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1. OSSZEFOGLALO

SZIGMA indikatorok

El6re

Jjelzes

Forras: Szazadvég

Forint hozamgorbe (%)

;_;
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jan 29. febr 27. marc 27.

Forras: Refinitiv

GDP valtozasa (%)

Inflacié (éves atlag, %) 4,5

Marciusi Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a szeptember 6ta érvényben 1évé alapkamaton.
igy jelenleg az alapkamat hazankban tovabbra is
6,5 szazalékon all.

A kiskereskedelmi Uzletek forgalma januarban mind a
nyers, mind a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan
4,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Ezen belll az élelmiszer és élelmiszer jellegi
vegyes kereskedelmi Uzletek forgalma 4,7 szazalékkal, a
nem élelmiszertermék jellegii kereskedelmi Uzleteké
5,6 szazalékkal emelkedett, mig az Uzemanyagtoltd
allomasok forgalmi volumene 1,9 szazalékkal ndvekedett
az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotarol
visszajelzést nyujto SZIGMA CI indikator 2025. februar
honapig mért értéke —0,0585 indexérték volt, amely szinte
elérte a historikus trendértéket és ezzel javult a gazdasagi
teliesitmény uteme. Jelen szamitas alapjan még a
historikus trend alatt noévekszik a magyar gazdasag,
azonban 2024. masodik félévétél a magyar gazdasag
ndévekedési Uteme erbsddott és egyre  jobban
megkozelitette a trendértéket.

A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy révid tava,
a magyar gazdasag jovéjére vonatkozo elbrejelzé indikator
— legfrissebb elbrejelzése markans ingadozast abrazol. Az
els6 szakaszban egy roévid ideig tartdé novekedést vetit
elére, amelyet egy hirtelen és rdvid ideig tartdé gyengulés
kdvet ugy, hogy a rovid tavu elbrejelzési idészak végére
Ujra javulé tendenciat jelez.

2025 februarjdban a fogyasztéi arak atlagosan, éves

bazison 5,6 szazalékkal novekedtek.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

o . L Az Eurostat marcius 19-én kozzétett jelentése
Az eurdzona InﬂaCIOja szerint az eurdzéna éves inflacios rataja 2025

februarban 2,3 februarjaban 2,3 szazalékra csokkent a januari 2,5

, - . szazalékrol, mig az Eurdpai Unid egészében a
szazalékra csokkenta %% 9 gz Edropar FTo sgeszeden @
januari 2,8 szazalékrol 2,7 szazalékra torténd

Januari 2,5 szazalekrol.  mersskisdes volt lathato.

A legalacsonyabb inflaciét Franciaorszagban (0,9 szazalék), irorszagban (1,4 szazalék) és
Finnorszagban (1,5 szazalék) regisztraltak, mig a legmagasabb értékek Magyarorszagon (5,7
szazalék), Romaniaban (5,2 szazalék) és Esztorszagban (5,1 szazalék) voltak lathatok.

Az eurdzona inflaciéjahoz legnagyobb mértékben a szolgéltatasok jarultak hozza (+1,66
szazalékpont), ezt kovették az élelmiszerek, alkohol és dohanytermékek (+0,52 szazalékpont),
valamint az ipari termékek (+0,14 szazalékpont). Az energiaarak valtozasa minimalis hatast
gyakorolt a teljes inflacids ratara (+0,01 szazalékpont).

A havi inflacié tekintetében az eurozénaban és az EU egészében is 0,4 szazalék volt a
valtozas. A legnagyobb havi névekedést Belgiumban (+2,4 szazalékpont), Hollandiaban
(+1,4 szazalékpont) és Esztorszagban (+1,3 szazalékpont) figyelték meg, mig Portugaliaban -
0,1 szazalékpontos csokkenés volt tapasztalhato.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025. marcius hénapban a magyar gazdasag aktualis allapotat

2025 marciusban a tikréz6 SZIGMA Cl indikator 2025. februar honapig mért értéke —
magyar gazdaség 0,05I85 mdeT"er’f’el;\’/olt, imeli ’szmtte .eler:(’e a hISC’:OI'IIfU:S :re}nd?trte’ket;
. . . . amely az el6z6 hénaphoz képest javuld gazdasagi teljesitmén
névekedési liteme y P pest | g gi telj y

markansan erosodott,

mutat. Jelen szamitas alapjan ugyan még a historikus trend alatt
ndvekszik a magyar gazdasag, azonban az abran jél latszik, hogy

igy szinte mar elérte a 2024 masodik félévétsl a magyar gazdasag névekedési lteme
historikus trendértéket. intenzivebben kdzelitette meg a trendértéket. Ez azt jelenti, hogy a

gazdasagi ndvekedés lendiletet vett és majd a késébbiekben dertil
ki, hogy a gazdasag ndvekedési Gteme at fogja-e lépni a historikus trendet. Erre a 2025-ben
indult gazdasagi programok és a valtozé nemzetkdzi kérnyezet is jelentds hatast gyakorolnak
majd. Az indikatorok hatterét ado ipari adatok esetében az ipari termelés volumene a
legfrissebb, 2025. januar havi fix bazisu (2021. havi atlag=100,0) szezonalisan és
munkanaphatastdl megtisztitott adatok alapjan, éves szinten 3,9 szazalékkal gyenguilt,
mikdzben havi bazison kis mértékben (0,9 szazalékkal) javult. Az ipari értékesités volumene —
2025. januar havi fix bazisu (2021. havi atlag=100,0) — szezondlisan és munkanaphatastol
megtisztitott adatok szerint éves és havi bazison egyik (belfold, export) dimenziéban béviilt.
Az Osszes értékesités (belfdld és export egyben) volumene éves szinten 1,8 szazalékkal,
mikdzben havi bazison 2,2 szazalékkal er6sdédott. A novekedésben egyedil az
exportértékesités javulasa jatszott szerepet. A belfdldi értékesités havi szinten stagnalt,
viszont éves bazison 3,6 szazalékkal gyengult. Az exportértékesités havi szinten
3,9 szazalékkal, éves bazison pedig 5,6 szazalékkal er6sodott. Az épitbipari termelés
legfrissebb, 2025 januar havi adatai alapjan, az épit6ipari termelés volumene havi szinten
1,6 szazalékkal ndovekedett, azonban éves bazison csdkkent. Ez utdbbit mindkét épitdipari
épitményfécsoport csokkenése idézte eld. A szerzédésallomanyt tekintve a fix bazisu (2021.
év havi atlaga=100,0) épitipari vallalkozasok 2025. januar végi szerzédés-allomanya havi
szinten bévult, mig éves szinten stagnalt. Az éves szinti 0,1 szazalékos mérséklédés az
éplletek épitésére vonatkozd szerzédésallomany 14,8 szazalékos csokkenésének, és az
egyéb épitmények épitésére vonatkozé szerzédésallomany 14,3 szazalékos volumen-
ndovekedésének volt kdszbnhetd. Havi szinten viszont 9,5 szazalékkal nétt az épitbipari
vallalkozasok 2025 januar végi szerz6désallomanya. A részadatok alapjan ez a névekedés
leginkabb az épuletek épitésére vonatkozd szerzddésallomany 26,0 szazalékos volumen-
novekedésére vezethet6 vissza. Az egyéb épitmények épitésére vonatkozo
szerz6désallomany 0,9 szazalékkal néit.

