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2024-re tovabbra is 2,7%-0s GDP-novekedéssel szamolunk. Az idei évi gazdasagi névekedési kilatasokat a
kett6sség jellemzi. A vartndl kés6bb helyrealld ipari konjunktira miatt az idei év egészére mar
valdszinGtlennek tlinik az, hogy az ipari termelés Osszességében pozitivban zarjon. A gyenge ipari
exportkereslet mellett azonban a hazai fogyasztasi kereslet egyértelmiien az élénkiilés jeleit mutatja. A
fogyasztas tovdbbi negyedévekben varhatd élénkiilését a vartnal erésebb readlbéremelkedés, a lassan
csokkené munkanélkiiliség, a lakossagi hitelezés felfutdsa, valamint a kordbbi években latott gazdasagi

visszaesésbdl adddo dvatossagi motivum fokozatos oldéddasa indokolja.

2025-ben a gazdasagi novekedés tovabbi dinamizalédasara szamitunk, ami el6rejelzésiink szerint jovére
elérheti a 4,2%-ot. Az alacsonyabbra ker(il6 2024-es bazist az ipari termelés 2025-ben jelentGsen, a kordbban
vartnal er6teljesebben mulhatja felil. Jov6re a bizonytalan konjunkturalis kilatasoktdél jelenleg még tartd
vallalati szektor a halogatott beruhazasok meginditasarél dénthet, ami mellett a jelentés volumen
feldolgozéipari mikodétSke-beruhdzasok is nagymértékben segithetik 2025-ben az alléeszkoz-felhalmozast.
Mindekozben a haztartdsok tovabb bdvithetik fogyasztasukat. A kormanyzat részérél jelentés mértékd
kiigazitasra ekdzben nem szamitunk. Idén els6 alkalommal 2026-ra is készitlink el6rejelzést, amely alapjan

2026-ban a gazdasag varhatéan 4% koriili mértékben bdviilhet.

2024-es inflacids varakozasunkat 4,1%-rol 3,8%-ra mérsékeltiik, miutan a maginflacién kivili tételek az
elmult egy-két honapban kedvezéen alakultak, elsésorban az élelmiszerek és az lizemanyagok terén. A
kovetkez6 honapokra el6retekintve kulcskérdés, hogy hogyan fog alakulni a szolgaltatasok arindexe. Arra
szamitunk, hogy a szolgdltatasok dragulasa lassulni fog a kovetkez6 héonapokban, hiszen egyre kevésbé
indokolhatd, hogy a tavalyi éves inflacid legyen az alapja az drazdsi dontéseknek. A javuld belsé kereslet felfelé
iranyuld hatast fejt ki az inflaciora, mikdzben a bazishatas is az drak emelkedésének iranyaba mutat, azonban
ezek a hatdsok jelenleg nem tlinnek szamottevének. A maginflacio azonban év végéig fokozatosan
emelkedhet, és jovére is csak lassan csokkenhet, mivel az inflacids varakozdsok még mindig viszonylag
magasan vannak, és a fogyasztas fokozatos helyreallasa, a gazdasagi novekedés beinduldsa is javitja a
vallalatok arazasi erejét. igy a jov6 évre vart atlagos inflacids varakozasunkat kismértékben felfelé, 3,5%-
ra korrigaltuk. Az inflacios célhoz vald visszatérés liteme lassabb folyamat, mint a tavaszi honapokig latott
gyors dezinflacié. A 3%-os jegybanki inflacids cél stabilan fenntarthatd elérése 2025 helyett inkabb 2026

kozepén varhatd, de az éves atlagos inflaciéd még ekkor is 3% folotti lehet.
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A munkaerdpiac elmult egy évben latott oldédasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, a teljes
foglalkoztatottsag allapota nincs tulsagosan messze, mikozben a munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent
4,4%-ra, marcius-majus kozott. Valtozatlanul azzal szdmolunk, hogy a kovetkez6 hdnapokban tovabbi
csokkenést fog regisztralni a KSH a munkanélkiliségi rataban. Az 6szi hdnapoktdl egyre inkabb elkezdhet
érz6dni a gazdasag talpra allasa a munkaerépiacon is, igy év végére a munkanélkiiliségi rata visszatérhet a
4%-os szint ald. 2024-es munkanélkiiliségre vonatkozé varakozasunkat valtozatlanul 4,2%-on hagytuk,
2025-re pedig 0,1 szazalékponttal 3,6%-ra mérsékeltiik. A redlbérek 2023 szeptemberben indult emelkedése
a fogyasztasban eddig csak kis mértékben jelent meg, a kovetkezé hénapokban fokozatosan javulhat a

kereslet.

Az idei masodik negyedévben is folytatta az MNB a kamatcsokkentéseket, junius végére 7,00%-ra
mérséklédott az alapkamat. A juniusi visszafogottabb kamatcsokkentésnek els6sorban a pénzpiaci hangulat
romlasa volt az oka, a junius kdzepén ismét erGteljesebbé vald forintgyengiilés, valamint a Fed varhato
kamatcsokkentésének eltolédasa miatt az MNB dvatosabba valt. A kamatvarakozasok ekézben tovabbra is
a jelenlegi alapkamat szintje alatt talalhatdéak, ami jelzi, hogy lehet mérsékelt tér a kamat tovabbi
csokkentésére az idei masodik félévben. Varakozasunk szerint egy ideig kivarhat az MNB a tovabbi
kamatcsokkentésekkel, azaz nem vdarhatd, hogy a kovetkezd egy-két (ilésen tovabbi kamatcsokkentésrdl
dontson a Monetdris Tandcs. Az alapkamatot az idei év végére 6,50%-ra varjuk. A dezinflacié 2025-ben
folytatédhat, ami a vdrhatdéan csokken6é dollarkamatok mellett teret enged a tovabbi

kamatcsokkentéseknek, igy 2025 végére 5,50%-ra mérséklédhet az iranyadé rata idehaza.

Az eurod-forint keresztarfolyamra vonatkozd varakozasunk a gyengébb iranyba mozdult el a korabbi
el6rejelzésiinkhoz képest. Az idei év végére aprilisban 382,5 forintos eurdarfolyamra szamitottunk, 2025
végére pedig 380 forintos eurdarfolyamot vetitettiink el6re, mikdzben az Gj el6rejelzésiink 2024 év végére
392,5 forint, 2025 végére 390 forint az eurd ellenében. A gyengébb arfolyamvarakozasunk egyik
legfontosabb oka, hogy a tengerentilon a Fed kamatcsdkkentései nem a korabban vart Gtemben érkeznek,
ami a dollart is er6siti, ez pedig a feltérekvé piaci devizakra, igy a forintra is, gyengit6leg hat. Tovabbi
magyarazo tényezének tartjuk, hogy a forint realeffektiv arfolyama az elmult években érdemben

felértékel6dott.
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A legutdbbi dllamhaztartdsi adatok a fogyasztashoz kapcsolt addk trendszer(i emelkedését tdmasztjak ald és
arra utalnak, hogy az idei, 4,5%-0s GDP aranyos hianycél teljesitéséhez nincs sziikség dramai koltségvetési
megszoritd intézkedésekre. Ugyanakkor a hianycél elérését tovabbra is kockazatok ovezik, noha azok
mértéke a GDP néhany tized szdzalékpontjat nem haladja meg. Az idei évben igy csak akkor valészin(isitheté
a megemelt, 4,5%-0s GDP aranyos hidnycél teljesitése, ha a kdltségvetési fegyelem megmarad, a kordabban
bejelentettnek megfelel6en bizonyos beruhazasok elhalasztasra kerllnek. 2025-re a gazdasagi novekedés
felgyorsuldsa és az adébevételek varhato tovabbi ndvekedése miatt a 3,7%-0s koltségvetési hianycél, felfelé

mutatod kockazatok mellett, elérhetd lehet.

