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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunktarakutato Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 szemeélyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok,
elérejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb tandcsadasnak, a Szdzadvég
Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felelésséget nem vallal az azokon alapulé

déntések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

2024 harmadik negyedévben a magyar
gazdasag teljesitménye a szezonalisan
kiigazitott adatok szerint éves szinten
0,7 szazalékkal és negyedéves szinten is
0,7 szazalékkal gyengiilt. igy

2024 els6 harom negyedévében
osszességében a 2023 I-lll. negyedévéhez
képest a nyers adatok alapjan

0,6 szazalékkal, a szezonalisan és
naptarhatastol megtisztitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan

0,7 szazalékkal béviilt.

SZIGMA indikatorok
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Elorejelzésiink 2024

(2024.12.18.)
GDP valtozasa (%) 0,7
Inflacié (éves atlag, %) 3,7

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

hazankban tovabbra is 6,5 szazalékon all.

A kiskereskedelmi tizletek forgalma oktéberben a nyers
és a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan egyarant
3,6 szazalékkal noétt, az el6z6 év azonos idoszakahoz
képest. Ezen beliil az élelmiszer és élelmiszer jellegti
vegyes kereskedelem 4,8 szazalékkal, a nem
élelmiszertermék jellegi kereskedelem 3,3 szazalékkal
emelkedett, mig az tizemanyagtoltdé allomasok forgalmi
volumene 0,1 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotaroél
visszajelzést nyudjto SZIGMA CI indikator
2024. november hénapig mért értéke —0,106 indexérték
volt, amely ugyan még trendérték alatti, azonban a
tendenciat tekintve folyamatosan kozeliti a historikus
trendérték szintjét. Ez azt jelenti, hogy ugyan a magyar
gazdasag novekedési titeme tovabbra is a historikus trend
alatti, azonban egy enyhe javulas figyelhet6 meg. A
kovetkez6 honapok fogjak megmutatni, hogy ez a javulas

az egyszeri vagy egy tendencia kezdete volt.

A masik mutat6, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tava,
a magyar gazdasag jovOjére vonatkozd elérejelzo
indikator — legfrissebb el6rejelzése szerint az elérejelzési
horizont végére trend alatti novekedést jelez. A jelenlegi
elérejelzés els6 iddszaka egy gyors és erbteljes
novekedést, mig a masodik része egy markans visszaesést

prognosztizal.

2024 novemberében a fogyasztéi arak atlagosan, éves

bazison 3,7 szazalékkal novekedtek.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1, Kiilsé kornyezet

Az Eurostat honlapjan kozolt adatokbél kidertil,
hogy az eur6ovezet inflacios rataja éves bazison
2,2 szazalékra emelkedett novemberben, mig az
Eurépai Uni6 egészében ez az érték 2,5 szazalék
volt, szemben az el6z6 hénap 2,3 szazalékaval. A
pénzromlas legnagyobb hajtéereje ismételten a
szolgaltatasi szektor volt, amely 1,74 szazalékponttal jarult hozza az
inflaciohoz. Ezt kovették az élelmiszerek, alkohol és dohanytermékek,
melyek 0,53 szazalékpontos hozzajarulast mutattak. A nem energiahordoz6
ipari termékek 0,17 szazalékponttal jarultak hozza az inflacibhoz, mig az
energiaarak -0,19 szazalékponttal csokkentették a pénzromlasi item

alakulasat 2024 novemberében.

Orszagokra lebontva jelent6s kiilonbségek mutatkoznak az egyes EU-
tagallamok inflacios ratai kozott. Az inflaciés ratak legmagasabb értékei
Romaniaban (5,4 szazalék), Belgiumban (4,8 szazalék) és Horvatorszagban
(4,0 szazalék) voltak tapasztalhatok, mig a legalacsonyabb értékeket
irorszégban (0,5 szazalék), Litvanidban és Luxemburgban (mindkett6 1,1
szazalék) regisztraltak. A kulonbségek altalaban visszavezethetdk az egyes
orszagok energiafiiggdéségének, gazdasagi szerkezetének, valamint a bels6

gazdasagi és politikai kornyezetének sajatossagaira.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2024. december hoénapban a magyar gazdasag
aktuadlis allapotat tiikr6zo SZIGMA CI indikator
2024. november honapig mért értéke
—0,106 indexérték volt, amely ugyan még trendérték

alatti, azonban a tendenciat tekintve folyamatosan
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ostromolja a historikus trendérték szintjét. 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 mennyire marad
tartos. Az indikatorok hatterét ado6 ipari adatok esetében az ipari termelés
volumene a legfrissebb, 2024. oktéber havi fix bazisa (2021. havi
atlag=100,0) szezonalisan és munkanaphatastdol megtisztitott adatok
alapjan, éves szinten 5,7 szazalékkal csokkent, azonban havi bazison kis
mértékben, 2,0 szazalékkal novekedett. Az ipari értékesités volumene —
2024. oktéber havi fix bazisa (2021. havi atlag=100,0) — szezonalisan és
munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint éves bazison valamennyi
(belfold, export) dimenziéban csckkent, mikozben havi alapon, a belfoldi
dimenzi6 kivételével, a tobbi dimenzidéban noétt. Az Osszes értékesités
(belfold és export egyben) volumene éves szinten 2,2 szazalékkal csokkent,
mig havi bazison 1,5 szazalékkal n6tt, amely leginkabb az exportértékesités
novekedésének volt koszonhetd. Az ipar belfoldi értékesitése havi szinten
0,2 szazalékkal, éves bazison pedig 3,6 szazalékkal csokkent. Ekozben az
exportértékesités teljesitménye éves bazison 0,6 szazalékkal csokkent, mig
havi szinten 2,5 szazalékkal novekedett. Az épitdipari termelés
legfrissebb, 2024 oktéber havi adatai alapjan a volumen éves szinten
stagnalt (-0,3 szazalék), mikozben havi szinten 4,6 szazalékkal novekedett.
A szerzbdésallomanyt tekintve a fix bazisa (2021. év havi atlaga=100,0)
épitbipari vallalkozasok 2024. oktober végi szerzddés-allomanyanak a
jelenlegi szintje (84,2 szazalék) elmarad, a 2024 januar végi (87,1 szazalék)
szintjétol.

