshusok
okoztak, amit csak részben tudott ellensulyozni szdmos mas termék arcsokkenése. A vartndl magasabb
inflacidhoz az lizemanyagarak meredek megugrasa is hozzajarult. A forint er6s6dése és az iparcikkek arainak
mérséklédése miatt csokkentek a tartds fogyasztasi cikkek, valamint ruhazati termékek darai. Az enyhilé
inflacids nyomadsra utal ugyanakkor, hogy a maginflacié 15,2%-ra mérséklédott az el6z6 havi 17,5%-rdl, azaz

az inflacié vartnal kisebb mértéki mérséklédését a maginflacion kiviili tételek okoztak.

Az év hatralevé részében bazishatasok, és az élelmiszertermékekre bejelentett egyre szélesebb kord
arcsokkentések miatt az inflacié meredek mérséklédésére szamitunk. A bazishatasokat felerdsitheti, hogy a
nemzetkozi nyersanyag-, termény-, és energiadrak és szallitasi koltségek jelentésen, tobbségében mar a
2021-es szintekre estek vissza az utdbbi honapokban, igy Ujabb kiilsé arsokkra nem szamitunk, sét, tovabbi
arcsokkentéseket eredményezhet. A forint tavalyi szintekhez képesti er6sdodése pedig szintén gyorsithatja
az inflaci6 mérsékl6édését, ami a tartds fogyasztasi cikkeknél mar hatdrozottan megfigyelhetd.
Szeptemberben a haztartasi energiaarak tavalyi megugrasa esik ki a bazisbol, ami az inflacio tovabbi
meredek csokkenéséhez vezet. Az (izemanyagdrak emelkedése, a szerencsejatékok és egyes
tomegkozlekedési dijak drainak szeptemberi emelése, valamint az egyes szolgdltatdi agazatokban
megfigyelhet6 ar-bér spirdl kialakuldsa ezzel szemben lassithatjak az inflacid6 mérséklédésének Utemét,
azonban novembert6l mar igy is egyszamjegyl inflaciora szamitunk, ami az év végére 6% kozelébe

mérséklédhet.
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Az GUzemanyagok draguldsa (amit jorészt egyes olajtermel6 orszagok termelés-visszafogasa okoz, de mas
tényezbk is hozzajarulnak) és az élelmiszerarak emelkedésének vartnal lassabb mérsékl6dése miatt 17,5%-
rél 17,8%-ra emeljiik idei atlagos inflacids varakozasunkat, mig jovére az inflacié az lizemanyagok jovo év

eleji jovedéki adéemelése ellenére 3,9%-ra mérséklédhet.
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Az orosz-ukrdn hdaboru, az Oroszorszag elleni szankcidk, és részben ennek kovetkeztében csokkend orosz
gazszallitasok a tavalyi év soran felllirtak az inflacids és gazdasagi kilatasokat, a haboru kitorése utan a gaz-,
aram-, és olajarak elszdlltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget okoztak a gazdasagi élet szereplSinek.
A tavalyi év végétdl azonban meredeken csokkentek az energiaarak, amelyek a 2021-es szintekre estek

vissza, |ényegesen csokkentve a termelési koltségeket.

A buzaarak és mas alapvet6 terményarak (kukorica, napraforgd) haboru kitorését kovet6 elszalldsa atmeneti
volt, a nemzetkozi arjegyzések az elmilt id6szakban pedig érdemben siillyedtek, amit a FAO élelmiszer
arindexének, valamint a hazai mezégazdasagi termelGi arindexnek a meredek visszaesése is tiikroz, az
arszintek is visszatértek a haboru el6tt, 2021-es szintekre. A buzadrak tavalyi emelkedése és az energiadrak
elszallasa miatt jelentésen emelkedtek a liszt nagykereskedelmi és a pékaruk arai, azonban a buzaarak és
energiakoltségek kozelmultbeli visszaesése miatt tet6zhetnek az arak a termékpalyakon, igy a liszt atadasi
arai is elkezdtek visszaesni. A nyerstej felvasarlasi arainak tultermelés altal okozott visszaesésének hatdsara
egyre tobb tejtermék esetében jelentettek be jelentdsebb arcsokkentéseket. Az élelmiszerarak tovabbi
emelkedését a visszaesO kereslet is fékezi. A jovedéki adéemelés a dohanytermékek és szeszesitalok, a
chipsadé (neta) emelése szamos feldolgozott élelmiszer arat emelte a tavalyi év soran, idén azonban ezek az
intézkedések kiestek a bazisbdl. Az egyes szektorokban bevezetett extraprofit add szintén tobb szolgaltatas

araban jelent meg, mig a kiskereskedelmi vallalkozasok az egyes termékeket érinté arkorlatozasok miatti
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veszteségeik atharitasara kényszeriiltek, azonban a csokkend beszerzési arak miatt az arkorlatozasokon

elszenvedett veszteség mérséklédhet.
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Az egyes élelmiszerekre bevezetett darplafon kivezetése a tapasztalatok szerint nem befolydsolta
szamottevéen az inflacid alakuldsat. A bevezetett akcidk, az egyes termékpdlyakon megfigyelheté — mar
elkezd6dott, és varhatdan folytatddd - arcsdkkenések részben kioltottak ennek hatadsat, sét egyes termékek
arai csokkentek az arplafon kivezetését kdvetéen, azonban a cukor dranak érdemi megugrasat nem tudtak
teljesen ellensulyozni. Ezenkiviil a kiskeresked6k csékkenthetik azon termékek arrését, amelyekbe
beépitették az arplafonon elszenvedett veszteséget, ezt az egyel6re még csdkkend kiskereskedelmi forgalom

és az éles verseny is indokolja.

A tartds fogyasztasi cikkek arait tavaly jelentésen noévelte a forint érdemi gyenglilése, a nyersanyagarak
elszallasa, az alkatrészhiany, a szallitasi koltségek elszallasa is, az Uj autdk ardnak emelkedését azonban a
I[ényegesen magasabb mdszaki tartalom is befolyasolta. A forint er6s6dése és a nyersanyagarak csékkenése

miatt a tartos fogyasztasi cikkek arai mar negyedik honapja csokkennek.
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Az MNB altal figyelt kulcsfontossagu kiilsé és belsé tényez6k tobbsége a nemzetkdzi hangulat romldsa
ellenére tovabbi javuldst, stabilizalédast mutatott, aminek hatdsdra Magyarorszdg kockazati megitélése
kedvez6 maradt, lehetévé téve az egynapos betéti gyorstender kamatanak tovabbi 100 bazispontos
csokkentését, ami igy 14%-rol 13%-ra mérsékl6dott szeptemberben. Az egynapos betéti kamat igy 6sszezart
az alapkamattal, az el6bbit az eszkdztar egyszer(sitése érdekében az MNB szeptember végén kivezeti, a

monetaris politika pedig Uj szakaszba lép.
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Az MNB kozleménye szerint a szigoru monetaris kondicidk valtozatlanul sziikségesek az arstabilitds
fenntarthatd elérése érdekében. A globalis dezinflaciét dvez6 — els6sorban az olajarak emelkedése altal
okozott — kockdzatok megjelenése és a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga egyarant dvatos
monetdris politikat indokol. A Monetaris Tandcs a kovetkezé kamatdonté Glések alkalmdval folyamatosan
értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati kérnyezet

alakuldsat, és ezek alapjan dont a monetaris kondiciék mdédositasaral.

