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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvdany a Szdzadvég Konjunkturakutatd Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 szemelyek altal szolgaltatott adatok alapjan tdjékoztaté jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok,
elérejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb tandcsaddsnak, a Szazadvég
Konjunktarakutato Zrt. semmilyen felel6sséget nem vdallal az azokon alapulo

déntések eredmeényességeert.
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1. Osszefoglalé6

2024 masodik negyedévben a magyar
gazdasag teljesitménye a szezonalisan
kiigazitott adatok szerint éves szinten
1,3 szazalékkal er6sodott, mig
negyedéves szinten 0,2 szazalékkal
gyengiilt.

SZIGMA indikatorok
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Elorejelzésiink 2024

(2024.09.20.)
GDP valtozasa (%) 1,7
Inflacié (éves atlag, %) 4,0

Szeptemberi ilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az
el6z6 honapi alapkamattartas utan folytatta a monetaris
lazitast. Igy jelenleg az alapkamat hazankban 6,5

szazalékon all.

A kiskereskedelmi iizletek forgalma jaliusban a nyers és
a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan egyarant
2,5 szazalékkal no6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Ezen belil az élelmiszer- és élelmiszer jellegli
vegyes kereskedelem 2,0 szazalékkal, a nem
élelmiszertermék jellegli kereskedelem 3,8 szazalékkal
emelkedett, mig az tizemanyagtolté allomasok forgalmi
volumene 0,6 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotaro6l
visszajelzést nyajtdé SZIGMA CI indikator 2024.
augusztus hoénapig mért értéke —0,308 indexérték volt.
Ez az el6z6 havi —0,252 indexértékhez képest gyengiilést
mutat. Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag novekedési
tuteme tavolodik a historikus trendértékt6l, masképpen

fogalmazva a gazdasagi novekedés lendiilete csokken.

A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovOjére vonatkozd elérejelzd
indikator — legfrissebb becslése szerint az elérejelzési
horizont végéig tovabbra is trend feletti és egyben

enyhén javulo novekedést jelez elore.

2024 augusztusaban a fogyasztéi arak atlagosan, éves

bazison 3,4 szazalékkal novekedtek.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kiilso kornyezet

Az Eurostat, az Eurépai Uni6 hivatalos statisztikai
hivatala, 2024 augusztusara vonatkoz6 adatai
alapjan az eur6zona éves inflacios rataja
2,2 szazalékon alakult, igy 0,4 szazalékponttal
csokkent az el6z6 héonaphoz viszonyitva. Fontos
kiemelni, hogy ez a rata szamottevéen jobb
eredmény az egy évvel korabbi, 5,2 szazalékos értékhez képest. Az Europai
Unio6 egészét tekintve, az éves inflacié augusztusban 2,4 szazalék volt, ami
0,4 szazalékpontos mérséklédést mutat a jaliusi 2,8 szazalékhoz

viszonyitva és jelentss eltérést az el6zo év 5,9 szazalékos ratajatol.

Az augusztusi fogyasztoiar-index adatai alapjan Europa-szerte altalanos
csokkenés figyelhet6 meg a pénzromlasi tiitemben, bar van néhany kivétel,
ahol emelkedett az inflacié a honapban. Osszesen tiz orszagban jelentettek
2,0 szazalék alatti inflaciot, koztuk Luxemburg és Portugalia is, amelyek
ebben a hénapban el6szor csatlakoztak ehhez a csoporthoz. Luxemburg
inflacidja 2,7 szazalékrol 1,7 szazalékra csokkent, mig Portugaliaban
2,7 szazalékrol 1,8 szazalékra mérséklédott a pénzromlasi iitem. A tobbi
orszag esetében mar az el6z6 honapban is 2,0 szazalék alatti értékek voltak
lathatok. Magyarorszag, bar az uniés rangsorban a negyedik legmagasabb
inflacios rataval rendelkezik, jelent6s, 0,7 szazalékpontos javulast
mutatott, és igy Esztorszaggal egyiitt 3,4 szazalékos inflaciot regisztralt. A
sereghajtok kozott Romania tovabbra is kiemelked6éen magas inflaciéval
kiizd, bar 0,5 szazalékpontos javulassal 5,3 szazalékra mérséklédés lathato

mar az esetiikben is.

Az augusztusi inflacios adatok alapjan az éves inflacios rata novekedéséhez
legnagyobb  mértékben a  szolgaltatasi szektor jarult hozza,
1,88 szazalékponttal. Ezt kovette az élelmiszer, alkohol és dohany
kategoria, amely 0,46 szazalékponttal novelte az inflacios szintet. A nem

energiaipari  termékek  kisebb szerepet jatszottak, mindossze
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0,11 szazalékpontos hozzajarulassal. Ezzel szemben az energiaszektor
korabbi pozitiv (inflaciét novel6) hozzajarulasa ismét negativ tartomanyba
fordult: augusztusban -0,29 szazalékpontos csokkenést mutatott, igy a

teljes inflacios ratat is csokkentette a fécsoport.

2.2. SZIGMA indikatoraink

2024.szeptember hoénapban a magyar gazdasag

aktualis allapotat tukrozé SZIGMA CI indikator

2024.augusztus hoénapig mért értéke

-0,308 indexérték volt. Ez az el6z6 havi

-0,252 indexértékhez képest gyengiilést jelent. Ez
azt jelenti, hogy a magyar gazdasag novekedési titeme tavolodik a
historikus trendértéktdl, masképpen fogalmazva a gazdasagi novekedés
lendiilete csokken. Ezt tamasztjak ala a szeptemberben megjelent, 2024.
évre vonatkoz6 magyar GDP-elérejelzések is, amelyekben az idei év eleji
varakozasokat az aktualis el6rejelzésben lefelé modositottak. A magyar
gazdasag novekedési titemének lassulasat jellemzoen a kiils6 kereslet és a
beruhazasok mérséklddése okozza. A kiilsé kereslet sziikiilését mutatjak az
ipari adatok is: az exportrendelések allomanyanak volumene csokkenésnek
indult, mikozben a belfoldi rendelések allomanyanak volumene enyhe
ero6sodést mutat. Tekintettel arra, hogy a rendelésallomany hatarozza meg
a késobbi értékesitést is, igy rovid tavon megfigyelheté az export és a
belfoldi értékesités volumenének alakulasa. Tekintettel arra, hogy
2024 els6 hét honapjaban az Osszes ipari értékesités 62 szazalékat az
exportértékesités adta, igy az export volumenének valtozasa érdemben
befolyasolja az ipar teljesitményét. Az ipar esetében az ipari termelés
volumene a legfrissebb, 2024. julius havi fix bazist (2021. havi atlag=100,0)
szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott adatok alapjan éves
szinten 6,4 szazalékkal csokkent, mig havi alapon nem valtozott. Az
értékesités volumene 2024.jalius havi fix bazisu (2021. havi atlag=100,0)
szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint valamennyi
dimenzioban csokkent. Az Osszes értékesités (belfold és export egyben)

