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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunkturakutato 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 Szdzadvég
Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felelésséget nem vallal az azokon alapulé

déntések eredményességéeért.
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1. Osszefoglald

2023 negyedik negyedévben a
magyar gazdasag teljesitménye a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint
éves szinten 0,4 szazalékkal
er6sodott, mig negyedéves szinten
stagnalt.

SZIGMA indikatorok
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El6rejelzésiink 2023

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

.....

honaphoz hasonléan tovabb cstkkentette az iranyado és
az alapkamatot is. Ennek koszonhetéen jelenleg az
alapkamat (és az iranyadé kamat is) hazankban,

100 bazispontos csokkentés utan, 9,00 szazalékon all.

A kiskereskedelmi iizletek forgalma decemberben éves
bazison a nyers adatok alapjan 1,0 szazalékkal, mig a
naptarhatassal tisztitott adatok alapjan 0,2 szazalékkal
csokkent. Ezen beliil az élelmiszer és élelmiszer jellegti
vegyeskereskedelem 1,3 szazalékkal, mig a nem
élelmiszertermék jellegli kereskedelem 3,0 szazalékkal
csokkent. Az tlzemanyagtolté allomasok forgalmi
volumene 3,8 szazalékkal n6tt éves szinten. 2023-ban a
teljes évet vizsgalva a kiskereskedelmi forgalom
volumene 7,9 szazalékkal lett kisebb. A kovetkezd
hoénapok folyaman a realbérek novekedésével, illetve az
tizemanyag magas volumenbazisanak kiéptilésével éves

alapon is Gjraindulhat a fogyasztas béviilése.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotarol
visszajelzést nyujto SZIGMA CI indikator
2024. januar honapig mért értéke kismértékben javult az
el6z6 honapi értékhez képest, azonban a magyar gazdasag

még mindig a historikus trendérték alatt miikodott.

A masik mutat6, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovOjére vonatkozd elérejelzé
indikator — mostani el6rejelzése szerint jelenleg inkabb
lassul6, oldalazo, stagnald palyava valtozott. Az elmault
honapokban ugyanis inkabb meredeken csokkend palyat

jelzett, és ez a meredek iv csokkent oldalazora.

2024 januarjaban a fogyasztéi arak atlagosan, éves

bazison 3,8 szazalékkal n6ttek.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kiilsé kornyezet

Az Eurostat, az Eur6opai Uni6é hivatalos
statisztikai hivatala, 2024. januarra
vonatkoz6 adatai alapjan az eur6zéna éves
inflacios rataja 2,8 szazalékra mérséklodott,
ami minimalis, 0,1 szazalékpontos
csokkenést jelent a decemberi
2,9 szazalékhoz képest. Fontos kiemelni, hogy ez a rata szamottevéen jobb
eredmény az egy évvel korabbi, 8,6 szazalékos értékhez képest. Az Europai
Uni6 egészét tekintve az éves inflacié januarban 3,1 szazalék volt, ami
szintén csokkenést mutatott a decemberi 3,4 szazalékhoz viszonyitva, és

jelentOs eltérést az el6z6 év 10,0 szazalékos ratajatol.

A januari fogyasztéi arindex adatok eurdpai viszonylatban jelentds
mérséklodést mutatnak. Mig Magyarorszag 3,7 szazalékos inflacioval, addig
a nyugati régioban Belgium 1,5 szazalékos, irorszég pedig 2,7 szazalékos
inflaciéval rendelkezik. Kozép-Eurépaban Csehorszag 2,7 szazalék,
Szlovakia pedig 4,4 szazalékos inflacios ratat jelentett, ami jol mutatja, hogy
a région beliil mar a tobbi orszagban is mérséklédott az inflacidos nyomas.
Ekozben éves bazison a legmagasabb az inflaci6 Romaniaban volt, ahol a
harmonizalt fogyasztoi arindex 7,3 szazalékkal n6tt. Romania kivételével
viszonylagosan alacsonyak a kulonbségek a kiilonboz6 orszagok
pénzromlasi titemei k6zo6tt, az Esztorszégban meért 5,0 szazalékos inflacio a

masodik legmagasabb érték az Europai Uni6 tagallamai kozott.

A januari inflaciés adatok elemzésekor az eurd6ovezetben jol lekovethetd
tendenciak rajzolédnak ki. Megfigyelhetd, hogy a szolgaltatasok agazata a
legnagyobb mértékben, 1,73 szazalékponttal jarult hozza az éves inflacios
ratahoz. Ezt koveti szorosan az élelmiszer-, alkohol- és dohanytermékek
kategoria, amely 1,13 szazalékpontos hozzajarulast mutatott. A nem
energiaipari termékek szegmense is észrevehet6 hatassal bir,

0,53 szazalékpontos hozzajarulassal. Ugyanakkor figyelemre mélt6 az
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energia tertiletén tapasztalhaté valtozas, ahol a januari adatok szerint
0,62 szazalékpontos csokkenést regisztraltak a teljes inflaci6hoz valé
hozzajarulas terén. Ez utobbi jelenség kiilonosen fontos, hiszen az
energiaarak korabbi emelkedése utan ez a csokkenés jelentds mérséklodést
jelez. Osszességében ezek az adatok ramutatnak arra, hogy az
euroovezetben az inflacios nyomas kiilonboz6 tertuileteken eltéréen alakul,
ahol az energiaarak csokkenése ellensulyozza a tobbi szektorban
tapasztalhatd aremelkedést, igy Osszetett képet alkotva az inflacios

helyzetrdl.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2024. februar honapban a magyar gazdasag aktualis

