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MBH Bank: 3,4 szazalékos gazdasagi
novekedés varhato a jovo évre, idén azonban
1,6 szazalékon marad a GDP novekedés

Idén varhatdan 1,6 szazalék korul alakul a GDP-novekedés, amit a vartnal gyengébb kiils6 kereslet és
a beruhazasok csokkenése indokol - dertilt ki az MBH Bank legfrissebb makrogazdasagi
eldrejelzéseket bemutatod sajtéeseményén. Az MBH Elemzési Centrum szerint a gazdasagi névekedést
elsésorban a bdviilé hazai fogyasztas, a ndvekvo redlbérek és az inflacié mérséklédése tdmogatja. A
munkanélkiliségi rata 4,2 szdzalék kordl alakulhat 2024-ben, mig az inflacié varhatdan idén és jovére
is a célsavon belll, annak felsé tartomanyaban marad. A 2025-6s évre 3,4 szazalékos GDP-
novekedést és kedvezdbb kamatkornyezetet prognosztizalnak a szakérték, amelyhez mar a
beruhazasok szemmel lathaté élénkilése is hozzajarul.

A fogyasztas huzza, a beruhazasok fékezik a 2024-es
novekedeést

Az MBH Bank elemzdi a 2024-re vonatkoz6 GDP-novekedési eldrejelzésiiket 1,6 szazalékra
csokkentették, melyet els6sorban a beruhazasok vartnal nagyobb visszaesése, valamint a kiilsé
kereslet gyengulése indokol. A gazdasagi ndvekedés idén foképp a hazai fogyasztas bovilésének, a
readlbérek emelkedésének, a mérsékelten novekvd foglalkoztatasnak és az inflacié csdokkenésének
kdszonhetd. A nettd export is kedvezden hathat a GDP valtozasara, mivel bar az export és az import
egyarant csokken, az import nagyobb mértékl visszaesése miatt a kllkereskedelmi mérleg tovabb
javul.

A 2025-06s évre az ideinél magasabb, 3,4 szdzalékos gazdasagi ndvekedést prognosztizalnak az
elemzdk, ugyanakkor ezzel kapcsolatos varakozasukat is lefelé korrigaltak.

»Az ipari exporttermékek gyengiil6 kereslete miatt a hazai ipari termelés a vartnal
lassabban béviil, ugyanakkor a megtakaritasok fokozatos visszaépuilésével a haztartdsok
fogyasztasanak élénkilése tovabb folytatédhat, ami a kiskereskedelmi forgalom vartnal
magasabb, 4,1 szazalékos novekedését eredményezi. J6 hir tovabba, hogy a beruhazasok
- részben az egyre kedvezdébbé valé kamatkornyezet miatt - varhatoéan jovére mar nem
fogjak vissza a novekedést. Az orszag exportpiaci részesedése is emelkedhet az elmult
években elinditott autdipari beruhdzasok gyartasi fazisba alldsanak kdszénhetden” -
mutatott ré Arokszallasi Zoltan, az MBH Elemzési Centrum igazgatdja.

Az elemzdk 2026-ra vonatkozdan is inkabb bizakoddak, a GDP 3,8 szazalékos ndovekedését vetitik
elére, amelyben mar a k6z0sségi fogyasztas és a beruhazasok jelentds élénkiilése is érezteti hatasat.

Tovabbra is feszes munkaeropiaci kilatasokkal
szamolhatunk
A munkaeroépiac elmult egy évben latott oldddasa mellett, az elemzdk szerint a teljes

foglalkoztatottsag allapota tovabbra is elérhetd kézelségben van. A munkanélkiliségi adatok junius-
augusztus kozotti idészakban enyhe emelkedést mutattak, a rata 4,2 szazalékrdl 4,3 szazalékra nétt,
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amely 0,2 szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbi értéknél. Abban az esetben, ha a
gazdasagi teljesitmény javulni tud a harmadik negyedévben, a munkanélkiliségi rata valamelyest
mérséklédhet, igy éves atlagban elérheti a 4,2 szdzalékos szintet.

Osszességében tovabbra is viszonylag feszes munkaerdpiacra van kilétas, ami a bérnovekedésre is
nyomast gyakorol. A bérdinamika vélhetden tovabbra is jelentésen meg fogja haladni a kovetkez6
hénapok inflacids adatait, igy a haztartasok szamara az elkélthetd jovedelem tovabb névekedhet az
év hatralévd részében.