volumene havi szinten 0,6 szazalékkal, mig éves bazison 4,1 szazalékkal
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csokkent. Az ipari belfoldi értékesités havi szinten 0,5 szazalékkal és éves
bazison 3,8 szazalékkal, mig az ipari exportértékesités havi szinten
1,8 szazalékkal és éves bazison 4,0 szazalékkal csokkent. A gyenge
beruhazasi adatok az épitdéipari mutatdkban is megjelennek, bar az
épitdipar teljesitménye 2024 els6 hét honapjaban markans ingadozast
mutatott. Az épitbipari termelés volumene a legfrissebb, 2024. jalius havi
szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott, fix bazison (2021. év havi
atlaga=100,0%) szamitott adatok alapjan az el6z6 hoénaphoz képest
1,0 szazalékkal novekedett, amely csak az épiiletek  épitési
volumennovekedésének volt koszonhetd. Ugyanis, mig az épiiletek épitése
4,8 szazalékkal noétt, addig az egyéb épitmények épitésének volumene
5,4 szazalékkal csokkent. Ekozben a 2024. jaliusban kotott Gj szerzoédések
volumenének markans novekedésének koszonhetden a fix bazison (2021.
év havi atlaga=100,0) az épitdipari vallalkozasok 2024. jalius végi
szerzbdésallomanya mind havi szinten (8,7 szazalék), mind éves bazison
(20,9 szazalék) boviilt.

2024.szeptember honapban a rovid tava elbrejelzd6 indikatorunk, a
SZIGMA LEAD indikator az el6rejelzési horizont végére tovabbra is trend
feletti és egyben enyhén javul6 novekedést jelez elore. A jovobeli ipari
kilatasokhoz kapcsolodva, az Gj ipari megrendelések allomanya a
legfrissebb, 2024. julius havi szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott,
fix bazisa (2021. havi atlaga=100,0) adatok alapjan havi szinten
11,5 szazalékkal csokkent, amelyhez az Gj belfoldi ipari rendelések
7,3 szazalékos és az Gj exportrendelések 12,1 szazalékos visszaesése jarult
hozza. Havi bazison igy a belfoldi rendelésallomany novekedni
(2,1 szazalék) tudott, viszont az export-rendelésallomany 5,0 szazalékkal
csokkent. Fix bazison a rendelésallomany szintjét tekintve megallapithato,
hogy ugyan a belfoldi rendelésallomany az enyhe novekedésével
meghaladta az export rendelésallomany szintjét, azonban a teljes

rendelésallomany szintje elmarad a 2024. év eleji szintjétol.

A magyar gazdasagra hat6é német és unios indexek vegyes képet mutatnak.
A német gazdasag iizleti hangulatvaltozasat méro Ifo Business

Climate Index 2024.augusztus havi értéke az el6z6 honaphoz képest
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0,4 indexponttal gyengiilt, mig éves szinten 0,7 indexponttal er6sodott, igy
augusztusban 86,6 indexponton allt. A magyar gazdasagra jelent6s hatast
gyakorl6 német feldolgozoiparra vonatkozé alindex kedvez6tlen képet fest.
Az alindex értéke 2024.februar 6ta a legalacsonyabb szintre csokkent. A
felmérésben részt  vett  vallalatok  tovabbra is  csokkend
rendelésallomanyrol szamoltak be. Az Eurostat altal mért fogyasztoi
bizalmi index 2024. augusztus honapban havi szinten 0,4 indexponttal és
éves bazison 8,9 indexponttal javult. igy 2024. augusztus honapban
—23,2 indexponton allt.

1. abra: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
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2.3. Redlgazdasag

A brutté hazai termék (GDP) 2024 masodik negyedévében
éves bazison, nyers adatok szerint 1,5 szazalékkal,
szezonalisan és  naptarhatastol megtisztitott  és
kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 1,3 szazalékkal
er6sodott. 2024 els6 negyedévéhez képest pedig
0,2 szazalékkal csokkent a 2024. masodik negyedéves GDP teljesitménye.

Termelési oldalrol: A 2024. masodik negyedéves GDP-
volumennovekedését leginkabb a szolgaltatasi szektor, tovabba az
épitbipar és a termékadok és -tamogatasok egyenlege tamogatta. Mik6zben

a mezodgazdasag és az ipar teljesitménye visszafogta. Legnagyobb aranyban
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(1,4 szazalékpont) a szolgaltatasi szektor tamogatta a
2024. masodik negyedévi bruttd6 hazai termék novekedését. Ehhez a
szolgaltatasi szektor teljesitménye éves szinten 2,4 szazalékkal novekedett,
mig 2024.els6 negyedévhez képest nem valtozott. Az épitdipar
0,3 szazalékponttal, mig a termékaddok és -tamogatasok egyenlege
0,4 szazalékponttal segitette a 2024.masodik negyedévi bruttd hazai
termék novekedését. Ehhez az épitSipar teljesitménye éves szinten
6,2 szazalékkal, mig negyedéves szinten 2,5 szazalékkal novekedett. Az ipar
teljesitménye 0,5 szazalékponttal, mig a mezégazdasag 0,2 szazalékponttal
fogta vissza a 2024. masodik negyedévi brutté hazai termék novekedését.
Ehhez az ipar teljesitménye éves szinten 2,4 szazalékkal, negyedéves
szinten pedig 1,5 szazalékkal csokkent. A mezdgazdasag teljesitménye
2024 masodik negyedévében a magas vizhianyos id6szak és a magas bazis
miatt éves szinten 5,2 szazalékkal, negyedéves bazison pedig

5,0 szazalékkal csokkent.

Felhasznalasi oldalon a 2024.masodik negyedévi GDP-novekedését
leginkabb a haztartasok fogyasztasa és kiilkereskedelmi egyenleg
tamogatta, mig a beruhazas visszafogta. A haztartasok tényleges
fogyasztasa 2,3 szazalékponttal er6sitette, mig a kozosségi fogyasztas
0,4 szazalékponttal gyengitette a 2024.masodik negyedévi  GDP-
novekedését. gy Gsszességében a haztartasok tényleges fogyasztasat és a
kozosségi  fogyasztast is  magaban  foglald  végsé  fogyasztas
1,9 szazalékponttal tamogatta a 2024.masodik negyedéves gazdasagi
novekedést. Ez azt jelentette, hogy a haztartasok tényleges fogyasztasa
éves szinten 4,0 szazalékkal, mig negyedéves szinten 1,1 szazalékkal
novekedett. A brutté felhalmozas — amely magaban foglalja a beruhazast és
a készletvaltozast - 1,4 szazalékponttal gyengitette a
2024. masodik negyedéves gazdasagi novekedést. A két tételt megvizsgalva
lathat6é, hogy mig a beruhazas 4,3 szazalékponttal fékezte, addig a
készletvaltozas 2,9 szazalékponttal erdsitette az adott negyedévi gazdasagi
novekedést. A beruhazas teljesitménye éves szinten 15,4 szazalékkal, mig
negyedéves bazison 6,7 szazalékkal esett vissza. A nettd exportegyenleg

2 .