allapotat tiikkrozo SZIGMA CI indikator

2024. januar hénapig meért értéke

—0,043 indexérték volt. Ez az el6z6 havi
—0,061 indexértékhez képest enyhe javulast mutatott. Ugyan még mindig
kicsit a historikus trendérték alatt miikodott a magyar gazdasag, azonban
kis lépésekben, de folyamatosan kozeliti a trendértéket. Az abran jol
latszik, hogy a novekedési tutem er6teljesen lelassult és kozel a
trendértékhez, de még alatta stagnalt. A trendérték feletti novekedés
utoljara 2022 majusaban volt, azonban a magyar gazdasag novekedése
akkor egy csokkend palyan allt. Ennek a csokken6 palyanak a mélypontjat
2023 januarjaban érte el, majd pedig egy lassu javulasba kezdett. 2023. év
elején a magas inflacios hatas miatt a lakossagi fogyasztas visszaesett, az
allam és az bnkormanyzatok a feszitett koltségvetés, a vallalkozasok pedig
a magas kamatkornyezet és egyéb kedvezotlen gazdasagi kornyezet miatt
elhalasztottak a fejlesztéseiket. Ez hatassal volt az egyes nemzetgazdasagi
szektorokra is. Az épitGipari termelés esetében a legfrissebb,
2023. december havi szezonalisan és munkanap hatastél megtisztitott, fix
bazison szamitott épitoipari termelés volumene az el6z6 honaphoz képest
5,0 szazalékkal no6tt, mig éves bazison 4,8 szazalékkal esett vissza. Havi

szinten az épitményfécsoportokon belil mind az éptletek épitésénél
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(8,7 szazalék), mind az egyéb épitmények épitésénél (1,0 szazalék) javulas
volt megfigyelhetd. Az épitdipari ho végi, fix bazisa rendelésallomanyban
mind éves (23,5 szazalék), mind havi szinten (6,5 szazalék) csokkenés
kovetkezett be. A létesitendd, Gj, nem lakédépiiletek szama havi szinten
1,3 szazalékkal, valamint éves szinten 15,2 szazalékkal nétt. Az ipar
esetében a legfrissebb, 2023. december adatok alapjan a szezonalisan és
munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison szamitott ipari termelés
volumene mind havi alapon (0,26 szazalékkal), mind éves bazison
(8,8 szazalékkal) csokkent. A szezonalisan és munkanaphatastol
megtisztitott, fix bazison szamitott ipari értékesités (belfold és export
egyben) volumene havi bazison 1,5 szazalékkal, valamint éves bazison
6,6 szazalékkal sziikiilt. Ehhez mind az ipari exportértékesités, mind az ipari
belfoldi értékesités visszaesése hozzajarult. Mindkét mutatd esetében
volumencsokkenés kovetkezett be, egyediil a havi bazist exportértékesités

volumene mutatott enyhe javulast, 0,4 szazalékos emelkedést.

2024. februar honapban a rovid tava eldrejelz6 indikatorunk, a SZIGMA
LEAD indikator tovabbra is a magyar gazdasag novekedési iitemében egy
lassul6, fokozatosan csokkend palyat jelez el6re, azonban ennek a
csokken6é palyanak az tteme, ive jelentésen modosult: az elmult
hénapokban inkabb meredeken csokkend palyat jelzett, amely a mostani
elorejelzésben mar inkabb lassulo, oldalazé, stagnalé palyava valtozott. A
szezonalisan és munkanappal kiigazitott, fix bazisa Gj ipari megrendelések
allomanya oOsszeségében, havi szinten 44,9 szazalékkal javult, mig éves
szinten 15,7 szazalékkal csokkent. Ennek hatterében az Gj ipari export
jatszott szerepet, ugyanis az Gj ipari export rendelések allomanya havi
szinten 54,0 szazalékkal emelkedett. Az Gj belfoldi export rendelések
allomanya havi szinten 17,8 szazalékkal, éves szinten 14,5 szazalékkal
mérséklédott. Az Gj exportrendeléseknek koszonhetden a havi szintd, fix
bazison szamitott export ipari rendelésallomany 24,6 szazalékkal nétt,
amely ellensalyozta a belfoldi ipari rendelésallomany 7,6 szazalékos
visszaesését. Igy Osszességében a fix bazisu ipari rendelésallomany havi
szinten 23,1 szazalékkal boviilt. Mindezek ellenére tovabbra is az ipari

termelés és értékesités stagnalasara, enyhe javulasara szamitunk. A magyar
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gazdasagra haté német és unios indexek esetében a német gazdasag
izleti hangulatvaltozasat méro Ifo Business Climate Index
2024. januar havi értéke az el6z6 honaphoz képest 1,1 indexponttal
gyengtilt, igy januarban 85,2 indexponton allt. Az Eurostat altal mért
fogyaszt6i bizalmi index 2024. januar honapban havi alapon markansan
javult. Az index 11,8 indexponttal és éves alapon 27,0 indexponttal javult.
igy ebben a honapban —18,8 indexponton allt, amely mar szignifikansan
megkozelitette az orosz—ukran habora kirobbanasa el6tti, 2022. februar

havi —10,2 indexpontot.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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Forras: Szazadvég

2.3.Realgazdasag

A Kozponti Statisztikai Hivatalnak (KSH) altal publikalt
adatok szerint 2023 negyedik negyedévében az el6z6
negyedévhez képest a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint stagnalt
(0,0 szazalék) a magyar gazdasag. Eves szinten a
2023 negyedik negyedévében a nyers adatok alapjan
stagnalt, viszont a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok
esetében pedig 0,4 szazalékkal emelkedett a brutté hazai termék. Az
elozetes adatok alapjan a 2023. negyedik negyedéves GDP teljesitményét

leginkabb az ipar, az épitbipar és a piaci szolgaltatasok fogtak vissza.
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Ugyanakkor a mezogazdasag és két szolgaltatasi agazat
(humanegészségligyi, szocidlis és az informacié, kommunikacio)

teljesitménye erdsitette, javitotta a GDP volumenvaltozasat.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban az Eurostat el6zetes (els6 becslés),
2023. negyedik negyedévi, szezonalisan kiigazitott éves szintii GDP alapjan
allitott rangsoraban a magyar GDP kozépmezényben van: a 24-es
rangsorban', a 12. helyen allt, a 0,4 szazalékos novekedéssel.
2023 negyedik negyedévében éves alapon a legnagyobb novekedést
Szlovénia ért el, 2,6 szazalékos GDP-vel. Ezt kovette Ciprus, 2,3 szazalékos
és Portugalia, 2,2 szazalékos novekedéssel. 2023 negyedik negyedévében a
leggyengébb teljesitményt (—4,8 szazalék) [rorszag gazdasaga produkalta.
Ezt kovette Esztorszég, —3,0 szazalékos és Finnorszag, —1,3 szazalékos

visszaesésével.