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % -4,5 7,2 44 -0,9 2,7 4,2 4,0
Haztartasi fogyasztas, % -1,8 4,0 6,4 -1,2 3,6 4,5 4,1
Kormanyzati fogyasztas, % 3,9 2,5 0,4 -1,0 -1,0 1,1 1,5
Alléeszkoz-felhalmozas, % -7,1 5,8 0,1 -8,7 -1,0 6,9 4,1
Export, % -6,1 8,3 12,6 -0,1 1,4 7,7 4,8
Import, % -3,9 7,3 11,6 -5,1 0,9 8,8 51
Ipari termelés, % -6,0 9,5 5,8 -5,5 -0,2 7,5 6,5
Epitipari termelés, % 9,7 12,1 3,0 -5,0 3,0 5,3 6,4
Kiskereskedelmi forgalom, % -0,1 3,7 5,2 -7,9 3,5 5,2 51
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 3,3 5,1 14,5 17,6 3,8 3,5 3,1
Munkanélkiiliségi rata, % 4,1 4,1 3,6 4,1 4,2 3,6 3,3
Nemzetgazd. brutto atlagkereset, % 9,7 8,5 17,6 14,2 12,0 8,0 7,5
Netto realbér, % 6,2 3,4 3,0 -2,9 8,0 4,5 4,4
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a 7,8 -6,8 6,2 -6,7 -4,5 3,7 -2,9
Brutto6 allamaddssag, GDP %-a 79,3 76,7 74,1 73,5 73,3 70,8 68,7
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -1,1 -4,2 -8,2 0,2 1,8 1,5 1,0
Kiils6 finanszirozasi képesség (folyo
fiz. mérleg + t6kemérleg), GDP%-a 0.9 18 63 1,2 29 29 30
EUR/USD év végi 1,2215 1,1382 1,0705 1,1039 1,09 1,12 1,13
EUR/HUF év végi 365,10 | 365,70 | 399,73 383,39 392,50 390 387,5
EUR/HUF éves atlag 359,00 | 357,75 391,33 381,55 391,7 391,25 388,75
USD/HUF év végi 296,94 | 321,34 | 373,34 | 347,22 360,1 348,2 342,9
USD/HUF éves atlag 307,84 | 300,91 373,12 352,93 362,2 354,1 345,6
MNB alapkamat év végi 0,60% 2,40% 13,00% | 10,75% 6,50% 5,50% 4,50%
EKB betéti rata év végi 0,50% 0,50% 2,00% 4,00% 3,25% 2,75% 2,50%
FED alapkamat év végi 0,25% 0-0,25% | 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4,75-5,00% | 3,75-4,00% | 3,00-3,25%
3-hénapos BUBOR év végi 0,75% 4,21% 16,18% 9,96% 6,40% 5,50% 4,50%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,42% 4,35% 9,89% 5,84% 6,25% 5,60% 5,10%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,17% 4,51% 9,11% 5,93% 6,35% 5,80% 5,30%
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Az idei évi gazdasagi novekedési kilatasokat a kettGsség jellemzi. A kiilpiacokra termel6 ipari szektorok,
els6sorban — az akkumuldtorgyartas altal er6sen domindlt — villamos berendezés gyartasa, valamint a
jarmUigyartas, tovdbbra sem taldlt magara. Ennek oka elsésorban a gyenge kiilpiaci (dont6en németorszagi)
ipari konjunkturalis helyzetben keresendd. A vartnal késébb helyredlld ipari konjunktdra miatt az idei év
egészére mar valdszinltlennek tlinik az, hogy az ipari termelés 6sszességében pozitivban zarjon. A gyenge
ipari exportkereslet mellett azonban a hazai fogyasztasi kereslet egyértelm(ien az élénkiilés jeleit mutatja.
A fogyasztds tovdbbi negyedévekben varhatd élénkilését a vartndl er6sebb redlbéremelkedés, a lassan
csokkené munkanélkiiliség, a lakossagi hitelezés felfutasa, valamint a kordbb években latott gazdasagi
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visszaesésbd6l adédd dvatossagi motivum fokozatos olddddasa indokolja. A KSH megerdGsitette, az idei elsé
negyedévben 0,8%-kal n6tt a gazdasag teljesitménye az el6z6 negyedévhez képest, a kiigazitott adatok
szerint. Az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 1,1%-kal n6tt a magyar gazdasag, a nyers adatok szerint,
mig szezonalisan és munkanaphatdssal megtisztitva a ndvekedés 1,7% volt. A magasabb kiigazitott adat
hatterében az allt, hogy az idei év els6 negyedévében kettével kevesebb munkanap volt, mint a 2023-as év

azonos idGészakaban.
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A kildtasokat termelési oldalrél megkozelitve a hazai fogyasztdsi kereslet emelkedésének egyrészt a
szolgaltatasok dgazatai, els6sorban a kiskereskedelem, a turisztikai szolgdltatasok, a szabadid&s
szolgaltatasok lehetnek a haszonélvezdi. Masfel6l, az egyébként 6sszességében gyenge képet mutatd ipari
termelésen belil az élelmiszer, ital és dohanygyartas alagban tendencidézus emelkedés figyelhet6 meg, ami
ugyancsak a bels6 fogyasztasi kereslet élénkilésére utal. A ,,hagyomdanyos” ipari export (jarmligyartas,

villamos berendezés gyartasa, szamitdgép, elektronikai termékek gyartdsa) azonban tovabbra is nagyon
6
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gyenge képet mutat, itt lathatéan késik a felivelés. Az épitGiparban hatalmas kilengéseket lathatunk,
azonban az év eleji és az aprilisi megugrds utan valdszin(, hogy ez az alag idén 6sszességében is lathatd
mértékd emelkedést fog felmutatni még akkor is, ha a kiugrasokat kovetéen érdemi korrekcidk érkeznének,
és a kilabalds trendje még nem lesz tul er6s 2024-ben. A fentieknek megfeleléen, felhasznalasi oldalrdl a
haztartasok fogyasztasa lehet idén a novekedés lényegi motorja, ami idén érdemben meghaladhatja a real
GDP novekedésének iitemét. A haztartasi fogyasztast kiegészitheti a nettd export varhatdan pozitiv
hozzajaruldsa a novekedéshez. Utdbbi egyértelmlen az els6é néhany hénap vartnal joval erdsebb
kiilkereskedelmi mérlegének eredménye, ami a gyengélkedd ipari export ellenére jelentkezett, mivel az
import dinamikdja alulmulta a visszaes6 exportét is. Tekintettel arra, hogy a szolgdltatéipari beszerzési
menedzser indexek Eurdpaban a feldolgozdipari indikatorok felett tartézkodnak — ami a fogyasztéi kereslet
relative egészségesebb dallapotdra utal — a hazai turisztikai szegmens idén a kiilféldi vendégéjszakak
novekedését tapasztalja, ami vélhet6en a koézeljovGben folytatédni fog. Mindez hozzajarulhat a nettd
export javuldsahoz is. A beruhdazasok, illetve a kormanyzati fogyasztas oldalarél ugyanakkor kismérték(

visszaesés valdszin(isithetd idén.