A toleranciasavon belul maradhat jovére az inflacio

Az inflacié - jlliusi kiugrasat kovetéen - augusztusban és szeptemberben a jegybanki toleranciasavon
belll maradt, sét szeptemberben, 2021 januarja 6ta eldszor, ismét elérte a jegybanki célértéket, azaz
a 3 szazalékot. A dezinflacidt segitette az lzemanyagarak csokkenése, valamint hogy a szolgaltatasok
arai is mérséklédtek havi 6sszevetésben, ami hosszu idd utan elészor hozott arcsdkkenést ebben a
szegmensben. Bar szeptemberben a szolgaltatdsok el6zd év azonos iddszakahoz mért dragulasa 9,5
szazalékroél 8,4 szazalékra csokkent - ez a szint még mindig igen magasnak tekinthetd.

»Az idei év végén varhatdan ismét emelkedik az inflacid, elsésorban az alacsony bazis
miatt, igy az éves atlagos inflacié 3,8%-ot tehet ki. Jovére a béremelkedés novelheti a
belsd keresletet, ami felfelé nyomja az inflaciét, ugyanakkor a gazdasag ciklikus
folyamatai ez ellen hatnak, igy az aremelkedés varhatdan a toleranciasavon belil marad”
- mondta el Balog-Béki Marta, az MBH Bank szenior tékepiaci elemzéje.

2025-re az inflaciés varakozasukat az elemzbk enyhén felfelé, 3,6 szazalékra mddositottak. A
jegybanki 3 szdzalékos inflaciés cél fenntarthaté elérését inkdbb 2026-ra varjak az MBH Bank elemzéi,
de az éves atlagos inflacié ekkor is meghaladhatja a 3 szazalékot.

Jovore is folytatédhat a kamatcsokkentés

A Monetdris Tandcs a juniustél kezddd6 idészakban a kamattartas vagy a kismértékd
kamatcsokkentés mellett kotelezddott el: juliusban 25 bazisponttal csdkkentett, majd
augusztusban kivart, szeptemberben pedig ismét enyhe vagast hajtott végre” - idézte fel
Balog-Béki Marta.

A hitelintézet szenior tékepiaci elemzdje szerint a kdvetkezd hdnapokban az alapkamatot a jelenlegi,
6,50 szazalékos szintrdl tovabb lehet csdkkenteni, melyhez a nemzetkdzi kamatkdrnyezet is kedvez6
feltételeket teremt. Mindezeknek kdszonhetden, eldreldthatélag 2024 végéig az MNB 6,25 szazalékra
mérsékli az iranyadd kamatszintet.

A jovo évben varhatéan folytatédhat a kamatcsokkentésre vonatkozé torekvések: 2025 végére
5,00%-ra mérséklédhet az iranyadd hazai rata. Ezt kovetéen, 2026-ban viszont mar legfeljebb
kismérték( tovabbi kamatcsokkentés valoszindsitheto.

Kismértékii gyengiilés varhatoé az eurdval szemben éves
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atlagban

Az MBH Bank elemzdi az euré-forint keresztarfolyamra vonatkozé varakozasukat a korabbi
elérejelzésiikhdz képest megemelték. Az idei év végére, a juliusi progndzis alapjan, 392,5 forintos
eurdarfolyamot vartak a szakértdk, mig 2025 végére 390 forintot vetitettek el6re. Az Uj, pontszert
el6rejelzés alapjan 2024 végén az arfolyam tovabbra is 392,5 forint marad, azonban 2025 végére mar
395 forintra emelkedhet. Ez jovdre éves atlagban kismértékd nominalis forintgyengulést jelenthet a
2024-es szinthez képest.

,Oktdéberben a forint arfolyama az eurdval szemben atlépte a 400 forintos szintet, de
tovabbi dramai gyenglilés nem valdszinl. A fundamentalis tényezdk, mint a folyd fizetési
mérleg tdbblete és az amerikai kamatcsokkentés erdsitéleg hatnak a forintra, ugyanakkor
az inflacié alakuldsa nem enged teret a piac altal vartnal sokkal gyorsabb
kamatcsokkentéseknek, igy jelentésebb er6sédés nem varhaté” - magyarazta az MBH
Elemzési Centrum igazgatdja.

