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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunktarakutatoé 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 harmadik negyedévben a magyar
gazdasagi teljesitmény a szezonalisan
és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint éves
szinten és negyedéves szinten is

0,7 szazalékkal gyengiilt.

SZIGMA indikatorok
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Elorejelzésiink 2024

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

Novemberi tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az el6z6
honaphoz képest nem valtoztatott az alapkamaton,
lassitva a monetaris lazitast. igy jelenleg az alapkamat

hazankban 6,5 szazalékon all.

A kiskereskedelmi iizletek forgalma szeptemberben a
nyers és a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan
egyarant 1,7 szazalékkal nétt az el6z6 év  azonos
id6szakahoz képest. Ezen belill az élelmiszer- és
élelmiszer jellegli vegyes kereskedelem 1,5 szazalékkal, a
nem élelmiszertermék jellegti kereskedelem
5,7 szazalékkal emelkedett, mig az utzemanyagtoltd
allomasok forgalmi volumene 5 szazalékkal esett vissza

az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotaroél
visszajelzést nyudjtd SZIGMA CI indikator
2024. oktober honapig mért értéke -0,384 indexérték
volt, amely enyhe javulast mutat havi bazison. Ez azt
jelenti, hogy ugyan a gazdasagi novekedés lendiilete
alacsony, de kismértéksi javulas figyelhet6 meg. A
kovetkez6 honapok fogjak megmutatni, hogy ez a javulas

egyszeri vagy egy tendencia kezdete volt.

A masik mutat6, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovojére vonatkozd elérejelzd
indikator — legfrissebb elérejelzése szerint az el6rejelzési
horizont végére még mindig trend feletti novekedést
jelez, amely nagy lendilettel indul, és markans

gyenguléssel folytatodik.

2024 oktbéberében a fogyasztéi arak atlagosan, éves
bazison 3,2 szazalékkal novekedtek, azaz a jegybanki célt
az éves inflaci6 ugyan kis mértékben meghaladta, de a

toleranciasavon beliil maradt.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kiilsé kornyezet

Az eurozona gazdasagi teljesitménye 2024
harmadik negyedévében pozitiv tendenciat
mutatott. A szezonalisan kiigazitott adatok
szerint a GDP 0,4 szazalékkal no6tt az el6zo
negyedévhez képest. Ez a novekedés javulast
mutat a masodik negyedév 0,2 szazalékos novekedéséhez képest. Eves
osszehasonlitasban a GDP 0,9 szazalékkal n6tt, ami szintén javulast jelent
az el6z6 negyedév 0,6 szazalékos novekedéséhez képest. Az Europai Unid
egészében a GDP atlagos novekedése valamivel mérsékeltebb volt az
eur6zonahoz viszonyitva (0,3 szazalék). Eves bazison azonban az Uni6
tagorszagai altal eldallitott GDP atlagosan 1,0 szazalékkal n6tt, ami szintén
javulast jelent a masodik negyedév 0,8 szazalékos éves bazisa

novekedéséhez képest.

Tagallami szinten a legnagyobb mértéki noévekedést Ciprus gazdasaga érte
el. A negyedéves GDP-novekedés 1,0 szazalék volt, éves szinten pedig 3,8
szazalékkal bévilt a gazdasag. Spanyolorszag gazdasaga is stabil és er6s
novekedést mutatott az elmalt évben. A harmadik negyedévben a GDP 0,8
szazalékkal né6tt az el6z6 negyedévhez képest, mig éves szinten 3,4

szazalékos novekedés volt lathato.

A foglalkoztatasi adatok szintén javulast tikroznek: az eurozénaban a
foglalkoztatottak szama 0,2 szazalékkal n6tt a harmadik negyedévben az
el6z6 negyedévhez képest, mig éves szinten 1,0 szazalékos béviilés volt
lathato. Az osszes tagallam esetében éves bazison 0,8 szazalékkal nott a
foglalkoztatas, ami enyhe csokkenést jelent az el6z6 negyedév 0,9
szazalékos novekedése utan. Bar a foglalkoztatas novekedése minimalisan
lassabb iitemi volt, mint az eur6zénaban, mégis stabil és pozitiv tendenciat

mutatott.
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2.2.SZIGMA indikatoraink

2024. november hénapban a magyar gazdasag

aktualis allapotat tiikré6z6 SZIGMA CI

indikator 2024.oktober honapig mért értéke -

0,384 indexérték volt, amely enyhe javulast

(0,08 indexérték) mutat. Tehat az aktualis adatok
alapjan Gjraszamitott id6sor szerint, az el6z6 havi indexértékhez képest
kilenc hénap 6ta el6szor javult a havi bazisa valtozas. Ez azt jelenti, hogy
ugyan a magyar gazdasag novekedési titeme tovabbra is a historikus trend
alatti, azonban egy enyhe javulas figyelhet6 meg, masképpen fogalmazva a
gazdasagi novekedés lendiilete alacsony, de kismértékben javult. A
kovetkezd honapok fogjak megmutatni, hogy ez a javulas az egyszeri vagy
egy tendencia kezdete volt. Az indikatorok hatterét ad6 ipari adatok
esetében az ipari termelés volumene a legfrissebb, 2024. szeptember havi
fix bazisa (2021. havi atlag=100,0) szezonalisan és munkanaphatastol
megtisztitott adatok alapjan, éves szinten 5,7 szazalékkal, havi bazison
pedig 0,7 szazalékkal csokkent. Az ipari értékesités volumene
2024. szeptember havi fix bazist (2021. havi atlag=100,0) szezonalisan és
munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint éves és havi bazison
valamennyi (belfold, export) dimenzidoban csokkent. Az sszes értékesités
(belfold és export egyben) volumene éves szinten 3,7 szazalékkal, mig havi
bazison 0,5 szazalékkal csokkent. A havi és az éves bazisu ipari értékesités
csokkenése mindkét szektorban (belfold, export) hasonlé mértékben
csokkent. Az ipar belfoldi értékesitése havi szinten 0,12 szazalékkal, éves
bazison pedig 2,2 szazalékkal, mig az exportnal havi szinten
0,29 szazalékkal és éves bazison pedig 2,2 szazalékkal csokkent. Az
épitodipar teljesitménye 2024 évben tapasztalt ingadozas mellett lassult,
majd egy alacsonyabb szinten teljesitett. Bar az épitdipar 2024. januar-
szeptember havi kumulalt teljesitménye 0,9 szazalékkal haladta meg 2023-
as év ugyanezen id6szak épitdipari teljesitményét, azonban ez egy
csOkken6 tendencia. 2024-ben majusban volt a legmagasabb
(6,1 szazalékos) a 2024. januar-majus kumulalt épitéipari teljesitménye a