Az idei évet kovet6en 2025-ben a gazdasagi novekedés tovabbi dinamizalédasara szamitunk, ami
eldrejelzésiink szerint jovére meghaladhatja a 4%-ot. Az idei évben az ipari export érezhetd felivelése csak
az év utolsd hdnapjaira varhato, ugyanakkor ez vdrakozasunk szerint viszonylag gyors dinamikat jelenthet
mar idén év végén, aminek koszonhet6en az alacsonyabbra keriil6 2024-es bazist az ipari termelés 2025-
ben jelentGsen, a korabban vartnal er6teljesebben mulhatja feliil. A beruhazasoknal is alacsonyabb bazis
alakulhat ki idén, azonban jovére a bizonytalan konjunkturalis kildtasoktol jelenleg még tartd vallalati szektor
a halogatott beruhazasok meginditasarél dénthet. Ebben segiti a vallalatokat varhatdéan kismértékben
tovabb csdkkend kamatkornyezet is. Fontos emellett, hogy a korabban bejelentett jelentés volumeni
feldolgozdipari (autéipari, akkumulatoripari) miikod6t6ke-beruhazasok is nagymértékben segithetik 2025-
ben az dlléeszkoz-felhalmozast. Mindekozben a haztartasok az alacsony munkanélkiliségnek, a lassuld, de
tovabbra is érdemi béremeléseknek és az inflacid jegybanki célsav fels6 részében varhato stabilizalédasanak
koszonhetGen tovabb bdovithetik fogyasztasukat. A kormanyzat részérél jelentés mértékii kiigazitasra
ekozben nem szamitunk. A belsd felhasznalas tehat jovére jelentés mértékben huzhatja felfelé a GDP-t.
Ugyanakkor az exportnal a behozatal valamivel gyorsabban béviilhet, mivel a felp6rgé ipari export ellenére
a belsé felhasznalds dinamizalédasa varhatdan az importigényt is jelentésen megnoveli. Idén els6 alkalommal
2026-ra is készitiink el6rejelzést, amely alapjan 2026-ban a gazdasag varhatéan 4% koriili mértékben
boviilhet. A megel6z6 évhez képest a belsé felhasznalas novekedési liteme némileg cs6kkenhet a 2025-0s
magas bazis miatt. Ugyanakkor az export és az import dinamikaja hasonléan alakulhat, igy a netté export

oldalarodl a 2025-6s évhez képest javulhat a hozzajarulds, az minimalis pozitivumot mutathat.
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A munkaerdpiac elmult egy évben latott oldédasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, a teljes
foglalkoztatottsag allapota nincs tulsagosan messze, mik6zben a munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent
4,4%-ra, marcius-majus kozott. A 2024. marcius és majus kozotti harom hénapban a foglalkoztatottak szama
(15-74 éves korosztdly) 4 millié 745 ezer f6 volt, 41 ezerrel tobb, mint egy évvel kordbban. A munkanélkiliségi
rata marcius-majus kozott 4,4%-ot tett ki, szemben az egy évvel korabbi 3,9%-kal, a megel6z6 harom
hdénaphoz képest azonban 0,1 szazalékponttal alacsonyabb értéket kozoltek. Valtozatlanul azzal szamolunk,
hogy a kévetkezé honapokban tovabbi cs6kkenést fog regisztralni a KSH a munkanélkiiliségi rataban.
Tovabbra is kedvezé fejlemény, hogy az inaktivitas csékkenése éves Osszehasonlitdsban még mindig
markans. Mindez a foglalkoztatottak bdviilése és a népesség kismértékl csokkenése mellett a
munkanélkiliek szdmanak emelkedésében csapddik le éves 0Osszehasonlitasban. Ugyanakkor utdébbiak
korében éves alapon mar kisebb az emelkedés, mint egy hdonappal ezelStt, ami ugyancsak a munkaerépiac
oldéddasdnak a lelassuldsara, megéllasara utal. Erdemes megjegyezni, hogy a munkaerépiacok reakcidideje
kifejezetten lassui, a célzott valtozasok akdr 12 hdénapos késéssel jelenhetnek meg a munkaerd irdnti
keresletben. Az 6szi honapoktdl egyre inkdbb elkezdhet érz6dni a gazdasag talpra allasa, igy év végére a
munkanélkiiliségi rata visszatérhet a 4%-os szint ald. 2024-es munkanélkiiliségre vonatkozo

varakozasunkat valtozatlanul 4,2%-on hagytuk, 2025-re pedig 0,1 szazalékponttal 3,6%-ra mérsékeltiik.

A megszokottnal korabban, mar 2023. decembert6l megnovelt minimalbér és garantalt bérminimum
athuzodé hatdsara vart felett bGviltek a bérek janudrban, a magasabb indulé idei bérszint utan februarban
és marciusban is fennmaradt a 14% korili bérnévekedés, majusban mar mérsékeltebb Gtemben, 13,5%-kal
néttek a bruttd bérek. Ez a trend fennmaradhat, azaz a bérnévekedés mértékének fokozatos mérséklédését
varjuk az idei évben, mikdzben az inflacié a 4%-os szint kordl mozoghat, kisebb ingadozasokkal, igy
Osszességében a redlbérek 2024-ben atlagosan 8%-kal béviilhetnek. A redlbérek 2023 szeptembere 6ta mar
novekedést mutatnak, ez azonban a fogyasztasban egyel6re csak kis mértékben jelent meg, de a kovetkez6
hdonapokban fokozatosan javulhat a kereslet. A lakossag eddig évatos volt a kdltekezés terén, de a korabban
erdteljes dvatossagi motivumanak oldéddasa kévetkeztében a beérkezé jovedelmébdl egyre tobbet kélthet

a kovetkez6 hénapokban.

A jelenlegi stabil allapotbdl eredéen az extenziv, vagyis a munkaerépiac mennyiségi béviilésének hataraihoz
érve a vallalatok erételjesebben fordulhatnak a hatékonysag és a termelékenység novelésének iranyaba,
illetve valdsithatnak meg olyan, elsGsorban tékeintenziv beruhazasokat, amit eddig a kell6 szamban
rendelkezésre all6 munkaeré miatt nem valdsitottak meg, vagy nem tériilt volna meg. Ez a kés6bbiekben

pozitiv fejlemény lehet majd a teljes nemzetgazdasag szempontjabadl.
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2024-es inflaciés varakozasunkat 4,1%-rol 3,8%-ra mérsékeltiik, miutdan a maginflacién kivili tételek az
elmult egy-két honapban kedvezéen alakultak, els6sorban az élelmiszerek és az lizemanyagok terén. A
maginflacié azonban év végéig fokozatosan emelkedhet, és jovéGre is csak lassan csokkenhet, mivel az
inflacios varakozasok még mindig viszonylag magasan vannak, és a fogyasztas fokozatos helyredllasa is
javitja a vallalatok arazasi erejét. igy a jov6 évre vart atlagos inflacids varakozasunkat kismértékben felfelé,

3,5%-ra korrigaltuk.