2024. december honapban a rovid tava elbrejelzé indikatorunk, a
SZIGMA LEAD indikator az elorejelzési horizont végére trend alatti
novekedést jelez. A jelenlegi el6rejelzés els6 iddszaka egy gyors és erdteljes
novekedést, mig a masodik része egy markans visszaesést prognosztizal. A
jovobeni ipari kilatasok egyel6re kedvezbtlenek és javulasra utalo jelek
jelenleg még nem latszanak. Ugyanis az Gj ipari rendelés allomanyokat

tekintve az 4j ipari exportrendelések éves bazisa (10,2 szazalék)
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novekedésén kiviil, a tobbi dimenzidban az Gj ipari rendelések allomanya
csokkent. A rovid tava novekedést jelentd, havi szintli Gj ipari belfoldi
rendelésallomany  volumene 1,7 szazalékkal, az export pedig
5,3 szazalékkal esett vissza. Ahhoz, hogy ez mit jelent a fix bazisa ipari
rendelésallomany szintjét érdemes megnézni. A fix 2021. havi atlagos
bazisu, 6sszes ipari rendelésallomany jelenlegi szintje (80,8) jéval elmarad a
2024 januari  (117,3) szinttél. A német gazdasag izleti
hangulatvaltozasat méro Ifo Business Climate Index
2024. november havi mutatd értéke havi bazison 0,9 indexponttal, éves
szinten pedig 1,7 indexponttal gyengilt; igy novemberben
85,6 indexponton allt. A német feldolgozbipari alindex alapjan a
feldolgozoiparban az izleti kornyezet romlott. A megrendelések
csokkentek, a vallalatok nehéznek talaljak a jelenlegi helyzetet és emiatt
pesszimistak. Az Eurostat altal mért fogyasztoéi bizalmi index
2024. november hénapban havi szinten 2,9 indexponttal gyengiilt, mig
éves bazison 2,4 indexponttal javult. igy 2024 november hénapban —

29,4 indexponton allt.

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

A brutto hazai termék (GDP)
2024. harmadik negyedévében éves bazison nyers
adatok szerint 0,8 szazalékkal, szezonalisan és
naptarhatastél megtisztitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan pedig 0,7 szazalékkal gyengiilt. Az
el6z6 negyedévhez képest pedig 0,7 szazalékkal csokkent a
2024 harmadik negyedéves GDP teljesitménye. igy 2024. 1.-
III. negyedévében oOsszességében a 2023 els6 harom negyedévéhez
képest, a nyers adatok alapjan, 0,6 szizalékkal, szezonalisan és
naptarhatastol megtisztitott és kiegyensilyozott adatok alapjan

pedig 0,7 szazalékkal erosodott.

Termelési oldalrol: A 2024. harmadik negyedéves GDP teljesitményét
leginkabb a szolgaltatasi szektor (0,8 szazalékpont), de a termékadok és
—tamogatasok egyenlege (0,3 szazalékpont) is segitette. A GDP
teljesitménycsokkenését mind az ipar (-1,1 szazalékpont), mind az
épitbipar (-0,2 szazalékpont), mind pedig a mez6gazdasag
(-0,6 szazalékpont) teljesitménye idézte el6. Az egyes szektoroknak a
harmadik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves szinten
kovetkezOképpen alakult: Az el6z6 év azonos idészakahoz képest, a
négy szektor koziil csak a szolgaltatdsi szektoré névekedett
(1,9 szazalékkal). Ekozben az ipar teljesitménye 4,4 szazalékkal, az
épitdiparé 4,0 szazalékkal, illetve a mezdgazdasagé 14,9 szazalékkal esett
vissza. Az el6z6 negyedévhez képest a szolgaltatasi szektor
teljesitménye lényegében stagnalt (0,1 szazalékkal nott). Ek6zben
az ipar teljesitménye az elozo negyedévhez képest 0,3 szazalékkal
novekedett. 2024 harmadik negyedévében jelent6sen csokkent a
mezo6gazdasag (-4,5 szazalék) és az épitdipar (-4,2 szazalék) teljesitménye, a

2024 masodik negyedévéhez képest.

Felhasznalasi oldalon a 2024. harmadik negyedéves GDP-novekedését
valtozatlanul a haztartasok fogyasztasa erésitette, mig a beruhazasok és

kiilkereskedelmi egyenleg visszafogta. A haztartasok tényleges
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fogyasztasa 2,3 szazalékponttal erdsitette, mig a kozosségi fogyasztas
0,4 szazalékponttal gyengitette a GDP teljesitményét. Igy 6sszességében a
haztartasok tényleges fogyasztasat, és a kozosségi fogyasztast is magaba
foglalo végs6 fogyasztas 2,1 szazalékponttal tamogatta a gazdasagi
novekedést. Ez azt jelentette, hogy a haztartasok tényleges
fogyasztésa éves szinten 4,2 szazalékkal, mig negyedéves szinten
1,1 szazalékkal novekedett. A brutté felhalmozas — amely magaba foglalja
a beruhazast és a készletvaltozast — 2,1 szazalékponttal gyengitette GDP
teljesitményét. A két tételt megvizsgalva lathato, hogy mig a beruhazas
4,3 szazalékponttal fékezte, addig a készletvaltozas 2,0 szazalékponttal
er6sitette az adott negyedévi gazdasagi novekedést. A  beruhdzas
teljesitménye éves szinten 14,0 szazalékkal, mig negyedéves bazison
3,2 szazalékkal esett vissza. A nettd export egyenleg 0,9 szazalékponttal
gyengitette a negyedéves gazdasagi teljesitményt. A nettd export
egyenlegét tekintve éves szinten nagyobb mértékben gyengtlt az export
(-1,9 szazalék), mint az import (-0,9 szazalék). Ek6zben negyedéves szinten
az import (1,9 szazalék) jobban er6sodott, mint az export (0,3 szazalék). Az
egyes kiilkereskedelmi tételeket tekintve, a kiilkereskedelem jelent6s
részét (majdnem 80 szazalék) kitevé aruforgalom kovetkezoképpen
alakult: Eves szinten az aruk exportja 3,4 szazalékkal, mig az importja
1,5 szazalékkal csokkent. Az el6z6 negyedévhez képest az aruk export
lényegében nem valtozott (-0,1 szazalék), mikozben az importja
2,2 szazalékkal novekedett. A kulkereskedelem kisebb részét kitevod
szolgaltatasok esetében az éves bazist adatoknal az export (2,1 szazalék)
jobban novekedett, mint az import (0,9 szazalék). Az el6z6 negyedévhez
képest viszont a szolgaltatasok exportja (0,4 szazalék) kisebb mértékben

bévilt, mint az importja (0,6 szazalék).
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2. abra: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
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2024. oktéber honapban az ipari termelés
Havi szinten a szezonalisan

és munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 2,0 szazalékkal
novekedett. megtisztitott  adatok  szerint pedig

volumene az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest, a nyers adatok szerint

0,2 szazalékkal, a munkanaphatastol

3,1 szazalékkal csokkent. Az ipari
értékesités osszességében 2024. oktoberében 1,7 szazalékkal novekedett
2023 oktoberéhez képest. Ehhez az ipari belfoldi értékesités 2,1 szazalékos
csokkenése, illetve az exportértékesités 4,0 szazalékos novekedése jarult
hozza. igy kumulaltan 2024 januartol oktdberig az ipari termelés
3,9 szazalékkal, az ipari értékesités pedig 3,5 szazalékkal maradt el a

2023 januar-oktober kumulalt id6szakatol.

Havi szinten 2024 oktbéberében, az el6z6 honaphoz (2024 szeptember)
viszonyitva, szezonalisan és munkanaptényezd6vel kiigazitott ipari termelés
volumene 2,0 szazalékkal, az ipari értékesités volumene pedig
1,5 szazalékkal nétt. Az ipari értékesitésen beliil az exportértékesités
2,6 szazalékkal boviult, mig a belfoldi értékesités 0,2 szazalékkal

mérséklédott az el6z6 honaphoz képest.
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3. dbra: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, a 2024 oktdberben az éves bazisu ipari
termelés 0,2 szazalékos csokkenéséhez a meghatarozo sulyt (95,6 szazalék)
képvisel6 feldolgozbipari agazat, 0,6 szazalékos teljesitménycsokkenése
jarult hozza. Az ipar teljesitményét addé masik két agazat kozil a
3,9 szazalékos sulyt képvisel6 energiaipar teljesitménye 5,6 szazalékkal, a
0,5 sulyt képvisel6 banyaszaté pedig 30,4 szazalékkal nott. A feldolgozoipar
teljesitményében a 13 alagazat koziil 6tben csokkent, egy esetében stagnalt
és a fennmarad6 hét alagazat esetében novekedett az ipari termelés
volumene. A feldolgozdipar harom hazdagazatanak a teljesitménye — amely
a feldolgozoipari termelés 50,8 szazalékat adta — vegyes képet mutat. A
legnagyobb (26,5 szazalékos) sulyt képviseld jarmigyartas teljesitménye
3,9 szazalékkal csokkent, amely a legkisebb volumencsdkkenés volt az 6t
csokkend alagazat koziil. A masodik legnagyobb (13,4 szazalékos) sulya
élelmiszeripar teljesitménye 2,7 szazalékkal n6tt. A harmadik legnagyobb
(10,9 szazalékos) sulyt képviseld szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartasa alagazat teljesitménye 16,3 szazalékkal novekedett, amely a

legnagyobb mérték(i novekedést érte el a vizsgalt alagazatok koziil.

2024. oktober honapban a  kiemelt feldolgozbipari agazatok  1j
rendelésallomanya fix bazison (2021. havi atlagaron) szamitva, havi és

éves szinten is csokkent. Az 4j rendelésallomanyok havi szintG
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5,6 szazalékos csokkenésével, a fix bazison (2021. havi atlagaron) szamitott
ipari rendelésallomany havi szinten 4,6 szazalékkal csokkent. Az ipari
rendelésallomany csokkenés csak az export (5,0 szazalékos) sztiktilésének
volt koszonhet6. A 2024 oktoberében havi szinten belfoldi ipari rendelés

allomanya 0,3 szazalékkal n6tt.

2024. oktéber hénapban éves szinten az
épitSipari termelés volumene a nyers
adatok szerint, 0,5 szazalékkal csokkent. A
két épitményfécsoportokon belil éves
szinten az épliletek épitése 5,7 szazalékkal
csokkent, mig az egyéb épitmények (utak,
hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények, csévezetékek stb.) épitése
7,5 szazalékkal novekedett. igy 2024 januar-oktober kumulalt épitdipari
teljesitménye 0,7 szazalékkal haladta meg 2023 els6 tiz honapjanak
teljesitményét, az elmult hénapok fokozatos csokkenése ellenére. A
2024 januar-oktober kumulalt épitbipari teljesitményéhez mind az
éplletek épitése (0,6 szazalék), mind pedig az egyéb épitmények épitése

(0,9 szazalék) jarult hozza.

A rovid tava tendenciat jelzd havi bazisG, szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott, 2024 oktoberi épitdipari termelés
4,6 szazalékkal novekedett, amelyhez az épililetek épitésének
0,3 szazalékos volumencsokkenése, illetve az egyéb épitmények

épitésének 10,5 szazalékos volumennovekedése 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 kedvezétlennek tekinthetd, hogy havi
szinten a 2024 oktéber havi Gj szerzédések allomanya (30,6 szazalék) és
2024 oktober h6 végi szerzdédésallomany (4,4 szazalék) is csokkent. Az
egyes focsoportokat tekintve mind az épiiletek épitésének (4,8 szazalék),
mind pedig az egyéb épiiletek épitésének (4,0 szazalék) 2024 oktdber ho

végi szerz6désallomanya csokkent.

Az alabbi abra az épitGipari szerzddések targyhd végi allomanyanak fix
bazisa (2021 év havi atlaga=100,0) szintjét mutatja. Ez jol abrazolja, hogy
milyen szinten allnak az épitdipari szerzodések. A 2024 oktdber hovégi
épitdipari szerz6dések allomanya csokkenést, azonban ez a jelenlegi szint
még mindig magasabb, a 2017 vége el6tti — a 2018-t6l indult épitdipari

»boom”-ot megel6z6 — szinthez képest.
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5. abra: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODES-
ALLOMANYANAK ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

Oktoéberben a kiskereskedelmi tizletek forgalma mind
3,6 szazalékkal nétt a nyers, mind a naptarhatassal megtisztitott adatok
oktoberben a alapjan 3,6 szazalékkal no6tt, az el6z6 év azonos
kiskereskedelmi idoészakahoz képest. Az idei év els6 felében tortént
forgalom volumene.  elészor hossza idé utan éves bazison novekedés,
amely tendencia szeptemberben lassulast mutatott,

azonban oktoberben ismételten nagyobb emelkedést lathattunk.

