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A 2024-es évre vonatkozéan 1,6%-ra csokkentettiik GDP-novekedési varakozasunkat, amelyet els6sorban
a beruhazasok vartnal jelent6sebb masodik negyedévi visszaesése, illetve a kiilsé keresletnek még a
kordbban vartnal is gyengébb alakuldsa indokol. Az idei évi gazdasdgi novekedést a hazai fogyasztas bdoviilése
tamogatja, amelyet a realbérek emelkedése, a ndvekvé foglalkoztatds és az inflacié mérséklédése 6sztonoz.
Idén a nettd export alakulasa is pozitivan jarulhat hozza a GDP valtozasdhoz. Bar az export és az import
egyarant csokken, az import nagyobb mértékii visszaesése miatt a pozitiv kiilkereskedelmi egyenleg
érdemben tovabb javul. A 2025-6s évre az ideinél magasabb, 3,4%-os gazdasagi novekedést
prognosztizalunk, ugyanakkor ebben az esetben is lefelé mddositottuk a varakozdsainkat. Egyrészt a hazai
ipari termelés 2025-ben a korabban varthoz képest lassabban bévilhet, az ipari exporttermékek irdnti
kereslet tovabb gyengl6 kilatdsai miatt. Ugyanakkor a haztartasok fogyasztasanak élénkiilése folytatodhat.
Pozitiv jel, hogy a kiskereskedelmi forgalom emelkedése augusztusban a vartnal magasabb, 4,1%-os volt az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A lakossdg megtakaritasainak fokozatos visszaépiilésével a haztartasok
Ovatossagi motivuma oldddhat, amely a fogyasztds tovabbi élénkiiléséhez vezethet. A beruhazasok a nagyon
gyenge kiilsé kereslet és az dllami beruhazasok elhalasztasa miatt idén jelent&sen esnek, de jovére varhatéan
a tovabbi csokkenés mar nem folytatdodik. Segiti a beruhdzasok talpra allasat a varhatéan tovabb
mérséklédé kamatkérnyezet is 2025-ben. Emellett a koltségvetés részérdl is érkezhetnek a fogyasztast és a
beruhdzast tamogatd 1épések jovére. Mindekdzben az orszag exportpiaci részesedése az elmult években
[atott autdipari beruhdzasok termdére forduldasa miatt n6het. A fogyasztas tovabbi élénkiilése mellett mindez
elég lehet a gazdasagi novekedés 3%-os szint folé emeléséhez 2025-ben. A 2026-ra vonatkozo
el6rejelzésiink szerint a GDP 3,8%-kal névekedhet, amelyhez mar a kozdsségi fogyasztas bdvilése és a

beruhdzésok szemmel lathatod élénkiilése is hozzajarulhat.

A munkaerdpiac elmult egy évben latott oldodasa mellett tovabbra is viszonylag feszesnek tekinthetd, a
teljes foglalkoztatottsag allapota nincs tulsdgosan messze. A munkanélkiiliségi rata csokkenése a legutébbi,
junius-augusztus kozotti adatok szerint megtort, 4,2%-os értékérdl 4,3%-ra emelkedett, 0,2 szdzalékponttal
haladta meg az egy évvel korabbi mértéket. Amennyiben a gazdasag teljesitménye javulni tudna a harmadik
negyedévtdl, akkor az év végéhez kozeledve a munkanélkiiliségi rata némi mérséklédést mutathat.
Osszességében tovabbra is feszes munkaerdpiacra van kilatas, ami a bérndvekedésen is fenntartja a

nyomast. 2024-ben 4,2%-os munkanélkiiliségi ratat varunk tovabbra is, mig 2025-re 3,9%-os rataval
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szamolunk. A bérdinamika vélhet6en tovabbra is jelent6sen meg fogja haladni a kdvetkez6 hénapok inflacids

adatait. igy a haztartasok szamara az elkélthetd jovedelem tovabb névekedhet az év hatralévé részében.

Az inflacié a juliusi megugrast kovet6en augusztusban és szeptemberben a jegybanki toleranciasavban
maradt, szeptemberben pedig 2021 januar utan eldszo6r, ismét a jegybanki célértékre, 3%-ra mérséklédott.
A dezinflaciét tdmogatta az izemanyagarak tovabbi drcsokkenése, és a szolgaltatdsokért is kevesebbet kellett
fizetni havi 6sszevetésben, hosszu idé utdn el6szor lathattunk arcsokkenést ebben a kategéridban is. A
szolgaltatasok az el6z6 év azonos idészakahoz képest mért draguldsa mérsékl6dott, 9,5%-rdl 8,4%-ra jott le
szeptemberben, de ez tovabbra is igen magas és tovébbra sincs 6sszhangban az MNB inflacids céljaval. Ev
végéig ismét megemelkedhet az éves inflacid, elsGsorban a nagyon alacsony bdzis miatt, év végére a f6
inflacids index 4,5% kornyékére varhatd. 2025 elején némi dezinflacié prognosztizalhato, de az inflacids
célhoz valdé visszatérés lUteme lassabb folyamat, mikdzben a maginflacié alakuldsa sem utal arra, hogy
kdnnyen 3%-ra szorithato lenne az inflaciéd mar jovére. A jelentés béremelkedési dinamika javithatja a belsé
keresletet, amely felfelé irdnyuléd hatdast fejt ki az inflaciéra. Ugyanakkor a gazdasag ciklikus pozicidja
Osszességében tovabbra is negativ, amely dezinflacids hatasu, igy jelenleg nem vdérjuk, hogy éves atlagban
jévére ne maradhatna az inflacié a jegybanki toleranciasavon beliil. igy a 2025-re vart atlagos inflacios
varakozasunkat 6sszességében kismértékben felfelé, 3,6%-ra korrigaltuk. A béremelési dinamika relative
magas maradhat 2026-ig, ami nyomast helyezhet az inflacidra a kés6bbiekben is. A 3%-os jegybanki inflacios
cél stabilan fenntarthato elérése 2025 helyett igy inkdbb 2026-ban varhato, de az éves atlagos inflacido még

ekkor is 3% folotti lehet.

A juniustdl jelzett Uj szakaszban a Monetdris Tandcs a tartds, vagy kismértékl kamatcsokkentés kozott
dontott. A beérkez6 adatok és a piaci kockazatkeriilés alakuldasanak fliggvényében, a juliusi és szeptemberi
25 bazispontos kamatcsokkentd [épések kozott augusztusban a kivaras mellett dontott a Monetaris Tandcs.
A kamatvarakozasok a kovetkezd honapokra tovédbbra is a jelenlegi, 6,50%-0s alapkamat szintje alatt
taldlhatéak. A nemzetkézi kamatkérnyezet még mindig segiti, hogy tovabb csokkentse az MNB az iranyadé
kamatot. Idén 6sszességében egy csokkentéssel lehet szamolni, azaz arra szamitunk, hogy év végéig 6,25%-
ig fogja tudni csokkenteni a kamatot az MNB. Az inflacié 2025-ben az év tulnyomad részében a toleranciasav
felsé felében (3-4% kozott) lehet. Ez a varhatdan csokkend dollarkamatok mellett teret enged a tovabbi
kamatcsokkentéseknek, de ehhez az is sziikséges, hogy a magyar gazdasaggal kapcsolatos kockazati étvagy
ne romoljon. A kovetkez6 évre ugyan megjelentek kockazatok a hiany tarthatdsagat illetéen a bejelentett
élénkit6 |épések miatt, de egyrészt a kormdny a koltségvetést kiméls 1épésekben is gondolkodik (példaul a

haztartasok sajat hosszu tava megtakaritasainak felhasznaldsat igyekezne 6szténozni), mdasrészt a csokkend

a
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kamatkiadasok és a varhatdan erére kapd gazdasagi novekedés is segitenek a hiany tartasaban jovére, a mar
bejelentett, a hidnyt mérsékld intézkedések mellett. Osszességében 2025-ben folytatédhatnak a
kamatcsokkentések, 2025 végére 5,00%-ra mérséklodhet az iranyadé rata idehaza. 2026-ban mar csak

kismérték(i tovabbi kamatcsokkentés valdszinUlsithet6.