2023. januar-majus id6szakhoz képest. Ettél kezdve az épitdipari
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teljesitmény kumulalt éves szinten folyamatosan csokkent. A jelenlegi,
2024. szeptember hoénapban havi szinten 2,7 szazalékkal csokkent az
épitoipar teljesitménye A szerzédésallomanyt tekintve a fix bazist (2021.
év havi atlaga=100,0) épit6ipari vallalkozasok 2024. szeptember végi
szerz6dés-allomanyanak a jelenlegi szintje (88,1 szazalék) kis mértékben

meghaladta a 2024. januar végi (87,1 szazalék) szintjét.

2024. november honapban a rovid tava eldrejelzé indikatorunk, a
SZIGMA LEAD indikator az el6rejelzési horizont végére még mindig
trend feletti novekedést jelez, amely nagy lendiilettel indul, és markans
gyengtiléssel folytatodik. A jovobeli ipari kilatasok egyel6re
kedvez6tlenek, de enyhe javulo kilatasra van remény. Ugyanis az 0sszes és
az egyes (export, belfold) ipari Gj rendelésallomany éves bazisi volumene
egyarant csokkent; amelybd6l a belfoldié 11 szazalékkal, mig az exporté
1,9 szazalékkal. Bar az éves bazisi volumen c¢sokkent, azonban
reménykeltének tekintendd, hogy az el6z6 honaphoz viszonyitott valtozas
markans novekedést mutatott: az Gj ipari belfoldi rendelés volumene
21,5 szazalékkal, az exporté pedig 43,3 szazalékkal, igy Osszességében
41,0 szazalékkal boviilt havi bazison. Ez azt jelenti, hogy a kozeljovoben a
szerz6désallomany és a teljesitmény is javulhat. A teljesitmény szintjéhez
hasznosabb a fix bazisu statisztikat attekinteni. Ugyan az Osszes ipari
rendelésallomany fix bazisa (2021. havi atlaga=100,0 szazalék) jelenlegi
szintje (84,7 szazalék) tovabbra is elmarad a 2024.év eleji szintjétol
(117,3 szazalék), azonban legalabb megallt a visszaesés mértéke és elkezdett
javulni. Az egyes tételeket tekintve ellentétes folyamat zajlik. A belfoldi
rendelésallomany mértéke honaproél honapra javult; és a mostani szint
(95,7 szazalék) jelentbsen meghaladta a 2024.januari szintjét
(83,3 szazalék). Ekozben az export rendelésallomany — 2024. aprilis havi
kiugrastol eltekintve — hoénaprol hoénapra gyengiilt; és a jelenlegi
83,9 szazalékos szint joval a 2024. januari (119,7 szazalékos) szint alatt volt.
Ez az export ipari rendelésallomany gyengiilése leginkabb a legnagyobb
export partneriinknek, a német ipar nehézségeire vetithetdk vissza. A
magyar gazdasagra haté német és unios indexek vegyes képet mutatnak. A

német gazdasag iizleti hangulatvaltozasat méro Ifo Business
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Climate Index 2024.oktober havi mutatd értéke havi bazison
1,1 indexponttal javult, mig éves szinten 0,5 indexponttal gyengiilt; igy
oktéberben 86,5 indexponton allt. A magyar gazdasagra jelent6s hatast
gyakorl6 német feldolgozoiparra vonatkozo alindex alapjan a vallalatok a
jelenlegi helyzetiiket rosszabbnak tartottak; emellett a jovébeli kilatasaikat
tekintve is pesszimistak, mivel a rendelések visszaestek és a
kapacitaskihasznaltsag tovabb csokkent. Az Eurostat altal mért
fogyasztoi bizalmi index, 2024.oktéber honapban havi szinten
0,7 indexponttal gyengilt, mig éves bazison 5,6 indexponttal javult. igy
2024. oktéber honapban —26,5 indexponton allt.

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

A Ko6zponti Statisztikai Hivatal
gyorsjelentésében az els6 becslés szerint a
2024 harmadik negyedévben a GDP-volumene
az el6z6 negyedévhez képest szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok szerint 0,7 szazalékkal gyengiilt. Eves
szinten a GDP-volumene a 2024. harmadik negyedévben a nyers adatok
alapjan 0,8 szazalékkal, mig szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és

kiegyensulyozott adatok szerint 0,7 szazalékkal csokkent. igy kumulaltan
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2024 els6 harom negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a
szezonalis és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan

0,7 szazalékkal boviilt a magyar gazdasag teljesitménye.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban 2024. évt6l az eldzetes unioés GDP
adatokat két részletben publikaljak. Az uni6s els6 megjelenés megegyezik
a hazai GDP adatok publikalasaval, amely a tagallamok kozel felének
mutatoéit tartalmazza. Majd két héttel késdbb az Eurostat publikalja a tobbi
tagallammal bovitett elozetes GDP adatokat. A 2024. november 14-én
publikalt 2024 harmadik negyedéves GDP teljes uniés adatok alapjan 17
tagallam, az eurozbéna (EA20) és az uniés atlag (EU27) el6zetes
2024 harmadik negyedéves szezonalisan kiigazitott éves szintii GDP adatai
alapjan a magyar GDP (-0,7 szazalék) a masodik leggyengébb teljesitményt
érte el.' Eves alapon a legnagyobb GDP-novekedést Ciprus (3,8 szazalék)
érte el, amelyet Spanyolorszag (3,4 szazalék) és 2,3 szazalékos novekedéssel
Litvania kovetett. Az éves bazis esetében az uniés atlag (EU27)
1,0 szazalékra javult, mig az eurozéona (EA20) atlaga 0,9 szazalék maradt.
Negyedéves bazison a gazdasagi novekedés unidés atlaga (EU27)
0,3 szazalék, az eurozona (EA20) atlaga pedig 0,4 szazalék maradt. A magyar
GDP 2024. harmadik negyedévi negyedéves (-0,7 szazalék) teljesitményével
a leggyengébb gazdasagi eredményt produkalta.? Negyedéves szinten a
legmagasabb (2,0 szazalék) GDP-novekedést Irorszag érte el, amelyet
Litvania (1,1 szazalék), valamint Ciprus (1,0 szazalék) kovetett. Negyedéves
szinten Magyarorszagon kiviil még 3 tagallamban csokkent a GDP,
Svédorszagban (—0,1 szazalék), Lengyelorszagban (—0,2 szazalék) és

Lettorszagban (—0,4 szazalék).