2024 oktoberében az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes
kiskereskedelmi tiizletek forgalma 4,8 szazalékkal no6tt, tovabba a nem
élelmiszertermék jellegti kiskereskedelmi tizleteké 3,3 szazalékkal boévilt.
Az tizemanyag-kiskereskedelemben oktoberben az el6z6 évhez viszonyitva

0,1 szazalékkal csokkent a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegi kiskereskedelemben a forgalmi volumen
5,1 szazalékkal nott az élelmiszer jellegi vegyes termékek esetében, mig az

élelmiszer, ital és dohanyaru volumene 3,9 szazalékkal emelkedett.

A nem élelmiszer jellegi kereskedelemben az iparcikk jellegi vegyes
termékek volumene 1,7 szazalékkal emelkedett, mig a konyv, Gjsag,
papiraru forgalma 4,5 szazalékkal esett vissza, az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az iparcikk jellegli kereskedelemben a ruhazati és

labbeli cikkek forgalmaban 0,1 szazalékos emelkedés figyelhet6 meg. Ezen
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kivil a emelkedett, 0,3 szazalékkal.

A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumenében oktoberben

hasznaltcikkek forgalma is

0,6 szazalékos csokkenés volt tapasztalhaté. A tobbi kategoriaban
altalanosan emelkedés volt tapasztalhato, melyek koziil kiemelkedtek a
gyogyszerek, gyogyaszati termékek (9,0 szazalékos novekedés), valamint az

illatszerek, amelyek 9,3 szazalékkal boviiltek.

Osszességében elmondhaté, hogy a legnagyobb novekedés a nem
élelmiszertermék jellegi iizleti, ezen belil gyogyszerek, gyogyaszati
termékek és illatszerek esetén volt érzékelhet6, ahol a volumen
9,4 szazalékkal nétt. Az egyéb kategoéridkban ennél mérsékeltebb, de

altalanossagban emelkedés volt tapasztalhato.

6. 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

Novemberben! a 15-74 éves népesség szezonalisan

kiigazitott aktivitasi rataja 68,2 szazalék volt
(4 millid6 922 ezer f6), ami a korabbi év azonos
id6szakahoz viszonyitva a munkaer6piac 16 ezer f6s
szikiulését jelenti. A foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama

elérte a 4 milli6 691 ezer f6t, ami az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

I Haromhavi mozgdatlag
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36 ezer f6s csokkenést jelent. A munkanélkiiliek szama 231 ezer f6, ez a
megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 20 ezer f6s novekedést mutat.
A friss, novemberi adatok szerint h6/hé viszonyitasban az aktivitas kis
mértékben ugyan, de tovabb csokkent, emellett foglalkoztatas is stllyedt.
A munkaerépiacot jelenleg uralé trendekben valtozas latszik, amit tobb
makrogazdasagi folyamat — a globalisan jelentkez6 autdipari nehézségek, az
épitbipar lassulasa — egyiittes hatasaként azonositunk. A gazdasagi
kilatasok javulasaval a munkanélkiiliek szama is visszatér majd a korabbi
palyajara.

Oktéberben az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan, el6z6 év azonos id6szakahoz mérten, 7,2 ezer fével csokkent.
2023 oktoberéhez képest a versenyszféraban 14,5 ezer fével, a
kozszféraban 800 fével kevesebb alkalmazott dolgozott. A nonprofit

szektorban dolgozok szama éves szinten 4,7 ezer f6vel emelkedett.

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

Forras: KSH, Szazadvég
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Oktoberben 637 200 forint volt a bruttd

nemzetgazdasagi atlagkereset, ez

12,9 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A nonprofit szektorban mérték a legmagasabb
brutté atlagos bért, 646 700 forintot. A 2024. év bérdinamikajat er6sen
befolyasolta a minimalbér (15 szazalékos) és a garantalt bérminimum
(10 szazalékos) 2023 decemberben életbe 1épd emelkedése, és a kozszférat
érinté6 kormanyzati béremelések. A brutté6 mediankereset 529 000 forint
volt, ami 15,9 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 bértorloédas
elkertuilése érdekében - a tobbi foglalkoztatottat is jelent6s bérkorrekcidban
részesitette. A kedvezményeket figyelembe véve a nettd atlagkeresetek
438 900 forintot érték el, ami 12,7 szazalékkal magasabb, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban. A realkeresetek 9,4 szazalékkal noéttek a fogyasztoi

arak 3,2 szazalékos emelkedése mellett.

November végén megallapodott a Versenyszféra és a Kormany Allandé
Konzultaciés Féruma (VKF) a 2025-6s minimalbérr6él és garantalt
bérminimumrodl. Az idei évben a minimalbér 9 szazalékkal, brutté 290 800
forintra emelkedik, a garantalt bérminimum 7 szazalékkal 348 800 forintra
nd. Varakozasaink szerint az intézkedés nagy hatassal lesz a hazai bérekre

és a 2025-ben a realbér-emelkedés tovabb folytatodik majd.
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8. abra: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4 Kiils6é egyensuly

Szeptemberben a termékek exportjanak volumene 3,5 szazalékkal, mig az
importja 0,3 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. igy a
kiilkereskedelmi egyenleg aktivuma 949 milli6 eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 470 milli6 eurdval rosszabb eredmény.

Szeptemberben az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import
volumene 7,9 szazalékkal n6tt, mig az exporté 0,9 szazalékkal csokkent az
egy évvel korabbival Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal
5,6 szazalékkal nagyobb, mig a kivitel 22,0 szazalékkal kisebb lett. A
feldolgozott termékek behozatala 0,6 szazalékkal mérséklédott, a kivitele
0,8 szazalékkal né6tt az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitoéeszkozok importja 1,1 szazalékkal, mig az exportja 4,4 szazalékkal
lett kisebb.

2024 oktbéberében az elsé becslés szerint az export euréban

Oktéberben csokkent szamitott értéke 0,8 szazalékkal csokkent, mig az importé 0,2

a kiilkereskedelmi szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos iddszakahoz
tobblet. képest. A termék-kiilkereskedelmi tobblet 965 millid eurét
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tett ki, amely egyenleg az egy évvel korabbinal 127 millié euréval rosszabb

eredmény.