2025. marcius honapban a révid tavu elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator az
el6érejelzési horizont végére javuld ndvekedési Utemet prognosztizal. A jelenlegi elbrejelzés
tovabbra is markans ingadozast abrazol. Az elsé szakaszban egy révid ideig tarté ndvekedést
vetit elére, amelyet egy hirtelen és rovid ideig tarté gyengilés kdvet, ugy, hogy a révid tavu
elbrejelzési id6szak végére ujra javuld tendenciat jelez. A jovobeli ipari kilatasok tovabbra is
vegyes képet mutatnak. Az 0j ipari rendelés allomanyokat tekintve rovidtavon, havi szinten az

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 4. OLDAL <>



Uj ipari belféldi rendelésallomany 11,1 szazalékkal bévilt, mikdézben az export
28,0 szazalékkal esett vissza. Emiatt pedig havi szinten 25,1 szazalékkal gyengilt az Uj ipari
rendelésallomany. Az éves bazisu rendelésallomany is csokkent (2,6 szazalék). Tehat
révidtavon a belsé fogyasztas bévilése hajthatja az ipari termelés volumenét, azonban ennek
mértéke az export-gyengulést nem képes ellensulyozni. Az ipari export teljesitményének egyik
meghataroz6 szerepléje a német gazdasag, igy a német gazdasag uzleti
hangulatvaltozasat mér6é Ifo Business Climate Index alakulasa is fontos. Az index
2025. februar havi mutatd értéke havi bazison 0,1 indexponttal javult, mig éves szinten
0,5 indexponttal gyengdilt, igy januarban 85,3 indexponton allt. A német feldolgozéipari alindex
esetében az uzleti kérnyezet javult. Bar a vallalatok a jelenlegi helyzetet kedvezétlennek
tartjak, azonban az elkdvetkez6 id8szakot tekintve kevésbé voltak pesszimistak. Emellett a
korabbi csokkend rendelésallomany mostanra stabilizalodott. Az indikator hatterét addé masik
bizalmi index, az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index, amelynek mértéke
2025. februar hénapban havi szinten markansan (1,1 indexpont) javult, mig éves bazison
(1,1 indexpont) gyengiilt. igy 2025. februar hénapban —27,6 indexponton allt.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (Cl) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
3,0
El6rejelzés

2,0

1,0

-1,0

== SZIGMA CI = SZ|GMA LEAD

Forras: Szazadvég

2.3. Realgazdasag

2.3.1. GDP

A brutto hazai termék (GDP)

2024 negyedik negyedévében 2024 negyedik negyedévében éves bazison nyers
az el6z6 negyedévhez képest adatok szerint 0,4 szazalékkal, szezondlisan és
0,5 szazalékkal novekedett a naptarhatastél megtisztitott és kiegyensilyozott
magyar GDP. adatok alapjan pedig 0,1 széza.lékkal bévilt. Az
el6z6 negyedévhez képest pedig 0,5 szazalékkal

nétt a 2024. negyedik negyedéves GDP teljesitménye. igy 2024-ben, 2023-hoz képest, a
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nyers adatok alapjan 0,5 szazalékkal, szezonalisan és naptarhatastél megtisztitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 0,6 szazalékkal er6sodott.

Termelési oldalrél: A 2024. negyedik negyedéves GDP teljesitményét leginkabb a
szolgaltatasi szektor (1,3 szazalékpont) segitette. A GDP teljesitményét az ipar és a
mezbgazdasag -0,4 és -0,4 szazalékponttal, az épitéipar pedig -0,2 szazalékponttal fogta
vissza. Az egyes szektoroknak a negyedik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves
szinten kovetkez6képpen alakult: az el6z6 év azonos idészakahoz képest 2024 negyedik
negyedévében az ipar teljesitménye 1,6 szazalékkal, a mez6gazdasagé 13,5 szazalékkal,
illetve az épitbiparé 3,1 szazalékkal csokkent. A szolgaltatdasi szektor volt az egyediili,
amelynek termelése nétt (2,1 szazalékkal). Negyedéves bazison a
2024. negyedik negyedévben az épitbipar teljesitménye 0,4 szazalékkal, illetve a
szolgaltatasok és a mezbgazdasag teljesitménye 1,0-1,0 szdzalékkal nétt. Az ipar
teljesitménye 1,2 szazalékkal csdkkent.

Felhasznalasi oldalrol: A 2024. negyedik negyedéves GDP ndvekedését valtozatlanul a
haztartasok fogyasztasa erfsitette, mig a beruhazasok és kulkereskedelmi egyenleg
visszafogta. A haztartasok tényleges fogyasztasa 2,5 szazalékponttal erbsitette, mig a
kozosségi fogyasztas 0,7 szazalékponttal gyengitette a GDP teljesitményét. Igy
Osszességében a haztartasok tényleges fogyasztasat és a kozosségi fogyasztast is magaba
foglalé végsé fogyasztas 1,8 szazalékponttal tamogatta a gazdasagi névekedést. Ez azt
jelentette, hogy a  haztartasok  tényleges  fogyasztasa éves  szinten
2024 negyedik negyedévében 4,3 szazalékkal, mig negyedéves szinten 1,1 szazalékkal
novekedett. A bruttd felhalmozds — amely magaban foglalja a beruhazast és a
készletvaltozast — 0,9 szazalékponttal gyengitette a GDP teljesitményét. A két tételt
megvizsgalva lathaté, hogy mig a beruhazas 2,8 szazalékponttal fékezte, addig a
készletvaltozas 1,9 szazalékponttal erdsitette az adott negyedévi gazdasagi névekedést. A
beruhazas teljesitménye éves szinten 10,8 szazalékkal, mig negyedéves bazison
1,6 szazalékkal esett vissza. A netté export egyenleg 0,5 szazalékponttal gyengitette a
negyedéves gazdasagi teljesitményt. A nett6 export egyenlegét tekintve éves szinten nagyobb
mértékben gyengult az export (-2,0 szazalék), mint az import (-1,3 szazalék). Ekdzben
negyedéves szinten az import (-2,6 szazalék) jobban visszaesett, mint az export
(-1,9 szazalék). Az egyes kllkereskedelmi tételeket tekintve a kulkereskedelem jelentés részét
(majdnem 80 szazalék) kitevdé aruforgalom kdvetkezdképpen alakult: éves szinten az aruk
exportja 3,3 szazalékkal, mig az importja 2,3 szazalékkal csékkent. Az el6z6 negyedévhez
képest az aruk exportja (—1,9 szazalék) hasonlé mértékben csdkkent, mint az aruk importja
(-1,8 szazalék). A kulkereskedelem kisebb részét kitevd szolgaltatasok esetében az éves
bazisu adatoknal az export (2,3 szazalék) kisebb mértékben ndvekedett, mint az import
(3,3 szazalék). Ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest a szolgaltatasok exportja
(—0,4 szazalék) kisebb értékben esett vissza, mint az importja (7,5 szazalék).
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1. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL, %)
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*A természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egylitt.
Forras: KSH

