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Az ipar és egyes szolgaltatdi agazatok gyenge teljesitménye miatt a tavalyi év kapcsan az éves GDP 0,5%-
os visszaesésére szamitunk, mig 2024-ben 3,5% lehet a novekedés mértéke, amit elsGsorban az ipar
helyrealld és (j kapacitasokbdl ered6 ndvekedése, valamint a szolgaltatasok, azon beliil a kereskedelemhez
és a fogyasztashoz kapcsolddd iparagak helyredllasa tdmogathat; illetve a 2023-as alacsony bazis is segitséget

jelent.

Az idei év elejétél az EU-s forrasok harmadat jelentd 10,2 millidrd eurdnyi feloldott és fokozatosan beérkezé
EU-s forrasok novekedésodsztonzé szerepe is tamaszt nydjthat, illetve a beruhdzasi fazisban [évé
feldolgozéipari kapacitdsok Gzembe helyezése is tdmogatja az ipart és a ndvekedést. Az idei dinamikus
novekedést ezen feliil serkenti az elhalasztott fogyasztas potlasa a magasabb realbéreken keresztiil. A
beruhazasok fellendiilése kilondsen 2025-ben lehet erGteljes, mivel a tervek szerint szamos jelentds
feldolgozdipari fejlesztést helyeznek lGzembe, kdztik a BMW, valamint a CATL elsé gyara is megkezdi a
termelést — és a BYD épitése és esetleges probalizeme is segiti a novekedést —, ami részben megalapozza a

2025-6s 4%-o0s, az idei évhez képest kismértékben gyorsuld, novekedésre vonatkozé varakozasunkat.

2023. harmadik negyedévében 0,4%-kal csokkent a hazai GDP az el6z8 év azonos id6szakahoz képest, mig
szezonalisan és munkanaphatdassal megtisztitva a csokkenés 0,3% volt. Az el6z6 negyedévhez képest 0,9%-
kal n6tt a gazdasag teljesitménye, igy a négy negyedéve tartd visszaesés utan korrigalta a technikai
recesszids trendet a hazai gazdasag. A harmadik negyedévben a fogyasztast a redlbérek csokkenése tovabbra
is visszahUzta, amiben szerepet jatszott a hdaztartasok kivard és fogyasztast elhalaszté magatartasa is a
jelentésen megugrott arak miatt, amit jelez, hogy a pénziigyi megtakaritasok tovabbra is dinamikusan
névekednek aggregalt szinten, bar a kiilonb6z6 tarsadalmi csoportokban eltéré6 mértékben. Az ipari
szerepl6k koziul az energiadrak 2022-es megugrasa negativan érintette az energiaigényes agazatokat, ahol
akar a termelés leallitasara is kényszeriilhettek és az ebbdl vald feléplilés kozepette 2023-ban a gyengébb
hazai és globalis konjunktura is sujtotta 6ket. A korabban vartnal gyengébb tavalyi és idei évi novekedésben
ezen felll szerepet jatszik az allami és unids finanszirozasu beruhazasok csokkenése, a nem tamogatott
hiteleknél latott magas kamatok h{té hatdsa miatt csokkend beruhazdsok és kereslet — ami kiilénosen
negativan érinti az épitbipart -, tovabba az eurdpai és a német konjunktura gyengesége sem segiti a kiilsé

kereslet gyors visszapattanasat, bar ezt részben ellensilyozza az import visszaesése.

A varakozasoknal kedvez6bben alakulva 5,5%-ra, két és fél éves mélypontra mérséklodott az inflacid

decemberben, ezzel a 2023-as éves atlagos inflacié 17,6%-on alakult. A dezinflacios folyamatot tovabbra is
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érdemben segitik a bazishatasok, kikerilt a haztartasi piaci energiadrak egy évvel ezel6tti meredek
emelkedése, valamint az élelmiszerarakban az egy évvel kordbban még jelenlévé kiugrd aremelkedés is az
5%-0s éves draguldsi Utem ala lassult. Az érdemben mérsékl6dé inflacidhoz hozzajarult, hogy részben a
forinter6s6désnek, részben a mérsékl6dé keresletnek koszonhetben a tartds fogyasztasi cikkek aremelkedése
is kismértékben csokkent és az izemanyagarak is siillyedtek az egy évvel kordabbi magas bazishoz képest, amit

a szolgaltatasok tovabbra is latvanyos dragulasa ellensulyoz negativ irdnyba.

Az idei év elsé hénapjaiban a bazishatasok, a visszafogottabb kereslet, az élelmiszereknél megjelend egyre
szélesebb kord arkorrekcidk, illetve a versenyt erdsit6 Iépések, tovabba a forinter6sodésbdl - éves alapon -
4%-on all az arfolyam — kovetkez6, tartds cikkeknél [athato kifulladd daremelkedés miatt az inflacié tovabbi
mérséklédésére szamitunk. A bazishatdsokban szerepet jatszik, hogy a nemzetkdzi nyersanyag- és
energiadrak tobbségében mar a 2021-es szintekre estek vissza az utdbbi honapokban. Az alkohol- és
dohanytermékek aremelkedése, valamint a szolgaltatok jelentés részénél tovabbra is megfigyelheto
aremelkedés mérsékli az inflacio csokkenésének folyamatat, azonban 6sszességében az iizemanyagok év
eleji jovedéki addéemelése ellenére is 4,1%-ra mérséklédhet az idei éves inflaciés rata, ami 0,2
szazalékponttal magasabb el6z6 progndzisunknal. Varakozasunk szerint a harmadik negyedévben keriilhet a
4%-os jegybanki célsav ala el6szor az inflacios mutato, azonban a piaci szerepl6knek az év els6é két
hénapjaban hozott atarazasi dontéseinek mértéke hordozhat kockazatot. A f6 kérdés jelenleg a jegybanki
inflaciés célhoz valo visszatérés iiteme az egyszamjegyl szint elérése utan, ami lassabb folyamat lehet,

mint az eddig latott gyors dezinflacié.

A legutols6 adatok szerint a tavaly szeptember-novemberi id&szakban tovdbbra is csucson allt a
foglalkoztatottsag, a hazai els6dleges munkaerdpiacon 34 ezer Gj munkahely jott |étre az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A kdzfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével csdkkent, a kiilféldre ingazok pedig 13 ezerrel
voltak tobben, igy a legutolsé haromhavi atlag alapjan a gazdasag teljes foglalkoztatotti Iétszama 4 755 ezer
fé volt. A legutolsd elérhetd adatok szerint az oktdberi atlagbér-emelkedés ekdzben 14,0% volt a hazai

munkaerépiacon, ami tovabbra is az inflacids kornyezetre vald reagaldst és a feszes munkaerGpiacot jelzi.

A kovetkez6 negyedévekben a munkanélkiiliség tovabbra is a 4%-os szint koriil ingadozhat, a tavalyi éves
atlagos rata pedig 4,0% lehetett, ami a munkaerdpiacon aktivak kozott kozel teljes foglalkoztatast jelent. igy
a korabbi mérsékelt recesszidos és magas kamatkornyezet mellett is igaz marad, hogy a teljes
foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac. Ennek egyik oka, hogy a két évvel ezel6tti helyredllasi
problémakbdl kiindulva a jelenlegi alacsonyabb keresleti szint mellett is igyekeznek megtartani a bevalt

munkaerét a piaci szerepl6k, ami egyben azt is jelzi, hogy a piaci szerepl6k is egy atmeneti gazdasagi
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visszaesésre szamitanak. Ezzel parhuzamosan a béremelkedés mértéke 14,6% lehetett a tavalyi évben, mig
az idei évben 10% koriili lehet az éves bérnovekedési litem, amit tamogatnak a decembert6l 15%-kal és

10%-kal emelkedd bérminimumok.

2023. szeptemberben az egynapos betéti gyorstender kamatanak 100 bazispontos csokkentésével 13%-on
Osszezart az egynapos betéti kamat az alapkamattal, majd a harom 75 bp-os kamatcsokkentést kovetGen
aziranyado rata a varakozasoknak megfelel6en 10,75%-on zarta a tavalyi évet. A kamatcsokkentésnek teret
engedett, hogy az inflacié a vartnal is meredekebben mérsékl6dott a tavalyi masodik félévben, latvdnyosan
javult a kils6 egyensuly, emellett a globalis befektet6i hangulat is kedvez6bben alakult az év végére és
Magyarorszag kockazati megitélése is kedvezé maradt. A fejlett piaci hozamok lefelé korrigaltak, er6sodtek
a fejlett piaci kamatcsdkkentési varakozdsok 2024-re, bar megitélésiink szerint jelenleg tulzéak a csokkentési
Utem meredekségével kapcsolatos progndzisok. Szintén tdmogatd hatdsu, hogy az unids forrdsokhoz vald
hozzaférés kapcsan kedvezd dontés sziletett decemberben, ami javitja hazank kockazati megitélését és kiilsé
finanszirozasi képességét, emellett a forrasok beérkezése kedvez6en hat az adllamaddssag-pdlya alakulasara
is.

2024-ben is folytatddhat a dezinflacié, a hazai gazdasag sériilékenysége is varhatdan tovabb csokken a kiilsé
pozicion keresztil, igy az alapkamat csokkentése az eddigi litemben folytatodhat a kovetkezé hénapokban.
A geopolitikai fesziiltségek, amelyek altalanosan novelik a vildggazdasagi kilatdsokat ovezd kockazatokat,
ezen felil a globalis dezinflaciot 6vez6 kockazatok, és a nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga is
koériltekinté monetaris politikat indokolnak, amely mellett az évatosabb, eddigi Gitemben folytatédo
kamatcsokkentés mellett tessziik le voksunkat. Varakozasunk szerint az inflaciés célhoz vald visszatérés
lassabban valdsulhat meg, ezt csak 2025-ben varjuk, a kamatcsokkentési ciklus 2024. els6 félév vége felé
lassabb Utemre valthat. A jegybank a pozitiv redlkamat fenntartasat sziikségesnek tartja, igy fenntartjuk,
hogy 2024. harmadik negyedév elejére 6%-ra csokkenhet az alapkamat, amely az év végéig fennmaradhat,

szem el6tt tartva az dvatossagi motivumot.

A tavalyi negyedik negyedév elején még a 390-es szintnél is jart a forint az eurdval szemben, azonban mar
oktéberben a 385-0s szint ald kerlilt, parhuzamosan azzal, hogy az iranyadd kamatszint csokkentése a vart

Utemben folytatddott az év hatralévé részében is. Az EUR/HUF arfolyam az el6z6 év utolsé két hénapjaban

a 376-384-es, szlikebb savban stabilizalodott, majd idén janudr elsé hetében a 378-as szintre keriilt.

A kamatcsokkentések és a tovabbra is vonzé kamatfeldar mérséklodésének hatasat ellensulyozza a kiilsé

egyenslly és a folyd fizetési mérleg markans javuldsa — az 1%-os tobbletet is megkozelitheti a mérleg idén
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-, ami netté forintvételi poziciot jelent, tovabba az EU-s forrasok gyakorlati érkezésével kapcsolatos hir is
pozitiv fundamentalisan, illetve a jelent6s volumenben bedramlé FDI is pozitiv hattérelemet jelent. Emellett
a jelenlegi kamatcsokkentési palyat, a hazai kamatok normalizalodasat mar bedaraztak a hataridds piacok,
igy a kamatcsokkentési 1épések vart litemben valé megvaldsuldsa nem jelent forintgyengit6 tényezét.
Tovdabba latvanyosan pozitivva valt a redlkamat, és az inflacié fokozatos mérséklédésével is béven pozitiv
marad, amely mellett az elvart hozam is csdkkenhet. A régids devizak eurdval szembeni teljesitményét
vizsgalva lathatd, hogy a forint tovabbra is jelent6s korrekcids trendet mutat és 4%-kal a tavaly ilyenkori
szintje alatt tartézkodik, ezzel is segitve az import inflacio leszoritasat, azonban a régids elsé helyet immar

kismértékben atvette a lengyel zloty er6sodése, mikdzben a cseh korona masszivabb gyengiilé trendet mutat.

A forint kapcsan negativ tényezéként figyelembe lehet venni, hogy egy esetlegesen Ujbdl tartésan megugré
energiaarhulldm és romlo kils6é egyensuly a 2022-ben latottakhoz hasonldan turbulencidt okozhat, mivel a
magyar gazdasag kilsé energiafliggbsége ugyan kismértékben csdkkent a két évvel ezel6tti szinthez képest,
de tovabbra is jelent6s. Kockazatot jelenthet az EU-val, illetve az EU-s forrasok kapcsan esetlegesen ujbdl

elmérgesedd politikai vita, vagy a koltségvetési hianycél tarthatésagaval kapcsolatos eljarasok.