9. abra; KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2024.oktoberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

2024 novemberében az allamhaztartas egyhavi hianya

November végéig a 233,8 milliard forintot ért el, igy a hoénap végére az
kamategyenleg 830 allamhaztartas  kozponti  alrendszerének  hianya
milliard forinttal 3 284,3 milliard forintra emelkedett. Ezzel az EDP-
romlott 2023-hoz jelentésben? szerepld, megemelt éves pénzforgalmi
hianycél 68,6 szazaléka teljesiilt. A halmozott hiany a

kozponti koltségvetés 3 257,5 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi

alapok 226,8 milliard forintos deficitjébdl, valamint az elkiilonitett allami

pénzalapok 200 milliard forintos tobbletébdl allt 6ssze.

Az els6 tizenegy honapban a kozponti alrendszer bevételei 6,2 szazalékkal,
a kozponti koltségvetés bevételei pedig 4,0 szazalékkal néttek az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkodo6 szervezetek befizetései 3,7 szazalékkal, azaz 121,9 milliard
forinttal maradtak el 2023 els6 tizenegy hoénapjahoz képest. A

legjelentosebb tételnek szamité tarsasagi adé bevételekbdl november

2 oktober elején publikalt
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végéig 0,8 szazalékkal, azaz 7,9 milliard forinttal kevesebb bevétel folyt be,
mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Ezzel szemben a masodik legnagyobb
tételnek szamitd utdijakbodl 51,1 szazalékkal, azaz 184 milliard forinttal
magasabb 0Osszeg folyt be. A nagyobb részt 2022-ben, ideiglenesen
bevezetett kullonadok néhany kivételtdl eltekintve csokkentek a 2023-as
év azonos id6szakahoz képest. A legnagyobb csokkenés — 135,1 milliard
forinttal — éppen a legnagyobb Osszegl tételnek szamitoé energia agazat
befizetései esetén volt tapasztalhatd, emellett 121,2 milliard forinttal
csokkentek a nagyobb tételek kozé szamitd banyajaradékok. Oktober 6ta
mar a banki kiilonadokat tartalmazo koltségvetési sor is csokkenést mutat,
novemberben 45,9 milliard forint volt a konkrét érték, mikozben a korabbi

hénapokat még bevétel novekedés jellemezte.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 11,1 szazalékkal (899,4 milliard
forinttal) novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belul a
legjelent6sebb tétel, az altalanos forgalmi adoébol szarmazd bevételek
461 milliard forinttal, azaz 7,5 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év
november végi értéket. Az afabevételek novekedése elsbdlegesen az
afakiutalasok csokkenésének volt koszonheté az év folyaman.
Novemberben kis mértékben gyorsult a havi afabefizetések novekedési
uteme is, és elérte 2 szazalékot, azonban ez még mindig egy alacsony
értéknek tekinthetd. A jovedéki add bevételek boviilése novemberben is
folytatédott, a hoénap végén mar 234,8 milliard forintos, azaz
18,8 szazalékos novekedést lattunk. A  biztositdsi addé és a
turizmusfejlesztési hozzajarulas befizetései szintén boviltek, rendre 97,3
és 33,1 milliard forintos tobbletbevétel alakult ki az els6 tizenegy
hoénapban az elmult év hasonl6 id6szakahoz képest. A biztositasi adé éves
tobbletbevétele ezzel egyetlen hoénap alatt megduplazédott, mivel
oktoberben még csak 49,9 milliArdos tobbletr6él kozolt adatokat a

Pénziigyminisztérium.

A személyi jovedelemado bevételek 13,4 szazalékkal,
482 5 milliard forinttal novekedtek az el6z6 év november végi adathoz
képest. Az emelkedés hatterében a bértomeg és a keresetek ndvekedése

allt. A szocialis hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol
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szarmaz6 bevételek 14,2 szazalékkal (908,1 milliard forinttal) voltak
magasabbak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, aminek oka szintén a

keresetek novekedése volt.

Az uniés programok bevétele az els6 tizenegy hobénapban
1 037,4 milliard forint volt, ami 228 milliard forinttal maradt el a 2023-as
els6 tizenegyhavi értékt6l. Ezzel szemben az uniés programok kiadasai
1 445,6 milliard forintot tettek ki, ami 851,6 milliAard forinttal volt
kevesebb, mint a megel6z6 évi érték. Nincs valtozas viszont abban, hogy a
kormanyzat — az elmult évhez hasonléan — az uni6és programok
kifizetéseinek szigora visszafogasaval reagal az uniotol beérkezd forrasok
elmaradasara és egyuttal mérsékli az ennek kovetkeztében potencialisan

kialakul6 pénzforgalmi hianyt.

2024 els6 tizenegy honapjaban a kozponti alrendszer kiadasai
3,3 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen beliil a

kozponti koltségvetés kiadasai 1,3 szazalékkal novekedtek.

A jelent6s tételnek minosithet6 kiadasok koziil szamottevéen magasabban
teljesiiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek
és fejezeti kezelési elb6iranyzatok kiadasai, a nyugellatasok, az
Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok, viszont

csokkent a koziizemi szolgaltatasok tamogatasa.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazo kozizemi
szolgaltatasok tamogatasa mérlegsor kifizetései az elso tizenegy hoénapban
716,8 milliard forintot tettek ki, amely 595,2 milliird forinttal,

45,4 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idoészakanak kiadasaitol.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
273,3 milliard forinttal, azaz 63,8 szazalékkal csokkentek. (A csokkenés az
Otthonfelgjitasi Program 2022 végi lezarasara és annak 2023 elején

lezarul6 kifizetésére vezethetd vissza.)

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti elbiranyzatok kiadasai
997,4 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6 tizenegy
hoénapjaban. Pozitivum, hogy a kiadasnovekedés iiteme Osszességében

9,1 szazalékra csokkent.
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Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 859,3 milliard forintot tettek ki,
és elérték a 2024-es koltségvetési eldiranyzat 160,9 szazalékat. A
kiadasnovekedés hatterében els6sorban a Budapesti Liszt Ferenc repiil6tér

visszavasarlasanak finanszirozasa all.