2.3.2. Ipar

2024. januar hénapban az ipari termelés volumene az
el6z6 év azonos iddészakahoz keépest, a nyers és a
munkanaphatastdl megtisztitott adatok szerint
3,9 szazalékkal gyengilt. Az ipari értékesités éves szinten
2025 januarjdban 1,9 szazalékkal bdévilt. Ehhez az ipari
belfoldi értékesités 3,9 szazalékos csokkenése és az
exportértékesités 5,7 szazalékos er6sodése jarult hozza.
Az egyes feldolgozoipari agazatokat tekintve éves bazison, az ipari exportértékesités
tekintetében, a jarmlgyartas exportja 3,2 szazalékkal csokkent, mikbzben a szamitégép, az
elektronikai és optikai termék gyartasanak exportja 28,6 szazalékkal ndvekedett. Az ipari
belfoldi értékesités esetében a feldolgozdipar belféldi értékesitése 3,1 szazalékkal csdkkent
éves bazison.

Havi szinten a szezonalisan
és munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 0,8 szazalékkal
novekedett.

Havi szinten, 2025 januarjdban az el6z6 honaphoz (2024. december) viszonyitva a
szezonadlisan és munkanaptényezdvel kiigazitott ipari termelés volumene 0,8 szazalékkal
bovult. Az ipari értékesités volumene havi szinten 2,1 szazalékkal ndvekedett, ezen belll az
exportértékesités 3,9 szazalékkal nétt, mig a belfoldi értékesités nem valtozott.
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2. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Ipari termelés Belfoldi értékesités e Exportértékesités

Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Visszatérve az ipari termeléshez, 2025 januarjdban az éves bazisu ipari termelés-
csOkkenéséhez a meghatarozé sulyt (95,6 szazalék) képvisel6 feldolgozdipari agazat
3,7 szazalékos teljesitménycsokkenése jarult hozza. Az ipar teljesitményét adé masik ket
agazat kozul a 3,7 szazalékos sulyt képvisel6 energiaipar teljesitménye 8,9 szazalékkal
csOkkent, mig a 0,7 szazalékos sulyt képvisel6 banyaszaté pedig 79,7 szazalékkal
ndvekedett. A feldolgozdipar teljesitményében a 13 alagazat kdzil nyolc agazat teljesitménye
csOkkent, mig 5 aldgazat esetében nétt az ipari termelés volumene. A feldolgozdipar harom
huzbagazatanak a teljesitménye — amely a feldolgozdipari termelés 50,1 szazalékat adta —
vegyes képet mutat. A legnagyobb (25,9 szazalékos) sulyt képvisel§ jarmlgyartas
teljesitménye éves szinten 3,0 szazalékkal esett vissza. Ez volt a 13 feldolgozdipari alagazaton
belll a masodik legalacsonyabb volumencsdkkenés. A masodik legnagyobb (13,4 szazalékos)
sulyu élelmiszeripar teljesitménye 0,6 szazalékkal mérsékl6dott, amely a legalacsonyabb
volumencsokkenés volt a 13 feldolgozdipari alagazaton belil. A harmadik legnagyobb
(10,7 szazalékos) sulyt képvisel6 szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasa alagazat
teljesitménye pedig 15,4 szazalékkal emelkedett éves szinten, amely a legmagasabb
volumenndvekedés volt a feldolgozdipari alagazatok kozoétt. A legnagyobb teljesitmény-
visszaesést (29,5 szazalék) a villamos berendezés gyartasa szenvedte el, amely a negyedik
legnagyobb sulyt (8,5 szazalék) képvisel a feldolgozdipar teljesitményében.

2025. januar hénapban a kiemelt feldolgozdipari agazatok aj rendelésallomanya fix bazison
(2021. havi atlagaron) szamitva éves szinten (26 szazalékkal) csokkent, illetve havi bazison
25,1 szazalékkal esett vissza. Az Uj rendelésallomanyok havi szinti 25,1 szazalékos
szlikulésével a fix bazison (2021. havi atlagaron) szamitott ipari rendelésallomany havi szinten
0,3 szazalékkal mérséklédott. Az ipari rendelésallomany havi bazisu 0,3 szazalékos
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mérséklédéséhez leginkabb a belféldi ipari rendelésallomany (7,0 szazalékos) csdkkenése
jarult hozza. Ekdzben az export ipari rendelésallomany havi bazison 0,5 szazalékkal bévdilt.

2.3.3. Epitéipar

Az épitopar teljesitménye
2025 januarjaban az el6z6
hénaphoz képest
1,6 szazalékkal béviilt.

2025. januar hénapban éves szinten az épitdipari
termelés volumene a nyers adatok szerint
9,6 szazalékkal esett vissza. A két
épitményfécsoporton belll éves szinten az épuletek
épitése 8,9 szazalékkal, mig az egyéb épitmények
(utak, hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények,

csOvezetékek stb.) épitése 10,8 szazalékkal csdkkent az el6z6 év azonos id8szakahoz képest.
Ugyanakkor a rovid tavu tendenciat jelz6 havi bazisu, szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott, 2025. januari épitbipari termelés 1,6 szazalékkal bovult.

3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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e Epiiletek === Egyéb épitmények e EpitSipar sszesen

Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Ugyan éves bazison lényegében stagnalt a 2025. januar ho végi szerzédésallomany, megis
kedvezének tekinthet6 a jovébeni kilatasokat tekintve, hogy havi szinten a 2025. januar havi
Uj szerz6dések allomanyanak ndvekedése mellett, a 2025. januar h6 végi szerzédések
allomanya is bévilt. Az el6z8 hénaphoz képest 2025 januarjaban az uj szerzédések volumene
4,5 szizalékkal és ennek hatdsara a 2025. januar hd végén az épitdipari vallalkozasok
szerz6dési allomanya 9,5 szazalékkal nétt. Az egyes épitdipari f6csoportokat tekintve az
épulletek épitésére vonatkozo Uj szerz6dések allomanya januarban 50,1 szazalékkal ugrott
meg, igy januar végén a szerzédésallomany havi szinten 26,0 szazalékkal bévilt. Az egyéb
épitmények épitésére vonatkozo Uj szerz6dések allomanya 52,8 szazalékkal esett vissza,
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azonban ennek ellenére 0,9 szazalékkal bévilt az egyéb épitmények épitésére vonatkozé
2025. januar ho végi szerzédésallomany.

