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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 Szdzadvég
Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felelésséget nem vallal az azokon alapulé

déntések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

2023 negyedik negyedévében a
gazdasag teljesitménye a szezonalisan
és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint éves
szinten 0,5 nétt, mig negyedéves
szinten stagnalt. 2023. év egészében a
nyers adatok szerint 0,9 szazalékkal, a
szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
alapjan 0,7 szazalékkal csokkent a
magyar GDP.

SZIGMA indikatorok
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Elérejelzésiink 2024
(2024.03.25.)
GDP valtozasa (%) 2,7
Inflacio (éves atlag, %) 4,4

Marciusi tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az el6z6
honaphoz hasonléan tovabb csdkkentette az iranyado és
az alapkamatot is. Ennek koszonhetben jelenleg
hazankban az alapkamat (és az iranyad6 kamat is),

75 bazispontos csokkentés utan, 8,25 szazalékon all.

A kiskereskedelmi iizletek forgalma januarban a nyers és
a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan egyarant
0,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Ezen belil az élelmiszer és élelmiszer jellegti
vegyes kereskedelem 0,2 szazalékkal nétt, mig a nem
élelmiszertermék jellegli kereskedelem 0,9 szazalékkal
csokkent. Az tlzemanyagtolté allomasok forgalmi

volumene 4,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotarol
SZIGMA CI
2024. februar honapig mért értéke —0,197 indexérték

visszajelzést nyajto indikator
volt. Ez az el6z6 havi —0,043 indexértékhez képest
jelentds gyengtilésnek tekinthet6. Tehat a magyar
gazdasag elkezdett tavolodni historikus trendértéktoél és

tovabbra is historikus trendérték alatt miikodott.

A masik mutat6, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovojére vonatkozd elérejelzd
indikator — a legfrissebb elOrejelzése szerint egy
erdteljesen csokkené novekedési palyat jelez az
elérejelzési horizont végére. Az elmult havi elérejelzéshez

képest roml6 kilatasokat vetit elére a mutato.

2024. februarban a fogyaszt6i arak atlagosan, éves

bazison 3,7 szazalékkal n6ttek.
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2. Gazdasagi attekintés
Kiilsé kornyezet
Az Eurostat, az FEur6pai Unié hivatalos
statisztikai hivatala, 2024. februarra vonatkozd
2.1 adatai alapjan az eur6zona éves inflacios rataja

2,6 szazalékra mérséklédott, ami minimalis,
0,2 szazalékpontos csokkenést jelent a januari
2,8 szazalékhoz képest. Fontos kiemelni, hogy
ez a rata szamottevéen jobb eredmény az egy évvel korabbi, 8,5 szazalékos
értékhez képest. Az Eurdpai Unid egészét tekintve, az éves inflacid
februarban 2,8 szazalék volt, ami szintén csokkenésnek tekinthetd a
januari 3,1 szazalékhoz viszonyitva, és jelentds eltérés az el6z6 év

9,9 szazalékos ratajatol.

A februari fogyasztoiar-index adatai az orszagonkénti bontas esetében is
jelent6s csokkenést tiikroznek. A magyarorszagi 3,6 szazalékos inflacioval
(HICP alapjan) szemben, a rata a nyugati térségben Hollandia esetében
2,7 szazalékon, mig Irorszagban 2,3 szazalékon allt. Kézép-Europaban
Csehorszagban 2,2 szazalékos, Szlovakiaban pedig 3,8 szazalékos volt a
pénzromlasi titem, ami azt jelzi, hogy a régi6 tobbi orszagaban is enyhiilt az
inflaciés nyomas. Eves bazison Romaniaban regisztraltak a legmagasabb
inflaciot, ahol a harmonizalt fogyasztéi arindex 7,1 szazalékkal emelkedett.
Romaniatél eltekintve az Eurépai Unio tagallamainak inflacios ratai kozott
viszonylag kis eltérések figyelhetbk meg, a Horvatorszagban meért
4,8 szazalékos inflacié volt a masodik legmagasabb érték az Unioban a

vizsgalt honapban.

A februari inflaciés szamok elemzése az eur6ovezetben vilagos trendeket
tar fel. Lathat6, hogy a szolgaltatoszektor adta a legnagyobb,
1,73 szazalékpontos hozzajarulast az éves bazisu inflacios ratahoz. Ezt az
élelmiszer, alkohol és dohany kategoéria koveti 0,79 szazalékpontos
hozzajarulassal. A nem energiaipari aruk szegmense is jelent6s befolyassal

bir, 0,42 szazalékpontos hozzajarulast nyuajtva. Emellett figyelemre mélto
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az energiaagazatban bekovetkezett valtozas, ahol a februari adatok alapjan
0,36 szazalékpontos csokkenés kovetkezett be a teljes inflacios
hozzajarulasban. Ez a valtozas kiilondsen fontos, mivel azt mutatja, hogy az
energiaarak korabbi novekedése utan tapasztalt tézsdei arcsokkenés mar a
fogyaszt6i arakban is megjelenik. Osszességében elmondhat6, hogy az
euroovezetben az inflaciés nyomas a kilonbozé teriileteken eltérd
mérték, az energiaarak csokkenése pedig ellensulyozza a tobbi teriileten

tapasztalhat6 aremelkedést.

SZIGMA indikatoraink

2.2, 2024. marcius hoénapban a magyar gazdasag
aktualis allapotat tikrozé SZIGMA CI indikator

2024. februar héonapig mért értéke

-0,197 indexérték volt. Ez az el6z6 havi

-0,043 indexértékhez képest jelentds

gyengiilésnek tekinthet6. Ez azt jelenti, hogy a

magyar gazdasag novekedési iiteme tavolodott a historikus trendérték
szintjétol. Az abran latszik, amint a novekedési titem megtorpan és elkezd
tavolodni a trendértéktol. Tehat az utolsd, 2022 majusaban bekovetkezett
trendérték feletti novekedés még varat magara. Bar 2024. év elején az
inflacio eroteljesen lecsokkent és megjelent a realjovedelem novekedése,
azonban a lakossagi fogyasztas béviilése még nem igazan indult meg. Ezzel
egyutt a beruhazasok volumene tovabbra is csokkent. Mindezek tovabbra
is kedvezo6tlen hatassal voltak az egyes nemzetgazdasagi szektorokra. Az
épitbipari termelés esetében a legfrissebb, 2024. januar havi szezonalisan
és munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison szamitott épitdipari
termelés volumene az el6z6 hoéonaphoz képest 10,1 szazalékkal és éves
bazison 15,3 szazalékkal nétt. Havi szinten az épitményfécsoportokon
beltil mind az épiiletek épitésénél (7,2 szazalék), mind az egyéb épitmények
épitésénél (5,8 szazalék) boviilés volt megfigyelhetd. Az épitdipari ho végi,
fix bazisa rendelésallomanyban mig a havi szinten 25,8 szazalékos