A dezinflaciés folyamat az altalunk vartnak megfelel6éen mar aprilisban megtért, majusban is szamitani
lehetett az éves inflacids index emelkedésére. Az inflacié azonban még az MNB inflacids célsavjaban maradt,
a legutobbi adatok szerint 4%-kal néttek a fogyasztdi arak idehaza. Az el6z6 hénaphoz képest 0,1%-kal
csokkentek az arak, ami kismértékben elmaradt vdrakozasunktél (-0,2%). A maginflacio 4,1%-rol 4,0%-ra

mérséklédoétt, ugyanakkor némileg az altalunk vart 3,8% felett alakult, éves 6sszehasonlitasban.

A majus havi arvaltozas részletei alapjan a jarmiilizemanyagok arcsdkkenése 4,4%-os volt (vart: -3,5%), mig
a haztartasi energia ardban a vartnal (-1,5%) szerényebb, 0,9%-os csokkenést mutatott ki a KSH. A
ruhazkodasi cikkek esetében kisebb arcsdkkenést jelentett a statisztikai hivatal. Az élelmiszereknél stagnalas
kozeli értéket vartunk, ebben a kategdridban 0,1%-os arcsokkenést kozolt a KSH. A szolgaltatasoknal 0,9%-
os havi dragulast mértek, ami meghaladta a varakozasunkat erre a kategériara. A hirkozlésben megfelez6dott
a havi dragulds mértéke (0,6%), a fel nem sorolt szolgaltatasok esetében is érdemben mérsékl6dott, azonban

tovabbra is magas, 2,4%-0s volt a dragulas aprilishoz képest.

A kovetkez6 honapokban a bazishatas miatt atmenetileg johetnek magasabb értékek. A nyar végén ismét
[athatunk dezinflacidt, akar a 3%-ot kozelité éves indexeket is, majd év végén szintén magasabb értékeket
varunk. Bar tovdbbra is az valdszinlsithetd, hogy év végére a majusi szinthez képest érdemben magasabb

inflacié alakul majd ki, de mar nem szamitunk 5%-os értékre decemberre.
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A kovetkez6 hdnapokra elGretekintve kulcskérdés, hogy hogyan fog alakulni a szolgaltatasok arindexe.
Ebben a kategéridban tovabbra is magas, 0,9%-o0s havi dragulast mért a KSH, ugyanakkor arra szamitunk,
hogy a szolgaltatasok draguldsa lassulni fog a kdvetkezé honapokban, hiszen egyre kevésbé indokolhato,
hogy a tavalyi éves inflacid legyen az alapja az drazasi dontéseknek. A javuld belsé kereslet is veszélyeztetheti
az évkozbeni dezinflaciot, mikdzben a bazishatas is az drak emelkedésének irdnydba mutat. A nemzetkozi
élelmiszerarakban is megallt a 2023-as évet jellemz6 trendszer(i csdkkenés, és kisebb emelkedésbe valtott a

FAO élelmiszerdr-indexe, ugyanakkor ennek mértéke elég alacsony egyelére.

Julius 1-jén kivezetésre keriilt a kotelezé akcidzds a kiskereskedelmi iizletekben, az arfigyel6 rendszere
ugyanakkor megmarad. A kereskedSknek ezzel nagyobb tere lesz a valds fogyasztasi mintakhoz igazodd
akcidk bevezetésére. A vasarldk biztosan taldlkozhatnak aremelkedéssel a kordbban arstop ald tartozé 8
termék esetében, ugyanakkor ezek egyiittes silya nem nagy a vasarldi kosarban, éppen ezért az intézkedés

kivezetése nem jelent szamottevoé inflacids kockazatot.
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A gyengiil6 forintarfolyam kismértékd felfelé mutatd inflacios kockazatot jelent a bérek alakulasa mellett. A
bérminimumok emelkedése nyoman feljebb tolddé teljes bérskala a redlbéremelkedésen keresztiil tamogatja
a fogyasztast, de egyel6re kérdéses, hogy a vdllalatok az er6teljesen novekvs bérkoltségeket tudjik-e
érvényesiteni az araikban. A fogyasztas fokozatos helyrealldsa is javitja a vallalatok arazasi erejét, de ennek
hatasat a 2025-6s inflacids progndzisban vettlik figyelembe. Az inflacids célhoz valé visszatérés lteme
lassabb folyamat, mint a tavaszi honapokig latott gyors dezinflacié. A 3%-os jegybanki inflacids cél stabilan
fenntarthatd elérése 2025 helyett inkabb 2026 kézepén varhato, de az éves atlagos inflacié még ekkor is 3%

folotti lehet.
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Az idei masodik negyedévben is folytatta az MNB a kamatcsokkentéseket, junius végére 7,00%-ra
mérséklédott az alapkamat. A janudri és a marciusi 75 bdazispontos kamatcsdokkentések kozott a februdri
Ulésen 100 bazispontos kamatcsdkkentérdl dontétt a Monetaris Tandcs, majd az aprilisi és majusi
kamatdontd iiléseken 50 bazispontos Iéptékben haladtak, ami juniusra 25 bazispontra mérséklédott. A
visszafogottabb kamatcsokkentésnek els6sorban a pénzpiaci hangulat romldsa volt az oka. Majusban a
varakozdsunknak megfelel6en 4%-ot tett ki az egy évre visszatekint6 inflacid, ami azonban elmaradt a piaci
konszenzustdl, igy az inflaci6 még az MNB inflacids célsavjaban maradt. Azonban a junius kozepén ismét
erGteljesebbé valé forintgyengiilés, valamint a Fed varhaté kamatcsokkentésének eltoléodasa miatt az MNB

ovatosabba valt.

A juniusi kamatdont6 Ulést kovet6en az MNB alelnoke jelezte, Gj szakasz nyilik a monetaris politikdaban. Az
eléretekinté iranymutatas megvaltozott: a Monetaris Tandcs az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati
kornyezet alakulasat figyelembe véve koriltekintéen és adatvezérelten dént az alapkamat mértékérdl
hdnaprél hénapra. A dezinflacidn és az arstabilitas fenntarthato elérésén van hangsuly, de kulcsfontossagu
a pénzigyi piacok stabilitasanak fenntartdsa is. Az elmult hetekben romlott a befektet6i hangulat,
Eurdpaban is megemelkedett a volatilitds az eurdpai parlamenti valasztasok utan. A Fed és az EKB kozotti
varhaté divergencia dvatos monetaris politikat indokolnak. Az amerikai kamatkondicidk elhtizédéan

magasak lehetnek, ami cs6kkenti a feltorekvs piaci jegybankok mozgasterét.

A kamatvarakozasok ekodzben tovabbra is jelenlegi alapkamat szintje alatt talalhatéak: a hataridds
kamatlab-megallapodasok alapjan szeptember végére 6,6-6,7% korili, év végére 6,3-6,4% korili 3 hdnapos
kamatszintet arazott a piac julius elején, ami jelzi, hogy lehet mérsékelt tere a kamat tovabbi cs6kkentésére
az idei masodik félévben. Varakozdsunk szerint egy ideig kivarhat az MNB a tovabbi kamatcsokkentésekkel,
azaz nem varhato, hogy a kovetkez6 egy-két tilésen tovabbi kamatcsokkentésrél dontson a Monetaris Tanacs.
Az alapkamatot az idei év végére 6,50%-ra varjuk. A dezinflacié 2025-ben folytatédhat, ami a varhatéan
csokkend dollarkamatok mellett teret enged a tovabbi kamatcsokkentéseknek, igy 2025 végére 5,50%-ra
mérséklédhet az iranyado rata idehaza.