Az eurod-forint keresztarfolyamra vonatkozé vdarakozasunk a gyengébb iranyba mozdult el a korabbi
el6rejelzésiinkhoz képest. Az idei év végére juliusban 392,5 forintos eurddarfolyamra szamitottunk, 2025
végére pedig 390 forintos eurdarfolyamot vetitettiink el6re, mikdzben az Gj pontszer( el6rejelzésiink 2024
év végére tovabbra is 392,5 forint, 2025 végére viszont mar 395 forint az eurd ellenében. Mindez jovGre éves
atlagban kismértékil nominalis forintgyengiilést jelenthet a 2024-es szinthez képest. A forint arfolyama az
euroval szemben oktéberben atlépte a 400-as szintet, de tovabbi dramai gyengiilés nem valészini. A
fundamentadlis tényez6k, mint a folyd fizetési mérleg tobblete és az amerikai kamatcsokkentés ugyanis
erGsit6leg hatnak a forintra. Ekdzben az inflacié alakuldasa sem enged teret a piac altal vartndl sokkal gyorsabb
kamatcsokkentéseknek. Ugyanakkor jelentésebb er6sodés sem varhatd. Ennek egyik oka a redlarfolyam
alakulasa: 2022 masodik felétél a magas inflacié miatt az MNB magas kamatokat tartott fenn, ami a nominalis
arfolyamot erGsitette, azonban a realarfolyam igy jelent&sen felértékel6dott. A nemzetkozi helyzet alakuldsa,
mint példaul a kozel-keleti konfliktus eszkalacidja vagy az amerikai elnokvalasztds eredménye, tovdbba az
eurépai és amerikai gazdasagok allapota rovid tavon okozhatnak jelent&sebb kilengéseket a forint

arfolyamaban.

A legutolsé adatok szerint a kozponti koltségvetés szeptember végéig 2 623,5 milliard forintos hianyt
halmozott fel, ami az éves cél 55%-a. A hidany gyors novekedése az év elején volt tapasztalhatd, de a nyar
folyamdn és szeptemberben lelassult, ami az dllamhaztartds év eleji kamatkiaddsainak és az elmult évek
mintazatainak fényében nem meglepd. A korabbi évekhez hasonléan az év végén varhatdan szintén
jelentésen néhet a hiany, azonban a 4,5%-os hianycél tarthatd, kiiléndsen a nyaron bejelentett koltségvetési
intézkedések fényében. A jové évi hidanycél 3,7% a GDP aranyaban, amit a kormany ,fenntarthato
novekedés elérése” mellett kivan elérni. A kamatkiadasok csékkenése és a gazdasagi ndvekedés javithatja a
koltségvetés helyzetét, de a kormany élénkit6 [épései, mint a csaladi adokedvezmény ndvelése, a munkashitel
bevezetése, illetve a KKV-k szamara nyujtott tdmogatasok, ronthatjak az egyenleget. Emellett azonban a
kormanyzat érzékelhet6en igyekszik olyan lépéseket is tenni, amik a gazdasagot stimulaljak, azonban a
koltségvetési egyenlegre nincsenek negativ hatassal; masfel6l, bizonyos intézkedések a koltségvetési hiany

mérséklésének iranyaba hatnak (példaul beruhdzdsok tovabbi elhalasztasa, illetve a kuilféldi online
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kereskedelmi platformok térnyerése 4altal okozott afakiesés elleni, belengetett |épések). A jove évi

hianyel6rejelzésiinket igy a GDP aranyaban egyel6re 3,7%-on tartjuk, némi felfelé mutaté kockazattal.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
TENY ELOREJELZES
Redl 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
Alléeszkdz-felhalmozas, % 5,7 1,4 -7,4 -10,5 2,0 59
Export, % 8,3 11,4 0,9 -1,8 4,8 4,5
Import, % 7,3 10,8 -4,3 -3,8 4,6 5,1
Ipari termelés, % 9,5 5,8 -5,5 -3,2 4,1 6,1
EpitGipari termelés, % 10,1 2,9 -5,2 2,2 3,0 7,0
Kiskereskedelmi forgalom, % 3,7 51 -7,7 3,0 4,5 6,2
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 5,1 14,5 17,6 3,8 3,6 3,5
Munkanélkiiliségi rata, % 4,1 3,6 4,1 4,2 3,9 3,6
Nemzetgazd. Brutté atlagkereset, % 8,5 17,6 14,2 12,8 8,5 7,5
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,8 -6,2 -6,7 -4,5 -3,7 -2,9
Brutto6 allamadoéssag, GDP %-a 76,7 74,1 73,5 73,5 72,1 70,2
Folyé fizetési mérleg, GDP %-a -4,2 -8,2 0,2 2,5 2,9 2,2
EUR/USD év végi 1,1382 1,0705 1,1039 1,12 1,13 1,15
EUR/HUF év végi 365,7 399,73 383,39 392,50 395,00 400,00
EUR/HUF éves atlag 357,75 391,33 381,55 392,50 394,00 397,50
USD/HUF év végi 321,34 373,34 347,22 350,50 349,50 343,47
USD/HUF éves atlag 300,91 373,12 352,93 359,1 350,00 348,60
MNB alapkamat év végi 2,40% 13,00% 10,75% 6,25% 5,00% 4,50%
EKB betéti rata év végi 0,50% 2,00% 4,00% 3,00% 2,00% 2,00%
FED alapkamat év végi 0-0,25% | 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4-4,25% 3-3,25% | 2,75-3,00%
3-hénapos BUBOR év végi 4,21% 16,18% 9,96% 6,10% 4,95% 4,50%
5-éves AKK ref. hozam év végi 4,35% 9,89% 5,84% 5,70% 5,40% 5,10%
10-éves AKK ref. hozam év végi 4,51% 9,11% 5,93% 6,05% 5,60% 5,30%
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2024-ben a kiilpiaci ipari szektorok, kiilonosen az akkumulatorgyartas és a jarmligyartas, tovabbra is
gyengén teljesitenek. Ennek f6 oka a lassan helyrealld németorszagi ipari konjunktura. Az ipari termelés
volumene idén augusztusban 9,5%-kal maradt el az egy évvel korabbitol és éves atlagban valdszinlleg
megmarad az érdemi minusz, mivel a kiilpiaci kereslet gyenge marad. Az eurdpai ipar lassu helyreallasa
kivaltképp érinti a kivitelre termeld vallalatokat, ahol az ipari kapacitaskihasznaltsag alacsony szintje is
korlatozza a vallalati fejlesztéseket és beruhazasokat. A gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje 6ta negativ,
ami a koltségvetési beruhdzasok atlitemezésével egyetemben szintén visszafogja a beruhazasokat. A kiilsé
konjunktura bizonytalan, a geopolitikai fesziiltségek és a visszafogott eurdpai novekedési kilatasok
kockazatot jelentenek. 2024 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi képesség
javult, amit elsGsorban az aruegyenleg ndvekedése és az import csokkenése tamaszt ala. Idén a kormanyzat
részérGl jelent6és mértékld beruhdzdsra nem szamitunk. Ugyanakkor a hazai fogyasztasi kereslet
élénkulésének jelei egyértelmliek, amit a realbéremelkedés, a csokkend munkanélkiliség, a lakossagi
hitelezés novekedése és a korabbi gazdasagi visszaesésbdl fakadd dvatossagi motivum oldddasa taplal.
Augusztusban életjelet mutatott a kiskereskedelem, a havi alapu stagndlas megtort, és ismét a 2021-es szint

folé keriilt a forgalom volumene.

70 Kilsé kereslet* (FD) és magyar (HUN) real GDP novekedés
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A bérdinamika vélhetGen tovabbra is jelentGsen meg fogja haladni a kdvetkezdé hdonap inflacios adatait, igy
a haztartasok altal elkélthet6 jovedelem tovabb novekedhet az év hatralévo részében. A nyar végével egyre

jobban csokkenhet a szolgaltatasokra koltott jovedelem részardnya, igy az év végéhez kozeledve a redlbér
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novekedésébdl szarmazo tobbletjovedelem egyre nagyobb hanyada jelenhet meg a kiskereskedelmi
lizletekben. A lakossagi hitelezés dinamikaja tovabbra is erds. A turizmus szektorban is novekedés lathato,
a vendégéjszakak szama 3,6%-kal emelkedett az el6z6 évhez képest. A redlbérek emelkedése, a csokkend
munkanélkiliség és az inflacid mérséklédése egylittes hatasaként a lakossag megtakaritdsainak fokozatos
visszaépulésével a haztartdsok évatossadgi motivuma is oldédik, amely a fogyasztds tovabbi élénkiiléséhez
vezethet. Ami az energiadrakat illeti, mind az eurépai aramarak és a kéolaj ara is jelent6sen csokkent a 2022-
es arrobbanas soran latott csucsértékekhez képest. Ezen tényez6k a gazdasagi ndvekedésben késleltetve
fejtik ki hatdsaikat, mindazonaltal a makrogazdasagi kornyezet adott ahhoz, hogy jovére a haztartasok

fogyasztasa ismét jelentds hizétényezdje legyen a magyar GDP-névekedésnek.

