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MBH Bank: 3,5 szazalékos, magabiztos
novekedés varhato az idei évben

Az ipar helyrealld és Uj kapacitasokbdl eredd ndvekedése, valamint a szolgaltatasokhoz,
kereskedelemhez és fogyasztashoz kapcsolddo ipardgak helyredllasa 3,5 szazalékos stabil gazdasagi
bovilést vetitenek eldre az idei évre. Az egyszamjegyU inflacids szint elérése utan a kozeljovo f6
kérdése a 4 szazalékos jegybanki célsav teljesitésének lteme lesz, melyre az MBH Bank elemzéi
szerint a harmadik negyedévben keriilhet sor. Az elemz6k szerint a tavalyi év masodik felében
megindulé dinamikus dezinflacié, a javulé kilsé egyensuly, illetve Magyarorszag tovabbra is kedvezé
kockazati besorolasa teret enged a jegybank alapkamat-csokkentési torekvéseinek, melynek hatdsara
az idei harmadik negyedév elejére 6 szazalékra csokkenhet az irdnyadd kamatszint. A gazdasag teljes
foglalkoztatotti Iétszama az év végén kozel 4,8 millié f6 volt, igy a hazai munkaerdpiac tovabbra is a
teljes foglalkoztatottsag kdzelében all. Az elemz6k szerint a kamatcsdkkentések és a vonzo
kamatfeldr mérséklédésének hatdsat ellensllyozza a kiilsé egyensuly és a folyd fizetési mérleg
markans javulasa, igy 2024 végére a forint euréval szembeni arfolyama a 372,50-es szint kordl
alakulhat.

GDP novekedés: 2024-ben 3,5 szazalék lehet a novekedés
mértéke

Az MBH Bank elemzdi szerint 2023 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 0,9
szazalékkal nétt a gazdasag teljesitménye, igy ezzel az eredménnyel a hazai gazdasag - a négy
negyedéve tartd visszaesés utadn - korrigalta a technikai recesszids trendet. Az elemz06k ezzel egytt
az éves GDP 0,5 szazalékos visszaesésére szamitanak 2023-ban. A korabban vartnal gyengébb
novekedésben szerepet jatszott az allami és unids finanszirozasu beruhazasok csokkenése, a nem
tamogatott hitelek magas kamatainak hiité hatasa - ami kuléndsen negativan érinti az épitdipart -,
tovabbd az eurdpai és a német konjunktira gyengesége.

Az elemzd6k progndzisa szerint ugyanakkor a gazdasag novekedésének mértéke 2024-ben mar 3,5
szazalék lehet. A bdviilést tobbek kozott serkenti a magasabb realbéreknek koszénhetden elérhetévé
valé, kordbban elhalasztott fogyasztas pétlasa, az ipar és a szolgaltatasok varhatd bovilése, illetve az
uniés forrasok harmadat jelentd, 10,2 milliard eurdnyi feloldott és fokozatosan beérkezd EU-s forrasok
novekedésosztdonzd hatasa.

A beruhazasok fellendiilése leginkabb 2025-ben valthat ki erételjes hatast, mivel ebben
az id6északban a tervek szerint szamos jelentds feldolgozdipari fejlesztést helyeznek
Uzembe, koztlik a BMW, valamint a CATL elsé gyara is megkezdi a termelést - és
esetlegesen a BYD prdbatizeme is megindulhat -, ami részben megalapozza a 2025-6s 4
szazalékos, el6z6 évhez képest kismértékben gyorsuld novekedési varakozast” - emelte
ki Horvath Andrds, az MBH Bank vezetd elemzéje.

Nem vart mélypontra csokkent az inflacio decemberben

A varakozasoknal kedvezObb szintre, 5,5 szazalékra csokkent, s ezzel két és fél éves mélypontra
mérséklodott az inflacié decemberben, igy a 2023-as éves atlagos inflacioé 17,6 szazalékon alakult. A
dezinflaciés folyamatot tovabbra is érdemben segitik a bazishatasok; kikertlt az 6sszevetésbdl a
haztartasi energiadrak egy évvel ezel6tti meredek emelkedése, valamint az élelmiszerarakban az egy
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évvel korabban még jelenlévd kiugré aremelkedés is az 5 szazalékos dragulasi Gtem ala lassult.