A kockazati kornyezet kils6 feltételei kozott - bar az utdbbi hetekben megugrottak - a gaz- és aramarak,
tovabbra is érdemben elmaradnak az év eleji szintekhez képest, az eurdpai és hazai gaztaroldk feltoltottségi
szintje megfelel6. A nemzetkozi befektet6i hangulat romlott, amit a nagy jegybankok magas kamatok
hosszabb ideig valé fenntartasa melletti elkotelez6dései okoztak, amit a fejlett piaci hozamok emelkedése
kisért. Tovabbra is beldathatd kozelségben van a Fed kamatemelési ciklusdnak vége, mig az EKB véleménylink
szerint elérte azt. A belsé feltételek kozul a hazai devizapiac kisebb kilengéseket mutatott, de sikeriilt szik
savban stabilizalédnia, stabil maradt az dllampapirpiac, az aukciokon megfelel§ a kereslet, valamint érdemi
javulds utdn pozitivba fordult a folyo fizetési mérleg egyenlege, ugyanakkor az unids forrasokhoz valé

hozzaférés még nem kovetkezett be. A kordbbi lGizenetek szerint a jegybank tovabbra is kiemelten figyeli, hogy
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a kilkereskedelmi, valamint a folyd fizetési mérlegben folytatdodnak-e a pozitiv tendenciak, tartés marad-e a
cserearany javuldsa, fennmarad-e a piaci stabilitds a deviza-, az allampapir-, és a swappiacokon, valamint

hogyan alakulnak a jegybanki kamatpolitikak és a befektet6i kockazatvallalas.
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Mivel a jegybank varakozasai szerint - valamint sajat varakozasunk szerint is - az év végére igen meredeken
csOkken az inflacio, az év utolsé hdnapjaiban az alapkamat csokkentésére szamitunk, ami decemberre 11%-
ra mérséklédik. A kamatcsokkentési ciklus a jévé évben is folytatddhat, azonban a jegybank a pozitiv
realkamat fenntartasat sziikségesnek tartja, igy a jove év végére varakozasunk szerint 6%-ra csokken az
alapkamat. A kamatcsokkentés azonban a kordbbi varakozdsunknal némileg lassabb, elnyudjtottabb lehet,
mivel egyrészt az Gzemanyagarak megugrasa miatt az inflacio, masrészt az, hogy a fejlett piaci jegybankok

elkotelez6dtek a magasabb kamatok hosszabb ideig valé fenntartdsa mellett, évatossagot indokolnak.

2023. els6 negyedévében az allamhaztartas nettd hitelfelvétele (hidnya) 1 729 millidard forint volt az
eredményszemléletl elszamolds alapjan, ami a szezonalisan kiigazitott GDP 9,8%-anak felelt meg. Az
egyenleg az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 1 265 milliard forinttal romlott, mig GDP-ardnyosan 6,8
szazalékponttal lett nagyobb. Az idei els6 félévben az allamhaztartas nettd finanszirozasi igénye 2 461

milliard forintra ugrott az egy évvel ezel6tti 733 milliard forintrol, igy elérte a GDP 7,3%-at.

3 299 milliard forint hiany keletkezett a kdozponti kéltségvetésben az elsé nyolc hénap soran, igy az idei
el8iranyzat 97%-a teljesult. Az idei elsé nyolchavi hidnyadat 426 milliard forinttal volt magasabb a 2022.
azonos idGszakahoz képest, amely még tartalmazta az szja visszatéritést, valamint a fegyveres testiiletek
munkavallaléinak jard féléves juttatdst, az un. fegyverpénzt is. A koltségvetés pénzforgalmi egyenlegét rontja,
hogy az els6 nyolc hénapban az unids kifizetések elérték az 1 814 millidrd forintot, mig az unidbdl érkezé

bevételek csupan 1 041 milliard forintndl tartottak, enélkll szdmolva a pénzforgalmi hidany 773 milliard
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forinttal lett volna alacsonyabb. Az eredményszemléletl egyenlegben ugyanakkor nem kell elszamolni az

unios bevételeket és kifizetéseket.

Az idei évben fokozédni latszanak a koltségvetés kockdzatai. A technikai recessziot tlikrozve kisebb
alulteljesités latszik egyes addonemekben, mig a fogyasztashoz kapcsolt addék esetében jelentésebb az
elmaradas. Ennek donté oka az afavisszafizetések kiemelked6 novekedése, amit feltehet6en a vallalatok
inputkoltségének megugrasa okoz, elsésorban a felhasznalt energia dranak tobbszoérésére emelkedése miatt,
ami az afa-visszaigénylés alapjat is lényegesen megemeli. Ezen a téren jelent6s javulast okozhat az
energiaarak visszaesése nyoman varhatdan csokkend afa-visszaigénylések nagysaga. A megugro piaci gaz- és
energiaarak |ényeges mértékben novelték a koltségvetés kiaddsait, amit a kormany a bevezetett
extraprofitaddboal torténd finanszirozassal felallitott rezsivédelmi alapbdl fedez. Az energiadrak visszaesése
ugyanakkor kozéptavon javithatja a koltségvetés mozgasterét. Az dllamaddssag, illetve a kedvezményes
kamatozasu termékek kamattdmogatasanak emelkedé kamatterhe szintén jelentésen meghaladhatjak a
tervezettet, sz(ikitve a koltségvetés mozgasterét. Osszességében a nyugdijkorrekciét is figyelembe véve 600-
800 milliard forintnyi kockazatot latunk a koltségvetésben, ami 0,8-1,1 szazalékponttal haladhatja meg a

3,9%-0s GDP ardnyos hianycélt.
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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 novekedés miatt mind a bevételi, mind a kiadasi
oldal érdemben emelkedett, az energiatdmogatdsok miatt pedig a hidnycél a GDP 3,5%-ardl 3,9%-ra
maddosult, a kézponti kdltségvetés pénzfogalmi hidnycélja pedig 2 352 milliardrél 3 400 milliard forintra
nétt. A Rezsivédelmi Alap 670 millidrdrdél 2 610 milliard forintra emelkedett, aminek fedezetét az 1 412
milliard forint extraprofitadd és banyajaradék, valamint az 1 198 milliard forint koltségvetési tdmogatas

teremti meg. A tervezett kamatkiadasok 310 milliard forinttal emelkedtek. A koltségvetési terv 1,5%-os idei
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évi GDP-novekedéssel és 15%-os inflacidval szamol. A gazdasag helyredllasaval, az idei évet terhel6 egyszeri
tételek kiesésével (rezsitdmogatasok, afa-visszaigénylések atmeneti megugrasa) a kovetkez6 években
fokozatosan Ujra a 3%-os kritérium ala slllyedhet az allamhdztartas hidnya, azonban ehhez kifejezetten feszes

koltségvetésre van sziikség.

2020-ban a magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltoltése miatt az Eximbank beszamitasaval az
dllamaddssag a GDP 79,3%-ara emelkedett, 2021-t6l azonban a mérséklddé finanszirozasi igény, valamint az
érdemben megugré nomindlis ndvekedés hatdsara ismét csokkend palyara allt, igy 2022-ben 73,3%-ra
mérséklédott az addssagrata, ami 2023-ban 70% kozelébe siillyedhet. Az allamaddssag alakulasaban
kedvezd, hogy folytatdédott a lakossdg allampapir-allomanyanak dinamikus noévekedése, ami csokkenti az
allamaddssag finanszirozasanak sériilékenységét. A jelentés méretli devizakdtvény-kibocsatasok hatasara
atmenetileg a kdzponti koltségvetés addssdganak 25%-a folé emelkedett a devizaaddssagok aranya, amely

azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsdg mélypontjan jellemzd 45-50%-0s aranyhoz képest.

697 millio eurds tobblet keletkezett a kiilkereskedelemben juliusban, az energiaarak tavalyi szinthez képest
tortén6é zuhandsanak, valamint a bels6 kereslet mérséklédésének kdszonhetbéen. Az ipar viszonylag
kedvez8en alakuld kivitelének koszonhet6en 4,3%-kal n6tt az export euréértéke, ugyanakkor a belsé kereslet
csokkenése és az energiadrak markdans visszaesése miatt mintegy 12,9%-kal csokkent az import euréértéke.
Ennek megfelelen a kiilkereskedelmi egyenleg jelentés mértékben, 2048 millié eurdval javult az egy évvel
ezel6tti 1352 millié eurd deficithez képest. Az els6 hét honapban 10,6%-kal n6tt az export euréértéke, mig
az importé 0,8%-kal csokkent, ennek kdszonhetben szignifikdnsan, 9 127 millié eurdéval 5 060 millié euré

tobbletbe fordult a kiilkereskedelem egyenlege az egy évvel ezel6tti 4 067 millid eurd deficittel szemben.

2022-ben 6sszességében 19,5%-kal n6tt az el6z6 évhez képest az export, mig 29%-kal az import eurdértéke,
ennek megfelel6en 10 757 millié eurdval romlott a kiilkereskedelmi egyenleg, igy 9 133 millié eurd hianyt
mutatott az egy évvel kordbbi 1 623 milli6 eurds tobblettel szemben. Az energiahordozdok és mas
nyersanyagok drainak tavalyi drasztikus emelkedése szignifikdnsan rontotta a cserearanyokat. Az
energiaegyenleg 6nmagdban 9 988 millié eurdval jarult hozz3 a kiilkereskedelmi mérleg romlasahoz a tavalyi

évben.