Az idei évet kovetSen 2025-ben magasabb gazdasagi novekedésre szamitunk, el6rejelzésiink szerint 3,4%
lehet a magyar GDP-n6vekedés. J6vSre mintegy 1 200 milliard forintnyi allampapirpiaci kamatkifizetésre is
sor keril, és tovabbi 1 800 millidrd forintnyi allampapir jar le, igy 2025 egészében megkozelitéleg 3 000
millidard forintos t6ke- és kamatkifizetés csapodik le a magyar lakossagndl. Mindez a hdaztartdsok
megtakaritasainak visszaépilésével a fogyasztds tovabbi élénkiiléséhez vezethet. 2025-ben ndvekedést
tdmogato tényez6 lehet még az elmult évek feldolgozéipari miikodotGke-beruhdzasainak tobblettermelése
(jarmdgyarak, akkumulatorgyarak) is, ugyanakkor a kilpiaci kilatasaink egyel6re nem igazan javulnak 2025-
ben; ugyanakkor a német gazdasdg varhatdan kismértékl gazdasdgi novekedésre képes lehet majd.
Németorszagban az épitéiparban és a feldolgozdiparban a beérkez6 megrendelések az utébbi id6ben nem
csokkentek tovabb, mikézben a bérek gyorsabban emelkednek, mint az arak. Mindez a német haztartasok
fogyasztasat is élénkitheti jovére. Tovabba a német kormany 49 intézkedést tartalmazé atfogd névekedési
kezdeményezésrdl allapodott meg, amelyt6l a gazdasag érezhets fellendiilését reméli. Ekdzben idehaza a
beruhdzasok oldaldrél az ideihez hasonlé, markans csokkenés mar nem varhatd, mikdzben a fogyasztds
tovabb javulhat. A belsé felhasznalas tehat jovére jelentés mértékben hizhatja felfelé a GDP-t.

2026-ban a gazdasag varhatdéan 3,8% korili mértékben bdviilhet. A megel6z6 évhez képest a belsé
felhasznalds névekedési liteme némileg csokkenhet a 2025-6s magas bazis miatt. Ugyanakkor az export és az
import dinamikaja hasonldan alakulhat, igy a netté export oldalarél a 2025-6s évhez képest javulhat a
hozzajarulds az Gjonnan ilizembe helyezett kapacitasoknak készénhetéen. Osszességében a magyar
gazdasdg novekedési kilatasai biztatdak, feltéve, hogy a geopolitikai kockazatok nem okoznak jelent6s
zavarokat. A német gazdasagban varhato javulds, a kormanyzati fejlesztési igéretek, valamint a fogyasztas és

a lakdspiac varhatd élénkilése mind hozzajarulhatnak a hazai GDP ndvekedéséhez a kdvetkezd években.
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A munkaerdpiaci trendet mutaté haromhavi id6szakban, junius-augusztus atlagaban, a 15-74 év kozotti
munkaképes koru népesség korében a foglalkoztatottak szama 4 millié 752 ezer f6 volt, 31 ezer fével tébb,
mint egy évvel korabban. Erre az id6szakra nézve béviilt a foglalkoztatottak szama, a megel6z6 haromhavi
atlaghoz képest. Az unids mddszertanban kiemelten kezelt 15-64 év kozotti korosztdlyon belil a hazai

foglalkoztatdsi rata 75,2%-ra emelkedett, meghaladva az egy évvel kordbbi 74,8%-ot, és a megel6z6 harom
adatkozlés 75,1%-os értékét is. Megtort a munkanélkiiliség csokkend trendje junius-augusztus kozott. A

munkanélkiliek szama a vizsgalt id6szak atlagaban 211,4 ezer volt, ami 12 ezerrel haladja meg a tavalyi
szintet, utdébbi 5,8%-0s novekedést jelent éves szinten. 2023 madrciusa 6ta ez a masodik olyan id6szak,
amelyben a munkanélkiliek szamanak éves szdzalékos novekedése mdr csak egyszamjegyl. A
munkanélkiiliségi rata a megel6z6 hdromhavi atlag 4,2%-os értékér6l 4,3%-ra emelkedett, 0,2
szazalékponttal haladva meg az egy évvel korabbi mértékét. A potencidlis munkaerétartalék (a
munkanélkilieken kivil az alulfoglalkoztatottak, az ugyan dolgozni szandékozé, de aktivan munkat nem
keresdék, valamint azon inaktivak tartoznak ide, akik akkor sem tudnanak két héten bellil munkaba allni, ha
megfelel allast taldlndnak) szintje a junius-augusztus id6szakban 315,3 ezer fot tett ki, 9,4 ezres novekedést
mutatva az egy évvel korabbihoz képest. A munkanélkiiliek szamanak 2024 februadrjaig tarté emelkedésében
szerepet jatszott, hogy a gazdasagilag aktiv népesség létszama jelent6sen emelkedett, melynek dinamikaja
érdemben meghaladta a foglalkoztatas bdéviilésének litemét. Az aktiv népesség szama azonban egy
atmeneti csokkenést kovetGen ismét idei csucsszintje koézelében mozog, ezzel parhuzamosan a
munkanélkiliek szdmanak mérséklGdése is megtort. Amennyiben a gazdasag teljesitménye javulni tudna a
harmadik negyedévtdl, akkor az év végéhez koézeledve a munkanélkiiliségi rata némi mérséklodést
mutathat. Ugyanakkor az augusztusi adatok (bar mddszertanilag masképpen szamitjak a havi adatokat) mar
kevésbé megnyugtatdak, ha azt nézziik, hogy egy hdonap alatt 17 ezer fével mérsékl6dott a foglalkoztatottak
szama augusztusban, és ugyan csak kismértékben (+500 f6), de mar emelkedett a munkanélkiliek szama is.
Osszességében tovabbra is feszes munkaerdpiacra van kilatas, ami a bérnévekedésen is fenntartja a
nyomast. 2024-ben 4,2%-os munkanélkiiliségi ratat varunk tovabbra is, mig 2025-re 3,9%-os rataval

szamolunk.

A KSH legfrissebb adatai szerint juliusban a brutté bérek 13,9%-kal emelkedtek, 636 700 forintra. A nettd
bérek 13,7%-kal emelkedtek, a redlkeresetek pedig 9,4%-kal nGttek az egy évvel kordbbihoz képest. A
bérdinamika vélhetSen tovabbra is jelentésen meg fogja haladni a kévetkezé hénap inflaciés adatait. Igy a
haztartasok szamara az elkolthets jovedelem tovabb novekedhet az év hatralévd részében. A redlbérek

emelkedése elengedhetetlen a fogyasztas visszaépiiléséhez, az év eleje 6ta havonta 10% koriil mozgd éves
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realbéremelkedés és a varhatdan az év egészében kitartd redlbérnovekedés jo alapot ad a kiskereskedelmi

forgalom bdviiléséhez, azonban ehhez az dvatossagi motivum tovabbi oldddasa sziikséges.

eFé eFé pont %

Fogyasztéi bizalom (bal t.) ——Realjévedelem év/év
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—Foglalkoztatottak szama (bal t.) Munkanélkiiliek szima (jobb t.)