Ezt szemléleti az alabbi grafikon, amely a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari
szerzd6dések targyho végi allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi szint egy viszonylag
magas szint, azonban a gazdasagi novekedéshez az épitbipar teljesitményének javulasa
nélkulézhetetlen. Ehhez pedig az  épitipari  vallalkozdsok  szerzddéseinek
volumenndvekedése szikséges. Azt, hogy a 2025. januar hé veégi épitdipari szerzédések
allomanyanak volumenndvekedése tartés lesz-e, majd a kovetkez6 honapok fogjak
megmutatni.

4. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODESALLOMANYANAK
ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

2.3.4. Kiskereskedelem

Januarban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma mind a nyers,
mind a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan
januarban a 4,7 szazalékkal nétt, az el6zd év azonos idészakahoz képest.

kiskereskedelmi 2025 januarjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes

forgalom volumene.  iskereskedelmi (izletek forgaima 4,7 szazalékkal nétt,

tovabba a nem élelmiszertermék jellegli kiskereskedelmi

Uzleteké 5,6 szazalékkal bdvilt. Az Gzemanyag-kiskereskedelemben januarban az el6z8
évhez viszonyitva 1,9 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

4.7 szazalékkal nott

Az élelmiszer jellegl kiskereskedelemben a forgalmi volumen 5,1 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
3,2 szazalékkal emelkedett.

A nem élelmiszer jellegl kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene
6,7 szazalékkal emelkedett, mig a kdnyv, Ujsag, papiraru forgalma 1,6 szazalékkal esett vissza
az el6zb év azonos id6szakahoz képest. Az iparcikk jellegl kereskedelemben a textil, ruhazati
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és labbeli cikkek forgalmaban 4,7 szazalékos bévilés figyelhetd meg. Tovabba a
hasznaltcikkek forgalma is ndvekedett 2,9 szazalékkal. A szamitastechnika és egyéb
iparcikkek forgalmi volumenében 0,5 szazalékos ndvekedés volt tapasztalhaté. Hasonlo
mértékl valtozas volt a kényv, szamitastechnika és egyéb iparcikkek esetében is, ahol a
decemberi 6,1 szazalékos csokkenést 0,3 szazalékos bovulés kovetett. A tobbi kategoriaban
altalanos emelkedés volt tapasztalhatd, melyek kozil kiemelkedtek az illatszerek, amelyek
forgalmi volumene 7,6 szazalékkal nétt, valamint a gyogyszerek, gyogyaszati termékek,
amelyek 11,1 szazalékos emelkedést mutattak.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegi
uzleti, ezen belll is a gydgyszerek, gyogyaszati termékek esetén volt érzékelhetd, ahol a
volumen 11,1 szazalékkal nétt. Az egyéb kategdériakban ennél mérsékeltebb emelkedést
lehetett tapasztalni.

5. 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

2.3.5. Munkaerépiac

2025 februarjaban! a 15-74 éves népesség szezonalisan kiigazitott
Februarban aktivitasi rataja 68,1 szazalék volt (4 millié 903 ezer &), ami 13 ezer
4.4 szazalék volt a fével kevesebb mint a megeléz6 év azonos idészakaban. A
munkanélkiiliségi foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott Iétszama 4 millié 689 ezer
f6 volt, az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 3 ezer fével
bévilt a csoport Iétszama. A munkanélkuliek szama 214 ezer f6
volt, ez a megel6z6 év februarjdhoz viszonyitva 16 ezer f6s csdkkenést mutat. A februari
adatok alapjan ho/ho viszonyitasban a foglalkoztatas 8 ezer fével csdékkent, a munkanélkiliség
1 ezer fével nétt, az aktivitas Osszességében igy 6 ezer fével zsugorodott. A munkaerdpiaci

rata.

1 Haromhavi mozgoatlag
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trendekben tovabbra is érzédnek a tavalyi évre nagy hatast gyakorlé makrogazdasagi
folyamatok, mint a globalisan jelentkezd autoipari nehézségek, és az épitdipar lassulasa,
azonban a korabbi trendhez val6 visszatérés mar megkezdddott.

Januarban a teljes munkaid6ében alkalmazasban allok szama az el6z6 év azonos idészakahoz
mérten 1,3 ezer fével nétt. 2024 januarjaval 6sszevetve a versenyszféraban 8 ezer fével
kevesebb, a kdzszféraban 4,9 ezer fével tobb alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban
dolgozdk szama éves szinten 4,4 ezer fével emelkedett.

6. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szazadvég

Az év els6 hénapjaban 668 100 forint volt a brutté nemzetgazdasagi
atlagkereset, ez 10,4 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
4,6 szazalékkal  az70n0s idészakahoz képest. A brutté mediankereset 539 500 forint
nottek a volt, ami egy év alatt 9,3 szazalékos emelkedésnek felel meg. A
realkeresetek. realkeresetek 4,6 szazalékkal néttek a fogyasztéi  arak
5,5 szazalékos emelkedése mellett.

Januarban

A bérek dinamikus emelkedése mdgott egyrészt a minimalbér és a garantalt bérminimum
ndévekedésének kdzvetlen hatasa all, masrészt azok bérfelhajté hatasan keresztil a kdzvetett
hatasuk is jelentkezik.

A korabbi varakozasokat meghalado bruttd bér névekedése a vallalkozasoknal 9,9 szazalék,
a koltségvetésben 11,8 szazalék, a nonprofit szektorban pedig 11,9 szazalék volt. A januar
havi adatok ismeretében az idei évi bértrendek is kdrvonalazddni latszanak. A versenyszféra
bérei is a vartnal magasabban alakultak, ami azt bizonyitja, hogy ugyan kismértékben nétt a
munkanélkiliség és csokkentek a betdltetlen allashelyek, azonban még mindig érezhet6 a
munkaerdpiaci feszesség.
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Legfrissebb, marciusi progndézisunk szerint 2025-ben a brutté atlagkeresetek 6,9 szazalékkal
emelkednek majd, mig a munkanélkiliség éves szinten 4,1 szazalékon alakulhat.

7. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kulsé egyensuly

Decemberben a termékek exportjanak volumene 1,9 szazalékkal, mig az importja
9,8 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. igy a kiilkereskedelmi egyenleg
aktivuma 458 milliard euré volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 756 millié eurdval jobb
eredmeény.

Decemberben az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
2,1 szazalékkal nétt, mig az exporté 4,8 szazalékkal csOkkent az egy évvel korabbival
Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 15,0 szazalékkal kisebb, a Kkivitel
68,0 szazalékkal nagyobb lett. A feldolgozott termékek behozatala 7,6 szazalékkal csékkent,
a kivitele 2,0 szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkdzok
importja 10,0 szdzalékkal, mig az exportja 7,4 szazalékkal lett kisebb.