A varakozasunk jelenleg 2024 végére 372,50-es arfolyamszint, mivel a pozitiv és a negativ irdnyu
kockazatok megkozelitéleg kiegyensulyozottak, jelenleg kismértékben pozitiv tébbletliek. A 2023-ban
[atott szélsGséges kilengésekre jelenleg kisebb az esély, de varatlan geopolitikai fejlemények hordozhatnak
negativ iranyu kockdzatot, azonban egy ilyen forgatdékonyv esetén a forint nem lenne egyediil ezzel a

problémaval a vilagpiacon.
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2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 4,9 -4,5 7,2 4,6 -0,5 3,5 4,0
Haztartasi fogyasztas, % 4,5 -1,7 4,1 6,6 -1,9 3,3 3,6
Kormanyzati fogyasztas, % 9,2 3,8 3,5 0,6 0,7 1,4 2,0
Alléeszkoz-felhalmozas, % 12,8 -7,1 6,5 1,2 -9,8 4,1 4,6
Export, % 5,5 -6,1 9,8 12,6 1,0 5,4 6,1
Import, % 8,2 -3,9 8,2 11,6 -3,9 4,9 4,7
Ipari termelés, % 5,6 -6,0 9,5 5,8 -4,3 7,1 5,1
EpitSipari termelés, % 20,4 9,7 12,1 3,0 -5,1 -1,1 5,2
Kiskereskedelmi forgalom, % 6,3 -0,1 3,7 5,2 -8,3 5,1 4,6
Kiilkereskedelmi egyenleg, mrd € 4,33 5,62 1,62 -8,59 10,7 8,3 8,9
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 3,4 3,3 51 14,5 17,6 4,1 3,1
Munkanélkiiliségi rata, % 3,3 4,1 4,1 3,6 4,0 3,9 3,5
Nemzetgazd. brutté atlagkereset, % 11,4 9,7 8,5 17,6 14,6 10,2 7,6
Netto realbér, % 7,8 6,2 3,4 3,0 -2,2 5,8 4,3
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a 2,1 -7,8 -6,8 -6,2 -5,9 -3,0 2,9
Brutté allamadoéssag, GDP %-a 65,3 79,3 76,8 73,3 71,9 69,6 66,9
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -0,8 -1,1 -4,2 -8,2 -0,1 0,9 1,5
EUR/USD év végi 1,1211 1,2215 1,1382 1,0705 1,1039 1,12 1,14
EUR/HUF év végi 330,52 365,10 | 365,70 | 399,73 383,39 372,50 | 370,00
EUR/HUF éves atlag 325,36 | 359,00 | 357,75 391,33 381,55 376,80 | 370,50
USD/HUF év végi 294,74 | 296,94 | 321,34 | 373,34 | 347,22 332,60 | 324,60
USD/HUF éves atlag 290,69 307,84 | 300,91 373,12 352,93 338,60 | 329,50
MNB alapkamat év végi 0,90% 0,60% 2,40% 13,00% | 10,75% 6,00% 4,50%
EKB betéti rata év végi 0,50% 0,50% 0,50% 2,00% 4,00% 3,50% 3,00%
FED alapkamat év végi 1,75% 0,25% 0-0,25% | 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4,50-4,75% | 3,25-3,50%
3-hénapos BUBOR év végi 0,16% 0,75% 4,21% 16,18% 9,96% 5,90% 4,50%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,17% 1,42% 4,35% 9,89% 5,84% 5,20% 5,00%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,01% 2,17% 4,51% 9,11% 5,93% 5,40% 5,10%

*A tdblazatban a fehér hattér a multbeli adatokat jelzi, a kék hattér a varakozasokat jelenti
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2023. harmadik negyedévében 0,4%-kal csokkent a hazai GDP az el6z6 év azonos idészakdahoz képest, mig
szezondlisan és munkanaphatdssal megtisztitva a csokkenés 0,3% volt, mig 2023. |-lll. negyedévében a
gazdasag teljesitménye a nyers és a kiigazitott adatok alapjan is 1,2%-kal csékkent az el6z6 év azonos
id8szakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez képest 0,9%-kal n6tt a gazdasag teljesitménye, igy a négy
negyedéve tartd visszaesés utan korrigdlta a technikai recesszios trendet a hazai gazdasag. Az éves
teljesitmény csékkenésében a legnagyobb mértékben az ipar és kisebb mértékben a piaci szolgaltatasok,
ezen beliill a kereskedelem, a logisztika és a tudomanyos-mliszaki tevékenység jatszott szerepet, mig a
visszaesést érdemben mérsékelte a mez6gazdasag erdsen pozitiv teljesitménye. A szolgaltatdsok teljes
hozzdadott értékének csokkenését részben ellensulyozta az egészségligyi és a szocialis ellatasi szolgaltatasok
novekedése. A harmadik negyedévben a felhaszndlasi oldalon a haztartdsok fogyasztasanak visszaesése
mérsékelt volt és a mértéke lefelez6dott az el6z6 negyedévhez képest, mig a szintén jelentésebb sulyd bruttd
alléeszkoz-felhalmozds a gyengébb varakozasokat is meghaladdé mértékld zsugorodast mutatott. A
kiilkereskedelem egyenlegének javulasa szignifikdnsan jarult hozza a GDP-hez, mivel bar az export is

kismérték( visszaesést mutatott a negyedévben, azonban az import visszaesésének mértéke ennek tébb mint

a dupldja volt.

Az ipar és egyes szolgaltatéi agazatok gyenge teljesitménye miatt 2023-ban az éves GDP 0,5%-0s
visszaesésére szamitunk, mig 2024-ben 3,5% lehet a novekedés mértéke, amit elsésorban az ipar helyredllé
és Uj kapacitasokbdl ered6 novekedése, valamit a szolgaltatasok, azon belil a kereskedelem és a
fogyasztashoz kapcsolddé ipardgak helyredlldsa tdmogathat; valamint a 2023-as alacsony bazis is segitséget

jelent.

A tavalyi harmadik negyedévben a fogyasztast a redlbérek csokkenése tovabbra is visszahuzta, amiben
szerepet jatszik a haztartasok kivaro és fogyasztast elhalaszté magatartasa is a jelent6sen megugrott arak
miatt, amit jelez, hogy a pénziigyi megtakaritasok tovabbra is dinamikusan névekednek aggregalt szinten,
bar a kiilonb6z6 tarsadalmi csoportokban eltéré mértékben. Az ipari szerepl6k kozil az energiadarak 2022-
es megugrasa negativan érintette az energiaigényes agazatokat, ahol akdr a termelés ledllitasara is
kényszerilhettek és az ebbdl vald feléplilés kozepette 2023-ban a gyengébb hazai és globalis konjunktura is
sUjtotta Gket. A korabban vartnal gyengébb tavalyi és idei évi novekedésben ezen feliil szerepet jatszik az
allami és unids finanszirozasu beruhdzasok csékkenése, a kiemelked8en magas kamatok hiité hatasa miatt

csokkend beruhdzasok és kereslet — ami kiilondsen negativan érinti az épitGipart —, tovabba az eurdpai és a
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német konjunktlira gyengesége sem segiti a kils6 kereslet gyors visszapattanasat, bar ezt részben

ellensulyozza az import visszaesése.

A gyenge tavalyi elsé félévi teljesitmény utan a harmadik negyedévtdl a visszaesett energiadrak
atgylrlzésének, a gyengébb bazishatdsnak és az egyes, mar ismert alagazatok korabbi negyedévhez képesti
pozitivabb teljesitményének kdszonhetéen elindult a pozitiv fordulat, amit a mez6gazdasag visszapattanasa
és jo teljesitménye is tdmogatott. A beruhazasi komponenst a magas kamatok és az allami beruhazasok
visszafogdsa csokkenti, de a jelent6s bearamld FDI részben ellensulyozhatja ezt. A hazai és 6sszeurdpai
kildtasokat a korabbinal érdemben alacsonyabb szinten stabilizalédott energiadrak segitik, azonban az
ukrajnai hdboru és a magas globalis kamatok miatt lassuld bels6 és kils6 kereslet bearnyékolja azokat.
Kedvezd, hogy az ipar novemberi belféldi rendelésallomanya tovdbbra is névekedést mutat — mig az export
allomany két hénapja kisebb csokkenést -, a novekedéshez pedig fokozatosan hozzdjarulnak az Uj
feldolgozdipari kapacitdsok is. A novekedési kilatasokat 2023. masodik felében a netté export is tovabb
tdmogatja, miutdn az importvolumen tovabb mérséklédik, tobbek kozt az alacsonyabb belfoldi
felhasznaldsnak koszonhetben. Az export a kiilsé kereslet gyengélkedése ellenére is mérsékelt pozitiv

tényez6t jelent, majd ez a pozitiv exporthatds 2024-ben is megmarad, de mar jéval kisebb mértékben.

Az idei év elejétdl az EU-s forrasok harmadat jelent6 10,2 milliard eurdnyi feloldott és fokozatosan beérkezé
EU-s forrasok novekedésosztonzé szerepe is tamaszt nydjthat, illetve a beruhdzasi fazisban [évé
feldolgozéipari kapacitasok lizembe helyezése is tdmogatja az ipart és a novekedést. Az idei dinamikus
novekedést ezen feliil tamogatja az elhalasztott fogyasztas potlasa, a varhatéan mérsékl6dé kamatok
hatasara feltehet6en élénkiil6 beruhazasok. Az utébbiak kiilondsen 2025-ben lehetnek erételjesek, mivel a
tervek szerint szamos jelentds feldolgozodipari fejlesztést helyeznek Gizembe, kdztilk a BMW, valamint a CATL
els6 gyara is megkezdi a termelést — és a BYD épitése és esetleges prébaiizeme is segiti a novekedést —, ami

részben megalapozza a 2025-6s, az idei évhez képest kismértékben gyorsuld ndvekedést.
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A hazai GDP megkozelitéleg 3%-at kitevé mezégazdasag hozzdadott értéke a megel6z6 évi alacsony bazishoz
képest kiemelked&en, 88,2%-kal béviilt 2023. harmadik negyedévében, igy ez 6nmagaban 3,4 szazalékponttal

mérsékelte a GDP visszaesését.

2023. harmadik negyedévében az ipar, valamint a feldolgozdipar hozzdadott értéke rendre 5,4%-kal, illetve
4,1%-kal csokkent az egy évvel ezel6tti szinthez képest, az el6z6 negyedévben mutatott 5,7%-os, illetve 4,2%-
os mérséklédést kovetden. Az ipari termelés visszaeséséhez az elmaradé exportteljesitményen és a csokkend
belfoldi keresleten tul a kényszer(i energiamegtakaritasok miatt az energiaipar csékkenése is hozzajarult. Az
ipari termelés 6sszesen 0,9 szdzalékponttal rontotta a gazdasagi teljesitményt. 2023 elsé tizenegy hdnapjaban
a tényadatok alapjan 4,8%-kal csokkent az ipari termelés. Az energiavdlsag fokozatos kidrazédasa miatt
élénkulésre szamitunk ebben a szegmensben, amit a belsé kereslet fokozatos helyreallasa, valamint Uj
kapacitdsok varhatd lizembe helyezése is tamogathat. 2024-ben a felfuté Uj kapacitasok és a némileg
élénkiilo kiilso kereslet hatasara élénkiilhet az ipari termelés, amit a 2023-as gyenge bazis is segit, igy annak
noévekedése elérheti a 7%-ot. Tavaly a harmadik negyedévben az épitGipar hozzaadott értéke 1,6%-kal
maradt el az egy évvel korabbihoz képest, igy 0,1 szazalékpontot vett el a névekedésbdl. 2023. elsé tizenegy
honapjaban 5,3%-kal alacsonyabb volt az épit8ipar teljesitménye, mint az el6z8 év azonos id8szakaban. Az
épitGipari vallalkozasok november végi szerz6désallomanyanak volumene az épiletek épitésére vonatkozd
szerz8déseknél 15,6%-kal, mig az egyéb épitményekre vonatkozé infrastrukturdlis beruhdzasoknal 25,3%-kal
maradt el az el6z6 év azonos id6szakatdl. Rovid tdvon a GDP 5,5%-at kitevd iparag nehezék lehet a gazdasagi
novekedésben, azonban a kamatok varhatdé normalizdlédasdval stabilizalédhat, majd fokozatosan ismét