Az inflacié a juliusi megugrast kovetéen augusztusban és szeptemberben a jegybanki toleranciasavban
maradt, szeptemberben pedig 2021 januar utan el6szor, ismét a jegybanki célértékre, 3%-ra mérséklodott.
Az el6z6 honaphoz képest 0,1%-kal csdkkentek az arak, mikézben mi stagnalast vartunk szeptemberre. A
dezinflaciét tamogatta az lizemanyagarak tovabbi arcsokkenése. A jarm(ilizemanyagokat is tartalmazo,
19%-o0s sulyu egyéb cikkek f6csoportnal az augusztusi 0,3%-0s csokkenést kdvetéen 1,1%-kal mérséklédtek
az arak. A haztartdsi energiaarak 0,2%-kal dragultak, mérsékelt (0,1%) aremelkedést kdzoltek a szeszesitalok
és a dohanytermékek esetében. A ruhazkodasi cikkek ara 0,6%-kal dragult, a szezondlis mintdban ez sem
kiugro érték. Havi alapon 0,8%-kal csékkent a szolgaltatasok ara, az arvaltozast ebbe az irdnyba vartuk, de a
kozolt adat varakozasunkat meghaladta. Utoljara 2022 szeptemberében lathattunk arcsokkenést ebben a
kategodridban. A fogyasztoi kosarban 30%-ot meghaladé sulyd élelmiszerek fécsoportnal 1%-kal emelkedtek
az arak, a megel6z6 honapban latott stagnalast kovetden. A dragulassal mi is szamoltunk parhuzamosan
azzal, hogy a FAO arindexének mind az 6t komponense dragult szeptemberben. A szolgaltatasok az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest mért draguldsa mérséklddott, 9,5%-rdl 8,4%-ra jott le szeptemberben, de ez

tovabbra is igen magas és tovabbra sincs 6sszhangban az MNB inflacids céljaval.

Ev végéig ismét megemelkedhet az éves inflacid, elsésorban a nagyon alacsony bazis miatt, év végére a
headline index 4,5% kornyékére varhato. 2025 elején némi dezinflacié prognosztizalhatd, de az inflacids
célhoz valé visszatérés iteme lassabb folyamat, a maginflacié alakulasa sem utal arra, hogy konnyen 3%-ra
szorithatd lenne az inflacié mar jovére. A jelentds béremelkedési dinamika javithatja a belsé keresletet,
amely felfelé iranyuld hatast fejt ki az inflacidéra. Ugyanakkor a gazdasag ciklikus pozicidja 6sszességében

tovabbra is negativ, amely dezinflaciés hatasu, igy jelenleg nem varjuk, hogy éves atlagban jovére ne
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maradhatna az inflacié a jegybanki toleranciasavon belil. igy a 2025-re vart atlagos inflacids varakozasunkat
kismértékben felfelé, 3,6%-ra korrigdltuk. A béremelési dinamika relative magas maradhat 2026-ig, ami
ugyancsak nyomast helyezhet az inflaciora. A 3%-os jegybanki inflacids cél stabilan fenntarthato elérése

2025 helyett inkabb 2026-ban varhatd, de az éves atlagos inflacié még ekkor is 3% folotti lehet.

%
27
24
21
18
15
12

w o

H W o woa o

o

=
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 3
B Magyar inflacié NSA hé/hé (jobb t.——Maginfl. év/év, adésziirt Inflacié év/év 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——Magyar év/év Eurozéna év/év ——Lengyel év/év ——Cseh év/év

A juniustdl jelzett Uj szakaszban a Monetaris Tanacs a tartas vagy kismértékii kamatcsokkentés kozott
dontott, a beérkezd adatok és a kockazatkerilés alakuldasanak fliggvényében, a juliusi és szeptemberi 25
bazispontos kamatcsokkentd |épések kozott augusztusban a kivaras mellett dontott a Monetaris Tanacs. A
kamatvarakozasok tovabbra is a jelenlegi, 6,50%-0s alapkamat szintje alatt talalhatéak. A nemzetkézi
kamatkornyezet még mindig segiti, hogy tovdbb csékkentse az MNB az iranyadé kamatot. Idén
Osszességében egy csokkentéssel lehet szamolni, azaz arra szamitunk, hogy év végéig 6,25%-ig fogja tudni
csokkenteni a kamatot az MNB. Az inflacié 2025-ben az év tulnyomo részében a toleranciasav felsé felében
(3-4% kozott) lehet. Ez a varhatéan csokken6é dollarkamatok mellett teret enged a tovabbi
kamatcsokkentéseknek, de ehhez az is sziikséges, hogy a magyar gazdasaggal kapcsolatos kockazati étvagy
ne romoljon. A kovetkez6 évre ugyan megjelentek kockazatok a hidny tarthatdsagat illetéen a bejelentett
élénkits lépések miatt, de egyrészt a kormany a koltségvetést kimél6 |épésekben is gondolkodik (példaul a
haztartasok sajat hosszu tavu megtakaritasainak felhasznalasat igyekezne 6szténozni), masrészt a csokkend
kamatkiadasok és a varhatdan erére kapd gazdasagi novekedés is segitenek a hidny tartasaban jovére, a mar
bejelentett, a hianyt mérséklé intézkedések mellett. Osszességében 2025-ben folytatédhatnak a
kamatcsokkentések, 2025 végére 5,00%-ra mérséklédhet az iranyadd rata idehaza. 2026-ban mar csak

kismérték( tovabbi kamatcsokkentés valdszin(isithetd.

11



M3H BANK

A kamatszint normalizalédasa fokozatosan segitséget jelent majd az allamaddssag megugrott
kamatterheinek és finanszirozasi kockazatainak csokkentésében is, elsGsorban a bankk6zi hozamokhoz

indexalt papirok esetében, illetve a rovid oldalon a gyors atarazédasnak kdszonhetéen.
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2024 harmadik negyedévben is folytatédott a régios (lengyel, cseh, roman alapkamathoz viszonyitott)
relativ kamatel6ny csokkenése. 2024. Q2 végén 1,2 szdzalékpontot tett ki a kamatkiilonbozetek atlaga, ami
a harmadik negyedév végére 1,0 szazalékpontra mérséklédott, ugyanakkor az MNB és a cseh jegybank
folytatdoddé kamatcsokkentései mellett a legutdbbi negyedévben mar a romdan jegybank is lazitotta a
kamatkondicidkat. A régiés kamatvarakozasok alapjan a hazai kamatel6ny tovabbi csokkenésének mar kisebb
a tere 2024 hatralévé hdénapjaiban. 2025-re egyel6re bizonytalanok a lengyel kamatkilatasok, de varhatéan a
masodik negyedévtdl lazithat a lengyel jegybank is, igy a kamatfeldr kismértékben tovabb szlikiilhet még a

jove év elsé felében.

A legutolsé adatok szerint a kdzponti koltségvetés szeptember végéig 2 623,5 millidrd forintos hidanyt
halmozott fel. A pénzforgalmi szemlélet(i adatban az év elsé hdnapjaiban szokatlanul gyors felfutas volt
megfigyelhet6, azonban a nydri hdnapok, valamint a szeptember hénap folyaman dsszességében jelentésen
lelassult a hidny felhalmozddasa, hiszen majus végéig mar 2 548,5 milliard forintot ért el a deficit. A hiany
halmozdédasdnak év kozben latott lelassuldsa egyrészt tobbé-kevésbé megfelel az elmult években latott
mintanak, masrészt azért sem meglepd, mert azt mar korabban is lehetett tudni, hogy az év elsé hénapjaiban
tetemes kamatkiaddsai lesznek a blidzsének, illetve a bevételi oldalon az év elsé hdnapjai ugyancsak
szokatlanul gyengén indultak az AFA oldalardl. Utébbiban lassu javulds figyelhetd meg, melyben ugyanakkor
nagyobb a szerepe a visszautalasok novekedésének, mikdzben a fogyasztas vartnal valamivel lassabb felfutasa

kovetkeztében a bruttd afabevételek viszonylag lassan novekednek.
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Szeptember végéig, az oktober 1-jén megemelt, egész éves pénzforgalmi szemléletl hidnycélnak (ami 4 790
milliard forint) egyel6re kevesebb, mint az 55%-a jott Ossze. Ugyanakkor a korabbi években az volt
megfigyelhetd, hogy az év utolsé honapjaiban ismét hatalmasat emelkedik a kumulalt hiany, a névekedés
mértéke 2020 Sta az utolsd harom hdnapban jellemzéen meghaladta a 2 ezer millidard forintot. Ennek
hatdsdra nem vdarhatd, hogy a koltségvetési egyenleg sokkal jobban alakulna a vart 4,5%-os hianycélhoz
képest. Ugyanakkor a legfrissebb folyamatok alapjan az idei évi hidnycél teljeslilése egyre konnyebben

tarthatd vallalasnak tdnik.