1,0 szazalékponttal erdsitette a negyedéves gazdasagi teljesitményt. Az
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egyes kiilkereskedelmi tételek alapjan az aruforgalom esetében az import
nagyobb aranyban (-3,1 szazalékpont) gyengitette a negyedéves gazdasagi
novekedést, mint az export (-2,1 szazalékpont). igy ennek az
aruforgalomnak a kiilkereskedelmi egyenlege 1,0 szazalékponttal
tamogatta a negyedéves novekedést. A szolgaltatas-kiilkereskedelem
esetében mind az export (0,7 szazalékpont), mind az import
(0,7 szazalékpont) ugyanolyan mértékben erbsitette a gazdasagi
novekedést. Igy ennek az egyenlege kioltotta egymast. Tehat a nettod
exportnak a hozzajarulasa az import aruforgalom nagyobb mértéka
csokkenésébdl adodott. Mig éves bazison a teljes export 1,8 szazalékkal és
a teljes import 3,2 szazalékkal csokkent, addig negyedéves szinten a teljes

export 0,7 szazalékkal és a teljes import 0,5 szazalékkal novekedett.

2. abra: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
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.. 2024.jalius hénapban az ipari termelés
Havi szinten a J p p

szezonalisan és
munkanaphatassal képest a nyers adatok szerint 1,3 szazalékkal, a

volumene az el6z6 év azonos iddszakahoz

kiigazitott ipari termelés munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint

volumene 0,7 szazalékkal  pedig 6,4 szazalékkal csokkent. A két adat

csokkent. kozotti  eltérést a munkanapok szamanak
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alakulasa okozta, ugyanis 2024 jaliusaban két munkanappal tobb volt,
mint  2023jaliusaban. Az ipari értékesités  Osszességében
2024 jaliusaban 1,3 szazalékkal volt tobb, mint 2023 jaliusaban. Ehhez az
ipari belfoldi értékesités 0,8 szazalékos, az exportértékesités 1,5 szazalékos
bovulése jarult hozza. igy 2024 els6 hét honapjaban az ipari termelés
3,0 szazalékkal, mig az értékesités 3,6 szazalékkal maradt el a 2023 januar—

julius kumulalt id6szakatol.

Havi szinten, 2024jualiusdban az el6z6 hoénaphoz (2024.janius)
viszonyitva szezonalisan és munkanaptényezével kiigazitott ipari termelés
volumene nem valtozott, mig az értékesités volumene 0,7 szazalékkal
csokkent. Az ipari értékesités csokkenése jellemz6en az exportértékesités
(1,9 szazalékos) gyenglilésére vezetheté vissza, ugyanakkor tovabb

gyengitette a belfoldi értékesités 0,5 szazalékos mérséklddése is.

3. 4bra;: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, a 2024.jalius havi éves bazist, nyers
adatok szerinti csokkenéshez a 95,4 szazalékos sulyt képvisel6
feldolgozobipari agazat 2,4 szazalékos teljesitménycsokkenése jarult hozza.
Az ipar teljesitményét ado masik két agazat koziil a 4,0 szazalékos sulyt
képviseld energiaipar teljesitménye 4,2 szazalékkal novekedett, mig a

0,5 salyt képvisel6 banyaszaté 24,9 szazalékkal n6tt. Tehat a feldolgozoéipar
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teljesitményének csokkenését a masik két agazat teljesitményének
novekedése tovabbra sem tudta ellensalyozni. A feldolgozobipar
teljesitményének  csokkenéséhez leginkabb a hazé  alagazatok
teljesitménycsokkenése jarult hozza, de a vizsgalt 13 kiemelt
feldolgozobipari alagazat koziil 5 alagazatnal csokkent a teljesitmény. A
feldolgozoiparon belil a legnagyobb sulyt (26,4 szazalék) képvisel6
jarmtgyartas teljesitménye éves szinten 10,0 szazalékkal csokkent. A
harmadik legnagyobb (10,0 szazalékos) sulyu villamos berendezés gyartasa
alagazat teljesitménye 10,0 szazalékkal maradt el a 2023. jalius havitél. A
negyedik legnagyobb (9,1 szazalékos) sulyt képvisel6 szamitogép,
elektronikai, optikai termékek gyartasa alagazat teljesitménye
1,0 szazalékkal maradt el a 2023. jalius havitél. Ugyanakkor a masodik
legnagyobb sulyt (13,3 szazalék) képviseld élelmiszeripar teljesitménye
3,2 szazalékkal boviilt éves szinten. 2024 juliusaban a legnagyobb mértéki
teljesitmény csokkenést (13,1 szazalék) a kis sulyt képvisel6 gyogyszeripar

szenvedte el.

2024.julius honapban a  kiemelt feldolgozbipari  agazatok  j
rendelésallomanya fix bazison (2021. havi atlagaron) szamitva éves
szinten 2,7 szazalékkal csokkent, amelyhez az Gj belfoldi rendelésallomany
9,2 szazalékos és az Gj export-rendelésallomany 1,5 szazalékos csokkenése
jarult hozza. Ugyanakkor ugyanezen mutatonak az el6z6 hoénaphoz
viszonyitott valtozasa er6teljesebben csokkent: az (j rendelésallomanya
osszességében 11,5 szazalékkal esett vissza. Ebb6l az Gj belfoldi
rendelésallomany 7,3 szazalékkal és az 1j export-rendelésallomany
12,1 szazalékkal csokkent 2024 janiusahoz képest. Azonban az j
rendelésallomany havi szint(i csokkenésével szinkronban a 2024.jalius
havi 6sszes ipari rendelés allomanya fix bazison (2021. havi atlagaron)
havi szinten 4,5szazalékkal csokkent, amelyhez az export-
rendelésallomany 5,0 szazalékos csokkenése és a belfoldi
rendelésallomany 2,1 szazalékos novekedése jarult hozza. Ez utobbi havi

szint(i novekedés a belfoldi fogyasztas boviilését jelentheti.
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2024.jalius hbnapban éves szinten az

Az épitépar teljesitménye épitdipari termelés volumene a nyers adatok

2024 elsé hét honapjaban szerint 6,2 szazalékkal esett vissza. A keét

kumulaltan éves szinten épitményfécsoportokon beliil éves szinten
3,0 szazalékkal boviult. az épliletek épitése 2,8 szazalékkal, mig az

egyéb épitmények (utak, hidak, vasutak,
komplex ipari létesitmények, csévezetékek stb.) épitése 10,6 szazalékkal
csokkent. Tendenciat tekintve éves szinten az épit6ipari teljesitmény
2024 els6 hét honapjaban kumulaltan 3,0 szazalékkal volt magasabb, mint
2023 els6 hét honapjahoz képest. Ehhez mindkét épitményféecsoportnak

azonos mértéki (3,0 és 3,1 szazalék) er6sodo teljesitménye hozzajarult.

A rovid tava tendenciat jelz6 havi bazisa, szezondlisan és
munkanaphatassal  kiigazitott épitéipari termelés 1,0 szazalékkal
emelkedett, amelyhez az  épiiletek épitésének 4.8 szazalékos
volumennovekedése, illetve az egyéb épitmények  épitésének

5,4 szazalékos volumencsokkenése jarult hozza.

