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A magyar gazdasag 2025-re vonatkozé kilatasai kedvez6bbek2024-hez képest, koszonhetben elsésorban a
belsé kereslet élénkilésének, amit a fogyasztas varhatéd novekedése hajt. A tavaly sokat csokkend
beruhazasok is stabilizalddhatnak idén, ami annak is kdszénhetd, hogy a Demjan Sandor-program keretében
jelentds forrasok érkeznek a gazdasagba. A programon keresztil tébb mint 1 400 millidrd forint forras juthat
a gazdasdgba kedvezményes beruhazasi hitel-, lizing- és t6keprogramok, valamint részben vissza nem
téritendé tdmogatasok formdjaban. Ekozben a kevésbé szigoru koltségvetési politika is hozzdjarul a
gazdasagi fellendiiléshez. A fogyasztast a redlbérek emelkedése és a csaladi adokedvezmény novelése is
tdmogatja, valamint az dllampapirok utani kifizetések és lejaratok, illetve a munkashitel is hozzajarul a belsé
kereslet novekedéséhez. A hazai gazdasagi novekedés 2025 végére akar a 4%-ot is elérheti. A 2025-06s évre
vonatkozoan 6sszességében azonban 2,6%-ra csokkentettiik GDP-névekedési varakozasunkat, ugyanis a
kllpiaci helyzet tovabbra is csak lassan javulhat, és a nagy jarm(ipari beruhdzdsok is inkdbb az év mdasodik
felére fordulhatnak termdre. Termelési oldalrdl nézve, az ipari kibocsatas kildbaldasat a jelent6s
feldolgozdipari fejlesztések, mint a BMW és a CATL gyarainak beinduldsa segiti, valamint a BYD épitése és
esetleges probalizeme is elGsegiti a novekedést. Az eurédovezeti gazdasagi mutaték kozelmuiltbeli javulasa,
kiilondsen a németorszagi beszerzési menedzser-index emelkedése adnak némi reményt, ugyanakkor
Németorszag esetében a varhato politikai valtozasokat kovet6 gazdasagélénkités is elengedhetetlen feltétele
a kildbalas meginduldsdnak. A fentiek mellett az utébbi hetekben megnétt az esélye, hogy az orosz-ukran
haboru belathaté id6n beliil lezaruljon, ami ugyancsak segitené a magyar gazdasagot. igy dsszességében a
gazdasdg idén erbteljesebb novekedési palyara allhat, amit a bels6é és kiils6 gazdasagi tényezbk

Osszességében (a tavalyi évhez képest) egyarant tamogathatnak.

A munkaerdpiacon mig 2024 juliusig a foglalkoztatottak szama szinte minden hénapban emelkedni tudott,
addig augusztustol a kedvezd trend megfordult, és fokozatosan csékkent a foglalkoztatottak szama. A
munkanélkiiliségi rata az 6szi honapokban 4,5%-on ragadt, majd decemberben 4,3%-ra mérséklédott.
Ugyanakkor lathatd, hogy a gazdasagilag nem aktivak szama is 9 ezer f6 felett emelkedett, tehat a
munkanélkiiliek jelentds hanyada az év utolsd hénapjaban mar kikerilt az aktiv munkaerépiacrdl, nem is
keresett munkat. A kovetkez6 hodnapokban a szokdsos szezonadlis minta és a kodzelmultbeli gyenge
konjunkturalis helyzet miatt a munkanélkiliségi rata tovabbi néhany tized szazalékpontos emelkedése
varhatd. Az idei évben azonban 6sszességében fokozatosan magara talalhat a gazdasag, amit némi késéssel

kévethet a munkaerépiac is. Ennek megfelel6en 2025 végére a jelenleg lathaté munkanélkiiliségi ratanal
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alacsonyabb értékek varhatoak, ugyanakkor az év egészét tekintve 2025-ben az atlagos munkanélkiiliségi
ratdban csak mérsékelt csokkenés prognosztizalhatd, a 2024-es 4,4%-ot kovet6en 2025-ben 4,3%-0s
munkanélkiliségi ratdval szamolunk. A bérdinamika vélhet6en tovabbra is meghaladja a kbvetkez6 honapok

inflacios adatait, amely révén a haztartdsok szamara elkdlthetd jovedelem is tovabb emelkedhet.