2025 januarjaban az elsé becslés szerint az export eurdban
Januarban nétt a  szamitott értéke 2,5 szazalékkal nétt, mig az importé
kluilkereskedelmi tobblet. 1,3 széazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A termék-kilkereskedelmi tébblet 903 millié eurot

tett ki, ezen egyenleg az egy évvel korabbinal 343 millié eurdval jobb eredmény.
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8. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

elmult evekben 2025.februar végén az allamhaztartdas kdzponti

jeIIemzéSvé Vélt, hogy alrendszerének hianya 1722,8 milliard forint volt. A

februarban kiemelkedden
magas az egyhavi deficit,

kdzponti koltségvetés 1683,5 milliard forintos  deficitje
mellett, a tarsadalombiztositasi alapok
77,3 milliard forintos  hianyt mutattak, mikézben az
~fejnehézze” teszi a gypsnitett allami  pénzalapok 38,0 milliard forintos

koltségvetési hiany éves tsbblettel zartak.

lefutasat.

A kozponti alrendszer bevételei 5,7 szazalékkal, a
kézponti koltségvetés bevételei pedig 4,8 szazalékkal
voltak magasabbak az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Az ado- és jarulékbevételek 13,5
szazalékos ndvekedést mutattak.

A gazdalkodd szervezetek befizetései 6,4 szazalékkal, 29,9 milliard forinttal névekedtek a
2024. februari végi adathoz képest. A ndvekedés donté része a masodik legnagyobb bevételi
tételt jelenté atdijak, 12,9 milliard forintos bdévllésére vezethetd vissza. A gazdalkodo
szervezetek befizetésein belll a legjelentésebb tételt jelentd tarsasagiado-bevételekbdl
szintén 5,9 szazalékkal, azaz 8,3 milliard forinttal magasabb 6sszeg folyt be, mint az el6z6 év
azonos honapjaban.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 18,7 szazalékkal, azaz 263,3 milliard forinttal
novekedtek, az egy évvel ezelbtti adathoz képest. Ezen bellll a legjelentésebb tétel, az
altalanos forgalmi adobol szarmazéd bevételek 218,2 milliard forinttal (21,2 szazalékkal)
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haladtak meg az el6z6 évi értéket. Az afa-bevételek ndvekedésében szerepet jatszott, hogy
6,2 szazalékos, vagyis 106,2 milliard forintos névekedést mutattak az afabefizetések, mig a
ndvekedés tdbbi része az afakiutalasok csdkkenésének volt kdszdnhetd. Jovedéki adobdl
12,3 milliard forinttal (5,3 szazalékkal) tébb bevétel folyt be, mint 2024. februarjaban. Azonban
a ndvekedés Uteme jelentésen csokkent a januar végi mértékhez képest, ami tobbek kdzott
annak tudhaté be, hogy az Uzemanyagokbdl szarmazo bevételek 13,2 milliard forintos
novekedésével szemben a dohanytermékek bevételei immar 2,5 milliard forintos csokkenést
mutattak, mikdzben januarban a két tétel még hasonl6 nagysagrendi névekedést mutatott.

A személyi jovedelemado bevételek 12,2 szazalékkal, azaz 93,9 milliard forinttal ndvekedtek
az el6z6 év februar végéhez képest. Az emelkedés hatterében a bértdmeg és a keresetek
novekedése allt. A szocialis hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazo
bevételek 11,4 szazalékkal (149,7 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év
azonos idészakaban, aminek oka szintén a keresetek névekedése volt.

Az unidés programok bevétele az év masodik hénapjaban 122,6 milliard forint volt, ami 157,8
milliard forinttal maradt el az egy évvel korabbi szinttél. Az unidés programok kiadasai
301,6 milliard forintot tettek ki, ami viszont 108,9 milliard forinttal meghaladta az el6z6 év
februar végi adatot.

2025 masodik honapjaban a kdzponti alrendszer kiadasai 4,7 szazalékkal voltak magasabbak,
mint a megel6z6 évben. Ezen belll a kbdzponti koltségvetés kiadasai 1,7 szazalékkal
novekedtek.

A jelentds tételnek minésithetd kiadasok kozul szamottevéen magasabban teljeslltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok, mikbzben az allami
vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentds csokkenés volt tapasztalhato.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazo kdzuzemi szolgaltatasok
tamogatasai gyakorlatilag nem valtoztak az elmult évhez képest (1,6 milliard forint csdkkenés).
Ugyanakkor 21,7 milliard forinttal emelkedtek az uthaldézat rendelkezésre allasi dijai.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva kismértékben, 3,2 milliard
forinttal n6vekedtek.

A Kkoltségvetési szervek és fejezeti kezelésl eliranyzatok kiadasai 166,9 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év masodik honapjaban. Ez 8,6 szazalékos névekedésnek
felel meg, mikézben a kdltségvetési térvény 6,5 szazalékos csdkkenést iranyoz el6.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 351,9 milliard forinttal cs6kkentek a 2024. februar
végi adathoz képest, mivel az el6z6 év azonos id6szakat is érdemben terhelték a Budapesti
Liszt Ferenc Repulétér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

A 2025. februar végéig a nyugellatdsok 6sszege 1 491,2 milliard forint volt, ez az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 5 szazalékos (70,5 milliard forintos) emelkedést jelent, és
meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen id6szak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 883,9 milliard forintot forditottak, ez a bazis idészakhoz
képest 171,7 milliard forintos, azaz 24,1 szézalékos novekedésnek felel meg. Az Alap
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kiadasainak tébb mint felét kitevé gyogyité-megel6zd ellatasok kiadasai ezen beldl
37,6 szazalékkal (145,2 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok és -bevételek egyenlege 208,6 milliard forinttal (27,4 szazalékkal) nagyobb
negativ mérleget mutatott, mint 2024. februar végén.

9. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE*, 2014-2025 (Il. HAVI HALMOZOTT
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztéi arak

2025 februarjdban a fogyasztéi éarak atlagosan
Februarban atlagosan 5.6 szazalekkal emelkedtek az el6z0 ev azonos
idészakahoz képest. Az elmult egy év soran a
szolgaltatasok ara novekedett a legjelent6sebb
mértékben, 9,2 szazalékkal. A haztartasi energia ara
0,2 szazalékkal csdkkent az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. A fogyasztoi arak egy honap alatt 0,8 szézalékkal ndvekedtek. A szezonadlisan
kiigazitott maginflaciés mutaté 6,2 szazalékos ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

5,6 szazalékkal néttek
a fogyasztoéi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 7,1 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a liszt
44,3 szazalékos, az étolaj 27,5 szazalékos, valamint a tojas 24,7 szazalékos dragulasa. A tej
ara 22,5 szazalékkal, a vaj és vajkrém ara 19,2 szazalékkal, a gyumolcs-, zoldséglé ara pedig
14,5 szazalékkal dragult, melyek mind meghaladtak az élelmiszerek atlagos inflaciojat az adott
honapban. Ezzel szemben tobb terméknél, az el6z6 hdénapokhoz hasonléan az arak
csOkkenését figyelhettik meg: a sertészsiradék ara 4,6 szazalékkal, a szaraztészta ara
4,4 szazalékkal, mig az édesipari lisztesaruk ara 3,7 szazalékkal csdkkent. A szeszes italok
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és dohanyaruk atlagosan 5,0 szazalékos inflacidjaban a jévedéki adé emelkedése jelentds
szerepet jatszott. A termékcsoporton belil a bor 7,3 szazalékos aremelkedése volt
meghatarozo, tovabba ezen kategorian belll arcsdkkenés nem fordult el6.

