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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunktarakutato Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 szemeélyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok,
elérejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb tandcsadasnak, a Szdazadvég
Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felelésséget nem vallal az azokon alapulé

dontések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

2023 harmadik negyedévben a
magyar gazdasag teljesitménye a
szezonalisan kiigazitott adatok
szerint éves szinten 0,3 szazalékkal
mérséklédott, mig negyedéves
szinten 0,9 szazalékkal nétt.

SZIGMA indikatorok
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El6rejelzésiink 2023

(2023.12.20.)
GDP valtozasa (%) -0,7
Inflacié (éves atlag, %) 17,7
EUR/HUF (éves atlag) 381,9

Decemberi tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az el6z6
honaphoz hasonléan tovabb cstkkentette az iranyado és
az alapkamatat is. Ennek koOszonhetéen jelenleg az
alapkamat (és az iranyad6 kamat is) hazankban,

75 bazispontos csokkentéssel, 10,75 szazalékon all.

A kiskereskedelmi tizletek forgalma oktéberben a nyers
és a naptarhatassal tisztitott adatok alapjan 6,5
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idbszakahoz
képest. Ezen belil az élelmiszer és élelmiszer jellegti
vegyes kereskedelem 1,9 szazalékkal, mig a nem
élelmiszertermék jellegti kereskedelem 5,1 szazalékkal
csokkent. Az tlzemanyagtolté allomasok forgalmi
volumene a tobbi fécsoportot jelentdsen meghaladva,

21,1 szazalékkal esett vissza.

2023. december honapban a magyar gazdasag aktualis
allapotarél visszajelzést nyutjté SZIGMA CI indikator
2023. november honapig mért értéke 0,093 indexérték
volt. Tehat a magyar gazdasag novekedési titeme

meghaladta a historikus trendértéket.

A masik mutat6, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovOjére vonatkozd elérejelzé
indikator — valtozatlanul is kett6s mozgast mutat. Egy
kedvezo, a historikus trend feletti gazdasagi novekedést
jelez, amit kés6bb egy lassulas kovet, vagyis a gazdasag
novekedési liteme megtorpan és oldalazé mozgassal

visszafordul a historikus trend felé.

A tovabbra is magasabb, de csokken6 kamat- és inflaciés
kornyezetben folytatédott egy trend, amely szerint a
lakossag inkabb az inflacié feletti hozamot nyujtd
prémium magyar allampapirokat részesiti elényben a fix

hozamuival szemben.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kiilsé kornyezet

Az Eurostat, az Eur6pai Uni6é hivatalos
statisztikai hivatala, 2023 novemberére
vonatkoz6 adatai alapjan az eur6zéona éves
inflacios rataja 2,4 szazalékra mérséklodott,
ami minimalis, 0,5 szazalékpontos
csokkenést jelent az oktdberi 2,9 szazalékhoz
képest. Fontos kiemelni, hogy ez a rata szamottevéen jobb eredmény az egy
évvel korabbi, 10,1 szazalékos értékhez képest. Az Europai Unio egészét
tekintve, az éves inflaci6 novemberben 3,1 szazalék volt, ami szintén
csokkenést mutat az oktéberi 3,6 szazalékhoz viszonyitva és jelentos

eltérést az el6z6 év 11,1 szazalékos ratajatol.

A novemberi fogyasztéi arindex adatok eurdpai viszonylatban jelent6s
kulonbségeket mutatnak, azonban kuilonbo6z6 régidkon beliil konvergencia
figyelhet6 meg az értékekben. Mig Magyarorszag magas, 7,7 szazalékos
(HICP alapjan) inflacioval szembesiil, addig a nyugati régiéban Belgium —0,8
szazalékos dezinflaci6 mellett operal. Ko6zép-Eur6paban Csehorszag 8,0
szazalék, Romania és Szlovakia pedig azonos 6,9 szazalékos inflacios ratat
jelentett, ami jol mutatja, hogy a nagyobb inflaciés nyomas nem csak
hazankban jelent problémat a région beliil. Ekozben a déli régiok, példaként
Gorogorszag, 2,9 szazalékos inflacios adatokat kozoltek, ami jol mutatja az

europai gazdasagi tér belso diverzitasat az inflacios trendek tekintetében.

A novemberi inflacios adatok elemzésekor az eurdovezetben jol
lekovethetd tendenciak rajzoldodnak ki. Megfigyelhet6, hogy a szolgaltato
szektor a legnagyobb mértékben, 1,69 szazalékponttal jarult hozza az éves
inflacios ratdhoz. Ezt koveti szorosan az élelmiszer, alkohol és
dohanytermékek kategoria, amely 1,37 szazalékpontos novekedést
mutatott. A nem energiaipari termékek szegmense is észrevehet6 hatassal
bir, 0,75 szazalékpontos hozzajarulassal. Ugyanakkor figyelemre mélto6 az

energia tertiletén tapasztalhato valtozas, ahol a novemberi adatok szerint
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1,41 szazalékpontos csokkenést regisztraltak. Ez utébbi jelenség
kulonosen fontos, hiszen az energiaarak korabbi emelkedése utan ez a

csOkkenés jelentds mérséklodést jelez.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2023. december hénapban a magyar gazdasag

aktualis allapotat tukrozé SZIGMA CI indikator

2023. november honapig mért értéke

0,093 indexérték volt. Tehat a magyar gazdasag

novekedési iiteme meghaladta a historikus
trendértéket. A trendérték feletti novekedés utoljara 2022 majusaban
volt, azonban a gazdasagi novekedés akkor egy csokkend palyan volt.
Ennek a csokkend palyanak a mélypontjat 2023 januarjaban érte el, majd
pedig egy lassu javulasba kezdett. A 2023-ban a lakossag visszafogta a
fogyasztasat, emellett a vallalkozasok is elhalasztottak a fejlesztéseiket, ez
pedig az ipari és az épitbipari teljesitményekben is meglatszott. Az
épitoipari termelés esetében a legfrissebb, 2023. oktéber havi szezonalisan
és munkanap hatast6l megtisztitott, fix bazison szamitott épitdipari
termelés volumene az el6z6 honaphoz képest 0,9 szazalékkal és éves alapon
0,4 szazalékkal javult. Epitményfécsoportonként eltér6 tendencia volt
megfigyelhetd: az épiiletek épitése havi és éves szinten is novekedett, mig
az egyéb épitmények épitése mindkét idétavban csokkent. Bar az épitdipari
hoé végi, fix bazisa rendelésallomany mind havi (0,8 szazalék), mind éves
(31,0 szazalék) viszonylatban csokkent, azonban reménykeltének
tekinthetd, hogy a fix bazisa (j szerzédésallomany havi szinten
39,8 szazalékkal emelkedett. A létesitendd, Gj, nem lakoépiiletek szama
havi szinten 8,0 szazalékkal nétt, mig éves szinten 18,4 szazalékkal esett
vissza. Az ipar esetében a legfrissebb, 2023.oktoberi adatok a
szezonalisan és munkanap hatastol megtisztitott, fix bazison szamitott
ipari termelés volumene havi alapon 0,7 szazalékkal, éves bazison
2,8 szazalékkal mérsékl6dott. A szezonalisan és munkanap hatastol
megtisztitott, fix bazison szamitott ipari értékesités (belfold és export

egyben) volumene havi bazison lényegében stagnalt (0,2 szazalékkal
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emelkedett), mig éves bazison (5,6 szazalékkal) tovabb csokkent. Ennek
oka, hogy éves bazison az ipari belfoldi és exportértékesités mérséklodott.
Az ipari belfoldi értékesités havi szinten 1,1 szazalékkal er6sodott, mig éves
szinten 8,7 szazalékkal csokkent. Az ipari export értékesités esetében havi
bazison lényegében stagnalt (0,2 szazalékkal boéviilt), ugyanakkor éves

bazison 2,8 szazalékkal mérséklodott.