élénkulhet az ipardg szamara kilondsen fontos lakasépitési kedv.

a4

A szolgdltatéi agazatok Osszesitett hozzaadott értéke 3,1%-kal csokkent, romlast mutatva az el6z6
negyedévben mért 2,8%-o0s csokkenéshez képest, igy 1,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP visszaeséséhez
2023. harmadik negyedévében. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas teljesitménye 9,3%-
kal csokkent, mig a szallitds, raktdrozas agazat teljesitménye 8,0%-kal esett. Tobb agazat tovabbra is
novekedést mutatott, igy tobbek kozott az informdcid, kommunikacid (+2,1%), azonban a pénzigyi,
biztositasi tevékenység csokkent 1,3%-kal, az ingatlaniigyletek szintén -1,0%-ot mutatott, mig a szakmai,
tudomanyos, mdszaki tevékenységek alagazat jelent&sen, 6,4%-kal esett éves alapon. A kozigazgatas,
védelem, kozszolgdltatasok alagazat 1,6%-os novekedést mutatott, mig a mi(ivészet, szérakoztatads,
szabadidGs tevékenységek hozzaadott értéke 1,1%-kal csokkent, részben azért, mert egyes intézmények az
energiadrak emelkedése miatti bezartak és az Ujranyitas sem feltétlen valdsult meg minden esetben. A
ytechnikai” jellegl termékadok- és tdmogatasok egyenlege a korabbi évek atlagadhoz képest joval nagyobb

mértékben befolydsolta a GDP alakulasat és 1,1 szazalékponttal rontotta a negyedéves névekedést.
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A GDP részletes felhaszndlasi oldala alapjan a tavalyi harmadik negyedévben a haztartasok végsé
fogyasztasa 0,9%-kal csokkent, ami mérséklodés az el6z6 negyedév 1,9%-os visszaesése utan, igy a
fogyasztas 0,5 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t. A hdaztartasok végs6 fogyasztasanak visszaesését
jelent6sen mérsékelte a kormanyzattél kapott tarsadalmi juttatdsok 6,4%-os novekedése. A kdzOsségi

fogyasztas 4,4%-kal emelkedett, igy 0,5 szdzalékponttal mérsékelte a GDP visszaesését.

a4

A brutto alléeszkéz-felhalmozas 2023. harmadik negyedévében 15,1%-kal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az id6szakban 19 nemzetgazdasagi agbdl 13-ban csokkent a beruhazasi teljesitmény,
a nemzetgazdasagi beruhdzasok kézel harmadat jelent6 feldolgozdipar béviilésének dinamikaja lassult, mig
a masodik legnagyobb sulyt képvisel6 jarmligyartas beruhazasi volumene dinamikusan nétt, amihez tébb
hazai jarmdipari, illetve beszallitdi gyar kapacitasbdvit6 fejlesztése is hozzajarult. Novekedés jellemezte a
gumi-, manyag- és épitGanyagipar, az elektronikai ipar, valamint a gépi berendezés gyartasa aldgakat, mig a
tobbi kisebb sulyd agban csékkenés valdsult meg. A beruhazasok ebben a negyedévben 4,9 szazalékponttal
rontottdk a GDP novekedését, jelentds nehezéket jelentve a kordbban emlitett okokbol kifolydlag. A készletek
valtozasa 0,4 szazalékponttal hiuzta lefelé a GDP-t, ami érdemben kisebb Gtem, mint az el6z6 negyedévben.
A kulkereskedelmi hozzajaruldst tekintve az export volumene ugyan 3,2%-kal csdokkent a legutolsé ismert
negyedévben, az import volumene azonban jéval nagyobb mértékben, 8,2%-kal csokkent, igy a
kiillkereskedelmi egyenleg és a netté export jelentésen, 5,0 szazalékponttal jarult hozza a GDP

noévekedéséhez, ezzel tovabbra is a 2023-as gazdasagi teljesitmény egyik pozitiv hajtoerejét jelentve.
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A legfrissebb adatok, azaz a szeptember-novemberi id6szak alapjan tovdbbra is csucson allt a
foglalkoztatottsag, a hazai els6dleges munkaerGpiacon 34 ezer uj munkahely jott 1étre az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, a kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével csdkkent, a kilfoldre ingdzék pedig 13 ezerrel
voltak tobben, igy a legutolsé haromhavi atlag alapjan a gazdasag teljes foglalkoztatotti Iétszama 4 755 ezer

f6 volt.

A legutolsé ismert november hdnapban a nemzetkdzi mddszertan szerinti munkanélkiliségi rata 4,2% volt az
el6z6 havi 4,1%-ot kdvetGen és az el6z6 év azonos honapjaban mért 3,8% utdn, amely kismértékld emelkedést
az inaktivitasbdl visszatér6k szamanak novekedése okozza. Az NFSZ nyilvantartdsdban 226 ezer regisztralt
allaskeres6 szerepelt ugyanebben az id6szakban, ami az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 3,2%-kal
csokkent, a megel6z6 hdnaphoz viszonyitva pedig érdemben nem valtozott. A bejelentett betdltetlen
allashelyek szama a fenti id6szak végén 85 ezer volt az el6z6 hénap végén nyilvantartott 78 ezer utan,
vagyis tovabb emelkedett a munkaerépiaci feszesség is. A foglalkoztatasi rata tovabbra is historikusan
magas, a legutolsé negyedévben a 15-64 éves népesség 75,0%-a dolgozott a megel6z6 negyedév 74,7%-os,

illetve az el6z6 év azonos idGszakaban mért 74,6%-os szinttel 6sszevetve.

2023. oktéberben az atlagbér-emelkedés 14,0% volt a hazai munkaerGpiacon, ami tovabbra is az inflacids
kornyezetre vald reagalast és a feszes munkaerdpiacot jelzi és egyben 3,7%-os redlbérndvekedést
eredményezett a hdnapban. Az alapvetd piaci tendencidkat némileg jobban megragaddé és a monetaris
politika szdmara is pontosabb irdnymutatast jelent6é versenyszférai béremelkedés 14,4% volt a megel6z6

hénap 14,6%-0s mértéke utan.

A kovetkezd negyedévekben a munkanélkiiliség tovabbra is minimadlisan a 4%-os szint koril ingadozhat, a
tavalyi éves atlagos rata pedig 4,0% lehetett, ami a munkaer6piacon aktivak kozott kozel teljes foglalkoztatast
jelent. igy a korabbi mérsékelt recessziés és magas kamatkornyezet mellett is igaz marad, hogy a teljes
foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac, aminek egyik oka, hogy a két évvel ezel6tti helyreallasi
problémakbdl kiindulva a jelenlegi alacsonyabb keresleti szint mellett is igyekeznek megtartani a bevalt
munkaerét a piaci szerepl6k, ami egyben azt is jelzi, hogy a piaci szerepl6k is egy atmeneti gazdasagi
visszaesésre szamitanak. Ezzel parhuzamosan a béremelkedés mértéke 14,9% lehetett a tavalyi évben, mig
az idei évben 10% kordli lehet az éves bérndvekedési litem, amit tamogatnak a decembertdl 15%-kal és 10%-

kal emelkedé bérminimumok.

A hazai foglalkoztatottsagi szint tovabbra is rekordmagassagban tartézkodik, mikézben kismértékben a
munkanélkiiliek szama is emelkedik az inaktivitasbdl a munkaerd@piacra visszatér6k szamanak novekedése

miatt és igy az aktivitas is uj cstcsra keriil, immar csak kismértékben elmaradva az 5 millié f6tél.
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A fejlett munkaerdpiacok jelenlegi gyengébb, recesszids kérnyezetben tapasztalt ilyen mértékd stabilitdsa —
és tovabbi novekedése — némi meglepetésre ad okot, mivel a jelent6sebb ideje zajlo er6teljes jegybanki
kamatemelések a korabbi tapasztalatok alapjan ennyi id6 utan mar elkezdenek hatast gyakorolni a
munkaer6keresletre. Ekdzben az emlitett aktivitds is Uj csicsokra ér, mivel lathatéan az inaktivak is egyre
inkabb visszatérnek a munkaerG@piacra az inflacids kérnyezet kovetkeztében, igy a foglalkoztatas béviilésével
parhuzamosan a munkanélkiliség is emelkedett minimalisan. A munkaerGépiaci feszesség tovabbra is magas,
a 80 ezret meghaladé bejelentett betdltetlen allashelyek szdma alapjan tovabbra is erés kereslet mutatkozik
a munkaerd irant, amit jelez a bérnyomas mértéke is, amely bar kismértékben lassult, de tovabbra is kozel
van a 15%-os szinthez. Ez egyben a legutébbi inflacids szamok alapjan mar pozitiv redlbér ndvekedést is jelez

tavaly szeptember 6ta, fokozatosan tdmogatva a gyengébb fogyasztas helyreallasat.

Tovabbra is a legakutabb kérdés, hogy az ar-bér spiral magasabb szinten torténé beragadasat valdszin(leg
sikeresen megakadalyozé jegybankok mikor tudnak tovabbi h(it6 hatast kifejteni a munkaerdpiacokra a fejlett

gazdasdgokban és elGsegiteni a munkaerGpiaci feszesség és az ebbdl kovetkez6 béremelkedési Gtem olyan
13
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szintl lassulasat, ami tamogatja a jegybanki inflaciés célok elérését. A tovabbra is lathatéan erGs
munkaerdpiaci kereslet erdsiti az aggodalmakat, hogy a 2%-os jegybanki inflaciés célokhoz valé visszatérés
kés6bb kovetkezhet be és hogy mindez megvaldsulhat-e puha landoldssal, vagyis erételjesebb recesszio
nélkil, vagy esetleg joval hosszabban lesz sziikséges a historikusan magas kamatokat fenntartani. De
érdemes megjegyezni, hogy a munkaerdpiacok reakcidideje kifejezetten lassu, a célzott valtozasok akar 12-
15 honapos késéssel jelenhetnek meg a munkaerd iranti keresletben, igy kifejezetten nehéz eltaldlni a ciklus
megfelel6 szakaszat a monetdris politikai eszkdztarral. A jelenlegi stabil allapotbdl ered6en az extenziv, vagyis
a munkaer6piac mennyiségi bdvilésének hataraihoz érve a vallalatok erételjesebben fordulhatnak a
hatékonysag és a termelékenység novelésének irdnyaba, illetve valdsithatnak meg olyan beruhazasokat,

amit eddig a kell6 szamban rendelkezésre all6 munkaer6é miatt nem valdsitottak meg vagy nem tériilt volna

meg, ami tovabbra is pozitiv fejlemény a teljes nemzetgazdasag szempontjabdl.

2023. lll. negyedévében szektoralis bontasban is tovabbra is béviilé képet mutatott a hazai munkaerépiac. A
mezdgazdasagban 12 ezer fével n6tt a létszam, a feldolgozdiparban 5 ezerrel, az épitGiparban 13 ezer fével,
a piaci szolgdltatasok teriiletén 13 ezerrel nétt, a kozszolgaltatasok teriiletén pedig ezer f6n belll béviilt a

foglalkoztatotti |étszam az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A vidrakozasoknal kedvezébben alakulva 5,5%-ra, két és fél éves mélypontra mérsékl6doétt az inflacio
decemberben az el6z6 honapban mért 7,9%-os éves aremelkedési iitemrdl, mig az el6z6 hdnaphoz képesti
atdrazas -0,3%-os volt. Szintén az enyhlé inflaciés nyomast jelzi, hogy a maginflacio 7,6%-ra mérséklédott az

el6z6 havi 9,1%-rél. A 2023-as éves atlagos inflacio pedig 17,6%-on alakult a fenti adatbdl kévetkezéen.

A dezinflaciés folyamatot tovabbra is érdemben segitik a bazishatdsok, kikeriilt a haztartasi piaci
energiaarak egy évvel ezel6tti meredek emelkedése, valamint az élelmiszerarakban az egy évvel korabban
még jelenlévd kiugro aremelkedés is az 5%-os éves dragulasi ilitem ald lassult. Az érdemben mérsékl6dé
inflaciéhoz hozzdajarult, hogy részben a forinter6sédésnek, részben a lassuld keresletnek készonhetéen a
tartos fogyasztasi cikkek aremelkedése is kismértékben csokkent és az lizemanyagarak is csokkentek az egy
évvel korabbi magas bazishoz képest, amit a szolgaltatasok tovabbra is latvanyos dragulasa ellensulyoz

negativ iranyba.

