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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

2024 els6 negyedévben a magyar

gazdasag teljesitménye a szezonalisan
kiigazitott adatok szerint éves szinten

1,7 szazalékkal, negyedéves szinten

pedig 0,8 szazalékkal er6sodott.
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Janiusi tlésén a jegybank Monetaris Tanacsa az el6z6
honaphoz hasonléan tovabb cstkkentette az iranyado és
az alapkamatot is. Ennek koszonhet6en jelenleg
hazankban az alapkamat (és az iranyad6é kamat is),

25 bazispontos csokkentés utan, 7,0 szazalékon all.

A kiskereskedelmi tizletek forgalma aprilisban a nyers és
a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan egyarant
3,2 szazalékkal no6tt az elo6z6 év azonos idoszakahoz
képest. Ezen belil az élelmiszer és élelmiszer jellegti
vegyeskereskedelem 3,6 szazalékkal, a nem
élelmiszertermék jellegi kereskedelem 4,3 szizalékkal,
mig az tuzemanyagtolté allomasok forgalmi volumene
2,0 szazalékkal no6tt az elo6z6 év azonos idoszakahoz

viszonyitva.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotarol
visszajelzést nyudjtd SZIGMA CI indikator
2024. majus honapig mért értéke 0,082 volt. Ez az el6z6
havi 0,072 indexértékhez képest javulast mutat. Ez azt
jelenti, hogy a magyar gazdasag novekedési iiteme

tovabbra is a historikus trendértéket meghaladva boéviilt.

A masik mutat6, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovojére vonatkozd elérejelzd
indikator — legfrissebb el6rejelzése szerint az el6rejelzési
horizont végére trend feletti novekedést jelez. Ez az el6z6
havi el6rejelzéshez képest — amikor is az el6rejelzési
horizont végére trend alatti novekedést prognosztizalt —
javulast mutat. Tehat a magyar gazdasag novekedési

utemének lassulasa annak alland6sodasaba valtott at.

2024 majusaban a fogyasztdi arak atlagosan, éves bazison

4,0 szazalékkal nottek.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1, Kiilsé kornyezet

Az Eurostat, az Eur6pai Uni6 hivatalos statisztikai
hivatala 2024 majusra vonatkozo6 adatai alapjan az
eurOzona éves inflaciés rataja 2,6 szazalékon
alakult, igy 0,2 szazalékponttal emelkedett az
el6z6 hoénaphoz viszonyitva. Fontos kiemelni,
hogy ez a rata a novekedés ellenére is
szamottevOoen jobb eredmény az egy évvel
korabbi, 6,1 szazalékos értékhez képest. Az Europai Unio egészét tekintve,
az éves inflaci6 majusban 2,7 szazalék volt, ami 0,1 szazalékpontos
emelkedést mutat az aprilisi szazalékhoz viszonyitva, és jelent6s eltérést az

elozo év 7,1 szazalékos ratajatol.

A majusi fogyasztbiar-index adatai eurdpai kontextusban altalanos
csokkenést tiikkroznek, am emelkedések is megfigyelhetbk egyes
teriileteken. A hoénapban deflaci6 nem figyelhet6 meg, azonban
0,0 szazalékra csokkent vissza az inflaci6 mértéke Lettorszag esetén. A
2024-es évben az orszag mutatdja 0,6 és 1,1 szazalék kozott alakult, igy a
jelenlegi adat egy eddigi tendenciaktol eltér6 stagnalast jelez. Eves bazison
a legalacsonyabb fogyasztéiar-indexet publikalé orszagok kozé tartozott
tovabba Finnorszag, Olaszorszag és Litvania. Az orszagoknal mért adat
rendre 0,4, 0,8 és 0,9 szazalék volt majusban. Az EU-n beliil a legmagasabb
harmonizalt fogyasztéiar-indexnovekedésrdl tovabbra is Romania
(5,8 szazalék) szamolt be, masodik és harmadik helyen aprilis hénaphoz
hasonléan Belgium (4,9 szazalék), valamint Horvatorszag (4,3 szazalék)

foglal helyet.

A majusi inflaciés adatok elemzése alapjan az éves inflacidés rata
novekedéséhez a legnagyobb mértékben a szolgaltatasi szektor jarult hozza,
1,83 szazalékponttal. Ezt koveti az élelmiszer, alkohol és dohany kategoria
a fogyasztasi cikkek koziil, amely 0,51 szazalékponttal emelte az inflacios

szintet. A nem energiaipari termékek kevésbé jelentds szerepet jatszanak,
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0,18 szazalékpontos hozzajarulassal. Fontos megemliteni az energiaszektor
inflacios hozzajarulasanak elmualt honapokban tapasztalt folyamatos
negativ trendjét, amely a majusi hoénapban megtort, hiszen
0,04 szazalékpontos novekedés figyelheté meg. A deflacios folyamatok
megszakadasa és ezaltal az inflacié kismértéki novekedése is ennek a

tényezonek tudhato be.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2024. janius hénapban a magyar gazdasag

aktualis allapotat tiikroz6 SZIGMA CI indikator

2024. majus hénapig mért értéke 0,082 volt. Ez

az el6z6 havi 0,072 indexértékhez képest

javulast mutat. Ez azt jelenti, hogy a magyar

gazdasag novekedési tteme tovabbra is a
historikus trendértéket meghaladva béviilt. Ehhez hozzajarult, hogy a belsd
fogyasztas lasst boviilésnek indult, amelyben a lassul6 inflaci6 és a
realjovedelem novekedése is szerepet jatszott. Az épitbipari termelés
esetében a legfrissebb, 2024. aprilis havi szezonalisan és
munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison (2021. év havi atlaga = 100,0%)
szamitott épitOipari termelés volumene az el6z6 hoénaphoz képest
11,1 szazalékkal né6tt. Ehhez a  volumennovekedéshez mindkét
épitményfécsoport hozzajarult: az épiiletek épitésére vonatkoz6 termelés
11,2 szazalékkal, az egyéb épitményeké pedig 8,8 szazalékkal novekedett.
Ekozben az épitbipari ho végi, fix bazisa rendelésallomanyban havi szinten
(2,9 szazalék) és éves szinten (0,6 szazalék) is csokkent. Ezzel hasonléan a
létesitendd, Gj, nem lakoépiiletek szama is mind havi szinten (2,5 szazalék),
mind éves szinten (13,3 szazalék) csokkent. Az ipar esetében a
legfrissebb, 2024. aprilis havi adatok alapjan a szezonalisan és
munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison szamitott ipari termelés
volumene havi (0,6 szazalék) és éves alapon (2,0 szazalék) is csokkent. A
szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison szamitott ipari
értékesités (belfold és export egyben) volumene havi (0,9 szazalék) és éves

bazison (12,9 szazalék) is csokkent, aminek oka, hogy mindkét értékesités
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volumene — de inkabb az exportértékesités nagyobb mértékben —csokkent.
Havi szinten az exportértékesités 0,6 szazalékkal, a belfoldi értékesités

pedig 0,2 szazalékkal csokkent.

