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2024-ben novekvo gazdasag mellett
folytatodik az inflacio mérséklodése

A jové év egészében pozitiv marad a redlkamat, de jelentds forinterésédés nem varhaté a CIB Bank
elemzéi szerint

A globdlis inflacids nyomas enyhlilése mellett a fejlett gazdasagok GDP-ndvekedése lassult az elmult
fél évben. A CIB Bank elemzéi szerint ezzel parhuzamosan a magyar gazdasag fokozatosan kilabalni
latszik a valsagbdl, a 2024-es ndvekedési kilatasok ugyanakkor még visszafogottnak tlnnek. A
monetaris szigor fenntartasa mellett az Eurdpai Kézponti Bank és a FED a kamatemelési ciklusuk
lezardsara késziil. A geopolitikai események jelentds bizonytalansagot jelentenek a jovébeli inflacids
és novekedési kilatasok szempontjabdl.

Az elsé negyedévben a vartnal jobban teljesitettek a fejlett gazdasdgok: az eurdovezet elkerilte a
visszaesést, és az amerikai gazdasag alapfolyamatai is erések tudtak maradni. Az év kdzepétdl
azonban a globalis névekedés alacsonyabb fokozatra kapcsolt: a visszafogottabb kereslet, a kinai
gazdasagi aktivitas csokkenése, a monetaris szigoritasok idében elnyulé hatdsa lassulé GDP-t
eredményezett. A lendllet visszaesésének mértéke azonban régionként eltérd volt: az eurédvezet a
recesszié szélére sodrddott, az Egyesult Allamok gazdasaga ellenéllé maradt. Az év egészében a
globadlis GDP-novekedési litem 2,5% koriil alakulhat, ez 2024-ben 2%-ra csdkkenhet.

Enyhuld inflaciés nyomas

Az elmult honapokban a fejlett gazdasagokban folytatéddott és egyre kiterjedtebbé valt a dezinflacié. A
globalis energia- és élelmiszerarak normalizacidja, a beszallitdi lancok fesziltségeinek oldédasa
mellett a gyengébb belsd kereslet is segitette az inflacid lassulasat. A fogyasztéi arindexek azonban
még mindig meghaladjak az altaldnos jegybanki célokat. Az inflacié mérsékl6dése a kovetkezo
idészakban is folytatddhat, de mar érdemben lassabb Gtemben, mint a mogottiink allé idészakban.

Az eurdovezetben ennek ellenére akar mar 2024 masodik félévében az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB)
2%-0s kozéptavu célja ala kerllhet a pénzromlasi Gtem. A tengerentilon azonban fenntarthaté moédon
legkorabban 2025-re érhetd el az inflacios cél. A mérséklddés litemével kapcsolatos bizonytalansagok
miatt a nagy jegybankok varhatéan tartésan fenntartjak a szigorl monetaris politikat. Bar nagy
valészinlséggel nem csak az EKB, de az amerikai Federal Reserve System (FED) is lezarta
kamatemelési ciklusat, az elsé kamatcsokkentések idépontja tovabbra is bizonytalan. Az EKB
legkorabban a masodik negyedévben, mig a FED csak a harmadik negyedévben vaghat bele a lazitasi
ciklusba.

A 2024-es globalis novekedési és inflacios kilatasok szempontjabal a geopolitikai
események jelentik a legnagyobb kockazatot.

Jovore pozitiv novekedési litem varhaté Magyarorszagon

A harmadik negyedéves GDP elsd becslésének publikalasat kdvetden kijelenthetjiik, hogy a magyar
gazdasag a masodik negyedévben elérte a mélypontot, majd megindult egy lassu, fokozatos
kilabalas. A harmadik negyedévben az el6z6 harom hénaphoz viszonyitva 0,9%-0s béviilést mért a
K6zponti Statisztikai Hivatal (KSH), éves szinten azonban még igy is 0,3%-kal zsugorodott a bruttd
hazai termék. Az elsé harom negyedévben 1,2%-kal esett vissza a kibocsatas, ezt pedig az utolso
harom hénap mar nem lesz képes teljes egészében ellensulyozni. 2023 egészében igy 0,5% kordli
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csokkenés varhatd. 2024-ben erére kaphat a gazdasag, a teljes éves novekedés azonban
visszafogott, 3% korili lehet. A hdztartasok fogyasztasa a readlbérek Ujbdli emelkedésének, a feszes
munkaerdpiacnak és a varhatéan mérséklddo finanszirozasi koltségeknek koszonhetden jovére mar
Ujra néhet. A fogyasztads azonban a szektort az elmult években ér6 sokkok utan varhatéan csak
lassan, fokozatosan allhat helyre.