Az idei év elsé honapjaban a bazishatasok, a visszafogottabb kereslet, az élelmiszereknél megjelené egyre
szélesebb korl arkorrekciok, illetve a versenyt erGsit6 |épések, tovabba a forinter6sodésbdl - éves alapon -
4%-on all az arfolyam - kovetkez6 tartds cikkeknél 1athatd kifulladd aremelkedés miatt az inflacio tovabbi
mérséklédésére szamitunk. A bazishatdsokban szerepet jatszik, hogy a nemzetkdzi nyersanyag- és

energiaarak tobbségében mar a 2021-es szintekre estek vissza az utébbi hénapokban.
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Az alkohol- és dohanytermékek aremelkedése, valamint a szolgdltatdk jelentls részénél tovabbra is
megfigyelhet6 aremelkedés mérsékli az inflacié csokkenésének folyamatat, azonban Osszességében az
lizemanyagok év eleji jovedéki adéemelése ellenére is 4,1%-ra mérséklédhet az idei éves inflacios rata és
a harmadik negyedévben keriilhet a 4%-os jegybanki célsav ald el6sz6r a mutatd, azonban a piaci

szerepl6knek az év els6 két hdnapjaban hozott atarazasi dontéseinek mértéke hordozhat kockazatot.

A legfrissebb inflacios adatok megerdsitik a korabbi varakozasokat a tovabb zajlé dezinflacids folyamatokrdl
és lehet6vé teszik a monetdris politika szdmara a megkezdett lazitdasi ciklus folytatdsat és a kamatok tovabbi
csokkentését az eddigi itemben. Azt azonban figyelembe kell venni, hogy a f6 kérdés jelenleg a jegybanki
inflacios célhoz vald visszatérés liteme az egyszamjegyl szint elérése utan, ami lassabb folyamat lehet,
mint az eddig latott gyors dezinflacié. A folyamatban az egyik megnevezheté kockdazat, hogy a feszes
munkaerdpiac és a tavaly decembert6l 15%-kal, illetve 10%-kal emelkedd bérminimumok — és az emiatt
feljebb tolédd teljes bérskdla — érdemi tdmaszt jelent-e a keresletnek és a fogyasztasnak a
redlbéremelkedésen keresztiil, valamint a vallalatok a tovabbra is erételjesen novekvd bérkoltségeket
érvényesithetik-e az draikban. A szintén jelentés inflacids tételt jelentd lizemanyagdrakra tovabbd kockazatot
jelent az OPEC dltal bejelentett tovabbi kéolaj kitermeléscsokkentés hatdsa az arak ,,stabilizalasa” érdekében,
valamint esetlegesen a kozel-keleti konfliktus tovabbi eszkaladlédasa, bar jelenleg a bazishatasok segitik a

mutatd csokkenését.
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A terményadrak tavaly el6tt [atott jelentés megugrasa atmenetinek bizonyult, azéta a nemzetkozi arjegyzések
érdemben sillyedtek, amit a FAO globalis élelmiszer arindex, illetve a hazai mez6gazdasagi termel6i arindex
meredek visszaesése is tikroz, ez pedig segiti a legnagyobb sulyd inflaciés komponens mérséklédését is.
Szintén ezt a folyamatot segiti, hogy tobb élelmiszertermék esetében jelentettek be jelent&sebb
arcsokkentéseket, tovabba az élelmiszerarak emelkedését a visszaesG kereslet is fékezi. Ezenkivil a
kiskeresked6k tobb esetben elkezdték csdokkenteni azon termékek arrését is, amelyekbe beépitették a
kordbbi arplafonon elszenvedett veszteséget és ezt az egyel6re még csokkend kiskereskedelmi forgalom és

az éles verseny is indokolja, amit az arfigyeld rendszer bevezetése is feler@sitett.

A legutolsé ismert honapban az inflaciés kosaron beliil 29%-os sulyt kitevo élelmiszerarak 4,8%-kal nottek
éves Osszevetésben, ami részben bazishatdsok, részben pedig az egyre szélesebb korl arcsdkkentések
eredménye, a kovetkezd hdnapokban egyre tobb élelmiszer dra csokkenhet a beszerzési drak visszaesése
kovetkeztében. Az inflacion belil 8%-os sullyal szerepl6 szeszesitalok és dohanyaruk ara atlagosan 10,3%-
kal emelkedett a legutols6 hdonapban az egy évvel ezel6tti szinthez képest, a 4%-os sullyal szerepld
ruhazkodasi cikkek arai 6,9%-kal n6ttek — amelynek az emelkedésében a szezonalitas is szerepet jatszik -,
mig a 8%-o0s sulyt képvisel§ tartds fogyasztasi cikkek arai 1,0%-kal csokkentek. Az 5%-os sullyal szerepld
haztartasi energiaar 13,9%-kal cs6kkent, a 20%-os sulyt képvisel6 egyéb cikkek (gyogyszer, testapolas,
kulturalis cikkek, lakasfelszerelés) és lizemanyagok 6sszevont kategoria 3,2%-kal lett dragabb, mig 26%-os
sullyal a masodik legnagyobb kategdriat jelentd szolgdltatasok aremelkedése érdemi lassulast nem

mutatva 12,4%-os volt.
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2023. szeptemberben az egynapos betéti gyorstender kamatanak 100 bazispontos csokkentésével 13%-on
Osszezart az egynapos betéti kamat az alapkamattal. Az MNB 3altal figyelt kulcsfontossagu kils6 és bels6
tényez6k tobbsége a nemzetkdzi hangulat oktdberi romlasa — fokozddod geopolitikai fesziiltség, magasabb
olajarak — ellenére tovdbbi javulast, stabilizdlédast mutatott, aminek hatdsdra Magyarorszag kockazati
megitélése kedvez6 maradt, emellett varhatd volt az inflaci6 meredek csokkenése, lehetévé téve az
alapkamat 75 bazispontos csokkentését, és ezt az Utemet fenntartva a tovabbi két kamatcsokkentést

kovet6en az irdnyado rata a varakozasoknak megfelel6en 10,75%-on zarta a tavalyi évet.
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A kamatcsokkentésnek teret engedett, hogy az inflacié a vartnal is meredekebben mérséklédott a tavalyi év
masodik felében, latvanyosan javult a kils6é egyensuly, emellett a globdlis befektet6i hangulat is
kedvez6bben alakult az év végére. A fejlett piaci hozamok lefelé korrigadltak, er6sddtek a fejlett piaci

kamatcsokkentési varakozasok 2024-re, bar megitélésiink szerint jelenleg tulzoak a csokkentési Gtem
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meredekségével kapcsolatos varakozasok. Szintén tamogatd hatdsu, hogy az unids forrasokhoz vald
hozzaférés kapcsan kedvez6 dontés sziiletett decemberben, ami javitja hazdnk kockazati megitélését és kiilsé
finanszirozasi képességét, emellett a forrasok beérkezése kedvez6en hat az allamaddssdg-palya alakuldsara
is.

2024-ben is folytatddhat a dezinflacio, a hazai gazdasag sériilékenysége is varhatéan tovabb csokken a kils6
pozicion keresztll, igy az alapkamat csokkentése az eddigi itemben folytatodhat a kovetkezé hénapokban.
Varakozasunk szerint azonban az inflacidés célhoz vald visszatérés lassabban valésulhat meg, ezt csak 2025-
ben varjuk, a kamatcsokkentési ciklus 2024. elsé félév vége felé lassabb ttemre valthat. A jegybank a pozitiv
redlkamat fenntartasat sziikségesnek tartja, igy fenntartjuk, hogy 2024. harmadik negyedév elejére 6%-ra

csokkenhet az alapkamat, amely az év végéig fennmaradhat, szem el6tt tartva az dvatossagi motivumot.

Janudr kozepén felmeriltek olyan varakozasok, hogy az eddigi 75 bp-os kamatvagds helyett a 100 bp-os Iépték
is megléphetd, és a magyar jegybank vezetdi részér6l is elhangzott, hogy széba keriilhet a kévetkezo
tilése(ke)n, hogy gyorsitanak a jelenlegi kamatvagasi litemen az inflacios tendencidk figyelembevétele miatt.
Azonban az inflacids célhoz vald visszatérés lassabban valésulhat meg az eddig latott gyors dezinflacidnal,
tovabba a geopolitikai fesziiltségek, amelyek 3ltalanosan noévelik a vildggazdasagi kilatasokat ovezé
kockazatokat, ezen felil a globalis dezinflaciét ovezé kockazatok, és a nemzetkozi befektetSi hangulat
valtozékonysaga is koriltekinté monetdris politikat indokolnak, amely mellett az dvatosabb, eddigi
litemben folytatodé kamatcsokkentés mellett tessziik le voksunkat. A Monetdris Tandcs a kovetkez6
kamatdonté (lések alkalmdval folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflaciés
kilatasokat, valamint a kockazati koérnyezet alakuldsat, és ezek alapjan dont a monetdris kondicidk

maodositasarol.
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2024 els6 felében a régids relativ kamatel6ny fokozatosan csokken, elsGsorban az MNB
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kamatcsokkentéseinek hatdsara, majd a kamatel6ny a régids kamatcsokkentések késébbi indulasanak
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tikrében fokozatosan tovabb olvad 2024. masodik felében. Mig 2024 elején atlagosan 4,3 szazalékpont a
kamatkilonbozet, ez 2024 végére 1,1 szazalékpontra mérséklédhet a jelenlegi kamatvarakozasok alapjan. A
lengyel jegybank 5,75%-rél marciustdl csokkentheti az alapkamatot, ami év végére 4,75%-5%-ra johet le. A
cseh jegybank 2023. decemberben dontott kamatcsokkentésrdl 2020 utdn el6szor. 6,75%-rol folyamatos
kismérték( kamatvagasok kovetkezhetnek, de az év végére jelenleg vart 4%-os alapkamat az inflacios
folyamatok fényében akdr magasabban is alakulhat. A roman jegybank 2023. janudrban emelt utoljara, azéta
7%-on all az irdnyadd rata. 2024-ben az év eleji inflacids megugras utan nagyobb dezinflacid johet, az elsé

kamatvagas majusban kovetkezhet, és 5,75%-ra csokkenhet a roman irdnyadé rata 2024-ben.

A legutolsé ismert részletes adatok alapjan 4 074 milliard forint hiany keletkezett a kozponti
koéltségvetésben 2023 elsé tizenegy honapja soran, igy az elSirdnyzat 119,8%-a teljesiilt. Az elsé tizenegyhavi
hidnyadat 608 milliard forinttal volt magasabb 2022. azonos idGszakdhoz képest, amely még tartalmazta az
szja-visszatéritést, valamint a fegyveres testliletek munkavallaldinak jaré féléves juttatast, az un.
fegyverpénzt is. A pénziigyminisztérium gyorsjelentése szerint 2023 egészét tekintve 4 593 milliard forint
hiany keletkezett, ez 79 millidrd forinttal alacsonyabb hiany a 2022-es évhez képest, és a 2023-as el6iranyzat
135%-a. A koltségvetés pénzforgalmi egyenlegét rontja, hogy az elsé tizenegy honapban az unids palyazatok
el6legkifizetései elérték a 2 402 milliard forintot, mig a beérkez6 EU-s bevételek csupan 1 265 milliard
forintnadl tartottak, enélkiil szdmolva a pénzforgalmi hidany 1 137 milliard forinttal lett volna alacsonyabb (az
eredményszemléletli egyenleget ugyanakkor nem érintik ezek a bevételek és kifizetések). 2024-t6l javulhat
az el6finanszirozasok okozta deficit mértéke, mivel a 2023-as év végén az Eurdpai Bizottsag a
Magyarorszagnak jaré 10,2 milliard eurds forras felszabaditasarol dontoétt, valamint az eléfinanszirozott

palyazatokrdl benyujtott szamlak kifizetése is megkezd6dott.

Brutté allamaddssag (Eximbankkal) 5
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A kormany tavaly oktdberben az orosz-ukran konfliktus kovetkezményeiként nyujtott rezsivédelmi tamogatas

magas koltségei és a honvédelmi kiadasok novekedése miatt a GDP 5,2%-ra emelte a 2023-as hianycélt.