2024-ben atlagosan 3,7%-kal emelkedtek az arak idehaza. A legalacsonyabb szintet a tavalyi évben
szeptemberben érte el az inflacid, amikor az éves atlagos aremelkedés a 3%-os célértékre csokkent. Az
inflacié a tavalyi negyedik negyedévben fokozatosan emelkedett, részben bazishatas, részben a forint
gyengllése nyoman. A decemberi 4,6%-0s év/év alapu dremelkedést kdvetGen 2025. januarban 5,5%-kal
emelkedtek a fogyasztdi drak, minden varakozast feliilmulva. A maginflacié utoljara egy éve latott magas
szintre kerdiilt, 5,8%-ra, ami az inflaciés nyomas varatlanul er6s megugrasat jelzi. Az élelmiszerarak vart feletti
bévilése mellett nagyobb meglepetést okozott a szolgdltatasok ardanak megugrasa. 2023 elején lattunk
utoljara hasonlé dremelkedést, az akkori inflaciés sokk kozepette. Az inflacié szerkezete kedvez6tlennek
tlnik, és gyakorlatilag azt jelenti, hogy tartésan és érdemben az MNB inflacids célsavja felett fog alakulni a
mutatd idén egész évben. A januari megugrd inflacios adat hatasara inflaciés varakozasunkat 4,1%-rél 4,6%-
ra emeljilk 2025-re. A béremelési dinamika relative magas maradhat a kovetkezé években - a 3 éves
bérmegallapodas mellett -, ami nyomast helyezhet az inflaciéra a késébbiekben is. igy a 2026-ra vart atlagos
inflaciés varakozasunkat Osszességében kismértékben felfelé korrigaltuk, 3,4%-ra. A 3%-os jegybanki

inflacios cél stabilan fenntarthato elérése is kitolddik, inkabb csak 2027-re varhato.

A januari, jelent6s negativ meglepetést okozé inflaciés adatok megjelenése utdn az lathaté, hogy tartésan és
érdemben az MNB inflacids célsavja felett fog alakulni az inflaciés mutaté idén egész évben. Emellett a Fed
részérdl is megkérddjelezik a piacok, hogy belefér-e még két kamatcsokkentés idén, mindemellett a forint
arfolyama is csak januar masodik felében kezdett érdemben erésédni. Az idei év kézepéig a Fed és az EKB
monetaris politikaja kozotti divergencia folytatédhat, ami a dollar jelentésebb gyengiilése ellen hat.
Varakozasunk szerint abban az esetben lehet tere a kamatcsokkentésnek itthon, amennyiben a Fed is 4% ala
tudja csokkenteni az irdnyadd eszkdz kamatanak a célsavjat év végére, és a nemzetkozi kockazatvallal3si
hajlandésag sem romlik drasztikusan. A magasabb inflacids palya mellett legfeljebb az év végén jelenthet be
egy kisebb kamatvagast az MNB varakozasunk szerint. 2025 végére 6,25%-0s, mig 2026 végére 5,25%-0s