novekedés volt megfigyelhetd, addig éves szinten 14,8 szazalékos
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csokkenés kovetkezett be. A létesitend6, Gj, nem lakéépiiletek szama havi
szinten 15,1 szazalékkal esett vissza, mig éves szinten 17,4 szazalékkal
nétt. Az ipar esetében a legfrissebb, 2024. januar havi adatok alapjan a
szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison szamitott ipari
termelés volumene mind havi alapon (1,1 szazalékkal), mind éves bazison
(3,6 szazalékkal) csokkent. A szezonalisan és munkanaphatastol
megtisztitott, fix bazison szamitott ipari értékesités (belfold és export
egyben) volumene havi bazison 3,8 szazalékkal, valamint éves bazison
3,0 szazalékkal sziikiilt. Ehhez mind az ipari exportértékesités, mind az ipari
belfoldi értékesités visszaesése hozzajarult. Az ipari belfoldi export havi
szinten 0,7 szazalékkal, éves szinten 1,2 szazalékkal, mig az ipari
exportértékesités havi bazison 6,0 szazalékkal és éves bazison

5,8 szazalékkal gyengiilt.

2024. marcius honapban a rovid tava eloérejelz6 indikatorunk, a SZIGMA
LEAD indikator egy markans gyengiilést jelez a magyar gazdasag
novekedési titemében. Az elmualt honapban egy lassul6, oldalazé, stagnalo
novekedési palyat jelzett elére, amely a jelenlegi el6rejelzés egy erételjesen
csokkend novekedési palyava valtozott. Az elérejelzési horizont utols6 két
hoénapjaban markansan csokken a gazdasagi novekedési titem, és bar még
meghaladja a historikus trendértéket, azonban azt drasztikusan
megkozeliti. A jovobeli kilatasokhoz kapcsolédva, a szezondlisan és
munkanappal kiigazitott, fix bazisi Gj ipari megrendelések allomanya
osszeségében mind havi szinten (33,6 szazalékkal), mind éves szinten
(5,1 szazalékkal) csokkent. Ennek hatterében az Gj ipari export jatszott
szerepet, ugyanis az 4j ipari exportrendelések allomanya havi szinten
37,4 szazalékkal, mig éves szinten 5,2 szazalékkal csokkent. Ugyanakkor az
4j belfoldi exportrendelések allomanya havi szinten 16,4 szazalékkal
emelkedett, amely egy javuld iranyt jelenthet; azonban éves szinten
4,6 szazalékos mérsékldédés volt megfigyelhetd. Az 4j ipari belfoldi
rendelések havi szinti novekedése ellenére mind az ipari belfoldi
rendelésallomany, mind az ipari export rendelésallomany havi és éves
szinten is csokkent, amely egy tovabb gyengiil6 ipari termelést vetithet

el6re. A magyar gazdasagra haté német és unids indexek esetében a német

5.0ldal [l



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO @ SzAzapviEG
MONITOR

gazdasag iizleti hangulatvaltozasat méro Ifo Business Climate Index
2024. februar havi értéke az el6z6 honaphoz képest 0,5 indexponttal javult,
igy februarban 85,7 indexponton allt. Az Eurostat altal mért fogyasztoi
bizalmi index 2024.februar hbnapban havi alapon (7,7 indexpont)
jelentésen gyengult. Az index éves alapon 14,6 indexponttal javult. igy

ebben a honapban —-26,5 indexponton allt.

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

A Kozponti  Statisztikai Hivatal (KSH) a
2023. negyedik negyedéves GDP részletes, masodik
becslésében az éves bazisi szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott
volumenindexe moédosult: 0,1 szazalékponttal lett
magasabb az elso becsléséhez képest.
2023. negyedik negyedévben a magyar GDP a nyers
adatok szerint stagnalt, mig a szezonalisan és naptarhatastol megtisztitott
és kiegyensulyozott adatai alapjan pedig 0,5 szazalékkal nott az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva a
szezonalisan és naptarhatastdl megtisztitott és kiegyensulyozott adatok
alapjan stagnalt a magyar gazdasag novekedése. A teljes 2023. évben a

magyar brutté hazai termék (GDP) az el6z6 évhez képest a nyers adatok
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szerint 0,9 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatastol megtisztitott és

kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 0,7 szazalékkal csokkent.

Termelési oldalrol a 2023. negyedik negyedéves GDP-t a mezdgazdasagon
kivial  valamennyi  agazat  visszafogta. Mig a mezbgazdasag
2,5 szazalékponttal, addig az ipar —1,1 szazalékponttal, az épitdipar —
0,5 szazalékponttal, a szolgaltatasok —0,6 szazalékponttal, illetve a
termékadok és -tamogatasok egyenlege is —0,2 szazalékponttal jarult hozza
a 2023. negyedik negyedéves GDP teljesitményéhez. A teljes 2023-as évben
is csak a mezbgazdasag (2,2 szazalékponttal) tamogatta a GDP novekedését.
Legnagyobb mértékben az ipar (—1,0 szazalékpont) fogta vissza 2023-ban a
GDP volumenének novekedését. Ezt kovette a szolgaltatasok (—
0,9 szazalékpont), majd a termékadok és -tamogatasok egyenlege (-
0,9 szazalékpont), illetve az épitdipar (—0,3 szazalékpont). A mezbégazdasag
teljesitménye éves szinten 2023 negyedik negyedévében 81,1 szazalékkal,
mig a teljes 2023-as évben 68,5 szazalékkal boviilt, amelyben markans
szerepet jatszott — az el6z6 évi vilagméreti aszaly okozta — rekord gyenge
bazis. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a tobbi szektor teljesitménye
mind a negyedik negyedévben, mind 2023. teljes évben csokkent: az ipar
6,4 szazalékkal és a 2023-as évben 5,2 szazalékkal, az épitbipar
7,4 szazalékkal és a 2023-as évben 5,6 szazalékkal, illetve a szolgaltatasok
teljesitménye 1,0 szazalékkal és a 2023-as évben 1,6 szazalékkal esett
vissza. Ugyanakkor kis reményt adhat, hogy a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves adatok alapjan a
mezogazdasag teljesitménye 4,2 szazalékkal, mig a szolgaltatasok

1,5 szazalékkal emelkedett 2023 negyedik negyedévében.

Felhasznalasi oldalon a 2023. negyedik negyedéves GDP teljesitményét a
brutt6 felhalmozas (azon beliil is inkabb a készletvaltozas) fogta vissza, mig
a kilkereskedelmi egyenleg erositette. A fogyasztas pedig kismértékben
er6sodott. A 2023. negyedik negyedéves GDP teljesitményéhez a bruttd
felnalmozas -4,2 szazalékponttal (ezen beltil a készletvaltozas -
3,4 szazalékponttal), a végsd fogyasztas (haztartasok, kozosségi)
0,1 szazalékponttal, illetve a kiilkereskedelmi egyenleg 4,1 szazalékponttal

jarult hozza. A teljes 2023-as évet tekintve a végsd fogyasztas csokkent,
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mig a nettd export markansabban nétt: a 2023-as GDP teljesitményéhez a
végsd fogyasztas —0,8 szazalékponttal, a brutté felhalmozas -
4,9 szazalékponttal (ezen betil a készletvaltozas -2,4 szazalékponttal), a

netto export pedig 4,8 szazalékponttal jarult hozza.