Az elemzdk szerint az uniés megallapodas kimenetele kulcsfontossagu a beruhazasi
trendek szempontjabdl. Eqgy pozitiv fordulat, akar egy részleges megallapodas, ami lehetdévé teszi
az unids forrasok 2023-as bearamlasat, 16kést adhat az allami és a maganberuhazasoknak is. Ennek
ellenére a korlatozott kdltségvetési lehetdségek miatt a kdvetkezd évben az allami beruhazasok
tovabbra is csokkenhetnek.

A gazdasagi visszaesés a munkaerdpiacon csak mérsékelten éreztette hatasat, a magyar
gazdasagot gyakorlatilag teljes foglalkoztatottsag jellemzi. A képzett munkaerd hianya a
kovetkezd években is érezteti hatasat. A munkanélkiliségi rata az elmult negyedévekben fokozatosan
feljebb klszott, de érdemben nem emelkedett 4% folé. A kovetkez6 negyedévekben a gazdasagi
aktivitas er6sodésével parhuzamosan a munkanélkiliségi rata Ujra csokkend palyara allhat, 2024
atlagadban 3,6%-o0s rata varhaté.

A feszes munkaerdpiac és a minimalbér, valamint a garantalt bérminimum 15%-os, illetve 10%-0s
emelése jovore egyértelmUen inflacié feletti bérdinamikat hoz magaval, segitve a haztartdsok
vasarlderejének helyreadllitdsat. 2023-ban a nemzetgazdasag egészében 10% koriili mértékben
néhetnek az atlagkeresetek, ami 4-5%-o0s realbér-emelkedésnek felel meg.

Javuld kilsoé egyensulyi pozicid

A fogyasztasi és beruhdazasi céll import mérséklédése és az energiahordozé-arak normalizaciéja gyors
javulast eredményezett az orszag kiilsé egyensulyi poziciéjaban. Az els6 hdrom negyedévben a
kllkereskedelmi mérlegben 6,85 milliard eurds tobblet halmozddott fel, 2023 egészében pedig a 8
milliard eurét is meghaladhatja a szufficit. A kiilkereskedelmi mérleg latvanyos javulasa a folyo
fizetési mérlegben is megmutatkozik. A tavalyi évben a deficit meghaladta a GDP 8%-at, idén
azonban mar minimalis tdbblettel zarhat a folyé mérleg, ami 2024-ben tovabb emelkedik. Kiilsé
sérlilékenységiink tehat érdemben mérséklddik.

Lassabb litemre valt a dezinflacid, a jegybanki cél jovore
még nem teljesiil

A januari csucsrol el6szor lassabban, majd az 6szi hdnapokban - a magas bazis altal is segitve -
intenzivebb Gtemben mérséklédott az inflacid. A legfrissebb adatok mar erételjes és egyre szélesebb
alapokon nyugvo dezinflaciét mutatnak. Az éves fogyasztoéi arindex oktéberben arnyalatnyival
10% ala keriilt, az évet pedig 7% alatti szinten zarhatja. Az éves atlagos inflacié azonban igy is
17,8% koril alakulhat. A pénzromlas Utemének mérséklddésében az importalt inflaciés nyomas
enyhiilése és a stabilabb forintarfolyam mellett jelentds szerepe volt a belsd kereslet gyengulésének
is. A dezinflacié 2024-ben is folytatédhat, de mar jéval lassabb Gtemben. A kilatasok szempontjabdl a
forintarfolyam, a globalis energiahordozé-arak alakuldsa, a feszes munkaerdpiac, az erételjes
bérkidramlas és az év eleji atarazasok mértéke felfelé mutatd kockazatot jelent. Minden valdszinliség
szerint 2024 atlagaban 5% koril, kissé e szint alatt alakul a pénzromlasi Gtem, a 2-4%-0s jegybanki
célsavba azonban csak 2025-ben csuszik vissza az éves arindex. Az inflacids cél fenntarthato
maddon valo elérésére 2025 masodik felében szamithatunk.
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Normalizalodo kamatok forinterosodés nélkul

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) az orszag kockazati megitélésének pozitiv valtozasaval és a csokkend
palyara allé inflacidval parhuzamosan majusban megkezdte a kamatszint lassu, fokozatos
normalizalasat. Ennek eredményeképpen szeptemberben az alapkamat és az egyhetes betéti kamat
kozotti rés 13%-on bezarult. Oktéberben 12,25%-ra, novemberben pedig 11,5%-ra csékkent az
iranyad6 kamat. Decemberben egy Ujabb, 75 bazispontos kamatvagas varhaté.