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

2 13 tagallam, az EU27 és az eurd6zona. Adathiany miatt nem szerepel 5 tagallam: Horvatorszag, Dania,
Gorogorszag, Luxemburg, Malta.
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2. abra: GDP-NOVEKEDES 2024. III. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN
(EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek. El6zetes (mdsodik) becslés.
(Adathiany miatt nem szerepel: Horvatorszag, Dania, Gorogorszag, Luxemburg, Malta.)

Forras: Eurostat

2024. szeptember honapban az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest a nyers adatok szerint 7,2 szazalékkal,
a munkanaphatastdél megtisztitott adatok
szerint pedig 5,4 szazalékkal csokkent. Az
ipari értékesités Osszességében
2024. szeptemberében 4,2 szazalékkal
csokkent 2023 szeptemberéhez képest. Ehhez az ipari belfoldi értékesités
2,9 szazalékos, az exportértékesités 5,0 szazalékos sziikiilése jarult hozza.
Igy 2024 januartél szeptemberig az ipari termelés 4,3 szazalékkal, az ipari
értékesités pedig 4,1 szazalékkal maradt el a 2023. januar-szeptember

kumulalt id6szakatol.

Havi szinten, 2024 szeptemberében az el6z6 honaphoz (2024. augusztus)
viszonyitva szezonalisan és munkanaptényezdvel kiigazitott ipari termelés
volumene 0,7 szazalékkal, az ipari értékesités volumene pedig
0,5 szazalékkal csokkent. Az ipari értékesitésen beliil az exportértékesités
0,3 szazalékkal, mig a belfoldi értékesités 0,2 szazalékkal mérséklodott az

el6z6 honaphoz képest.
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3. dbra: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Megijegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, a 2024 szeptemberében az éves bazist
ipari termelés csokkenéséhez a meghatarozo sulyt (95,5 szazalék) képvisel6
feldolgozobipari agazat 8,3 szazalékos teljesitménycsokkenése jarult hozza.
Az ipar teljesitményét addé masik két agazat kozil a 3,9 szazalékos sulyt
képvisel6 energiaipar teljesitménye 2,2 szazalékkal csokkent, mig a
0,5 sulyt képvisel6 banyaszaté pedig 29,2 szazalékkal nott. A feldolgozoipar
teljesitményében a 13 alagazat koziil kettében novekedett, mig tizenegy
esetében csokkent az ipari termelés volumene. A feldolgozéipar harom
hGzbagazatanak a teljesitménye — amely a feldolgozobipari termelés
50,7 szazalékat adta — vegyes képet mutat. A masodik legnagyobb
(13,8 szazalékos) sulyu élelmiszeripar teljesitménye 0,7 szazalékkal nétt,
mikozben a masik két huzdagazatban csokkent. A legnagyobb
(26,5 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmagyartas teljesitménye
11,4 szazalékkal, illetve a harmadik legnagyobb (10,4 szazalékos) sulyt
képvisel6  villamos berendezés gyartasa agazat teljesitménye
10,0 szazalékkal esett vissza. A feldolgozbiparban a masik agazat, amelyben

noétt a teljesitmény, az a kis stlya faipari agazat volt.

2024. szeptember honapban a kiemelt feldolgozoipari agazatok j
rendelésallomanya fix bazison (2021. havi atlagaron) szamitva havi

szinten novekedett, mig éves szinten csokkent. Az (j rendelésallomanyok
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havi szintti 41,0 szazalékos novekedésével a fix bazison (2021. havi
atlagaron) szamitott ipari rendelésallomany is né6tt (1,19 szazalékkal),
amely csak az export novekedésének volt koszonhetd. Ugyanis
2024 szeptemberében havi szinten belfoldi ipari rendelés allomanya

1,5 szazalékkal csokkent.

2024. szeptember honapban éves szinten
az épitbipari termelés volumene a nyers
adatok szerint 8,2 szazalékkal esett vissza.
A két épitményféesoportokon beliil éves
szinten az éptletek épitése 2,0 szazalékkal,
mig az egyéb épitmények (utak, hidak,
vasutak, komplex ipari létesitmények,
cs6vezetékek stb.) épitése 17,0 szazalékkal csokkent. A folyamatos
csokkenés ellenére éves szinten az épit6ipari teljesitmény 2024. januar-
szeptember id6szakban kumulaltan még (0,9 szazalék) meghaladta
2023 els6 kilenc honapjanak teljesitményét. Meg kell jegyezni, hogy ez a
kumulalt tébblet a 2024. januar-majus kumulalt maximalis novekedésébobl
maradt, ugyanis ekkor volt a legmagasabb (6,1 szazalék) a kumulalt tobblet
2023. januar-majus id6szakhoz képest és ekkortol folyamatosan csokkent
az épitbdipar kumulalt teljesitménye. A 2024. januar-szeptember kumulalt
épitoipari teljesitményéhez foként az éptiletek épitése (1,4 szazalék) jarult
hozza, mig a masik épitményfécsoport (egyéb épitmények épitése)
kumulalt teljesitménye nem valtozott a 2023. januar-szeptember kumulalt

id6szakahoz képest.