Az MBH Bank elemzdi az idei év elsé hdnapjaiban a bazishatasok, a visszafogottabb kereslet, az
élelmiszereknél megjelend egyre szélesebb korl arkorrekciodk, illetve a versenyt erdsitd 1épések,
tovabbd a tartds cikkeknél tapasztalhaté kifulladé aremelkedés miatt az inflacié tovabbi
mérséklédésére szamitanak. A bazishatasokban szerepet jatszik, hogy a nemzetkdzi nyersanyag- és
energiaarak tobbségében mar a 2021-es szintekre estek vissza az utébbi hdnapokban. Az alkohol- és
dohanytermékek aremelkedése, valamint a szolgaltatdk jelentds részénél tovabbra is megfigyelhetd
aremelkedés ugyan mérsékli az inflacio csokkenésének Utemét, 6sszességében azonban 4,1 szazalék
lehet az idei éves inflacids rata - az lzemanyagok év eleji jovedéki adéemelése ellenére is -, ami 0,2
szazalékponttal magasabb az elemz6k el6z6é progndzisanal. A szakemberek varakozasa szerint a
harmadik negyedévben kerlilhet a 4 szazalékos jegybanki célsdv ala el6sz6r az inflacids mutato,
azonban a piaci szerepldk az év elsd két hdnapjaban hozott atarazasi dontéseinek mértéke hordozhat
kockazatot.

A teljes foglalkoztatottsag kozelében all a hazai
munkaeroépiac

A legutolsé adatok szerint a tavaly szeptember-novemberi id6szakban tovabbra is csdcson allt a
foglalkoztatottsag, a hazai elsédleges munkaerépiacon 34 ezer Uj munkahely jott létre az el6z0 év
azonos id6szakahoz képest. A kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével csokkent, a kilfoldre ingazok
pedig 13 ezerrel voltak tobben, igy a legutolsé haromhavi atlag alapjan a gazdasag teljes
foglalkoztatotti Iétszama kdzel 4,8 millié 6 volt. Kismértékben a munkanélkiliek szama is emelkedett
az inaktivitasbdl a munkaerdpiacra visszatérék szamanak novekedése miatt, és igy az aktivitas is Uj
csucsra kerul, immar csak kismértékben elmaradva az 5 millié f6tél. A legutolsé elérhet6 adatok
szerint az oktdberi atlagbér emelkedés ekdzben 14,0 szazalék volt a hazai munkaerdpiacon, ami
tovabbra is az inflacids kdrnyezetre vald reagalast és a feszes munkaerdpiacot jelzi, és egyben 3,7
szazalékos redlbérndvekedést eredményezett a hdnapban.

Horvath Andras, az MBH Bank vezet6 elemzGje hozzatette: , A kévetkez6 negyedévekben
a munkanélkiliség tovabbra is a 4 szazalékos szint korll ingadozhat, a tavalyi éves
atlagos rata pedig 4,0 szazalék lehetett. Ezek alapjan azt lathatjuk, hogy a korabbi
mérsékelt recesszids és magas kamatkornyezet mellett is a teljes foglalkoztatottsag
kozelében all a hazai piac.”

A jelenség egyik oka, hogy a két évvel ezelbtti helyreallasi problémakbdl kiindulva a jelenlegi
alacsonyabb keresleti szint mellett is igyekeznek megtartani a bevalt munkaerét a piaci szereplék.
Ezzel parhuzamosan a béremelkedés mértéke 14,6 szdzalék lehetett a tavalyi évben, mig idén 10
szazalék kordl alakulhat az éves bérndvekedési litem, melyet tdmogatnak a decembertél 15
szazalékkal és 10 szazalékkal emelkedd bérminimumok.

Az eddigi utemben folytatédhat az alapkamat csokkentése

2023 szeptemberben az egynapos betéti gyorstender kamatanak 100 bazispontos csokkentésével 13
szazalékon 6sszezart az egynapos betéti kamat az alapkamattal, majd a harom 75 bazispont
kamatcsokkentést kovetéen az iranyadé rata a varakozasoknak megfeleléen 10,75 szazalékon zarta a
tavalyi évet.
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Balog-Béki Marta, az MBH Bank makrogazdasagi elemzéje kiemelte: , A
kamatcsokkentésnek teret engedett, hogy az inflacié a vartnal is meredekebben
mérséklédott a tavalyi masodik félévben, latvanyosan javult a kiils6 egyensuly, emellett a
globalis befektetdi hangulat is kedvez6bben alakult az év végére, Magyarorszag kockazati
megitélése is kedvez6 maradt. A fejlett piaci hozamok lefelé korrigaltak, er6sodtek a
fejlett piaci kamatcsokkentési varakozasok 2024-re, bar megitélésiink szerint jelenleg
tulzéak a csokkentési item meredekségével kapcsolatos prognézisok.”

Mivel a dezinflacié 2024-ben is fennmarad, illetve a hazai gazdasag sérilékenysége is varhatdan
tovabb mérséklddik a kiilsd pozicidn keresztil, igy az alapkamat csokkentése a kovetkez6
honapokban is a terveknek megfeleléen folytatédhat - bar a kamatcsdkkentési ciklus az idei elsé félév
vége felé lassabb lUtemre valthat. Tekintettel arra, hogy a jegybank a pozitiv redlkamat fenntartasat
sziikségesnek tartja, igy az MBH Bank elemzéi is fenntartjak, hogy 2024 harmadik negyedév elejére 6
szazalékra csokkenhet az alapkamat, amely az 6vatossag elvét szem elétt tartva, az év végéig
fennmaradhat.