4. abra: EPITOIPAR ALAKULASA (2021.EV HAVI ATLAGA = 100%)

120

110

100

920

80 T

70

60

50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
18.jan. 18.jul. 19.jan. 19.jul. 20. jan. 20. jul. 21. jan. 21.jal. 22. jan. 22. jul. 23. jan. 23. jul. 24. jan. 24. jal.

Epuletek Egyéb épitmények === EpitGipar 6sszesen

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

A jovobeni kilatasokat tekintve reménykelt6 lehet, hogy a
2024.jalius honapban kotott Gj szerzédések volumennovekedésével

egylitt a 2024. jalius ho végi szerzodésallomany volumene is boviilt éves és
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havi bazison is. A fix bazisa (2021. év havi atlaga=100,0) mutatok alapjan
2024.jalius ho végén az épitdipari szerzédések volumene éves szinten
20,9 szazalékkal, mig havi bazison 8,7 szazalékkal bovilt. Az épitdipari
szerz6déseknek ezt a 2024.jualius ho végi felpattanasat mutatja az alabbi
abra. Ugyanakkor az épitményfécsoportot vizsgalva lathatd, hogy a
szerzbdésallomany volumennodvekedése csak az egyéb épitmények
épitéséhez kapcsolodik, amely leginkabb a kormanyzati és/vagy
onkormanyzati beruhazasokhoz kotédik. 2024. jalius ho végén havi bazison
az egyéb épitmények épitésének szerzédésallomanya 20,8 szazalékkal
bovult, mig az épiiletek épitésének szerzodésallomanya 5,5 szazalékkal

csokkent.

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

2024.jalius hénapban az el6z6 év azonos
A mezogazdasagi terméekek  id6szakahoz képest csak a mezégazdasagi
termeldiar-indexe tovabb termékek termeléiar-indexe csokkent, mig az
csokkent. ipari termel6iar-index és az épitdalapanyag-
ipari arindex esetében a novekedési utem

csokkent.

Az épitbéalapanyag-ipari arindex 2024 jaliusaban az el6z6 hoénaphoz

képest 1,0 szazalékponttal csokkent. Igy az épitSalapanyag-ipari arindex
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jaliusban éves szinten 3,6 szazalékkal novekedett. A mezogazdasagi
termékek termelGiar-indexe az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
2024 juliusaban 2,7 szazalékkal csokkent. Ezaltal
2024 els6 hét honapjaban 16,4 szazalékkal voltak alacsonyabbak a
mezégazdasagi termel6i arak, mint 2023 ugyanezen idészakaban. Azonban
éves bazison az egyes mezdgazdasagi termékeknél eltéréen alakultak a
termel6i arak: A gabonafélék ara (—0,1 szazalék) és a novénytermesztési és
kertészeti termékek arai (—0,4 szazalék) érdemben nem valtoztak. Az ipari
novények termel6i ara 3,7 szazalékkal novekedtek az alacsony bazishatas
miatt. Emellett jelentésen csokkent a zoldség (—12,9 szazalék) és a
burgonya (—23,6 szazalék) termel6i ara, amelyben szerepet jatszhatott a
magas bazis is. A gyimolcs termeléi ara a magas bazis ellenére
15,7 szazalékkal emelkedett. Mig az allati termékek termel6i arai
5,4 szazalékkal novekedtek, addig az €l6 allat termeldi ara 10,9 szazalékkal
csokkent. Az ipari termel6i arak 2024.jalius honapban éves szinten
atlagosan 2,5 szazalékkal, havi szinten pedig 0,7 szazalékkal novekedtek.
Az éves szintli ipari termel6iar-novekedéséhez a belfoldi értékesités
arainak 1,4 szazalékos és az exportértékesités arainak 3,0 szazalékos
novekedése jarult hozza. A belfoldi és az export értékesités arai kozotti
eltérést a feldolgozoipari és az energiapari aranyok okozzak. Az exporton
beliil nagyobb aranyt képvisel a feldolgozoipar és kisebbet az energiaipar,
mig belfold esetében forditott arany van. A 2024. jalius havi ipari termel6i
arnak a 2024 janius hénaphoz viszonyitott 0,7 szazalékos novekedéséhez
csak az belfoldi értékesités arainak 2,0 szazalékos emelkedése jarult hozza,
mivel az exportértékesités arai nem valtoztak. Igy Osszességében
2024 els6 hét honapjaban 1,6 szazalékkal voltak alacsonyabbak az ipari
termel6i arak mint 2023 els6 hét honapjaban. Ehhez a kumulalt
eredményhez ugyanakkor a belfoldi értékesités arainak markansabb

csokkenése jarult hozza: A belfoldi értékesités arai 3,8 szazalékkal, mig az

exportértékesités arai 0,5 szazalékkal csokkentek
2023 els6 hét honapjahoz képest. Emellett kumulaltan

2024 els6 hét honapjaban a belfoldi értékesitésen beltl az élelmiszeripari

termel6i arak 5,0 szazalékkal estek vissza 2023 els6 hét honapjahoz képest.
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6. abra; IPARI TERMELOIAR-INDEX, EPITOANYAG-IPARI ARINDEX,
MEZOGAZDASAGI TERMEKEK TERMELOIAR-INDEXE
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

Jaliusban a kiskereskedelmi tizletek forgalma mind a
nyers, mind a naptarhatassal megtisztitott adatok
alapjan 2,5 szazalékkal no6tt az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az idei év els6 felében tortént
el6szor hossza id6 utan éves bazison novekedés, amely
tendencia jaliusban is folytatédott. Ez a folyamatos
pozitiv eredmény mutatja a 2023-ban tapasztalt visszaesés lezarasat. A
kovetkezd honapokban, a realbérek novekedésével és a fogyasztoi bizalom

er6sodésével, tovabbi béviilés varhato a fogyasztasban.

2024 jaliusaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes kiskereskedelmi
uzletek forgalma 2,0 szazalékkal no6tt, tovabba a nem élelmiszertermék
jellegi kiskereskedelmi tizleteké ennél jelenté6sebben, 3,8 szazalékkal
boéviult. Az itzemanyag-kiskereskedelemben jaliusban az el6z6 évhez

viszonyitva 0,6 szazalékkal csokkent a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegi kiskereskedelemben a forgalmi volumen
2,6 szazalékkal n6tt az élelmiszer jellegli vegyes termékek esetében, mig az
élelmiszer, ital és dohanyaru volumene 0,3 szazalékkal emelkedett,

folytatva ezzel a februar 6ta tart6 pozitiv tendenciat.
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A nem élelmiszer jellegi kereskedelemben a konyv, szamitastechnika és
egyéb iparcikkek volumene 1,6 szazalékkal csokkent, mig a konyv, Gjsag,
papiraru forgalma 7,3 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. Az iparcikk jellegii kereskedelemben ruhazati és
labbeli cikkek forgalmaban 0,9 szazalékos csokkenés figyelheté meg, amely
érték janiusban még kismérték, 1,4 szazalékos novekedést mutatott. A
szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumene juniusban is
csokkenést mutatott (1,8 szazalék), amely folytatédott juliusban
1,0 szazalékkal. Ezen kivil a hasznaltcikkek forgalma is csokkent,
1,3 szazalékkal. A tobbi kategoridaban altalanosan emelkedés volt
tapasztalhatd, melyek kozil kiemelkedtek az illatszerek, amelyek
10,6 szazalékos novekedést mutattak, valamint a gyogyszerek és
gyogyaszati termékek, amelyek 7,6 szazalékkal boviltek, igy 6sszességében
9,3 szazalékos novekedést eredményezve. A harmadik legnagyobb
novekedés a csomagkiild6 és internetes kiskereskedelem terén volt
érzékelhetd, ahol a volumen 6,4 szazalékkal n6tt. Az egyéb kategériakban

ennél mérsékeltebb, 3 szazalék alatti emelkedés volt tapasztalhato.