A kormany 2023. év végi makrogazdasagi el6rejelzése alapjan 2023-ban a koltségvetés 5,9%-os
eredményszemléletli hianyt ért el. A hidny novekedését részben a tamogatdsokra forditott kiadasok
megel6z6 évhez viszonyitott 1 436 millidrd forintos megugrdsa okozta, amelyb&l 945 millidrd magyarazhaté
a rezsivédelmi tamogatdsok novekedésével, mikdzben a nettd kamatkiaddsok 516 milliard forinttal
emelkedtek a megel6z6 évhez képest. A gazdasagi novekedés helyreadlldsaval és a 2023-as évet terhel6
egyszeri tételek kiesésével (rezsitamogatdsok, afa-visszaigénylések atmeneti megugrasa) a kovetkez6
években fokozatosan Ujra a 3%-0s maastrichti kritérium ald sillyedhet az dllamhdztartds hianya, azonban

ehhez kifejezetten feszes koltségvetésre van sziikség.

2020-ban a magas finanszirozasi igény és a tartalékok feltoltése miatt az Eximbank beszamitasaval az
allamadossag a GDP 79,3%-ara emelkedett, 2021-t6l azonban a mérséklédé finanszirozasi igény, valamint az
érdemben megugré nominalis novekedés hatdsara ismét csékkené palyara allt, igy 2022-ben 73,3%-ra
mérséklédott az adossagrata, ami 2023. év végére 72% koézelébe siillyedhet, tébbek kozott az erételjes
nomindlis GDP-novekedésnek készonhetben. Az allamaddssdg alakuldsaban kedvez6, hogy folytatddott a
lakossag allampapir-allomany dinamikus névekedése, ami csokkenti az allamaddssag finanszirozasanak
sériilékenységét. A devizakotvény-kibocsatasok hatasdra dtmenetileg a kozponti koltségvetés addssaganak
26%-a folé emelkedett a devizaaddssag aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsag

mélypontjan jellemz6 45-50%-0s szinttdl.

Az idei hidnycél kapcsan felmeriil a tulzottdeficit-eljaras (EDP) kérdése is. Az EDP-be keriilés nem okoz jelentds
azonnali hatasokat, az eljaras sordn a Bizottsag személyre szabott ajanlasokat kiild az adott tagallam szdmara,
amelyek betartasa segitene az allamhaztartas és az allamaddssag csokkentésében. Amit, ha nem tart be az
adott orszag és nem hajlandé megfeleld 1épéseket tenni a hidny csokkentésére, akkor - a legfrissebb miniszteri
megegyezés szerint - varhatdan a GDP 0,05%-at kitev6 birsaggal sujthatd addig, amig vissza nem tér az adott
tagdllam a kijelolt palydra, tovabba korabban az unids forrasok befagyasztdsa is a lehetséges szankcidk kdzott
szerepelt. A 2023. év végén megkotott megallapoddasban a forrasbefagyasztas nem merdlt fel szankcidként,
azonban a végleges jogszabaly csak az Eurdpai Parlamenttel torténé megegyezés utdn jelenik meg a

kovetkez6 hénapokban.

Magyarorszag mellett jelentGs szamu unids tagorszag is esélyes az EDP-be kerlilésre, az Eurdpai Bizottsag
2023. novemberi elérejelzése alapjan Belgium, Franciaorszag, Malta, Lengyelorszag, Romania, Spanyolorszag,
Szlovékia, Szlovénia és Olaszorszag is 3% feletti allamhaztartasi hianyt ér el 2023-ban és ef6lott is marad 2024-

ben. Tovabba Finnorszag, Ausztria, Szlovénia és Németorszag ellen is eljaras indulhat ebben az esetben, mivel
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a novemberi el6rejelzés szerint nem varhato megfelel6 mértékl csokkenés a bruttd allamaddssag kapcsan,
vagyis amennyiben ismételten kemény feltételek mentén tér vissza az EDP eljarasrendje, akkor az EU-s

tagdllamok tobb mint fele az eljaras ald kerilhet.

A legutolsé ismert adatok alapjan a varakozasokat érdemben feliilmulo, rekord 1,7 milliard eurés tobblet
keletkezett a kiilkereskedelemben tavaly novemberben. A gyenge kiilsé kereslet és az ipari termel&i arak
csokkenése mellett visszafogottan, 3,8%-kal csokkent az export eurdértéke, ugyanakkor a belsé kereslet
mérséklédése és az energiadrak zuhandsa miatt az import értéke 25%-kal esett vissza az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. 2023. januar-oktdberben a kivitel értéke 125,6 milliard eurd, a behozatalé 117,7 milliard
eurd volt, az elsé tiz hdnapban 6,6%-kal n6tt az export eurdértéke, mig az importé 6,1%-kal csokkent, ennek
készonhetéen 7 929 millié euré tobbletbe fordult a kiilkereskedelem egyenlege, ami az el6z6 év
oktéberéhez képest 15 346 millié eurds névekedést jelent az egyenlegben. Osszehasonlitdsul, a korabbi
negativ rekordot jelentd 2022-es évben még dsszességében 19,5%-kal n6tt az el6z6 évhez képest az export,
mig 29%-kal az import eurdértéke, ennek megfelelGen az egyenleg 9 133 millié eurd hianyt mutatott az egy

évvel korabbi 1 623 millié eurds tobblettel szemben, amibél az energiaegyenleg 6nmagaban 9 988 millio

eurdval jarult hozzda az évben.

A kordbbi rendkiviili kockazatot jelent6 energiaarak 2022. év vége ota jelent6sen csékkentek, igy
szignifikdnsan javultak a hazai gazdasag kilkereskedelmi cserearanyai. Mivel az energiadrak tovabbra is a
jelenlegi szint korili stabilitdst mutatnak, igy a novemberig ismert adatok alapjan a kiilkereskedelmi
egyenleg 10 milliard eurd feletti tébbletet is mutathatott a tavalyi év egészében, érdemben hozzajarulva a
folyd fizetési mérleg javulasahoz, amit egyéb tényezGk is javithatnak. A kilkereskedelmi mérleget nem
csupan a javuld csereardanyok, hanem a visszaes6 importvolumenek is pozitivan befolyasolhatjak. A
takarékossagi intézkedéseknek koszonhetGen a szamottevéen csokkené gazfogyasztas hatasdra a gaztarolok
toltottsége joval meghaladja az egy évvel ezel6tti szintet, igy kevesebb importra van sziikség a tarolok
feltoltéséhez és a fogyasztasi szint kielégitéséhez. Az (izemanyagfogyasztas szintén csokken a korabban
megemelkedett araknak koszonhet6en, ami a nyersolaj- és olajszarmazék importot csokkenti. Az
aramfogyasztds szintén csokkent, azonban az dram esetében a napenergia térnyerése és rekordmértékben
béviils, 6000 MW-ot koézelité hazai napelemkapacitas is segiti az import volumenének csokkentését. A
beruhazasok és a fogyasztas tavalyi lassulasa, valamint a cserearanyok markans javulasa miatt érdemben
javult a tavalyi év kiilkereskedelmi egyenlege — ami az idei évben is fennmaradé tendencia lehet —, amit az
ellatasi problémak enyhilése, valamint Uj termelSkapacitasok Gzembe helyezése is tamogathat az export

javuladsan keresztil, amit az idei év masodik felétsl a némileg helyredlld vilaggazdasagi kereslet is segithet.
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2023 gyenge év volt a hazai lakaspiacon, amelyet a vasarloi bizalom romlasa, a recesszig, illetve a magas
inflaciés kornyezet miatt a haztartdsok real értelemben vett rendelkezésre all6 jovedelmének
mérséklédése okozott. A lakdspiacon elérheté hozamok sem voltak kedvez6éek a befektet6k szamara, ezért
mas eszkdzokben, példaul adllampapirban kerestek helyet a pénziiknek. A magas hitelkamatok a sajat célu
vasarlék jelentds részét tavol tartotta a piactdl, elhalasztott keresletet okozva. Mindez visszavetette a

tranzakciészamot, és megakasztotta az aremelkedést a lakaspiacon 2023-ban.

A tendencidkat tekintve folytatodott a lakasépitések és a kiadott épitési engedélyek szamanak csokkenése:
2023. I-Il. negyedévében 10 808 uj lakas épiilt, 21%-kal kevesebb az egy évvel korabbinal. A kiadott épitési
engedélyek és egyszer( bejelentések alapjan épitendd lakdsok szama 14 894 volt, ez 43%-kal kisebb, mint
2022. azonos id6szakaban. Ebbdl kovetkezik, hogy az épit6iparnak ebben a szegmensében nem 2023, hanem
2024 lesz a mélypont (az épitkezések atfutdsi ideje miatt varhatdan idén is nagyon kevés lakdast fognak atadni),
igy csak lassu kilabalasra szamitunk. A kovetkezd években - lakaspiaci szakért6k atlagos becslése alapjan -
15-17 ezer Uj lakas atadasaval lehet szamolni orszagosan, ami nagyjabol fele a 2008 el6tti éveknek. A 2018
eleje 6ta eltelt id6szakban a lakdsépitési engedélyek szama 6sszesen 174 235, mig az dtadasok szama 55 973

volt, azaz 56 ezerrel tobb engedélyt adtak ki, mint amennyi lakdas megépiilt.

2023. els6 harom negyedévében 10 808 lakast vettek haszndlatba az orszagban, 21%-kal kevesebbet az egy
évvel korabbindl. Budapesten 29%-os visszaesés tortént, 3 234 lakas épilt. A varmegyeszékhelyeken 37%-kal,
a tobbi varosban 8,6%-kal, a kozségekben 8,1%-kal csokkent az épitett lakdsok szama 2022. azonos
id6szakahoz képest. Az épitési kedv az 6sszes telepliléskategdridban csokkent, a teleplilési kategdriak kozil a
kisebbek felé haladva egyre nagyobb a visszaesés: a févarosban és a varmegyeszékhelyeken 39%-kal, a tobbi

varosban 43%-kal, a kozségekben 49%-kal kevesebb lakas épitését tervezik.
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A KSH legfrissebb, a tavalyi harmadik negyedéves adatokat tartalmazd el6zetes lakasarindexe alapjan
tovabbra is a lakasarak stagnaldsa lathat6: a megel6z6 negyedévhez képest 0,3%-os arcsdkkenés, az el6z6
év azonos idészakahoz képest pedig 1,5%-o0s dremelkedés kovetkezett be. igy elmondhatd, hogy 2022.
masodik fele 6ta szinte egyhelyben allnak a lakasarak. Viszont real értelemben az MNB adatai szerint egy év
alatt 18,5%-kal mérséklédtek a lakasarak. 2024. 6széig nem érdemes jelentés aremelkedésre szamitani,

jollehet a felujitott lakasok ara jobban kovetheti az inflaciét, mint a rosszabb allapotu tarsaiké.

A magas inflacio, a gazdasagi bizonytalansagok, illetve a hitelkamatok névekedése egyarant visszavetette
a hitelkeresletet 2023-ban. 2023. utolsé negyedévében még visszafogott maradt az allomdanyi névekedés, a
CSOK Plusz bejelentésével és 2024-ben kezd6dé elinditasaval azonban az eddig vartnal magasabb dinamika

mentén folytatédhat a névekedés.

2022. majusaban (a Z6ld Otthon Programos lakashitelek szerz6désének csucspontjan) fordult el6 kordbban
utoljara, hogy a teljes lakossagi Uj hitelszerz6dések volumene, és ezen belll a lakashiteleké egyarant
noévekedett volna év/év alapon. Most mindkett6 emelkedett novemberben: a lakossagi hitelfelvétel 23%-kal
167 milliard forintra, a lakashitel-felvétel 35%-kal 67 milliardra. 2023. els6 11 hénap adatai alapjan azonban
a lakashitelpiacigy is 54%-0s, a babavaro hitelpiac 40%-o0s visszaesésben volt a 2022-es év els§ 11 hénapjahoz
képest. A kamattdmogatott lakdscélu hitelek esetében novemberben kisebb volt a volumennévekedés (+6%),
mint a piaci kamatozasu hiteleknél (+46%), ami alapjan okkal feltételezhetd, hogy a kamatok csokkenésének

és a THM-plafonnak nagyobb jelent8sége volt a lakashitelpiacon, mint a CSOK-valtozasoknak.