A kamatszint normalizdlédasa fokozatosan segitséget jelent majd az allamaddssag megugrott
kamatterheinek és finanszirozasi kockazatainak csokkentésében is, elsGsorban a bankk6dzi hozamokhoz

indexalt papirok esetében, illetve a révid oldalon a gyors atdrazédasnak készénhetéen.
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2024 els6 felében a régios (lengyel, cseh, roman alapkamathoz viszonyitott) relativ kamatel6ny
fokozatosan csokkent, 2024. Q1 végén 2,1 szazalékpontot tett ki a kamatkiilonbozetek atlaga, ami az MNB
folytatédé kamatcsokkentéseinek, illetve a cseh jegybank vartnal nagyobb juniusi kamatvagasanak
kovetkeztében junius végére atlagosan 1,1 szazalékpontra mérsékl6dott. A régids kamatvarakozdsok alapjan

a hazai kamatelény tovabbi csokkenésének mar kisebb a tere a kovetkezé hénapokban.

A legutolsé adatok szerint a kdozponti kéltségvetés majusig 2 548,5 milliard forintnyi hidnyt halmozott fel.
Ez az idén kordbban hivatalosan bejelentett (a korabbi 2,9%-rél felfelé mddositott) 4,5%-0s GDP ardnyos
hidnycélnak mintegy 64%-a. Ugyanakkor a mdjusi adat 6nmagaban 49 milliard forintnyi tobbletet mutatott,
amire 8 év 6ta nem volt példa. A fogyasztdshoz kapcsolt adék emelkedése az év els6 5 hdnapjaban
kumulaltan tobb, mint 10%-ot tett ki, mig a kordbbi hdnapokban a novekedés (teme ennél |ényegesen
alacsonyabb volt. Ekézben a bérekhez kapcsolddod terhek (SZJA, jarulékok) tovabbra is dinamikusan, 13-14%-
kal n6nek, mikdzben ez a dinamika mar a megel6z6 hénapokban is hasonld mértékd (s6t, némileg magasabb)
volt. Mindez megerdGsiti, hogy a lakossag bérjovedelmeibdl egyre tobbet kolt, és ez most mar lathatdan
megjelenik az AFA-bevételekben. Mivel a redlbér-emelkedés tovabbra is szamottevd (bar csékkend litemi)
maradhat a kbvetkezd hdnapokban, ezért arra szamitunk, hogy a lakossag a korabban erételjes dvatossagi
motivumanak oldodasa kovetkeztében a beérkez6 jovedelmébdl egyre tobbet kolthet a kovetkezd

hdénapokban, ami a kéltségvetés idei hidnylefutasara stabilizalélag hathat.

Ezek az adatok arra utalnak, hogy az idei, 4,5%-0s GDP aranyos hidanycél teljesitéséhez nincs sziikség dramai
koltségvetési megszoritd intézkedésekre. Ugyanakkor a hianycél elérését tovabbra is kockazatok ovezik,
noha azok mértéke a GDP néhdny tized szdzalékpontjat nem haladja meg. Az idei évben igy csak akkor
valdészinlisithet6 a megemelt, 4,5%-0s GDP aranyos hianycél teljesitése, ha a koltségvetési fegyelem

megmarad, a korabban bejelentettnek megfelel6en bizonyos beruhazasok elhalasztasra keriilnek. 2025-re a
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gazdasagi novekedés felgyorsulasa és az addbevételek varhatd tovabbi noévekedése miatt a 3,7%-os

koltségvetési hianycél, felfelé mutato kockazatok mellett, elérhetd lehet.

Az allamadossag palyaja az altalunk vart nomindlis GDP novekedés és a 4,5%-os vart hianyteljesiilés
kovetkeztében a tavaly év végi, GDP-aranyos 73,5%-rdl csak minimalis mértékben, 0,2 szazalékponttal fog
tudni csokkenni. Fontos, hogy az idei évben vélhetéen jelentés mértékben meghaladhatja a pénzforgalmi
szemléletli hiany az eredményszemléletiit (példaul a reptér megvasarlasa kdvetkeztében), ami hozzaad a
finanszirozasi igényhez, és igy az dllamaddssagot is hizlalja. Emiatt a brutté allamaddssag csokkend ratajanak
biztositasa az idei évre kockdazatosnak tilinik. Emellett ugyanakkor az év végi addssagrata csokkenését
segiteni lehet a kormanyzat MNB-nél vezetett betétei (Kincstari Egységes Szamla) egyenlegének atmeneti, év
végi csokkentésével. 2025-ben azonban — a koltségvetés hidnyanak varhaté csokkenésével és a gazdasagi

noévekedés tovabbi gyorsuldasaval — biztositottnak tiinik az adéssagrata mérsékldése.
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Az Eurdpai Bizottsag junius 19-én bejelentette, tulzottdeficit-eljaras (EDP) inditasat kezdeményezi
Magyarorszag és 6 masik tagallam, Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag, Malta, Lengyelorszag, Szlovakia
ellen. Magyar vonatkozasban az dllamaddssagot és a deficitet tul magasnak tartjak. A dontést az Eurdpai Unid
Tanacsa hozza meg, legkordbban jdliusban szilethet dontés, amely utan a tagallamoknak 4 éves
hianycsokkent6 tervet kell bemutatni. Az Eurdpai Bizottsag négy évig felfliggesztette az elGirdsok
betartatdsat, de tavaly decemberben a visszavezetésrél dontottek. Az EDP-be keriilés nem okoz jelent8s
azonnali hatasokat: az eljaras soran a Bizottsag személyre szabott ajanlasokat kiild az adott tagallam szamara,
amelyek betartasa segitene az dllamhaztartasi hiany és az dllamadéssag csokkentésében. Ha a tagdllam ezt
nem tartja be, akkor - a legutdbbi miniszteri megegyezés szerint - varhatéan a GDP 0,05%-at kitevd birsaggal

sujthaté addig, amig vissza nem tér az adott tagallam a kijelolt palyara.
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A tavalyi év végén megindult lakaspiaci folyamatok és a tamogatasi rendszer valtozasai mar el6re vetitik a
2024 masodik felében varhaté fordulatot a lakaspiacon. Tovabb folytatddik a lakasépitések és a kiadott
épitési engedélyek szdmanak csdkkenése. 2024. Ql-ben 2 779 Uj lakds épilt, 23%-kal kevesebb, mint egy
évvel korabban. Budapesten 35%-kal kevesebb, 6sszesen 910 lakas épiilt. A megyei jogl varosokban 7,7, a
tobbi varosban 22, a kozségekben pedig 16%-kal kevesebb lakast adtak at, mint 2023 els§ negyedévében. A
kiadott épitési engedélyek és egyszer(i bejelentések alapjan épitendd lakdsok szdma 4 524 volt, 9,3%-kal
maradt el a 2023 azonos id6szakitdl. A gazdasdg tavalyi teljesitménye alapjan nem meglepd, hogy ennyire
visszaesett a lakasépitések szama, ugyanakkor a kiadott épitési engedélyek szamdanak drasztikus zuhanasa
mutatja leginkabb, hogy a kilabalas lassu lesz. Az épitkezések atfutasi ideje miatt varhatdan idén is nagyon
kevés lakast fognak atadni, 2025-t6l varhato a ndvekedés ezen a teriileten.