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
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Augusztusban! a 15-74 éves népesség
Augusztusban

4,3 szazalék volt a
munkanélkiiliségi rata.

szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja
68,0 szazalék volt (4 milli6 952 ezer f6), ami a
korabbi év azonos id6szakahoz viszonyitva a
munkaer6piac 43,3 ezer f6s boviilését jelenti. A foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott létszama elérte a 4 milli6 740,7 ezer f6t, ami az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 31,6 ezer f6s emelkedést jelent. A
munkanélkuliek szama 211,3 ezer f6, ez a megel6z6 év azonos iddszakahoz

viszonyitva 11,6 ezer f6s novekedést mutat.

Jaliusban az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
el6z6 év azonos iddszakahoz mérten 5,7 ezer fével csokkent. 2023
jaliusahoz képest a versenyszféraban (a legalabb 5 f6t foglalkoztato
vallalkozasoknal) 11,0 ezer fével, a kozszféraban 1,4 ezer fével kevesebb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozok szama éves szinten

6,7 ezer fovel emelkedett.

8. abra;: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)

400

| ||il||| |’||‘||II|||
e

-100

-200
2016. janudr 2017.januar 2018.janudr 2019.janudr 2020.januar 2021.janudr 2022.januar 2023.janudr 2024.janudr

[ Foglalkoztatottak ~ IEEEEE Munkanélkiliek Aktivak

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

I Haromhavi mozgoatlag
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Jaliusban 636 700 forint volt a bruttd

nemzetgazdasagi atlagkereset, ez 13,9 szazalékos

emelkedést jelent az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest. A nonprofit szektorban mérték a legmagasabb brutt6 atlagos bért,
650 800 forintot. Az idei év bérdinamikajat er6sen befolyasolta a
minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum (10 szazalékos)
decemberben életbe 1ép6 emelkedése és a kozszférat érinté kormanyzati
béremelések. A bruttd mediankereset 524 100 forint volt, ami
15,3 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 bértorloédas elkeriilése érdekében a tobbi foglalkoztatottat is
jelent6s bérkorrekcioban részesitette. A kedvezményeket figyelembe véve
a netto atlagkeresetek a 442 000 forintot érték el, ami 16,5 szazalékkal
magasabb, mint 2023 jaliusaban. A realkeresetek 9,4 szazalékkal nottek a

fogyaszto6i arak 4,1 szazalékos emelkedése mellett.

Varakozasaink szerint 2024-ben — az elmult honapokban megkezd6dott —
realbér-emelkedés folytatoédik. A nominalis béremelkedés az év masodik
felében 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.
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9. abra: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kiils6 egyensuly

Janiusban a termékek exportjanak volumene 8,1 szazalékkal, mig az
importja 5,2 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. Igy a
kiilkereskedelmi egyenleg aktivuma 1,1 milliard eurd volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 411 milli6 eurdval rosszabb eredmény.

Janiusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 4,0 szazalékkal csokkent, mig az exporté 8,2 szazalékkal nott az
egy évvel korabbival Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal
5,3 szazalékkal, mig a kivitel 44,0 szazalékkal lett nagyobb. A feldolgozott
termékek behozatala 4,2 szazalékkal, mig kivitele 1,7 szazalékkal csokkent
az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja

8,4 szazalékkal, mig az exportja 15,0 szazalékkal lett kisebb.

2024 jaliusaban az els6 becslés alapjan az export euréban
Jaliusban csékkent a szamitott értéke 4,3 szazalékkal, mig az import euréban
kiilkereskedelmi szamitott értéke 7,9 szazalékkal nagyobb volt az egy évvel
tobblet. korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi tobblet
203 milli6 eur6t tett ki, amely egyenleg az egy évvel

korabbinal 362 millié euréval rosszabb eredmény.

18.oldal [l



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @ SzazapviG

10. dbra: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megijegyzés: A 2024.jaliusi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

A 2024.augusztusi havi hiany 414,3 milliard forint volt,

Augusztus végére a igy a hoénap végére az allamhaztartas kozponti

modositott éves alrendszerének hianya 2 857,7 milliard forintra
hianyceél 71,8 emelkedett. A halmozott hiany a kozponti koltségvetés
szazaleka teljesult. 2 862,1 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi alapok

168,4 milliard forintos deficitjébdl, valamint az

elkilonitett allami pénzalapok 172,8 milliard forintos tobbletébdl allt
ossze. Augusztus végéig a modositott éves hianycél 71,8 szazaléka teljesiilt

a pénzforgalmi egyenleg alapjan.

Az els6 nyolc honapban a kozponti alrendszer bevételei 6,8 szazalékkal

noéttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo szervezetek befizetései 0,7 szazalékkal, 17,7 milliard forinttal
maradtak el 2023 elsé nyolc honapjahoz képest. A legjelentésebb tételnek
szamito tarsasagiado-bevételekbol augusztus végéig 0,7 szazalékkal, azaz
5,1 milliard forinttal kevesebb bevétel folyt be, mint az el6z6 év els6 nyolc
hénapjaban. Ezzel szemben a masodik legnagyobb tételnek szamito
utdijakbol 51,4 szazalékkal, azaz 135,4 milliard forinttal magasabb Osszeg
folyt be. A nagyobb részt 2022-ben, ideiglenesen bevezetett kiuilonadok
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vegyes képet mutattak, de a befizetések osszességében csokkentek a 2023-
as év azonos id6szakahoz képest. Ennek hatterében az allt, hogy a
legnagyobb  Osszegli  tételnek szamité energiaagazat befizetései
104,6 milliard forinttal estek vissza, valamint 108,1 milliArd forinttal
csokkentek a nagyobb tételek kozé szamitd banyajaradékok. A tobbi
kulonadoé novekedése csak részlegesen tudta ellensilyozni az emlitett két

nagy tétel visszaesését.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 12,1 szazalékkal (694,4 milliard
forinttal) novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belil a
legjelent6sebb tétel, az altalanos forgalmi adébol szarmazo bevételek
402,5 milliard forinttal, azaz 9,2 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év
augusztus végi értéket. Az afabevételek novekedése els6dlegesen az
afakiutalasok csokkenésének volt koszonhetd az év folyaman. Augusztus
6ta mar az Osszesitett afabefizetések is novekedést mutatnak az el6z6 évi
adathoz képest. Pozitiv hir, hogy 2023 augusztusahoz viszonyitva immar
6,4 szazalékkal novekedtek az afabefizetések, ami gyorsuldé novekedést
jelent az el6z6 hoénaphoz képest (4,2 szazalék). A jovedékiado-bevételek
boéviilése augusztusban is folytatoédott, a hénap végén mar
187,8 milliard forintos, azaz 21,2 szazalékos novekedést lattunk. A
biztositasi ado6 és a turizmusfejlesztési hozzajarulas befizetései is boviiltek,
rendre 48,3 és 30,4 milliard forintos tobbletbevétel alakult ki az elsé nyolc

hénapban.