alapkamatot varunk.
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A forint arfolyama az elmult honapokban jelentds volatilitast mutatott, az 6szi gyengiilést januar kozepétdl
er6sodés kovette. Az Uj amerikai adminisztracié beiktatasa el6tti vamokkal kapcsolatos fenyegetések
kezdetben negativan érintették a forintot, azonban késébb fordult a hangulat: a vamforgatokonyvek
enyhilése és Trump fosszilis energiatervei, amelyek csdkkenthetik a globdlis inflaciés nyomast, kedvezéen
hatottak a forintra. Belfoldon ekdzben az MNB az inflacios nyomas novekedése miatt nem engedheti meg
a forint tovabbi gyengiilését, ami stabil kamatpolitikat és a januar eleji allapotokhoz képest érdemben
erGsebb forintarfolyamot valoszindisit. A forintot erdsité fundamentalis tényez6 emellett a folyé fizetési
mérleg tobblete, valamint a csokkend koltségvetési hidny is. A kormany szdmdra a gyengébb forint vonzereje
szintén csokkent, mivel a devizaaddssag aranya ismét 30% korili, emellett a lakossagi allampapirok
kamatfizetése miatt jelentds megtakaritasok kereshetik tj helyiiket, ami szintén sziikségessé teszi a forint
stabilizalasat. A forint arfolyama a jov6ben is érzékeny maradhat a globalis gazdasagi eseményekre, de az
MNB szigorubb hangvétele és a befektet6i megitélés javuldsa miatt nagymértéki gyengiilés nem varhatd. Az
el6rejelzésiink szerint az eurdval szembeni atlagos arfolyam 2025-re 404 forint, 2026-ra 407,5 forint koril
alakulhat. Az elmult napokban pozitiv kockazatként jelent meg egy kozeljovGbeli béke lehetGsége

Ukrajnaban. Amennyiben az orosz-ukrdan konfliktus korili szamtalan bizonytalan tényez6t tényleg gyorsan

sikeriilne megoldani, az az altalunk vartnal er6sebb forintarfolyamot is eredményezhet.

A 2024-es koltségvetés pénzforgalmi szemléletben kozel 4 096 millidard forintos hianyt halmozott fel.
Eredményszemléletben a GDP aranyos hianyt 4,8%-ra varja a pénziigyekért felel6s minisztérium a tavalyi
évre. Ezzel kismértékben, 0,3%-kal teljestilhetett felll az eredetileg tervezett, 4,5%-o0s GDP-ardnyos célhoz
képest a hiany. A 2023-as évben 6,7%-0s GDP-aranyos minuszhoz viszonyitva elmondhaté, hogy jelentds
javulas kovetkezett be a koltségvetésben tavaly, mikozben a gazdasag ciklikus pozicidja érdemben
romolhatott (azaz a hidanycsokkentés komoly ellenszélben torténhetett), mely az év kdzben elrendelt
hidnycsokkent6 intézkedéseknek, illetve a szigoru kéltségkontrollnak tudhaté be.

A 2025-re varhato, felporgé gazdasagi novekedés, valamint a kamatkiadasok jelentds csokkenése
Osszességében 6nmagaban, tovabbi intézkedések nélkiil is jelentdsen javithatja a kéltségvetés helyzetét, a
hiany 4% kozelébe mérsékl6dhet varakozasunk szerint. A 3,7%-0s kormanyzati hianycél elérése azonban
kétséges, tekintettel a tervezetthez (3,4%) képest varhatéan alacsonyabb gazdasagi novekedésre. 2026-ra
kismértékben tovabb mérsékl6dd koltségvetési hidnnyal szamolunk, azonban a 3% alatti hidny elérése
jelenleg nem tiinik valdszinlinek. A kamatkiadasok mar kevésbé csokkenhetnek, mikdzben a gazdasagi

novekedés tamogathatja a javuld hianypalyat. Idén a gazdasagi novekedés erésodésével, illetve a csokkend
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hiannyal szamolva a GDP-aranyos adodssagrata 73,5% csokkenhet, amit 2026-ban tovabbi mérséklGdés

kovethet a hidny tovabbi enyhe mérséklédése és a GDP-noévekedés tovabbi gyorsuldsa kovetkeztében.