A tartés fogyasztasi cikkek januari atlagos 0,8 szazalékos éves bazisu aremelkedését egy
februari atlagos 1,6 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben megvizsgaljuk a
fécsoportot, megallapithatjuk, hogy az 0j személygépjarmivek ara 6,6 szazalékkal, az
ékszereké pedig 18,9 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartos fogyasztasi cikkek
f6z6berendezések 3,2 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a motorkerékparok
piacan tapasztalt kedvez6 tendenciat is, ahol januart kbvetéen februarban is 7,0 szazalékkal
kevesebbet kellett fizetni a termékért az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos arcsdkkenése februarban 0,2 szazalék volt, az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll a tlizifa ara 4,9 szazalékkal csdkkent az
elmult egy év folyaman. Ezzel szemben a palackos gazért 10,1 szazalékkal, a szénért
6,0 szazalékkal, mig a brikettért és a kokszért 1,8 szazalékkal tobbet kellett fizetni a csoporton
belll. Tovabba a vezetékes gaz ara 0,1 szazalékkal emelkedett, az elektromos energia ara
pedig 0,6 szazalékkal.

Februarban a szolgaltatasok ara atlagosan 9,2 szazalékkal nétt, amelyhez a postai
szolgaltatasok 16,8 szazalékos és a hirkozlés 15,0 szazalékos aremelkedése jarult hozza
legnagyobb meértékben. Az eddigi hoénapokban jelentés hozzajarulast nem mutato
szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy januarban is. A telefon és internet ara
14,9 szazalékos emelkedést mutatott az el6z6 évhez viszonyitva. A mozi és a tv-eléfizetés arai
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 12,7 szazalékos, illetve 13,2 szazalékos emelkedést
mutattak. Ezzel szemben mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tdbbek kdzott a
szemétszallitds, a vizdij és a csatornadij aranak valtozatlansaga. Az orszag és
varmegyebérletnek kdszonhetbéen a munkahelyre és iskolaba torténé utazas ara szintén nem
valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténé utazasok ara 6,9 szazalékkal csokkent.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztoi arak atlagosan 0,8 szazalékos ndvekedést mutattak.
A teljes fogyasztoi kosaron belll az élelmiszerek arai 1,2 szazalékkal emelkedtek az el6z6
hénaphoz viszonyitva. A szolgaltatasok és a haztartasi energia ara 1,2, illetve 0,2 szazalékkal
emelkedett az el6z8 honaphoz képest. Az egyéb termékek és Uzemanyagok ara
0,1 szazalékkal lett alacsonyabb januari adatokhoz képest.
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10. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

e Fogyasztéiar-index

e Indirekt adoktodl szlirt maginflacié

e \aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkdl e Ritkan valtozé aru termékek inflacioja

Forras: MNB, Szazadvég

Az MNB A&ltal kdzolt inflacids alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt maginflacio
6,0 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio 5,8 szazalékot, mig a
ritkan valtozé aru termékek inflacioja 5,8 szazalékot tett ki az év masodik hdnapjaban. A teljes
inflaciénal 0,6 szazalékponttal magasabb maginflacios érték azt mutatja, hogy hosszabb id6
utan ismételten a lassan valtozé aru termékek jarultak hozza nagyobb meértékben a hazai

pénzromlasi Utem gyorsulasahoz.

2.6.2. Régiods fizetéeszkodzok

A régios
versenytarsak
fizetoeszkozei
vegyesen alakultak az
euroval szemben.

A vizsgalt régids devizdk marciusban vegyesen alakultak
az euréval szemben. A cseh korona arfolyama
0,35 szazalékkal er6sodott, a lengyel zlotyé pedig 0,55
szazalékkal gyengult az euréval szemben az elmult
idészakban. Az allampapirhozamok ndvekedtek a vizsgalt
periodusban: a 10 éves cseh allampapirhozam 26
bazisponttal magasabban 4,27 szazalékon, a lengyel 10

éves hozam pedig kevesebb, mint 1 bazisponttal magasabban 5,78 szazalékon zart.
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11. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutatdk az elmult hdnapban
A svajci frankkal és a inkabb erésédést mutattak. A forint az euréval szemben

dollarral szemben er6sodott, 0,5 szazalékkal gyengilt, a svéjci frankkal szemben

az eurdval szemben gyengiilt 0,9 szazalékkal, a  dollarral  szemben  pedig
a hazai fizetbeszk6z 3,1 szazalékkal er6sodétt. igy 2025 marciusanak végén 1

euréért 403 forintot, 1 dollarért 373 forintot, mig 1 svajci
frankért 423 forintot adtak. Marciusban a kulféldiek kezében 1évé allamaddssag
24 milliard forinttal 5 547 milliard forintra nétt.

2.6.3. Alapkamat

Marciusi Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott
Marciusi tilésén a a szeptember o6ta érvényben 1évd alapkamaton, igy jelenleg az
alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A kamatfolyoso felsé
széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az alsd széle
5,5 szazalék maradt. A jegybanki dontésben az inflaciés
tartotta az alapkamatot. kilatasok és a pénzigyi stabilitas fenntartdsa volt a két
legmeghatarozobb tényezd. Az inflacid februarban a vartnal magasabban alakult, és a
jegybanki toleranciasav foélott maradhat az év hatralévé részében, ami indokolja a szigoru
monetaris kondiciok fenntartasat. Emellett a globalis pénzpiaci bizonytalansag és a
kereskedelmi feszultségek miatt a jegybank 6vatos megkdzelitést alkalmaz, igy egyel6re nem
lat teret a monetaris lazitasra. Az arstabilitas és a befektetéi bizalom megbrzése kiemelt
prioritasnak szamit.

jegybank Monetaris
Tanacsa 6,5 szazalékon
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2.6.4. Allampapirpiac

Marciusban az allampapirok piacan a masodpiaci hozamgorbén, a révidebb futamidéknél, a
hozamok 35 bazispont és 64 bazispont kozotti mértékben valtoztak. gy a 3 hénapos
6,30 szazalék, a 6 honapos 6,26 szazalék, mig az 1 éves 6,31 szazalék volt marcius 27-én. A
3 éves hozam 45 bazisponttal nétt és 6,98 szazalékon alakult. 5 éves idétavon
64 bazispontos, 10 éves idétavon 58 bazispontos, mig a 15 éves tavon 55 bazispontos
névekedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom hozam igy rendre 6,98;
7,21, illetve 7,28 szazalékra valtozott.