2024 novemberében a nyugellatasok 6sszege 5 727,7 milliard forint volt, ez
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 7,8 szazalékos emelkedést jelent.
Ugyanezen id&szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
4 126,3 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

11,2 szazalékkal emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 830 milliard forinttal
(37,8 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint a megel6z6 év
novemberének végén. Ez ugyanakkor 68,5 milliard forinttal jobb

eredmény, mint oktober végén volt.

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

2024 novemberében a fogyasztéi arak atlagosan
3,7 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. Az elmualt egy év soran az
élelmiszerek ara novekedett jelent6sebb
meértékben, 4,9 szazalékkal. A haztartasi energia ara
3,2 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A fogyasztoi arak egy honap alatt 0,5 szazalékkal
novekedtek. A szezonalisan kiigazitott maginflacios mutato 4,4 szazalékos

novekedést mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az élelmiszerek atlagosan 4,9 szazalékos aremelkedésében nagyobb
szerepet jatszott a liszt 39,3 szazalékos, a tej 16,6 szazalékos, valamint a
friss zoldségek 15,4 szazalékos dragulasa. A csokoladé és kakad ara
12,8 szazalékkal, a friss hazai és déligyumolcs 5,4 szazalékkal, a gytimolcs-
és zoldséglevek pedig 11,7 szazalékkal dragultak, melyek mind
szemben tobb terméknél, az el6z6 hoénapokhoz hasonléan deflaciot
figyelhettink meg: a burgonya ara 2,0 szazalékkal, a szaraztészta ara
6,4 szazalékkal, mig a bels6Gségek ara 4,5 szazalékkal csokkent. A szeszes
mértékben a bor 5,1 szazalékos aremelkedése volt meghatarozo, tovabba

ezen a kategorian beliil arcsokkenés nem fordult el6.

A tartos fogyasztasi cikkek oktoberi atlagos 0,3 szazalékos arcsokkenését
egy novemberi atlagos 0,2 szazalékos arcsokkenés kovette. A kedvezd
folyamatokat tamogatjak a tartdsan alacsonyabb nyersanyagarak, a
hatékonyan mikodo ellatasi lancok, a lassan novekvo kereslet, valamint a
szigorii monetaris politika is. Amennyiben részletesebben megvizsgaljuk a
fécsoportot, megallapithatjuk, hogy az Gj személygépjarmiivek ara
5,6 szazalékkal, az ékszereké pedig 13,8 szazalékkal n6tt, ami meghaladja az
kulturalis cikkek 3,1 szazalékos, a szamitogépek, fényképezdgépek és

telefonkészulékek 3,7 szazalékos, valamint a motorkerékparoknal
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tapasztalt 5,4 szazalékos arcsokkenés. Fontos még megemliteni a
hasznaltautdk piacan tapasztalt kedvez6 tendenciat is, ahol novemberben
6,6 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a hasznalt
személygépjarmiivekért az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami a
focsoport egészének eredményére is jelentds hatassal van a magas, kicsivel

tobb, mint két szazalékos suly miatt.

A haztartasi energia atlagos arcsokkenése novemberben 3,2 szazalék volt
az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
vezetékes gaz ara 6,3, a ttzifa ara 5,9, a brikett és koksz ara pedig 4,5
szazalékkal csokkent az elmult egy év folyaman. A palackos gazért
45 szazalékkal, mig a szénért 3,7 szazalékkal kellett tobbet fizetni a

csoporton belil.

Novemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 4,8 szazalékkal n6tt, amelyhez
a mozi belépok 23,4 szazalékos és a Tv-el6fizetések 16,0 szazalékos
aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. Az eddigi honapokban
jelentOs hozzajarulast mutatd szerencsejaték arnovekedése minddsszesen
0,2 szazalékon alakult. A postai szolgaltatas ara az elmualt 6t hénapban
egyarant 15,6 szazalékos emelkedést mutatott az el6z6 évhez viszonyitva.
A telefon, internet és a hirkozlés ara, az oktoberiekhez képest 4,7
szazalékos, illetve 4,9 szazalékos emelkedést mutatott. Ezzel szemben
meérsékelte 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, valamint az egyéb tavolsagi Gti

céllal torténd utazasok arainak 9,2 szazalékos csokkenése.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztéi arak atlagosan 0,5 szazalékos
novekedést mutattak. A teljes fogyasztoi kosaron belul az élelmiszerek arai
0,9 szazalékkal emelkedtek az el6z6 honaphoz viszonyitva. A szolgaltatasok
és a haztartasi energia arai 0,2, valamint 0,4 szazalékkal emelkedtek az
el6z6 hoénaphoz képest. Az egyéb termékek és ilizemanyagok ara

0,8 szazalékkal lett magasabb oktoberhez képest.
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11. abra: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

21.febr. 21.jun. 21.okt. 22.febr. 22.jun. 22.okt. 23.febr. 23.jun. 23.okt. 24.febr. 24.jun. 24. okt.

e— FOgyasztoiar-index Indirekt adoktdl sz(irt maginflacio

——— Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil Ritkan valtozd ard termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt
maginflacié 4,4 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflacio 4,8 szazalékot, a ritkan valtozo arG termékek inflacidja pedig
5,1 szazalékot tett ki az év tizenegyedik honapjaban. A teljes fogyasztoi
kosarnal tapasztalt gyorsulassal szemben a maginflacidé, ha csak
kismértékben is, de csokkent oktoberhez képest, ami azt mutatja, hogy a
gyorsan valtozé ara termékek nagyobb szerepet jatszottak a hoénap

folyaman az inflacié novekedésében.

A vizsgalt régios devizak decemberben er6sodtek az
eur6val szemben. A cseh korona arfolyama
0,37 szazalékkal, a lengyel zlotyé 0,75 szazalékkal
er6sodott az eurdval szemben az elmult idészakban.
Az allampapirhozamok egyarant néttek a vizsgalt
periddusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 25 bazisponttal magasabban
4,14 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam pedig 37 bazisponttal

magasabban 5,89 szazalékon zart.
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12. abra: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutatdék az elmualt

A svaijci frankkal és az hénapban vegyes képet mutattak. A forint az
euroval szemben euroval szemben 0,7 szazalékkal, mig a svajci
erdsodott, a dollarral frankkal szemben 2,0 szazalékkal er6sodott, a

szemben pedig gyengiilt

- dollarral szemben viszont 0,6 szazalékkal gyengiilt.
a hazai fizetéeszkoz.