A haztartasok tényleges fogyasztasa (amely magaban foglalja a
kormanyzattoél és a haztartasokat segité nonprofit intézményekt6l kapott
természetbeni jutatasokat) a 2023-as év els6 harom negyedévétdl eltéréen
2023 negyedik negyedévében 0,1 szazalékkal n6étt. Azonban ezen utolsé
negyedéves novekedés ellenére 2023-ban Osszességében 1,2 szazalékkal
csokkent a haztartasok tényleges fogyasztasa. A végso fogyasztas (amely
a haztartasok tényleges fogyasztasat és a kozosségi fogyasztasat
tartalmazza) is az els6 harom negyedévtol eltéréen a negyedik negyedévben
(0,2 szazalékkal) no6tt. Ennek  ellenére  0Osszességében a 2023-ban
1,2 szazalékkal csokkent a végso fogyasztas. A beruhazas érdekesen alakult
a negyedik negyedévben. A brutto felhalmozas 13,0 szazalékkal esett
vissza az el6z6 évhez képest, azonban ebbdl maga a beruhazas (brutto
alléeszkoz felhalmozas) csokkenése csak 3,0 szazalék volt, amely a korabbi
negyedéves adatokhoz képest joval kedvezébb. Ennek koszonhetben a
beruhazas 2023-ban Osszességében 8,7 szazalékkal volt kevesebb, mint az
el6z6 évben. A bruttd felhalmozas éves szinten 2023-ban Osszességében
14,4 szazalékkal csokkent. A kiillkereskedelmi forgalom egyenlege
oOsszességében javitotta a 2023. negyedik negyedéves GDP volumenét. Az
export volumene 4,7 szazalékkal, az import pedig 9,0 szazalékkal esett
vissza 2023 negyedik negyedévében. 2023-ban 6sszességében az export
0,1 szazalékkal, mig az import 5,1 szazalékkal csokkent. A kiilkereskedelmi
forgalom 80 szazalékat kitevo aruforgalom esetében mind
2023 negyedik negyedévében, mind pedig 2023-ban az import nagyobb
mértékben csokkent, mint az export. Ugyanakkor a szolgaltatasok
tekintetében ellentétesen alakult: 2023 negyedik negyedévében és 2023-

ban az export nagyobb mértékben boviilt, mint az import.
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2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
20
10
0
-10
-20
Q Q r\/Q Q ,\9
Vv | Héztart’gsok fogyasztasi kiaddsa ’\_ Koz6sségi fogyasztasi kiadas*
Brutto felhalmozas m Nett6 export

*A természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egysiitt.

Forras: KSH

. 2024. januar hénapban az ipari termelés volumene
Valtozatlanul csokken

a magyar ipar termelési
volumene.

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok szerint 3,6 szazalékkal, a munkanaphatastol
megtisztitott adatok  szerint 4,1 szazalékkal
csokkent. Havi szinten, szezonalisan és munkanaptényez6vel kiigazitott
ipari termelés volumene 1,1 szazalékkal csokkent. Az ipari értékesités
Osszességében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
2024. januar honapban 4,2 szazalékkal sziikiilt, amelyhez az ipari belfoldi
értékesités 1,0 szazalékos és az export értékesités pedig 6,3 szazalékos
visszaesése jarult hozza. 2024.januarban a  szezonalisan  és
munkanaphatassal kiigazitott ipari belfoldi értékesités 0,7 szazalékkal, az
ipari exportértékesités pedig 6,1 szazalékkal csokkent 2023. decemberéhez
képest. A jelenlegi allapot attekintéseként — az éves és a havi adatok mellett
— érdemes az alabbi fix bazison abrazolt ipari termelés és értékesités
volumenvaltozasat is attekinteni. Mig az ipari belfoldi értékesités elkezdett
stagnalasba valtani, addig az ipari exportértékesités volumene erd6teljes
csokkenésbe fordult és a jelenlegi szintje mar a pandémia el6tti szinteken,

illetve az alatt van.
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3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatéssal kiigazitott indexek.
Forras: 1, Szaza,

{s&74t8tve az ipari termeléshez, az ipari termelés 2024.januar havi
csokkenése a feldolgozdipar 4,4 szazalékos visszaesésének volt koszonhetd,
aminek oka, hogy a feldolgozbipar adta az ipari termelés 93,4 szazalékat.
2024 januarjaban az el6z6 évhez képest a feldolgozoiparban a 13 alag koziil
harom alag tudta csak novelni a termelését. A legnagyobb
volumennovekedést (9,4 szazalék) a kis sulyt képvisel6 kokszgyartas és
koolaj-feldolgozas érte el. Ezt kovette 7,6 szazalékkal a masodik legnagyobb
feldolgozoipari sullyal (12,9 szazalék) rendelkezd élelmiszeripar. A
harmadik alagazat az egyéb feldolgozo ipari alag volt, amely 4,0 szazalékkal
tudta novelni a termelését éves szinten. A feldolgozoipar teljesitményének
egynegyedét kitevd jarmugyartas 4,7 szazalékkal csokkentette az ipari
termelését. A harmadik legnagyobb részarannyal (12,2 szazalék) rendelkezd
villamos berendezés gyartas 1,3 szazalékos volumencsokkenést szenvedett
el. Az ipari termelésben 0,4 szazalékos részaranyt képvisel6 banyaszat
25,5 szazalékkal, mig a 6,3 szazalékos részaranyt képvisel6 energiapar

2,4 szazalékkal novelte a termelését éves szinten.

2024. januar honapban a KSH altal megfigyelt kiemelt feldolgozoéipari
agazatok 0sszes rendelésallomanya 6sszehasonlité aron, az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 16,2 szazalékkal esett vissza, amelyben kismértékben a

bazishatas is szerepet jatszott. A rendelésallomany csokkenéséhez
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leginkabb az exportrendelésallomany mérséklédése jarult hozza. Mig a
belfoldi rendelésallomany 13,4 szazalékkal csokkent, addig az export

rendelésallomany 16,3 szazalékkal esett vissza.