A hitelpiacon 2024-re bdviilés varhato, de a 2021-2022-ben latott uj szerz6déses volumenek visszatérése
idén még nem realis. Minden jel arra utal, hogy 2024 élénkebb év lehet a magyar lakaspiacon. A csokkend
inflacidval egyiitt a csokkend kamatok aktivizalhatjak azokat a vasarldkat, akik tavaly még kivartak a
vasarldssal. Az dllami 6sztonz6k lendiiletet adhatnak az elhalasztott kereslet realizaldsanak, vagy az érintett
fiatalok vasarlasi hajlanddsaganak, mikozben idével a befektetdk is Ujra elkezdhetnek megjelenni a vasarlok

kozott.
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Az inflaciés nyomas enyhiilt az elmult egy évben az Egyesiilt Allamokban, de a tavalyi negyedik negyedév
végén ismét magasabban alakult. Decemberben az elemzdi varakozasokat feliilmulva 3,4%-ra emelkedett
az amerikai fogyasztéi arindex (év/év), ami romlast jelent a novemberi 3,1%-hoz képest. Kordbban a
dezinflaciés folyamat nyar végi dtmeneti megtorpanasat az energiadrak megugrdsa okozta, decemberben
pedig a fogyasztdi kosarban legnagyobb sullyal szereplé lakhatdsi koltségek 6,2%-os emelkedése
ellensllyozta az energiadrak 2%-os csokkenését. A maginflacié esetében - amit a Fed is kiemelten figyel -
lassabb volt a dezinflacié 2023-ban, decemberben a tisztitott mutaté 3,9%-ra csokkent év/év alapon a
novemberi 4%-rél, elmaradva a 3,8%-os elemzdi konszenzustdl. A Fed decemberi el6rejelzése az inflacio
csokkenését vetiti elére, de a 2%-os jegybanki célhoz valé visszatérés nehézkesebb, az inflacids
kockazatokat tovabbra is kiemelten figyelik, emellett még mindig lathatéak bizonytalansagok a
szolgdltatasok arazasaban. Arra szamit a Fed, hogy az inflacié csokkenését a munkanélkiiliség érdemi

novekedése nélkiil el tudjak érni.

A fogyasztoiar-index alakuldsa az USA-ban Fed kamat célsav alakulasa

(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva) 6%
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Decemberben a Fed a piaci és a mi varakozasunknak megfelel6en az irdnyadé rata tartasat jelentette be
(5,25-5,50%), ezzel sorozatban a harmadik kamatdonté tGlésen maradt valtozatlan a kamatszint. A Fed elndke,
Jerome Powell elmondta, hogy a kedvezé inflaciés folyamatok ellenére tovabbi megerdsitést varnak, a
monetaris politikanak szigortunak kell maradnia addig, amig az adatok nem mutatjak meggy6z6en a 2%-os
inflacios cél felé torténd elmozdulast. Ismét kiemelte, hogy a beérkez6 adatok alapjan hozzak meg a
kamatdontést. A gazdasag lassulni kezdett, az inflacio mérséklédik; ezek azok a folyamatok, amelyeket latni
szeretnének, de indokolt még az dvatossag. Annak meghatarozasakor, hogy milyen tovabbi |épések lehetnek

sziikségesek a 2%-os inflacids cél eléréséhez, a testilet figyelembe veszi az eddigi szigoritasok hatasat, ezek

késleltetett megjelenését a gazdasagi aktivitdsra és az inflacidéra, tovabba a gazdasagi és pénzigyi
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fejleményeket. A bankrendszer helyzete stabil és ellenalld, a szigoribb pénziigyi- és hitelkondiciok kihatnak
a gazdasagi folyamatokra, amelyek hatdsai tovabbra is bizonytalanok. A kamatvagasok decemberben széba

keriltek, de a kamatcsokkentés idGzitését illeten nem adott iranymutatast a Fed elndke.

A Fed kamatpdlya el6rejelzése (ami a 19 jegybankar aktualis helyzetértékelését mutatja) optimistabb volt
decemberben a széleskorl varakozadsoknal. 2024-re 6sszesen 75 bazispontos kamatcsokkentést jeleztek a
jegybankarok, ami meghaladja a szeptemberben jelzett 50 bp-os csokkentés mértékét. A puha landolas
forgatokonyv és az alacsonyabb kamatpalya eldrejelzés ismertetése utan a piacok még agresszivebb Fed
kamatcsokkentési palyat araztak, 150 bp kamatvagdst 2024-re. Mig kordbban 2024. masodik felére vartuk
az els6 Fed kamatcsokkentést, most azzal szamolunk, hogy 2024. masodik negyedévében jelenthetik be az
elsé lazitd lépést, amit negyedévente egy-egy ujabb lazitas kdvethet. A piac jelenleg 50%-o0s valdszinliséggel
araz kamatcsokkentést a marciusi Fed-llésre (januar elején ez 70% felett is jart), azonban a jelenlegi

fundamentumok alapjan ezt a kezdeti id6pontot korainak gondoljuk.

Az amerikai gazdasag kozel két éve nem latott iitemben béviilt 2023. harmadik negyedévében. Az amerikai
GDP-novekedés 4,9% volt az évesitett negyedéves adatok szerint, ami kismértékben elmarad az el6zetesen
kozolt 5,2%-t6l, de magasabb a tavalyi els6 félév atlagos 2,1%-0s novekedésénél. A lakossagi fogyasztds a
korabban vartnal kisebb mértékben béviilt (3,6% helyett 3,1%-kal), szolgaltatdsokra kevesebbet koltott a
lakossag, de ezzel is 2021. negyedik negyedéve Ota nem latott mérték( a fogyasztas novekedése. A
magankészletek, az export és az import is az eredetileg varthoz képest kisebb Utemben néttek, a
lakdsberuhazasokat és a kormanyzati kiadasokat felfelé korrigaltak. Korabban, a jarvany idején a
kormanyzattél kapott tdmogatdsok novelték a megtakaritasokat, de ezek fokozatosan kimerilhetnek.
Visszafogottabb fogyasztasi hajlanddsagot vetit elére a bérnovekedés varhaté fokozatos mérséklédése.
Aggasztd lehet az egyre nagyobb mértékl eladdsodottsag is, az &sszel Gjraindult didkhitel-torlesztéseknél 9
millidan elmaradasban vannak. A kormdnyzati kiaddsok (védelmi eszk6zok nélkil) is tdmogattdk 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 novekedést az eldttiink allé negyedévekben. A lakossagi lakascélu beruhazasok
ugyan két év utan el6szor béviiltek a harmadik negyedévben, fellendlilést a kamatszintek csokkenése hozhat.
Az amerikai gazdasag a tavalyi utolsé negyedévben 2,4%-o0s ndvekedést mutathatott, s visszafogottabb
novekedés jellemezheti a 2024-es évet is, miutan a korabbi kamatemelések realgazdasagi hatasa

késleltetve lathatova valik.
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Az USA évesitett negyedéves GDP-indexe A foglalkoztatasi rata, a munkanélkiiliségi rata és az aktivitasi
rata alakulasa az USA-ban
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A konjunkturamutatok vegyes képet mutatnak. A feldolgozdipari beszerzésimenedzser-index oktoberben
még stagnalast jelzett, az év utolsd két hénapjaban azonban lefelé fordult, els6sorban az Uj megrendelések
csokkenése miatt, ami gyengébb belsé6 keresletre utalt, de tiikrozi a vildggazdasag ndvekedésével kapcsolatos
bizonytalansagot is. A visszaes6 megrendelések mellett a készletek leépitését célzo torekvések jelzik, a
kovetkezé hénapokban is alacsonyabb lehet a termelés a feldolgozéiparban. Az energiadrak atmeneti
emelkedése a mukddési koltségeket is emelte, de a gyenge kereslet mellett a vallalatok ezt kevésbé tudtak
atharitani az ligyfelekre. Ebben a kornyezetben a vallalatok csokkentették a foglalkoztatottak szamat is, a
tdvozokat nem poétoljak. Tovabbra is figyelemmel kell kisérni az ellatdasi lancot érint6 kockazatokat, legf6képp

a hajozas tekintetében, mivel az esetleges fesziiltségek gyorsan atgy(lirizhetnek a magasabb arakba.

Az amerikai szolgaltaté agazat az augusztus-szeptemberi megtorpands utdn egyre bovild teljesitményt
mutat, a decemberi névekedés 6t hdnapja nem latott mértékii volt, de még elmarad a mutato a tavaszi/kora
nyari honapokban latottdl. A jarvanyhelyzet utan az arucikkek vasarldsardl a szolgaltatdsok iranyaba tortént
elmozdulas tamogatta a szektort a nyar elsé felében, de a szolgaltatd szektor kilatasait arnyalta a kordbbi
kamatemelések fokozatos begylirlizése, a lakossag pedig kevesebbet koltott utazasra vagy szabadidGs
tevékenységre. Decemberben az Uj megrendelések hat hénapja nem latott Gitemben emelkedtek, miutan a
kamatkornyezetben bekovetkezé valtozdsok, a 2024-es kamatcsokkentésekkel kapcsolatos optimizmus
javitotta az lizleti hangulatot, tamogatta a foglalkoztatottsagot is az dgazatban. Az élelmiszerarak
emelkedése és a bérkoltségek tovabbra is nyomdast gyakorolnak a szolgdltatdipari vallalatokra, az uj
értékesitésre iranyuld torekvések az eladasi arak lassabb emelkedéséhez vezettek, ami a Fed szamara is

kedvez6 hir.

A munkaerdpiaci feltételek feszessége csak lassan enyhiil. Decemberben ugyan vart felett, 216 ezer fével

béviilt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama, de a megel6z6 két havi adatot lefelé korrigaltak,
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ezzel a negyedik negyedéves atlagos foglalkoztatasbGviilés 166 ezer f6t tett ki, ami nagyjabol a fele a 2023.
els6 negyedévében latott atlagos béviilésnek. A munkanélkiiliségi rata 3,7%-on maradt, de elmondhatd, hogy
a munkanélkiili amerikaiaknak tovabb tart munkat talalni, emellett a teljes munkaid6ben foglalkoztatottak
szdma 2020. aprilis 6ta nem latott mértékben csokkent. A munkaerdpiaci részvételi arany lényegében nem
valtozott oktédberben és novemberben, azonban aggodalomra adhat okot, hogy decemberben 0,3%-kal
62,5%-ra jott le, ez a legnagyobb csokkenés az elmult harom évben. Az atlagos érabérek béviilése 4,1%-ot
tett ki decemberben, ami magasabb a vartnal és a novemberben latott kozel két és fél éves mélyponthoz
képest is felfelé mozdult el, ami inflacids tekintetben jelenthet kockazatot. Lathatd, hogy a kamatemelési
ciklusbdl kovetkezd lassulas csak lassan mutatkozik meg a munkaerd@piaci adatokban, ami 6vatossagra
intheti az amerikai jegybankot a kamatcsokkentési ciklus kezdetének meghatdrozdsakor is. A Fed varakozasa
szerint a munkanélkiiliségi rata 2026-ig varhatéan nagyjabdl szinten marad, mivel a potencidlisnal

alacsonyabb kibocsatasnévekedés hatasait ellensulyozza a munkaerépiac miikodésének tovabbi javuldsa.

Az inflacié mérséklédése folytatédott az eur6zéndban, de az inflaciés mutatok csak lassan javulnak és még
mindig messze jarnak az arstabilitds 2%-os szintjét6l. Az inflaciés rata 2022. oktdberében indult
csokkenésnek, a trend tavaly dprilisban dtmenetileg megtort, majd majustél ismét folytatédott a dezinflacio,
egészen az év utolsé hdnapjdig. Decemberben 2,9%-ra emelkedett az eurézéna inflaciéja, ami megfelelt a
varakozasoknak, azonban magasabb a novemberben latott 2,4%-o0s értéknél. A hattérben az energiaarak
csOkkenésének kisebb tteme all leginkabb (-11,5% utan -6,7% év/év alapon, bazishatas miatt), emellett a

szolgdltatasok esetében is fennmaradt a 4%-os éves dragulds, a novemberi hdnaphoz hasonldan.

Az EKB szamara fontosabb maginflacié — amely jobban tlikr6zi az inflacids alapfolyamatokat — a vartnal
nagyobb mértékben 3,6%-rdl 3,4%-ra mérséklédétt. A maginflacio esetében mar az 6todik egymast kdvetd
hdnapban is alacsonyabb szamot kozoltek, de a tisztitott rata még tovabbra is messze a jegybanki céltél. Az
Eurdpai Kdzponti Bank els6dlegesen a maginflaciot veszi figyelembe a monetaris politikai dontéseknél. Az
EKB is szamolt azzal, hogy atmenetileg ismét megemelkedhet a fogyasztdi arindex, tovabba a belsé aroldali
nyomas magas marad a fajlagos munkaer6koltség erés novekedése miatt. A multbeli kamatemelések hatasa
a hitelezés csokkenésén keresztlil mar lathato, ez az egyik tényez6 az inflacié fokozatos csokkenése mogott.
A belsé inflaciét (elsésorban a béreket és a profitokat) illetéen még nem lathaté a csokkenés, tobb adat

sziikséges a folyamatok értékeléséhez.