2023. december hénapban a rovid tava elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA
LEAD indikator a magyar gazdasag novekedési iitemében javul6, de még
mindig kett6s mozgasat mutatja. Egyrészt az er6teljesebb novekedési titem
a historikus trendérték felett is folytatodik. Masrészt ez az er6sodod
novekedési titem megtorpan és — ugyan mar nem olyan meredeken, hanem
oldalaz6 mozgassal —, de visszafordul a historikus trendérték felé.
Osszefoglalva elérejelzésiink még mindig a gazdasagi novekedés
er6sodését mutatja, amely rovidesen megtorpan és oldalazva lassul. Az
elérejelzésiink hatterét ad6 szezonalisan és munkanappal kiigazitott, fix
bazist ipari Gj megrendelések allomanya alapjan az ipari termelés és
értékesités mérséklodésére szamitunk, mivel havi szinten mind az Gj ipari
belfoldi rendelések allomanya (9,9 szazalékkal), mind az Gj ipari export
rendelések allomanya (19,8 szazalékkal) visszaesett. Az éves adatoknal
ugyan kisebb mértékben, de tovabbra is csokkenés volt tapasztalhato: az
elébbi esetében 2,5 szazalékos, az utobbi esetében pedig 7,9 szazalékos. A
magyar gazdasagra haté német és unidés indexek esetében a német
gazdasag uzleti hangulatvaltozasat méro Ifo Business Climate Index
2023. november havi értéke az el6z6 honaphoz képest 0,3 indexponttal
javult, igy novemberben 87,2 indexponton allt. Az Eurostat altal mért
fogyasztoi bizalmi indexe 2023.november hobnapban havi alapon
0,3 indexponttal és éves alapon 16,5 indexponttal javult. Igy ebben a
honapban —31,8 indexponton allt, de még messze van az orosz—ukran

haborua kirobbanasa el6tti, 2022. februar havi —10,2 indexponttol.

5.o0ldal [



L
SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR 4> SzAzaDvEG

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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2.3.Realgazdasag

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) részletes,
masodik becslésében nem valtoztatott az els6
becslésnek a magyar brutt6 hazai termék (GDP)
2023. harmadik negyedéves szamain. Eszerint
2023 harmadik negyedévben a magyar GDP a
nyers adatok szerint 0,4 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatasto6l
megtisztitott adatai alapjan pedig 0,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Ugyanakkor az el6z6 negyedévhez viszonyitva
megindult a novekedés, mivel az el6z6 negyedévhez képest a GDP

0,9 szazalékkal nott.

Termelési oldalrol a  2023. harmadik negyedéves @ GDP-t a
mezogazdasagon kivil valamennyi agazat visszafogta. Mig a mezdgazdasag
3,4 szazalékponttal, addig az ipar -0,9 szazalékponttal, az épitdipar
—-0,1 szazalékponttal, a szolgaltatasok —1,7 szazalékponttal, illetve a
termékadok és -tamogatasok egyenlege is —1,1 szazalékponttal jarult hozza
a 2023. harmadik negyedéves GDP teljesitményéhez. A mezbgazdasag
teljesitménye éves szinten 88,2 szazalékkal béviilt, amelyben szerepet
jatszott az el6z6 évi vilagméretli aszaly miatti gyenge bazis. Az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest a tobbi szektor teljesitménye csokkent: az ipar
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5,4 szazalékkal (ezen belul a feldolgozoipar 4,1 szazalékkal), az épitdipar

1,6 szazalékkal, a szolgaltatasok teljesitménye 3,1 szazalékkal esett vissza.

Felhasznalasi oldalon a 2023. harmadik negyedéves GDP teljesitményét
a brutté felhalmozas fogta vissza, mig a kilkereskedelmi egyenleg
erOsitette. A fogyasztas pedig stagnalt. A 2023. harmadik negyedéves GDP
teljesitményéhez a brutté felhalmozas -5,3 szazalékponttal, a végs6
fogyasztas (haztartasok, kozosségi) 0,0 szazalékponttal, illetve a

kiilkereskedelmi egyenleg 5,0 szazalékponttal jarult hozza.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,7 szazalékkal csokkent, viszont a
kormanyzattél kapott természetbeni jutatasok volumene 6,4 szazalékkal,
és a haztartasokat segitd nonprofit szervezetektél kapott természetbeni
jutatasok volumene 8,5 szazalékkal emelkedett. igy a haztartasok tényleges
fogyasztasa 0,9 szazalékkal csokkent. A kozosségi fogyasztas is nott
(4,4 szazalékkal). Igy a haztartasok tényleges fogyasztasat és a kozosségi
fogyasztast is magaba foglaldé végso fogyasztas 0,1 szazalékkal
mérséklddott. A bruttd felhalmozas oOsszesen 15,7 szazalékkal
csokkent, amely beruhazasok (bruttod alloeszkoz-felhasznalas)
15,1 szazalékos visszaesésének volt koszonhet6. A beruhazasokon beliil,
mig az épitési beruhazas jelentésen szikiilt, addig a gép- és a
berendezésberuhazas boviilt. Nemzetgazdasagi szinten a legjelentésebb
agazatok koziil tovabbra is csak a feldolgozoiparban béviilt a beruhazas. igy
a végso fogyasztast és a bruttd felhalmozast is magaba foglalé belfoldi
felhasznalas osszességében 5,2 szazalékkal csokkent. A
kiillkereskedelmi forgalom egyenlege Osszességében javitotta a
2023. harmadik negyedéves GDP volumenét. Az export volumene
3,6 szazalékkal, az importé pedig 8,7 szazalékkal esett vissza. A
kiilkereskedelmi forgalom 80 szazalékat adoé aruforgalom importja
9,9 szazalékkal, exportja 4,9 szazalékkal csokkent. A szolgaltatasok

esetében az export 1,8 szazalékkal boviilt, az import 0,6 szazalék szikiilt.
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2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
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*A természetbeni tarsadalmi juttatdsokkal egyiitt.

