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MBH Bank: Erkezik a fordulat

2024-t6l tartdsan 4% felettire gyorsulhat a gazdasagi novekedés.

Az idei évi gazdasagi novekedésre adott 1 szazalékos progndzisukat fenntartjak az MBH Bank
elemzdi, mig a kovetkezd években mar gyorsuld, 4 szazalék feletti novekedésre szamitanak. Pozitiv
fordulatot varnak a fogyasztasban is, amit tdmogat, hogy az év masodik felében a visszaesd inflacié
miatt a redlbérek Gjra ndvekedést mutathatnak. A szakemberek dontéen a bazishatasok miatt
szamitanak az inflacié meredek csokkenésére 2023 masodik felében, hozzatéve, hogy az egyes
élelmiszerekre bevezetett arplafon augusztusi kivezetése nem fogja szamottevéen befolyasolni az
inflacio alakulasat. Az inflacié év végére 6 szazalék korulire zsugorodhat. A tovabbra is erételjes
bérndvekedési item mellett gyakorlatilag elértiik a teljes foglalkoztatottsagi szintet. Idén 4,3 milliard
eurdra, a GDP 2,1%-ara csokkenhet a folyé fizetési mérleg hianya, mig a tékemérleggel egyditt a kilsd
finanszirozéasi képesség egyensulyba keriilhet. Osszességében a magyar gazdasag makropalyéjara
adott elérejelzéseiket (Id 1. Melléklet) fenntartjdk a bank szakemberei, az 6sszképen nem
valtoztatnak, az inflaciés eldrejelzésliket azonban a 2023-as évre 18,5-ré6l 17,5 szazalékra csokkentik.

GDP novekedés: idén 1 szazalék, 2024-tol tartdosan 4
szazalék felett

Idén kilép a hazai gazdasag a technikai recessziébdl, megindulhat a névekedés. A GDP ndvekedésére
haté tényezdk vegyes folyamatokat tiilkréznek, de az 6sszkép pozitiv. A flitési szezon végével és az
energiaarak meredek visszaesésével a fordulatot az idei masodik negyedév hozhatja el, amit a
mezdgazdasag is tdmogat a kirivéan alacsony tavalyi bazis miatt. A fogyasztas, amelyet az év els6
felében még visszafogott a csokkend redlbér, az év masodik felében fokozatosan javulhat,
kdszonhetden a visszaesl inflacié miatt emelkedd realbéreknek. A beruhazasok vartnal kisebb elsd
negyedéves csokkenése miatt az elemzbk szerényebb mértékli éves visszaesésre szamitanak. Idén a
gazdasagi novekedést elsdsorban a nettd export, valamint a készletek alakuldsa hizhatja. A
kilatasokat az - eurdpai gazdasagokban is - elmaradd akut energiavalsag, az europai gazdasagok
alkalmazkoddképessége, az energiaarak folytatddd visszaesése javitja, mig a gyengébb belso és kiilsé
kereslet némileg bearnyékolja. A mezégazdasag vartnal Iényegesen jobb teljesitményt mutat,
kilatasai a csapadékosabb id6jaras miatt tovabbra is kedvezéek. Az MBH Bank elemz6i mindezen
tényezOk alapjan megero6sitik az idei 1 szazalékos GDP ndvekedési prognézisukat.

,Az elmUlt években bejelentett igen jelentds volumen( beruhdzasok kdzéptavon Gjra a
hazai gazdasag érdemi gyorsulasahoz vezethetnek, igy tovabbra is fenntartjuk a
kovetkezd két évre vart 4,3-4,3 szdzalékos novekedési elérejelzésiinket, amely
novekedést tartdsnak véljik” - emelte ki Suppan Gergely, az MBH Bank vezet6 elemzéje.

Inflacid: év végére 6 szazalék

Az élelmiszerek, tartés fogyasztasi cikkek és alkoholtermékek vartnal mérsékeltebb draguldsa,
valamint az izemanyagok és haztartasi energiadrak tovabbi csokkenése miatt az MBH Bank elemzdi
18,5 szazalékrél 17,5 szdzalékra mddositottak a 2023. évi inflacids eldrejelzésiiket. Az utdbbi idében
egyre szélesebb korben bejelentett arcsdkkentések hatasara az inflacié zsugorodasa akar
meredekebb is lehet, amit a nemzetk6zi termény-, nyersanyag- és energiaarak zuhanasa is tamogat -
ezek tobbségében mar a két évvel ezel6tti szinteken jarnak.
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Az egyes élelmiszerekre bevezetett arplafon augusztusi kivezetése varhatéan nem fogja
szamottevden befolydsolni az inflacié alakuldsat. Egyrészt a bevezetendd akcidk, masrészt az egyes
termékpalydkon elkezd6dott és varhatdan folytadddd arcsokkenések kiolthatjdk ennek hatasat, sét,
néhany termék esetében nem zarhato ki, hogy az arplafon kivezetését kovetéen alacsonyabb lesz az
aruk. Ezenkivil a kiskereskeddk csokkenthetik azon termékek arrését, amelyekbe beépitették az
arstop altal realizalt veszteséget, ezt az egyelére még csokkend kiskereskedelmi forgalom és az éles
verseny is indokolja.