2024. januar hénapban a  kiemelt feldolgozbipari agazatok 1j
rendelésallomanya Osszehasonlité aron, éves szinten 5,1 szazalékkal
csokkent. Ebben kismértékben a bazishatas is szerepet jatszott az ipari
export és a belfold Gj rendelésallomany csokkenése mellett. Az Gj ipari
export rendelésallomany 5,1 szazalékkal esett vissza, amelyben a
bazishatas is megjelent. Az Gj ipari belfoldi rendelésallomany az alacsony
bazis ellenére 4,7 szazalékkal szukilt az eld6zd6 év azonos iddszakahoz
képest. Az Gj ipari export rendelésallomany legnagyobb mértéka
csokkenése a gyogyszergyartas és a jarmiigyartas agazatokban kovetkezett
be. Az 4Gj ipari belfoldi rendelésallomanynal is a gyogyszergyartas agazatban
csokkent legnagyobb mértékben az Gj rendelésallomany volumene. Ezt
kovette a gép, gépi berendezés gyartasa és a szamitogép, elektronikai,
optikai termék gyartasa agazatok uj rendelésallomany volumenének

csokkenése.

2024. januar hénapban éves szinten az épitdipari

termelés volumene a nyers adatok szerint

17,2 szazalékkal novekedett. Az  épitdipari

termelés az egyes épitményfécsoportokon belil
éves szinten az éptletek épitése 20,5 szazalékkal, az egyéb épitmények
(utak, hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények, cs6vezetékek stb.)
épitése 11,6 szazalékkal nétt. Az el6z6 honaphoz képest a szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott épitéipari termelés 10,2 szazalékkal
emelkedett, amely mind az épiiletek épitésének, mind az egyéb épitmények
épitésének volumennodvekedésének volt koszonhetd. Ez a havi szintl
novekedés egy kedvez6 folyamat indulasat jelezheti elére. Azonban ezt a
képet arnyalja az a tény, hogy 2024 januarjaban az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a targyhoban kotott Gj szerzoédések 21,5 szazalékos
boviilése ellenére a targyhd végi szerzédésallomany 14,9 szazalékkal

visszaesett. Epitményfécsoportokon beliil, az épiiletekre vonatkozo ho végi
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szerz6désallomany volumene — a magas 4j szerz6désallomany mellett —
9,1 szazalékkal mérséklédott. Az egyéb épitmények esetében — ahol az G4j
szerzbdésallomany is csokkent — 20,5 szazalékkal esett vissza a targyho

végi szerz6désallomany volumene.

4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatéssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég
A jovobeni kilatasokat tekintve javulhat az épitGipar teljesitménye, amely
a targyho végi szerzédésallomany és Gj szerzdédésallomany boviilésére
vezethetd vissza. A bazishatasok kikiiszobolésére a szerzoédésallomanyok
fix bazisat tekintjiik at, amelyhez az alabbi abra is kapcsolodik. Havi szinten
a fix bazison szamitott targyhoban kotott Gj szerzodések 31,8 szazalékkal
boéviilt, amely csak az éptiletek épitésére vonatkozo6 Gj szerzé6désallomany
(93,5 szazalékos) novekedésének volt koszonhetd. Ugyanakkor az egyéb
épitmények épitésére vonatkozo Gj szerz6dések allomanya 54,0 szazalékkal
csokkent. A targyhoban kotott Gj épitdipari szerzddések allomanya
folyamatosan ingadozik, emiatt a targyh6 végi épitdipari szerzédések
allomanyanak alakulasara érdemes inkabb fékuszalni. Havi szinten a
2024. januar végi, fix bazisu szerzédésallomany 25,8 szazalékkal noétt,
amelyet mindkét épitdipari fécsoport boviilése idézett eld. Az épuletek
épitésére vonatkozo6 targyho végi szerzédésallomany 47,1 szazalékkal, mig

az egyéb épitményekre vonatkozd targyhd végi szerzédésallomany
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9,2 szazalékkal emelkedett. Ezt a targyho végi felpattanast abrazolja az

alabbi grafikon.

5. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODES-
ALLOMANYANAK ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,
2024. januar héonapban az ipari termel6iar-index és

2024 januarjaban az mezogazdasagi termékek termeldiar-indexe az el6z6

élelmiszeripar év azonos id6szakahoz képest tovabb csokkent. Az
belfoldi értékesitési épitdalapanyag-ipari arindex az elézé hoénaphoz
arai 6,2 szazalékkal képest stagnalt, mivel az épitéalapanyag-ipari
csokkentek. arindex 2024 januarjdban — az el6z6 hoénappal

megegyezben — éves szinten 2,5 szazalékkal emelkedett. A

mezogazdasagi termékek termelbiar-indexe az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva 2024 januarjaban 26,1 szazalékkal csokkent,
amelyben még mindig szerepet jatszott a magas bazis. A bazishatas
kozeljovoben megsziinik. A csokkenés ellenére az egyes termékek koziil 3
termék (burgonya, zoldség, gyiimolcs) termeldi ara novekedett. A burgonya
esetében 8,1 szazalékkal, a zoldség esetében 20,4 szazalékkal, mig a
gyuimolcs esetében 20,5 szazalékkal noéttek a termel6i arak. A magas bazis
miatt, éves szinten a gabonaféléknél 48,2 szazalékkal, az ipari novényeknél
35,3 szazalékkal, a novénytermesztési és Kkertészeti termékeknél
32,5 szazalékkal, az ¢él6 allatoknal 8,6 szazalékkal, illetve az allati
termékeknél 24,3 szazalékkal csokkentek a termel6i arak.

2024. januar honapban az ipari termel6i arak éves szinten 6,8 szazalékkal
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csokkentek, mig havi bazison 0,3 szazalékkal novekedtek. Eves szinten a
belfoldi értékesités arai 7,6 szazalékkal, az export értékesités arai pedig
6,3 szazalékkal
osszességében 0,3 szazalékkal emelkedtek, amely az export értékesités
1,1 szazalékkal

csokkentek, mig az export értékesités arai 1,0 szazalékkal novekedtek. A

csokkentek. Havi bazison az ipari termel6i arak

arainak volt koszonhet6: a belfoldi értékesités arai
belfoldi és az export értékesités arai kozotti eltérés a két szektorban 1évé
eltér6 feldolgozodipari és az energiapari aranyok okozzak. A belfoldi

értékesitésnél a feldolgozoipar kisebb és az energiaipar nagyobb sulyt

képvisel, mint az exportértékesitésnél. 2024 januarjaban az
exportértékesités esetében a 82,9 szazalékos sulyt  képviseld

feldolgozodiparban 2,7 szazalékkal, és a 16,7 szazalékos sulyt képviseld
energiaiparban 36,6 szazalékkal csokkentek az arak. Ekozben a belfoldi
értékesitési araknal a 60,0 szazalékos sulyt képvisel6 feldolgozoiparban
3,8 szazalékkal és a 38,6 szazalékos energiaiparban 16,6 szazalékkal

mérséklédtek az arak. Az élelmiszeripar belfoldi értékesitési arai

0,2 szazalékkal csokkentek éves szinten.