Forras: KSH
2023. oktéber honapban az ipari termelés volumene az
A magyar ipar el6z6 év azonos idGszakahoz képest a nyers adatok
teljesitmenye tovabb szerint 3,2 szazalékkal, a munkanaphatastol
gyengiilt.

megtisztitott adatok szerint 2,8 szazalékkal csokkent.
Emellett havi szinten, szezonalisan és munkanaptényezével kiigazitott
ipari termelés volumene 0,6 szazalékkal mérséklédott. Az ipari
értékesités Osszességében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
2023. oktébber honapban 4,7 szazalékkal mérséklédott, amelyben mind az
ipari belfoldi és export értékesités is szerepet jatszott. Az ipari belfoldi
értékesités 8,7 szazalékkal és az ipari exportértékesités 1,8 szazalékkal volt
kevesebb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ugyanakkor az ipari
export értékesités volumene jelenleg még magasabb, mint a koronavirus

v o

id6szakat megel6z6 szint
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3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2015. HAVI ATLAGA = 100%)
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Megijegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, a 2023. oktober havi ipari termelés
volumenének csokkenéséhez hozzajarult valamennyi nemzetgazdasagi ag
(banyaszat, feldolgozoipar, energiaipar). Az ipari termelést dont6en a
feldolgozoipar teljesitménye hatarozza meg, mivel 2023 oktoberében a
teljes ipari termelés 95,6 szazalékat adta a feldolgozoipar. Eves szinten a
feldolgozobipar teljesitménye 2,0 szazalékkal csokkent. Az energiaipar az
adott havi ipari termelés 4,1 szazalékat adta; ennek a szektornak a
teljesitménye éves szinten 23,2 szazalékkal esett vissza. A legkisebb
(0,4 szazalékos) sullyal rendelkezd banyaszat teljesitménye

28,6 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A feldolgozobiparon beliill 6t agazat (jarmigyartas, villamosberendezés
gyartasa, koksz és koolaj-feldolgozas, egyéb feldolgozobipar, illetve
gyogyszergyartas) kivételével valamennyi agazat teljesitménye csokkent. A
feldolgozoiparban a legnagyobb (26,5 szazalékos) sulyt képvisel6
jarmtgyartas teljesitménye 4,9 szazalékkal nétt. Ebben a hoéonapban a
masodik legnagyobb (13,1 szazalékos) sulyt képvisel6 élelmiszeripar
teljesitménye 2,8 szazalékkal mérséklédott. A harmadik legnagyobb suly
(11,8 szazalék) villamos berendezés gyartasa agazat teljesitménye

9,0 szazalékkal emelkedett. A feldolgozbiparon belill kozepes sulyt
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képvisel6 koksz és koolaj-feldolgozas 12,0 szazalékkal novekedett. A kis
sulyt képvisel6 gyobgyszergyartas 1,1 szazalékos, mig az egyéb
feldolgozoipar agazat 12,4 szazalékos volumennovekedést ért el
2023 oktoberében. A tobbi agazat éves teljesitménye 2023. oktoéberben
tovabb gyengiilt. Az el6z6 évhez viszonyitva a legnagyobb mértéki
teljesitmény visszaesést (17,8 szazalék) a szamitogép, elektronikai, optikai

termék gyartasa szenvedett el.

2023. oktébber honapban a KSH altal megfigyelt feldolgozobipari agazatok
osszes rendelésallomanya 0Osszehasonlité aron, az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 5,0 szazalékkal esett vissza. Ehhez leginkabb az
exportrendelésallomany jarult hozza, mivel az allomany éves szinten
6,0 szazalékkal csokkent. A belfoldi rendelésallomany 11,7 szazalékkal
emelkedett. A legnagyobb sulya jarmigyartas belfoldi rendelésallomanya
7,4 szazalékkal mérséklddott, mig a szintén nagy sulyt képvisel6
villamosberendezés  gyartasa  belfoldi  rendelésallomanya  pedig
64,8 szazalékkal novekedett. Az export rendelésallomany esetében a
papirgyartas és a gyogyszergyartas kivételével a tobbi kiemelt agazatban

csokkent a rendelésallomany.

2023. oktober honapban a kiemelt feldolgozoipari agazatok 1j
rendelésallomanya Osszehasonlité aron, éves szinten 7,1 szazalékkal
csokkent. Ehhez az 4j export rendelésallomany 7,9 szazalékos és az (j
belfoldi rendelésallomany 2,5 szazalékos csokkenés jarult hozza. Az Gj ipari
export rendelésallomanynal a villamos berendezés gyartasa agazaton kiviil
a tobbi agazatban csokkenés kovetkezett be. Az Gj ipari belfoldi
rendelésallomany esetében harom agazatban (fémipar, villamos berendezés
gyartasa, jarmagyartas) volt novekedés, a tobbi esetében csokkent az Gj

rendelésallomany.

2023. oktober honapban éves szinten az épitdipari
termelés volumene a nyers adatok szerint
0,1 szazalékkal nott. Az egyes

épitményfécsoportokon beliil az épiiletek épitése
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éves szinten 2,0 szazalékkal novekedett, mig az egyéb épitmények (utak,
hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények, cs6vezetékek stb.) épitése
éves szinten 2,6 szazalékkal mérséklodott. Az el6z6 honaphoz képest a
szezonalisan és munkanaptényezdvel kiigazitott épitdipari termelés

1,0 szazalékkal boviilt.

2023. oktoberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a targyho végi
szerz6désallomany 31,0 szazalékkal esett vissza, ahol az éptiletek épitésére
vonatkoz6 targyhé végi szerzédésallomany 14,4 szazalékkal és az egyéb
épitményekre vonatkozo esetében pedig 42,5 szazalékkal esett vissza. A
targyhoban kotott Gj szerzédések allomanya 11,7 szazalékkal csokkent,
amelyhez féként az egyéb épitmények épitésére vonatkozd Gj

szerzodésallomany csokkenése jarult hozza.
4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2015. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

A jovobeni kilatasokat tekintve reménykelt6 lehet, hogy a fix bazison
szamitott targyhoban kotott Gj szerzddések allomanya havi szinten
eroteljesen emelkedett. A teljes épit6ipari vallalkozasok Gj szerzédések
allomanya az el6z6 hénaphoz viszonyitva 39,8 szazalékkal nétt. Ez az
épitoipari fécsoportok esetében az épitiletek épitésénél 21,1 szazalékos, az
egyéb épitmények épitése esetében 71,0 szazalékos novekedést mutatott
havi szinten. Bar a targyhéban kotott Gj épitdipari szerz6dések allomanya

folyamatosan ingadozik, azonban a targyho6 végi szerz6dések allomanyanak
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er6teljes csokkenése lassult, amelyet az alabbi abra szemléltet. Ez az abra
az épitbipar (épiiletek épitése és egyéb épitmények egyiitt) fix bazison
szamitott ho végi szerzodéseinek alakulasat szemlélteti. Az abra jol mutatja,
hogy a targyho végi szerzédésallomany 2023 oktoberében (176,5 szazalék)
mar jéoval alacsonyabb szinten volt, mint a 2020-as ,Covid-19 év” egyik

leggyengébb id6szakaban, ahol a mutat6 231,4 szazalékon allt.

5. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODES-
ALLOMANYANAK ALAKULASA (2015. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

2023. oktébber honapban az ipari termel6i arindex

és mezogazdasagi termékek termel6i arindexe az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest csokkent. Az

épitbéalapanyag-ipari arindex esetében még a
tényleges csokkenés nem kovetkezett be, de lassult az aremelkedés. Az
épitbalapanyag-ipari arindex adott hénapban éves szinten 4,0 szazalékkal
emelkedett, amely 1,7 szazalékponttal kevesebb volt az el6z6 hénapinal. A
mezogazdasagi termékek termel6i arindexe az eléz6 év azonos
idészakahoz viszonyitva 2023. oktoberben 29,2 szazalékkal csokkent,
amelyben a kiemelten magas bazis is szerepet jatszott. A mutaton belil az
egyes termékek arai jelentésen eltérnek. A zoldség (15,9 szazalék), a
burgonya (19,2 szazalék) és a gyumolcs (10,0 szazalék) kivételével
valamennyi termék ara csdkkent. Az el6z6 honapokhoz képest a burgonya
termel6i aranak novekedési titeme fokozatosan csokkent, viszont a zoldség
és a gyumolcs esetében nott a termelbi arak novekedési iiteme: a zoldségek

esetében éves szinten 2023.szeptemberben 5,5 szazalékkal, mig
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2023 oktoberében, a magasabb bazis ellenére, 15,9 szazalékkal nottek a
termel6i arak. Hasonl6 a helyzet a gytimolcsoknél: 2023 szeptemberében
7,4 szazalékkal és 2023 oktéberében a magasabb bazis ellenére
10,0 szazalékkal emelkedtek a termel6i arak. 2023. oktober honapban az
ipari termel6i arak éves szinten 6,6 szazalékkal, mig havi bazison
0,6 szazalékkal csokkentek. Mig belfoldi értékesités arai éves szinten
0,4 szazalékkal emelkedtek, addig az export értékesités arai éves szinten
9,9 szazalékkal csokkentek. Ugyanakkor havi bazison a belfoldi értékesités
arai 0,6 szazalékkal és az export értékesités arai 0,6 szazalékkal
mérséklédtek. A belfoldi és az export értékesités arai kozotti eltérés a két
szektorban 1év6 feldolgozobipari és az energiapari aranyok okozzak. A
belfoldi értékesitésnél a feldolgozobipar kisebb, mig az energiaipar nagyobb
sulyt képvisel, mint az exportértékesitésnél. 2023 oktdberében az
exportértékesitésnél a 90 szazalékos sulyt képvisel6 feldolgozbiparban
4,5 szazalékkal és a 9,8 szazalékos sulyt képvisel6 energiaiparban
51,3 szazalékkal csokkentek az arak. Ekozben a belfoldi értékesitési
araknal a 65 szazalékos sulyt képvisel6 feldolgozbiparban 0,7 szazalékkal
csokkentek az arak, mig a 30 szazalékos energiaiparban 0,4 szazalékos
novekedése volt. Az épitoiparban az épitGalapanyag-ipari arak
novekedési titeme is csokken. 2023 oktdbberében az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest 4,0 szazalékkal emelkedett.

6. ABRA: IPARI TERMELOIAR-INDEX, EPITOANYAG-IPARI
ARINDEX, MEZOGAZDASAGI TERMEKEK TERMELOIAR-INDEXE
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

A kiskereskedelmi iizletek forgalma oktoberben a
nyers és a naptarhatassal tisztitott adatok alapjan
6,5 szazalékkal csokkent az eloéz6 év azonos
idoszakahoz képest. A kiskereskedelmi forgalom
volumenének csokkenése a dezinflaciés folyamatok
er6sodése ellenére az elmult idészak magas inflaciés kornyezetnek
koszonhet6: a bérek vasarloerejének tartoésabb csokkenésével a lakossag
még mindig rakényszerul a fogyasztas racionalizalasra. Az tizemanyagokra
vonatkoz6 arsapka decemberi kivezetése egy éven keresztiil hasonléan
negativan befolyasolja a kiskereskedelmi forgalmat, ennek hatasa azonban
lassan kiéptil az eredményekbdl. A kiskereskedelmi forgalmat jellemzo,
hosszabb ideje tart6 negativ trendben pozitivumként hathat az inflacio
tovabbi csokkenése, ami a gazdasagi boviiléssel egyiitt a realbérek
javulasat, ezaltal a vasarloer6 novekedését fogja eldidézni. Ennek
kovetkeztében valoszinGsithetd a kiskereskedelmi forgalom javulo

tendencijja a kovetkezo iddszakban.

2023 tizedik honapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi tizletek forgalma 1,9 szazalékkal mérsékl6dott, emellett a
nem élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi tizleteké 5,1 szazalékkal
szintén csokkent. Az tizemanyag-kiskereskedelemben oktéberben az el6z6
évhez viszonyitva jelentdsen, 21,1 szazalékkal visszaesett a forgalmi
volumen. Amennyiben az {(izemanyagforgalom nélkiil vizsgaljuk a
kiskereskedelmi forgalmi volument, akkor csak 3,3 szazalékos visszaesés

lathat6 az el6z6 év azonos honapjahoz képest.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben az élelmiszer jellegli vegyes
termékek 1,5 szazalékkal, mig az élelmiszer, ital, dohanyaru 3,1 szazalékkal
esett vissza. A nem élelmiszer jellegti kereskedelemben a batorok, miiszaki
cikkek volumene 15,2 szazalékkal, a konyv, ujsag és papirarué
4,9 szazalékkal, mig a szamitastechnikai és egyéb iparcikkeké
3,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idbészakahoz viszonyitva.
Tovabba jelentdés csokkenés volt lathaté a textil, ruhazati és labbeli

termékek (8,3 szazalék) esetében is. Ezzel szemben a legnagyobb forgalmi
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volumen novekedés az illatszerek (9,2 szazalék) esetében volt
tapasztalhat6. A nem élelmiszertermék jellegli termékek esetében csak
ebben és a gyogyszerek, gyogyaszati termékek (5,8 szazalék) esetében volt

lathat6 novekedés.

7. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2018.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megijegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2023 novemberében! a 15-74éves népesség
szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja 67,8 szazalék
volt (4 milli6 951 ezer f6), ami a korabbi év azonos
id6szakahoz viszonyitva a munkaer6piac 70 ezer f6s

boviilését jelenti.

A vizsgalt id6szakban a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama
4 milli6 739 ezer £6 kornyékén alakult, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 41 ezer f6s emelkedést jelent. A munkanélkiiliek szama is tovabb
emelkedett, szamuk 210,2 ezer f6, ez a megel6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva 29 ezer f6s novekedést mutat. A foglalkoztatas névekedése az
utobbi honapokban nem jelentett egyet a munkanélkiiliség csokkenésével.

