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MBH Bank: Az év végére 6 szazalék kozelébe
csokkenhet a hazai inflacio

Mar novemberben egy szamjegylivé valhat, és év végéig akar 6 szazalék kdzelébe mérséklédhet az
inflacid itthon - vetitik el6re az MBH Bank elemz6i. A magyar gazdasag idei teljesitményére vonatkoz6
progndzisukat a pénzintézet szakértdi 0,1 szazalékos csokkenésre modositjak, egyes szolgaltatoi
agazatok gyengébb teljesitménye, valamint a vartnal alacsonyabb kiils6 és belsd kereslet miatt,
ugyanakkor a kovetkez6 években mar gyorsuld, 4 szdzalék feletti ndvekedésre szamitanak. A nydri
hénapokban mind a foglalkoztatottsag, mind a munkaerdpiaci aktivitas Uj csicsra emelkedett.
Szeptembertdl a visszaesé inflacié miatt a redlbérek Ujra névekedést mutathatnak, ezzel javitva a
belfoldi fogyasztast. Az elemzdék szerint a gazdasag kockazati megitélésének stabilizadlédasa miatt a
monetaris politika is Uj korszakba léphetett, melyben az arstabilitds meglrzése érdekében az
irdnyadd kamatszint fokozatos csokkenésére szamithatunk. Osszességében a bank szakért6i nem
valtoztatnak a magyar gazdasdg makropalydjara adott kdzéptavu elbrejelzéseik 6sszképén - inflacids
progndzisukat azonban a 2023-as év atlagaban 17,5-rél 17,8 szazalékra emelik, mig 2024-ben annak
3,9 szazalékra mérsékl6dését varjak.

GDP csokkenés: 0,1 szazalékos visszaesés, pozitiv
kilatasokkal

Idén egyes szolgaltatdi dgazatok gyenge teljesitménye, valamint az alacsony belsé és kiilsé kereslet -
kiléndsen a gyenge eurdpai és ezen bellil német gazdasagi teljesitmény - miatt 0,1 szézalékos
visszaesésre szamitanak az MBH Bank elemzdi a korabbi 1,0 szazalékos névekedési varakozasukkal
szemben. Mivel a fogyasztas visszaesése mellett a beruhazasok is csokkentek, az idei év
novekedésének motorja elsésorban a nettdé export maradhat. A GDP 0,3 szazalékkal csdkkent 2023
masodik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest, mig 2,4 szazalékkal csdkkent az egy évvel
ezeldttihez képest , ennek megfeleléen a hazai gazdasag technikai recessziéban maradt. A kovetkezd
években Ujra gyorsulhat a ndvekedés, amelyet varhatéan 2025-ben szamos jelentds feldolgozdipari
fejlesztés izembe helyezése is erdsit, koztik a BMW, valamint a CATL els6 gyara. A ndvekedést
tamogato tényezok kozott az elemzbk kiemelték az energiadarak meredek visszaesését, a fixaras
szerz8dések kifutasat, a tavalyinal jelentésen jobb mez6gazdasagi termelést, az élénkild
beruhazasok hatdasait, valamint az inflacié szeptembertdl varhaté éles zuhandsa miatt jelentkezé
readlbér ndovekedést - illetve az ezzel 6sszefliggésben élénkiilé belféldi fogyasztast.

Az MBH Bank elemzdi az idei évi alacsonyabb bdazis miatt 4,4 szazalékra javitjak a jovo évi, mig 4,3
szazalékon tartjak a 2025. évi novekedési elbrejelzésiiket.

Inflacio: éves atlagban 17,8 szazalék

Az Gzemanyagarak varatlan mértékd nyar eleji megugrasa, valamint az élelmiszerarak inflaciéjanak
vartnal lassabb mérséklédése miatt az MBH Bank elemzdi 17,5 szazalékrdl 17,8 szdzalékra emelik az
idei atlagos inflacids el6rejelzésiiket, mig a jovd évi inflaciot - az izemanyagok jovd év eleji jovedéki
addemelése ellenére - a 3,9 szazalékos szint koril varjak. Dontéen bazishatasok miatt az inflacid
tovabbi meredek csokkenésére szamitanak az elemzdk, amit az utébbi idében egyre szélesebb
kérben bejelentett drcsokkenések, példaul a nemzetkdzi termény-, nyersanyag- és energiaarak
zuhanasa is tamogat.

»Az arfigyeld rendszer bevezetése fokozta a kiskereskedelmi lancok versenyét, mig a
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csokkend beszallitdi arak atadasat a kiskereskedelmi forgalom visszaesése indokolja. Az
inflacié mérséklédését a forint arfolyamanak a tavalyihoz képesti er6sddése is gyorsitja,
ami mar a tartds fogyasztasi cikkek araiban is megjelent. Mindezek hatasara akar mar
novembertdl egy szamjegy lehet az inflacid, amely az év végére 6 szazalék kozelébe
csokkenhet” - mondta Horvath Andras, az MBH Bank vezetd elemzdje.