Az energiaarak tavaly év vége 6ta jelent8sen csokkentek, igy az idei év tavaszatdl szignifikansan javulnak a
cserearanyok. Amennyiben az energiaarak a jelenlegi szint koriil maradnak az év hatralévé részében, a
kilkereskedelmi egyenleg akar 9-9,5 milliard euro koriili értékben is javulhat 6nmagaban a cserearanyok
javulasanak kdszonhet6en, érdemben hozzajarulva a folyo fizetési mérleg javulasahoz, amit mas tényezok is

javithatnak.
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A kulkereskedelmi mérleget nem csupan a javulé cserearanyok, hanem a feltehet6en visszaes6 volumenek
is pozitivan befolydsolhatjak. A szamottevéen csdkkend gazfogyasztas hatasdra a gaztaroldk toltottsége joval
meghaladja az egy évvel ezel6tti szintet, igy kevesebb importra van sziikség a taroldk feltoltéséhez. Az
Uzemanyagfogyasztas szintén meredeken csdkkent, ami a nyersolaj és olajszarmazék importot csokkenti
jelent6s mértékben. Az daramfogyasztas szintén nagymértékben csokkent, azonban az dram esetében a
napenergia térnyerése is segitheti az import volumenének csokkentését. A beruhazasok és a fogyasztas idei
lassuldsa, atmeneti visszaesése, valamint a cserearanyok varhaté markans javuldsa miatt a idén
kiilkereskedelmi egyenleg érdemi javulasara szamitunk, amit az ellatasi problémak és a chiphidny enyhiilése,
valamint Uj termel6kapacitasok lzembe helyezése is tdmogathat az export javuldsan keresztiil. Idén a
kiilkereskedelmi mérleg tobblete elérheti a 6,3 milliard eurét az el6z6 évi kozel 9,1 millidrd eurd hiannyal

szemben, azonban az energiadrak tartésan a jelenlegihez hasonlé kedvezd szinten alakuldsa esetén

értelemszer(ien ez a szam tovabbi javuldst mutathat.

690 millié eurd tobblet keletkezett a folyo fizetési mérlegben a masodik negyedévben, ami szignifikans, 3,3
millidrd eurd javulas az egy évvel ezelSttihez képest. Igy az els6 félévben 98 millids tdbbletet mutatott a folyd
fizetési mérleg az egy évvel ezel6tti 4 762 millids deficittel szemben. A t6kemérleggel egyiitt a kiilfolddel
szemben 1 241 millié eurd nettd finanszirozasi képesség (tobblet) keletkezett az egy évvel kordbbi 1 430
millié eurd finanszirozasi igénnyel (deficittel) szemben. A szezondlis hatasok kisz(irésével a kulsé

finanszirozasi képesség 1 155 millié eurd volt, a negyedéves GDP 2,4%-a.

A killkereskedelmi mérleg javuldsat tliikrozve 920 millié eurd tobbletbe fordult az aruk egyenlege az egy évvel
ezel6tti 2 970 millid eurd deficithez képest. Az aruk egyenlegének markans javulasat részben az energiaarak

zuhandsa miatt javuld cserearanyok, részben a visszaesé belsé kereslet okozta, hozzajarulva az import
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csokkenéséhez. Az idegenforgalom és szallitasi szolgaltatasok folytatdodo helyredllasa miatt a szolgaltatasok
egyenlegének tébblete 2 057 millié eurdrdl 2 420 millié euréra emelkedett. A folyd fizetési mérleg javuldsat
azonban lassitotta, hogy mind az els6dleges jovedelmek, mind a masodlagos jovedelmek hidnya jelentdsen

emelkedett.

Tavaly 6sszesen 13,9 milliard eurdra nétt a folyo fizetési mérleg hianya az egy évvel korabbi 6,5 milliardrél, a
GDP aranyaban pedig 8,2%-ra az el6z6 évi 4,2%-rdl, amit a cserearanyromlds okozott, mivel 6nmagaban az
energiaegyenleg hianyanak novekedése 9,8 millidard eurdval rontotta a kiils6 egyensulyt. A t6kemérleggel
egyltt szamolva a kiilsé finanszirozasi igény 2,6 millidrd eurdrdl 10,3 milliard eurdra emelkedett, azaz a GDP

1,7%-arol a GDP 6,0%-ara.

A brutto kiils6 addéssag 123,4 milliard eurdra n6tt (a GDP 68,6%-a) az egy évvel ezel6tti 97,2 milliardrdl, mig

tulajdonosi hitelekkel szamolva 166,5 millidrd eurdra az egyévvel korabbi 137,4 milliardrdl.

A netto kiilsé addssag 31,5 milliard eurdra, a GDP 17,5%-dra n6tt az egy évvel ezel6tti 15,8 millidrdrél (a

GDP 6,3%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egylitt 40,4 millidrdra a tavalyi els6 negyedévben mutatott 24,5

milliardraol.
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A kovetkezd években ismét javulhat a folyé fizetési mérleg egyenlege, dontd részben a tavalyi atlagokhoz
képest meredeken visszaesé energia- és energiahordozdarak miatt, aminek hatdsara a csereardnyjavulas
onmagaban 9-9,5 millidard eurdval javithatja a kiils6 egyensulyt. A visszaes6 fogyasztds, az
energiamegtakaritds, valamint a napenergia-termelés sulyanak névekedése a hazai energiatermelésben
jelent6s mértékben csokkentheti az importot, igy a javulas ennél erGteljesebb is lehet. Az aruforgalom,
valamint az idegenforgalom tovabbi fokozatos helyreallasa szintén hozzdjarulhat a kilsé egyensuly

javulasahoz, mikdzben Uj exportkapacitasok izembe helyezése adhat |6kést az exportnak, igy a folyd fizetési
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mérleg javuldsa jelent6s lehet. A t6kemérleg pedig az unids forrasok varhaté lehivasanak kdszonhet6en
ugorhat meg a kovetkez6 években, igy atmeneti emelkedés utan folytatddhat a kiils6 addssdg leépiilése. Idén
0,8 milliard eurdé hianyra, azonban jévére mar 1-1,5 millidard euré tobbletre szamitunk a folyo fizetési
mérlegben, mig a kdvetkez$ években folytatédhat a folyd fizetési mérleg tobbletének emelkedése. igy idén
a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 0,4%-ara mérséklédhet, a t6kemérleggel egyltt pedig a kilsé
finanszirozasi képesség elérheti a GDP 1%-at. A kovetkezd években a kiilsé finanszirozasi képesség tobblete

tovabb emelkedhet, ami lehet6vé teszi a kiilsé addssag nominalis csokkentését is.

2022. masodik felében a gazdasagi kilatasok bizonytalansaga, az inflacié emelkedése, valamint a monetaris
kondiciok szigorodasa a lakaspiaci ciklus fordulopontjat eredményezte. A fordulat mind az adasvételek
szamaban, mind a lakasarak csokkenésében tetten érhetd volt. 2023-ban a magas inflaciés kérnyezetbdl
addédoan a haztartasok redl értelemben vett rendelkezésre all6 jovedelmének mérséklédése miatt egyelGre
fennmaradhat az alacsony kereslet, tovdbb hiitve a lakaspiacot. A ,varosi” CSOK év végi kivezetése

el6rehozott keresletet generalhat, de nem szamitunk arra, hogy ennek mértéke jelent6s lenne a piacon.

2023. masodik negyedévében 3,7 ezer Gj lakds épiilt, mely 19%-kal kevesebb a 2022. madsodik
negyedévében épiilt uj lakasok szamanal. A kiadott lakasépitési engedélyek szama 39%-kal csokkent év/év
alapon. Mig 2022. masodik negyedévében 9,7 ezer Uj épitési engedély keriilt kiadasra, addig 2023. masodik
negyedévében ez az érték 5,9 ezerre csokkent, amit jelzi, hogy a kdvetkez6 idészakban is kedvezé6tlien

szamokat latunk majd a lakaspiacon és az épitGiparban is.