A személyijovedelemado6-bevételek 13,2 szazalékkal,
347,8 milliard forinttal novekedtek az el6z6 év augusztusi végi adathoz
képest. Az emelkedés hatterében a bértomeg és a keresetek novekedése
allt. A szocialis hozzajarulasi adébol és tarsadalombiztositasi jarulékbol
szarmazo bevételek 14,7 szazalékkal (681,4 milliard forinttal) voltak
magasabbak, mint az el6z6 év azonos iddszakaban, aminek oka szintén a

keresetek novekedése volt.

Az uni6s programok bevétele az els6 nyolc hénapban 673,8 milliard forint
volt, ami 367,1 milliard forinttal maradt el a 2023-as els6 nyolchavi

értéktol. Ezzel szemben az unios programok kiadasai
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1 086,3 milliard forintot tettek ki, ami 727,5 milliard forinttal volt
kevesebb, mint a megel6z6 évi érték. Ezek az adatok azt is mutatjak, hogy a
kormanyzat az elmult évhez hasonléan az uniés programok kifizetéseinek
szigoru visszafogasaval reagal az uniotol beérkezo forrasok elmaradasara és
egyuttal mérsékli az ennek kovetkeztében potencialisan kialakulo

pénzforgalmi hianyt.

2024 els6 nyolc honapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 4,3 szazalékkal
voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen belil a kozponti

koltségvetés kiadasai minddssze 1,5 szazalékkal novekedtek.

A jelent6s tételnek mino6sithet6 kiadasok koziil szamottevoéen magasabban
teljestiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek
és fejezeti kezelésti el6iranyzatok kiadasai, a nyugellatasok, az
Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok, viszont

csOkkent a koziizemi szolgaltatasok tamogatasa.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazo koziizemi
szolgaltatasok tamogatasa mérlegsor kifizetései az els6 nyolc hénapban
673 milliard forintot tettek ki, amely 412 milliard forinttal, 38 szazalékkal

elmaradt az el6z6 év hasonl6 id6szakanak kiadasaitol.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva
257 milliard forinttal, azaz 69,6 szazalékkal csokkentek. A csokkenés az
Otthonfelujitasi Program 2022. végi lezarasara és annak 2023 elején

lezaruld kifizetésére vezethetd vissza.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti eldiranyzatok kiadasai
582,3 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6é nyolc
hoénapjaban. Ez 7,2 szazalékos novekedésnek felel meg, mikozben a
feliilvizsgalat alatt allo koltségvetési torvény 12 szazalékos csokkenést

iranyozna elb.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 782,9 milliard forintot tettek ki,
ami 172,7 milliard forinttal tobb, mint a 2023. augusztus végi adat, és elérte

a 2024-es koltségvetési eldiranyzat 146,6 szazalékat.
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2024 augusztus folyaman a nyugellatasok osszege 4 281,8 milliard forint
volt, ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 11 szazalékos emelkedést
jelent. Ugyanezen id&szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
3 006,7 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest
14,7 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tobb mint
felet kitevd gyogyito-megeldzé — ellatasok  kiadasai ezen  beliil

17,8 szazalékkal emelkedtek.

A kamatkiadasok és -bevételek egyenlege 684,5milliard forinttal
(47,7 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint a megel6z6 év

augusztusanak végén.

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

2024 augusztusaban a fogyaszt6éi arak atlagosan
3,4 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az elmualt egy év soran a
szolgaltatasok ara novekedett a legjelent6sebb
mértékben, 9,5 szazalékkal. A haztartasi energia ara a
bazishatas beépiilése altal 4,3 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A fogyasztoi arak egy honap alatt
nem valtoztak. A szezondlisan kiigazitott maginflaciés mutato

4,6 szazalékos novekedést mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az élelmiszerek atlagosan 2,4 szazalékos aremelkedésében nagyobb
szerepet jatszott a liszt 27,7 szazalékos, valamint a csokoladé és kakaod
10,6 szazalékos dragulasa. Az eszpresszokavé ara 8,3 szazalékkal, az iskolai
étkezés 8,2 szazalékkal, az éttermi étkezés 8,0 szazalékkal, a gyiimolcs- és
zoldséglevek pedig 6,7 szazalékkal dragultak, melyek mind meghaladtak az
terméknél, az el6z6 honapokhoz hasonléan, deflaciot figyelhettiink meg: a
szaraztészta ara 8,1 szazalékkal, a tojas ara 7,9 szazalékkal, mig a burgonyaé
16,1 szazalékkal csokkent. A szeszes italok és dohanyaruk atlagosan
aremelkedése volt meghatarozod, tovabba ezen kategérian belil

arcsokkenés nem fordult eld.

A tartos fogyasztasi cikkek atlagosan 0,2 szazalékos arcsokkenése jelentds
elorelépést mutat, amelyet a szigorG monetaris politika mellett tobb
tényez6 is tamogatott. Ezek kozé tartoznak a tartdésan alacsonyabb
nyersanyagarak, az egyre hatékonyabban miikodé ellatasi lancok, a lassan
novekvé kereslet, valamint a stabilizalodé forintarfolyam. Ha
részletesebben megvizsgaljuk a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy az Gj
személygépjarmtivek ara 6,6 szazalékkal, az ékszereké pedig 9,2 szazalékkal
tamogatta a kulturalis cikkeknél tapasztalt 3,0 szazalékos, valamint a

szamitogépeknél, fényképezdgépeknél és telefonkésziilékeknél észlelt
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3,9 szazalékos arcsokkenés. Fontos még megemliteni a hasznaltautok
piacan tapasztalt kedvezd tendenciat is, ahol augusztusban mar
6,7 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a hasznalt
személygépjarmivekért az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami a
fécsoport egészének eredményére is jelentés hatassal van a magas, kicsivel

tobb, mint két szazalékos suly miatt.

A bazishatas 2023. szeptemberi kiépiilésének koszonhetéen a haztartasi
energia atlagos arcsokkenése augusztusban 4,3 szazalék volt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian beliil a vezetékes gaz
ara 9,4, a brikett és koksz ara 4,4, az elektromos energiaé pedig
1,7 szazalékkal csokkent az elmult egy év folyaman. A palackos gazért
kellett egyediil, 0,4 szazalékkal tobbet fizetni a csoporton beliil, mig a tobbi

tétel csokkenést mutatott.