A lakdsarak alakuldsat orszagos atlagban bemutaté aggregdlt MNB lakasarindex legfrissebb adatai alapjan
2023. negyedik negyedévben a megel6z6 negyedévhez képes 0,7%-os csokkenés tortént. Az éves
novekedési litem 5,8%-ra gyorsult, redl értelemben pedig éves szinten 1,8%-kal mérséklGdtek az arak.

Orszagos szinten erre az évre 4-8% korili nominalis aremelkedést valdszin(sitiink a lakéingatlanok piacan.

Az év elsé 6t honapjaban tébb mint 50 ezer lakas tranzakcié ment végbe. Az év elején magas volt az
érdekl6dés a lakdspiacon, a tranzakcié szamok néhol mar elérték a 2022 tavaszan tapasztalhato szinteket, és
a forgalom tovabbi béviilésére szamitunk idén. Az ingatlanpiaci aktivitast az idén indult CSOK Plusz
tamogatasi rendszer is segiti. A CSOK Plusz elsé 6t havi eredményei alapjan 6 000 kérelem érkezett be a
bankokhoz 60 milliard forint 6sszegben, és atlagosan 26 millié forintot igényeltek a hazasparok. 83% hasznalt

lakdingatlan vasarlasara, 16% Uj lakdingatlan vasarldsara vagy épitésére, 1% meglévs otthondnak a bGvitésére

igényelte.
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Idén 20-30 ezerrel tobb lakastranzakcidt johet létre a piacon, mint tavaly. A CSOK plusz hatasan tul a
befektetdi célu vasarlasokban is novekedés varhato, mivel tavaly elvonta a keresletet az allampapir-piac,
idén novekedés varhatd a kamatok csokkenése, illetve az elhalasztott vasarlasok miatt. Az idei, 2024-es évre

élénkebb ingatlanpiacon 110-130 ezer adasvétel varhaté.

Junius kozepén jelentek meg a julius 1-jén induld uj otthonfeldjitasi program végleges feltételei. A program
az épitdiparnak és a lakaspiacnak is I6ketet adhat, amire a negativ trendbdl valé kilabalashoz sziikség is
lesz. A legfontosabb kiilonbség a korabbi, 2021/22-ben futé programhoz képest, hogy kizardlag energetikai
hatékonysagjavitdsra hasznalhatd fel az épliletek bizonyos jol definidlt korénél, jarasonként eltéré tdmogatasi
mértékkel. A gazdasagi kornyezet, a kamatszint szoros korrelacioban van egymassal, mig konjunktura
esetén a lakaspiac, igy a lakasépitések, tranzakcidk szama és a hitelezés is erds, addig a gazdasag lassulasa,
a hitelkamatok emelkedése egyarant gatja a lakaspiac és épitdipar teljesitményének. Ez zajlott le az utébbi

idészakban és ennek oldédasat varjuk az év masodik felében.

Megtorpant a dezinflacio a tengerentilon a tavaszi honapokban, ami a piaci kamatcsokkentési
varakozasokat is mérsékelte. A legutdbbi, majusi inflacios adatok a konszenzusnal alacsonyabban alakultak.
Az éves inflaciéd majusban 3,3%-ra mérsékl6dott, mig az aprilisi 3,4%-kal megegyezd novekedésrél szoltak a
varakozasok. A tisztitott maginflacié 3,4%-ra, harom éve nem latott alacsony szintre mérsékl6dott, a
kordbbi 3,6%-rél. A mar masodik egymast kovetd hdnapban folytatddé dezinflacid kedvezs irdnyba torténd
elmozdulast jelent, emellett a termel8i arak is kedvez6bben alakultak majusban. A fogyasztdi kosarban
legnagyobb sullyal szerepl6 lakhatasi koltségek és a benzindrak bévilése mellett az egyéb szolgaltatasi dijak
(kozlekedés, egészségligyi ellatasok) draguldsa alltak a hattérben, utdbbit a Fed is kiemelten figyeli. Azonban
a Fed altal preferalt inflacios mutatd, a fogyasztas alapu maginflacié (core PCE) tekintetében kedvezébb az
osszkép. A janudri 2,9%-r6l fokozatosan 2,6%-ra mérsékl6dott ez a tisztitott mutatd, a dezinflacio itt
egyaltaldan nem tort meg a tavaszi honapokban, szemben a headline inflaciéval. A Fed a juniusi kamatdontést
kovet6en jelezte, az elmult hdnapokban mérsékelt tovabbi elGrelépés tortént (kordbban azt irtdak, nem
tortént el6relépés) a jegybanki 2%-os inflacios célkitiizés felé. A legutdbbi inflacids adatokat el6relépésnek
tekintik, de ez még nem indokolja a lazitds elkezdését. Ugy gondoljak, az aktudlis kamatok (5,25-5,50%)
megfeleld szinten vannak és fenntartjak, amig sziikséges. A Fed elndke a kivarast hangsulyozta: minden a
beérkez6 adatoktdl fligg, azok teljességét veszik figyelembe, Ulésrél (ilésre dontenek a jovGben is.
Kamatcsokkentéshez az inflaciés folyamatokban toérténé érdemi haladas vagy a munkaer6piac lassuldsa

vezethet.
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A Fed friss gazdasagi elGrejelzésében az inflaciot megemelte az idei évre, ezzel parhuzamosan a
jegybankarok kamatpdlya el6rejelzése (Un. dot plot) is csak egy 25 bp-os kamatcsokkentést tartalmaz 2024
végéig. A Fed kamatcsokkentései id6ben kitolddni latszanak, nem arrdl van sz6, hogy sokkal feljebb keriilne
a tengerentuli kamatpdlya: 2025-re a korabbi harom helyett négy kamatvagdst prognosztizalnak. A Fed az
inflacid csokkenését vetiti elére az el6rejelzési horizonton, de a 2%-os jegybanki célhoz valé visszatérés
nehézkesebb. A kamatcsOkkentés inditasat neheziti a még mindig er6s munkaerépiac, igy a szeptemberi
kamatdonté (lésen lehet legkordbban kamatcsokkentésre szamitani, amit tovabbi lazitd lépés is kdvethet

még idén is.

Inflacié az USA gazdasagaban: PCE és CPI Fed kamat célsav alakulasa
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva) 6%
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Az amerikai gazdasag az els6 negyedévben a harmadik feliilvizsgalat szerint 1,4%-o0s évesitett névekedést
mutatott, ami megfelelt a vartnak, ugyanakkor a fogyasztasra vonatkozé adatot 0,5 szazalékponttal 1,5%-0s
novekedésre rontottak. Az amerikai kiskereskedelmi forgalom a vart 0,3%-o0s névekedés helyett mind6ssze
0,1%-kal emelkedett majusban, az el6z6 hdnaphoz képest, emellett a megel6z6 két havi adatot is lefelé
korrigaltak, az aprilisi adatot stagnalasrél 0,2%-os csokkenésre rontottak. Az év elején latott fogyasztasi
hajlanddsag utan a lakossag ovatosabba valt a koltekezés terén, gyengilt a fogyasztdk gazdasaggal
kapcsolatos megitélése is. A hosszabb ideig magasan ragadd kamatok az addssagtorlesztéseket sem segitik,
egyre tobb a nemteljesits hitel. Kordbban, a jarvany idején a kormanyzattdl kapott tdmogatasok novelték a

megtakaritasokat, de ezek fokozatosan kimeriilnek.