12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)

7,5
7,0
e
S /
6,0
55
3612 36 60 120 180

hénap

e jan 29. emmmfebr27. ess—marc 27.

Forras: AKK, Szézadvég

2025. marcius 24-én MAP Pluszbdl 746,97 milliard forint értéki allomanya volt a lakossagnak,
amely 44,51 millidrd forintos novekedés az el6z6 havi 702,46 milliardos allomany utan.
Emellett a PMAP kumulalt értéke 5 992,17 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir
kumulalt értéke 1 577,24 milliard forinton alakult. Az 1IMAP 149,72, a Kincstari Takarékjegy
564,19, a FixMAP pedig 1 878,06 milliard forintos allomannyal bir. Emellett a Babakdtvény
444,97 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig 101,28 milliard forintot tett ki. FixMAP-bol 386,6,
mig BMAP-bol 270,4 milliard forinttal nétt el6z6 hénaphoz képest a lakossagi allomany.
Jelent6s csdkkenés a PMAP-nal (556,94 milliard) és az 1MAP-nal (89,86 milliard) figyelhets
meg. A lakossag teljes allampapirallomanya a 2025 év eleji 11 274,79 utan, 2025 marciusanak
végén 11 454,60 millidrd forinton alakult, igy 179,81 milliard forinttal tobb pénzt tartanak az
emberek allampapirban, mint 2025 elsé hénapjaban. Az adatok alapjan lathaté, hogy a PMAP
kiemelked6 kamatfizetése utan sem kezd6doétt el a pénz kiaramlasa az allampapirokbdl,
maximum egy atrendezd8dés figyelheté meg a kildnb6zé konstrukciok kozott.
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2.6.5. Allamadéssag

Az allamaddssag devizaaranya januarban 30,7 szazalékra nétt (azaz 0,86 szazalékkal nétt az
el6z6 hénaphoz képest), amely arany az AKK 2024. évi finanszirozasi tervében meghatarozott
sav felett (azaz maximum 30 szazalék) talalhaté. Utoljara 2016 februarjaban volt ilyen magas
ez az arany. Az elmult 12 hénap folyaman a devizaaddssag aranya atlagosan 29,3 szazalékon
alakult, amely értéknél a januari devizaarany magasabb volt.

A magyar allamaddssag besorolasa a befektetésre javasolt kategériaban maradt mindharom
nagy nemzetkdzi hitelminésiténél. Az S&P valtozatlanul "BBB-/A-3" stabil kilatassal tartja
nyilvan, mig a Fitch "BBB" negativ kilatasroél stabilra modositotta december 6-an Magyarorszag
adosbesorolasat. A Moody’s ugyanakkor november végén modositotta a stabil kilatast
negativra, mikdzben az adésbesorolast "Baa2" szinten tartotta.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A vallalatok nettd forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok

Csokkent a hazal  alapjan 2025 januarjaban 35,5 milliard forinttal csokkent. A nettd
vallalatok devizahitel értéke szintén csokkent, a hiteltorlesztés 88,5 milliard forintot
hitelélloménya. tett ki az év utolsé honapjaban. A teljes netté hitelfelvétel a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 41,7 milliard forinttal csdkkent a vizsgalt

id6szakban. Az eurdzona vallalati hitelfelvétele 2025. év januarjaban 13 919 millié eurdn

alakult.
13. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. MAKROGAZDASAGI PROGNOZIS

A Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt. szamitasai szerint 2025-ben 2,3 szazalékkal, 2026-ban
pedig 3,7 szazalékkal novekedhet a magyar gazdasag. Az elbrejelzést szamos
bizonytalansagi tényezd neheziti az idei év folyaman: egyrészrél az inflaciés folyamatokat
er6sen meghatarozza a forint arfolyamanak és a vilagpiaci araknak az alakulasa, masrészrél
a felvevépiacaink — elsésorban Németorszag — lassabb ndvekedése visszavetheti a magyar
exportteljesitmeényt. Emellett 2025 folyaman a fogyasztas folyamatos erételjes bévilésére
szamitunk, mig a beruhazasok ndvekedése inkabb az év masodik felében jarulhat hozza a
gazdasagersodéséhez.

A Szazadvég Konjunkturakutatdé modellszamitasa szerint a 2024. decemberi
el6érejelzésinkhoz képest kismértékben alacsonyabb ndévekedéssel szamolunk 2025-6s évre
vonatkozodan. A 2,6 szazalékos novekedési varakozasunkat 2,3 szazalékra valtoztattuk, ami
els6sorban a varakozasoknal magasabb inflaciés kornyezetnek és a gyenge Kkilsé
konjunkturanak tudhato be.

Az inflacio 2025 els6 negyedévben 5,0 szazalék felett tetézhet, majd az év végére ismételten
az inflacios célsav fels6 széléhez (4,0 szazalék) kozelithet. igy éves szinten 2025-ben
4.5 szazalékon alakulhat a pénzromlasi Utem, majd 2026-ban az éves atlag 3,3 szazalékra
mérséklédhet. Az inflacidos folyamatok tekintetében meghatarozéak lesznek a vilagpiaci
folyamatok. Egyrészrél az eddigi dezinflacidos trend megtérése latszik: a globalis inflacid
gyorsulasa, illetve az élelmiszerek vilagpiaci aranak ndvekedése emelheti az importalt inflaciot.
Masrészrél viszont az olajkitermelési kapacitasok novekedésével az Uzemanyagarak
vilagméret(i csbkkenése mérsékelheti az inflaciés nyomast. Emellett a forintarfolyam alakulasa
is er6sen hat a hazai inflaciés folyamatokra: stabilan 400 forintos eurdarfolyam mellett a
pénzromlas Uteme is lassulhat. Az inflaciés folyamatok meghatarozzdk a jegybank
mozgasterét is: idén kedvezé inflacios és pénzpiaci folyamatok esetén is csak egy
kamatcsokkentést varunk 2025 negyedik negyedévében.

2025-ben a magyar brutté hazai termék (GDP) volumene 2,3 szazalékkal emelkedhet, amelyet
2026-ban tovabbi 3,7 szazalékos bévilés kdvethet. A ndvekedés motorja féleg a fogyasztas
lehet, mely idén 3,1 szazalékkal, jovére 2,7 szazalékkal emelkedhet. A fogyasztas bévilését
a realbérek emelkedése, a kormanyzat gazdasagi akcidterve, az egyre szélesebb bazisuva
valé SZJA-mentesség és az idén esedékes lakossagi allampapirkamatok kifizetése
tamogathatja. Mindazonaltal a kedvezétlen inflaciés folyamatok Ovatosabb lakossagi
viselkedést indukalhatnak, ami visszafoghatja a fogyasztas bévilésének mértékét.