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 januarban a
nyers és a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan
egyarant 0,6 szazalékkal no6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Pozitivumként értékelendo, hogy
hosszi id6 ota el6szor noétt éves bazison a
kiskereskedelmi forgalom volumene. Ez az eredmény mar a trendfordulot
jelentheti a 2023-ban folyamatosan tapasztalt visszaesés utan. A kovetkezd
honapok folyaman a realbérek novekedésével, illetve az iizemanyag magas
volumenbazisanak a kiépiilésével éves alapon is Gjraindulhat a fogyasztas

boéviilése.

2024 els6 hoénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi tizletek forgalma 0,2 szazalékkal noétt, emellett a nem
élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi tizleteké 0,9 szazalékkal
csokkent. Az tizemanyag-kiskereskedelemben januarban az el6z6 évhez
viszonyitva 4,6 szazalékkal n6tt a forgalmi volumen, ami az el6z6 id6szak
gyenge eredményei utan els6sorban annak koszonhetd, hogy az el6z6 év
decemberében kertlt kivezetésre az tizemanyagokra vonatkoz6 arsapka,
igy a bazishénapban jelentésen csokkent forgalmi volumenhez torténik a

viszonyitas.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben az élelmiszer jellegli vegyes
termékek forgalmi volumene 1,0 szazalékkal novekedett, mig az élelmiszer,
ital, dohanyaru volumene 2,1 szazalékkal esett vissza. A nem élelmiszer
jellegi kereskedelemben a batorok, miszaki cikkek volumene
8,2 szazalékkal, a konyv, Gjsag és papirarué 9,8 szazalékkal, mig a
hasznaltcikkeké 8,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Tovabba jelent6s csokkenés volt lathato a ruhazati és labbeli
cikkek (8,1 szazalék) esetében is. Ezzel szemben a legnagyobb forgalmi
volumen novekedés az illatszerek (11,9 szazalék) esetében volt
tapasztalhat6. A nem élelmiszertermék jellegli termékek esetében csak
ebben, tovabba a csomagkiild6 és internetszolgaltatasokban (4,3 szazalék),
illetve a gyogyszerek, gyogyaszati termékek (5,5 szazalék) esetében volt

lathato novekedés.
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7. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2021.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2024 februarjdban' a 15-74 éves népesség

szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja

67,3 szazalék volt (4 milli6 914 ezer f6), ami a

korabbi év azonos id6szakahoz viszonyitva a
munkaerépiac 41 ezer f6s boévilését jelenti. A vizsgalt idészakban a
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama 4 milli6 684 ezer 6
kornyékén alakult, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 9 ezer f6s
emelkedést jelent. A munkanélkiliek szama is tovabb emelkedett, szamuk
229 ezer 6, ez a megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 32 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.

I Haromhavi mozgdatlag
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Januarban az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
eloz6 év azonos idoszakdhoz mérten 7,7 ezer fével csokkent. A
versenyszféraban foglalkoztatottak szama kismértékben csokkent, 2023
januarjahoz képest 4,5 ezer fovel kevesebben dolgoztak a legalabb 5 fo6t
foglalkoztato6 vallalkozasoknal. A kozszféraban az elmult egy évben viszont
10,2 ezer fével kevesebb  alkalmazott dolgozott, ami jelent6s
létszamcsokkenést jelent. A nonprofit szektorban dolgozék szama éves

szinten 7 ezer fovel emelkedett.
8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatasMg %ﬁ!gjclfoﬁag%ztﬁk I Munkanélkuliek Aktivak

Forras: KSH, Szazadvég

i ) Januarban 605 100 forint volt a bruttd
Januarban folytatodott a

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

14,6 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban mérték a legmagasabb
brutté atlagos bért, 611 400 forintot. A hénap bérdinamikajat erbésen
befolyasolta a minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum

(10 szazalékos) decemberben életbe 1ép6 emelkedése. A bruttd
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mediankereset 493 700 forint volt, ami 16,9 szazalékkal magasabb, mint az

egy évvel korabbi érték. A novekedés azt mutatja, hogy a vallalatok egy

része

nemcsak a minimalbéren és a garantalt bérminimumon

foglalkoztatott munkavallalok bérét emelte meg, hanem a bértorlodas

elkertuilése érdekében a tobbi foglalkoztatottat is jelentds bérkorrekcidoban

részesitette. A kedvezményeket figyelembe véve a netté atlagkeresetek

416 600 forintot érték el, ami 14,5 szazalékkal magasabb érték, mint 2023

januarjaban. A realkeresetek 10,4 szazalékkal noéttek a fogyasztoi arak

3,8 szazalékos emelkedése mellett.

2024-ben varakozasaink szerint — az elmualt honapokban megkezd6dott —

realbér-emelkedés folytatéodik. 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 valtoz6 vallalati és

agazati bérstruktara is.

100

9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Kllsé egyensuly

Decemberben a termékek exportjanak volumene 8,4 szazalékkal, mig az
importja 0,8 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. igy a
kiilkereskedelmi egyenleg passzivuma 271 milli6é eur6 volt, ami az el6z6 évi

2.4,
egyenlegnél 27 millié euréval jobb eredmény.

Decemberben az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 14,0 szazalékkal csokkent, mig az exporté 5,0 szazalékkal nétt az
egy évvel korabbival Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 57
szazalékkal, mig a kivitel 26 szazalékkal lett nagyobb. A feldolgozott
termékek behozatala 5,6 szazalékkal, mig kivitele 6,1 szazalékkal csokkent
az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitoeszk6zok importja

7,5 szazalékkal, mig az exportja pedig 13,0 szazalékkal lett kisebb.

2024 januarjaban az els6 becslés alapjan az export
Javult januarban a

kiilkereskedelmi
egyenleg.

eurdbban szamitott értéke 7,4 szazalékkal, mig az import
eurOban szamitott értéke 14,0 szazalékkal volt kisebb
az egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi
tobblet 497 milli6 eurdt tett ki, amely egyenleg az egy évvel korabbinal

900 milli6 eurdval jobb eredmény.

10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2024. januari adatok az els6 becslésbol szarmaznak.

Forras: KSH, Széﬁlgtts é gveté si he [yzet

2.5.
2024. februar végén az allamhaztartas kozponti

A februari 1 758,8 alrendszerének hianya 1704 milliard forint volt. A
milliard forintos hiany hiany a kozponti koltségvetés 1759,5 milliard forintos
az elmult 14 év
masodik legmagasabb
egyhavi deficit adata.

és a tarsadalombiztositasi alapok 23,5 milliard forintos
deficitjébdl, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok
79 milliard forintos tobbletébdl allt ossze. A februari
1 758,8 milliard forintos havi hiany az elmdalt 14 év

masodik legmagasabb egyhavi deficit adata is egyben.

A magas hiany okaként a Pénziigyminisztérium harom tényez6t emelt ki:
e az afakifizetések szezonalitasat,
e a 13. havi nyugdij kifizetést,
e valamint egyes Prémium Magyar Allampapir (PMAP) sorozatok
kamatfizetését,

melyek egyarant februarban voltak esedékesek.