Az inflacié mérséklédése 2024. marciusig tartott az eurdzondban, aprilisra a marciusival megegyez6
inflacios ratat k6zoltek, majd majusban a fogyasztéi arak magasabb alakuldsardl adtak hirt: 2,6%-ra n6tt az

inflacié az eur6zoénaban az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
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Eurdzona inflaciéja Az eurézéna kamatkondiciéinak alakulasa
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva) 6%
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Az EKB altal kiemelten figyelt maginflacié - amely jobban tikrozi az inflacidés alapfolyamatokat - 2,7%-on
stagnalds helyett 2,9%-ra n6tt. A megugras egy része varhato volt, a hattérben elsGsorban bazishatasok
allnak, a német tomegkozlekedési dijak tavalyi csokkenésének atmeneti dremel6 szerepe meghatdrozé.

Emellett tovabbra is elmondhatd, a szolgaltatasok inflacidja 4% koriil ragadt tavaly november éta.

Az EKB kiemelten figyeli a bérek alakulasat is. A legfrissebb, mdjus 23-an publikalt elsé negyedéves adatok
szerint a targyaldsos bérek novekedése 4,7%-o0s volt éves szinten, mig egy negyedévvel korabban 4,5%-os
ratat kozoltek. Az EKB az adatok kapcsan kiemelte, ez a mutaté nem ad teljes képet a bérek alakulasardl. A
munkavallaldk tovabbra is prébaljak visszanyerni a multbeli arsokkok okozta redlbérveszteségeket, valamint
az egyszeri kifizetéseknek is fontos szerepe van ebben a folyamatban. Az ilyen egyszeri kifizetések allnak az
euréovezetben a targyaldsos bérnovekedés els6 negyedévi novekedése mogott is. Az EKB altal szamitott
bérkovetési mutatéd (wage tracker) azt jelzi, hogy 2023 6ta mérséklGdik az altaldanos bérnyomds. Az EKB
bérkovetési adatai az év els6 néhany hénapjara vonatkozdan, amikor a legtébb megdllapodasra sor keriil, azt

jelzik, hogy a targyaldsos bérnyomas is mérséklodik.

Az Eurdpai Kozponti Bank a mi varakozasunknak és a széleskorl piaci varakozasoknak megfelel6en 25
bazispontos kamatcsokkentést jelentett be juniusi llésén, ezzel az iranyadd refinanszirozasi miveletek
kamatlaba 4,25%-ra, a betéti rata pedig 3,75%-ra mérsékl6dott. Az ulést kévetéen Christine Lagarde
megerd@sitette: adatvezérelten, értekezletrdl értekezletre dontenek a jovGben is a kamatszintrél. Az EKB
eltokélt szandéka, hogy biztositsa az inflacié id6ben vald visszatérését a kozéptavu 2%-os céljahoz. Ahogyan
arra szamitottunk, a jovGbeli Iépéseket illetden a sajtotdjékoztaton sem deriiltek ki részletek. Az EKB elnok
kiemelte, hogy a kamatcsokkentést a jov6be vetett bizalom is indokolja (a magasabb majusi inflacié és a
megemelt inflacids prognozis ellenére). A jovét illeté dezinflacios folyamatokra optimistabban tekintenek a

jegybankarok, de a beérkez6 adatok vizsgalata hatarozhatja meg a monetdris politikat. Az adatok
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javulasanak sebességét és id6tavjat egyelGre azonban nem tudja megmondani el6re, azaz a Kormanyzotanacs
el6zetesen nem kotelez6dik el egy bizonyos kamatpdlya mellett. Tovabbi két kamatvagast varunk 2024-ben

az EKB-td4l, és a kamatcsokkentések 2025-ben is folytatédhatnak.

Az EKB szerint a gazdasagi novekedés 2024-ben varhatéan 0,9%-ra er6sodik, 2025-ben 1,4% lehet, 2026-ban
pedig 1,6%-ot tehet ki. Az inflacid mérséklédése nyoman a realbérek névekedésével fokozatosan

élénkiilhet a fogyasztas és id6ével a monetaris politika is kevésbé fogja vissza a gazdasagot.

11 e 50-NapoOs m.atl: 200-napos m.atl. 162 e 50-napos mM.atl. 200-napos m.atl.
160
1,10 158
1,09 156
- w 154
1,08 - A 152
1,07 150
148
1,06 146
1,05 144
142
1,04 140

marc29 aprl2 4pr26 majl0 maj24 jun07  jun21 marc29 aprl2  apr26 majl0 maj24  jun07 jun21

A jegybankok igyekeztek elkertilni a tulszigoritast, de 6vatosak az els6 kamatvagast illetéen is, mert ha tul
koran lazitanak a monetdris kondicidkon, és visszakozni kell, annak negativ hatasai sokkal er6sebbek
lehetnek. A kedvez6bb dezinflaciés folyamatok miatt az EKB els6 lazitdsa a Fed lépését megelGzte a
masodik negyedévben. Az EKB-nak az eltér6 ciklusban jaro, fejlettségu és kiilonb6z6 érdekeket érvényesiteni
kivand eurdpai gazdasagok miatt komplikdlt egyszerre minden gazdasagnak megfelel6 monetaris politikat
folytatnia, részben ebbdl is fakadt kordabban az eurdpai kéz6s monetdris politika sodréddnak tlné jellege.
Altaldnossagban tovabbra is igaz, hogy a jegybanki nyilatkozatok és szébeli intervenciok elsédleges
fontossaguak a devizaarfolyamok alakuldsaban; kiilon6sen a varhaté kamatcsokkentéssel kapcsolatos
utalasokhoz kapcsoléddan, ami jelent8s részben a piaci arfolyamvaltozasoknal is megfigyelhetd: a legtobb

érdemi mozgas az Ujabb jegybanki irdnyok potencidlis megjelenésével kapcsolatos.
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Az eurod-forint keresztarfolyamra vonatkozé vdarakozasunk a gyengébb iranyba mozdult el a korabbi
el6rejelzésiinkhoz képest. Az idei év végére kordbban 382,5 forintos eurdarfolyamot, 2025 végére pedig 380
forintos eurdarfolyamot vetitettiink el6re, mikdzben az uj el6rejelzésiink 2024 év végére 392,5 forint, 2025
végére 390 forint az eurd ellenében. A gyengébb arfolyamvarakozasunk egyik legfontosabb oka, hogy a
tengerentilon a Fed kamatcsokkentései nem a korabban vart (itemben érkeznek, ami a dollart is er6siti, ez
pedig a feltorekvé piaci devizakra, igy a forintra is, gyengit6leg hat. Tovabbi magyardzo tényezének tartjuk,
hogy a forint realeffektiv arfolyama az elmuilt években érdemben felértékel6dott. Ennek legfontosabb oka,
hogy a Magyarorszagon az elmult években tapasztalt inflacids tobblethez képest a forint nominalis arfolyama
csak kisebb mértékben emelkedett (azaz a forint kisebb mértékben gyengitilt), mint azt az inflaciés kilonbozet
a redleffektiv arfolyam valtozatlansaga érdekében indokolta volna. A kovetkezd években ugyan jéval kisebb
mértékben, de a hazai inflacids tobblet tovabbra is fennmaradhat, ami egy tartdsnak igérkezd, gyengité

iranyba hatod eréként jelentkezhet a forint eurdéval szembeni arfolyamaban.