Ennél nagyobb kockazatok 6vezik a jovo évi, a GDP ardnydban 3,7%-os koéltségvetési hidnycél elérését. Erre
vonatkozdéan a Pénzigyminisztérium ugy nyilatkozott, hogy ,fenntarthaté novekedési pdlyara” vald
visszatérés mellett erre a szintre fogja lecsokkenteni jovére a hidnyt. A kamatkiaddsok jovére a GDP egy
szdzalékdnak nagyjabdl megfelel6 mértékben csokkenhetnek a 2024-es szinthez képest, illetve a gazdasagi
novekedés is erére kaphat, ami javitja a koltségvetés pozicidjat. Ugyanakkor a kormdny lathatéan élénkité
[épésekre késziil, melyek a koltségvetési egyenleg romldsaval jarhatnak. A csalddi addkedvezmény
megnovelése, a munkashitel bevezetése, vagy a KKV-k szdmara juttatandé forrasok mind ebbe az irdnyba
mutatnak. A kockazatok mértéke azonban 6sszességében nem tlinik kezelhetetlennek, vagy a piacok altal
toleralhatatlannak. Ebben annak is szerepe lehet, hogy a kormdnyzat érzékelhet6en igyekszik olyan
Iépéseket is tenni, amik a gazdasagot stimulaljak, azonban a koltségvetési egyenlegre nincsenek negativ
hatassal. llyen példaul a bankoktdl elvart THM plafon, vagy a tartés megtakaritadsok mobilizalasa. Emellett a
kormany térekszik arra is, hogy a nagyon olcsé arakkal operald online platformok gyors terjedése miatt kiesé
afabevételek a jelenleginél jobban megfizetésre keriljenek, ami javithatja a koltségvetés egyenlegét j6vére a
tervezett hianynovel6 intézkedések mellett. A kormany ekdzben augusztusban azt is bejelentette, hogy 300
milliard forintnyi, 2025-re vonatkozd beruhazast halasztana el 2026-ra, vagy 2027-re. A koltségvetési hiany
tulzott elengedése raadasul a nemrég bejelentett, gazdasdgi semlegesség elérését célzé
gazdasagstratégianak is ellentmondana, hiszen az az addssag kordaban tartdsat iranyozza el6. Ennek
megfelel6en egyeldre tartjuk a jovo évi, 3,7%-os hianyelGrejelzésiinket, némi felfelé mutato (a GDP néhany

tized szazalékara rugd) kockazattal.

Az dllamadossag GDP aranyos ratdja az idei évben stagnalhat. Bar a redl GDP béviilése a vartnal alacsonyabb
mértékd, a GDP deflatort a bruttd alléeszkdz-felhalmozas nagyon magas arindexe magasan tartja. igy a GDP
aranyos allamaddssag esetében el lehet kerilni idén az emelkedést a 2023 év végi szinthez képest. Jovire a
koltségvetés pénzforgalmi szemléletl hianya az ideinél jelentGsen jobb lehet (bar az eredményszemlélet
hiany ennél joval kisebb mértékben javulhat), ami a GDP-aranyos allamaddssag rataban csékkenést
jelenthet 2025 év végéig az idei év végére varhatd szintjéhez képest. Ez a csokkenés kismértékben
felgyorsulhat 2026-ban, a GDP ndvekedésének kovetkeztében.
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Mar latszik a fordulat a lakaspiaci adasvételek szamaban és ezzel parhuzamosan a lakasarak emelkedésében
is. A lakasépitések trendje ugyanakkor egyel6re még csokkenést mutat, mivel jelenleg is érezteti hatasat a
2022-es nemzetkozi és hazai gazdasdagi lassulds, ezért varhatdan idén gyengébb évet zarhat a piac, mint
tavaly. Az idei elsé félév egészét nézve 0sszesen 6 027 Uj lakds éplilt Magyarorszagon, 18%-kal kevesebb, mint
egy évvel kordbban. A megyei jogu varosokban 20, a tobbi varosban 27, a kdzségekben pedig 19%-kal
csokkent az atadott lakdsok szama a 2023 els6 félévihez képest. A kiadott épitési engedélyek és egyszerd
bejelentések szama 8972 volt, ami ugyancsak 18%-kal maradt el a 2023 azonos id@szaki adattdl. Ebbdl az
laszik, hogy tovabb folytatdodik a 2022 6ta tarté csokkend dinamika, és ez alapjan 2024-ben még a tavalyinal
is kevesebb lakas épiilhet Magyarorszagon, igy szamuk 15 ezer koriil mozoghat.

Az MNB 2024 els6é negyedévére vonatkozo lakasarindexe szerint egy év alatt 7,5%-kal emelkedtek a
lakasarak Magyarorszagon. 2024 els6 negyedévében, negyedéves alapon 2,7%-kal néttek nominalisan a
lakdsarak az el6z6 negyedévi 1,5%-os emelkedést kovetben. Alapvetéen a kedvezd bazishatdsok
eredményeként az éves nominalis novekedési litem az el6z6 negyedévben megfigyelt 8,4%-rél 7,5%-ra
lassult, redl értelemben pedig éves szinten 3,6%-os felértékel6dés ment végbe a lakdsarakban. Az év
hatralévé részében a lakasarak tovabbi emelkedésére szamitunk.

Megérkezett a varva vart ingatlanpiaci fellendiilés az adasvételek tekintetében 2024 elsé félében. Az idei
évben megjelent otthonteremtési tdmogatasoknak (CSOK Plusz, Falusi CSOK, Otthonfelujitasi program), a
kedvez6bb kamatkdrnyezetnek és a gazdasagi klima oldédasanak kovetkeztében latvanyosan javult a

lakasvasarlasi kedv. Idén 120-130 ezer adasvétel valésulhat meg.
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2024 els6 félévében a Duna House altal becsiilt adatok szerint 61 646 tranzakcié ment végbe a piacon, ami
40%-os emelkedést jelent a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A CSOK Plusz altal egy ujra aktiv
vasarloréteg a tavalyihoz képest jelentésen tobb lakastranzakcidt eredményezhet 2024-ben a piacon az
elhalasztott kereslet realizalédasaval parhuzamosan. Emellett az Otthonfeldjitdsi program is vihet lendiletet
a piacra. Kbozéptavon az onkéntes nyugdijpénztari megtakaritasok lakdspiac felé torténé atmeneti
atcsatorndzhatésaga, illetve a rovidtava lakasbérleti (Airbnb) piac szabalyozdsa lehet hatdssal az

ingatlanpiacra, ezek hatdsa a szabalyozas ismeretének hianyaban csak korlatozottan becstilheté.

Az amerikai jegybanki szerepet betoltd Fed juliustdl tobb fronton is jelezte, hogy a jegybank mar mindkét
mandatumara figyel. Az inflaciés adatok 6sszességében jol alakultak, megerGsitve az id6kozben mar
fokozatosan bedrazott (el6bb 25 bp-os, majd a kamatdéntést megel6z6 napokban mar az 50 bp-os)
szeptemberi kamatcsokkentést: a headline inflacié eldszor keriilt a 3%-os szint ala 2021 eleje 6ta juliusban,
majd augusztusban és szeptemberben tovdbb mérsékl6dott a mutatd, ugyan a legutdbbi, szeptemberi adat

esetében a varakozasok nagyobb dezinflaciordl szoltak, és a maginflacio csokkenése is megtort.