Negyedéves alapon a 2023. negyedik negyedévi magyar GDP stagnalt
(0,0 szazalék), amely a 24-es rangsorban? a 16. helyet jelentette.
Magyarorszag mellett még Lengyelorszag és Franciaorszag, illetve az
eur6zona gazdasaga is stagnalt. Az unios atlag (EU27) is csak kismértékben
volt jobb, 0,1 szazalékkal. A 24-es rangsorban az EUZ27-en kiviul 13
tagallamban novekedett a brutté hazai termék. Legnagyobb novekedés
Szlovéniaban (1,1 szazalék) kovetkezett be, amelyet Portugalia és Ciprus
0,8-0,8 szazalékkal, valamint Spanyolorszag 0,6 szazalékkal kovetett.
Ugyanakkor 6 tagallamban csokkent a brutté hazai termék, a legnagyobb
mértéki visszaesés irorszégban (=0,7 szazalék) volt, ezt kovette -—
0,4 szazalékkal harom orszag (Finnorszag, Romania és Esztorszag), illetve —
0,3 szazalékkal két orszag (Németorszag és Litvania). Kedvezotlen, hogy a
német gazdasag negyedéves novekedési iiteme visszaesett: a szezonalisan
kiigazitott negyedéves adatok alapjan 2023 els6—harmadik negyedévében,
minden negyedévben stagnalt (0,0 szazalék) a német gazdasag; majd 2023

negyedik negyedévben 0,3 szazalékkal csokkent a gazdasag teljesitménye.

122 tagallam, az EU27 és az eur6zéna. Adathiany miatt nem szerepel 5 tagallam: Dania, Gorogorszag,
Luxemburg, Malta, Dania.

2 22 tagallam, az EU27 és az eur6zona. Adathiany miatt nem szerepel 5 tagallam: Dania, Gorogorszag,
Luxemburg, Malta, Dania.
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2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2023. 1V.
NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN (EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdassal kiigazitott indexek. El6zetes becslés.
(Adathiany miatt nem szerepel: Dania, Goérégorszag, Horvdtorszdg, Luxemburg és Malta)

Forras: Eurostat

2023. december hénapban az ipari termelés volumene az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok

szerint 13,7 szazalékkal, a munkanaphatastol

megtisztitott adatok szerint 8,7 szazalékkal csokkent. A
nyers és a kiigazitott adatok kozotti jelentds mértékii eltérés a
munkanapok szamabol adoédott, mivel 2022 decemberében két
munkanappal tobb volt, mint 2023 decemberében. Havi szinten,
szezonalisan és munkanaptényezbovel kiigazitott ipari termelés volumene is
csokkent, 0,3 szazalékkal. Osszességében 2023-ban az ipari termelés
5,5 szazalékkal csOkkent éves szinten. Az ipari értékesités
Osszességében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
2023. december hénapban 11,9 szazalékkal sztikiilt, amelyhez az ipari
belfoldi értékesités 11,7 szazalékos és az export értékesités pedig
12,0 szazalékos visszaesése jarult hozza. A havi bazis(, szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott adatoknal 2023. novemberhez képest az

ipari belfoldi értékesités érzékelhet6 er6sodését kovetden 6,9 szazalékkal
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maradt el, mig az ipari exportértékes volumene javult (0,4 szazalékkal).
Osszességében az eléz6 évhez képest az ipari belfoldi értékesités
14,8 szazalékkal, mig az ipari exportértékesités 3,2 szazalékkal csokkent. A
jelenlegi allapot attekintéseként — az éves és a havi adatok mellett —
érdemes az alabbi fix bazison abrazolt ipari termelés és értékesités
volumenvaltozasat is attekinteni. Az ipari belfoldi értékesités 2023-ban
erOteljes ingadozast mutatott, és 2023 decemberében is er6teljesen
csokkent; és bar az ipari exportértékesités lassulasa megallt, stagnalt,
azonban az ipari termelés volumencsokkenése fokozodott és mar

alacsonyabb, mint a pandémia el6tti szintek.

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

Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, az ipari termelés 2023. december havi
csokkenése a feldolgozbipar 12,5 szazalékos visszaesésének volt
koszonhetd, aminek oka, hogy a feldolgozbipar adta az ipari termelés tobb
mint 94 szazalékat. 2023 decemberében az el6z6 évhez képest a
feldolgozdiparban a 13 alag kozil harom kis stulyt képvisel6 alag tudta csak
novelni a termelését. A legnagyobb volumennovekedést (16,4 szazalék) a
kokszgyartas és koolajfeldolgozas érte el. A  feldolgozbipar
teljesitményének kozel felét kitevoé 3 alagazat teljesitménye er6teljesen
csokkent: a jarmtgyartasé 9,0, a villamosberendezés-gyartasé 23,0, illetve

az élelmiszergyartasé 10,4 szazalékkal esett vissza. A masik két
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nemzetgazdasagi ag (banyaszat, energiaipar) termelése is csokkent: a

banyaszaté 51,6 szazalékkal, az energiaparé pedig 25,5 szazalékkal.

2023. december honapban a KSH altal megfigyelt kiemelt feldolgozoipari
agazatok 0sszes rendelésallomanya 0sszehasonlito aron, az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 14,1 szazalékkal esett vissza, amelyben kismértékben a
bazishatas is szerepet jatszott. A rendelésallomany csokkenéséhez
leginkabb az export-rendelésallomany mérséklédése jarult hozza. Mig a
belfoldi rendelésallomany 4,2 szazalékkal csokkent, addig az export-

rendelésallomany 14,6 szazalékkal esett vissza.