A rovid tava tendenciat jelzd havi bazisG, szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott épitdipari termelés 2,7 szazalékkal csokkent,
amelyhez az épiiletek épitésének 0,1 szazalékos volumennévekedése,
illetve az egyéb épitmények épitésének 4,0 szazalékos volumencstkkenése

jarult hozza.
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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 tekintve kedvezbtlen tendencia, hogy
2024 szeptember honapban kotott 4j szerz6dések volumene
2,7 szazalékkal és 2024. szeptember ho végi szerzédésallomanya pedig
36,0 szazalékkal no6tt  éves bazison. Havi szinten az  egyes
épitményf6écsoportokon beliil az épiiletek épitésére vonatkozo szeptember

ho végi allomany kivételével, a tobbi mutatd volumene novekedett.

Az alabbi abra a fix bazisa (2021.év havi atlaga=100,0) épitdipari
szerzddések targyho végi allomanyat mutatja. Ez jol abrazolja, hogy milyen
szinten allnak az épitdipari szerzédések. 2024. szeptember h6 végére az
épitdipari szerz6dések allomanya a 2023. masodik félévi alacsony szintjét
ledolgozva, valamint a 2018-ban indult ,épitdipari boom” elétti,
2017. év végi szintjénél magasabban kezdett stabilizalodni. Tehat az
épitoipari vallalkozasok 2024. szeptember hé végi allomanya a 2018-tol
indult talfGtott épitdipari teljesitmény mértéke elbtti szinten, s6t annal

magasabban all.

11.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @ SzAzapviEG

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

2024. szeptember honapban az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest az ipari termeléiar-index és

az épitdalapanyag-ipari arindex novekedési

titeme csokkent. Az épitdalapanyag-ipari

arindex 2024 szeptemberben az  el6z6
hénaphoz képest 0,4 szazalékponttal csokkent, igy szeptemberben éves
szinten 3,4 szazalékkal novekedett. A mezogazdasagi termékek
termelbiar-indexe éves bazison 2024 szeptemberében 101,19 szazalékon
allt, amely az el6z6 honaphoz képest 6,8 szazalékpontos novekedést jelent.
Ebben az egyes mezbgazdasagi termékek termel6i aranak vegyes valtozasa
alakult ki. A kovetkezb6 mezdgazdasagi termékek termel6i arai néttek éves
szinten: gabonafélék (4,8 szazalék), ipari novények (11,3 szazalék),
gyumolcs (26,2szazalék), novény-termesztési és kertészeti termékek
(5,2 szazalék), allati termékek (9,0 szazalék). Ezzel szemben a kovetkezd
mezogazdasagi termékeknél csokkentek a termel6i arak éves szinten:
zoldség (-8,5 szazalék), burgonya (-19,5 szazalék), él6 allat (-8,1 szazalék),
illetve ¢él6 allatok és allati termékek (-3,2 szazalék). A kumulalt
(2024 januar-szeptember) adatokat tekintve 12,3 szazalékkal
csokkentek a mezogazdasagi termékek termeldi arai a
2023. januar-szeptember idoszakhoz képest. Az  egyes
mezdgazdasagi termékkategoriakat tekintve, egyediil a gytimolcs termel6i

ara nott (13,8 szazalék), mig a legnagyobb arcsokkenés (-24,0 szazalék) a
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gabonaféléknél kovetkezett be. Az ipari termel6i arak novekedése
figyelhetd meg, ugyanis az ipari termel6i arak 2024. szeptember hénapban
éves szinten atlagosan 0,9 szazalékkal nottek, mig havi szinten
0,4 szazalékkal csokkentek. A kumulalt éves adatokat tekintve az ipari
termelbiar-index 2024. januar-szeptember id6szakban 0,8 szazalékkal
csokkent a 2023 elso kilenc hénapjahoz képest. Az ipar belfoldi
értékesitésének arindexe 2,9 szazalékkal csokkent, mig az exporté
0,3 szazalékkal novekedett. A belfoldi és az export értékesités arai kozotti
eltérést a feldolgozbipari és az energiaipari aranyok okozzak. Mig
feldolgozoipar az exportértékesitésnél nagyobb sulyt képvisel, mint a
belfoldi értékesitésnél, addig az energiaipar aranya a belfoldi értékesitésnél
magasabb, mint az export értékesitésnél. 2024 szeptemberében ezek a
sulyok a kovetkezbképpen alakultak. Feldolgozbéiparnal: a belfoldi
értékesitésnél 60, az exportnal pedig 82,9 szazalékos suly. Az
energiaiparnal: a belfoldi értékesitésnél 38,6, mig az exportnal
16,7 szazalékos suly. Az érintett két agazatban a
2024 els6 kilenc honapjaban az  ipar belfoldi  értékesitésnél a
feldolgozoipari arak 0,2 szazalékkal néttek, mig az energiaarak
9,5 szazalékkal csokkentek. Ugyanezen id6szakban az exportnal a
feldolgozoipari arak 2,5 szazalékkal novekedtek, mikozben az energiaarak
15,8 szazalékkal csokkentek. Igy dsszességében (export, belfold egyiitt) a
feldolgozodipari ipari termelbiar-index 1,9 szazalékkal n6tt, mig az energiaé
12,4 szazalékkal csokkent 2024 els6 kilenc honapjaban éves bazison.
Ugyanezen id6szakban az ipar belfoldi értékesités arai kozual az

élelmiszeripari értékesités arai 3,9 szazalékkal estek vissza.
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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,

Szeptemberben a kiskereskedelmi iizletek forgalma
mind a nyers, mind a naptarhatassal megtisztitott
adatok alapjan, 1,7 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az éves bazisa novekedés pozitiv
hir, azonban annak mértéke elmarad az elmult

hénapokat jellemz6 3 és 4 szazalék ko6zotti boviiléstol.

2024 szeptemberében az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi tizletek forgalma 1,5 szazalékkal nétt, tovabba a nem
élelmiszertermék jellegli kiskereskedelmi tizleteké 5,7 szazalékkal boviilt.
Az ilizemanyag-kiskereskedelemben szeptemberben az el6z6 évhez

viszonyitva 5 szazalékkal csokkent a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegi kiskereskedelemben a forgalmi volumen
2,7 szazalékkal nott, az élelmiszer jellegii vegyes termékek esetében, mig az
élelmiszer, ital és dohanyaru volumene 2,3 szazalékkal csokkent, véget

vetve ezzel a februar 6ta tarté pozitiv tendencianak.