A nyar derekan még a munkaerdpiac érdemi lassulasa kerilt fokuszba. A juliusi foglalkoztatasi adatok
negativ meglepetést hoztak és a piacok gyakorlatilag egyik naprél a masikra durva kamatcsokkentéseket
kezdtek arazni a Fedtdl. Augusztusban is elmaradt valamivel a varttdl a foglalkoztatottsdg (142 ezer fével
emelkedett a vart 165 ezer helyett), de ez nem jelentett drasztikus mértéket, szeptemberre pedig elsé
olvasatra meglehetGsen erés amerikai munkaerdpiaci riport latott napvildgot. Erre a hdnapra ugyanis a vart
(150 ezer f6) felett, 254 ezer f6vel bévilt a mez6gazdasiagon kivil foglalkoztatottak szama, a
munkanélkiliségi rata 4,2%-rol 4,1%-ra mérsékl6dott és a bérek is vart felett, 4%-kal emelkedtek. A

szalagcimek azt sugalltak, hogy kirobband, brutdlisan er6s adat jelent meg, hatalmas ugras a
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foglalkoztatottsagban, mikozben a piacok gazdasagi névekedéssel kapcsolatos félelme is gyorsan elillanni
latszott. Mi tobb, ismét nagyon gyorsan (deja vu?) atdrazddtak — csak most épp a masik irdnyba — a piaci
kamatvdrakozdsok. Szeptember 18-an a Fed elndke a kamatcsokkentési ciklus nagyobb, 50 bazispontos
kezddlépését leginkabb azzal indokolta, hogy ezt a Iépést tartottak a legjobbnak a gazdasagra vonatkozéan,
miutdan a munkaerdpiac szamai gyengébben alakultak varakozasaiknal. Két hét alatt a kamatvagas
természetesen nem tudja stabilizalni a munkaer@piacot, és a piaci szerepl6k gyorsan attekintettek afelett is,
hogy a Fed legutdbbi progndzisdban a munkanélkiliség esetében 2024-re 4% helyett 4,4%-o0s ratat vart,
tovabba a 2025-6s és 2026-0s varakozasokat is 0,2 szdzalékponttal megemelte. Megitélésiink szerint korai

lehet az 6rom az amerikai munkaerdpiaci adatokkal kapcsolatban.

ezerfé Amerikai foglalkoztatasi adatok és lakosségi felmérés a munkahelyek szamarél Fed kamat célsav alakulasa
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= Azon fogyasztok ardnya, akik szerint szdmos munkahely elérhet6 (Conference Board)

——USA alapkamat felsé tartomany
USA alapkamat alsé tartomany

A munkaerdpiac lassuldsara szamos jel utal: tobben, akik teljes munkaidds foglalkoztatast szerettek volna,
részmunkaidében voltak kénytelenek dolgozni, mert csékkentették a munkaidejliket vagy nem tudtak teljes
munkaidds allast taldlni, sok allaskeresének tobb részmunkaidds allast kell vallalnia, hogy a megélhetését
biztositani tudja (ezek az emberek pedig ugyanugy megjelennek a statisztikdban). A munkanélkiliek kozott
mar sokan tullépték az ellatas id6tartamat, ezaltal kiesnek a tdmogatasra jogosultak korébdl. A hosszabb ideje
munkanélkiliek szama 97 ezer f6vel boviilt szeptemberben, tovabba nétt a kidbrandultak szama is, hogy csak
néhany mutatét emlitsiink. A konjunktiramutaték és bizalmi indexek sem biztatéak. A Conference Board
felmérése szerint szeptemberben a fogyasztok pesszimistabbak voltak a jovébeli munkaerd-piaci feltételeket
illetéen is, és kevéshé itélték meg pozitivan a jovébeli Gizleti feltételeket és a jovSbeli jovedelmi helyzetiiket.
Szeptemberben a legnagyobb foglalkoztatas-béviilést leginkabb olyan agazatok mutattak, amelyek
teljesitménye erGsen fligg az id6jarastol (pl. szabadidd és vendéglatas, épitipar), tovabba a szeptemberi
adatgyujtési id6szakban még szerepelt a Helen hurrikan és Milton hurrikan hatdsa, ahogyan tobb nagy
autogyartd és a keleti parti dokkmunkdsok altal hirdetett sztrdjkok hatdsa is csak az oktdberi statisztikdba
keril bele. A kedvez foglalkoztatasi trend vélhet6en nem lesz fenntarthatd, még utdlagos negativ korrekciot
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sem lehet kizarni (szeptemberben a szezonalis kiigazitas is torzithatta az adatot). A fentiek fényében nagyobb
eséllyel szamitunk gyengébb munkaerdpiaci adatok megjelenésére november elején, ami akar ajabb
fordulatot okozhat a kamatvarakozasokban, a dollar arfolyamaban, és esetleg még a t6zsdéken is.
Varakozasunk szerint — amivel jelenleg ismételten kisebbségben vagyunk — az év végére a Fed alapkamat a
4,00-4,25%-0s savba mérséklédhet, mig jové év végére a 3,00-3,25%-0s savba keriilhet. A jegybankarok
szeptemberi kamatpalya el6rejelzése szerint az év végére 4,25-4,50% lehet az alapkamat, 2025-ben tovabbi
100 bazisponttal mérséklédhet a kamatszint, 3,25-3,50%-ra. Ezt kdvetéen 2026-ra 2,75-3,00%-0s savot

jeleznek.

Az amerikai gazdasag a madsodik negyedévben a harmadik feliilvizsgalat szerint 3,0%-os évesitett
novekedést mutatott, az els6 negyedév fellilvizsgalt 1,6%-0s boéviilését kdvetéen. A magasabb novekedést
elsGsorban a lakossagi fogyasztas élénkiilése tdmogatta (2,8% évesitve vs. 1,9% az elsé negyedévben), de a
készletberuhazasok és az lzleti kiaddsok is emelkedtek az el6z6 negyedévhez képest. A megtakaritasi rata a
masodik negyedévben 5,2%-ra emelkedett (az el6z6 becslés még 3,3%-0s volt), miutan az amerikai kormany
felfelé mdédositotta az inflacidval korrigalt rendelkezésre all6 jovedelmi becslését szeptember végén. Ez teret
adhat a fogyasztasi lendiilet fennmaradasanak, amire sziikség is lehet, mert a hosszabb ideig magasan
ragadd kamatok az addssagtorlesztéseket sem segitették, nétt a nemteljesité hitelek ardnya az elmult
idészakban. A konjunktiramutatokbol kiolvashatéak az amerikai gazdasag lassulasanak jelei, az lzleti
feltételek romldsdban szerepet jatszik a romlé kereslet mellett az elndkvalasztashoz kéthetd bizonytalansag
is. Az Uj megrendelések csokkenése mar harom hénapja tart, amire valaszul a termelést és a foglalkoztatottak
szamat is csokkentették a feldolgozdipari vallalatok. Az inflacié ugyan mérsékl6dott, de egyes nyersanyagdarak
és a szallitasi koltségek emelkedése, valamint a geopolitikai fesziiltségek Gjbdli feler6sédése kockazatot
jelenthetnek. Eléretekintve bizakoddéak a vallalatok, amit leginkabb az alacsonyabb kamatlabakkal

77 7,

kapcsolatos varakozasok erdsitenek.

Az amerikai elndkvalasztas el6tti hajraban a jeloltek programjai vannak fokuszban, és egyel6re nehéz is
megjdsolni a végkimenetet. A koltségvetés kihivasai és a hosszabb tavu adossaghelyzet alakulasa azonban
valamelyest hattérbe szorult. Mig az elmult egy-két évben a magas fejlett piaci kamatok hatasat tompitottak
a kormanyzatok fiskdlis tdmogatd intézkedései, most azonban megnehezitik a hatalomra készil6 vagy azt
megtartani szandékozd politikai er6k gazdasagi programjainak kialakitasat. Ebben a kérnyezetben tébbéves
beruhdzasosztonz6 programokra, vagy jelentds addcsokkentési igéretek végrehajtasara csak az addssag
tovabbi novelésével nyilhat tér, mikozben a megemelkedett kamatok miatt a jelenlegi allamaddssagok
finanszirozasa is megdragult és fokozatosan arazdodott at a magas kamatszintekre, amig el nem kezd6dott a

kamatcsokkentési ciklus. Ha a kiinduld helyzetet nézziik, a fliggetlen Kongresszusi Koltségvetési Hivatal
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(CBO) juniusi becslése szerint az amerikai koltségvetési hiany 2024-2034 kozott atlagosan 6,4%-os lehet a
GDP ardnyaban, mig az dllamaddssag a GDP 99%-arél 122%-ra emelkedhet 10 év alatt. Egy masik amerikai
think tank, a CRFB oktdberi becslése az elndkjeloltek programjainak hatasat vizsgdlva arra a megallapitasra
jutott, hogy Trump gy6zelme esetén az amerikai addssagszint kétszer akkora mértékben (7 500 mrd USD)
emelkedne 2035-ig, mint amire Harris gy6zelme esetén szamitani lehetne (3 500 mrd USD). Trump
programja 17 szazalékponttal akdr a GDP 147%-dra emelheti az allamaddssagot, mig Harris esetében a
mutatd 8 szazalékponttal a GDP 133%-ara emelkedne. Az addssagok fenntarthatosagaval kapcsolatos

kockazatok megjelenhetnek a hitelmindsitésekben, de a piaci forrasbevonas koltségeit is emelik.