2023. december honapban a kiemelt feldolgozbipari agazatok 1j
rendelésallomanya 6sszehasonlitdé aron, éves szinten 15,7 szazalékkal
csokkent. Ebben kismértékben a bazishatas is szerepet jatszott, az ipari
export és a belfold Gj rendelésallomany csokkenése mellett. Az Gj ipari
export rendelésallomany 15,8 szazalékkal esett vissza, amelyben a
bazishatas is megjelent. Az Gj ipari belfoldi rendelésallomany az alacsony
bazis ellenére 14,5 szazalékkal sztikilt az el6z6 év azonos idOszakahoz
képest. Az 1j ipari export rendelésallomany legnagyobb mértéki
csokkenése a gyogyszergyartas és a gép-, gépi berendezés gyartasa
agazatokban kovetkezett be. Az Gj ipari belfoldi rendelésallomanynal a
jarmtgyartason kivil valamennyi vizsgalt, kiemelt agazatban csokkent az
4j rendelésallomany. Az Gj ipari belfoldi rendelésallomany esetében a
legnagyobb mérték(i visszaesés szintén a gyogyszergyartas agazatban

jatszodott le.

2023. december hénapban éves szinten az épitdipari
termelés volumene a nyers adatok  szerint
4 3 szazalékkal csokkent. Az egyes
épitményfécsoportokon  beliil éves szinten az épiiletek épitése
6,0 szazalékkal, az egyéb épitmények (utak, hidak, vasutak, komplex ipari
létesitmények, csévezetékek stb.) épitése 0,5 szazalékkal mérséklodott. Az
el6z6 honaphoz képest a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott

épitdipari termelés 5,1 szazalékkal emelkedett. Osszességében éves szinten
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2023-ban az épitéipari termelés 5,0 szazalékkal csokkent. Ugyanakkor
2023-ban az épitdipari termel6i arak atlagosan 15,9 szazalékkal

emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

2023 decemberében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a targyho végi
szerz6désallomany 23,5 szazalékkal esett vissza. Ez inkabb az egyéb
épitmények épitéséhez kapcsolodd targyhod végi szerzédésallomany
26,0 szazalékos csokkenésének volt koszonhetd. Emellett az épiiletek
épitésére vonatkozd targyhod végi szerzédésallomany is csokkent, a
csokkenés mértéke 20,2 szazalék volt. Eves bazison a targyhoban kotott Gj
szerz6dések allomanya kismértékben (0,6 szazalékkal) emelkedett. Ehhez
az épiiletek épitésére vonatkozd Gj szerzédésallomany 0,1 szazalékos
mérséklédése és az egyéb épitmények épitésére vonatkozd Gj

szerzodésallomany 2,0 szazalékos novekedése 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 tovabb csokkenhet az épitdipar
teljesitménye, amely a targyhd végi szerzdédésallomany és 1j
szerz6désallomany csokkenésére vezethetd vissza. A bazishatasok
kikiiszobolésére a szerzodésallomanyok fix bazisat attekintjiik, amelyhez az
alabbi abra is kapcsolodik. Havi szinten a fix bazison szamitott targyhéban
kotott Gj szerzdédések allomanya — az el6z6 honapban tapasztalt kiugrast

kovetéen — 30,2 szazalékkal esett vissza. Ugyan az épiiletek épitésére
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vonatkoz6 Gj szerzodésallomany 36,3 szazalékkal nétt, azonban ez sem
tudta ellensalyozni az egyéb épitmények épitésére vonatkozo j
szerz6dések allomanyanak 62,5 szazalékos csokkenését. A targyhéban
kotott Gj épitdipari szerzédések allomanya folyamatosan ingadozik, emiatt
a targyho végi épitdipari szerz6dések allomanyanak alakulasara érdemes
inkabb fokuszalni. Havi szinten a 2023.december végi, fix bazisu
szerz6désallomany 6,5 szazalékkal csokkent. Ez az egyes fécsoportokon
beliil hasonléan alakult mindkét teriileten: az éptiletek épitésére vonatkozo
targyhé végi szerzddésallomany 6,8 szazalékkal, mig az egyéb
épitményekre vonatkozo targyho végi szerzédésallomany 6,9 szazalékkal

csokkent.

Az alabbi abran — amely az épitdipar (épiiletek épitése és egyéb épitmények
egyliitt) fix bazison szamitott ho végi szerzédéseinek alakulasat abrazolja —
jol lathato, hogy a 2023-as év nem az épitbipar éve volt. Ugyanis
2023 januarjatol folyamatosan, erételjes titemben csokkent az épit6ipari
vallalkozasok ho végi szerzédésallomanyanak volumenértéke, amely
2023 decemberében fix bazison mar csak 179,5 szazalékon allt, amely mar
alacsonyabb, mint a 2018-ban indult épitéipari ,boom”-ot megel6z6
id6szaki érték.
5. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODES-
ALLOMANYANAK ALAKULASA (2015. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,
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2023. december hénapban az ipari termel6i

arindex és mezogazdasagi termékek termelo6i

arindexe az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest tovabb csokkent. Az épitéalapanyag-

ipari arindex esetében még a tényleges

csokkenés nem kovetkezett be, de tovabb
lassult az aremelkedés titeme. Az épitoalapanyag-ipari arindex az adott
hoénapban éves szinten 2,5 szazalékkal emelkedett, amely
0,8 szazalékponttal kevesebb volt az el6z6 havinal. Az épitdipari termelbi
arak 2023 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest
1,0 szazalékkal novekedtek. Viszont éves szinten az épitdipari termel6i arak
2023 negyedik negyedévében 9,2 szazalékkal emelkedtek. Osszességében
2023-ban az épitdipari termel6i arak atlagosan 15,9 szazalékkal voltak
magasabbak, mint 2022-ben. A mezogazdasagi termékek termeldi
arindexe az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 2023 decemberében
27,3 szazalékkal csokkent, amelyben a tovabbra is nagy szerepet jatszott a
magas bazis. A csokkenés ellenére a mutaton beliill az egyes termékek
termel6i arai eltéréen alakultak. A burgonya (4,0 szazalék), a zoldség
(2,9 szazalék) és a gyumolcs (7,9 szazalék) kivételével valamennyi termék
termel6i ara csokkent. A magas bazis miatt éves szinten a gabonaféléknél
51,2 szazalékkal, az ipari novényeknél 37,8 szazalékkal, a novény-
termesztési és kertészeti termékeknél 35,7 szazalékkal, az él6 allatoknal
6,2 szazalékkal, illetve az allati termékeknél 19,8 szazalékkal csokkentek a
termel6i arak. 2023. december honapban az ipari termel6i arak éves
szinten 7,2 szazalékkal, mig havi bazison 0,7 szazalékkal csokkentek. Eves
szinten a belfoldi értékesités arai 3,6 szazalékkal, az export értékesités arai
pedig 8,9 szazalékkal csokkentek. Havi bazison az ipari termel6i arak
osszességében 0,7 szazalékkal mérséklodtek, ebbol a belfoldi értékesités
arai 0,6 szazalékkal, az exportértékesités arai pedig 0,8 szazalékkal
csokkentek. Osszességében 2023-ban az ipari termeldi arak atlagosan
7,8 szazalékkal nottek, ezen Dbelial a belfoldi értékesités arai
25,4 szazalékkal emelkedtek, mig az exportértékesités arai 0,7 szazalékkal
csokkentek. A belfoldi és az exportértékesités arai kozotti eltérést a két