A kozponti alrendszer februari bevételei 11,4 szazalékkal voltak

magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo szervezetek befizetései kismértékben, 1,7 szazalékkal,
7,7 milliard forinttal novekedtek 2023. els6 két honapjahoz képest. A

legjelentosebb tételt jelentd tarsasagiado-bevételekbdl februar végéig,
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19,9 szazalékkal (23,4 milliard forinttal), az uatdijakb6l 20,6 milliard
forinttal magasabb 6sszeg folyt be, mint az el6z6 év els6 két honapjaban. A
2022. évben ideiglenesen bevezetett kiilonadok vegyes képet mutattak, de
a befizetések 0sszességében csokkentek a 2023-as év azonos id6szakahoz
képest. Ennek hatterében az allt, hogy a legnagyobb o6sszegli tételnek
szamitoé energiaadgazat befizetései 49,7 milliard forinttal csokkentek, és
szintén a nagyobb tételek kozé szamitd banyajaradékok 33,7 milliard
forintos visszaesést mutattak. A tobbi kiilonadé novekedése csak

részlegesen ellensulyozta a két emlitett nagy tétel visszaesését.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 2,9 szazalékkal (39,1 milliard
forinttal) novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belil a
legjelent6sebb tétel, az altalanos forgalmi adoébol szarmazd bevételek
12,5 milliard forinttal (1,2 szazalékkal) maradtak el az el6z6 év februar végi
értéktol. Az afabefizetések még mindig 2,6 szazalékos visszaesést mutattak.
Novekedésnek indultak a jovedékiado-bevételek, februar végén mar
11,8 milliard forintos (5,3 szazalékos) novekedést latunk, mikozben
januarban még visszaestek a bevételek. A novekvd bevételekhez a
biztositasi ado6 és a turizmusfejlesztési hozzajarulas befizetéseinek jelentds
mértéki novekedése is hozzajarult, ahol rendre 25,5 és 13,5 milliard

forintos tobbletbevételt latunk az els6 két honapban.

A személyi jovedelemado-bevételek 15,2 szazalékkal,
100,9 milliard forinttal novekedtek az el6z6 év februari végi adathoz
képest. Az emelkedés hatterében a bértomeg és a keresetek novekedése
allt. A szocialis hozzajarulasi adobdl és tarsadalombiztositasi jarulékbol
szarmaz6 Dbevételek 16,5 szazalékkal (186,1 milliard forinttal) voltak
magasabbak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, aminek oka szintén a

keresetek novekedése volt.

Az uni6s programok bevétele az els6 két honapban 280,4 milliard forint
volt, ami 72 milliard forinttal volt tobb, mint a 2023-as els6 kéthavi érték.
Ezzel szemben az uniés programok kiadasai 192,1 milliard forintot tettek

ki, ami 121,2 millidrd forinttal volt kevesebb, mint a megel6z6 évi adat.
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2024 els6 honapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 11,5 szazalékkal
voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen beltil a kozponti

koltségvetés kiadasai 12 szazalékkal novekedtek.

A jelentos tételnek minosithet6 kiadasok koziil szamottevéen magasabban
teljestiiltek 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 koziizemi szolgaltatasok tamogatasa
tétel, ami tobbek kozott a lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is
tartalmazza. A koziizemi szolgaltatasok tamogatasai az els6 hénapban
334,1 milliard forintot tettek ki, amely azonban 283,1 milliard forinttal,

45,9 szazalékkal elmarad az el6z6 év hasonlé id6szakanak kiadasaitol.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
126,4 milliard forinttal, azaz 85,6 szazalékkal csokkentek. A csokkenés az

Otthonfelgjitasi Program 2022. végi lezarasara vezetheto6 vissza.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti elbiranyzatok kiadasai
364,7 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év elso
hoénapjaban. Ez 23,2 szazalékos novekedésnek felel meg, mikozben a
jelenleg érvényes koltségvetési torvény 12 szazalékos csokkenést

iranyozna elo.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 512,6 milliard forintot tettek ki,
ami 127,6 milliard forinttal tobb mint, mint a 2023. februar végi adat, és

elérte a 2024-es koltségvetési eldiranyzat 96 szazalékat.

2024. februar folyaman a nyugellatasok 6sszege 1420,7 milliard forint volt,
ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 11,1 szazalékos emelkedést jelent.
Ugyanezen id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
712,3 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest
7,5 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tobb mint felét
kitevd gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen beliil 5,6 szazalékkal

emelkedtek.
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A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 438,6 milliard forinttal
(136,1 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint a megel6z6 év
februarjaban.

11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2010-2024. (IL.

HAVI EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6.

Monetaris folyamatok
Februarban 2024 februarjaban a fogyasztoi arak atlagosan
3 7 szazalékkal néttek 3,7 szazalékkal né6ttek az  el6z6 év  azonos
az arak atlagosan. idészakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a

szolgaltatasok ara (10,0 szazalék) emelkedett a
legnagyobb mértékben. A haztartasi energia ara a bazishatas beépiilése altal
9,0 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbi szinthez képest. A fogyasztoi
arak egy honap alatt atlagosan 0,7 szazalékkal emelkedtek. A szezonalisan
kiigazitott maginflacios mutato az el6z6 év azonos idoészakahoz viszonyitva

5,1 szazalékos novekedést mutatott.

Az élelmiszerek 3,6 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a cukor 32,8 szazalékos, a csokoladé és kakad
14,4 szazalékos, az alkoholmentes uditoitalok 12,7 szazalékos, illetve a

biiféaruk 12,2 szazalékos fogyasztoiar-novekedése. Az eszpresszokavé 12,2
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szazalékos, a sertéshuas 9,4 szazalékos, valamint a gyiimolcs- és zoldséglé
9,0 szazalékos inflacidja szintén meghaladta az élelmiszerek atlagos
meg: a liszt ara 19,6 szazalékkal, a tojas ara 19,1 szazalékkal, a vaj, vajkrém
ara 15,3 szazalékkal, mig a szaraztészta ara 13,4 szazalékkal csokkent. A
szeszes italok, dohanyaruk atlagosan 5,3 szazalékos inflaci6jaban
els6sorban a bor 9,5 szazalékos aremelkedése jatszott meghatarozo

szerepet.