A magas inflacié6 miatt a realbérek csokkentek januar—augusztus kozott,

! haromhavi mozgdatlag

15.oldal [



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @’ SzAZADVE

tovabba a magas kamatkornyezet miatt a haztartasok egy részének
megemelkedett hiteltorlesztéssel is szamolnia kell, igy az inaktiv népesség
egy része belépett a munkaerdpiacra. Ennek a munkakinalatnak bizonyos
része rogton munkaba tud allni, egyesek viszont rovidebb-hosszabb ideig

még allaskeresok.

Oktoéberben az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan el6z6 év azonos id6szakahoz mérten 5,1 ezer fével emelkedett. A
legjelent6sebb 1étszambdéviilés a versenyszféraban volt, 2022 oktdberéhez
képest 7,3 ezer fével tobben dolgoztak a legalabb 5 f6t foglalkoztatd
vallalkozasoknal. A kozszféraban alkalmazottak szama az elmult egy évben
viszont 7,9 ezer fével kevesebb alkalmazott dolgozik a szektorban, ami
jelent6s létszamcsokkenést jelent. A nonprofit szektorban dolgozok szama

éves szinten 5,7 ezer fovel emelkedett.

8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

Oktoéberben 564 400 forint volt a bruttd

Oktéberben folytatodott
nemzetgazdasagi atlagkereset, ez 14,0 szazalékos

a realkeresetek

emelkedése emelkedést jelent az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest. A versenyszféraban mérték a legmagasabb
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brutt6 atlagos bért, 573 500 forintot. A kedvezményekkel szamolt nettd
atlagkereset 389 300 forint volt, ez éves viszonylatban szintén
14,0 szazalékos emelkedést jelent. A rendszeres, tehat prémium, jutalom,
egyszeri kulonjuttatas nélkuli bruttd atlagbér az év tizedik honapjaban
14,5 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest,
540 200 forintra becsiilheté. A fogyasztoi arak oktéberben 9,9 szazalékkal
emelkedtek, igy a realkeresetek az elmult év azonos iddszakahoz képest
3,7 szazalékkal novekedtek. A kozeljovd bérdinamikajat erbsen
befolyasolja majd a minimalbér és a garantalt bérminimum 2024. évi
emelkedése, ami az alsé6bb kereseti kategoridk Osszetorlodasa miatt

erGteljes nyomast gyakorol majd a foglalkoztatokra.

9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4 Kiilsé egyensuly

Szeptemberben a termékek exportjanak volumene 2,4 szazalékkal, mig az
importja 7,9 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. Igy a
kiilkereskedelmi egyenleg aktivum 1,3 milliard eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 2,2 milliard eur6val jobb eredmény.
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Augusztusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 18,0 szazalékkal csokkent, mig az exporté 2,2 szazalékkal nétt az
egy évvel korabbival Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal
21,0 szazalékkal, mig a kivitel 70,0 szazalékkal lett nagyobb. A feldolgozott
termékek behozatala 6,6 szazalékkal, mig kivitele 5,0 szazalékkal csokkent
az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja

16,0 szazalékkal, mig az exportja pedig 5,9 szazalékkal lett kisebb.

2023 oktoberében az els6 becslés alapjan az export
Jelentésen javult a

klilkereskedelmi
egyenleg.

euroban szamitott értéke 1,2 szazalékkal nott, mig az
import euréban szamitott értéke 13,0 szazalékkal volt
kisebb az egy évvel korabbinal. A termék-
kiilkereskedelmi tobblet 1,0 milliard eurét tett ki, amely egyenleg az egy

évvel korabbinal 2,0 milliard euréval jobb eredmény.

10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megijegyzés: A 2023. oktoberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég
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2.5. Koltségvetési helyzet

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének november
havi hianya 586,8 milliard forintot tett ki, ezzel
2023. november végéig 4 074,2 milliard forintra
novekedett a felhalmozott hiany, ami a modositott
éves hianycél 97,8 szazalékanak felel meg. A deficit a
kozponti koltségvetés 3 824,9 valamint a tarsadalombiztositasi alapok
421,3 milliard forintos hianyabdl, illetdleg az elkiilonitett allami

pénzalapok 171,9 milliard forintos tobbletébdl keletkezett.

A kozponti alrendszer els6 tizenegy honapjanak bevételei 18,0 szazalékkal

voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl 29,7 szazalékkal tobb folyt be,
mint 2022 azonos id6szakaban. A gazdalkodo szervezetek befizetésein belul
a legnagyobb bevételt jelentdé tarsasagi adoébol 37,8 szazalékkal
(262,1 milliard forinttal) magasabb 0sszeg folyt be, mint az el6z6 év elsd
tizenegy honapjaban. Jelentésen, 213,6 milliard forinttal n6ttek az energia
agazat befizetései és 65,3 milliard forinttal a pénziigyi szervezetek
befizetései az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az utdbbi két tétel
novekedésében meghatarozé szerepet jatszanak a 2022. évben bevezetett

kilonadok.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 3,1 szazalékkal (286,3 milliard
forinttal) voltak magasabbak, mint egy évvel korabban. Az altalanos
forgalmi ad6bol szarmazé bevételek mindossze 40 milliard forinttal, azaz
0,7 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év november végi értéket. Pozitivum,
hogy novemberben immar magasabbak voltak az afa-bevételek, mint 2022
azonos hoénapjaban. Jovedéki adobol 120,7 milliard forinttal
(10,7 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint 2022 elsé tizenegy
honapjaban. A legnagyobb mértékii emelkedést az tizemanyagok és a
dohanytermékek utani jovedéki adébevételek (69,1 és 41,3 milliard forint)

mutattak.

A személyi jovedelemadd bevételek 1 147,8 milliard forinttal novekedtek

2022 azonos id6szakahoz képest. Az emelkedés hatterében kozel fele
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részben az elmult évi csaladi adovisszatérités miatti alacsony bazis all, a
masik részt pedig a bértomeg novekedése képviseli. A szocialis
hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo
bevételek 14,8 szazalékkal (823,7 milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, aminek oka szintén a keresetek novekedése

volt.

Kiugr6 mértékii volt novemberben az allami vagyonnal kapcsolatos
befizetések nagysaga, ami mogott az MVM Zrt. egyszeri 309 milliard

forintos osztalékeloleg befizetése all.

Az unibs programok bevétele novemberig 1 265,4 milliard forintot ért el,
ami 85,6 milliard forinttal (7,3 szazalékkal) volt tobb mint a 2022-es érték.
Ezzel szemben az uniés programok kiadasai 2 402 milliard forintot tettek
ki, ami 345,4 millidrd forinttal (12,6 szazalékkal) volt kevesebb, mint a

megel6z6 évi adat.

A kozponti alrendszer els6 tizenegy honapjanak kiadasai 17,9 szazalékkal

voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A jelent6s tételnek minosithet6 kiadasok koziil szamottevoen magasabban
teljesultek az egy évvel korabbi adatokhoz képest az egyedi és normativ
tamogatasok, az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok, a nyugellatasok,

valamint a kamatkiadasok.