A 2016. eleje 6ta eltelt idGszakban a lakasépitési engedélyek szama dsszesen 239 777, mig az ataddsok szama
139 190 volt, azaz 100 ezerrel tébb engedélyt adtak ki, mint amennyi lakds megéplilt. Az idei évben mar nem

az a kérdés, hogy van-e elegendé kapacitds, hanem az, hogy miként lehet finanszirozni az épitési feladatokat.

2022. |. félévéhez képest Budapesten 2 316 lakast vettek haszndlatba, 36%-kal kevesebbet, mint az el6z6 év
azonos idGszakaban. A varmegyeszékhelyeken 28, a tobbi varosban 6,9%-kal kevesebb lakas épiilt. Csak a
kozségekben béviilt a lakasépités, ott 9,2%-kal tobb lakast vettek hasznalatba. A falusi épitkezések tobbsége
(66%-a) az agglomeracidkban valdsult meg.

Az épitési kedv az Osszes teleplléskategdridban csokkent: a févarosban 17, a varmegyeszékhelyeken 38, a
tobbi varosban 47, a kdzségekben 53%-kal kevesebb lakas épitését tervezik az el6z8 év azonos idészakahoz

mérten.

Az épitéanyagarak meredek emelkedése, a kamatok emelkedése, a gazdasagi bizonytalansag, a
realjovedelmek romlasa egyre inkabb hatraltattak az épitkezéseket. Ezzel szemben az energiaarak

emelkedése miatt el6térbe keriiltek az energiakorszerdsitési beruhazasok és felujitasok.
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A lakdspiac egyrészt az inflacio és a magas kamatkdrnyezet miatt esett vissza, masrészt azért, mert az ingatlan,
mint befektetés is erds vetélytarsat kapott mads alternativ befektetések, példaul az allampapirok formajaban.
Az épitbipari arak a korabbi években kiugré mértékben emelkedtek, mig idén némileg lassult, de tovabbra is
erételjes a dragulas. 2023. 1. negyedévében 17,2%-kal n6ttek az ipardgi termel6i drak éves alapon, az el6z6

negyedévhez képest pedig 1,6%-kal emelkedtek.

JelentGs valtozas volt az engedélyeztetések esetében, hogy tavaly meghosszabbitottdk a kedvezményes afa
idGszakat, igy a 2024. végéig engedélyt szerz6 projektekben elkésziils lakasok 2028. végéig a kedvezményes
5%-o0s afakulccsal értékesithet8k. Szintén jelentds valtozas, hogy elhalasztottak az energetikai kévetelmények
szigoritasat, és csak 2024. juliusatdl Iép életbe. Ezek az intézkedések kdnnyitést jelentenek a beruhdzdk
szamara, lehetdvé téve a projektek halasztdsat a jelenlegi nehezebb gazdasagi helyzetben. 2024. januar 1-
jétol atalakulnak a Csaladi Otthonteremtési kedvezmény szabalyai is: a juniusi kormanydontés szerint a
CSOK és a falusi CSOK csak az 5000 f6 alatti telepliléseken lesz igénybe vehetd, illetve megemelkedik a
kistelepliléseken elérheté 6sszeg. Kormanyzati bejelentés alapjan a varosokban lakast vasarlék szamara 2024-
t6l bevezetésre keriil a CSOK Plusz. Eddigi informaciok alapjan meglévé gyermekek utan nem lesz igénybe
vehet6 az Uj tamogatasi forma, ezzel pedig az igényl6k kétharmada, koztik az egyedulalldk és az élettarsak
is eleshetnek a tdmogatas lehet6ségétdl. Az elsd lakast vasarlo csaladalapitok és a gyermeket el6re vallalé
hazasparok szamara viszont bokeziibbé valhat a rendszer, és az utdbbiak példaul ujabb tartozascsokkentd

tamogatast kaphatnak, illetve a csalad bGéviilése miatti nagyobb lakasba koltozéshez is elérhetd lesz.

A hazai lakasarakat tekintve mominalisan stagnalé drakat latunk 2022. Q3-hoz képest; a 2022. IV. negyedévi
enyhe arcsokkenést 2023. I. negyedévében emelkedés kovette, am az el6z6 évek elsé honapjaiban rendre
bekovetkezé gyors arnovekedés ezuttal elmaradt. A haszndlt és (j lakasok Osszevont arindexe az el6z6
negyedévhez képest 2,5%-kal n6tt, ezen belll a hasznalt lakdsok ara 1,9, az ujaké 6,0%-kal lett magasabb.
2023-ban viszont a kiugréan magas inflacio miatt a nominalis lakasaraknak nem is kellett csékkennilik ahhoz,
hogy realértéken akar 18%-os tovabbi értékvesztés kdvetkezzen be.
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Idén eltér6en alakulhat a hasznalt és az ujépitési lakdasok aranak dinamikaja. Az 0j lakdsok esetében a
kivitelezési koltségek magas szintje miatt nem varhatd arcsokkenés. A hasznalt ingatlanok aranak

alakulasaban tipus szerint és teriletileg is elképzelheték nagyobb kiilonbségek.

Az el6z6 honapokhoz képest jobb képet mutat a hazai ingatlanpiac a lakaspiaci tranzakciékat tekintve.
2023. augusztusra a Duna House sajat adatain alapul6 becslése alapjan orszagosan 8 213 tranzakcid tortént,
amely az idei év masodik leger6sebb hdénapja. A friss adat az el6z6 évhez képest is mar csak 16%-os
csOkkenést mutat, az el6z6, juliusi hdnaphoz képest azonban jelentds, 35%-0s emelkedést jelent. 2023. elsé
nyolc hénapjanak tranzakciészama 52 ezer volt, ami jelent&sen elmarad 2022. azonos id6szakatél (93 ezer).
Viszont tovabbi névekedés varhatd a kdvetkezd honapokban, igy varhatdan augusztustél kezdve a tavalyinal
erésebb lehet az ingatlanpiac a tranzakcidkat nézve (CSOK-hatasaként, valamint a Duna House

ugyfélaktivitdst mutatd bels6é mérészamai alapjan).

Osszességében idén visszafogottabb kereslet varhaté a lakaspiacon az el6z6 évekhez képest, még ha a
yvarosi” CSOK év végi kivezetése el6rehozott keresletet is generdlhat. Varakozasunk szerint a piac tovabb fog
lassulni, de mindezt jelent6sebb arcsokkenés nélkil teszi, mivel a vevék és az eladdk is inkdbb kivarnak a
jelenlegi helyzetben. A magas inflacié és a gazdasagi bizonytalansagok, illetve a hitelkamatok novekedése
egyarant visszavetette a hitelkereslet. A lakashitelpiacon a masodik negyedévben 67%-os visszaesés volt
megfigyelhetd, és eltolddott a hitelcél a hasznalt lakasok vasarlasa felé (itt csak 49% volt a visszaesés,
szemben az Uj lakdscélu hitelek mintegy 90%-os visszaesésével), mikdzben a feldjitasi céld hitelek iranti
kereslet az otthonfelujitasi tamogatas kivezetése utan esett. A CSOK igénybevétele is 64%-kal csdkkent. Az Uj
lakdshitelek mintegy harmadahoz vettek fel CSOK-ot is az igényl6k, a lakashiteleknek ugyanakkor minddssze
18%-a volt a tamogatott CSOK-hitelek aranya. A visszaesés Budapesten még nagyobb lehet, ott ugyanis még
kisebb volt eddig is ez az arany. A lakdshitelkamatok az elmult honapokban nagyjabdl stagnaltak, az

77 7

ligyfelek altal fizetendd atlagkamat 7,7% volt, ezen beliil a piaci hitelkamatok megkozelitették a 9%-ot.
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Az amerikai inflacié esetében a tavaly nyaron indult dezinflaci6 megtorpant a nyar végére. Az amerikai
fogyasztéi arak az idei év legnagyobb havi emelkedését (+0,6%) mutattdk augusztusban, mig éves
Osszevetésben a juliusi 3,2% utan 3,7%-kal emelkedtek a fogyasztéi drak. A megugrast els6sorban az
energiaarak 5,6%-0s dragulasa okozta, de kisebb mértékben feljebb mozdultak az élelmiszerarak (0,2%) és a
lakhatasi koltségek (0,3%) is, emellett a szolgaltatd szektorban is elhuzddik a tetézés. A maginflacio esetében
- amit a Fed is kiemelten figyel - csak tavaly 6sszel indult meg a lassu lecsorgas, lassabb a dezinflacié. A Fed
elérejelzése az inflacié csokkenését vetiti el6re, de a 2%-o0s jegybanki célhoz vald visszatérés nehézkesebb.