2024. janius hénapban a rovid tava elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA
LEAD indikator az elorejelzési horizont végére javulast jelez, mivel az el6z6
honapban jelzett trend alatti névekedés megvaltozott és a mostani
elorejelzés alapjan az elérejelzési id6szak végéig trend feletti novekedés
marad. Ugyanakkor ez a novekedési titem allandb6sodasat vetiti elére. A
jovobeli kilatasokhoz kapcsoldédva, a szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott, fix bazisa 4j ipari megrendelések allomanya 6sszeségében havi
szinten (4,2 szazalékkal) és éves szinten (13,6 szazalékkal) is er6sodott.
Ennek hatterében leginkabb az 4j ipari export rendelésallomany
emelkedése Aallt, ami havi szinten 6,9 szazalékkal, éves szinten
15,4 szazalékkal n6tt. Az Gj ipari belfoldi rendelésallomany id6kozben havi
szinten 10,7 szazalékkal csokkent, mig éves szinten 2,8 szazalékkal
novekedett. Osszegezve: az ipari belfoldi rendelésallomany révid tavon
ugyan csokkent, azonban az export er6sodése hozzajarult az ipari
rendelésallomany boviiléséhez. A magyar gazdasagra haté német és unios
indexek esetében a német gazdasag iizleti hangulatvaltozasat méro
Ifo Business Climate Index 2024. majus havi értéke az el6z6 honaphoz
képest minimalisan (0,1 indexponttal) gyengiilt, mig éves szinten
2,0 indexponttal romlott, igy majusban 89,4 indexponton allt. Az
Eurostat altal mért fogyasztoi bizalmi index 2024. majus hénapban havi
szinten (0,3 indexponttal), éves bazison pedig (12,3 indexponttal) javult. igy
ebben a honapban —24,2 indexponton allt.
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1. abra: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
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2.3.Realgazdasag
A brutto hazai termék (GDP)

2024 els6 negyedévében éves bazison nyers adatok
szerint 1,1 szazalékkal, szezonalisan és
naptarhatastél megtisztitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan pedig 1,7 szazalékkal er6sodott. Az el6z6 negyedévhez

képest a GDP 0,8 szazalékkal novekedett.

Termelési oldalrol: A GDP 2024. els6 negyedéves volumennodvekedését
leginkabb a szolgaltatasi szektor tamogatta. A mez6gazdasag nem, mig az
ipar teljesitménye fékezte. A szolgaltatasi szektor teljesitménye éves
szinten 2,7 szazalékkal bévilt, ami 1,7 szazalékponttal erésitette a
2024. els6 negyedéves GDP-t. A szolgaltatasi szektoron beluil a legnagyobb
bovilést (9,8 szazalék) az informacid, kommunikacié agazat érte el. Ezt
kovette 7,3 szazalékos novekedéssel a miivészet, szorakoztatas, szabadido,
egyéb szolgaltatas, valamint 6,6 szazalékos névekedéssel az oktatas. Az ipar
teljesitménye éves szinten 4,2 szazalékkal csokkent, ezen belil a
feldolgozoiparé 4,8 szazalékkal. Emiatt az ipar teljesitménye
0,9 szazalékponttal fogta vissza a 2024.els6 negyedéves gazdasagi

boviilést. Az épitdipar 3,0 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
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idoszakahoz képest, ami 0,1 szazalékos hozzajarulast jelentett a GDP-
novekedéshez. Tehat a 2024. els6 negyedéves GDP-hez a szolgaltatasi
szektor 1,7 szazalékponttal, az épitbipar 0,1 szazalékponttal, a termékadok
és a tamogatasok egyenlege 0,2 szazalékponttal, a mezbgazdasag

0,0 szazalékponttal, az ipar pedig 0,9 szazalékponttal jarult hozza.

Felhasznalasi oldalon a 2024. els6é negyedévi GDP novekedését leginkabb
a kulkereskedelmi egyenleg és a végsd fogyasztas tamogatta. A bruttd
felhalmozas ugyanakkor visszafogta a magyar gazdasag novekedését. A
végso fogyasztas magaba foglalja a haztartasok tényleges fogyasztasat és a
kozosségi fogyasztast is. Ez a végsd fogyasztas utoljara érdemben
2022 negyedik negyedévében tamogatta a GDP-novekedést; ezt kovetden a
bels6 fogyasztas visszaesett, és 2023 utols6 negyedévében kezdett
er6sodni, aminek révén 0,2 szazalékponttal erOsitette a
2023. negyedik negyedéves GDP-boviilést. Ez a hozzajarulas er6sodott
2024 els6 negyedévre 1,8 szazalékpontra. Ez azt jelentette, hogy a végs6
fogyasztas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2,4 szazalékkal bovult. A
végsO fogyasztas két elemét (haztartas, kozosségi fogyasztas) tekintve
eltér6 iranya folyamat zajlott. Mig a haztartasok tényleges fogyasztasa
3,4 szazalékkal no6tt, addig a kozosségi fogyasztas 2,7 szazalékkal csokkent.
A beruhazast is magaban foglal6é brutt6é felhalmozas teljesitménye éves
szinten 21,8 szazalékkal csokkent, ami a 2024. els6 negyedéves GDP-t
3,7 szazalékponttal gyengitette. Maga a beruhazas (brutté alléeszkoz-
felhalmozas) 6,9 szazalékkal csokkent. A kilkereskedelmi egyenleg
3,1 szazalékpontos hozzajarulassal segitette a 2024. els6 negyedévi GDP-
novekedést, ami az import er6teljesebb csokkenésére vezethet6 vissza.
Eves szinten ugyanis az export 5,3 szazalékkal, az import pedig
9,2 szazalékkal esett vissza. A kiulkereskedelem jelentOs részét (kozel
80 szazalékat) kitevo aruforgalom exportja 6,2 szazalékkal, mig az importja
10,8 szazalékkal zuhant. A turizmust is magaban foglalé szolgaltatas
exportja 0,8 szazalékkal mérséklédott, mig az importja 1,5 szazalékkal

nott.
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2. abra: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
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2024. aprilis hobnapban az ipari termelés
Havi szinten a volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz
szezonalisan es képest a nyers adatok szerint 6,4 szazalékkal
munkanaphatassal