A 2024-es év kamatpalyajat az inflacié lefutasa mellett a globalis kockazati hangulat, az orszag
kockazati megitélése és ezzel parhuzamosan a forintarfolyam alakulasa hatarozhatja meg. Az
eléretekintd irdnymutatas szerint a kdvetkezé hdnapokban a Monetaris Tanacs adatvezérelt
uzemmaodban marad, 1épésrél-lépésre, a bejovd adatok alapjan és a pénzpiaci stabilitasra kiemelt
figyelmet forditva hatarozza meg az aktualis |épéseket. Feltételezve, hogy a piaci stabilitas
fennmarad, a j6v0 év elsd honapjaiban még nagyobb Utemben, majd az év tovabbi részében lassabb
tempora valtva folytatddhat a lazitas. 2024 végén 6-6,5%-on allhat az alapkamat - a jovo évet
igy a nominalis kamat cs6kkenése ellenére végig pozitiv realkamatszint jellemzi majd.

Az idei év elsé részében az alapvetéen tamogato kiilsé hangulatban az orszag sériilékenységeinek
mérséklédése és a magas kamatkilénbozet érdemben tdmogatta a forint arfolyamat. Az eurd
arfolyama nyar elejére atmenetileg 365 forint kozelébe slllyedt, itt azonban megtorpant a
felértékelddés. Julius elejétdl a keresztarfolyam a CIB Bank szakérti altal korabban el6rejelzett
370-395 kozotti savban mozgott; november kdzepén az alsé hatarhoz kozelebb.

Az 6szi er6sodési hulldam mogott a szakértdk szerint a kiilsé hangulat és a hazai
fundamentumok javulasa allt. Rovidtavon nem kizart a hazai deviza tovabbi mérsékelt
er6sodése. 2024-re el6retekintve szamottevd és tartds forintgyenguilésre nem kell
szamitani. Ugyanakkor megitéléslink szerint az eurd forint esetében 3-6 hénapos idétavon
a felfele mutaté kockazatok dominalnak. Az elmult hetekben a piac csak a jé hirekre
koncentralt, mikézben globdlisan tovabbra is rengeteg kockazat azonosithaté” - mondtak
a CIB szakértdi.

Hangsulyoztak: az egyértelmien pozitiv folyamatok mellett - mint az inflacié csokkenése, a kiilsé
egyensulyi pozicié javulasa - a magyar gazdasag tovabbra is sérilékeny, példaul a koltségvetés
helyzete és az unids forrasok korili bizonytalansadgok miatt. Ezért, ha barmilyen ok miatt csékken
a kockazati kedv a globalis piacokon, a hazai gyengeségek és a honaprél hénapra egyre
kevésbé vonzo kamatdifferencia hatasa gyengébb iranyba lokheti az arfolyamot.

Sajtokapcsolat:

e kommunikacio@cib.hu

Eldrejelzések dsszefoglalo tablazata © CIB Bank

(éves atlagos %-0s valtozas, ha nincs masképp jelezve)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
GDP -47 71 46 -0,5 29 31
Haztartasok fogyasztasa -2 4,3 6,5 1,7 22 32
Beruhazasok -38 42 1 71 43 5
Ipari termelés -6 9,5 58 -4.6 43 5
Munkanélkliségi rata (%) 4,10 4,10 3,68 4,00 3,60 3,40
Brutté keresetek 9,80 8,70 17,62 14,70 10,00 7,50
AHT-egyenleg (GDP %-a) -7.8 -6,8 -6,2 -55 -3,5 -3
C/A egyenleg (GDP %-a) -11 -3,2 -8,1 05 0,7 11
Fogyaszt6i arindex, (éves atlagos %) 33 51 1451 17.8 48 35
MNB alapkamat (%, idészak vége) 06 24 13 1075 6 5
EUR/HUF (idészak vége) 365,13 369 400,25 380 384 383,5
EUR/HUF (éves atlagos) 351,70 358,52 391,33 380,81 383,58 383,75
10 éves MAK hozam, (idészak vége, %) 2,16 4,40 8,98 6,85 6,35 6,00
10 éves MAK hozam, (éves atlagos, %) 2,23 3,06 7,61 7,64 7,05 6,18

Eredeti tartalom: CIB Bank



CIB Bank

Tovébbitotta: Hellé Sajté! Uzleti Sajtdszolgélat

Ez a sajtokozlemény a kovetkezo linken érhetd el:
https://hellosajto.hu/9027/2024-ben-novekvo-gazdasag-mellett-folytatodik-az-inflacio-merseklodese/

2023-11-29


https://hellosajto.hu/9027/2024-ben-novekvo-gazdasag-mellett-folytatodik-az-inflacio-merseklodese/