Az inflacié tovdbbra is magas, az inflaciés kockazatokat tovabbra is kiemelten figyelik.

A fogyasztéiar-index alakuldsa az USA-ban Fed kamat célsav alakulasa
(az el6z6 év azonos idszakahoz viszonyitva) 6%
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Szeptemberben a Fed a piaci és a mi varakozasunknak megfelel6en az iranyado rata tartasat jelentette be
(5,25-5,50%). A Fed juniusban lassitott el6szor a kamatemelési ciklusban, majd juliusban ujabb kamatemelést
jelentett be, miutan a munkaerépiacon a nyar derekdn még nem latszodott lassulds, és az inflacid
mérséklédése is csak lassan haladt. A Fed nyari (izenetei és a kedvez6 adatkozléseket kévetben a piac idei

kamatcsokkentéssel kapcsolatos varakozasai fokozatosan mérséklédtek.

A Fed elndke a szeptemberi sajtotajékoztaton jelezte, hogy az inflacio elleni kiizdelemben nem lehet még
gyo6zelmet hirdetni, miutan a gazdasag sokkal ellenallébb, mint ahogyan azzal korabban szamoltak. Az
olajarak emelkedése hatassal lehet mind az inflaciéra, mind a novekedésre és ha tartdsan magasan
maradnak, az a varakozasokat is befolyasolja. Tovabbra is meghatarozé a makroadatok alakulasa, a beérkezé
adatok megmutathatjak, hogy a kamatszint megfelel6en korlatozé-e mar, Powell szerint kozel lehetnek
ehhez. Hosszabb tavon tovabbra is a jegybanki célok, igy az arstabilitas és a teljes foglalkoztatds elérésére
torekszenek. Jelezték, hogy a bankrendszer helyzete stabil és ellenalld, a pénziigyi kondicidk szigorodasa kihat
a gazdasdgi folyamatokra, amelynek hatasai tovabbra is bizonytalanok.
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A Fed kamatpalya elGrejelzésében (ami a 19 jegybankdr aktualis helyzetértékelését mutatja) 2023-ra
valtozatlanul 5,6%-ot jeleznek a dontéshozdk, ami még egy idei kamatemelés lehetdségét magaban foglalja.
Az ellendllé gazdasag az inflacids kockazatokat erdsitheti, ezért nyitva hagytak az utat a tovabbi
kamatemelés el6tt. 2024-re eddig 100 bazispont lazitdsrdl szolt a Fed dontéshozdinak el6rejelzése, amit
meglepetésre 50 bazispont varhaté kamatvagasra modositottak. Emellett 2025-re is 50 bp-tal felfelé
tolédott a vart kamatszint juniushoz képest, tehat a magasabb kamatok tovabb veliink maradhatnak. A
hosszu tavu kamatpalydt ugyan 2,5%-on tartotta a Fed, kés6bb azonban Powell utaldst tett arra, hogy a
semleges kamatszint megvaltozhatott, magasabban van mint azt eddig gondoltak. A kamatvagdssal

kapcsolatos kérdésre annyit mondott, jovére valamikor idGszer(ivé valhat a lazitasrdl sz616 egyeztetés.

Azzal szamolunk, hogy a juliusi volt az utolsé6 kamatemelés a Fed részér6l, amennyiben a kovetkezé
hdénapokban nem érkeznek a munkaerdpiac bdoviilését jelz6 szamok az amerikai gazdasagbodl. A nominalis
kamatszintek magasan tartasaval a monetaris kondicidk szigoruak maradnak a kévetkezé hénapokban. A
szigoru pénzpiaci kornyezet 6nmagaban is visszafogja a ndvekedést a hitelezés visszaesése nyoman és ezaltal
az inflaciés varakozasokat is csokkentheti. Emellett a magasabb redlkamatok is passziv monetaris szigoritast
jelentenek, ahogyan a mérlegleépités folytatasa is. Varakozasunk szerint a kamatcsokkentések csak 2024.
6szétdl indulhatnak meg a tengerentulon. A piacok jelenleg nem araznak kamatemelést novemberre és

decemberre sem.

A Fed friss gazdasagi elGrejelzését a kozleménnyel egyid6ben publikdlta, varakozasunknak megfelel6en
jelentdsen javitottak a 2023-as GDP-prognozist, 1%-rdl 2,1%-ra, a 2024-est is 0,4 szdzalékponttal 1,5%-ra. A
PCE inflacié tekintetében 2023-ra és 2025-re 0,1 szdzalékponttal emelték a prognézist (3,3%-ra, illetve 2,2%-

ra), majd 2026-ra elérhetd lehet az arstabilitas 2%-os szintje.

Az amerikai gazdasag a masodik negyedévben is jol teljesitett. A masodik negyedévben az amerikai gazdasag
2,1%-kal béviilt évesitett szinten, hasonldan az elsé negyedévben latott (2,2%-0s) bdéviiléshez. Az export a
koronavirus-jarvany induldsa, 2020. masodik negyedéve 6ta nem latott csokkenést mutatott (-10,6% vs. 7,8%
Q1). Afogyasztasi kiadasok 0,8%-kal béviiltek, elmaradva az els6é negyedévben latott 4,2%-tdl, de a fogyasztas
még kitartott a magas kamatok és az inflacié ellenére is. Kordbban, a jarvany idején a kormanyzattél kapott
tamogatasok novelték a megtakaritasokat, de ezek fokozatosan kimerilhetnek az idei év soran.
Visszafogottabb fogyasztasi hajlanddsagot vetit el6re a bérek varhaté fokozatos mérséklédése és az is, hogy
2020. marciusa utan — az addssagplafonrdl szo6l6 majus végi egyezség részeként — szeptembertdl udjraindult
az amerikai diakhitelek kamatozasa és oktdbert6l mar le is vonjak az uUjabb torlesztérészleteket. A
kormanyzati kiadasok (védelmi eszkozok nélkil) is tdmogattak a novekedést, a 2021. novemberben
elfogadott infrastrukturdlis fejlesztési program révén, ugyanakkor az addssagplafon egyezség részeként

elfogadtak, hogy a kovetkezd 2 évben a koltségvetés kiadasait lefaragjak, ami szintén mérsékelheti a
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novekedést az el6ttiink allé negyedévekben. A lakossagi lakascélu beruhazasok is csokkennek 2021. masodik
negyedévtdl, fellendiilést a kamatszintek csdkkenése hozhat 2024. masodik felében. Osszességében az idei
év els6 felében az amerikai gazdasdag jol teljesitett, de az év végére érdemi lassulas johet a tengerentulon,

amit egy esetleges kormanyzati ledllas (oktober 1. utan vagy akar novemberben) csak erdsithet.

A konjunkturamutatok is gyengébb kilatasokra utalnak. A feldolgozdipari beszerzésimenedzser-index idei
nyari mélypontjardl ugyan fordult, de tovabbra is csokkend teljesitményt mutat az dgazat. A visszaesé
megrendelések mellett a készletek leépitését célzo toérekvések jelzik, a kovetkezé honapokban is
alacsonyabb lehet a termelés a feldolgozdiparban. Emellett az energiaarak ujboli emelkedése a mUikodési

koltségeket is emeli, de a gyenge kereslet mellett a vallalatok ezt kevésbé tudjak atharitani az ligyfelekre.

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 szolgaltatd agazat is veszitett erejébdl, augusztusban a szolgaltatdipari beszerzési menedzser-index hét
hdénapja nem latott szintre, stagnalas kézelébe csokkent. A jarvanyhelyzet utdn az arucikkek vasarlasardl a
szolgaltatasok iranyaba tortént elmozdulas tdmogatta a szektort a nyar elsé felében, de a szolgaltaté szektor
kilatasait arnyalja a korabbi kamatemelések fokozatos begyir(zése, de a juliusi Ujabb kamatemelés hatasa is.
Az energiaarak emelkedése és a bérkoltségek tovabbra is nyomast gyakorolnak a szolgaltatoipari

vallalatokra.