Az EKB friss negyedéves elGrejelzésében a varakozasoknak megfelel6en a 2024-es inflacids elGrejelzését
kismértékben lefelé modositotta. 2024-ben 2,7%-0s (el6z6: 3,2%), 2025-ben valtozatlanul 2,1%-0s inflacidval
szamolnak. A maginflacié esetében a 2024-es prognodzis 0,2 szazalékponttal mérsékl6dott a szeptemberi

varakozdshoz képest.
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Novemberben 6,4%-ra csokkent az eurézéna munkanélkiiliségi rataja az oktdberi 6,5%-rdl, ezzel ismét
torténelmi mélypontra siillyedt. Az eurdpai historikus értékekhez mérve, és a gazdasag gyenge teljesitménye
ellenére a munkaerdpiac tovabbra is feszes, ebben a kornyezetben a bérek emelkedése csak lassan

mérséklédhet, ami elnyujthatja a dezinflaciét.

Eurézéna inflacidja Az eurézéna kamatkondiciéinak alakuléasa
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Az Eurdpai K6zponti Bank a 2022. julius és 2023. szeptember kozott végrehajtott 10 kamatemelést kovetben
tavaly oktoéberi és decemberi iilésén is a kamatszintek tartasat jelentette be, az iranyadd refinanszirozasi
m(iveletek kamatldba 4,5%-on, a betéti rata pedig 4,0%-on maradt. Christine Lagarde, az EKB-elntke
megerGsitette, hogy a jov6beli dontéseket a makroadatok alakulasanak fiiggvényében hozzak meg. Az EKB
egyetlen célja az arstabilitas biztositasa. Tovabbra is ugy vélik, hogy a mostani kamatszint, ha megfelel6en
hosszu ideig fennmarad, jelentGsen hozzdjarulhat a 2%-os inflacids cél eléréséhez. A kamatddntések alapjat
tovabbra is az képezi, hogy milyennek itélik meg az inflacids kilatdsokat a beérkez6 gazdasagi és pénziigyi
adatok, az inflaciés alapfolyamat dinamikdja és a monetaris politikai transzmisszié er6ssége fényében. Mig a

piacok 130 bp-os kamatcsokkentést araznak az idei évre, kamatcsokkentésre varakozasunk szerint

legkorabban 2024. kézepén nyilhat tér, ha az emlitett inflacios kockazatok mérséklédnek.

e

Az eurd6zdna gazdasaga 0,1%-kal cs6kkent 2023. harmadik negyedévében, az el6z6 negyedévhez képest, és
stagnalt év/év alapon. A nagy tagdllamok koziil a francia és a német gazdasag 0,1%-kal zsugorodott, mig az
olasz gazdasag 0,1%-ot javitott, a spanyol gazdasag pedig 0,3%-kal bévilt. A harmadik negyedéves gyenge
teljesitmény hatterében f6ként a készletek csokkenése allt, stagnaltak a beruhazasok, a fogyasztas azonban
tamogatta a novekedést. Az export is (-1,1%) és az import is (-1,2%) kozel hasonlé mértékben csdkkent, ezek
ereddjeként a nettd exportnak érdemi hatasa nem volt a névekedésre. A gyenge kiils6 kereslet és geopolitikai
kockazatok mellett 2023. negyedik negyedévben is hasonldé visszaesés varhatd, igy ismét recesszioba

keriilhet az eurdzéna gazdasaga, de a pandémias idGszakkal 6sszevetve ennek mértéke joval kisebb.
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K6zéptavon az inflacié enyhiilése eredményezhet javulast a kilatdsokban, ami stabilizalhatja az aruk iranti

keresletet is, ugyanakkor az EKB kamatemelései nyoman megdragult hitelek mellett nagy felfutas nem

varhato a novekedést tekintve.

Az eur6zona magdanszektora 2023 végén is zsugorodott, miutdan a csékkend kereslet az aktivitast is

visszafogta, els6sorban a feldolgozdiparban, de a szolgdltatdipar teljesitménye is mar 6t hdnapja a

csokkenést jelz6 tartomanyban mozog, bar itt a csokkenés egyre kisebb mértékd. Az inflaciés folyamatok

tovabbra is vegyesen alakultak, a szolgdltatd szektorban a vallalatok agresszivabbak voltak az arképzésben

az amugy csokkend input koltségek mellett is, ami egy Ujabb tényezd, hogy az EKB nem fog tud gyorsan és

markansan kamatot csokkenteni. Ezzel szemben a feldolgozdiparban mar kilenc hénapja csdkkennek a

bekerilési arak és az eladdsok 6sztonzésére a vallalatok rendre nagyobb arkedvezményeket jelentenek be.

Az eurdzona negyedéves novekedési liteme
(szezonalisan és naptarhatassal igazitva)

Az eur6zdna fogyasztoéi bizalmi indexeinek alakulasa
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Az eurdzéndban a fogyasztoi bizalmi index javulast mutatott a tavalyi utolsé negyedévben, az oktdberi

stagnalast kovetéen novemberben és decemberben is magasabb értékeket kdzoltek. Az eurdzdna haztartasai

kedvezébben

latjak

a

sajat pénzigyi

helyzetiiket, illetve a gazdasdg varhatd helyzetét is, a

munkanélkiiliségtdl valo félelem is alabbhagyott a lakossag korében.
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A nyar kdzepén még a magasan maradd dolldarkamatokkal kapcsolatos varakozasok erGsitették a dollart,
amely oktdber elejéig egészen az 1,045-6s szintig menetelt az eurdval szemben. Itt fordulat érkezett az
EUR/USD arfolyamban, majd novemberben begyorsult az emelkedés, ami ugyan megtort, de a Fed
decemberi kamatdont6 Ulését kovetGen ismét gyengililést mutatott a dolldar az eurdval szemben. A
kamatemelési ciklus tetejének elérése utan egyre inkabb a kamatcsdokkentések kezdete keriilt napirendre
az év végén, de az is lathatd 2024 elején, hogy a piac tulflitott varakozasait a jegybankarok is igyekeznek
hiteni. A kedvez6bb amerikai makroadatok, illetve az &tmenetileg emelkedd inflaciés mutatok is azt jelzik,

az év els6 honapjaiban nem jon még el a kamatvagasok ideje a fejlett piacokon.

A jegybankok igyekeztek elkerilni a tulszigoritast, de dvatosak az elsé kamatvagast illetéen is, mert ha tul
koradn lazitanak a monetaris kondicidkon, és visszakozni kell, annak negativ hatdsai sokkal erGsebbek
lehetnek. Azzal pedig, hogy a piacok elérementek a kamatvagasok arazasaval és azzal, hogy lejottek a
hozamok, mar Iényegében a kamatcsokkentés hatasat érik el, szlikitve a teret a kamatcsokkentések el6tt. A
kés6bb kezdddott eurdpai szigoritasi ciklus utdn varhatéan 2024-ben a kamatcsékkentések terén is
kivarhat az EKB és csak a Fed elsé lazitd Iépését kovetGen hoz majd hasonlé déntést. Az EKB-nak az eltérd
ciklusban jaro, fejlettségl és kiilonb6z6 érdekeket érvényesiteni kivand eurdpai gazdasagok miatt komplikalt
egyszerre minden gazdasagnak megfelel§6 monetaris politikat folytatnia, részben ebbdl is fakad az eurdpai
k6z0s monetaris politika sodrédddnak tind jellege. Ezen tulmenéen fundamentalis szempontbdl tovabbra is
az eurd moderdlt er6sodése indokolt a devizakereslet aranyaibdl kifolyolag, mivel az euréovezetnek a
megdragult, de azoéta jelent&sen korrigdld import energiadrak és a némileg magara talald ipari exportnak
kdszonhet6en tovabbra is fizetési mérleg tobblete van (2023 Q3: +33,8 Mrd EUR). Mig ezzel élesen
ellentétes a pandémia el6tti szinthez képest is masszivan negativ amerikai fizetési mérleg (2023 Q3: -200,3

Mrd USD), amit az amerikai gazdasag ellenallésagabdl fakado kereslet, illetve a beruhdzasok importvonzata
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is erdsit. Tovabbra is jelen van az amerikai pénzligyi szektorral kapcsolatos félelem a korabban magasra
emelked6 kamatok késGbbi begylirizésének fényében, ami kdozéptdvon még mindig stabilitasi kockazatot
jelenthet. Altalanossagban tovabbra is igaz, hogy a jegybanki nyilatkozatok és szébeli intervencidk
elsddleges fontossaguak a devizaarfolyamok alakulasaban; kiilonosen a varhaté kamatcsokkentéssel
kapcsolatos utalasokhoz kapcsolédoan, ami jelent8s részben a piaci arfolyamvaltozdsoknal is megfigyelhetd,

a legtobb érdemi mozgas az Ujabb jegybanki irdnyok potencialis megjelenésével kapcsolatos.

2024 abban a tekintetben is kiilonleges, hogy soha annyi valasztast nem tartottak még egy évben, mint
idén. Tobb, mint 60 orszagban jarulnak az urnakhoz a vélasztok. Nagysdgrendjét tekintve a valasztasokban
érintett orszagok lakossaga 4 milliard embert tesz ki, ami a Fold népességének felét jelenti. Egy adott
orszagban zajlé valasztasok kimenetele dltaldban az adott nemzet és a szlikebb régid lakossagat, gazdasagi és
Uzleti folyamatait, jov6képét érintik. Van azonban néhany olyan vélasztds, amelynek kimenetele jelentds
befolyassal bir a regiondlis vagy akdr a globalis folyamatokra is. Hazai szemszogb6l nézve fontos a juniusi
Eurdpai Parlamenti valasztas és itthon az azzal egyid6ben esedékes dnkormanyzati vélasztas. A napirenden
lévé lgyek kozott a kozos eurdpai koltségvetés ligye és a koltségvetési fegyelem kiemelt figyelmet kaphat,
miutan mar tobb helyen felmerilt, hogy nem feltétleniil sziikséges szigordan kezelni a maastrichti
kritériumokat, a novekedést lazabb fiskalis politikaval érdemes tamogatni, majd az dUjonnan létrejové
parlament kdz6s dontése alapjan nyilhat vagy szlkiilhet a mozgdstér ebben a kérdésben. Az Gszi idGszak
kardinalis kérdése az amerikai elnékvalasztas. Bar Trump induldsa kapcsan még vannak jogilag rendezendé
kérdések, am az eddigi felmérésekbél az kdrvonalazédik, hogy Trump és Biden személyérdl, az altaluk
képviselt értékekrdl szol majd a kampany. A vélasztasok kimenetelének el6rejelzése nagy kihivast jelentett
az elmult években, a kézvélemény-kutatdsok még a valasztas el6tti utolsd hetekben is rendre félremérték az
eredményt.

Mig az elmult 1-2 évben a magasabb fejlett piaci kamatok hatasat tompitottak a kormanyzatok tamogaté
intézkedései — ezek kozott az amerikai fiskalis lazitds nagysagrendekkel volt magasabb az EU-ban latottnal —,
most azonban ezek az intézkedések éppenhogy megnehezitik a hatalomra késziil6 vagy azt megtartani
szandékozé politikai er6k gazdasagi programjainak kialakitasat. Az IMF el6rejelzése szerint az USA
koltségvetési hidnya a brutté hazai termékhez viszonyitva 6,5% és 8% kozott alakulhat a kdovetkez6é négy
évben, mig 2022-ben még a GDP 4%-at sem érte el. Az amerikai kamatkiadasok a GDP 3%-a alatt voltak 2022-
ben, azonban 2028-ig a GDP 4,5%-ara emelkedhetnek. De nemcsak a koltségvetés, hanem az allamaddssag
szintje is rekordokat dontoget, ez elmondhaté az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag mellett a
feltérekvs orszagokra is, az IIF becslése szerint utdbbiak esetében az allamaddssag atlagosan a GDP 68,2%-
at érte el. A gy6ztes partok koltségvetési igéretei gyakran meghatdrozzak a piaci reakcidkat, de érdemes

megjegyezni, hogy hosszu tavon nincs egyértelmd 6sszefliggés a kormanypart és a piaci teljesitmény kozott.
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A tavalyi negyedik negyedév elején még a 390-es szintnél is jart a forint az euréval szemben, azonban mar
oktéberben a 385-0s szint ald kerllt, pdrhuzamosan azzal, hogy az irdnyadd kamatszint csokkentése a vart
Utemben folytatddott az év hatralévé részében is. Az EUR/HUF arfolyam az el6z6 év utolsé két hénapjaban
a 376-384-es, sziikebb savban stabilizalédott, majd januar els6 hetében az év végi varakozasunknak

megfelel6 378-as szintre keriilt.