Republikdanus gyézelem Demokrata gy6zelem

Az évi 400.000 dollarnal
kevesebbet keres6knél nem

Az addcsokkentési és
foglalkoztatasi torvény

Adok . . emelne addkat, a gyermekek utan
valamennyi rendelkezésének | | , ) ) )
. jar6 adokedvezményt és a
meghosszabbitasa i L, i
tarsasagi adot emelné

Alacsonyabb  vamok, annak
Protekcionista szemlélet, 10-20%- j y . .
reményében, hogy ez felporgeti a

Vamok os vamok kiilfoldi termékekre, a

Kinabol érkezbkre akar 60%

hazai mikrochip és elektromos
auté ipart

Kéltségvetési hiany

A GDP-ardnyos hiany magasabb
lehet, mint a CBO elérejelzés

A hidny alacsonyabb lehet, mint
republikdnus gy&zelem esetén

Dollar

ErGsebb dollar arfolyam

Gyengébb dollar arfolyam

GDP, Infldcié

Er6sebb novekedés, magasabb
inflacié és kamatok

Gyengébb novekedés,

alacsonyabb inflacié és kamatok

Hosszabb tavon 3,25-3,5%-0s | Hosszabb tavon 3%-hoz kdzelebbi

Kamatok .
alapkamat lehetséges

kamatrata varhaté

Hozamok Magasabb hozamok Alacsonyabb hozamok

Forras: Bloomberg, Investopedia, Yahoo Finance, MBH gy(ijtés

Az inflacio mérsékl6dése ugyan a tavaszi honapokban megtorpant, de nyaron folytatodott a dezinflacié az
eurdzénaban. A legutobbi adatok az el6zetes varakozdsokhoz (1,9%) és az augusztusi adatokhoz (2,2%)
képest is jobban alakultak, 1,8%-kal néttek a fogyasztéi arak év/év alapon. Ennyire alacsony utoljara 2021
aprilisdban volt az eurdzdna inflacidja. Az el6z6 hénaphoz képest 0,1%-kal csokkentek az arak. A maginflacio

szintén kedvez6bben alakult, mint az augusztusi (2,8%), hiszen 2,7%-os értéket kdzoltek.
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Eurdzona inflaciéja Az eurézéna kamatkondiciéinak alakulasa
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Az EKB kiemelten figyeli a bérek alakuldsat is, a szerz6déses bérekre vonatkozé masodik negyedéves adatok
is kedvezéen alakultak, az elsé negyedévben latott 4,7%-o0s év/év bvilést kovetGen a masodik negyedévben
3,6%-kal emelkedtek a bérek. Christine Lagarde, EKB-elndk szerint a béremelkedés a kozeljov6ben még
magas lehet, de 2025-26-ban érdemben lassulhat. Az inflacié az év végéig emelkedhet, mivel az energiaarak

korabbi arcsokkenése kiesik a bazisbdl. Ezutdn az inflacié 2025 masodik felében kozelitheti a jegybanki célt.

Az Eurdpai Kézponti Bank a mi varakozasunknak és a széleskor( piaci konszenzusnak megfeleléen 25
bazispontos kamatcsokkentést jelentett be szeptemberben, ezzel a betéti rata 3,50%-ra mérséklodott.
Tovabba az aktiv oldali rendelkezésre allds kamatldba 4,50%-r6l 3,90%-ra, az iranyadd refinanszirozasi
mUveletek kamatlaba pedig 4,25%-r6l 3,65%-ra mérsékl6dott, a korabban jelzett kamatkiilonbozet-
csokkentési céloknak megfelel6en. Lagarde megeréGsitette, hogy adatvezérelten, értekezletrdl értekezletre
dontenek a j6v6ben is a kamatszintrél, a Kormanyzétanacs el6zetesen nem kotelezddik el egy bizonyos
kamatpalya mellett. Az EKB eltokélt szandéka, hogy biztositsa az inflaciéd id6ben valé visszatérését a
kozéptavu 2%-os céljahoz. Az EKB stabja a szeptemberi progndzisban megerdsitette a korabbi varakozasait

az inflacidval kapcsolatban. 2024-ben 3atlagosan 2,5%-os, 2025-ben 2,2%-o0s, 2026-ban pedig 1,9%-os

inflaciot varnak.

A gazdasagi novekedéssel kapcsolatban kissé pesszimistabb prognozis jott ki. 2024-ben varhatdan 0,8%-kal,
2025-ben 1,3%-kal 2026-ban pedig 1,5%-kal emelkedhet a gazdasag teljesitménye az EKB szerint. Az inflacid
mérséklédése nyomadn a realbérek novekedésével fokozatosan élénkiilhet a fogyasztas és idével a monetaris
politika is kevésbé fogja vissza a gazdasagot. Az eur6zdona gazdasaga a masodik negyedévben 0,6%-kal béviilt
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig az els6é negyedévhez képest 0,2%-os béviilést mutatott. Az erGs
spanyol novekedés (0,8%), valamint az olasz és francia gazdasagok 0,2%-os novekedése ellensulyozta a

német gazdasag -0,1%-0s visszaesését. Az eurdzona stagnalasdra utalnak a legutébbi konjunktiramutatok,
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a feldolgozdipar 27 honapja tartd visszaesése tovabb mélyiilt, az Uj megrendelések csokkenése és bizonytalan
kildtasok kozepette a vallalatok augusztusban és szeptemberben is csokkentették a foglalkoztatottak szamat.
A szolgdltatdszektor ugyanakkor még tartja magat. Az dgazat beszerzési menedzser-indexe februdr 6ta nem

latott alacsony szintre jott le, de még szerény mérték(i novekedést mutat.

Az inflacios folyamatok és romlé novekedési kilatasok varakozasunk szerint teret adnak arra, hogy az idei
évben hatralévd két kamatdontd iilésen is 25 bazispontos kamatcsokkentésrél dontson az EKB, legk6zelebb
ezen a héten. A piacok is mar szinte bedraztdk a tovabbi 50 bp-os kamatcsokkentést 2024 végéig. A
kamatcsokkentések 2025-ben is folytatddhatnak, negyedévente tovabbi 25 bazispontos lazitast varunk az

EKB-t4l.
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Az euro-forint keresztarfolyamra vonatkozé varakozasunk a gyengébb iranyba mozdult el a korabbi
elérejelzésiinkh6z képest. Az idei év végére juliusban 392,5 forintos eurdarfolyamra szamitottunk, 2025
végére pedig 390 forintos eurdarfolyamot vetitettiink el6re, mikézben az Uj el6rejelzésiink 2024 év végére
tovabbrais 392,5 forint, 2025 végére viszont 395 forint az euré ellenében. A gyengébb arfolyamvarakozasunk
egyik oka, hogy a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag romlott a geopolitikai konfliktusok eszkalaciéjanak
kovetkeztében, ami nem kedvez a feltorekvé piaci devizaknak, igy a forintnak sem. Oktober elején,
elsGsorban a nemzetkozi hangulat romlasaval parhuzamosan ismét elérte a 400-as szintet a forint arfolyama
az eurd ellenében. llyen mar masfél éve nem tortént Magyarorszagon, bar az elmult hénapokban tébbszor
kerilt igen kozel ehhez a devizapar.