Az egyedi és normativ tamogatasokra koltott osszeg 1 435,8 milliard
forinttal volt magasabb az el6z6 év november végi értéknél. A novekedés
legjelent6sebb tételét a rezsivédelmi kiadasok 1 333,8 milliard forintja

jelentette.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 556,3 milliard forinttal
novekedtek, mig lakastamogatasokra forditott kiadasok 140,3 milliard

forinttal alacsonyabban teljestiltek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésGi elbiranyzatok kiadasai
411,2 milliard forinttal, azaz 3,9 szazalékkal néttek az el6z6 év elso6 tizenegy
hoénapjaval Osszehasonlitva, azonban ez ellentétes iranya elmozdulast

jelent a 11,7 szazalékos kormanyzati kiadascsokkentési tervekhez képest.

20. oldal [



o ) ) L
SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @’ SzAzapveG

2023 els6 tizenegy honapjaban a nyugellatasokra forditott kiadasok
osszege 5 313,4 milliard forint volt, ami 2022 azonos id6szakahoz képest
20,3 szazalékkal 892,4 milliard forinttal emelkedett. Ugyanezen id6szak
alatt az FEgészségbiztositasi Alap kiadasaira 3 743 milliard forintot
forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest 10,8 szazalékos (363,7 milliard
forintos) novekedést jelent. Az Alap kiadasainak tobb mint felét kitevd
gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen beliil 10,6 szazalékkal

emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 516 milliard forinttal
(30,7 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott november végén,

mint 2022 els6 tizenegy hénapjaban.

11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2015-2023. (I-X.
HAVI EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2023 novemberében a fogyasztdi arak atlagosan

Novemberben

7 9 szazalékkal néttek 7,9 szazalékkal néttek az el6z6 év  azonos
’

az arak atlagosan. id6szakahoz viszonyitva. Az elmualt egy évben a

szolgaltatasok ara (12,6 szazalék) emelkedett a
legnagyobb mértékben. A haztartasi energia ara a bazishatas beépiilése altal

18,1 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbi szinthez képest. A
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fogyasztoi arak egy honap alatt atlagosan nem valtoztak, amiben egyrészt
az élelmiszerek 0,5 szazalékos arnovekedése, masrészt a haztartasi energia
1,2 szazalékos arcsokkenése jatszotta a legnagyobb szerepet. A szezonalisan
kiigazitott maginflaciés mutato az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva

9,1 szazalékos novekedést mutatott.

Az élelmiszerek 7,9 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentdsebb
mértékben jarult hozza a cukor 49,7 szazalékos, a csokoladé és kakad
19,1 szazalékos, illetve a buféaruk 17,0 szazalékos  fogyasztoi
arnovekedése. A gyiumolcs- és zoldséglé 16,2 szazalékos, valamint a kavé
(bolti) 14,2 szazalékos inflacidja szintén meghaladta az élelmiszerek atlagos
meg: a baromfihas ara 1,6 szazalékkal, a vaj, vajkrém ara 9,9 szazalékkal, a
szaraztésztaé 7,4 szazalékkal, mig a liszt ara 15,8 szazalékkal csokkent. A
szeszes italok, dohanyaruk atlagosan 10,6 szazalékos inflacidjaban

els6sorban a sor 16,9 szazalékos aremelkedése jatszott meghatarozo

szerepet.

A tartos fogyasztasi cikkek atlagosan 0,4 szazalékos arcsokkenése jelentds
javulast jelent az el6z6 id6szakhoz képest, amelyben a szigori monetaris
politika mellett tobbek kozétt a tartésan alacsonyabba valo
nyersanyagarak, az ismételten egyre hatékonyabban miikodo ellatasi
lancok, a visszaeso kereslet és az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
jelent6sen er6sebb forintarfolyam is jelentés szerepet jatszik. Amennyiben
megvizsgaljuk a fécsoportot, atlag feletti mértékben nétt tobbek kozott a
konyha és egyéb butorok (9,4 szazalék), a motorkerékpar (9,6 szazalék),
valamint a ft6- és a f6zOberendezések (4,3 szazalék) ara is. A tartos
és az audio és video késziilékeknél lathato 1,8 szazalékos arcsokkenés.
Fontos még kiemelni a hasznaltautok esetében tapasztalt javulé tendenciat
is: novemberben mar az egy évvel korabbi értékhez viszonyitva
9,5 szazalékkal kevesebbet kell fizetni a hasznalt személygépjarmtvekért,
ami a magas, kicsivel tobb, mint két szazalékos a suly miatt jelentdsen

befolyasolja az egész f6csoport eredményét.

22.oldal [



L
SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR 4> SzAzaDvEG

A bazishatas szeptemberi kiépiilésének koszonhetéen a haztartasi energia
atlagos arcsokkenése novemberben 18,1 szazalék volt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian beliil a vezetékes gaz ara
37,2, az elektromos energiaé 4,5 szazalékkal csokkent az elmult egy év
folyaman. Ezzel szemben a tiizifaért 0,8 szazalékkal, a palackos gazért 1,9

szazalékkal tobbet kellett fizetni.

Novemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 12,6 szazalékkal nott,
amelyhez leginkabb az egyéb uticélra torténd utazas 24,9 szazalékos, a
szerencsejaték 19,9 szazalékos, a postai szolgaltatas 21,7 szazalékos, illetve
tv elodfizetés 20,1 szazalékos aremelkedése jarult hozza. A belfoldi tdiulések
ara is jelent6sebben, 15,8 szazalékkal n6tt. Mérsékelte a szolgaltatasok
atlagos aremelkedését tobbek kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij
aranak valtozatlansaga (100,0 szazalék), illetve a varmegye- és orszagbérlet
bevezetése altal a munkahelyre, iskolaba torténé utazas aranak
21,7 szazalékos csokkenése. A honapban mar a szolgaltatasok esetében is

lathato az éves bazisa inflacio csokkenése.

Az el6z6 hénaphoz viszonyitva az élelmiszerek ara atlagosan 0,5 szazalékkal
novekedett, amiben az idényaras élelmiszerek 6,6 szazalékos emelkedése
jatszotta a legnagyobb szerepet. Ezen kiviil az élelmiszerek ara atlagosan
nem valtozott. A ruhazkodasi cikkek araban havi bazison 1,2 szazalékos
novekedés volt tapasztalhatd, mig az a haztartasi energia ara az el6z6
hénaphoz  viszonyitva 1,2 szazalékkal  lett  alacsonyabb. A

jarmtiizemanyagok ara oktéberhez képest 3,6 szazalékkal csokkent.
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12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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e F0gyasztoiar-index

Indirekt adéktdl szlrt maginflacié

Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkal Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt
maginflacio 9,1 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacié 10,5 szazalékot, mig a ritkan valtoz6 art termékek inflacioja

9,6 szazalékot tett ki az év tizenegyedik honapjaban.