A beruhazasok esetében inkdbb az év masodik felében varhaté szamottevd ndvekedés. A
kedvezd beruhazasi adatokhoz az ipari nagyberuhazasok (BMW, BYD, CATL) aktivalasa,
illetve a kiulénbdz6 allami infrastrukturalis fejlesztések megvaldsitasa is hozzajarulhat. A tavalyi
alacsony bazis szintén szerepet jatszhat abban, hogy az év masodik felében pozitiv lehet a
beruhazasok hozzajarulasa a hazai GDP alakulasahoz. Varhatéan 2025-ben 2,9 szazalékkal,
majd 2026-ban 3,4 szazalékkal névekedhetnek a beruhazasok. Amennyiben a beruhazasok a
varakozasainknal nagyobb mértékben ndvekednek vagy kordbban &ll be a ndvekedési

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 22. OLDAL <>



fordulat, akkor az éves el6rejelzésink mind a GDP, mind a beruhazasok tekintetében felfelé
modosulhat.

Az export 2025-ben 2,7 szazalékkal, 2026-ban pedig 5,2 szazalékkal névekedhet. Az évkozi
dinamikakat tekintve az export felpattanasara szintén inkdbb az év masodik felében
szamitunk. Az export szempontjabdl meghatarozé a német gazdasag teljesitményének
alakulasa: amennyiben a német gazdasag az adossagfék elengedésének kdszénhetben
ismételten nbvekedési palyara all, az a magyar gazdasag teljesitményére mar dnmagaban is
pozitiv hatast gyakorolhat. Emellett a legfontosabb kérdést az eurdpai autodipar teljesitménye
jelenti. Az Egyesiilt Allamok vampolitikaja negativan érinti az eurdpai, elsésorban a német
autoégyartast, azonban az Eurdpai Unid reakcidja a szén-dioxid-kibocsatasi elbirasok
megvaltoztatasaval, tovabba az akkumulatorgyartas, illetve az autdipari digitalizacios és
innovacids projektek tamogatasaval hozzajarulhat az eurdpai autégyartas erésdédéséhez.

A hazai import idén 3,6 szazalékkal, jovére 4,1 szazalékkal emelkedhet. Az év elsé felében a
fogyasztasi teljesitmény emelkedésével az importndvekedés meghaladhatia az
exportbévilést, ami miatt az év elsé felében a netté export alakulasa visszafoghatja a
gazdasagi bévulést. Az év masodik felében azonban az export ndvekedésével a nettd
exportnak mar pozitiv lehet a GDP bdviléséhez vald hozzajarulasa, tovabba 2026-ban is
pozitiv netté exportra szamitunk.

A munkaer@piacon a munkanélkiliség csokkenését varjuk a kovetkezé két év folyaman (2025:
4,1 szazalék, 2026: 3,3 szazalék), ami mellett prognézisunk szerint 2025-ben a brutté bérek
6,9 szazalékkal, 2026-ban 5,6 szazalékkal emelkedhetnek. A korabbi idészak dinamikus
aremelkedése miatt az utobbi masfél-két évben sokan — mint példaul a nyugdijasok és a
tanulok — beléptek a munkaerdpiacra, ami az aktivitas kiugré ndvekedésével és a
foglalkoztatasi szint fenntartasa mellett a munkanélkiliek szamanak egyidejli emelkedésével
jart egyutt. 2024 masodik félévében viszont lassu trendfordulat kezdédhetett meg: az aktivitas
az év kozepétdl folyamatosan csokkent, visszakorrigalva az arsokk elétti szintjére, ezt pedig a
foglalkoztatottak és a munkanélklliek szama is fokozatosan lekdvette. A rendkivulinek
tekinthet6 gazdasagi allapotok elcsendesedésével az idei évben ujra el6térbe kerllhetnek a
munkaerdpiac fenntarthatd bévilését célzo stratégiai valtoztatasok. A kormanyzat célja, hogy
2030-ra hazankban a 15-64 éves korosztaly aktivitasi rataja elérje a 85 szazalékot (2024-ben
78,6 szazalékot ért el). Ehhez szikség van a jelenlegi allaskeres6k munkaerdpiacra
segitésére, valamint az inaktiv népességben rejl6 potencialis munkaerétartalékok
feltérképezésére és a megfelelé6 munkaerépiaci akcidtervvel a munkaba allasuk segitésére. A
munkaerépiaci folyamatokat pozitivan befolyasoljagk a tavaly év végén bejelentett Uj
Gazdasagpolitikai Akcidterv vonatkozo pontjai, mint a haroméves bérmegallapodas, a csaladi
adokedvezmény emelése és a gyermekes nék személyijovedelemadod-fizetés aldli
mentesulése.

2024 végén az ESA szemléletl koltségvetési hiany — a még csak elézetes kormanyzati kézlés
szerint — a GDP 4,8 szazalékan fog teljesllni, ami 0,3 szazalékponttal magasabb, mint a
kormanyzati célkitlizés. Az allamaddssag szintje a GDP 73,6 szazalékat érte el az év végére,
ami kismértékl ndvekedést jelent az el6z8 év végéhez képest.
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A 2025-6s koltségvetési torvényben elbrejelzett 3,7 szazalékos hianycélt szigoru kéltségvetési
gazdalkodas mellett tarthatonak itéljik, ugyanakkor felfelé mutaté kockazatot jelent a
koltségvetési szervek és szakmai fejezetek kiadasainak el6iranyzott szinten tartasa. Kockazat
tovabba az unids bevételek elmaradasa is, amit ugyanakkor az uniés programok kiadasainak
hasonlé mértékll visszafogasaval lehetséges kezelni. Kivetitésink alapjan 2025-ben az
allamadossag a GDP 73,0 szazalékara mérséklédhet. A Nemzetgazdasagi Minisztérium
legujabb kozleménye 2026-ra 3,5 szazalékos hianyt jelzett el6re a korabban vart
2,9 szazalékos GDP-aranyos deficit utan. A megemelt hianycél véleménylnk szerint kell6
mozgasteret biztosit a 2026-ra bejelentett adécsdkkentések és kiadasnoveld intézkedések
megvaldsitasara.

Szamitasaink modellalapon, kiilsé feltevések mellett készlilnek. A forintarfolyam, a nemzetkozi
kamatkdérnyezet, az olajar, az importalt inflacio, illetve az eurépai konjunkturahelyzet alakulasa
mind-mind olyan tényez6k, amelyek meghatarozzak a hazai folyamatokat. Ezen feltevések
modosulasa jelentds hatast gyakorolhat a megvaldsulé gazdasagi folyamatok alakulasara.
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4. SZAZADVEG ELOREJELZES?

1. TABLAZAT: 2025. |. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,6 2,3 3,7
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,0 3,1 2,7
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,2 2,9 3,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -2,8 2,7 5,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,3 3,6 41
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro) 1,3 1,7 5,6
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 45 3,3
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 6,5 6,25 5,75
Munkanélkiiliségi rata (%) 45 4.1 3,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,1 0,9 2,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,0 1,7 2,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4.8 -3,7 -3,5
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,6 73,0 72,7

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

2 Készités datuma: 2025. marcius 20.
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