A foglalkoztatottsag novekedése fokozatosan mérséklédik a tengerentilon, mikézben tébben tértek vissza
a munkaerdépiacra, azonban sokan nem tudtak azonnal elhelyezkedni. Augusztusban ugyan a varakozdsokat
meghaladdé mértékben bévilt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama (187 ezer fével vs. vart 163
ezer f6), a munkanélkiiliségi rata 3,5%-rol 3,8%-ra emelkedett, 2022. februdr 6ta nem latott magas szintre.
Az atlagos orabérek béviilése kismértékben mérsékl6dott 4,4%-rol 4,3%-ra, a béviilés utoljara 2022. elején
volt ilyen alacsony, ami inflacids tekintetben kedvez§ fejleménynek nevezhetd a Fed szamara is, ugyanakkor

messze még az arstabilitasi cél. Lathato, hogy a kamatemelési ciklusbdl kovetkezd lassulas csak lassan
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mutatkozik meg a munkaerdpiaci adatokban, ami Ovatossagra intheti az amerikai jegybankot a
kamatemelési ciklus végének meghatdrozasakor. A Fed szeptemberi friss gazdasagi el6rejelzésében 2023-ra
4,1% helyett 3,8%-0s munkanélkiiliségi ratat jelzett, 2024-re és 2025-re pedig 4,5% helyett 4,1%-ot jeleztek
elére. A jelent6sen lefelé mdédositott munkanélkiiliségi adatok is jelzik, hogy a Fed szerint tovabbra is
megvaldsithatd a puha landolas, az inflacié mérséklését elérhetik a munkanélkiliség drasztikus emelkedése

nélkul is.

Az inflacié mérséklédése folytatédott az eur6zéndban, de az inflaciés mutatok csak lassan javulnak és még
mindig messze jarnak az arstabilitas 2%-os szintjétél. Az inflacidos rata 2022. oktdberében indult
csokkenésnek, a trend aprilisban atmenetileg megtort, majd majustél ismét folytatdédott a dezinflacio. A
legutdbbi adatok szerint az eurézénaban a fogyasztéi arak 5,2%-kal emelkedtek (év/év), augusztusban, ami
kedvez6bb az el6zetesen kozolt 5,3%-ndl és 2022. eleje 6ta nem latott alacsony szintet jelent. A tartdsabb
inflaciés folyamatokat megragadé maginflacié egészen idén marciusig folyamatos emelkedést mutatott,
2022. juniusa 6ta el6szor lathattunk csokkenést ebben a mutatdban aprilisban, de a kedvezd trend nem
tartott sokaig, juniusban megtorpant, és csak augusztusban mérséklédott ismételten a mutato, 5,3%-ra

év/év viszonylatban.

Az Eurdpai Kdzponti Bank elsédlegesen a maginflaciét veszi figyelembe a monetaris politikai dontéseknél.
Az EKB szerint az inflacié szintje tovabbra is magas és sokaig tul magasan is marad. Az EKB friss negyedéves
el6rejelzésében a varakozasoknak megfelel6en a 2023-as és 2024-es inflacios elGrejelzését kismértékben
emelte, elsGsorban az olajarak emelkedésének hatdsara, mig a 2025-0s prognozist lejjebb hozta. A
maginflacié terén kedvez6bb adatokat varnak, mint juniusban. Az eurdpai historikus értékekhez mérve a
munkaerdpiac tovabbra is feszes, a munkanélkiiliségi rata rekord alacsony szinteken mozog (6,4% kordl),
ebben a kornyezetben a bérek emelkedése (els6 félév atlagaban 4,5%) csak lassan mérsékl6dhet, ami

elnyujthatja a dezinflaciét.

A 2022. jaliusban indult kamatemelési ciklus folytatédott, az EKB juliusban és szeptemberben is 25
bazispontos kamatemelést jelentett be, ezzel az irdnyadd refinanszirozasi miveletek kamatlaba 4,5%-ra, a
betéti rata pedig 4,0%-ra emelkedett. Varakozasunk szerint a szeptemberi szigoritas jelenti az EKB
kamatemelési ciklusanak végét. Bar azzal szamoltunk, hogy ezt nem kommunikalja az EKB, egy uj utalas
bekeriilt ezzel kapcsolatban a kamatdontési kozleménybe. A mar végrehajtott kamatemelések hatasara a
finanszirozasi feltételek szigorodtak, a hitelallomany névekedése is lassult, ez az egyik tényezd az inflacié
fokozatos csokkenése mogott. A tovabb mérsékl6dé inflacid és a monetaris transzmisszid nyoman vélik ugy,

hogy a kamatok olyan szintet értek el, amelyek segithetik az inflacios cél elérését.
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Euro6zdna inflaciéja Az eur6zona kamatkondiciéinak alakulasa
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Ugyanakkor fenntartjak, hogy a jovébeli dontéseket a makroadatok alakulasanak filiggvényében hozzak
meg, a kamatdontések alapjat tovabbra is az képezi, hogy milyennek itélik meg az inflaciés kilatasokat a
beérkez6 gazdasagi és pénziigyi adatok, az inflacids alapfolyamat dinamikdja és a monetdris politikai

transzmisszié erGssége fényében. A piacok szeptember végén nem araznak mar tovabbi kamatemelést.

Tovébbra is figyelembe kell venni, hogy az EKB mozgastere korlatozott a finanszirozasi koltségek jelentds
dragitasaban, mivel a pandémia o6ta még inkdbb elszall6 — f6ként dél-eurépai — allamaddssagok a
latvanyosan emelkedd és fokozatosan atarazédé hozamszintekkel parhuzamosan komoly problémakat
okozhatnak az eurézona periféridjan. Ennek kezelésére mar egyedi eszkozt is be kellett vetnie az EKB-nak,
igy célzott kotvénypiaci beavatkozdsok keretében — ami f6ként Olaszorszagra specifikalt - prébalja

menedzselni ezt a kézponti bank.

Az eurdzéna gazdasaga mindossze 0,1%-os szerény novekedést mutatott az idei masodik negyedévben az
el6z6 negyedévhez képest, ami gyengébb a becsiilt 0,3%-nal. Az el6z6 év azonos idészakdhoz képest 0,5%-
os volt a bGviilés. Az eurdzdna gazdasaga tavaly 6sztdl a lassulas jeleit mutatta az energiavalsag, valamint a
megugro inflacié miatt visszafogott fogyasztds és gyengébb ipar miatt. A tavalyi utolsé negyedévben 0,1%-0s
visszaesést kozoltek, majd a nydron fellilvizsgalt els6 negyedéves adatok az elGzetesen ismertetett 0,1%
csokkenés helyett 0,1%-0s szerény ndvekedésrdl szoltak, igy 6sszességében mégsem beszélhetiink technikai
recessziordl (két egymast kovetd negyedévben visszaesés). A masodik negyedéves gyenge teljesitmény
hatterében els6sorban az export gyengébb teljesitménye allt, de stagnalt a fogyasztas is. K6zéptdvon az
inflacié enyhiilése eredményezhet javuldst a kilatdsokban, ami stabilizalhatja az aruk iranti keresletet is,

ugyanakkor az EKB kamatemelései nyoman megdragult hitelek mellett nagy felfutas nem varhaté a

novekedést tekintve. A hitelek kihelyezése mar tavaly novembertél csokkenésnek indult.

Az eurd6zéna maganszektora szeptemberben is zsugorodott, miutan a csokkend kereslet az aktivitast is
visszafogta, elsGsorban a feldolgozdiparban, de a szolgaltatdipar teljesitménye is mar két hdnapja a
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csokkenést jelz6 tartomanyban mozog, bar szeptemberben a csokkenés mar kisebb mértékd volt. Az inflacids
folyamatok azonban vegyesen alakultak, a szolgaltatd szektorban az input koltségek meredeken emelkedtek
a magasabb bérek és az emelkedd lizemanyagdrak mellett, mig a feldolgozéiparban mar hét hoénapja

csokkennek a bekerulési arak.