... , A régios folyamatok decemberben ellentétesen
A régios versenytarsak

fizet6eszkozei
vegyesen alakultak az arfolyama 1,6 szazalékkal er6sodott, mig a lengyel

alakultak az eurdéval szemben. A cseh korona

eurdval szemben. zlotyé stagnalt az eurdval szemben az elmalt
idészakban. Az  allampapirhozamok  egyarant

csokkentek a vizsgalt peridodusban: a 10 éves cseh allampapirhozam

49 bazisponttal alacsonyabban 3,8 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam

22 bazisponttal alacsonyabban 5,25 szazalékon zart.

24.oldal [



o ) ) S
SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @’ SzAzapveG

13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)

105
104
103
102
101 . e

100 & -
99 m——rrr
98
97
96

95 R R e T e
dec 1. dec 8. dec 15. dec 22. dec 29.
s CZK /EUR HUF/EUR  ems= PLN/EUR

Forras: Refinitiv, Szazadvég
, , - A hazai pénz- és devizapiaci
Az eurdval és a svajci frankkal szemben P P
gyengiilt, mig a dollarral szemben
er6sodott a hazai fizet6eszkoz.

mutatok az elmualt hénapban
vegyes képet mutattak. A forint az
eurdval szemben 0,6 szazalékkal, a
svajci frankkal szemben pedig 3,3 szazalékkal gyengult. Az amerikai
dollarral szemben minimalis, 0,6 szazalékos er6sodés figyelhetd meg. igy
2023 decemberének végén 1 eurdért 382 forintot, 1 dollarért 347 forintot,
mig 1 svajci frankért 412 forintot adtak. Decemberben a kiulfoldiek
kezében 1évo allamadossag 1 168 milliard forinttal 5 874 milliard forintra
csokkent. Januar els6 napjaiban viszont mar Gjra jelentds novekedés volt
lathato a kiilfoldi kézben 1évo allamadoéssag allomanyaban, igy a csokkenés

csak technikai jellegiinek mondhat6.

Decemberi iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa
Decemberben a

jegybank folytatta az
alapkamat csokkentését.

az el6z6 hoénap alapkamat csokkentése utan
folytatta a monetaris lazitast. Igy jelenleg az
alapkamat hazankban 75 bazispont csokkenéssel
10,75 szazalékon all. A kamatfolyosé fels6 széle ennek megfeleléen
11,75 szazalékra, mig az als6 széle 9,75 szazalékra valtozott. A monetaris
lazitdas mértéke megfelelt az elemz6i varakozasoknak, a jegybanki
kommunikacio6 alapjan ennek az itemnek a folytatasa varhato a kévetkezd

hoénapokban.
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Decemberben az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok -174 bazispont és —179 bazispont
kozotti mértékben valtoztak. igy a 3 honapos 5,66 szazalék, a 6 honapos
6,13 szazalék, mig az 1 éves 6,22 szazalék volt december 29-én. A 3 éves
hozam 144 bazisponttal csokkent és 5,95 szazalékon alakult. Az 5 éves
idétavon 108 bazispontos, a 10 éves id6tavon 99 bazispontos, miga 15 éves
tavon 80 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz

képest. A harom hozam igy rendre 5,67, 5,77, illetve 6,05 szazalékra

valtozott.
14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)

9,0

g E—

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

3612 36 60 120 180
hénap
e 0kt 31. nov 30. dec 29.

Forras: AKK, Szazadvég

2023. oktdéber 31-én MAP Pluszbél 974,6 milliard forint értéki allomanya
volt a lakossagnak, amely 1459,9 milliard forintos csokkenés a december
végi 2434,5 dllomany utan. Ennek legfébb oka, hogy a lakossag a még
mindig magas inflacios és kamatkérnyezetben egyrészt a MAP Plusz
kamatozasat meghalad6 diszkont kotvényeket, masrészt a pénzromlast
lek6veté Prémium Magyar Allampapirt vasarol: a PMAP kumulalt értéke
6605,6 milliard forintra emelkedett, ami 2022 év végéhez viszonyitva
2283,9 milliard forintos novekedést jelent. igy a lakossag teljes
allampapirallomanya a 2022. év végi 8619,3 utan 2023 oktoberének végén
9678,6 milliard forinton alakult, azaz 1059,3 milliard forinttal tobb pénzt

tartanak az emberek allampapirban, mint az el6z6 év utols6 honapjaban.

26.oldal [



-
SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @’ SzAzapveG

Az allamadoéssag devizaaranya oktéberben 26,7 szazalékra valtozott (azaz
1,3 szazalékponttal nétt az elézé honaphoz képest), amely arany az AKK
2023. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (azaz maximum
30 szazalék) talalhato. Az év els6 tiz honapjaban az atlagos devizaad6ssag
atlagosan 25,9 szazalékon alakult, amely értéknél az oktéberi devizaarany

magasabb volt.

A magyar allamadoéssag besorolasa tovabbra is az alabbi: a Moody’s-nal Baa2
stabil kilatasa, a S&P-nél BBB- stabil kilatasa, mig a Fitch-nél BBB negativ
kilatasa. Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoriaban

helyezkedik el.

A vallalatok nett6 forinthitel torlesztése a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2023 oktoberében
24 4 milliard forint volt. A nett6 devizahitel értéke ezzel
egylittesen csokkent, a hiteltorlesztés 1,4 milliard forintot
tett ki az év tizedik honapjaban. A teljes netto hiteltorlesztés a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 15,5 milliard forintot tett ki a vizsgalt
idoszakban. Az eurdzona vallalati hitelfelvétele 2023. év oktoberében

2,5 milliard euroés volt.

15. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Makrogazdasagi prognozis

A magyar gazdasag teljesitménye 2022-ben 4,6 szazalékkal bovult. 2023-
ban az els6 harom negyedév alapjan nem szamithatunk gazdasagi
novekedésre: a Szazadvég Konjunkturakutatd Zrt. elbrejelzése szerint
2023-ban 0,7 szazalékkal zsugorodhat a magyar gazdasag. A kovetkezo két
évben 2,7 és 3,1 szazalékos novekedést becslunk, amivel egyiitt
Osszeségében lassi emelkedés varhatdé a gazdasagi teljesitmény idei
visszaesése utan.

A kovetkez6d id6szakban szamos tényezd befolyasolhatja Magyarorszag
gazdasagi teljesitményét. A kiilpiaci helyzetet tekintve az eur6zona lassa
novekedését prognosztizaljuk, ami visszafogott mértékben tamogathatja a
magyar exportteljesitményt. Az idei év soran latott dezinflacios folyamat
fennmaradasa varhato, ami foleg 2024-t61 tamogathatja a fogyasztas
boviilését. Lefelé mutatdé kockazat az orosz—ukran habora okozta
bizonytalansag fennmaradasa.

A hazai inflaciés folyamatokat tekintve 2022-ben 14,6 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztoi arak. Idén év elején tet6zott az inflacio, igy az év/év
alapt havi pénzromlasi iitem folyamatos mérsékl6dését tapasztalhattuk a
korabbi honapokban, és mar oktoberben 10 szazalék ala csokkent a mutato.
Az inflacié trendszer(i csokkenésének figyelembevételével szamitasaink
szerint 2023-ban 17,7, 2024-ben 5,9, 2025-ben pedig 3,7 szazalék
lehet a pénzromlas atlagos iiteme. Osszességében a korabbi
elérejelzésiinkhoz képest lefelé modositottuk a varakozasainkat.