A kamatcsokkentések és a tovabbra is vonzé kamatfelar mérsékl6désének hatasat ellensulyozza a kiilsé
egyenslily és a folyd fizetési mérleg markdans javuldsa — az 1%-os tobbletet is megkozelitheti a mérleg idén
—, ami netto forintvételi pozicidt jelent, tovabba az EU-s forrasok gyakorlati érkezésével kapcsolatos hir is
pozitiv fundamentalisan, illetve a jelent6s volumenben bedaramlé FDI is pozitiv hattérelemet jelent. Emellett
a jelenlegi kamatcsokkentési palyat, a hazai kamatok normalizalodasat mar bearaztak a hataridds piacok,
igy a kamatcsokkentési lépések vart litemben valé megvaldsuldsa nem jelent forintgyengité tényezét.
Tovabba latvanyosan pozitivvd valt a redlkamat, és az inflacié fokozatos mérséklédésével is béven pozitiv
marad, amely mellett az elvart hozam is csokkenhet. Ezen fellil a hazai gazdasdg kockazati megitélésének
javuldsa, a sikeres devizakotvény kibocsatdsok a kockazati feldrak sz(ikilését is eredményezték, valamint az
amerikai dollar fokozatos mérsékelt leértékel6dése is segiti a feltorekvének elkdnyvelt devizakat. Tovabbi
pozitiv tényez6t jelent a hazai deviza kapcsdn, hogy a tavalyi év 6ta a kiemelten vonzd forint lakossagi

allampapirok is erGsitik a forint iranti keresletet és bizalmat, szemben a devizdban valé megtakaritassal.

A hazai iranyadd kamatszint tovabbra is kiemelked6en magas, igy kell6 védelmet nyujt a forintnak és a
fennmaraddé régios relativ kamatel6ny is segit a kovetkez6 hdénapokban a pozitiv realkamat
fenntartasaban. A jelenlegi kamatszint mellett tovabbra is draga a forint elleni short poziciék felvétele és
tovabbra is megéri forintban denominalt eszk6zdkben forintkamatért tartani a befektetéseket (bar csokkend
mértékben, de akar mas, alacsonyabb kamatozasu devizaban felvett hitelbdl is, vagyis carry trade poziciot is
felvenni). Szintén a pozitiv tényez6k kozt szerepel, hogy a nemzetkozi befektet6i hangulatot befolydsolni
képest hitelmindsit6i dontések nem tartalmaztak negativ fellilvizsgdlatra vonatkozé megjegyzést az elmult
idGszakban. A régids devizak eurdval szembeni teljesitményét 6sszehasonlitd 37. dbran lathatd, hogy a forint
tovabbra is jelent8s korrekcids trendet mutat és 4%-kal a tavaly ilyenkori szintje alatt tartézkodik, ezzel is
segitve az import inflacid leszoritasat, azonban a régids elsé helyet immar kismértékben atvette a zloty

erGsodése, mikdzben a korona masszivabb gyengiil6 trendet mutat.

Ezek mellett a forint kapcsan negativ tényez6ként figyelembe lehet venni, hogy egy esetlegesen ujbdl
tartésan megugrd energiaarhulldm és romld kilsé egyensuly a tavaly latottakhoz hasonléan turbulenciat

okozhat, mivel a magyar gazdasag kiilsé energiafligg6sége ugyan kismértékben csokkent tavaly 6ta, de
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tovabbra is jelent6s. Kockazatot jelenthet az EU-val, illetve az EU-s forrdsok kapcsan esetlegesen Ujbol
elmérgesedd politikai vita, vagy a koltségvetési hidnycél tarthatdsdgaval kapcsolatos eljardsok. Tovabba — bar
egyre inkdbb , beéplilt kockadzatként” van jelen — nemzetkozi befektet6i szempontbdl Iényeges, hogy az orosz-
ukrdn haboru egy kozvetlenlil szomszédos orszagban zajlik, ezért a foldrajzi kozelség miatt még a feltérekvé
piacokon belil is kiemelt volatilitas jellemezheti a régids devizakat negativ geopolitikai fejlemények esetén.
Ezen fellil az altaldnos nemzetkozi befekteti hangulat is szerepet jatszik az eszk6zok drazdsaban, példaul
nemzetkozi menedékkeresés esetén egy er6s6dé dolldr kockazatot jelent. Jelenleg éppen a kitolddo fejlett
piaci kamatcsokkentési varakozdsok vannak a piaci fékuszban, ami késébb tagulni kezd6 kamatfeldrakat jelent
a feltorekvd piaci devizdk szdmdra, igy a magas bétaju, énmagdban kockazatot jelents, a folyamatokat
altaldban ,tulreagdld” forint szamara is. A varakozasunk jelenleg 2024 végére 372,50-es arfolyamszint, mivel
a pozitiv és a negativ iranya kockazatok megkozelitGleg kiegyensilyozottak, kismértékben pozitiv
tobbletilinek latszanak jelenleg. A 2023-ban latott szélséséges kilengésekre jelenleg kisebb az esély, de
varatlan geopolitikai fejlemények hordozhatnak negativ irdnyu kockazatot, azonban egy ilyen forgatdkonyv

esetén a forint nem lenne egyedil ezzel a problémaval a vilagpiacon.
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A magyar 5 éves cs6dkockazati CDS feldr a haboru el6tti 55bp-os szintjéhez képest tovabbra is 100bp felett
mozog, de 136 pontos szintje kismértékben alacsonyabb az el6z6 negyedévi szintjénél, igy tovabbi fokozatos
csokkenés latszik a hazai feldrakban. Ekdzben az ukrajnai haborud kapcsdn hasonlé foldrajzi helyzetben |évé
lengyel CDS szintén kismértékben csokkent az el6z6 negyedévhez képest, mig a roman CDS hasonldan
csorgott lefelé, azonban jol |atszik az esetleges hdborus foldrajzi érintettség szerepe is, mivel ekézben a cseh

feldr éves Osszevetésben is érdemi stabilitast és alacsony szintet mutat.
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A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres aukcidin jelentds
kereslet latszik minden lejaraton, amely keresletet Osztonzi a korabbi évekhez képest jelentGsen
megemelkedett — a kamatcsokkentések ellenére is - vonzd hozamszint; illetve a kormanyzati |épések is,
melyek az allampapirpiac felé szandékoznak terelni a lakossagi és a vagyonkezelGi likviditast. Ez a hatas
[atvanyossa is valt a hozamgorbe rovid oldalan, mikézben a hozamgorbe hosszabb oldalat a fundamentumok
javuldsan tul az is segiti, hogy az MNB nem értékesiti a mérlegében 1évs, a teljes addssagon beliil 7%-o0s
részaranyt képvisel6 dllampapir-allomanyat, a kotvényvasarlasi programok keretében megvasarolt

allampapirokat lejaratig tartja.
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A vonzd hozamoknak kdszonhetden a kilfoldiek tovabbra is keresik a magyar forint alapu allampapirokat,
az oktdberi 7 000 milliardrél januar kézepére 7 600 milliard forintra emelkedett az altaluk birtokolt
allomany. A hdztartasok is tovabb vasaroljak a lakossagi allampapirokat, legnagyobb aranyban tovdbbra is
PMAP-ot tart a lakossag a redlhozam végett, azonban az utébbi id6ben tdbb mds lakossagi allampapir is
kibocsatasra keriilt vonzé feltételekkel — példaul a garantaltan 7% kamatot fizet6 FixMAP — igy az inflacié
csokkenésével mérséklédhet a PMAP dominancidja. Osszességében a haztartasok kezében koézel 10 ezer

milliard forintnyi allampapir, vagyis a teljes dllamaddssag 20%-a van jelenleg.

A lenti tablazatban lathaté lakossagi allampapir-dllomany ardnyszamban technikai hatasként van jelen, hogy
a lakossdag jelent8s vasarlojava valt az utébbi id6szakban a nem kifejezetten lakossagi (tobbek kdzt DKJ)
papiroknak, ami igy nem keriil bele ebbe a kategdridba. A lakossagi allampapirok a magas kamatnak, a
gyakorlatilag kockazatmentességnek és a hozam adémentességének kdszonhetben tovabbra is vonzé
befektetési alternativdak lehetnek a kovetkez6 években, azonban ez koézéptavon a koltségvetési

kamatkiadasokat is érezhetéen noveli.

AKK célérték 2023 2023.12.31" 2021.12.31°

Allamadéssag devizaaranya maximum 30% 26,9% 20,4%

Devizaaddssag osszetétel (devizaswapok utan) 100% EUR 100% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 6,1 év 5,1¢év
Atlagos atarazédasig hatralévé id6 (aTR)  minimum 4,0 év 4,9 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 68,6% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 20,3% 24,5%

Zo6ldkotvények aranya - 3,5% -

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

A teljes allamadéssagon beliil a devizaarany jelenleg 26% folott all az AKK szamitasai alapjan. A
finanszirozashoz kapcsolédddan az AKK - reagélva a piaci koriilményekre - folyamatosan tolta felfelé a
tolerdlhaté maximadlis devizaaranyt és jelenleg a 25-30%-os savnal tart ez a stratégiai célszint, ami a
finanszirozasi stratégia mandverezési képességének novelésével indokolhatd, mivel a forinthozamok 2021.
végétdl latott — bar mar korrigalé - jelent6s megugrasa kibocsatdi oldalrédl egyre vonzdbba tette és teszi az

érdemben alacsonyabb kamatszint(i devizakdtvény kibocsatasokat.

A 42. dbran lathato hatarid6s kamatlefutas tovabbra is relative gyors csokkenést araz, ami illeszkedik a sajat,
2024 végére 6%-0s iranyadd kamatszint varakozasunkhoz. A hataridds kamatlab-megallapodasok 2024
végére 6% ala csokkend iranyadd kamatszintekkel kalkuldlnak, ami érthetd, hiszen az inflaciés folyamatok
lehetévé fogjak tenni a kamatvagas folytatdsat, amit az is indokol, hogy a jelenlegi magas kamatszintek tartés

fennmaraddsa érdemben fékezi a redlgazdasagi névekedést tobb fronton is, ami egyik szerepl6nek sem
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érdeke. Ez a normalizdlédas fokozatosan segitséget jelent majd az dallamadossag megugrott
kamatterheinek és finanszirozasi kockazatainak csokkentésében is, els6sorban a bankk6zi hozamokhoz
indexalt papirok esetében, illetve a révid oldalon a gyors atarazédasnak készonhetéen, azonban a hataridés
kamatlefutas a multbeli tapasztalatok alapjan meglehet6sen volatilis, igy elsG6sorban elméleti iranyjelzé

szerepet tulajdonitandnk a gorbének.

Kuti Akos, CFA
Elemzési Centrum vezetd

Kuti.Akos@mbhbank.hu

Horvath Andras
Vezetl elemz6

Horvath.Andras@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta
Szenior tGkepiaci elemzd

Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu

Cserép Maté
Gyakornok

cserep.mate@mbhbank.hu

)

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrdl sz616 fejezet készitésében Horti Fléra szenior stratégiai elemzé is részt vett.
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsdga, 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 iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsiil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkzleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsil addtanacsaddsnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz416 ajanlas hidnydban nem mindgsul 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 felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb Osszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felel6sséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelmi és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, 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 szereplé eszkézok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6z6k vonatkozasaban
kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénzigyi szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerz&i jogrdl sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogét fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu tizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatést kapni az MBH Banktdl, megadott hozzdajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovébbi tdjékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivéan a tovabbiakban hireket, Gzleti
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, Kassdk Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd
tajékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szamitdsahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitlink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint ath(zédo hatasokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelel6en vesszik figyelembe, majd korrigdljuk a naptérhatassal. Ezt végdl
0sszhangba hozzuk a GDP felhasznalasi oldali tényezGivel — fogyasztas, korményzati fogyasztas, beruhazéasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek
esetében szintén megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elbrejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontdsban jelezziik el6re, amiket a fogyasztdi kosarban bet6ltott sdlyukkal vessziik
figyelembe.
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