Az eurézéna fogyasztéi bizalmi indexeinek alakulasa

Az eur6zéna negyedéves ndvekedési liteme
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A fogyasztok pesszimizmusa tovabb romlott, és marcius 6ta nem latott szintre esett vissza. Az eurézéna
haztartdsai gyengébbnek latjdk a sajat pénziigyi helyzetiiket, illetve a gazdasdg varhatd helyzetét is.
Madrciustol juliusig a haztartasok inflacios varakozasa is fokozatosan mérséklédott, azonban augusztustol
ismét emelkedést lathatunk, hasonléképp a munkanélkiiliségtél valé félelem is er6sodott a lakossag

korében.

Az eurdpai gazdasag nem mutat egységes képet. Az eurdpai orszagok kozott éves szinten a maltai gazdasag
mutatta a legjobb teljesitményt, majd Gorogorszag és Romania kovetkezett, mig a novekedési rangsor végén
az utolsé harom helyen Magyarorszag, Svédorszag és Esztorszag allt a masodik negyedévben. A masodik
negyedéves eurdpai GDP-adatok alapjan is lathatd, hogy az élmez6nyben szinte kizardlag dél-eurdpai
orszagok talalhatdk, mig a lemaraddk kozott tobbnyire északi, iparosodottabb allamok vannak. A hattérben
dontben az energiavalsag altali érintettség, valamint a gazdasag szerkezete all. Az északi dllamok magasabb
fitési igénye, a hazankat, a kozép-kelet-eurdpai és a balti dllamokat érint6, jellemz6en joval magasabb
inflacié redljovedelmeket csokkenté hatdsa, a magasabb foku iparosodottsag miatti magasabb
energiaintenzitas altaldnossagban nagyobb aranyban sujtotta az érintett orszagokat. Ezzel szemben a dél-
europai orszagok alacsonyabb flitési igénye, altalaban az ipar alacsonyabb sulya, valamint a tébbnyire joval

alacsonyabb inflacié miatt eleve kedvez6bb helyzetben néztek szembe az energiaarak mult évi robbanasaval.
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A nyar kozepe 6ta élénk er6s6désbe kezdett a dollar, amit elsGsorban a tovabbra is kitartdan erGsnek és
ellendllénak mutatkozé amerikai makrogazdasag és ebbdl kdvetkez6en a magasabbra keriilt és hosszabb idén
at magasabban maradd dollar kamatszinttel kapcsolatos varakozas eredményez. Tovabbra is jelen van az
amerikai pénzligyi szektorral kapcsolatos félelem a tovdbb emelkedé kamatok fényében, ami még mindig
stabilitasi kockazatot jelent kozéptavon. A kés6bb kezd6dott eurdpai szigoritasi ciklus utan jelenleg mar
megkozelit6leg azonosan az erdteljes szigoritas ciklus utolsd |épéseinél jar a két atlanti nagy jegybank,
mikozben a késleltetett szigoritasban és a jelenleg is nominalisan alacsonyabb eurdpai kamatszintben
szerepet jatszik, hogy az EKB-nak az eltéré ciklusban jaré és fejlettségli eurdpai gazdasagok miatt nehéz
egyszerre minden gazdasagnak megfelel6 monetdris politikdt folytatnia. Ezen tulmendéen fundamentalis
szempontbdl tovabbra is az euré moderdlt er6sddése lenne indokolt a devizakereslet aranyaibdl kifolydlag,

mivel az eurédvezetben a megdragult, de azéta jelent6sen korrigdlé import energiaarak és a némileg
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magara talalé ipari exportnak kdszonhetden tovabbra is fizetési mérleg tébblet van (2023 Q2: +27,3 Mrd
EUR). Mig ezzel élesen ellentétes a pandémia el6tti szinthez képest is masszivan negativ amerikai fizetési
mérleg (2023 Q2: -212,1 Mrd USD), amire szintén hatassal van a nyersanyagdarak novekedése, valamint az
amerikai gazdasag ellenallésagabdl fakadd élénk kereslet, illetve a beruhazasok importvonzata is er6siti ezt.
Altaldnossagban azonban tovabbra is igaz, hogy a jegybanki nyilatkozatok és szdbeli intervenciok
elsddleges fontossaguak a devizaarfolyamok alakulasaban, kiilonosen a jelenlegi kamatpalyak csucsahoz
kozeledve, illetve a jov6 év masodik felében varhaté kamatcsékkentéssel kapcsolatos esetleges
utaldasokhoz kapcsoléddéan, ami jelentds részben a piaci arfolyamvaltozdsokon is megfigyelhetd, a legtobb

érdemi mozgds az Ujabb jegybanki irdnyok potencidlis megjelenésével kapcsolatos.
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A harmadik negyedév soran az el6z6 negyedév kiemelt stabilitasa utdn mar nagyobb ingadozast mutatott
a hazai deviza, tobb okbdl kifolydlag és egy szélesebb, 373-393-as savban mozgott. Az egyik alapveté
fundamentum a hazai deviza mogott, hogy nem nyertek megerGsitést azok a varakozasok, miszerint a

kiugréan magas hazaiiranyadd kamatszint normalizdlédasaval folyamatos és tartds gyengil6 palyara keriilhet
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a forint, miutan szeptember végéig mar a 13%-os szinten 6sszezart az alapkamat és az irdanyadd rata. A régids
devizak eurdval szembeni teljesitményét 6sszehasonlité abran lathatd, hogy a tavalyi jelentSs gyenglilés utan
tovdbbra is a forint vezeti az idei korrekciods trendet és 4%-kal a tavaly ilyenkori szintje alatt tartdzkodik, ezzel
segitve az import inflacid leszoritdsat is. A zloty éles gyengliléssel vesztette el vezet6 helyét a hirtelen lengyel

kamatvagast kovetden.

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 hatralev6 részében a 375-385-as savban oldalazé arfolyamszintre szamitunk, a tavalyi évben latott
szélsGséges kilengésekre jelenleg joval kisebb az esély, de esetlegesen varatlan negativ geopolitikai
fejlemények vagy a gyors globalis kamatemelésekbél eredd Ujabb pénziigyi stabilitdsi kockazatok esetén a
palya hordozhat negativ iranyu kockazatot is, azonban egy ilyen forgatékonyv esetén a forint nem lenne

egyedul ezzel a problémaval a vilagpiacon.

A forintarfolyamot tdmogaté pozitiv fundamentalis tényez6ként van jelen jelenleg, hogy a jelentGsen
visszaesett vildgpiaci energiaarak kovetkeztében a hazai gazdasag latvanyosan javuld kiilsé egyensulya segiti
a hazai devizat, mivel kordbban épp ez helyezett rd a régios atlagnal nagyobb nyomadst. Ez a tényez6
érdemben enyhiti a folyd fizetési mérleg hidnyat is, ahogy azt megalapozzak a legutébbi hdonapok pozitiv
kiilkereskedelmi adatai. Ezen felil jelen van, hogy bar jelent6sen elhuzdédik, de tovabbra is a legvaldszinibb
forgatékonyv, hogy lesz EU-s megallapodas és forrasbearamlds, ami esetén elképzelhet6é egy néhany
szazalékpontos tovabbi erés6dés, mivel ez a szcendrid egyel6re csak részben kerilhetett bearazasra az
arfolyamban. Szintén pozitiv tényezd, hogy a szeptemberben 13%-ra csokkent irdnyadd kamatszint tovabbra
is kiemelked6en magas, igy kell6 védelmet nyujt a forintnak, tovabbra is fennmarad a régios relativ
kamatel6ny és segit a kovetkezé hdnapokban varhatd pozitiv redlkamat megteremtésében. A jelenlegi
kamatszint mellett tovabbra is draga a forint elleni short poziciék felvétele, tovdbbra is megéri forintban
denominalt eszkdozdkben forintkamatért tartani a befektetéseket (akar mas, alacsonyabb kamatozasu
devizdban felvett hitelbdl is, vagyis carry trade poziciét is felvenni). Szintén a pozitiv tényez6k kodzt szerepel,
hogy az elmult id6szak hitelmindsit6i dontései nem tartalmaztak negativ felllvizsgdlatra vonatkozd
megjegyzést. Osszességében, a varhatdan tovabb folytatddé hazai kamatcsékkentési ciklusbal kifolydlag nem
szamitunk a forint tartds és jelentds gyenglilésére, az inflacid varhaté meredek csékkenése miatt az év végére
igy is pozitiv lesz a redlkamat szint, mig a hazai kils6 egyensuly javulasa is tdmaszt jelent, tovabba a hazai

iranyado kamatszint tovabbra is a legmagasabb marad a régiéban.