Fundamentalis szempontbdl a forint akar er6sédhetne is, példaul a folyo fizetési mérleg egyenlege, amely

a 2022-es massziv hiany utan idén jelentds tobbletre valtott, elméletileg felértékelhetné a hazai fizetGeszkozt.
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Ez azonban részben a beruhdazasok visszaesésének és a lakossagi megtakaritasok novekedésének kdszonhetd.
Emellett a Fed az elGzetes varakozasoknal nagyobb mértékben csokkentette az Egyesiilt Allamokbeli
alapkamatot, ami szintén javithatna a forint poziciéjat, bar az MNB még csak évatosan kozelit a tovabbi
monetdris lazitds lehet6ségéhez. Az MNB alelnke nemrégiben kétszer is nyilatkozott a kamatkilatasokral,
mindkét alkalommal h(itve a kamatcsokkentési varakozasokat, és utalva a kamatcsokkentési ciklus lehetséges
ledllitasdra. Bar a friss inflaciés adatok alacsonyabbak, és 6sztondzhetnék a tovabbi kamatcsokkentést, az
MNB dévatos megkozelitést sugall, jelezve, hogy a kamatvagdsi mozgastér szlkilt. A forint arfolyamat
ekozben az MINB az idei évben, vallaltan, kitlintetetten figyeli, hiszen az arfolyamcsatorna egy kis, nyitott
gazdasag esetén, mint a magyar, kulcsfontossagu, ugyanis a forint gyengiilése néveli az inflaciét. Empirikus
tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy szazaléknyi forintgyenguilés korilbelil 0,2-0,3%-kal emelheti az inflaciét
egy-két éves id6tavon, igy érezhetd, hogy tul nagy mozgdastere az MNB-nek sincs vég nélkil toleralni a forint
leértékel6dését. Egy masik, ritkdn emlitett tényezd, amely magyardzhatja a forint viselkedését, a
realarfolyam alakuldsa, amely az inflaciét is figyelembe veszi. Magyarorszagon az elmult években az inflacid
jelentésen magasabb volt, mint az eurddvezetben, ami a forint nominalis arfolyamanak inflacids
kiilonbozetnek megfelel6 gyenglilése nélkil a realarfolyam felértékel6dését eredményezte. Ez 2022-23
forduléjan kilonosen érzékelheté volt, amikor az MNB-nek az inflacié csokkentése érdekében magas
kamatokat kellett fenntartania, ami az eurdval szembeni arfolyam jelentds csokkenését okozta. Ez a
redlarfolyamban felértékel6dést eredményezett, ami tovabbra is fennall. Az MNB redleffektiv
arfolyamindexei az elmult hdnapokban tovabbra is magas szinten ingadoztak, ami alapjan valdszin(itlen, hogy
a forint tartds nomindlis er6sodése meginduljon. Ugyanakkor a stabil, forintot tdmogaté fundamentumok
drasztikus gyengiilésre sem adnak okot. A nemzetkozi helyzet alakuldsa, mint példaul a kozel-keleti
konfliktus eszkalacidja vagy az amerikai elntkvalasztas eredménye, tovabbd az eurdpai és amerikai

gazdasagok allapota rovid tavon okozhatnak jelentdsebb kilengéseket a forint arfolyamaban.

A harmadik negyedév végéig az AKK adatai szerint a finanszirozasi tervben szerepl6 forrasbevonas 77%-a
teljesilt, ezzel id6aranyosan jél all az adéssagkezel6 a kibocsatasokkal. Az Pénziigyminisztérium megemelt
pénzforgalmi hidnytervét az AKK szerint kdnnyen lehet finanszirozni, amit az eddig idén a vartnal magasabb
szinten teljesiilt nagybani allampapirkibocsatas segit. Utdbbi szeptember 30-ig mar az éves terv 96%-at is
elérte, mikdzben az elmult években nagyon megemelkedett és a kamatkiaddsok markans felfutasahoz
jelent6s mértékben hozzajarulé lakossagi brutté kibocsatas idGaranyosan érdemben alulteljesiilt (63%). Bar
a nettd lakossagi allomanyndvekedés ennél joéval jobban alakult, az id&aranyos elmaradast a
kamatkiadasokon vald sporolds mellett az is indokolja, hogy a lakossagi részarany mar megérkezett abba a

savba, amit az AKK célként kit(izétt (20-25%). Az AKK helyzetét az is nagyban segiti, hogy idén augusztus végéig
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a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) allomanya megkozelitette a 3 300 milliard forintot, ami Iényegében a
dupldja a tavaly augusztusi értéknek. igy valdban ugy tiinik, hogy a kormanynak jelentds likvid tartalékai
vannak a finanszirozas kényelmes biztositasara az addssag kibocsatasa mellett. A KESZ allomanya augusztus
végén egyébként majdnem akkora volt, mint amekkora a kézponti koltségvetés teljes (deviza és forint)

addssaglejarata lehet majd az idei negyedik és a jové évi els6 negyedévben (a junius 30-i adatok alapjan).

Ebben a helyzetben az allam nincs rakényszeritve arra, hogy nagy litemben nodvelje az allampapirok
kibocsatasat. Ez a hozamok csokkenésének iranydba haté tényez6, a varhatéan folytatddod
kamatcsokkentések mellett. Ugyanakkor vannak a jelent6sebb hozamcsokkenés ellen haté tényezék is.
Egyrészt az éven tuli dllampapirok hozamfeldra a BIRS kamatok felett jelenleg alacsonyabb, mint a historikus
atlag. Ha a hozamfelar a historikus szintek felé venné ujra az irdnyt, az a tovabbi hozamcsokkenést
mérsékelheti. Masfel6l a bankrendszerbeli tobbletlikviditds egyik meghatarozé eleme, a banki
tartalékszamldk egyenlege a nyar eleji-k6zepi igen magas mértékekrél (10,5 ezermilliard forint koruli értékrél)
mintegy kétezer millidrd forinttal csokkent &szre, és bar a jegybanki diszkontkdtvény allomany ez id6 alatt
valamelyest nétt, a bankrendszerbeli tobbletlikviditas 6sszességében némileg csokkent. Figyelembe véve,
hogy 2025-ben a korabbi, 5-éves lejaratu, bankoknak nyudjtott kdzponti banki forrasbdl tobb, mint 2,2
ezermilliard forint fog lejarni, mindez pedig mérsékelheti a bankrendszer allampapirpiaci keresletét, jabb
programok hianyaban. Ugyanakkor a bankok iranyabdl érkezé keresletet tamogatja, hogy az extraprofitado

kotelezettséget allampapirok vasarlasaval a szektor mérsékelheti.
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AKK célérték 2024 2024.09.30" 2021.12.31°

Allamadéssag devizaaranya maximum 30% 28,8% 20,4%

Devizaaddssag osszetétel (devizaswapok utsn) 100% EUR 100% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 5,9 év 51év
Atlagos atarazédasig hatralévd id6 (ATr) minimum 4,0 év 4,8 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 67,4% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 21,1% 24,5%

Z6ldkotvények aranya - 4,4% -

*Forrds: AKK
**Az a sulyozott atlaggal korrigdlt idémérték, amig az addssdagportfolio 6sszes elemére uj kamatlab fog vonatkozni

A teljes dllamadéssagon beliil a devizaarany jelenleg 28,9%-on all az AKK adatai alapjan. A finanszirozashoz
kapcsoléddan az AKK - reagalva a piaci kériilményekre - megemelte a toleralhaté maximalis devizaaranyt, ami
jelenleg legfeljebb 30%. Ez a finanszirozasi stratégia mandverezési képességének novelésével indokolhatd.
Egyrészt a forinthozamok 2021. végétdl latott — bar mar korrigdld — jelent6s megugrasa kibocsatdi oldalrol
vonzébba tette az érdemben alacsonyabb kamatszintl devizakotvény kibocsatasokat, masfel6l a kilsé
egyensuly atmeneti felborulasa rautaltabba tette a kilfoldi megtakaritdk forrasaira a koltségvetést. Mivel a
kiils6 egyensulyi helyzet az elmult két évben konszolidalodott, és a forinthozamokban kismértékd tovabbi

csokkenést valdszindsitlink, ezért a devizaarany tovabbi emelkedése nem varhaté.
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Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezetd

Arokszallasi.Zoltan@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta
Szenior tGkepiaci elemzé

Balog-Beki.Marta@mbhbank.hu

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Rodic.Adam@mbhbank.hu

Siimegi Akos
Gyakornok
Sumegi.Akos@mbhbank.hu

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrol sz6l6 fejezet készitésében Horti Flora szenior stratégiai elemzé is részt vett.
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NM3H BANK

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: F&varosi Torvényszék Cégbirdsiga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mindsil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mingsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult jéhiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, tgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min8siil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapulé jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megillet jogokrdl, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tilintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd
tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szamitdsahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitlink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat,
bazishatdsok, valamint athizédé hatdsokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelelGen vessziik figyelembe, majd korrigdljuk a naptarhatassal. Ezt végll
6sszhangba hozzuk a GDP felhaszndlasi oldali tényezGivel — fogyasztas, kormanyzati fogyasztas, beruhazasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek
esetében szintén megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elbrejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontdsban jelezziik el6re, amiket a fogyasztdi kosarban bet6ltott sulyukkal vessziik
figyelembe.
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