A nem élelmiszer jellegli kereskedelemben az iparcikk jellegi vegyes
termékek volumene 1,0 szazalékkal emelkedett, mig a konyv, Gjsag,
papiraru forgalma 7,3 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos

idoszakahoz képest. Az iparcikk jellegli kereskedelemben ruhazati és
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labbeli cikkek forgalmaban 11,1 szazalékos emelkedés figyelhetd meg. Ezen
kivil a hasznaltcikkek forgalma, ha csak minimalisan is, de ismételten
csokkent, 0,2 szazalékkal. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi
volumenében 1,7 szazalékos emelkedés volt lathaté augusztusban,
azonban szeptemberben mar 1,1 szazalékkal visszaesett az éves bazison
vizsgalt forgalmi volumen. Hasonl6 valtozas volt a konyv, szamitastechnika
és egyéb iparcikkek esetén is, ahol az augusztusi névekedést kovetden 1,7
szazalékos csokkenés kovetkezett. A tobbi kategériaban altalanos
emelkedés volt tapasztalhato, melyek koziil kiemelkedtek a csomagkiildd
és internetes szolgaltatasok, amelyek 10,8 szazalékos novekedést
mutattak, illetve a gyoégyszer, gyobgyaszati termékek, amelyek 6,3
szazalékkal emelkedtek. Az illatszerek, forgalmi volumene 7,2 szazalékkal
béviilt. Osszességében elmondhato, hogy a legnagyobb névekedés a nem
élelmiszertermék jellegi tizleti, ezen belil textil, ruhazati és labbeli
termékek esetén volt érzékelheto, ahol a volumen 11,1 szazalékkal n6tt. Az

egyéb kategoriakban ennél mérsékeltebb 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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Oktoberben?® a 15-74 éves népesség szezonalisan

Oktoberben
4,6 szazalékon stagnalt a
munkanélkiiliségi rata.

kiigazitott aktivitasi rataja 68,1 szazalék volt
(4 millié 912 ezer f6), ami a korabbi év azonos
idészakahoz viszonyitva, a munkaer6piac 3 ezer
fos boviilését jelenti. A foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott 1étszama
elérte a 4 milli6 687 ezer f6t, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
13,2 ezer f6s csokkenést jelent. A munkanélkiiliek szama 225,6 ezer 6, ez
a megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 16,2 ezer f6s novekedést
mutat. A friss, oktoberi adatok szerint h6/ho viszonyitasban az aktivitas kis
mértékben ugyan, de csokkenni kezdett, emellett foglalkoztatas is stillyedt.
A munkaer6piacot jelenleg uralé trendekben valtozas latszik, amit tobb
makrogazdasagi folyamat — a globalisan jelentkez6 autéipari nehézségek, az
épitbipar lassulasa — egyiittes hatasaként azonositunk. A gazdasagi
kilatasok javulasaval a munkanélkuliek szama is visszatér majd a korabbi
palyajara.

Szeptemberben az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan, el6z6 év azonos id6szakahoz mérten 9,5 ezer fével csokkent. 2023
szeptemberéhez képest a versenyszféraban 18,2 ezer fovel, a kozszféraban
800 fével kevesebb alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban

dolgozok szama éves szinten 4,4 ezer fével 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

Szeptemberben 627 400 forint volt a brutto

nemzetgazdasagi atlagkereset, ez

12,5 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A nonprofit szektorban mérték a legmagasabb
brutt6é atlagos bért, 638 600 forintot. Az idei év bérdinamikajat er6sen
befolyasolta a minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum
(10 szazalékos) decemberben életbe 1ép6 emelkedése, és a kozszférat érintd
kormanyzati béremelések. A brutté mediankereset 519 500 forint volt, ami
15,5 szazalékkal magasabb, mint az egy évvel korabbi érték. A novekedés
azt mutatja, hogy a vallalatok a minimalbéren és a garantalt bérminimumon
foglalkoztatott munkavallalok bérén tal - a bértorlodas elkerilése
érdekében - a tobbi foglalkoztatottat is jelentés bérkorrekcioban
részesitette. A kedvezményeket figyelembe véve a nettd atlagkeresetek
432 200 forintot érték el, ami 12,3 szazalékkal magasabb, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban. A realkeresetek 9,2 szazalékkal noéttek, a fogyasztoi

arak 3,0 szazalékos emelkedése mellett.

Varakozasaink szerint 2024-ben a realbér-emelkedés az év végéig kitart.
November végén megallapodott a Versenyszféra és a Kormany Allando
Konzultaciés Féruma (VKF) a 2025-6s minimalbérr6él és garantalt
bérminimumrol. A kovetkez6 évben a minimalbér 9 szazalékkal, brutté 290
800 forintra emelkedik, a garantalt bérminimum 7 szazalékkal, 348 800
forintra n6. A VKF 3 éves bérmegallapodast kotott, amelynek keretében
2027-ig ismertté valtak a minimalbérre vonatkoz6 szamok. A rendelkezésre
allo friss informaciék birtokaban, a jové évre vonatkoz6 bérprognodzisunk
szerint, 2025-ben az brutt6 atlagbér 7,2, a realbér pedig 3,5 szazalékkal

emelkedik majd.
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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, Kiilsé egyensuly

Augusztusban a termékek exportjanak volumene 5,6 szazalékkal, mig az
importja 4,5 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. igy a
kiilkereskedelmi egyenleg aktivuma 443 milli6é eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 238 milli6 eurdval rosszabb eredmény.

Augusztusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 1,7 szazalékkal n6tt, mig az exporté 0,9 szazalékkal csokkent az
egy évvel korabbival oOsszevetve. Az energiahordozoéknal a behozatal
7,7 szazalékkal kisebb, mig a kivitel 15,0 szazalékkal nagyobb lett. A
feldolgozott termékek behozatala 0,8 szazalékkal, a kivitele 2,5 szazalékkal
nott az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszk6zok importja

7,4 szazalékkal, mig az exportja 11,0 szazalékkal lett nagyobb.