Ezek mellett a forint kapcsan negativ tényez6ként figyelembe lehet venni, hogy egy esetlegesen ujbdl
tartdosan megugrd energiaarhulldam és romld kilsé egyensuly a tavaly latottakhoz hasonléan okozhat

turbulenciat, mivel a magyar gazdasag kiilsé energiafliiggGsége ugyan kismértékben csdkkent tavaly 6ta, de
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tovabbra is jelent8s. Tovabba - bar egyre inkdbb ,beéplilt kockazatként” van jelen - nemzetkozi befektetdi
szempontbdl |ényeges, hogy az orosz-ukran haboru egy kozvetleniil szomszédos orszagban zajlik, ezért a
foldrajzi kozelség miatt még a feltdérekvd piacokon belll is kiemelt volatilitas jellemezheti a régids devizakat
negativ geopolitikai fejlemények esetén. Ezen fellil értelemszerlien az altaldnos nemzetkozi befektetdi
hangulat is szerepet jatszik az eszkdzok drazasaban és az utdbbi id6szakban ez kedvez6tlen a régids devizak,
igy a magas bétaju forint szamara is; miutan a fejlett piaci kamatok a vartnal magasabbra emelkedhetnek és
a vartndl némileg hosszabb ideig ott is maradhatnak, névelve ezeknek az alacsonyabb kockazatu eszkdzoknek

a piaci vonzerejét.

A magyar 5 éves cs6dkockazati CDS felar a haboru el6tti 55bp-os szintjéhez képest tovabbra is 150bp
kornyékén tartdzkodik, ami kismértékben alacsonyabb az el6z6 negyedévi szintjénél. Ekbzben az ukrajnai
haboru kapcsan hasonld foldrajzi helyzetben lév6 lengyel CDS szintén kismértékben csokkent az el6z6
negyedévhez képest, mig a roman CDS hasonldan csorgott lefelé, éves 6sszevetésben azonban jol latszik az
esetleges hdborus foldrajzi érintettség szerepe is, mivel ekdzben a cseh felar éves 6sszevetésben is érdemi

stabilitast és alacsony szintet mutat.

Magyar allampapirpiac, hozamok

45. abra: Magyar allampapirhozamok 46. dbra: A magyar hozamgorbe alakuldsa
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47. abra: Kulfoldiek forint allampapir-allomanya 48. abra: Magyar bankkozi kamatok és a hataridds
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A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres aukcidin jelentés
kereslet latszik minden lejaraton, amely keresletet Osztonzi a kordbbi évekhez képest jelentGsen
megemelkedett vonzé hozamszint, illetve a kormanyzati |épések is, melyek az allampapirpiac felé
szandékoznak terelni lakossagi és vagyonkezelGi likviditast. Ez a hatas hamar latvanyossa is valt a hozamgorbe
rovid oldaldan, mikézben a hozamgoérbe hosszabb oldalat a fundamentumok javuldsan tul az is segiti, hogy az
MNB nem értékesiti a mérlegében |évd, a teljes addssdgon bellil 8%-os részardnyt képvisel§ allampapir-

allomanyat, a kotvényvasarlasi programok keretében megvasarolt dllampapirokat lejaratig tartja.

A kiemelkedé hozamoknak koszénhet6en a kiilféldiek tovabbra is keresik a magyar forint alapu
allampapirokat, az el6z6 negyedév soran 6 500 milliardrol 7 100 milliard forintra emelkedett az allomanyuk.
A haztartasok szintén tovabb vasaroljak a lakossagi allampapirokat, immar tilnyomé tobbségében a némileg
rontott feltételekkel kinalt, de tovabbra is kiemelkedd hozamokat fizetd inflaciokdvets PMAP-ot - kisebb
részben a bankkozi kamatokhoz indexalt papirokat -, igy 6sszességében a haztartasok kezében immar 11 ezer

milliard forint feletti dllampapir, vagyis a teljes allamadossag 23%-a van jelenleg.

A lenti tablazatban lathaté alacsonyabb szdmot mutatd lakossagi allampapir-allomanyban technikai
hatasként van jelen, hogy a lakossag jelentds vasarléjava valt az utdbbi id6szakban a nem kifejezetten
lakossagi, tobbek kozt DKJ papiroknak, ami igy nem keril bele ebbe a kategéridba. A lakossagi allampapirok
az inflaciokoveté magas kamatnak, a gyakorlati kockazatmentességnek, illetve a hozam
adémentességének készonhet6en tovabbra is vonzdé befektetési alternativak lehetnek a kovetkezé

években, azonban ez kdozéptavon a koltségvetési kamatkiadasokat is érezhetGen noveli.

AKK célérték 2023 2023.08.31" 2021.12.31°

Allamadéssag devizaaranya maximum 30% 25,3% 20,4%

Devizaaddssag 6sszetétel (devizaswapok utsn) 100% EUR 100% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 6,0 év 51év
Atlagos atarazédasig hatralévé id6 (ATR) minimum 4,0 év 5,0 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 69,1% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 19,7% 24,5%

Z26ldkotvények aranya - 3,4% -

*Forrds: AKK, 90 napos mozgddtlag
**Az a sulyozott dtlaggal korrigdlt id6mérték, amig az addssdgportfélio 6sszes elemére uj kamatlab fog vonatkozni.

A teljes allamaddssagon beliil a devizaarany jelenleg minimalisan 25% folott all a legutolsé elérhetd adatok
alapjan és az AKK a stratégidja szerint a tovabbiakban is kész menedzselni az addssdgot visszavasarlasokkal,
és akar devizas kibocsatasokkal, ha a lejarati szerkezet, a hozamszint vagy el6finanszirozas azt indokoltta teszi.
A finanszirozashoz kapcsoléddan az AKK reagalva a piaci kdriilményekre folyamatosan tolta felfelé a

tolerdlhaté maximalis devizaaranyt és jelenleg a 25-30%-o0s savnal tart ez a stratégiai célszint, ami a
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finanszirozasi stratégia mandverezési képességének novelésével indokolhatd, mivel a forinthozamok 2021.
végétdl latott jelentGs megugrdsa egyre vonzdbba tette és teszi az érdemben alacsonyabb kamatszint( deviza

kibocsatasokat.

A 48. abran lathato hataridds kamatlefutas a jelenlegi régidsan is kiugrd szintekrél megkezd6doétt és tovabbra
is gyors csOkkenést drazza, ami a varakozasainkkal 0sszhangban 2023. végére 10% kozelébe csokkend
irdnyadd kamatszintekkel kalkulal, indokoltan, mivel az inflaciés folyamatok véleménylink szerint ezt lehetévé
fogjak tenni, valamint a jelenlegi magas kamatszintek tartés fennmaraddsa mar érdemben fékezi a
readlgazdasdgi novekedést tobb fronton is, ami egyik szereplének sem érdeke. Ez a normalizalédas
fokozatosan segitséget jelent majd az allamaddssag megugrott kamatterheinek és finanszirozasi
kockazatainak cs6kkentésében is, els6sorban a bankko6zi hozamokhoz indexalt papirok esetében, illetve a
rovid oldalon a gyors atarazédasnak koszénhet6en, azonban a hataridés kamatlefutdas a maualtbeli
tapasztalatok alapjan meglehetGsen volatilis, igy elsésorban elméleti irdnyjelzé szerepet tulajdonitandnk a

gorbének.
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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 Fldra senior stratégiai elemzd is részt vett.
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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 felhatalmazason 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 magyardzatot 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 tdjékoztatd jelleglek, 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 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil addtanacsadasnak. 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 vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 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 készitGi, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallo piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa 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 vonatkozd egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérniik és megérteniik az egyes pénziigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, 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, kockdazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
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 vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult jéhiszem(ien és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6z6k vonatkozasaban
kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi 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 bels
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 hozzéjérult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéld Gizenetekkel 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 lehet&ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté 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, illetleg 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 kérjik, hogy jol
olvashatdan tlintesse f6l nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési céli (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd
tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szémitasahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitiink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint athizédé hatasokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelel6en vessziik figyelembe, majd korrigéljuk 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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