szektorban 1évé eltér6 feldolgozoipari és az energiapari aranyok okozzak. A
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belfoldi értékesitésnél a feldolgozbipar kisebb, mig az energiaipar nagyobb
sulyt képvisel, mint az exportértékesitésnél. 2023 decemberében az
exportértékesités esetében a 90 szazalékos  sulyt  képviseld
feldolgozodiparban 3,2 szazalékkal és a 9,8 szazalékos sulyt képviseld
energiaiparban 50,6 szazalékkal csokkentek az arak. Ekozben a belfoldi
értékesitési araknal a 65 szazalékos sulyt képviseld feldolgozbiparban
3,1 szazalékkal és a 30 szazalékos energiaiparban 5,6 szazalékkal

mérséklodtek az arak.

6. ABRA: IPARI TERMELOIAR-INDEX, EPITOANYAG-IPARI
ARINDEX, MEZOGAZDASAGI TERMEKEK TERMELOIAR-INDEXE
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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A kiskereskedelmi tizletek forgalma decemberben a
nyers adatok alapjan 1,0 szazalékkal, mig a
naptarhatassal tisztitott adatok alapjan 0,2
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Ezzel szemben pozitivumként értékelendo,
hogy havi bazison a szezonalis és a naptarhatassal tisztitott adatok szerint
is 1,4 szazalékos novekedés tortént. Ez az eredmény mar jelezheti a
trendfordulét a hosszua ideje csokkend kiskereskedelmi volumenindexben.
A kovetkez6 honapok folyaman a realbérek novekedésével, illetve az
tizemanyag magas volumenbazisanak a kiéptilésével éves alapon is

ujraindulhat a fogyasztas béviilése.
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2023 tizenkettedik honapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegti vegyes
kiskereskedelmi tizletek forgalma 1,3 szazalékkal mérsékl6dott, emellett a
nem élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi tzleteké 3,0 szazalékkal
szintén csokkent. Az ilizemanyag-kiskereskedelemben decemberben az
el6z6 évhez viszonyitva 3,8 szazalékkal nétt a forgalmi volumen, ami az
el6z6 idbszak gyenge eredményei utan els6sorban annak koszonhet6, hogy
az el6z6 év decemberében kertilt kivezetésre az tizemanyagokra vonatkozo
arsapka, igy a bazishénapban jelent6sen csokkent forgalmi volumenhez

torténik a viszonyitas.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben az élelmiszer jellegli vegyes
termékek forgalmi volumene 2,4 szazalékkal novekedett, mig az élelmiszer,
ital, dohanyaru volumene 1,5 szazalékkal esett vissza. A nem élelmiszer
jellegi kereskedelemben a batorok, miszaki cikkek volumene
8,9 szazalékkal, a konyv, Gjsag és papirarué 7,0 szazalékkal, mig a
hasznaltcikkeké 15,0 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idoszakahoz
viszonyitva. Tovabba jelentés csokkenés volt lathatod a ruhazati és labbeli
cikkek (6,0 szazalék) esetében is. Ezzel szemben a legnagyobb forgalmi
volumennovekedés az illatszerek (8,4 szazalék) esetében volt tapasztalhato.
A nem élelmiszertermék jellegi termékek esetében csak ebben és a
gyogyszerek, gyogyaszati termékek (3,7 szazalék) esetében volt lathato

novekedés.

2023-ban a teljes évet vizsgalva a kiskereskedelmi forgalom volumene 7,9
szazalékkal lett kisebb. Ezen beliil az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelemben 4,6, a nem élelmiszer-kiskereskedelemben 6,4, az
tizemanyag-kiskereskedelemben 19,5 szazalékkal esett vissza a forgalmi

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

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2024 januarjdban® a 15-74 éves népesség

szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja

67,8 szazalék volt (4 milli6 949 ezer f6), ami a

korabbi év azonos id6szakahoz viszonyitva a
munkaerépiac 42 ezer f6s boévilését jelenti. A vizsgalt idészakban a
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama 4 millié 723 ezer 6
kornyékén alakult, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 12,5 ezer f6s
emelkedést jelent. A munkanélkiliek szama is tovabb emelkedett, szamuk
226 ezer 6, ez a megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 30 ezer f6s
novekedést mutat. A foglalkoztatas novekedése az utobbi idészakban nem
jelentett egyet a munkanélkiiliség csokkenésével. A magas inflacié miatt
ugyanis a realbérek csokkentek januar és augusztus kozott, tovabba a
magas kamatkornyezet miatt a haztartasok egy részének megemelkedett
hiteltorlesztéssel is szamolnia kellett. A megnovekedett koltségek az
inaktiv népesség egy részét a munkaerdpiacra valo belépésre 6sztonozték.
Ennek a munkaer6-kinalatnak bizonyos része rogton munkaba tudott allni,

egyesek viszont rovidebb-hosszabb ideig még allaskeresék maradtak.