L o . novekedett. Ugyanakkor az ipari termelés a
kiigazitott ipari termelés

volumene 2,4 szazalékkal
csokkent.

munkanaphatast6l megtisztitott adatok szerint
2,4 szazalékkal csokkent. Az eltérést az okozza,
hogy 2024. jprilisban harom munkanappal
tobb volt, mint 2023-ban (marcius végére esett
a huasvét). Az ipari értékesités Osszességében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2024. aprilis honapban 5,2 szazalékkal bévilt. Ebbél az
ipari belfoldi értékesités 2,1 szazalékkal, az exportértékesités pedig
7,1 szazalékkal novekedett. Havi szinten, a szezonalisan és
munkanaptényezbvel kiigazitott ipari termelés volumene 0,7 szazalékkal
meérséklodott. Az ipari értékesités esetében, havi szinten, 2024 aprilisaban
a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott ipari belfoldi értékesités

0,3 szazalékkal, az ipari exportértékesités pedig 0,7 szazalékkal csokkent.
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3. dbra: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, annak 2024. aprilis havi, nyers adatok
szerinti novekedésében valamennyi ipari agazat teljesitményének béviilése
hozzajarult. A feldolgozobipar teljesitménye 6,5 szazalékkal, az energiaiparé
2,4 szazalékkal, a banyaszaté 36,6 szazalékkal nétt. A feldolgozodipari
termelés 48,6 szazalékat harom alag adta és ezek teljesitménye egyiittesen
19,1 szazalékkal nétt az el6z6 évhez képest. Ez a harom alag: jarmtigyartas
25,9 szazalékos, élelmiszeripar 12,4 szazalékos, illetve a villamos
berendezés gyartasa 10,3 szazalékos sullyal. A feldolgozéipari agazathoz
tartoz6d 13 alag koziil 3 alag teljesitménye csokkent, ebbdl az egyik, a
villamosberendezés gyartasa alag a harmadik legnagyobb sulyuat képvisel a
feldolgozbipar termelésében. Ebben az alagban a 6,7 szazalékkal csokkent
a termelés. Az els6 legnagyobb sulya jarmtgyartasnal 7,0 szazalékkal, a
masodik legnagyobb sulya élelmiszeriparnal pedig 18,8 szazalékkal n6tt a
termelés. Ez utobbi a feldolgozoipar legnagyobb teljesitménynovekedése is
volt egyben. A feldolgozbipar legnagyobb teljesitménycsokkenését
(8,8 szazalék) egy kis sulya alag (kokszgyartas, koolaj-feldolgozas)

szenvedte el.

2024. aprilis honapban a  kiemelt feldolgozbipari  agazatok  1Gj
rendelésallomanya Osszehasonlité aron, éves szinten 13,6 szazalékkal

bévilt alacsony bazis mellett. Ebb6l az Gj ipari export-rendelésallomany
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15,4 szazalékkal, mig az Gj ipari belfoldi rendelésallomany 2,8 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Az Gj ipari belfoldi
rendelésallomanynal harom alag tudott boéviilni, ebbdl az egyik a
jarmtgyartas, amely 32,8 szazalékkal novekedett. A masik kettd, kisebb
sulyt képvisel6 alagak: fémipar (8,6 szazalék), papirgyartas (2,9 szazalék). Az
4j ipari export rendelésallomany esetében viszont csak két alagnal
csokkent az (ij rendelések allomanya: gyogyszergyartasnal 27,4 szazalékkal,

a villamos berendezés gyartasanal pedig 12,0 szazalékkal.

Az 4j rendelésallomany novekedésének ellenére 2024. aprilis hénapban a
KSH altal megfigyelt kiemelt feldolgozbipari agazatok Osszes
rendelésallomanya 6sszehasonlité aron, az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest 18,1 szazalékkal esett vissza, amiben mar csak kismértéki
bazishatas volt megfigyelhet6. A rendelésallomany csokkenése mind az
export-rendelésallomany (18,8 szazalékos), mind a belfoldi

rendelésallomany (6,6 szazalékos) csokkenésének volt koszonheto.

2024. aprilis honapban éves szinten az
épitbipari termelés volumene a nyers adatok
szerint 15,6 szazalékkal nott. Az
épitményfécsoportokon beliil éves szinten
az épiiletek épitése 10,8 szazalékkal, mig az
egyéb épitmények (utak, hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények,
csovezetékek stb.) épitése 22,6 szazalékkal emelkedett. Tendenciajat
tekintve az épitbipari teljesitmény az idei év els6 négy honapjaban
kumulaltan, éves szinten 5,7 szazalékkal volt magasabb, mint el6z6 év
azonos id6szakaban. Ehhez mindkét épitményfécsoport, de leginkabb az
egyéb épitmények épitésének teljesitménye jarult hozza. Az épiletek
épitésének idei teljesitménye 2,9 szazalékkal, az egyéb épitményeké pedig
11,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év els6 négy honapjahoz képest. Emellett
havi bazison, szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott épitdipari
termelés 11,0 szazalékkal novekedett — a két épitményfoécsoporton beliil az

épiiletek épitésének 11,3 szazalékkal, az egyéb épitmények épitése pedig
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8,8 szazalékkal bovilt. Az épitdipar élénkitésével kapcsolatban korabban

bejelentett otthonfelGjitasi program 2024. jalius 1-jével indul.

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

Forras: KSH, Szazadvég

A jovobeni kilatasokat reménykelté a napokban indulé otthonfeldGjitasi
program, amelytdl a szakértdk keresletbéviilést varnak. Az Gj szerz6dések
volumenének valtozasa ugyanis dnmagaban nem ad okot optimizmusra.
Bar az 0j szerzédések allomanya erételjes ingadozast mutat, az el6z6
hénaphoz viszonyitott, fix bazison szamitott targyhéban kotott 4j
szerzodések allomanyanak volumene 20,2 szazalékkal esett vissza.
Emellett az el6z6 évhez viszonyitott ugyanezen mutatd értéke ugyan
23,0 szazalékkal né6tt, azonban csokkent a targyhd végi épitdipari
szerzddésallomany. Ugyanis a havi és az éves szint(i, fix bazison szamitott
targyho végi szerzédésallomanyok koziil egyediil az épiiletek épitésére
vonatkozo6 éves szerzédésallomany novekedett (1,1 szazalék). Eves szinten
az épuletek épitésére vonatkozd fix bazisa szerzédésallomany
csokkenésének koszonhetben az Osszesitett épitdiparra vonatkozo targyho
végi szerzddésallomany is csokkent 0,6 szazalékkal. Ezt tiikrozi az alabbi

abra.
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5. abra: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODES-
ALLOMANYANAK ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