2024 szeptemberében az els6 becslés alapjan az export

Szeptemberben csokkent eur6ban szamitott értéke 5,0 szazalékkal, mig az import
a kulkereskedelmi tobblet. eurdban szamitott értéke 4,0 szazalékkal kisebb volt az
egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi tobblet

1,2 milliard eurét tett ki, amely egyenleg az egy évvel korabbinal

187 millié eurdval rosszabb eredmény.
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10. abra: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2024.szeptemberi adatok az elsé becslésb6l szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

i L B . 2024 oktoberében az allamhaztartas egyhavi
Oktober végéig a kozponti

koltségvetés Dbevételei 5,3
szazalékkal, a kiadasai pedig
2,6 szazalékkal novekedtek. alrendszerének hianya

3 050,5 milliard forintra emelkedett. Ezzel az

hianya 427 milliard forintot ért el, igy a honap

végére az allamhaztartas kozponti

EDP-jelentésben* szerepl6, megemelt éves pénzforgalmi hianycél 63,7
szazaléka teljesiilt. A halmozott hiany a kozponti koltségvetés
3 048,5 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi alapok
199 milliard forintos deficitjéb6l, valamint az elkilonitett allami

pénzalapok 197 milliard forintos tobbletébdl allt 6ssze.

Az els6 tiz héonapban a kozponti alrendszer bevételei 7,1 szazalékkal, a
kozponti koltségvetés bevételei pedig 5,3 szazalékkal nottek az el6zé év

azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo szervezetek befizetései 2,4 szazalékkal, azaz 72 milliard
forinttal maradtak el 2023 els6 tiz honapjahoz képest. A legjelent6sebb
tételnek szamito6 tarsasagi ado bevételekbol oktober végéig 0,1 szazalékkal,

azaz 0,9 milliard forinttal kevesebb bevétel folyt be, mint az el6z6 év elsd

4 oktober elején publikalt
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tiz hénapjaban. Ezzel szemben a masodik legnagyobb tételnek szamitd
utdijakbodl 51,4 szazalékkal, azaz 167,8 milliard forinttal magasabb Osszeg
folyt be. A nagyobb részt 2022-ben, ideiglenesen bevezetett kiilonaddk
néhany kivételtol tekintve csokkentek, a 2023-as év azonos id6szakahoz
képest. A legnagyobb csokkenés — 135,6 milliard forinttal — éppen a
legnagyobb 0sszegli tételnek szamitoé energia agazat befizetései esetén volt
tapasztalhat6, emellett 120,2 milliard forinttal csokkentek a nagyobb
tételek kozé szamitdé banyajaradékok. Fordulatot jelent az is, hogy
oktoberben mar a banki kiilonadokat tartalmazé koltségvetési sor is
45,6 milliard forintos csokkenést mutatott, mikozben a korabbi honapokat

bevétel novekedés jellemezte.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 9,9 szazalékkal (743,8 milliard
forinttal) novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belul a
legjelent6sebb tétel, az altalanos forgalmi adéboél szarmazo bevételek
395,8 milliard forinttal, azaz 6,8 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év
oktober végi értéket. Az év folyaman az afabevételek novekedése
elsbdlegesen az afakiutalasok csokkenésének volt koszonhetd. A
szeptemberi visszaesés utan, oktoéberben ismét 1,1 szazalékos novekedést
mutattak a havi afabefizetések az el6z6 évhez képest. A jovedéki adod
bevételek bévilése oktoberben is folytatédott, a hénap végén mar
213,4 milliard forintos, azaz 19 szazalékos novekedést lattunk. A
biztositasi add és a turizmusfejlesztési hozzajarulas befizetései szintén
boéviiltek, rendre 49,9 és 32,2 milliard forintos tobbletbevétel alakult ki az

els6 tiz honapban, az elmalt év hasonl6 id6szakahoz képest.

A személyi jovedelemado bevételek 13,6 szazalékkal,
447 ,3 milliard forinttal novekedtek az el6z6 év oktober végi adathoz
képest. Az emelkedés hatterében a bértomeg és a keresetek novekedése
allt. A szocialis hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol
szarmaz6 bevételek 14,5 szazalékkal (841,2 milliard forinttal) voltak
magasabbak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, aminek oka szintén a

keresetek novekedése volt.
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Az uni6s programok bevétele az els6 tiz hénapban 999,8 milliard forint
volt, ami 191,7 milliard forinttal maradt el a 2023-as elso tizhavi értéktol.
Ezzel szemben az uni6s programok kiadasai 1 299,6 milliard forintot tettek
ki, ami 851,6 milliard forinttal volt kevesebb, mint az azt megel6z6 évi
érték. Nincs valtozas abban, hogy a kormanyzat az elmalt évhez hasonléan
az unio6s programok kifizetéseinek szigoru visszafogasaval reagal az uniétol
beérkez6 forrasok elmaradasara, és egyuattal mérsékli az ennek

kovetkeztében potencialisan kialakulé pénzforgalmi hianyt.

2024 els6 tiz honapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 5 szazalékkal
voltak magasabbak, mint az el6z6 évben. Ezen beliil a kozponti koltségvetés

kiadasai 2,6 szazalékkal novekedtek.

A jelentos 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, viszont

csokkent a koziizemi szolgaltatasok tamogatasa.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazo, koziizemi
szolgaltatasok tamogatasa, mérlegsor kifizetései az els6 tiz honapban
711,6 milliard forintot tettek ki, amely 574,7 milliard forinttal,

447 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos iddszakanak kiadasaitol.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
268,1 milliard forinttal, azaz 65,7 szazalékkal csokkentek. (A csokkenés az
Otthonfelgjitasi Program 2022 végi lezarasara és annak 2023 elején

lezarul6 kifizetésére vezethetd vissza.)