A tarto6s fogyasztasi cikkek atlagosan 2,0 szazalékos arcsokkenése jelentos
javulast jelent, amelyben a szigora monetaris politika mellett tobbek kozott
a tartésan alacsonyabba valdé nyersanyagarak, az ismételten egyre
hatékonyabban mtkodé ellatasi lancok, a visszaesé kereslet és a
stabilizalod6 forintarfolyam is jelentés szerepet jatszik. Amennyiben
megvizsgaljuk a fécsoportot, atlag feletti mértékben nétt tobbek kozott a
konyha és egyéb butorok (6,9 szazalék), az ékszerek (4,3 szazalék), valamint
a mosoO- és mosogatogép (3,1 szazalék) ara is. A tartés fogyasztasi cikkek
deflaciojat tamogatta a televiziokat érinté 4,2 szazalékos, illetve a
szamitogépeknél, fényképezdgépeknél, és telefonkésziilékeknél lathat6 4,5
szazalékos arcsokkenés. Fontos még kiemelni a hasznaltautok esetében
tapasztalt javulé tendenciat is: februarban mar az egy évvel korabbi
értékhez viszonyitva 10,5 szazalékkal kevesebbet kell fizetni a hasznalt
személygépjarmtvekért, ami a magas, kicsivel tobb, mint 2 szazalékos saly

miatt jelent6sen befolyasolja az egész fécsoport eredményét.

A bazishatas szeptemberi kiéptilésének koszonhetden a haztartasi energia
atlagos arcsokkenése februarban 9,0 szazalék volt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian beliil a vezetékes gaz ara
19,3, az elektromos energiaé pedig 3,3 szazalékkal csokkent az elmult egy

év folyaman. A thzifaért szintén 1,9 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni.

Februarban a szolgaltatasok ara atlagosan 10,0 szazalékkal n6tt, amelyhez
a szinhaz 26,3 szazalékos, a postai szolgaltatas 21,7 szazalékos, a
szerencsejaték 20,2 szazalékos, illetve a mozi 15,5 aremelkedése jarult
hozza. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek kozott a

szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak valtozatlansaga (100,0
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szazalék), illetve a varmegye- és orszagbérlet bevezetése altal a
munkahelyre, iskolaba torténd utazas aranak 21,7 szazalékos csokkenése.
A honapban mar a szolgaltatasok esetében is folytatoédott az éves bazist

inflaci6é csokkenése.

Az el6z6 hoénaphoz viszonyitva a fogyasztoéi arak 0,7 szazalékkal
emelkedtek, ezen belul az élelmiszerek ara atlagosan 0,2 szazalékkal nott.
A dragulasban az idényaras élelmiszerek 1,1 szazalékos aremelkedése
jatszotta a legnagyobb szerepet. A szolgaltatasok araban havi bazison
0,6 szazalékos novekedés volt tapasztalhato, mig az a haztartasi energia ara
az el6z6 hoénaphoz viszonyitva 0,6 szazalékkal lett magasabb. A
jarmiitizemanyagok ara januarhoz képest 6,7 szazalékkal nott, ami

jelentésen befolyasolta a havi bazisu inflacié alakulasat.

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.

Forras MNB, SZEZaavEg8eyasztoiar-index Indirekt addktdl szrt maginflacio

Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil Ritkdn valtozd aru termékek inflacidja

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt
maginflacié 5,1 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacié 7,1 szazalékot, mig a ritkan valtozo ara termékek inflacidja

6,8 szazalékot tett ki az év masodik hénapjaban.
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A vizsgalt régi6és devizak marciusban ellentétesen
A réqgios versenytarsak alakultak az euréval szemben. A cseh korona

fizetéeszkozei arfolyama 0,3 szazalékkal, a lengyel zlotyé pedig 0,2
nagyjabol stagnaltak
az euroval szemben.

szazalékkal gyenglilt az eur6éval szemben az elmult
id6szakban. Az allampapirhozamok egyarant néttek a
vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 4 bazisponttal
magasabban 3,85 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 25 bazisponttal

magasabban 5,57 szazalékon zart.

13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

o A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult
A svajci frankkal szemben

erésodott, mig az eurdval
és dollarral szemben kissé euroval szemben 0,7 szazalékkal gyengiilt, a

honapban vegyesen alakultak. A forint az

gyengiilt a hazai svajci frankkal szemben pedig 1,5 szazalékkal
fizetoeszkoz. er6sodott. Az amerikai dollarral szemben 0,3

szazalékos gyengiilés figyelheté meg. Igy
2024 marciusanak végén 1 euréért 396 forintot, 1 dollarért 365 forintot,
mig 1 svajci frankért 405 forintot adtak. Marciusban a kulfoldiek kezében
lévo  forintban  denominalt allamadossag 236 milliard forinttal

7164 milliard forintra csokkent.
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Marciusi tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az
Marciusban a jegybank

folytatta az alapkamat-
csokkentését.

el6z6 hoénap alapkamat-csokkentése utan
folytatta a monetaris lazitast. Igy jelenleg az
alapkamat hazankban 75 bazispont csokkenéssel
8,25 szazalékon all. A kamatfolyosd fels6 széle ennek megfeleléen
9,25 szazalékra, mig az also széle 7,25 szazalékra valtozott. A monetaris
lazitas mértéke titemezetten tortént, a jegybanki kommunikaci6 szerint a
dontés alapjat a honapban a vartnal kedvezdbb inflaciés folyamatok

indokoltak.

Marciusban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a rovidebb
futamid6knél a hozamok —17 bazispont és 5 bazispont k6zotti mértékben
valtoztak. igy a 3 hénapos 6,44 szazalék, a 6 honapos 6,66 szazalék, mig az
1 éves 6,62 szazalék volt marcius 29-én. A 3 éves hozam 42 bazisponttal
nétt és 6,63 szazalékon alakult. Az 5 éves id6tavon 48 bazispontos, a
10 éves id6tavon 22 bazispontos, mig a 15 éves tavon 21 bazispontos
novekedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom

hozam igy rendre 6,55, 6,64, illetve 6,61 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2024. marcius 18-an MAP Pluszbél 759,76 milliard forint értéki allomanya
volt a lakossagnak, amely 13 milliard forintos csokkenés a 2022. februar
kozepi 772,63 milliardos allomany utan. Emellett a PMAP Osszértéke
7113,76 milliard forintra csokkent, mig a Boénusz Magyar Allampapir

27.oldal [



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO @ SzAzapviEG
MONITOR

osszértéke 935 milliard forinton alakult Igy a lakossag teljes
allampapirallomanya a 2024. év eleji 9810,2 utan 2024 marciusanak a
kozepén 10 231,6 milliard forinton alakult, azaz 212,9 milliard forinttal
tobb pénzt tartanak az emberek allampapirban, mint 2024 masodik

hoénapjaban.

Az allamadossag devizaaranya januarban 28,9 szazalékra valtozott (azaz 2
szazalékponttal nétt az el6z6 honaphoz képest), amely arany az AKK 2024.
évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (azaz maximum
30 szazalék) talalhato. Az el6z6 év folyaman az atlagos devizaadobssag
atlagosan 26,2 szazalékon alakult, amely értéknél a januari devizaarany

magasabb volt.

A magyar allamadossag besorolasa tovabbra is az alabbi: a Moody’s-nal Baa2
stabil kilatasua, a S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél BBB negativ
kilatasa. Mindharom nagy nemzetko6zi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoériaban
helyezkedik el.