I[gy 2024 decemberének végén 1  eurdért
410 forintot, 1 dollarért 394 forintot, mig 1 svajci frankért 435 forintot
adtak. Decemberben a kulfoldiek kezében 1évé allamadossag

597 milliard forinttal 4 868 milliard forintra csokkent.

Decemberben a Decemberi tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
jegybank nem valtoztatott a szeptember 6ta érvényben 1évé alapkamaton,
valtoztatott az igy jelenleg az alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A
alapkamaton. kamatfolyoso fels6 széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig
az also6 széle 5,5 szazalék maradt. A jegybanki kommunikacio

alapjan a dontés meghozatalakor figyelembe vették a meghatarozo
gazdasagok kamatpalyajat és koltségvetési politikajat, az eurdpai ipari
termelés kedvezotlen kilatasait, a globalis piacok ingadoz6 befektet6i
hangulatat, valamint a geopolitikai konfliktusok altal novekvd

kockazatokat egyarant. Az inflacié varhatoéan 2025 elejétdl tjra csokkenni

kezd, azonban a jegybank a szigort monetaris politikat tovabbra is
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indokoltnak tartja, hogy mérsékelje pénzpiaci turbulenciakat, ezaltal is

tamogatva az arstabilitas fenntartasat.

Decemberben az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok -0,63 bazispont és 38 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. Igy a 3 hoénapos 5,10 szazalék, a 6 honapos
5,23 szazalék, mig az 1 éves 5,24 szazalék volt december 30-an. A 3 éves
hozam 38 bazisponttal nétt és 6,38 szazalékon alakult. 5 éves id6tavon
26 bazispontos, 10 éves id6tavon 25 bazispontos, mig a 15 éves tavon
34 bazispontos novekedést mutatnak a hozamok az el6z6 hébnaphoz képest.

A harom hozam igy rendre 6,07; 6,55, illetve 6,90 szazalékra valtozott.

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

2024. december 20-an MAP Pluszbél 652,6 milliard forint értéki
allomanya volt a lakossagnak, amely 13,4 milliard forintos csokkenés az
el6z6 havi 666,0 milliArdos allomany utan. Emellett a PMAP kumulalt
értéke 7 045,2 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir kumulalt
értéke 1 195,0 milliard forinton alakult. Az 1MAP 420,7, a Kincstari
Takarékjegy 531,5, FixMAP 967,4 milliard forintos allomannyal bir.
Emellett babakotvény 392,3 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig 103,9
milliardot tett ki. FixMAP-bol 69,4, mig babakotvénybdl 40,9 milliard
forinttal n6tt el6z6 honaphoz képest a lakossagi allomany. A lakossag teljes

allampapirallomanya a 2024 év eleji 9 810,2 utan 2024 decemberének
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végén 11 308,7 milliard forinton alakult, igy 1 498,5 milliard forinttal tobb

pénzt tartanak az emberek allampapirban, mint 2024 els6 honapjaban.

Az allamadoéssag devizaaranya oktoberben 29,8 szazalékra valtozott (azaz
0,88 szazalékponttal nétt az el6z6 honaphoz képest), amely arany az AKK
2024. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (azaz maximum
30 szazalék) talalhat6. Az elmalt 12 hoénap folyaman az atlagos
devizaadbssag aranya atlagosan 28,6 szazalékon alakult, amely értéknél az

oktéberi devizaarany magasabb volt.

A magyar allamaddssag besorolasa a befektetésre javasolt kategériaban
maradt mindharom nagy nemzetk6zi hitelmindsitonél. Az S&P
valtozatlanul "BBB-/A-3" stabil kilatassal tartja nyilvan, mig a Fitch "BBB"
negativ kilatasrol stabilra modositotta december 6-an Magyarorszag
adosbesorolasat. A Moody’s ugyanakkor az el6z6 hénap (november) végén
modositotta a stabil kilatast negativra, mikozben az adésbesorolast "Baa2"

szinten tartotta.

A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2024 oktoberében
7,3 milliard forinttal csokkent. A netto devizahitel értéke
ndtt, a hitelfelvétel 91,2 milliard forintot tett ki az év
tizedik honapjaban. A teljes nettd hitelfelvétel a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 65,0 milliard forinttal n6tt a vizsgalt
idoszakban. Az eurdzéna vallalati hitelfelvétele 2024. év oktoberében

7 321 millié eur6n alakult.
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14. abra: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Makrogazdasagi prognozis

Becsléstink szerint 2024-ben 0,7, 2025-ben 2,6, 2026-ban pedig 3,1
szazalékkal boviilhet a magyar gazdasag. A harmadik negyedéves GDP-adat
tiikrében a kilatasok valamelyest romlottak a magyar gazdasag novekedési
palyajat tekintve. Az els6sorban geopolitikai helyzetb6l fakado
arfolyamkockazat tovabbra is hordoz bizonytalansagot az importalt inflacio
tekintetében. A novekedés motorjat a kovetkezd évben a fogyasztas
adhatja, amely a varakozasaink szerint jovore 3,3 szazalékkal novekedhet,
a gazdasagi akciotervnek és a lakossagi allampapirok utan jaré6 kamatok
kifizetésének koszonhetben. A beruhazasok terén enyhe novekedésre

szamitunk, mig az export 5,6 szazalékkal bévilhet 2025-ben.

Idén az inflacié 3,7, jovore 3,6, 2026-ban pedig varhatéan 2,9 szazalékon
alakulhat. A nemzetkozi dezinflaciés folyamatok a kovetkezod két évben is
folytatdbdhatnak, amelynek pozitiv hatasa lehet a magyar arszinvonal
alakulasara. Emellett azonban a kovetkez6 években is fontos kérdést fog
jelenteni a forint arfolyamanak alakulasa: gyengébb arfolyam mellett az
arszinvonal novekedési titeme tovabbra is 3,0 szazalék felett maradhat. A
forint arfolyam a jegybank mozgasterét is meghatarozza: a kovetkezod
néhany negyedévben vélhetben alig lesz tér tovabbi kamatcsokkentésre,
azonban hosszabb tavon tovabbra is kedvezébb kamatkornyezetre

szamitunk.