2024. aprilis hénapban az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest az ipari termeléiar-index

és mezogazdasagi termékek termeldiar-

indexe tovabb mérséklédott. Az

épitoalapanyag-ipari arindex az el6z6
honaphoz képest kismértékben (1,4 szazalékponttal) névekedett. Igy az
épitbéalapanyag-ipari arindex aprilisban éves szinten 3,4 szazalékkal nott.
A mezogazdasagi termékek termeldiar-indexe az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 2024. aprilisaban 13,3 szazalékkal csokkent,
vagyis az alacsony bazis ellenére is szamottevben mérséklédott.
Ugyanakkor harom ugyanazon termék (burgonya, zoldség, gyimolcs)
termel6i ara kisebb mértékben, de nott. A termel6i arak a magas bazishatas
ellenére a =zoldségnél 2,1 szazalékkal, a burgonyanal 3,0 szazalékkal
novekedtek. A gyumolcs esetében bazishatas nélkul 14,5 szazalékkal nott
a termeldi ar. A novények (gabonafélék, ipari novények) termel6i arai éves
szinten az alacsony bazis ellenére tovabb csokkentek: a gabonafélék
25,4 szazalékkal, az ipari novények 18,6 szazalékkal. Ugyanakkor az allati
termékek termel6i arai (€16 allat, allati termékek) a magas bazishatas miatt
tovabb csokkentek. Az ipari termel6i arak 2024. aprilis hénapban éves

szinten atlagosan 2,0 szazalékkal csokkentek, amib6l a belfoldi értékesités
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arai 5,0 szazalékkal, az exportértékesités arai pedig 0,4 szazalékkal lettek
alacsonyabbak. A belfoldi és az exportértékesités arai kozotti eltérést a
feldolgozoipari és az energiapari aranyok okozzak. Az exporton beliil
nagyobb aranyt képvisel a feldolgozoipar és kisebbet az energiaipar, mig a
belfold esetében forditott arany van. Havi bazison kismértékben
(0,9 szazalék) csokkentek az ipari termel6i arak, amib6l a belfoldi
értékesités arai 0,3 szazalékkal és az exportértékesités arai 1,2 szazalékkal
mérséklédtek. Az ipari termel6i arak csokkend tendenciajat tiikrozi, hogy
2024 els6 négy honapjaban éves szinten 4,0 szazalékkal csokkent az ipari
termel6i ar. Ebbol az exportértékesités 3,0 szazalékkal, mig a belfoldi
értékesités termeldi arai 5,9 szazalékkal estek vissza. A belfoldi
értékesitésen beliil az élelmiszeripari termel6i arak az els6 négy honapban

6,4 szazalékkal mérséklodtek.

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

Aprilisban a kiskereskedelmi iizletek forgalma mind a
nyers, mind a naptarhatassal megtisztitott adatok
alapjan 3,2 szazalékkal noétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Januarban tortént el6szor hossza id6
utan éves bazison novekedés, amely tendencia a

kovetkez6 honapokban, igy aprilisban is folytatodott. Ez

13.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @ SzAzapviEG

a folyamatos pozitiv eredmény mar a trendfordulast jelzi a 2023-ban
tapasztalt visszaesés utan. A kovetkezd hoénapokban, a realbérek
novekedésével és a fogyasztéi bizalom er6sodésével tovabbi bovilés

varhat6 a fogyasztasban.

2024 aprilisaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi
uzletek forgalma 3,6 szazalékkal nott, emellett a nem élelmiszertermék
jellegli kiskereskedelmi tzleteké 4,3 szazalékkal bovilt. Az lizemanyag-
kiskereskedelemben aprilisban az el6z6 évhez viszonyitva 2,0 szazalékkal
n6tt a forgalmi volumen, ami az el6z6 idészak gyenge eredményei utan
els6sorban annak koszonhetd, hogy az el6z6 év januarjaban kertilt
kivezetésre az lizemanyagokra vonatkozo arsapka, igy az idei évben mar a

visszaes6 forgalmi volumenhez torténik a viszonyitas.

Az élelmiszer jellegi kiskereskedelemben a forgalmi volumen
4.4 szazalékkal n6tt az élelmiszer jellegi vegyes termékek esetében, mig az
élelmiszer, ital és dohanyaru volumene 1,8 szazalékkal emelkedett,

folytatva ezzel a februar 6ta tarté pozitiv tendenciat.

A nem élelmiszer jellegti kereskedelemben a batorok és miuszaki cikkek
volumene 1,8 szazalékkal csokkent, mig a konyv, Gjsag, papiraru forgalma
14,6 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Aprilisban jelent6s valtozasok figyelhet6k meg, hiszen a fent emlitett két
kategorian kiviil minden mas csoportban névekedés tapasztalhat6. Példaul
a ruhazati és labbeli cikkek forgalmaban is, amely marciusban
2,8 szazalékkal csokkent, most 7,7 szazalékkal novekedett. A gyogyszerek
és gyogyaszati termékek forgalmi volumene marciusban szintén
csokkenést mutatott, azonban aprilisban mar 1,5 szazalékkal emelkedett.
Ezen kiviil a nem élelmiszer jellegi termékek és a hasznaltcikkek forgalma
is novekedett, 5,0 szazalékkal, ellentétben az el6z6 honapok csokkenést

mutato adataival.
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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 majusaban! a 15-74éves népesség
szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja
68,3 szazalék volt (4 milli6 982 ezer f6), ami a
korabbi év azonos id6szakahoz viszonyitva a
munkaerépiac 68,3 ezer f6s boviilését jelenti. A vizsgalt id6szakban a
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama elérte a
4 milli6 762 ezer f6t, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 41,1 ezer
fos emelkedést jelent. A munkanélkiiliek szama tovabb csokkent, szamuk
218,8 ezer 6, ez a megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva viszont még
mindig 27,0 ezer f6s novekedést mutat. A korabbi hénapok foglalkoztatasi
trendjei lassan rendezddni latszanak, a tavalyi évben megemelkedett a
legfiatalabb, 15—24 éves korosztaly munkanélkiiliségi rataja, ami most Gjra
csokkenésnek indult, mig a legid6sebb korosztaly novekvd aktivitasa

fennmaradt.