Vannak ugyanakkor a forintot tamogato tényezdk is. A kilkereskedelmi mérleg az elmult hédnapokban a
varakozasoknal sokkal jobban alakult. Ennek kdszonhet6en a folyo fizetési mérleg idén jelentSs tobbletet
halmozhat fel, amit tovabb javithat a t6kemérleg aktivuma. Es bar a 2025-6s évben a belsé kereslet felfutdsa
miatt a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma némileg csokkenhet, a teljes kiilsé finanszirozasi képesség
varhatéan nem fog romlani. Ez a korabbi évekhez képest jelentGs javulast jelent és nem tamasztja ald, hogy
a forintnak tartdsan és jelent6s mértékben gyengilnie kéne a jelenlegi szintekrél. A kés6bbiekben a magyar
gazdasag az eurdovezetinél gyorsabban novekedhet, ami ugyancsak tamogatja kismértékben a forint

arfolyamat.
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A forint arfolyamat ekdzben az MNB az idei évben, vallaltan, kitiintetetten figyeli. A jelent6s dezinflaciot
kdvetéen ugyanis tovabbra is a hivatalos inflacids célsav felsé részében (az idei évben jo néhany hénapon
keresztil ezt meghalado szinteken) lehet a fogyasztdi drindex a kdvetkezd két évben. A javuld belsé kereslet
és az er@s redlbér emelkedés miatt az MNB-nek figyelnie kell arra, hogy az arfolyam esetleges gyengllése ne
veszélyeztesse az inflaciés pélyat. igy, amennyiben a forint barmilyen okbdl gyengiilni kezdene, az a
szigorubb kamatpolitika irdnyaba terelheti az MNB-t. Emiatt nem szamitunk arra, hogy a kovetkez6
héonapokban tartésan és jelentés mértékben gyengliljon a forint az eurd ellenében, igy a 400 forint feletti

euroarfolyam tartds visszatérésére sem szamitunk jelen pillanatban.

Ugyanakkor a forint érdemi er6sodése a fentiekkel analég, de értelemszeriien azzal ellentétes folyamatokat
indithatna be. 380 forint kordli, vagy ez alatti (nominalis) eurdarfolyam mar egyre kevésbé lenne konzisztens
a redleffektiv értelemben amugy sem gyenge forinttal (lasd néhany bekezdéssel feljebb). Egy ilyen erésodés,
amennyiben a kockazati felar csokkenése miatt kovetkezne be, az MNB-t akdr gyorsabb kamatcsokkentések
irdnyaba is vihetné, ami azonban a forint gyengiilését okozna. igy a forint jelent6s és tartés nominalis

felértékel6désére sem szamitunk jelenleg.

A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres aukcidin jellemzéen
jelentds kereslet latszik minden lejaraton. Ezt a keresletet 6sztonzi az MNB kamatcsokkentése ellenére

tovabbra is relative vonzé hozamszint.
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A cs6kkend kamatszint ellenére a kiilféldiek tovabbra is keresik a magyar forint alapu allampapirokat: bar
a negyedév végére ez az dllomany atmenetileg csékkenhet, az a juniusi hénapban jellemz6en 6 700 milliard
és 7 300 milliard forint k6z6tt hullamzott. A haztartasok is tovabb vasaroljak a lakossagi allampapirokat,
legnagyobb aranyban tovabbra is PMAP-ot tart a lakossag a readlhozam végett, azonban az utébbi idében tébb
mas lakossagi allampapir is kibocsatasra kerlt vonzé feltételekkel, példaul a garantaltan 7% kamatot fizetd
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FixMAP, ami véleményiink szerint a tobbi jelenleg elérhetd lakossagi dllampapir koziil a legvonzébb ajanlatot
kinalja. Osszességében a haztartasok kezében durvan 11,5 ezer milliard forintnyi forintban denominalt

allampapir, vagyis a teljes dllamadoéssag 21,0%-a volt junius végén.

A lakossagi allampapirok a magas kamatnak, a gyakorlatilag kockdazatmentességnek és a hozam
adomentességének koszonhetGen tovabbra is vonzd befektetési alternativdak lehetnek, azonban ez a
koltségvetési kamatkiadasokra (kilondsen az év els6 hdnapjaiban a koltségvetés pénzforgalmi alapu

kamatkiaddsaiban lathatdan) jelent6s emel6 hatast gyakorol.

AKK célérték 2024 2024.06.30" 2021.12.31°

Allamaddssag devizaaranya maximum 30% 28,9% 20,4%

Devizaaddssag osszetétel (devizaswapok utsn) 100% EUR 100% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 6,0 év 51év
Atlagos atarazédasig hatralévd id6 (ATr) minimum 4,0 év 4,9 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 67,9% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 21,0% 24,5%

Z6ldkotvények aranya - 4,3% -

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

A teljes allamadéssagon beliil a devizaarany jelenleg 28, 9%-on all az AKK adatai alapjan. A finanszirozashoz
kapcsoléddan az AKK - reagalva a piaci kériilményekre - megemelte a toleralhaté maximalis devizaaranyt, ami
jelenleg legfeljebb 30%. Ez a finanszirozasi stratégia mandverezési képességének novelésével indokolhato.
Egyrészt a forinthozamok 2021. végétdl latott — bar mar korrigdld — jelent6s megugrasa kibocsatdi oldalrdl
vonzobba tette az érdemben alacsonyabb kamatszintl devizakétvény kibocsatasokat, masfelél a kilsé
egyensuly atmeneti felborulasa rautaltabba tette a kilfoldi megtakaritok forrasaira a koltségvetést. Mivel a
kiils6 egyensulyi helyzet az elmult egy-masfél évben konszolidalédott, és a forinthozamokban kismértéki

tovabbi csokkenést valdszinUsitiink, ezért a devizaarany tovabbi emelkedése nem varhaté.
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Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezetd

Arokszallasi.Zoltan@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta

Szenior tGkepiaci elemzd

Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu

i

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrol sz6l6 fejezet készitésében Horti Flora szenior stratégiai elemzé is részt vett.

22


mailto:Arokszallasi.Zoltan@mbhbank.hu
mailto:Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu

10.

NM3H BANK

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi 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 iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mindsul. 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 marketingkézleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mingsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbad nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, 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, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil 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 kiadvanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdacidk valédisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kérilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni drfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzligyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok I1ényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl 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 tanacsadoéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult jéhiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénzuigyi szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz61é 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapulé jogét fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcél iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megillet jogokrdl, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél 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 tovdbbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tilintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen lzletszerzési célu (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 szamitdsahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitlink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint athizédé hatdsokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelelGen vessziik figyelembe, majd korrigdljuk a naptarhatassal. Ezt végll
6sszhangba hozzuk a GDP felhaszndlasi oldali tényezGivel — fogyasztas, kormanyzati fogyasztas, beruhazasok, 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 sulyukkal vessziik
figyelembe.
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