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MBH Bank: 1,1 szazalékos novekedés
varhato az idei eévben

A vdmhaboru fenndllé kockdazatai jelentdsen korlatozzak a hazai ndvekedési kilatasokat, ugyanakkor
az eurdpai gazdasagi élénkités pozitiv hatasai inkabb csak jovore éreztetik hatasaikat, ezért az MBH
Elemzési Centrum szakértGi az idei évre 1,1 szazalékra mérsékelték névekedési elGrejelzésiket. Az év
masodik felében megindulhat a hazai gazdasag élénkilése, mely év vége felé a foglalkoztatasra is
pozitiv hatast gyakorolhat. Az arrésstop bevezetése, az alacsonyabb energiadrak és a kordbban
vartnal lassabb gazdasagi ndvekedés miatt az elemzék éves atlagban 4,5 szézalékos aremelkedéssel
szamolnak. Az inflacié megfékezése érdekében varhatdéan a jegybank kivar a kamatcsokkentés
megkezdésével, amit a forint arfolyamanak ingadozasa is indokol. Az dllamhaztartas év végi, GDP-
aranyos hianya a szakért6k szerint 4,3 szazalék koril alakul.

Még nem érzékelhetdek az eurdpai gazdasagi élénkités
hatasai

A vdmhaboru kirobbanasa utan az MBH Elemzési Centrum szakért6i tobb |épcsében 2,6 szazalékrdl, 2
szazalékra, majd a gyenge elsé negyedéves ndvekedési adatok utdn 1,1 szazalékra mérsékelték idei
GDP-névekedésre vonatkozd kilatasaikat. Ennek hatterében a kiilsé tényezo6k kozil elsésorban a
vamhaboru fennallé kockazatai jatszanak kulcsszerepet, mikozben a Németorszagban elinditott
orvendetes gazdasdagi élénkités, s az ezzel 6sszefliggd kilpiaci konjunktira inkdbb 2026-tél hizhatjak
majd felfelé a gazdasagi novekedést.

,A belféldi tényezdk kozlil a szolgaltatd szektorok egylittesen pozitivan jarultak hozza a
magyar GDP-hez, mig az ipar és az épitdipar tovabbra is jelentds visszaesést mutatott. A
haztartasok fogyasztasa stabilizalé tényezéként hatott, és varhatdan a jovében is segiti
majd a névekedést. Mindezzel parhuzamosan, a beruhazasok az alacsonyabb
kapacitdskihasznaltsag, a gyenge klilsé kereslet és a vdmhaborud miatti altalanos
bizonytalanség miatt ronthatték a GDP-t” - mondta Arokszallasi Zoltan, az MBH Elemzési
Centrum igazgatoja.

A globalis feszlltségek varhatd enyhllése, az eurdpai gazdasagélénkités meginditasa, valamint
belféldon a nagy autdipari kapacitasok aktivalasa, a beruhdzasok kismértékl névekedése és a
fogyasztas boviilése miatt az MBH Elemzési Centrum jovére 3,5 szazalékos, 2027-re pedig 3,3
szazalékos gazdasagi ndvekedésre szamit.

Az év masodik felében lassu emelkedésnek indulhat a
foglalkoztatottsag

A kdvetkezd honapokban a vamokkal kapcsolatos bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseire is
negativan hathat, az év masodik felében ugyanakkor a gazdasagban megindulhat némi élénkiilés,
ami év vége felé a foglalkoztatasban is segitséget jelenthet.

A foglalkoztatas novekedése valdszinlleg lassan bontakozik majd ki, mivel a cégek a gyenge
gazdasagi helyzet mellett sem bocsatottak el tomegesen munkaer6t, ezért a felivelés megindulasakor
varhatéan nem lesz nagyon gyors a toborzas meginduldsa sem. 2025-ben az atlagos
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munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakulhat, 2026-ban pedig 4,2 szazalékos rataval szamolnak az
elemzdk.

A vamintézkedések dezinflaciéot okozhatnak Eurdopaban

Az arrés-stop bevezetése, illetve a bankok és tavkozlési cégek altal vallalt arbefagyasztas hatasara
aprilisban mar az év elsé hénapjainal kedvezbbb, 4,2 szazalékos inflaciés adat érkezett. Mivel az
élelmiszerarak esetében a bevezetett kormanyzati intézkedések hatasosnak bizonyultak, ezek
vélhetéen a korabban bejelentettekhez képest tovabb, legalabb a nyari hénapok végéig hatalyban
maradhatnak.