Tarthato az idei évi koltségvetési hianycél

A legfrissebb adatok szerint a kdzponti koltségvetés szeptember végéig 2 623,5 millidrd forintos
hianyt halmozott fel, amely az éves cél 55 szazalékat teszi ki. A hidny gyors névekedése az év elején
volt tapasztalhatd, azonban a nyari hénapokban és szeptemberben ez a folyamat lelassult. Bar a
szakért6k varakozdasa szerint az év végére ismét emelkedhet a deficit, a 4,5 szazalékos hianycél
azonban igy is tarthatd, kiilondsen a nyaron bejelentett koltségvetési intézkedések fényében.

A jovo évi hianycél 3,7 szazalék a GDP aranyaban, amelyet a kormany a ,fenntarthaté névekedés”
érdekében kivan elérni. A kamatkiadasok csokkenése és a gazdasagi ndvekedés javithatjak a
koltségvetési helyzetet, de az élénkitd lIépések, példaul a csaladi adokedvezmény ndvelése és a
munkashitel bevezetése ronthatjak az egyenleget. Emellett a kormanyzat olyan intézkedéseket is
fontolgat, amelyek serkentik a gazdasagot, mikézben nem terhelik a kdltségvetést. Az MBH Bank
elemzéi a jové évi hianyeldrejelzésiiket tovabbra is 3,7 szazalékon tartjak, jelezve, hogy kedvezétlen
esetben a deficit ennél enyhén magasabbra is emelkedhet.

Magyar alappalyabeli elérejelzések tablazata

2021 2022 2023 2024 2025 2026

TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 7,1 4,6 -0,9 1,6 3,4 3,8
Haztartasi fogyasztas, % 4 6,8 -1 3,5 3,7 3,7
Kormanyzati fogyasztas, % 2,5 0,8 -1,5 -2,3 0,8 2,4
Allbeszkéz-felhalmozas, % 5,7 1,4 -7,4 -10,5 2,0 5,9
Export, % 8,3 11,4 0,9 -1,8 4,8 4,5
Import, % 7,3 10,8 -4,3 -3,8 4,6 51
Ipari termelés, % 9,5 5,8 -5,5 -3,2 4,1 6,1
Epitéipari termelés, % 10,1 2,9 -5,2 2,2 3,0 7,0
Kiskereskedelmi forgalom, % 3,7 51 -1,7 3,0 4,5 6,2
Fogyasztéiar-index éves atlag, % 5,1 14,5 17,6 3,8 3,6 3,5
Munkanélkiliségi rata, % 4,1 3,6 4,1 4,2 3,9 3,6

Nemzetgazd. Bruttd atlagkereset, % 8,5 17,6 14,2 12,8 8,5 7,5



AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a
Brutté allamaddssag, GDP %-a
Foly¢ fizetési mérleg, GDP %-a

-6,8
76,7
-4,2

Pénzpiaci elérejelzések dsszefoglalasa

EUR/USD év végi

EUR/HUF év végi

EUR/HUF éves atlag

USD/HUF év végi

USD/HUF éves atlag

MNB alapkamat év végi

EKB betéti rata év végi

FED alapkamat év végi
3-hénapos BUBOR év végi
5-éves AKK ref. hozam év végi
10-éves AKK ref. hozam év végi

Magyar alappalyabeli elérejelzések tablazata

Sajtékapcsolat:

¢ sajto@mbhbank.hu

1,1382
365,7

357,75
321,34
300,91
2,40%
0,50%
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-6,2 -6,7 -4,5 -3,7 -2,9
74,1 73,5 73,5 72,1 70,2
-8,2 0,2 2,5 2,9 2,2

1,0705 1,1039 1,12 1,13 1,15

399,73 383,39 392,50 395,00 400,00
391,33 381,55 392,50 394,00 397,50
373,34 347,22 350,50 349,50 343,47
373,12 352,93 359,1 350,00 348,60
13,00% 10,75% 6,25% 5,00% 4,50%
2,00% 4,00% 3,00% 2,00% 2,00%

0-0,25% 4,25-4,50% 5,25-5,50% 4-4,25% 3-3,25% 2,75-3,00%

4,21%
4,35%
4,51%

16,18% 9,96% 6,10% 4,95% 4,50%
9,89% 5,84% 5,70% 5,40% 5,10%
9,11% 5,93% 6,05% 5,60% 5,30%
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