Aprilisban az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
el6z6 év azonos id6szakahoz mérten 4,1 ezer foével csokkent. 2023
aprilisahoz képest a versenyszféraban (a legalabb 5 f6t foglalkoztato

vallalkozasoknal) 13,6 ezer fovel, a kozszféraban 8,3 ezer fovel kevesebb

I Haromhavi mozgdatlag
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alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozok szama éves szinten

8,4 ezer fovel emelkedett.

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

Forras: KSH, Szazadvég

Aprilisban 645 300 forint volt a brutté nemzetgazdasagi

Aprilisban tovabb o o

folytatédott a atlagkereset, ez 13,5 szazalékos emelkedést jelent az
realkeresetek el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban
emelkedése. mérték a legmagasabb  brutt6 atlagos  bért,

653 300 forintot. Az idei év bérdinamikajat erdsen
befolyasolta a minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum
(10 szazalékos) decemberben életbe 1ép6 emelkedése és a kozszférat érintd
kormanyzati béremelések. A brutté mediankereset 516 000 forint volt, ami
16,6 szazalékkal magasabb, mint az egy évvel korabbi érték. A névekedés
azt mutatja, hogy a vallalatok egy része nemcsak a minimalbéren és a
garantalt bérminimumon foglalkoztatott munkavallalok bérét emelte meg,
hanem a bértorlodas elkertilése érdekében a tobbi foglalkoztatottat is
jelentds bérkorrekcidéban részesitette. A kedvezményeket figyelembe véve

a netto atlagkeresetek 444 000 forintot érték el, ami 13,4 szazalékkal

16.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @ SzAzapviEG

magasabb érték, mint 2023 aprilisaban. A realkeresetek 9,5 szazalékkal

nottek a fogyasztoi arak 3,7 szazalékos emelkedése mellett.

Fenntartjuk varakozasainkat, miszerint 2024-ben folytatodik az elmult

héonapokban kezd6doétt realbér-emelkedés. A nominalis béremelkedés

valamivel alacsonyabb lehet, hiszen az idei évben mar az arvaltozas

stabilizalédni latszik, ez pedig valamennyivel csokkenti a munkavallalok

alkuerejét. Ugyanakkor az év eleji bértargyalasokkor fontos szempont lehet

a minimalbér és garantalt bérminimum emelése miatt valtoz6 vallalati és

agazati bérstruktura is.
9. abra: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott

Forras: KSH, Szazadvég

2.4 Kiils6é egyensuly

Marciusban a termékek exportjanak volumene 10 szazalékkal,

2023. 2024.
jalius januar

indexek

mig az

importja 15 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. Igy a

kiilkereskedelmi egyenleg aktivuma 1,6 milliard eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 572 milli6 euréval jobb eredmény.
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Marciusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 13 szazalékkal csokkent, mig az exporté 6,7 szazalékkal nétt az
egy évvel korabbival osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 6,1
szazalékkal lett alacsonyabb, mig a kivitel 5,7 szazalékkal lett nagyobb. A
feldolgozott termékek behozatala 13 szazalékkal, mig kivitele
5,3 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitbeszk6zok importja 20 szazalékkal, az exportja pedig 16 szazalékkal
lett kisebb.

2024 aprilisaban az els6 becslés alapjan az export
Javult aprilisban a

klilkereskedelmi
egyenleg.

euréban szamitott értéke 8,8 szazalékkal nagyobb, mig
az import eurdban szamitott értéke 3,5 szazalékkal
kisebb volt az egy évvel korabbinal. A termék-
kiilkereskedelmi tobblet 1766 milli6 eur6t tett ki, amely egyenleg az egy

évvel korabbinal 1,4 milliard euréval jobb eredmény.

10. abra: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megijegyzés: A 2024. aprilisi adatok az els6 becslésb6l szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

18.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @ SzAzapviEG

2.5. Koltségvetési helyzet

Koszonhet6en a 49 milliard forintos pozitiv havi
egyenlegnek, 2024 majus végén az allamhaztartas
kozponti alrendszerének hianya
2 548,5 milliard forintra csokkent. A halmozott
hiany a kozponti koltségvetés
2 559,7 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi
alapok 104,3 milliard forintos deficitjéb6l, valamint az elktilonitett allami

pénzalapok 115,5 milliard forintos tobbletébdl allt ossze.

Az els6 6t honapban a kozponti alrendszer bevételei 6,7 szazalékkal néttek

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkod6 szervezetek befizetései minimalisan, 0,3 szazalékkal,
4,7 milliard forinttal emelkedtek 2023 els6 6t honapjahoz képest. A
legjelent6sebb tételeknek szamito tarsasagiado-bevételekbdl majus végéig
6,4 szazalékkal, azaz 38,9 milliard forinttal, az atdijakb6él pedig
48,3 szazalékkal, azaz 81,7 milliard forinttal magasabb ¢sszeg folyt be, mint
az el6z6 év els6 ot honapjaban. A nagyobb részt 2022-ben, ideiglenesen
bevezetett kiillonadoék vegyes képet mutattak, de a befizetések
osszességében csokkentek a 2023-as év azonos id6szakahoz képest. Ennek
hatterében az allt, hogy a legnagyobb 0Osszegli tételnek szamito
energiadgazat befizetései 53,1 milliard forinttal estek vissza, valamint
73 milliard forinttal csokkentek a nagyobb tételek kozé szamitod
banyajaradékok. A tobbi kiilonadé novekedése csak részlegesen tudta

ellensulyozni az emlitett két nagy tétel visszaesését.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 10,1 szazalékkal (355,3 milliard
forinttal) novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belil a
legjelent6sebb tétel, az altalanos forgalmi adébol szarmazo bevételek
198 milliard forinttal, 7,5 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év majus végi
értéket. Az afabevételek novekedése els6dlegesen az afakiutalasok
csokkenésének volt koszonheté az év folyaman. Azonban pozitiv
fordulatot vetit elére, hogy 2023 majusahoz viszonyitva immar

4.2 szazalékkal novekedtek az afabefizetések is, mikozben az el6z6 négy
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honapbol haromban még csokkenést lattunk. A jovedékiado-bevételek
novekedése majusban is folytatoédott, a hoénap végén mar
81,5 milliard forintos, azaz 15,5 szazalékos novekedést lattunk. A
biztositasi ado6 és a turizmusfejlesztési hozzajarulas befizetései is boviiltek,
rendre 25,7 és 26,5 milliard forintos tobbletbevétel alakult ki az elsé 6t

hoénapban.

A személyi jovedelemado-bevételek 13,2 szazalékkal,
214,3 milliard forinttal novekedtek az el6z6 év majusi végi adathoz képest.
Az emelkedés hatterében a bértomeg és a keresetek novekedése allt. A
szocialis hozzajarulasi ad6bol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo
bevételek 14,7 szazalékkal (424,3 milliard forinttal) voltak magasabbak,
mint az el6z6 év azonos idOszakaban, aminek oka szintén a keresetek

novekedése volt.