,A pénzromlasi litem szempontjabdl j6 hir, hogy Donald Trump altal bejelentett vamoknak
Eurdpaban, igy idehaza is dezinflaciés hatasuk lehet, azonban a bizonytalan kérnyezetben
a forint arfolyama varhatdéan nem fog tudni erésédni az év végéig, ami nem segiti a
dezinflacidt. 2025-re igy jelenleg 4,5%-o0s éves atlagos inflacidét varunk Magyarorszagon” -
mutatott rd Arokszallasi Zoltan. Bar az elemzdk szerint a 3 szézalékos jegybanki inflacids
cél stabilan fenntarthaté elérése a kozeljovében nem redlis, azonban 2026-ban mar a
toleranciasavon bellli szamokat lathatunk.

Még nincs itt az ideje a lazitasnak

A hazai inflaciés nyomas és a forint arfolyamanak bizonytalansaga a kozeljovében nem enged meg tul
laza monetaris politikat. A forint arfolyama valamivel 400 forint feletti eurdarfolyam kérnyékén
stabilizalédott - ennél érdemben gyengébb forint valészinlleg veszélyeztetné az inflacids cél elérését.
Hasonld okokbdl a szolgaltatasok araiban tapasztalt emelkedés mértéke is kockazatokat hordoz.

»~Mindezek miatt az MNB vélhetéen egyelbre kivarhat a kamatcsékkentésekkel, annak
ellenére is, hogy a vamhaboru Eurdpara inkabb dezinflaciés hatast valt ki, illetve a régids
jegybankok is mérséklik irdnyaddé kamatszintjiiket. Véleménylink szerint idén év végénél
elébb nem tud kamatot csékkenteni a jegybank. 2025 végére 6,25 szazalékos, 2026
végére pedig 5,25 szazalékos alapkamatot varunk” - emelte ki Balog-Béki Marta, az MBH
Bank szenior tékepiaci elemzdje.

Tartésan 400 és 410 forint kozott maradhat a forint

Az MBH Elemzési Centrum fenntartja a forint arfolyamara vonatkozé eddigi el6rejelzését, mely szerint
a hazai fizet6eszkoz év végére 410 forint alatt, de 400 forint felett alakulhat. A szakérték idei évre
vonatkozé atlagos arfolyamvarakozasa 404 forint, mig 2026-ra 407,5 forintot prognosztizalnak az
euro ellenében. A piaci turbulenciak ellenére a forint viszonylag stabil, amelyet a relative szigord
monetaris politika is tamogat.

A kovetkezd hdnapokban a forint arfolyamat erdsitheti a vamhabord esetleges (az utobbi napokban
egyre valészinlibbnek tlind) enyhilése, illetve egy esetleges tlzsziinet Ukrajndban, amelynek az
idézitése ugyanakkor nagyon kiszamithatatlannak ttinik jelenleg.
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A bejelentett intézkedések segitik a hiany lassu leszoritasat

Noha a bank elemz8i marcius végén még 4,5 szazalékos allamhaztartasi hianyt prognosztizaltak, a
kdzelmdltban a gazdasagi kormanyzat olyan jelzéseket tett, melyek a hiany elszalldsa esetén
koltségvetési zarolasokat helyeznek kilatasba, s ez segitheti egy lassan csékkend koltségvetési
hianypalya megvaldsulasat. A bejelentések nyoman a szakérték 4,3%-ra modositottak a deficitre
vonatkozd varakozasaikat 2025-re.

+A jelenlegi helyzetben a GDP-aranyos addssagrata tovabbi emelkedésének érdemi
kockazata van, de egyeldre arra szamitunk, hogy a rata idén év végén a tavalyi, 73,5
szazalékos szinten maradhat. 2026-2027-ben a gazdasagi névekedés varhatd
meginduldsaval egyrészt a koltségvetési hiany is tovabb mérséklédhet (varhatdan évente
néhany tized szazalékponttal), masrészt a nominalis GDP névekedése is erételjessé
valhat, ami mar szemmel lathaté mértékl addssagrata-csékkentést tehet lehetévé az idei
évet kévetden” - hlzta alé Arokszallasi Zoltan.
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Arokszallasi Zoltan, az MBH Elemzési Centrum igazgatéja és Balog-
Béki Marta, az MBH Bank szenior t6kepiaci elemzdéje.
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