Idén a Magyar Nemzeti Bank az iranyad6 kamatlab csokkentése mellett
kotelezte el magat: 2023 szeptemberében az iranyadé kamat elérte az
alapkamat szintjét, amelyet azota tobb lépésben csokkentett a jegybank. A
kovetkezd években a monetaris politikaban fokozatos lazitas varhato, az
inflacio pedig 2025-ben térhet vissza a jegybanki 311 szazalékos célsavba.

Az idei évre — a korabbi elorejelzésiinknél nagyobb — 0,7 szazalékos

gazdasagi visszaesést varunk. Ennek a legf6bb oka a bels6 kereslet
csokkenése: 2023 harmadik negyedévében a fogyasztas 2,1, a beruhazas
15,6 szazalékkal esett vissza. Igy Osszességében a 2023-as évben a

fogyasztas 2,0, a beruhazas 12,1 szazalékkal csokkenhet. A fogyasztas
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boviilése lassan mehet végbe, 2024 elejétdl fokozatosan emelkedhet.
Szamitasaink alapjan a fogyasztas 2024-ben 2,6, mig 2025-ben
2,0 szazalékkal boéviilhet. A beruhazasokkal kapcsolatban gyorsabb
visszapattanasra szamitunk 2024 masodik negyedévétdl. Varakozasaink
szerint 2024-ben a beruhazas 8,1, 2025-ben pedig 3,2 szazalékkal béviilhet.
A kormanyzati kiadasok idén visszafogottabban, 2,0 szazalék korul
alakulhatnak, majd ezt kovetéen 2024-ben 2,6, 2025-ben pedig
2,5 szazalékkal novekedhetnek.

2023-ban a nett6 export visszafoghatja a gazdasagi boviilést. Szamitasaink
szerint idén 0,5 szazalékkal emelkedhet az export éves alapon, mig az
import 3,9 szazalékkal csokkenhet. A kovetkezd években az export és az
import emelkedésére szamitunk. Az export — a lassan zar6d6 eurdpai unios
kibocsatasi rés miatt — 2024-ben 2,8, 2025-ben pedig 7,4 szazalékkal
novekedhet. Emellett az import teljesitmény 4,5 és 6,7 szazalékkal ndhet a
kovetkezé két évben. Osszességében a nettd export varhatéan csak
2025-ben lesz pozitiv.

A hazai munkaer6piac is atalakuléban van. Az elmult évben nem csak a
foglalkoztatas boviilt, hanem a munkanélkiiliség is enyhén (0,3
szazalékponttal) nétt, 2023-ban el6rejelzéstink szerint 3,9 szazalék lesz a
munkanélkiliségi rata. Az idei évben megemelkedtek a haztartasok terhei,
ami mogott foképp az altalanos arszinvonal novekedése all. Ez a folyamat
arra sarkall tobb korabban inaktiv haztartast, hogy ismét belépjenek a
munkaer6piacra. Az idei év trendje szerint a belépok kozel fele rovid idén
belil munkaba tud allni, mig masik feliikk lassabban talal munkat.
El6rejelzéstink szerint az idei évben megfigyelt valtozasok a jovo évben is
kitartanak, folytatodni fog a foglalkoztatdas és a munkanélkiiliség
emelkedése is, becsléstink szerint utébbi eléri majd a 4,2 szazalékot, majd
2025-re visszatér a piac a korabbi allapotahoz, amikor magas foglalkoztatas
mellett ismét csokken a munkanélkiiliségi rata 4,0 szazalékra.

A 2023. évi koltségvetésben szerepld bevételi és kiadasi el6iranyzatok és a
varhatd éves teljesiilésiik vizsgalata utan elérejelzésiink a moédositott
5,2 szazalékos GDP-aranyos deficitnél 0,2 szazalékponttal magasabb,

5,4 szazalékos ESA-hianyt prognosztizal az év végére. A pénzforgalmi hiany
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varakozasaink szerint kedvezObben alakul, és 5,1 szazalék lesz.
Varakozasaink szerint év végére a GDP-aranyos brutto
allamadossag 71,7 szazalékra csokken.

A 2024-es koltségvetési torvényben szerepld 2,9 szazalékos hianycél, a
koltségvetési torvény részletes célszamainak tervektdl tortént jelentds
eltérése miatt mostanra meghaladotta valt, kulonos tekintettel az
afabevételek, a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési eldiranyzatok ez
évi alakulasara, valamint az uniés programokkal kapcsolatos legfrissebb
fejleményekre. A 2024-es koltségvetési hiany a koltségvetési tervek
felulvizsgalata nélkil, el6rejelzéstink szerint, elérné a GDP 4,0 szazalékat,

ezért a 2024-es koltségvetési torvény modositasara szamitunk.
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4. Szazadvég eldrejelzés?

1. TABLAZAT: 2023. IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Bruttd hazai termék (volumenindex)
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutté alléeszk6z-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd)

Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%)

Munkanélkiiliségi rata (%)

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban

Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban

Allamadéssag a GDP szazalékaban

2022
4,6
5,8
22,
11,8
11,1

-15,2
14,6
13,0
3,6
-8,2
-6,0
-6,2

73,3

2023
-0,7
-2,0

-12,1
0,5
-39

-10,4
17,7
12,1
3,9
-4,8
-2,6
-5,4

71,7

2024
2,7
2,6
8,1
2,8
4,5

-13,9
5,9
9,7
4,2
-6,5
-4,4
-4,0
71,2

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas, Megjegyzés: A jegybanki alapkamat az adott év utols6 negyedévére

vonatkozik

2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO

NEGYEDEVHEZ KEPEST

2023
2023.09. 2023.12.

Brutté hazai termék (volumenindex) -0,3 -0,7
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -1,5 -2,0
Brutté alléeszk6z-felhalmozas (volumenindex) -10,1 -12,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 3,7 0,5
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,2 -3,9
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -11,0 -10,4
Fogyasztdiar-index (%) 17,8 17,7
A jegybanki alapkamat az idoszak végén (%) 11,0 12,1
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,8 3,9
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -5,2 -4.8
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -3,1 -2,6
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -5,2 -5,4
Allamadéssag a GDP szazalékaban 70,8 71,7

Forras: Szazadvég-szamitas

2 Készités datuma: 2023. december 20.

valtozas
-0,4
-0,5
-2,0
-3,2
-3,7
0,6
-0,1
1,1
0,1
0,4
0,5
-0,2

0,9

2024

2023.09. 2023.12.  valtozas

2,5

1,8
8,1

2,6
4,1

-13,4

55
7,3
3,5
-6,6
-4,5
-3,7

70,4

2,7 0,2
2,6 0,8
8,1 0,0
2,8 0,2
4,5 0,4
-13,9 -0,5
59 0,4
9,7 2,4
4,2 0,7
-6,5 0,1
-4,4 0,1
-4 -0,3
71,2 0,8
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