Uj cstiicson a hazai foglalkoztatottsdag

Suppan Gergely, az MBH Bank vezet6 elemzdje kiemelte: , A legutolsé elérhetd adatok alapjan majus-
julius atlagaban a teljes foglalkoztatotti [étszam kdzel 4,8 millié fé volt a magyar gazdasagban, igy a
hazai munkaerdpiac tovabbra is kiemelten stabil.” Juliusban a 15-74 éves népesség 67,6 szazaléka
volt jelen a munkaerdpiacon, a szezonalisan 0sszevethetd tavalyi év azonos hdnapjaban mért 67,7
szazalékos aktivitasi rataval szemben. A munkaerOpiacra visszatér6k szamanak ndovekedése miatt az
aktivitas jelenleg megkdzeliti az 5 millié fés rekordszintet, Uj cslcsra emelve a hazai
foglalkoztatottsagot.

A hazai munkaerépiacon folytatddott az erdteljes bérnovekedési Gtem , a vallalatok tehat tovabbra is
reagalnak az inflacids folyamatokra a munkaeré megtartasa érdekében. Az elemz6k idén a
bérminimum emelkedése altal kdzel 15 szdzalékos bérndvekedésre szamitanak , amit jovdre 8,5
szazalékos emelkedés kdvethet - a minimalbér-targyalasoktdl fliggden.

Jelentésen javult a kiulkereskedelmi mérleg

A tavalyi évben a meredeken emelked6 energiadrak hatasara romlott a cserearany, ez vezetett a
kllsé egyensuly markans romlasahoz az elemzdk szerint. Idén az energiaarak szamottevé
visszaesése, valamint a gyenge belsé kereslet miatt a kiilkereskedelmi mérleg tébblete mar
meghaladhatja a 6 milliard eurét is . A beruhazasok és a fogyasztas idei lassuldsa, valamint a
cserearanyok varhaté javulasa miatt az MBH Bank elemz6i 6sszességében a kilkereskedelmi
egyenleg markans javulasara szamitanak. Ezt a pozitiv fordulatot az ellatasi problémak és a chiphiany
enyhiilése, valamint (j termel6kapacitasok Gzembe helyezése is tamogathatja, mig az exportpiaci
kilatasokat az inflacid kovetkeztében a felvevdpiacainkon csokkend redljovedelmek és az alacsonyabb
vasarléerd ronthatjak.

A folyo fizetési mérleg tavaly 13,9 milliard eurdra romlott a cserearanyromlas kovetkeztében. A
cserearanyok idei javulasa, a bels6 kereslet visszaesése és az export folytatddé névekedése miatt 0,8
milliard euréra, a GDP 0,4 szazalékara csokkenhet a folyd fizetési mérleg hianya , mig a
tékemérleggel egyutt a kiils6 finanszirozasi képesség mar tobbletet mutathat.

Uj szakaszba lIép a monetaris politika

»A hazai gazdasag kockazati megitélésének stabilizalodasa szeptemberre lehetové tette
az irdnyadd egynapos betéti gyorstender kamatanak 6sszezarasat az alapkamattal. Ezzel
lezarult egy korszak a monetaris politikdban, a politikai eszkdztar egyszerlsitésével
ezutan ismét az alapkamat valik iranyadéva” - mondta Balog-Béki Marta, az MBH Bank
makrogazdasagi elemzdje.

A Monetdris Tandcs a kdvetkez6 kamatdonté Glések alkalmaval a beérkezd makrogazdasagi adatok,
az inflaciés kilatasok és a kockazati tényez6k alakuldsa alapjan dont a monetaris kondiciok
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madositasarol, mivel a szigord monetaris kondicidk valtozatlanul sziikségesek a fenntarthaté
arstabilitas eléréséhez.

Az elemzd6k varakozasa szerint az inflacié év végi meredek csokkenésével parhuzamosan, az
alapkamat decemberre 11 szazalékos szintre csokken . Noha a pozitiv redlkamat fenntartasa
érdekében a jovo év végére 6 szazalékra mérséklédhet az alapkamat, a kamatcsokkentés (iteme az
elemzdk korabbi varakozasanal némileg elnyljtottabb lehet néhdny 6vatossagra int6 tényezé - az
Uzemanyagarak megugrasa altali inflacid, a fejlett piaci jegybankok magasabb kamatanak tovabb
folytatddo fenntartasa - miatt.

Ingadozo forintarfolyam

Az el6z8 negyedév kiemelt stabilitdsa utan ebben a negyedévben mar egy szélesebb, 373-393-as
savban ingadozott a hazai deviza. A forinttal kapcsolatban fontos megallapitas, hogy az iranyadd
kamatszint csokkentésének megkezdése nem jart egyiitt a fizetéeszkdz folyamatos és tartés
gyengulésével . A forint jelenleg 4 szazalékkal a tavaly ilyenkor tapasztalt szint alatt tartézkodik, a
régids devizakkal 6sszehasonlitva tovabbra is vezeti az idei korrekcids trendet.

»Mivel a pozitiv és negativ tényezdk kdzéptavon kiegyensulyozottnak mutatkoznak, ezért
az idei év végére valtozatlanul 378-as eurd-forint arfolyamszintet varunk. A tavalyi év
soran az arfolyamszintben mutatkozé szélséséges kilengésekre idén jéval kisebb az esély,
de amennyiben mégis varatlan geopolitikai fejlemények vagy a gyors globalis
kamatemelésekbdl eredd Ujabb pénzigyi stabilitasi kockazatok jelentkeznének, a
nehézségek a vilagpiac szamos devizajat hasonloképp érintenék " - fejtette ki Balog-Béki
Marta, az MBH Bank makrogazdasagi elemzdje.
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