3 Haromhavi mozgdatlag
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Decemberben az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan el6z6 év azonos id6szakahoz mérten 3,5 ezer fével csokkent. A
versenyszféraban foglalkoztatottak szama kismértékben csokkent, 2022
decemberéhez képest 1,5 ezer fével kevesebben dolgoztak a legalabb 5 f6t
foglalkoztato vallalkozasoknal. A kozszféraban az elmult egy évben viszont
8,2 ezer fovel kevesebb alkalmazott dolgozott, ami jelentOs
létszamcsokkenést jelent. A nonprofit szektorban dolgozék szama éves

szinten 6,2 ezer f6vel 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

. Decemberben 655 600 forint volt a brutto
Decemberben folytatédott a

, , nemzetgazdasagi atlagkereset, ez
realkeresetek emelkedése. & & &

16,4 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban mérték a legmagasabb
bruttd atlagos bért, 669 700 forintot. A hénap bérdinamikajat erbésen
befolyasolta a minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum
(10 szazalékos) decemberben életbe 1ép6 emelkedése. A  bruttd
mediankereset 496 100 forint volt, ami 16,0 szazalékkal magasabb, mint az

egy évvel korabbi érték. A novekedés azt mutatja, hogy a vallalatok egy
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része nemcsak a minimalbéren és a garantalt bérminimumon
foglalkoztatott munkavallalok bérét emelte meg, hanem a bértorlodas
elkeruilése érdekében a tobbi foglalkoztatottat is jelentds bérkorrekcidban
részesitette. A kedvezményeket figyelembe véve a netté atlagkeresetek
451 300 forintot érték el, ami 16,3 szazalékkal magasabb érték, mint 2022
decemberében. A realkeresetek 10,3 szazalékkal nottek a fogyasztoi arak

5,5 szazalékos emelkedése mellett.

2023. év egészét nézve a brutto atlagkereset 571 200 forint volt, mig a nettd
atlagkereset 379 800 forinton alakult, igy mindkét mutato 14,2 szazalékkal
magasabb a 2022. évi adathoz képest. A realkeresetek 2,9 szazalékkal
csokkentek a fogyaszt6éi arak eloz6 év azonos iddszakahoz mért,

17,6 szazalékos novekedése mellett.

2024-ben varakozasaink szerint — az elmualt honapokban megkezd6dott —
realbér-emelkedés folytatdodik. A nominalis béremelkedés valamivel
alacsonyabb lehet, hiszen az idei évben mar az arvaltozas stabilizalodni
latszik, ez pedig valamennyivel cstkkenti a munkavallalék alkuerejét.
Ugyanakkor az év eleji bértargyalasokkor fontos szempont lehet a
minimalbér és garantalt bérminimum emelése miatt valtozo vallalati és

agazati bérstruktara is.

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

Forras: KSH, Szazadvég

18.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO @ SzAazapviG
MONITOR

2.4 Kiilsé egyensuly

Novemberben a termékek exportjanak volumene 3,6 szazalékkal, mig az
importja 16,0 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. igy a
kiilkereskedelmi egyenleg aktivuma 1,6 milliard eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 3,0 milliard euréval jobb eredmény.

Novemberben az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 12,0 szazalékkal csokkent, mig az exporté 6,2 szazalékkal nétt az
egy évvel korabbival 6sszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 7,9
szazalékkal, mig a kivitel 35,0 szazalékkal lett nagyobb. A feldolgozott
termékek behozatala 11,0 szazalékkal, mig kivitele 1,9 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok

importja 26,0 szazalékkal, mig az exportja pedig 8,0 szazalékkal lett kisebb.

2023 decemberében az els6 becslés alapjan az export

Javult a ) .y .y o L
N . eur6ban szamitott értéke 7,8 szazalékkal, mig az import
kulkereskedelmi . o o o .
eurOban szamitott értéke 8,6 szazalékkal volt kisebb az
egyenleg.

egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi hiany
188 milli6é eur6t tett ki, amely egyenleg az egy évvel korabbinal

110 milli6 euréval jobb eredmény.

10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2023. decemberi adatok az elsé becslésbol szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

19.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO @ SzAzapviEG
MONITOR

2.5. Koltségvetési helyzet

2024. januar végén az allamhaztartas kozponti
alrendszerének tobblete 54,4 milliard forint volt. A
kozponti koltségvetés 37,4 milliard forintos
deficitjével szemben a tarsadalombiztositasi alapok
50,2 milliard forintos, az elkilonitett allami
pénzalapok 41,6 milliard forintos tobbletet

mutattak.

A kozponti alrendszer januari bevételei 16,9 szazalékkal voltak

magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo szervezetek befizetései kismértékben, 1,3 szazalékkal,
3,1 milliard forinttal visszaestek 2023 januarjahoz képest. A visszaesés
elsddleges oka, hogy a 2022. évben ideiglenesen bevezetett kiilonadok
koziil a banyajaradékok 19,1 milliard forinttal, az energiaagazat befizetései
pedig 14,4 milliard forinttal csokkentek az el6z6 év januarjahoz képest. A
gazdalkodo6 szervezetek befizetésein beliil a legjelentésebb tételt jelentd
tarsasagi ado bevételekb6l ugyanakkor januarban 22,5 szazalékkal
(14,6 milliard forinttal) magasabb Osszeg folyt be, mint az el6z6 év azonos

hénapjaban.

A fogyasztashoz kapcsolt adék bevételei 2,6 szazalékkal (27,7 milliard
forinttal) csokkentek, az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen beliil a
legjelent6sebb tétel, az altalanos forgalmi adoébol szarmazd bevételek
40,6 milliard forinttal (4,7 szazalékkal) maradtak el az el6z6 év januari
értéktol. Az afabevételek csokkenésénél ugyanakkor kisebb volt, és 2,7
szazalékot tett ki az afabefizetések visszaesése, mivel a bevételek
csokkenéséhez az afakiutalasok 2 szazalékos novekedése is hozzajarult.
Jovedéki adobol 15 milliard forinttal (10,4 szazalékkal) kevesebb bevétel
folyt be, mint 2023 januarjaban. Az elmaradas hatterében a
dohanytermékek jovedéki addjanak nagyobb (22 milliard forintos) és a
szeszesitalokbol szarmazé bevételek kismértékii (0,4 millidird forintos)
visszaesése allt, mikozben az tizemanyagokbdl szarmazo bevételek néttek

(6 milliard forinttal).
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A személyi jovedelemado bevételek 15,7 szazalékkal, 58,4 milliard forinttal
novekedtek az el6z6 év januarjahoz képest. Az emelkedés hatterében a
bértdmeg és a keresetek novekedése allt. A szocialis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazé bevételek 18,4 szazalékkal
(107,9 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos

idOszakaban, aminek oka szintén a keresetek novekedése volt.