Az uni6s programok bevétele az els6 6t honapban 546,2 milliard forint volt,
ami 104,8 milliard forinttal maradt el a 2023-as els6 othavi értéktol. Ez
jelentds javulas az aprilis végi adathoz képest, és annak koszonhetd, hogy
majusban 138 milliard forinttal tobb forras érkezett, mint az el6zO6 év
majusaban.  Ezzel szemben az  uniés  programok  kiadasai
801,9 milliard forintot tettek ki, ami 530,4 milliard forinttal volt kevesebb,
mint a megel6z6 évi érték. Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a kormanyzat
az elmult évhez hasonldéan az uniés programok Kkifizetéseinek szigora
visszafogasaval reagal az uni6tél beérkezd forrasok elmaradasara és

egyuttal mérsékli az ennek kovetkeztében potencialisan kialakulé hianyt.

2024 els6 6t honapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 4,4 szazalékkal
voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen belul a kozponti

koltségvetés kiadasai 1,9 szazalékkal novekedtek.

A jelent6s tételnek minosithet6 kiadasok koziil szamottevéen magasabban
teljesiiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek
és fejezeti kezelésti elb6iranyzatok kiadasai, a nyugellatasok, az

Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazoé koziizemi

szolgaltatasok tamogatasa mérlegsor kifizetései az els6 6t hoénapban
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589 milliard forintot tettek ki, amely azonban 305,6 milliard forinttal,

34,2 szazalékkal elmaradt az el6z6 év hasonl6 idoszakanak kiadasaitol.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
247 .6 milliard forinttal, azaz 77,3 szazalékkal csokkentek. A csokkenés az
Otthonfelgjitasi Program 2022. végi lezarasara és annak 2023 elején

lezarul6 kifizetésére vezethetd vissza.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elbiranyzatok kiadasai
378,5 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6 ot
hoénapjaban. Ez 7,3 szazalékos novekedésnek felel meg, mikozben a
feltilvizsgalat alatt allo koltségvetési torvény 12 szazalékos csokkenést

iranyozna elo.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 701 milliard forintot tettek ki,
ami 24,7 milliard forinttal tobb, mint a 2023. majus végi adat, és elérte a

2024-es koltségvetési eldiranyzat 131,2 szazalékat.

2024 majusaban a nyugellatasok osszege 2 848,4 milliard forint volt, ez az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 10,9 szazalékos emelkedést jelent.
Ugyanezen id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
1 861,1 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest
14,1 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tobb mint
feléet kitevd gyogyito-megel6zd  ellatasok  kiadasai ezen  beliil

16,9 szazalékkal emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 606,3 milliard forinttal
(63,6 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint az el6z6 év

majusanak végén.
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11. abra: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2024. (V.
HALMOZOTT EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2024 majusaban a fogyasztoéi arak atlagosan

Majusban

4.0 szazalékkal néttek 4,0 szazalékkal no6ttek az el6z6 év  azonos
9

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

szolgaltatasok ara emelkedett a legnagyobb
mértékben (9,5 szazalék). Az élelmiszerek ara azonban csak 1,0 szazalékkal
emelkedett, és az év eleje 6ta a jegybank altal elvart célsavon beliil mozog.
A fogyasztéi arak egy honap alatt atlagosan 0,1 szazalékkal csokkentek. A
szezonalisan kiigazitott maginflacibs mutaté az el6z6 év azonos

idészakahoz viszonyitva 4,0 szazalékos novekedést mutatott.

Az élelmiszerek 1,0 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a cukor 29,6 szazalékos, a csokoladé és kakad
9,8 szazalékos, a gyumolcs-, zoldséglé 9,5 szazalékos, illetve az
eszpresszokavé 8,9 szazalékos fogyasztéiar-novekedése. A biiféaruk

8,8 szazalékos, az iskolai étkezés 8,7 szazalékos, valamint az éttermi étkezés
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8,1 szazalékos inflacidja szintén meghaladta az élelmiszerek atlagos
meg: a tojas ara 22,0 szazalékkal, a sertészsiradék ara 19,0 szazalékkal, a
liszt ara 19,6 szazalékkal, mig a vaj, vajkrém ara 11,7 szazalékkal csokkent.
els6sorban a bor 6,2 szazalékos aremelkedése jatszott meghatarozo

szerepet az el6z6 honapokhoz hasonléan.

A tartés fogyasztasi cikkek atlagosan 1,7 szazalékos arcsokkenése jelentds
javulast jelent, amelyben az ismételten egyre hatékonyabban mikodé
ellatasi lancok és az elmult év folyaman visszaesé kereslet is jelentos
szerepet jatszik. Amennyiben megvizsgaljuk a fécsoportot, atlag feletti
mértékben nétt tobbek kozott az Gj személygépjarmi (4,8 szazalék), illetve
tamogatta a kulturalis cikkek esetén tapasztalt 4,6 szazalékos, illetve a
szamitogépeknél, fényképezdgépeknél és telefonkésziilékeknél lathatd
4.9 szazalékos arcsokkenés. Fontos még kiemelni a hasznalt autok esetében
tapasztalt javuld tendenciat is: majusban mar az egy évvel korabbi értékhez
viszonyitva 9,6 szazalékkal kevesebbet kell fizetni a hasznalt
személygépjarmtvekért, ami a magas, kicsivel tobb, mint 2 szazalékos sulya

miatt jelent6sen befolyasolja az egész fécsoport eredményét.

A haztartasi energia atlagos arcsokkenése majusban 2,4 szazalék volt az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
vezetékes gaz ara 4,7, az elektromos energiaé pedig 2,9 szazalékkal
csokkent az elmult egy év folyaman. A palackos gazért szintén

3,5 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni.

Majusban a szolgaltatasok ara atlagosan 9,5 szazalékkal no6tt, amelyhez a
szinhaz 25,3 szazalékos, a szerencsejaték 20,6 szazalékos, a postai
szolgaltatas 19,4 szazalékos, illetve a tv-el6fizetés 15,0 szazalékos
aremelkedése jarult hozza. Meérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését tobbek kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak
valtozatlansaga, illetve a varmegye- és orszagbérlet bevezetése altal a

munkahelyre, iskolaba tortén6é utazas aranak 21,7 szazalékos aprilisi
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csokkenése, ami a mostani hénapban valtozatlan értéket mutatott. A
hoénapban mar a szolgaltatasok esetében is folytatodott az éves bazisa

inflacié csokkenése.