Pozitiv kilatasok a forintarfolyam alakulasaban

A tavalyi negyedik negyedév elején még a 390-es szintnél is jart a forint az eurdval szemben,
azonban mar oktéberben a 385-0s szint ala kerllt, parhuzamosan azzal, hogy az iranyad6 kamatszint
csokkentése a vart Gtemben folytatddott az év hatralévo részében is. Az EUR/HUF arfolyam az el6z6
év utolsé két hdnapjaban a 376-384-es, szlikebb savban stabilizalédott, majd idén januar elsd
hetében a 378-as szintre kerdilt.

A kamatcsokkentések és a tovabbra is vonzé kamatfelar mérséklédésének hatasat ellensilyozza a
kilsé egyensuly és a folyd fizetési mérleg markans javulasa, tovabba az EU-s forrdsok érkezésével
kapcsolatos hirek is kedvezé impulzusokat biztositanak a forint szamara.

»A varakozasunk jelenleg 2024 végére a 372,50-es arfolyamszint, mivel a pozitiv és a
negativ irdnyl kockdzatok megkdzelitéleg kiegyensulyozottak, jelenleg kismértékben
pozitiv tobbletlek. A 2023-ban latott szélséséges kilengésekre jelenleg kisebb az esély.
Vératlan geopolitikai fejlemények hordozhatnak negativ kockazatot, azonban egy ilyen
forgatokonyv esetén a forint nem lenne egyedul ezzel a problémaval a vilagpiacon” -
mondta Balog-Béki Marta, az MBH Bank makrogazdasagi elemzéje.

Sajtékapcsolat:
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2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
TENY ELOREJELZES

Redl GDP évesvaltozds, % 49 [ 45 [ 72 46 05 35 40
Hztartasifogyasztas, % 25 | 47 | 44 66 19 33 36
% 9,2 38 35 06 0,7 14 2,0

Rllbeszkd s, % 128 | 71 | 65 12 98 41 46
Export, % 55 | 61 | 98 | 126 | 10 54 61
Import, % 82 39 | 82 16 | 39 | 49 47
Ipari termelés, % 56 | 60 | 95 58 43 71 51
EpitGiparitermelés, % 204 | 97 | 121 | 30 51 | 11 | 52
Kiskereskedelmiforgalom, % 63 | 01 | 37 52 83 51 46
Kiilkereskedelmiegyenleg mrd€ | 433 | 562 | 162 | 859 | 107 | 83 89
Fogyasztéidr-index éves atlag, % 34 33 51 145 | 176 | a1 31
Munkané lkiliségirta, % 33 a1 41 36 4,0 39 35
Nemzetgazd. bruttdatlagkereset, % | 11,4 | 9,7 85 176 | 146 | 102 | 76
Nett6 realbér, % 78 62 34 30 22 58 43
AHT 95, GDP %-a 21 | 718 | 68 | 62 | 59 | 30 [ 29
Brutt GDP %2 653 | 793 | 768 | 733 | 719 | €96 | 669
Folyé fizetésimérleg, GDP %-a 08 | 11 | 42 [ 82 | 01 09 15

Pénzpiaci elérejelzések ssszefoglaldsa

EUR/USD év végi 11211 [ 1,2215 [ 1,1382 [ 1,0705 | 1,1039 | 1,12 | 1,14
EUR/HUF év végi 330,52 | 365,10 | 365,70 | 399,73 | 383,39 | 372,50 | 370,00
EUR/HUF évesatlag 325,36 | 359,00 | 357,75 | 391,33 | 381,55 | 376,80 | 370,50
USD/HUF évvégi 294,74 | 296,94 | 321,34 | 373,34 | 347,22 | 332,60 | 324,60
USD/HUF éves dtlag 290,69 | 307,84 | 300,91 | 373,12 | 352,93 | 338,60 | 329,50
évvégi 0,90% | 0,60% | 2,40% |13,00% | 10,75% | 6,00% | 4,50%

EKB alapkamat év végi 0,50% | 050% | 0,50% | 2,00% | 4,00% | 3,50% | 3,00%
FED alapkamat év végi 1,75% | 0,5% | vozsn | azsason| s2sssoe | asoamn | sasamm
3-hénapos BUBOR évvégi 0,16% | 0,75% | 4,21% | 16,18% | 9,96% | 590% | 4,50%
5-éves AKKref. hozam évvégi 1,17% | 1,42% | 4,35% | 989% | 584% | 520% | 500%
10-éves AKKref. hozam év végi 2,01% | 2,17% | 4,51% | 911% | 593% | 540% | 510%
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