Az unios programok bevétele az els6 honapban 225,9 milliard forint volt,
ami 191,4 milliard forinttal volt tobb, mint a 2023-as érték. Ezzel szemben
az unios programok kiadasai 80,1 milliard forintot tettek ki, ami 71 milliard

forinttal volt kevesebb, mint a megel6z6 évi adat.

2024 els6 honapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 9,5 szazalékkal voltak
magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen belil a kozponti koltségvetés

kiadasai 8,2 szazalékkal novekedtek.

A jelentos tételnek minosithet6 kiadasok koziil szamottevéen magasabban
teljestiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek
és fejezeti kezelésti elb6iranyzatok kiadasai, a nyugellatasok, az

Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok.

Uj mérlegsort jelent 2023-hoz képest a koztizemi szolgaltatasok tamogatasa
tétel, ami tobbek kozott a lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is
tartalmazza. A koziizemi szolgaltatasok tamogatasai az els6 hénapban
181,3 milliard forintot tettek ki, amely 8,3 milliard forinttal haladta meg az

el6z6 év hasonlo iddszakanak kiadasait.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
49,5 milliard forinttal, azaz 75,9 szazalékkal csokkentek. A csokkenés az

Otthonfelgjitasi Program 2022. végi lezarasara vezetheto6 vissza.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti elbiranyzatok kiadasai
170,6 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6
honapjaban. Ez 23,2 szazalékos novekedésnek felel meg, mikozben a
jelenleg érvényes koltségvetési torvény 12 szazalékos csokkenést

iranyozna elb.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 368,2 milliard forintot tettek ki,

ami 1,1 szazalékkal kisebb, mint a 2023. januari adat.
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2024. januar folyaman a nyugellatasok osszege 475,6 milliard forint volt, ez
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 11,2 szazalékos emelkedést jelent.
Ugyanezen iddszak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
340 milliard forintot  forditottak, ez a bazisidészakhoz képest
10,3 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tobb mint
felét kitevo gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen beliil 9,9 szazalékkal

emelkedtek.

A kamatkiadasok és -bevételek egyenlege 254,7 milliard forinttal
(60,6 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint a megel6z6 év
januarjaban.

11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2010-2024. (L.
HAVI EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, MAK;

2.6. Monetaris folyamatok

2024 januarjaban a fogyaszt6éi arak atlagosan

Januarban

3 8 szazalékkal néttek 3,8 szazalékkal né6ttek az  el6z6 év  azonos
’

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

szolgaltatasok ara (10,4 szazalék) emelkedett a
legnagyobb mértékben. A haztartasi energia ara a bazishatas beépiilése altal

11,3 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbi szinthez képest. A
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fogyaszt6i arak egy honap alatt atlagosan 0,7 szazalékkal emelkedtek,
amiben az év eleji atarazasoknak jelentds szerepe volt. A szezonalisan
kiigazitott maginflaciés mutato az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva

6,1 szazalékos novekedést mutatott.

Az élelmiszerek 3,6 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a cukor 38,2 szazalékos, az alkoholmentes
uditoitalok 14,6 szazalékos, a csokoladé és kakad 14,1 szazalékos, illetve a
biiféaruk 12,7 szazalékos fogyaszt6éi arnovekedése. A friss zoldség 13,8
szazalékos, a sertéshus 10,2 szazalékos, valamint a kavé (bolti)
9,9 szazalékos inflacidja szintén meghaladta az élelmiszerek atlagos
meg: a liszt ara 19,0 szazalékkal, a tojas ara 17,8 szazalékkal, a vaj, vajkrém
ara 13,8 szazalékkal, mig a szaraztészta ara 13,2 szazalékkal csokkent. A
szeszes italok, dohanyaruk atlagosan 8,1 szazalékos inflaci6jaban

els6sorban a bor 8,6 szazalékos aremelkedése jatszott meghatarozo

szerepet.

A tartos fogyasztasi cikkek atlagosan 1,4 szazalékos arcsokkenése jelentds
javulast jelent, amelyben a szigora monetaris politika mellett tobbek k6zott
a tartosan alacsonyabba valé nyersanyagarak, az ismételten egyre
hatékonyabban miikod6 ellatasi lancok, a visszaeso kereslet és az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva jelentd6sen erdsebb forintarfolyam is
jelent6s szerepet jatszik. Amennyiben megvizsgaljuk a fécsoportot, atlag
feletti mértékben no6tt tobbek kozott a konyha és egyéb butorok
(7,6 szazalék), az ékszerek (5,0 szazalék), valamint a radio (7,0 szazalék) ara
3,1 szazalékos, illetve a szamitogépeknél, fényképezdgépeknél, és
telefonkésziilékeknél lathaté 2,9 szazalékos arcsokkenés. Fontos még
kiemelni a hasznalt autdék esetében tapasztalt javulé tendenciat is:
januarban mar az egy évvel korabbi értékhez viszonyitva 9,9 szazalékkal
kevesebbet kell fizetni a hasznalt személygépjarmtivekért, ami a magas,
kicsivel tobb, mint 2 szazalékos suly miatt jelent6sen befolyasolja az egész

fécsoport eredményét.

23.oldal [



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO @ SzAzapviEG
MONITOR

A bazishatas szeptemberi kiépiilésének koszonhetéen a haztartasi energia
atlagos arcsokkenése januarban 11,3 szazalék volt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian beliil a vezetékes gaz ara
25,0, az elektromos energiaé pedig 3,4 szazalékkal csokkent az elmult egy

év folyaman. Ezzel szemben a thzifaért 2,0 szazalékkal tobbet kellett fizetni.

Januarban a szolgaltatasok ara atlagosan 10,4 szazalékkal n6tt, amelyhez a
szinhaz 26,1 szazalékos, a postai szolgaltatas 21,7 szazalékos, a
szerencsejaték 19,9 szazalékos, illetve a mozi 16,2 aremelkedése jarult
hozza. 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 torténd utazas aranak 21,7 szazalékos csokkenése.
A hoénapban mar a szolgaltatasok esetében folytatodott az éves bazisa

inflaci6é csokkenése.