A piaci informacidk alapjan az atalanyfogyasztdk gazszamlaja is csokkenhet az éves leolvasast
kovetben, igy sok haztartas kerilhet az dtlagfogyasztas ald. A forint arfolyamanak erésédése pedig
mar megjelent a tartds cikkek arainak mérsékl6d6é novekedésében. Mindezek hatasara akar mar
oktébertdl egyszamjegyl lehet az inflacid, amely az év végére 6 szazalék kozelébe csokkenhet.

Teljes foglalkoztatottsag mellett 15 szazalékos
bérnovekedés

A legutolsé elérhet6 adatok alapjan marcius-majus atlagaban a teljes foglalkoztatotti étszam 4,7
millié f6 volt a magyar gazdasagban, igy a hazai munkaerdpiac tovabbra is kiemelten stabil. Majusban
a 15-74 éves népesség 67 szazaléka volt jelen a munkaerdpiacon, a szezonalisan dsszevethetd tavalyi
év azonos honapjaban mért 66,2 szazalékos aktivitasi rataval szemben. Féként a munkaerdpiaci
aktivitas novekedése miatt 4 szazalékig emelkedett a munkanélkiiliségi rata az év elején, majd a
tavaszi hénapokkal csokkenésnek indult, az 6szi hdnapokra pedig ismét a korabbi 3,5 szazalékos
szintre csokkend munkanélkiliségre szamitanak az elemzdk a jelenlegi folyamatok alapjan. Az idei
éves atlagos rata pedig 3,7 szazalék lehet, amely a jelenleg aktivak kdzott gyakorlatilag teljes
foglalkoztatast mutat.

A tavalyi 17,6 szédzalékos bérndvekedési item utan idén a 14 és 16 szazalékos
bérminimum emelkedések segitségével 14,9 szazalékos éves atlagos bérnovekedést
varunk. Az erételjes inflaciés folyamatok nyomot hagynak a bérndvekedésen, a nettd
realbérek kozel 7 szazalékkal csokkentek aprilisban, az inflacié varhaté latvanyos
csokkenése mellett a realbérek mar augusztusban fordulhatnak, majd decemberig 9
szazalék kozelébe emelkedhetnek, tdmogatva a vasarlderot is” - fejtette ki Balog-Béki
Marta, az MBH Bank t6kepiaci elemzéje.

Tovabb javul a killkereskedelmi mérleg

A beruhazasok és a fogyasztas idei lassuldsa, atmeneti visszaesése, valamint a cserearanyok varhaté
markans javulasa miatt az MBH Bank elemz0i 6sszességében a kilkereskedelmi egyenleg tovabbi
érdemi javulasara szamitanak. Ezt a pozitiv fordulatot tdmogathatjak tovabba az ellatasi problémak
és a chiphidny enyhlilése, valamint Uj termel6kapacitasok lzembe helyezése is. Idén a
kilkereskedelmi mérleg tobblete elérheti az 1,3 millidrd eurdt az el6zé évi kozel 8,6 millidrd eurd
hidnnyal szemben, azonban ez a szam tovabb javulhat, amennyiben az energiadrak tartésan a
jelenlegihez hasonlé kedvezd szinten alakulnak.

A cserearanyok idei javulasa, a belsd kereslet enyhe visszaesése és az export folytatdéddé ndvekedése
miatt 4,3 milliard euréra, a GDP 2,1%-ara csokkenhet a folyo fizetési mérleg hianya, mig a
tékemérleggel egyutt a kiils6 finanszirozasi képesség egyensulyba kerllhet, azonban a kovetkez6
években visszatérhet a kiilsé finanszirozasi képesség tobblete, ami lehetdvé teszi a kiilsé addssag
nominalis csokkentését is.
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Folyamatosan javulé kamatkornyezet

A hazai gazdasag kockazati megitélésének trendszerl javulasa teret nyitott az irdnyadd egynapos
betéti gyorstender kamatanak csokkentéséhez. Az elemz6k varakozasa szerint az egynapos kamat az
0szi hénapokra fokozatosan a 13 szazalékos alapkamathoz csdkken, ezt kdvetéen pedig sor kerll az
alapkamat csokkentésére is.

»A hazai inflacié vartnal gyorsabb enyhilése, valamint a kockazati tényez6k varhaté
tovabbi javuldsa kdvetkeztében az idei év végi 10,5 szazalékos, valamint jové év végi 6
szazalékos alapkamat varakozasunkat fenntartjuk. A csokkend inflaciét alacsonyabb
kamatpélya kéveti majd. igy vissza fogunk térni egy olyan kérnyezetbe, ahol a magasabb
hozamcélok eléréséhez és az ezt tamogato idealis befektetési portfolié 6sszeallitdsahoz
banki tanacsadéink igénybevételét javasoljuk” - mondta Kuti Akos, az MBH Bank Elemzési
Centrum vezetdje.

Stabil forintarfolyam

A tavalyi jelentds gyengulés utan a forint vezeti egyértelmien az idei korrekcids trendet a fontosabb
nemzetkdzi devizakkal szemben. Kozel 8 szazalékkal a tavaly ilyenkori szintje alatt tartézkodik, ezzel
segitve az importalt inflacié leszoritasat is. Az idei év végére a korabbi negyedévhez képest
valtozatlanul hagyva, 378-as euro-forint arfolyamszintet varnak az elemzdék, mivel a pozitiv és negativ
tényezOk kiegyensulyozottnak mutatkoznak kdzéptavon.
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