Augusztusban a szolgaltatasok ara atlagosan 9,5 szazalékkal n6tt, amelyhez
a szinhazi belépok 25,3 szazalékos és a szerencsejaték 20,6 szazalékos
aremelkedése jarult hozza. Ezen arvaltozasokkal kapcsolatban mért adatok
megegyeznek a juliusban mért értékekkel. A postai szolgaltatas ara az
elmualt két honapban egyarant 15,6 szazalékos emelkedést mutatott az
el6z6 évhez viszonyitva. A telefon, internet és a hirkozlési arak
vizsgalatanal szintén jelent6sebb arnovekedés lathatd, egységesen 17,0
szazalék volt az inflacio. Ezzel szemben mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését tobbek kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak
stagnalasa, illetve a varmegye- és orszagbérlet bevezetése altal a
munkahelyre, iskolaba torténd utazas aranak 21,7 szazalékos aprilisi

csokkenése.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztdi arak atlagosan nem mutattak
valtozast. Ezen beliil az élelmiszerek arai szintén nem valtoztak az el6z6
hénaphoz viszonyitva. A szolgaltatasok ara havi Osszevetésben
0,4 szazalékkal emelkedett, mig a haztartasi energia ara 0,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az egyéb termékek és
tuzemanyagok ara szintén 0,3 szazalékkal lett alacsonyabb jaliushoz képest,

ami jelentds hatassal volt a havi inflacié alakulasara.
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12. 4bra: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil az indirekt adoktol szirt
maginflacio 4,6 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacio, illetve a ritkan valtozé ara termékek inflacidja azonos

5,8 szazalékot tett ki az év nyolcadik honapjaban.

A vizsgalt régios devizak szeptemberben vegyesen
A régios versenytarsak  alakultak az eurdoval szemben. A cseh korona
fizet6eszkozei arfolyama 0,56 szazalékkal gyengiilt, a lengyel zlotyé
vegyesen alakultak az  pem valtozott az eurdval szemben az elmalt
euroval szemben. idészakban. Az  allampapirhozamok  egyarant
csokkentek a vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 19
bazisponttal alacsonyabban 3,68 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam pedig

18 bazisponttal alacsonyabban 5,46 szazalékon zart.
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13. dbra: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)

105
104
103
102
101
100 ——
99
98
97
96
B T e

aug 30. szept 6. szept 13. szept 20. szept 27.
e CZK/EUR HUF/EUR e P| N/EUR

Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutatdék az elmult
A svajci frankkal, az hénapban gyengiilést mutattak. A forint az euréval
eurdval és dollarral szemben 1,2 szazalékkal, mig a dollarral szemben

szemben is gyengiilt a 0,1 szazalékkal, a svajci frankkal szemben pedig

hazai fizetéeszkoz. 0,7 szazalékkal gyengiilt. Igy 2024 szeptemberének

végén 1 eurdért 398 forintot, 1 dollarért
355 forintot, mig 1 svajci frankért 421 forintot adtak. Szeptemberben a
kulfoldiek kezében lévo allamadossag 551 milliard forinttal

5 852 milliard forintra csokkent.

Szeptemberben a jegybank Szeptemberi ilésén a jegybank Monetaris

ismét elkezdte az )
alapkamat-csokkentését. folytatta a monetaris lazitast. Igy jelenleg az

Tanacsa az el6z6 honapi alapkamattartas utan

alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A
kamatfolyoso felsé széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az als6 széle
5,5 szazalék lett. A jegybanki kommunikaci6 szerint a dontés
meghozatalakor figyelembe vették tobbek kozott a FED és az EKB
kamatcsokkentését, az eurdpai gazdasag mérsékelt teljesitményét, a
dezinflaciot ovez6 kockazatokat, a bizalmi mutatdokat, valamint a

geopolitikai feszultségeket. A geopolitikai helyzet, a valtozékony
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nemzetkozi befektetdi hangulat és a globalisan meghataroz6 jegybankok

kamatpolitikaja 6vatos és tiirelmes monetaris kamatpolitikat indokol.

Szeptemberben az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok —25 bazispont és —7 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. igy a 3 honapos 5,32 szazalék, a 6 hoénapos
5,26 szazalék, mig az 1 éves 5,32 szazalék volt szeptember 30-an. A 3 éves
hozam 25 bazisponttal csokkent és 5,61 szazalékon alakult. Az 5 éves
idotavon 18 bazispontos, a 10 éves id6tavon 16 bazispontos, mig a 15 éves
tavon 7 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 5,66, 6,13, illetve 6,30 szazalékra

valtozott.

14. dbra: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

2024. szeptember 23-an MAP Pluszbél 661,3 milliard forint értékii
allomanya volt a lakossagnak, amely 111 milliard forintos csokkenés a
2022. december kozepi 772,6 milliardos allomany utan. Emellett a PMAP
kumulalt értéke 7 128,4 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir
kumulalt értéke 1 131,9 milliard forinton alakult. Az 1TMAP 624,3, a
Kincstari Takarékjegy 513,0, FixMAP 736,3 milliard forintos allomannyal
bir. Emellett babakotvény 345,6 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig
105,8 milliardot tett ki. A lakossag teljes allampapirallomanya a
2024.év eleji 9 810,2 utan 2024 szeptemberének végén
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11 246,6 milliard forinton alakult, igy 1 436,4 milliard forinttal tobb pénzt

tartanak az emberek allampapirban, mint 2024 els6 honapjaban.

Az allamadossag devizaaranya jaliusban 29,1 szazalékra valtozott (azaz
0,1 szazalékponttal csokkent az el6z6 hénaphoz képest), amely arany az
AKK 2024. évi finanszirozasi tervében meghatéarozott savban (azaz
maximum 30 szazalék) talalhat6. Az elmult 12 honap folyaman az atlagos
devizaadobssag aranya atlagosan 28,0 szazalékon alakult, amely értéknél az

juliusi devizaarany magasabb volt.

A magyar allamadoéssag besorolasa tovabbra is az alabbi: a Moody’s-nal Baa2
stabil kilatasu, a S&P-nél BBB-stabil kilatasu, mig a Fitch-nél BBB-negativ
kilatasi. Mindharom nagy nemzetkozi hitelminésiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategériaban
helyezkedik el.

A vallalatok nett6é forinthitel-felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2024 juliusaban
9,3 milliard forinttal csokkent. A nettdé devizahitel
értéke is csokkent, a hiteltorlesztés
106,0 milliard forintot tett ki az év hetedik
honapjaban. A teljes nett6 hitelfelvétel a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan 128,9 milliard forinttal csokkent a vizsgalt id6szakban. Az eur6zona

vallalati hiteltorlesztése 2024. év jaliusaban 2,0 milliard eur6n alakult.