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elbiranyzatok kiadasai
953,7 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6 tiz
hoénapjaban, ami jelent6sen, 366 milliard forinttal volt magasabb, mint a
szeptember végi érték. A kiadasnovekedés iiteme Osszességében

9,7 szazalékra novekedett.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 841,2 milliard forintot tettek ki,
és elérték a 2024-es koltségvetési eldiranyzat 157,5 szazalékat. A

kiadasnovekedés hatterében els6sorban a Budapesti Liszt Ferenc reptil6tér
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visszavasarlasanak finanszirozasa all. Az adatokbdl az is kiszamithato, hogy
oktober végéig a tarsasagokkal kapcsolatos kiadasokra forditott 635
milliard forint koruli 6sszeg, onmagaban nem fedezi a repiil6tér allami

tulajdonrészének 970 milliard forintra becsiilhet6 vételarat.

2024 oktoberében a nyugellatasok oOsszege 5 244,2 milliard forint volt, ez
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 11 szazalékos emelkedést jelent.
Ugyanezen id&szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
3 727,8 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest
13,4 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tobb, mint
feléet kitevd gyogyito-megel6zd ellatasok  kiadasai ezen  beliil

16,1 szazalékkal emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 898,5 milliard forinttal
(46,3 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint a megel6z6 év
oktéberének végén. Ez 152,9 milliard forinttal rosszabb eredmény, mint

szeptember végén volt.

11. abra: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2024. (X.
HALMOZOTT EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, MAK;
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2.6. Monetaris folyamatok

2024 oktbéberében a fogyasztoi arak atlagosan
3,2 szazalékkal emelkedtek, az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az elmult egy év soran a
szolgaltatasok ara novekedett a legjelentésebb
mértékben, 7,2 szazalékkal. FEzzel szemben
a haztartasi energia ara a 4,8 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
idoszakahoz viszonyitva. A fogyaszto6i arak egy honap alatt 0,2 szazalékkal
novekedtek. A szezonalisan kiigazitott maginflacios mutato 4,4 szazalékos

novekedést mutatott, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az élelmiszerek atlagosan 4,5 szazalékos aremelkedésében nagyobb
szerepet jatszott a liszt 38,9 szazalékos, a tej 16,8 szazalékos, valamint a
friss zoldség 19,3 szazalékos dragulasa. A csokoladé és kakad ara
9,8 szazalékkal, a friss hazai és déligytimolcs 11,1 szazalékkal, a gytimolcs-
és zoldséglevek pedig 12,1 szazalékkal dragultak, melyek mind
szemben tobb terméknél, az el6z6 hoénapokhoz hasonléan, deflaciot
figyelhettiink meg: a burgonya ara 4,5 szazalékkal, a szaraztészta ara
7,3 szazalékkal, mig a belsOségeké 3,8 szazalékkal csokkent. A szeszes
mértékben a bor 5,3 szazalékos aremelkedése volt meghatarozo, tovabba

ezen kategorian belul arcsokkenés nem fordult el6.

A tartés fogyasztasi cikkek szeptemberi atlagos 0,2 szazalékos
arcsokkenését egy oktoberi atlagos 0,3 szazalékos arcsokkenés kovette. A
kedvezobbé valé arakban a tartésan alacsonyabb nyersanyagarak, a
hatékonyan mikodo ellatasi lancok, a lassan novekvo kereslet, valamint a
szigori monetaris politika is szerepet jatszik. Ha részletesebben
megvizsgaljuk a  f6csoportot, megallapithatjuk, hogy az qj
személygépjarmiivek  ara 5,9 szazalékkal, az  ékszereké  pedig
11,4 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartés fogyasztasi

cikkek deflaciojat tamogatta a kulturalis cikkek 2,8 szazalékos, a

szamitogépek, fényképezogépek és telefonkésziilékek 3,4 szazalékos,
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valamint a motorkerékparoknal tapasztalt 5,3 szazalékos arcsokkenés.
Fontos még megemliteni a hasznaltauték piacan tapasztalt kedvezd
tendenciat is, ahol oktdéberben mar 7,5 szazalékkal kevesebbet kellett
fizetni a hasznalt személygépjarmtvekért, az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, ami a f6écsoport egészének eredményére is jelenté6s hatassal van a

magas, kicsivel tobb, mint két szazalékos stly miatt.

A haztartasi energia atlagos arcsokkenése oktéberben 4,8 szazalék volt, az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
vezetékes gaz ara 9,5, a ttzifa ara 6,1, a brikett és koksz ara pedig 6,8
szazalékkal csokkent, az elmualt egy év folyaman. A palackos gazért
2,6 szazalékkal, mig a szénért 2,3 szazalékkal kell tobbet fizetni a csoporton
belul.

Oktoberben a szolgaltatasok ara atlagosan 7,2 szazalékkal nétt, amelyhez a
mozi belépdk 16,6 szazalékos és a Tv-eldfizetések 16,0 szazalékos
aremelkedése jarult hozza a legnagyobb mértékben. Az eddigi honapokban
jelentOs hozzajarulast mutato szerencsejaték arnovekedése 3,8 szazalékrol
0,0 szazalékra mérséklodott, azaz éves bazison mar nem volt lathato
novekedés. A postai szolgaltatas ara az elmualt harom hénapban egyarant
15,6 szazalékos emelkedést mutatott, az el6z6 évhez viszonyitva. A telefon,
az internet és a hirkozlés arak 9,0 szazalékos, illetve 9,2 szazalékos
emelkedést mutattak. 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 fogyasztoi arak atlagosan 0,2 szazalékos
novekedést mutattak. A teljes fogyasztdi kosaron beliil az élelmiszerek
arai 1,0 szazalékkal emelkedtek, az el6z6 hoénaphoz viszonyitva. A
szolgaltatasok és a haztartasi energia arai egyarant 0,9 szazalékkal
csokkentek az el6z6 honaphoz képest. Az egyéb termékek és tizemanyagok

ara 0,2 szazalékkal lett magasabb szeptemberhez képest.
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12. abra: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkal Ritkan valtozd aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt
maginflacié 4,5 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacio 4,9 szazalékot, illetve a ritkan valtozoé arua termékek inflacioja
5,0 szazalékot tett ki az év tizedik honapjaban. A teljes inflacional 1,3
szazalékponttal magasabb maginflacios érték azt mutatja, hogy inkabb a
gyorsan valtozo art termékek inflacioja tamogatja a pénzromlasi titem

lassulasat.