Az el6z6 honaphoz viszonyitva az élelmiszerek ara atlagosan 1,2 szazalékkal
emelkedett, amiben az idényaras élelmiszerek 6,4 szazalékos aremelkedése
jatszotta a legnagyobb szerepet. Ezt leszamitva az élelmiszerek ara
atlagosan 0,7 szazalékkal noétt. A szezonvégi learazasok kovetkeztében a
ruhazkodasi cikkek araban havi bazison 2,1 szazalékos csokkenés volt
tapasztalhato, mig az a haztartasi energia ara az el6z6 hénaphoz viszonyitva
0,9 szazalékkal lett magasabb. A jarmitzemanyagok ara decemberhez

képest 0,5 szazalékkal csokkent.

12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

21. jan. 21. mdj. 21.szept. 22.jan. 22.mdj. 22.szept.  23.jan. 23.mdj. 23.szept. 24.jan.

e F0gyasztoiar-index Indirekt addktol szlirt maginflacio

Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég
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Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt
maginflacié 6,1 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacié 8,1 szazalékot, mig a ritkan valtoz6 ara termékek inflacidja

7,7 szazalékot tett ki az év els6 honapjaban.

Lo, B A vizsgalt régioés devizak februarban ellentétesen
A régids versenytarsak

fizet6eszkozei
vegyesen alakultak az arfolyama 1,75 szazalékkal er6sodott, mig a lengyel

alakultak az eurdéval szemben. A c¢seh korona

eurdval szemben. zlotyé stagnalt az eur6val szemben az elmult
id6szakban. Az allampapirhozamok egyarant nottek a

vizsgalt periddusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 8 bazisponttal
magasabban 3,83 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 21 bazisponttal

magasabban 5,35 szazalékon zart.

13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég
L A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmalt
A svajci frankkal szemben P P

. . : hoénapban kismértékben negativan alakultak. A
kissé, mig az eurdval és a p 1 gativ u

dollarral szemben forint az eur6val szemben 2,3 szazalékkal, a
jelentésen gyengiilt a svajci frankkal szemben pedig 0,7 szazalékkal
hazai fizet6eszkoz. gyengiilt. Az amerikai dollarral szemben pedig
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1,8 szazalékos gyengiilés figyelheté meg. Igy 2024 februarjanak végén egy
eurdért 394 forintot, egy dollarért 363 forintot, mig egy svajci frankért
413 forintot adtak. Februarban a kilfoldiek kezében 1évo allamadossag
149 milliard forinttal 7236 milliard forintra csokkent.

Februari iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az
Februarban a jegybank

folytatta az alapkamat-
csokkentését.

el6z6 honap alapkamat-csokkentése utan
folytatta a monetaris lazitast. Igy jelenleg az
alapkamat hazankban, 100 bazispont
csokkenéssel, 9,0 szazalékon all. A kamatfolyos6 fels6 széle ennek
megfelel6en 10,0 szazalékra, mig az als6 széle 8,0 szazalékra valtozott. A
monetaris lazitas mértéke meghaladta az elemz6i varakozasokat, a
jegybanki kommunikaci6 szerint a dontés alapjat a honapban a vartnal

kedvezobb inflacios folyamatok indokoltak.

Februarban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a révidebb
futamid6knél a hozamok 6 bazispont és 25 bazispont ko6zotti mértékben
csokkentek. igy a haromhoénapos 6,61 szazalék, a hathénapos 6,65 szazalék,
mig az egy éves 6,75 szazalék volt februar 29-én. A haroméves hozam
4 bazisponttal nétt és 6,21 szazalékon alakult. Az otéves id6tavon
21 bazispontos, a tizéves idétavon 33 bazispontos, mig a tizentéves tavon
20 bazispontos novekedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest.

A harom hozam igy rendre 6,07, 6,42, illetve 6,40 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég
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2024. februar 15-én MAP Pluszbol 772,63 milliard forint érték allomanya
volt a lakossagnak, amely 17 milliard forintos csokkenés a 2022. januar
kozepi 790 milliardos allomany utan. Ennek legfébb oka, hogy a lakossag a
még mindig magas kamatkornyezetben egyrészt a MAP Plusz kamatozasat
meghaladé diszkont kotvényeket, masrészt a pénzromlast lekovetd
Prémium Magyar Allampapirt vasarol: a PMAP kumulalt értéke
7152,4 milliard forintra emelkedett. igy a lakossag teljes
allampapirallomanya a 2024. év eleji 9810,2 utan 2024 februarjanak a
kozepén 10 018,7 milliard forinton alakult, azaz 208,5 milliard forinttal

tobb pénzt tartanak az emberek allampapirban, mint 2024 els6 hénapjaban.

Az dllamadéssag devizaaranya decemberben 26,9 szazalékra valtozott (azaz
0,5 szazalékponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest), amely arany az
AKK 2024. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (azaz
maximum 30 szazalék) talalhat6. Az egész év folyaman a devizaadbssag
atlagosan 26,0 szazalékon alakult, amely értéknél az decemberi

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
kilatasi. Mindharom nagy nemzetkozi hitelminésiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoriaban

helyezkedik el.

A vallalatok nett6 forinthitel-felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2023 decemberében
71,6 milliard forint volt. A nettdé devizahitel értéke ezzel
egyuttesen nott, a hitelfelvétel 123,4 milliard forintot tett
ki az év tizenkettedik honapjaban. A teljes netto hitelfelvétel a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 227,7 milliard forintot tett ki a vizsgalt
idoszakban. Az eurdzona vallalati hitelfelvétele 2023. év decemberben

11,4 milliard euroés volt.
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15. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Szazadvég elorejelzés*

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 id3szak végén (%)

Munkanélkiiliségi rata (%)

A folyé 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 alléeszkoz-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
Fogyasztéiar-index (%) 17,8 17,7
A jegybanki alapkamat az idoszak végén (%) 11,0 12,1
Munkanélkiiliségi rata (%) 38 3,9
A folyé 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

4 Készités datuma: 2023. december 20.
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