15. 4bra: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég

28. oldal |l



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR '@' SzAazapviG

3. Makrogazdasagi prognozis

Elorejelzésiink szerint 2024-ben 1,7, 2025-ben 3,8, 2026-ban pedig
3,2 szazalékkal boévilhet a magyar gazdasag. A novekedés feltételei
azonban torékenyek, lefelé és felfelé mutatd kockazatok egyszerre vannak
jelen a magyar gazdasagban, emiatt érdemes el6vigyazatossaggal kezelni az
elérejelzéseket. A globalis folyamatokat tekintve a kiils6 dezinflacios
folyamatok a hazai inflacié csokkenésének iranyaba hatnak, azonban a
geopolitikai helyzet alakulasa a tovabbiakban is meghatarozo lehet. A bels6
tényezoket tekintve a magyar gazdasag szempontjabol idén meghatarozo a
lakossagi szektor 6vatossagi motivuma, az alacsony beruhazasi aktivitas és
a gyengélkedd német feldolgozoiparral Osszefiiggésben a hazai export
visszafogottabb teljesitménye. A kovetkez6 iddszakban azonban a
nemzetkozi — els6sorban a német — kereslet er6sodésével ismét
novekedhet az export, ami a javuldé beruhazasi aktivitassal egytittesen a

GDP-dinamikus béviilését eredményezheti 2025-ben és 2026-ban.

A pénzromlas éves atlagos liteme — a tavalyi 17,1 szazalék utan — idén
4,0 szazalék lehet, amellyel mar idén visszatérhetiink a 2-4 szazalékos
jegybanki toleranciasavba. Vélhet6en idén decemberben tet6zik az inflacio,
majd 2025-ben 3,7, 2026-ban 3,1 szazalékos atlagos fogyasztoiar-

emelkedést varunk.

A jegybanki alapkamat jelenleg 6,75 szazalék, és az el6rejelzési horizonton
tovabbi csokkenését varjuk, azonban a lazitds mértékét meghatarozza a

nemzetkozi inflacios és kamatkornyezet, illetve a belso kereslet alakulasa.

2024-ben a brutté hazai termék (GDP) volumene 1,7 szazalékkal
emelkedhet Magyarorszagon, mig a kovetkezd két évben rendre 3,8 és
3,2 szazalékos  boéviilésre  szamitunk. A  fogyasztas a  korabbi
elérejelzéstinkhoz képest az év masodik felében a vartnal kedvezébben,
4,1 szazalékon alakul. A kedvez6 fogyasztasi szam ellenére a
kiskereskedelmi adatok még mindig a realbérektél elmarado
kiskereskedelmi forgalomrél arulkodnak, igy a lakossagot jellemz6
ovatossagi motivum még mindig jelen lehet a gazdasagban. Megemlitend6

ugyanakkor a kulfoldi webshopok jelent6s keresletelszivd hatasa is, ami a
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fogyasztas részét képezi, de nem gyakorol pozitiv hatast a hazai
kiskereskedelmi forgalomra. Sajat elorejelzésiinkben az o6vatossag
fokozatos oldodasara szamitunk, igy idén a fogyasztas 3,5 szazalékos
novekedését prognosztizaljuk. Szamitasaink szerint 2025-ben 1,8, 2026-
ban 2,2 szazalék lehet a fogyasztas bovilése, azonban az o6Ovatossag
csokkenésével egy alacsonyabb inflaciés kornyezetben a fogyasztas

nagyobb mértékben is novekedhet az elérejelzési horizonton.

A beruhazasok az év elsd felében 20,2 és 5,0 szazalékkal csokkentek. A
beruhazasi aktivitas az év végéig visszafogott maradhat, igy szamitasaink
szerint a beruhazasok idén 6,5 szazalékkal eshetnek vissza. Az idei alacsony
bazis miatt jovore a beruhazasok 6,9 szazalékkal novekedhetnek, amit

2026-ban 2,9 szazalékos bovilés kovethet.

Az export 2024-ben 0,1, 2025-ben 10,5, majd 2026-ban 7,3 szazalékkal
boviilhet. Az exportteljesitményt er6sen meghatarozza a kiilsé kereslet,
foként a német gazdasag alakulasa, amellyel kapcsolatban negativ
tendenciak lathatok. Amennyiben a német gazdasag, azon belul is a hazai
export szamara kulcsfontossaga feldolgozoipar fellendiil, akkor az

er6sitheti a magyar exporttermékek iranti keresletet.

Az import alakulasat leginkabb a fogyasztas és az export teljesitménye
alakitja, emiatt 2024-ben 1,1 szazalékos zsugorodast varunk. A kovetkezd
két évben az import rendre 9,8, illetve 6,2 szazalékkal névekedhet. 2024-
ben a csokken6é import miatt a netté export pozitivan jarulhat hozza a
gazdasagi novekedéshez. Majd a kovetkez6 két évben — mar az export és az
import boviilése mellett — is pozitiv lehet a nettd export hozzajarulasa a

gazdasagi novekedéshez.

A tavalyi évben a megélhetési koltségek drasztikusan megemelkedtek,
amire 2023 masodik felében a lakossag a munkaer6piaci aktivitasanak
novelésével reagalt. A munkaer6piacra (Gjra)belépdk egy része hamar
munkaba tudott allni, mig masik résziik lassabban talalt allast, igy egyszerre
nott a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szama is. A fogyasztasi arak
mérséklédésével a munkaerdpiaci trendek is stabilizalodni latszédnak,

elorejelzésiink a foglalkoztatas emelkedése az el6rejelzési horizonton
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tovabb folytatodik, mig a munkanélkiiliség a jovo évtdl lassan csokkenni
kezd. Becslésiink szerint 2024 végére a munkanélkuliség eléri majd a
4,8 szazalékot, majd 2025-re visszatér a piac a korabbi allapotahoz, amikor
magas foglalkoztatas mellett ismét csokken a munkanélkiliségi rata

4 5 szazalékra.

2024-re vonatkoz6 koltségvetési elorejelzésiink szerint a pénzforgalmi
hiany a kormanyzati célkitizésnek megfeleléen 4,5 szazalékon teljestlhet,
ugyanakkor az ESA-hiany 4,5 szazalékos GDP-aranyos hianycélhoz képest
0,8 szazalékponttal kedvezotlenebb lehet, és elérheti az 5,3 szazalékot.
Hangsulyozzuk, hogy az uniés programok bevételeire és kiadasaira adott
becslésiinkben az atlagosnal nagyobb a bizonytalansag. A bruttd
allamadossag 2024 végére a kormanyzati terveknek megfeleléen a GDP

73,2 szazalékara mérséklodhet.

A 2025-06s évre vart 3,7 szazalékos hianycél varakozasaink szerint teljesiilni
fog. Kivetitésiink alapjan az allamadoéssag a GDP 73,1 szazalékara
mérséklédhet. Ez 1 szazalékponttal magasabb a kormanyzati tervekben

szerepl6 allamadossagi szintnél.
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4. Szazadvég-elérejelzés’

1. TABLAZAT: 2024. IIL. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2023 2024 2025

Brutté hazai termék (volumenindex) -0,7 1,7 3,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,2 3,5 1,8
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -14,9 -6,5 6,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 0,9 0,1 10,5
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -4,3 -1,1 9,8
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 0,3 0,5 2,3
Fogyasztoéiar-index (%) 17,1 4.0 3,7
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 11,4 6,5 5,3
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4.8 4,5
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,2 0,1 0,5
Kiilsd finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,2 1,1 1,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,7 -5,3 -3,7
Allamadésséga GDP szazalékaban 73,5 73,2 73,1

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

vonatkozik.

2 Készités datuma: 2024. szeptember 20.
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