Az el6z6 hoénaphoz viszonyitva a fogyasztéi arak 0,1 szazalékkal
csokkentek. Havi bazison az élelmiszerek ara atlagosan 0,1 szazalékkal
nétt, amiben a burgonya 16,5 szazalékos aremelkedése jatszotta a
legnagyobb szerepet. A szolgaltatasok araban havi bazison 0,9 szazalékos
novekedés volt tapasztalhatd, mig a haztartasi energia ara az el6z6
hoénaphoz viszonyitva 0,9 szazalékkal lett alacsonyabb. Az egyéb cikkek és
tizemanyagok ara aprilishoz képest 1,4 szazalékkal csokkent, ami szintén

hozzajarult a havi bazisu csokkenéshez.

12. abra: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

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

— FOgyasztoidr-index Indirekt adoktol szlrt maginflacio

— Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil Ritkan valtozd aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil az indirekt adoktol sztrt
maginflacio 4,0 szazalékot, mig a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacio, illetve a ritkan valtozé ara termékek inflacidja egyarant

5,6 szazalékot tett ki az év 6todik honapjaban.
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A vizsgalt régios devizak juaniusban gyengiiltek az
A régios versenytarsak eur6val szemben. A cseh korona arfolyama

fizet6eszkozei 0,78 szazalékkal, a lengyel zlotyé pedig
gyengiiltek az eurdval
szemben.

1,24 szazalékkal gyengiult az eurdval szemben az
elmualt idészakban. Az allampapirhozamok egyarant
csokkentek a vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 29
bazisponttal alacsonyabban 4,14 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam pedig

10 bazisponttal alacsonyabban, 5,71 szazalékon zart.

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

A svajci frankkal, az
eurdval és a dollarral
szemben is gyengult a
hazai fizetéeszkoz.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmalt
hoénapban szintén gyengiilést mutattak. A forint az
euroval szemben 2,9 szazalékkal, mig a svajci
frankkal szemben 5,8 szazalékkal gyengiilt, tovabba
az amerikai dollarral szemben 4,2 szazalékos gyengiilés figyelhet6 meg. Igy
2024 juniusanak végén 1 eurdért 396 forintot, 1 dollarért 371 forintot, mig
1 svajci frankért 413 forintot adtak. Juniusban a kulféldiek kezében 1évo

allamadossag 184 milliard forinttal 7036 milliard forintra csokkent.
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Janiusi ilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az el6zo

JGniusban a hoénap alapkamat-csokkentése utan folytatta a monetaris
jegybank folytatta  lazitast. Igy jelenleg az alapkamat hazankban 25 bazispont
az alapkamat- csokkenéssel 7 szazalékon all. A kamatfolyoso fels6 széle
csokkentését. ennek megfeleléen 8 szazalékra, mig az als6 széle
6 szazalékra valtozott. A monetaris lazitas mértéke

utemezetten tortént. A jegybanki kommunikacié szerint a dontés soran
figyelembe vették egyrészt a dezinflaciot ovezd kockazatokat és bizalmi
indikatorokat, masrészt a lefelé mutatdé novekedési kilatasokat is. A
valtozékony nemzetkozi befektetdi hangulat és a globalisan meghatarozo
jegybankok kamatpolitikaja 6vatos és tiirelmes monetaris kamatpolitikat

indokolnak.

Janiusban az allampapirok piacan a masodpiaci hozamgorbén a rovidebb
futamidéknél a hozamok -—54 bazispont és -—18 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. Igy a 3 hoénapos 6,23 szazalék, a 6 honapos
6,26 szazalék, migaz 1 éves 6,16 szazalék volt junius 30-an. A 3 éves hozam
34 bazisponttal csokkent és 6,64 szazalékon alakult. Az 5 éves id6tavon
28 bazispontos, a 10 éves id6tavon 19 bazispontos, mig a 15 éves tavon
18 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest.

A harom hozam igy rendre 6,65, 6,74, illetve 6,75 szazalékra valtozott.

14. abra: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég
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2024. junius 24-én MAP Pluszbol 693,03 milliard forint értékii allomanya
volt a lakossagnak, amely 80 milliard forintos csokkenés a 2022. december
kozepi 772,63 milliardos allomany utan. Emellett a PMAP kumulalt értéke
7138,21 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
1017,82 milliard forinton alakult. Az 4j 1MAP 783,44, a Kincstari
Takarékjegy 497,53, FixMAP 454,42 milliard forintos allomannyal bir. A
babakotvény 337,38 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig 104,7
milliardot tett ki. A lakossag teljes allampapirallomanya a 2024. év eleji
9810,2 utan 2024 janiusanak végén 11026,5 milliard forinton alakult, igy
1216,3 milliard forinttal tobb pénzt tartanak az emberek allampapirban,

mint 2024 els6 honapjaban.

Az allamadéssag devizaaranya aprilisban 29,2 szazalékra valtozott (azaz
0,5 szazalékponttal nétt az elézé honaphoz képest), amely arany az AKK
2024. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (maximum
30 szazalék) talalhaté. Az elmalt 12 hoénap folyaman az atlagos
devizaado6ssag aranya atlagosan 27,1 szazalékon alakult, amely értéknél az

aprilisi devizaarany magasabb volt.

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

A vallalatok netté forinthitel-felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2024 aprilisaban
49,7 milliard forinttal csokkent. A netté devizahitel
értéke azonban noétt, a hitelfelvétel 153,0 milliard forintot
tett ki az év negyedik hoénapjaban. A teljes nettd
hitelfelvétel a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
124,3 milliard forinttal nétt a vizsgalt id6szakban. Az eur6zéna vallalati

hitelallomanya 2024. év aprilisaban 4,51 milliard euréval csokkent.
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15. abra: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Makrogazdasagi prognozis

2024-ben 2,7, 2025-ben 3,9, 2026-ban pedig 2,9 szazalékkal béviilhet a
magyar gazdasag. A novekedés feltételei azonban torékenyek, igy érdemes
lehet kell6 Ovatossaggal tekinteni a kovetkezd évekkel kapcsolatos
gazdasagi varakozasokra. A globalis folyamatokat tekintve az
energiahordozok arainak csokkenése, illetve a kuls6 dezinflacios
folyamatok a hazai inflacié tovabbi mérsékl6dését vetitik elére. A magyar
exportteljesitmény kapcsan az eurdzona kibocsatasi rése 2025 végén
zarodhat, ami tamogat6 lehet a magyar exportteljesitményre, azonban az
eur6zona novekedési kilatasainak romlasa éreztetheti a hatasat

Magyarorszagon is.