2024-ben a magyar brutté hazai termék (GDP) volumene 0,7 szazalékkal
emelkedhet, a kovetkez6 két évben rendre 2,6 és 3,1 szazalékos boviilésre
szamitunk. Az évkozi kedvezo6 fogyasztasi adatok tiikrében az idei évre 4,0
szazalékos fogyasztasboviilést varunk. Ezt kovetéen 2025-ben 3,3, 2026-
ban 2,9 szazalékkal novekedhet a fogyasztas. Az emelked6 realbérek, az
inflacios dinamika csokkenése, a gazdasagi akcioterv hatasai, illetve a
2025-ben esedékes lakossagi allampapirkamatok kifizetése, novelheti a
fogyasztasi kedvet és enyhitheti a lakossag 6vatossagi motivumat. A 21
pontos akcioterv két szempontb6l is tamogathatja a lakossagi koltések

novelését: egyrészr6l a bérmegallapodasokon keresztiil a keresetek
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novelését célozza, masrészrol a lakhatasi feltételek fejlesztésével a

lakossagi beruhazasokat — Gj lakas/haz vasarlasokat — erdsiti.

A beruhazasok 2024 folyaman varhatéan 9,1 szazalékkal csokkennek. A
kovetkez6 évek folyaman, a gazdasagpolitika egyik kulcstertiletét a KKV-
szektor finanszirozasi lehetOségeinek javitasa és a beruhazasainak
tamogatasa jelenti. Azonban ezzel és az alacsony kamatkornyezettel egyiitt
is a beruhazasi aktivitas lassu élénkilésére szamitunk, 2025-ben 0,8
szazalékkal novekedhetnek a beruhazasok. 2026-ban viszont mar 4,1

szazalékos bovilés varhato.

Az export 2024-ben 1,3 szazalékkal zsugorodhat, melyet 2025-ben 5,6,
2026-ban 4,6 szazalékos béviilés kovethet. A magyar exportteljesitmény
szempontjabol a legmeghatarozobb tényezd a kiilpiaci kereslet, foleg a
német autdipari kapacitasok alakulasa, amellyel kapcsolatban még mindig
negativak a varakozasok. Amennyiben a német ipari teljesitmény ujra
er6sodni kezd és érdemben bovilni tud, az tovabb emelheti a magyar

exporttermékek iranti keresletet.

Az import tekintetében 2024-ben 2,4 szazalékos zsugorodast varunk. Ezzel
szemben a kovetkezd6 két évben rendre 5,9, illetve 4,2 szazalékkal
novekedhet az import. Osszességében 2024-ben és 2025-ben is negativ
nettd exportra szamitunk, varakozasaink szerint a kiilkereskedelmi

tevékenységiink csak 2026-t6l jarulhat hozza pozitivan a GDP béviiléséhez.

2024 1II. negyedévében a foglalkoztatas csokkenésével parhuzamosan az
aktivitas is csokkent, mikozben a munkanélkiiliek szama emelkedett. Jol
latszik, hogy a tavalyi évben a munkaer6piacra Gjonnan belépdk koziil
sokaknak sikeriilt az elmult negyedévben elhelyezkedni. Az aktivitas
csokkenése mogott allhat az, hogy a tavalyi évben Gjonnan belépdk csak
ideiglenesen valtak Gjra aktivva, és az arszinvonal stabilizalbdasa utan
tavoztak a munkaer6piacroél (tanuldk, nyugdijasok). Az Gj munkaer6piaci
egyensuly megtalalasa egyrészt idéigényes, masrészt tobb makrogazdasagi
folyamat — a globalisan jelentkezd autdipari nehézségek, az épitdipar
lassulasa — egyszerre sidjtja a munkaerdpiacot, amely a munkaltatokat

kivarasra sarkallja. A gazdasagi kilatasok javulasaval a munkanélkiiliek
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szama is visszatér majd a korabbi palyajara. Elérejelzésiink szerint a
foglalkoztatas emelkedése az elérejelzési horizonton tovabb folytatodik,
mig a munkanélkiliség a jovo évtol lassan csokkenni kezd. Becslésunk
szerint 2024 végére a munkanélkiiliség eléri majd a 4,6 szazalékot, majd
2025-re visszatér a piac a korabbi allapotahoz, amikor magas foglalkoztatas

mellett ismét csokken a munkanélkiiliségi rata 4,2 szazalékra.

A 2024-re vonatkozo6 koltségvetési elorejelzésunk szerint, a 4,5 szazalékos
GDP-aranyos ESA-hianycél teljestilni fog: mar lathatd, hogy az utolso
honapra a koltségvetésnek kell6 nagysagii mozgastere maradt a hianycél
elérésére. Az altalunk prognosztizalt 73,2 szazalékos év végi allamadossag
szint elérése mogott az a feltételezés all, hogy a kormanyzat megfelel6

mértéki intézkedést tesz a csokkend adossagpalya biztositasa érdekében.

A 2025-6s koltségvetési torvényben elbrejelzett 3,7 szazalékos hianycélt
szigoru koltségvetési gazdalkodas mellett, jelenleg tarthatonak itéljiuk,
véleménylink szerint a legnagyobb negativ kockazatok a koltségvetési
szervek és szakmai fejezetek kiadasainak tervezett szinten tartasahoz
kapcsoldédnak. Kivetitésiink alapjan az allamadossag a GDP 72,9 szazalékara
mérséklédhet. Ez mindossze 0,3 szazalékponttal magasabb a kormanyzati

tervekben szerepl6 allamadossag szintnél.

30.oldal



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - MAKRO MONITOR @ SzAzapviEG

4. Szazadvég-elorejelzés’

1. TABLAZAT: 2024. IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2023 2024 2025 2026

Brutté hazai termék (volumenindex) -0,8 0,7 2,6 3,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -1,5 4,0 3,3 2,4
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -16,9 -9,1 0,8 41
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 1,5 -1,3 5,6 4.6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,8 -1,3 5,9 4,2
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 0,3 1,7 2,4 34
Fogyasztéiar-index (%) 17,1 3,7 3,6 2,9
A jegybanki alapkamat az id8szak végén (%) 11,4 6,5 5,4 3,5
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4,6 4,2 34
A foly6é fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,2 1,0 1,0 1,0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,2 1,9 1,9 1,7
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,7 -4,5 -3,7 -3,2
Allamadéssag a GDP szazalékaban 734 732 729 722

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

vonatkozik.

3 Készités datuma: 2024. december 18.
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