A vizsgalt régios devizak novemberben vegyesen
alakultak az eurdval szemben. A cseh korona
arfolyama 0,19 szazalékkal gyengiilt, mig a
lengyel zlotyé 1,02 szazalékkal er6sodott az
eur6val szemben az elmalt idészakban. Az
allampapirhozamok egyarant csokkentek a
vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 15 bazisponttal
alacsonyabban, 3,90 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam pedig

22 bazisponttal alacsonyabban, 5,60 szazalékon zart.
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13. abra: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult
A svaijci frankkal, az hénapban gyengiilést mutattak. A forint az euréval
eurdval és a dollarral szemben 1,6 szazalékkal, mig a dollarral szemben
szemben is gyengiilt a 4,4 szazalékkal, a svajci frankkal szemben pedig
hazai fizet6eszkoz. 2,6 szazalékkal gyengiilt. Igy 2024 novemberének
végén 1 eurdért 411 forintot, 1 dollarért 391 forintot, mig 1 svajci frankért
442 forintot adtak. Novemberben a kiilfoldiek kezében 1évo allamadossag

8 milliard forinttal, 5 942 milliard forintra csokkent.

Novemberi iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem

Novemberben a valtoztatott a monetaris kondicidkon, igy jelenleg az

jegybank nem alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A kamatfolyos6
valtoztatott az felso széle ennek megfelelGen 7,5 szazalék, mig az also széle
alapkamaton. 5,5 szazalék maradt. A jegybanki kommunikacié szerint, a

dontés meghozatalakor figyelembe vették tobbek kozott a
fejlett gazdasagok makrogazdasagi kilatasait, az FEKB valtozatlan
kamatpalyajat, a dollarer6sodést, a feltorekvé piacokkal szembeni
kockazatkeriilést, valamint a geopolitikai fesziiltségeket. A geopolitikai
helyzet, a valtozékony nemzetkozi befektet6i hangulat és a globalisan
meghataroz6 jegybankok kamatpolitikaja 6vatos, és tiirelmes monetaris

kamatpolitikat indokol.
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Novemberben az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél, a hozamok -59 bazispont és 51 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. igy a 3 hoénapos 5,68 szazalék, a 6 honapos
5,86 szazalék, mig az 1 éves allampapir hozam 5,63 szazalék volt november
27-én. A 3 éves hozam 29 bazisponttal csokkent és 6,00 szazalékon alakult.
5 éves id6tavon 59 bazispontos, 10 éves id6tavon 51 bazispontos, mig a
15 éves tavon 31 bazispontos novekedést mutatnak a hozamok, az el6z6
honaphoz képest. A harom hozam igy rendre 5,81; 6,30, illetve

6,56 szazalékra valtozott.

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

2024. november 22-én MAP Pluszbol 666,0 milliard forint értéki
allomanya volt a lakossagnak. Emellett a PMAP kumulalt értéke
7 062,1 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
1 181,9 milliard forinton alakult. Az 1MAP 481,7, a Kincstari Takarékjegy
522,8, FixMAP 898,0 milliard forintos allomannyal bir. Emellett
babakotvény 351,4 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig 106,6 milliardot
tett ki. A lakossag teljes allampapirallomanya a 2024 év eleji 9 810,2 utan,
2024 novemberének végén 11 270,5 milliard forinton alakult, igy 1 460,3
milliard forinttal tobb pénzt tartanak az emberek allampapirban, mint

2024 els6 honapjaban.

Az allamadossag devizaaranya szeptemberben 28,9 szazalékra valtozott

(azaz 0,05 szazalékponttal nétt az el6z6 honaphoz képest), amely arany az
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AKK 2024. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (azaz
maximum 30 szazalék) talalhat6. Az elmualt 12 honap folyaman az atlagos
devizaadbssag aranya atlagosan 28,4 szazalékon alakult, amely értéknél a

szeptemberi devizaarany magasabb volt.

A magyar allamaddssag besorolasa tovabbra is BBB-/A-3 stabil kilatasa az
S&P-nél, mig a Fitch-nél BBB negativ kilatast. A Moody’s Investors Service
november 29 pénteki dontésével Magyarorszag adosbesorolasat tovabbra is
Baa? szinten tartotta, azonban a stabil kilatast negativra modositotta. A
dontés hatterében az akadozé EU-forrasok és a német gazdasag gyenge
novekedése all. A Moody’s szerint a Magyarorszagnak juttatott unios
forrasok a GDP 24%-at teszik ki, de ennek 10%-a a célok teljesitésétol fiigg.
A felftiggesztett kohézios alapok (a GDP 0,5%-a) elvesztése valoszintisithetd
2024 végéig, hacsak nem sikertil megallapodni az EU-val. A Moody’s
elorejelzése szerint a GDP-novekedés 2025-ben 1,9%, 2024-ben 0,7% lesz,
mig az allamadossag a GDP 73,4%-at éri el. A dontés negativ kilatasait a
2026-os valasztasok elotti koltségvetési kockazatok, valamint az EU-val
valé megallapodas elmaradasa sulyosbithatja. A hitelminésité ugyanakkor
a diverzifikalt gazdasagot és az inflacidé csokkenését pozitivan értékeli.
Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél, tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa, a befektetésre javasolt kategériaban
helyezkedik el.

A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan, 2024 szeptemberében
11,2 milliard forinttal csokkent. A netté devizahitel
értéke szintén csokkent, a hiteltorlesztés
0,2 milliard forintot tett ki az év kilencedik honapjaban.
A teljes netto hitelfelvétel, a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan,
0,8 milliard forinttal csokkent a vizsgalt iddszakban. Az eur6zona vallalati

hitelfelvétele 2024. év szeptemberében 3000 milli6 eurén alakult.
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15. abra: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Szazadvég-elérejelzés

1. TABLAZAT: 2024. TII. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2023 2024 2025

Bruttd hazai termék (volumenindex) -0,7 1,7 3,8
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,2 3,5 1,8
Brutté alléeszk6z-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 idGszak 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
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,2 1,1 14
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,7 -5,3 -3,7
Allaxnadésség a GDP szazalékaban 73,5 73,2 73,1

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

vonatkozik.

5 Készités datuma: 2024. szeptember 20.
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