A vallalatok nett6 forinthitel-felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2024 januarjaban
52,5 milliard forinttal csokkent. A nettd devizahitel értéke
azonban noétt, a hitelfelvétel 72,5 milliard forintot tett ki az
év els6 honapjaban. A teljes nett6 hitelfelvétel a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 54,8 milliard forintot tett ki a
vizsgalt id6szakban. Az eur6zéna vallalati hiteltorlesztése 2023. év

januarjaban 13,5 milliard eurén alakult.
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15. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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3. Makrogazdasagi prognozis

2023-ban a magyar brutt6é hazai termék (GDP) volumene kismértékben,
0,7 szazalékkal csokkent, ugyanakkor a kovetkezd években visszafogott
bovilés kovetkezhet. Szamitasaink szerint 2024-ben 2,7, 2025-ben
3,4 szazalékkal novekedhet a magyar gazdasag teljesitménye. Az idei és a

kovetkez6 éviinket leginkabb lassua kilabalasi folyamat jellemezheti.

A globalis folyamatokat tekintve az olaj vilagpiaci aranak csokkenése,
illetve varhat6 tovabbi mérséklodése a kiils6 és bels6é inflaciés nyomas
enyhitilését idézheti el6. A korabbinal kedvez6tlenebb német novekedési
kilatasok a magyar exportteljesitmény csokkenésében éreztethetik
hatasukat a kovetkez6 id6szakban. Aggodalomra adhatnak okot az olyan
geopolitikai fesziiltségek, mint az orosz—ukran habora vagy a gazai

konfliktus.

A pénzromlas titeme 2023-ban 17,1 szazalék volt, mely leginkabb a magas
maginflacionak koszonhetd. Az elérejelzési horizonton a pénzromlas iiteme
folyamatosan meérséklédhet a kiilsé inflacios nyomas csokkenésének, a
termel6i arak varhaté mérsékldédésének és a 2022-es magas bazisnak
koszonhetben. Idén az évkozi dinamikakban varhaté némi megtorpanas,
vagy akar emelkedés is (év/év Osszevetésben), azonban igy is a korabbihoz
képest alacsonyabb, 4,4 szazalékos inflaci6 lehetséges. 2025-ben a
fogyasztoiar-index visszatérhet a célsavba: szamitasaink szerint

3,7 szazalék lehet a pénzromlas atlagos titeme.

A Magyar Nemzeti Bank — a dezinflacios folyamat er6sodésével egyiitt —
2023 elején az iranyadé kamat csokkentésébe kezdett, amely
szeptemberben érte el az alapkamat szintjét. [dén a monetaris politika
tovabbi lazitasara szamitunk, az inflacié legkorabban 2025-ben térhet

vissza a jegybanki 3+1 szazalékos célsavba.

Az idei évre visszafogott, 2,7 szazalékos gazdasagi novekedésre szamitunk,
melyet jovore 4,4 szazalékos bovilés kovethet. Leginkabb a lassan magara
talald bels6 kereslet hajthatja a bovilést 2024-ben és 2025-ben is. Az
inflacio lassu mérséklédésével és a realbérek novekedésével parhuzamosan

a fogyasztas fokozatos emelkedése varhato. A fogyasztas idén 2,6, jovére
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4,0 szazalékkal emelkedhet. A beruhazasokat foként a lazulo
kamatkondiciok, az EU-s forrasok érkezése és az tizleti bizalom er6sodése
segitheti. 2024-ben (az el6z6 évi —14,4 szazalék utan) 9,6 szazalékkal
emelkedhet a beruhazasok volumene. 2025-ben 4,8 szazalékkal

novekedhetnek a beruhazasok.

Az elmult év a munkaer6piacon is valtozasokat hozott. 2023-ban a korabbi
trend folytatasaként tovabb bovilt a foglalkoztatas, azonban vele
parhuzamosan — a korabbi, csokken6é tendenciat felvaltva — a
munkanélkiiliség is enyhén emelkedni kezdett. 2023-ban megemelkedtek
a haztartasok terhei, ami mogott foképp az altalanos arszinvonal
novekedése all. Ez a folyamat arra sarkalt tobb korabban inaktiv haztartast,
hogy ismét belépjenek a munkaerdpiacra. A tavalyi év adatai alapjan a
belépok kozel fele rovid idén beliil munkaba tudott allni, mig masik feltik
lassabban talal munkat. El6rejelzéstink szerint az elmult évben megfigyelt
valtozasok az idei évben is kitartanak, folytatoédni fog a foglalkoztatas és a
munkanélkiiliség emelkedése is, becslésiink szerint utobbi eléri majd a
4,4 szazalékot, majd 2025-re visszatér a piac a korabbi allapotahoz, amikor
magas foglalkoztatas mellett ismét csokken a munkanélkiliségi rata

3,2 szazalékra.

A nett6 export 2024-ben még nem, de 2025-t61 kezd6dben mar segitheti a
gazdasagi novekedést Magyarorszagon. A hazai export alakulasa er6sen
figg a német gazdasag teljesitményét6l, amellyel kapcsolatos év eleji
negativ hirek lefelé mutat6é kockazatot hordoznak. Az export idén 5,9,
jovore 7,7 szazalékkal néhet. Az import, melyet leginkabb a fogyasztas és
az exportnovekedés tamogat 2024-ben 7,6, majd 2025-ben 7,5 szazalékkal
emelkedhet.

Szamitasaink szerint az eredményszemléleti ESA-hiany 2023 végén a GDP
6,3 szazalékat érte el, ugyanakkor ezt az értéket még befolyasolhatja az év
végén érkezett unios forrasok elszamolasa is. Az elmult év végén a
kormanyzati el6rejelzés szerint a GDP-aranyos brutté allamadoéssag
73,4 szazalékra csokkent. 2024-ben az allamhaztartas ESA-hianya a még
hivatalosan nem megjelent kormanyzati terveknek megfeleléen, a GDP

4.5 szazalékan teljesiilhet, de mar most is lathatéak érdemi negativ
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kockazatok a koltségvetési hianycél elérése kapcsan. Varakozasaink szerint

az allamadossag az év végére tovabb csokken, a GDP 72,4 szazalékara.
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4. Szazadvég-elorejelzés?

2024. 1. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2023 2024 2025

Bruttd hazai termék (volumenindex) -0,7 2,7 34
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,0 2,6 4,0
Brgttéﬁéjl_égsgkéz-felhalmozés (volumenindex) -14,4 9,6 4.8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,1 59 7.7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -5,1 7,6 75
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 0,4 2,2 6,9
Fogyasztoéiar-index (%) 17,1 4.4 3,7
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 11,4 6,5 57
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.1 4.4 3,2
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,0 1,6 3,2
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 3,3 3,8 5,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,3 -4,5 -3,7
Allaxnadésség a GDP szazalékaban 73,4 72,4 71,5

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

vonatkozik.

2 Készités datuma: 2024. marcius 25.
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