A hazai inflaci6 2023-ban atlagosan 17,1 szazalék volt, azonban az év
folyaman a pénzromlasi ttem folyamatos mérséklédése volt
megfigyelhetd, ami 2024 els6 félévében tovabb folytatédott.
Varakozasaink szerint a dezinflacios folyamat tovabbra is fennmaradhat,
bar az év vége felé kozeledve varhatdé az inflaci6 novekedése.
Osszességében a 2024-es inflacio 4,1 szazalékra mérséklédhet, majd 2025-

ben 3,8, 2026-ban pedig 3,0 szazalékos lehet a pénzromlas titeme.

A Magyar Nemzeti Bank — a dezinflaciés folyamat er6sodésével egyutt —
2023 elején az iranyadé kamat csokkentésébe kezdett, amely
szeptemberben érte el az alapkamat szintjét. Azb6ta a jegybank
folyamatosan lazitott a monetaris feltételeken, annak mértéke azonban
eltérd volt az elmult honapokban, 50 és 100 bazispont kozott alakult. Az év
masodik felében a monetaris politika tovabbi lazitasara szamitunk,
azonban varakozasaink szerint idén még nem fog 6 szazalék ala csokkenni
az alapkamat. Az inflaci6 legkorabban 2025-ben térhet vissza a jegybanki

3+1 szazalékos célsavba.

2023-ban a brutté hazai termék (GDP) volumene kismértékben,
0,7 szazalékkal csokkent Magyarorszagon, azonban 2024-re 2,7 szazalékos
gazdasagi novekedésre szamitunk, melyet jovore 3,9 szazalékos boviilés
kovethet. 2024 els6 negyedévét boviild fogyasztas és erdsen visszaesd

beruhazasok jellemezték. A kovetkez6 id6szakkal kapcsolatban egyrészt
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azt varjuk, hogy a fogyasztas fokozatosan fog emelkedni a kovetkezd
negyedévekben, masrészt a beruhazasok visszapattanasat — a csokkend
kamatkondiciok, a novekvo tizleti bizalom és az alacsony bazis miatt — 2024
végére, 2025 elejére varjuk. Osszességében a beruhazasok volumene

1,3 szazalékkal eshet vissza idén, mig a fogyasztas 3 szazalékkal béviilhet.

2024-ben az export 3,2, 2025-ben 7,9, 2026-ban pedig 6,1 szazalékkal
bévilhet. Az import, melyet leginkabb a fogyasztas és az exportnovekedés
tamogat 2024-ben 3,0, majd a kovetkez6 két évben rendre 8,3 és
5,5 szazalékkal novekedhet. igy osszességében idén pozitivan jarulhat
hozza a nett6 export a gazdasagi novekedéshez, jovore azonban az eur6zéna
novekedése ellenére, vélekedésiink szerint negativ lehet a nettd export

GDP-hez val6 hozzajarulasa.

Az elmualt kozel masfél évben a munkaer6piac is atalakulason ment
keresztiil. 2023-ban a korabbi trend folytatasaként tovabb bévilt a
foglalkoztatas, azonban vele parhuzamosan — a korabbi, csokkend
tendenciat felvaltva — a munkanélkiiliség is enyhén emelkedni kezdett.
Mindez az idei év els6 felében tovabb folytatédott, ami a gazdasagilag
aktivak szamanak novekedésével magyarazhatd. A megszokottol eltérd
tendenciat segit megérteni, ha a fébb korcsoportok gazdasagi aktivitasra
vonatkoz6 adatait elemezziik. Azt lathatjuk, hogy a munkaer6piacra
Gjonnan belépdk nagy része az 55-74 éves korcsoport korébdl érkezett,
akik rovid idén beliil el is tudtak helyezkedni a munkaer6piacon, kisebb
résziik pedig a legfiatalabb korosztalybdl jott, akiknek egy része még
allaskereso6 volt. A munkanélkiliek szamanak emelkedése mogott részben
azok az Gijonnan piacra 1épok allnak, akik lassabban tudnak elhelyezkedni,
részben pedig a 25—-54 éves korosztaly azon tagjai, akik korabban is aktivak
voltak, de most allaskeres6k. A rendelkezésre all6 adatok alapjan a fenti
tendencia idén tovabb folytatodott. Elorejelzésiink szerint az elmult masfél
évben megfigyelt valtozasok az idei évben is kitartanak. Folytatédni fog a
foglalkoztatas és a munkanélkiiliség emelkedése is, becsléstink szerint
utobbi eléri majd a 4,6 szazalékot, majd 2025-re visszatér a piac a korabbi
allapotahoz, amikor magas foglalkoztatas mellett ismét csokken a

munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra.
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2023 végén az eredményszemléleti ESA-hiany a GDP 6,7 szazalékat érte el,
a GDP-aranyos brutt6é allamadossag pedig 73,5 szazalékra csokkent.
El6rejelzéstink szerint 2024-ben az allamhaztartas ESA-hianya tovabbi
kormanyzati kiigazit6 intézkedések nélkiil a GDP 4,9 szazalékan teljestiilhet.
Varakozasaink szerint az allamadossag az év végére csak minimalis
mértékben fog csokkeni, a GDP 73,4 szazalékara, amiben szerepet jatszik a
Liszt Ferenc Nemzetkozi Repiil6tér visszavasarlasa is. 2025-ben a beindul6
novekedés segiti a tervezett koltségvetési palya elérését, igy varakozasaink
szerint a kormanyzat legkésdbb jovore el tudja érni az év elején megcélzott
koltségvetési palyat, és ennek megfelel6en a 3,7 szazalékos koltségvetési
hianycélt. Az allamadossag az év végére a GDP 72,6 szazalékara fog
csokkeni. A jelenlegi varakozasok alapjan 2026-ban a 2,9 szazalékos

koltségvetési hianycél realisan elérhetének tiinik.
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4. Szazadvég-elorejelzés?

1. TABLAZAT: 2024. II. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2023 2024 2025

Brutté hazai termék (volumenindex) -0,7 2,7 3,9
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,2 3,0 3,7
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -14,4 -1,3 7.8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,1 3,2 7.9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -5,1 3,0 8,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 0,4 2,5 47
Fogyasztéiar-index (%) 17,1 4.1 3,8
A jegybanki alapkamat az idoszak végén (%) 11,4 6,2 5,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.1 4.6 3,7

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,0 1,7 2,1

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 3,3 3,9 41

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,3 -4,9 -3,7
Allamadésség a GDP szazalékaban 73,5 73,4 72,6

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

vonatkozik.

2 Készités datuma: 2024. marcius 25.
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