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY VARHATO* ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 4,6 -0,9 0,5 2,6 4,3 3,5
Haztartasi fogyasztas, % 6,8 -1 3,5 4,3 4,4 3,8
Alléeszkdz-felhalmozas, % 1,4 -7,4 -11,8 -0,1 7,1 5,9
Export, % 11,4 0,9 -2,2 3,5 7,0 6,9
Import, % 10,8 -4,3 -3,0 5,3 6,8 6,9
Ipari termelés, % 5,8 -5,5 -3,8 1,0 7,0 4,5
EpitGipari termelés, % 2,9 -5,2 0,7 -0,9 7,7 4,1
Kiskereskedelmi forgalom, % 51 -7,7 2,6 3,2 6,0 3,4
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,6 3,4 3,1
Munkanélkiiliségi rata, % 3,6 4,1 4,4 4,3 3,9 3,6
Nemzetgazd. Brutto atlagkereset, % 17,6 14,2 13,2 8,5 7,5 7,0
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,8 -4,1 -3,6 -3,1
Bruttoé allamaddssag, GDP %-a 74,1 73,5 74,0 73,5 71,9 70,5
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -8,2 0,2 2,5 1,7 1,9 2,0
EUR/USD év végi 1,0705 1,1039 1,0354 1,05 1,08 1,10
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 405,0 410,0 415,0
EUR/HUF éves atlag 391,33 381,95 396,20 404,0 407,5 412,5
USD/HUF év végi 375,68 346,44 393,60 385,7 379,6 377,3
USD/HUF éves atlag 373,12 353,25 365,24 387,5 383,2 378,4
MNB alapkamat év végi 13,00% 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50%
EKB betéti rata év végi 2,00% 4,00% 3,00% 2,00% 2,00% 2,00%
FED alapkamat év végi 4,25-4,50% | 5,25-550% | 4,25-4,50% | 3,75-4,00% | 3,25-3,50% | 3,00-3,25%
3-hénapos BUBOR év végi 16,18% 9,96% 6,50% 6,20% 5,25% 4,60%
5-éves AKK ref. hozam év végi 9,73% 5,78% 6,07% 6,20% 5,30% 5,15%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,40% 5,45% 5,30%

*Pénzpiaci adatok esetében tények szerepelnek 2024-re.
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A 2025-6s évre egyértelmiien jobb elGjelekkel fordul ra a magyar gazdasag, mint amit a 2023-24-es években
l[attunk. A bels6 kereslet oldaldan a beruhazasok a tavalyi csokkend dinamika utan nagyjabdl
stabilizadléodhatnak, a fogyasztas tovabb bdéviilhet, mikdzben a koltségvetés fel6l sem kell annyira restriktiv
politikdra szamitani, mint 2024-ben. Emellett lassan termére fordulhatnak a jarmdipari beruhdazasok is.
Ugyanakkor a kilpiacok tovabbra is gyengélkednek, mikdzben egyre jelent6sebbek a vamfenyegetések.
Mégis, a bizonytalansagi tényezbék ellenére a kdvetkezd negyedévekben érdemi kildbaldssal szamolunk a
magyar gazdasagban, igy 2025 végére akar 4%-ot megkozelit6 éves real GDP novekedés is elérhetd lehet.
Osszességében 2025-re éves atlagban 2,6%-0s novekedés tiinik elérhetének. 2026 elejére nem kizart, hogy
5% koruli éves readlnovekedési indexet lassunk, aminek kovetkeztében jovGre éves atlagban 4% feletti

novekedés sem tiinik ebben a pillanatban elérhetetlennek.

2024-ben a gazdasag teljesitménye a nyers adatok szerint 0,5%-kal, a szezonalisan és naptarhatdssal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint 0,6%-kal meghaladta az el6z6 évit. Az utols6 negyedév
béviilésének készonhetéen a magyar gazdasag kildbalt a technikai recessziobdl, azonban az egész évet
tekintve a GDP névekedése alacsonyabb volt a vartnal, amelyet felhasznalasi oldalrél a beruhdzasok jelentds
csokkenése, mig termelési oldalrél az ipar, a mez6gazdasdg és az épitbipar gyengélkedése okozott. A

szolgaltatasok egyiittes teljesitménye viszont névekedéstamogato tényez6 volt.

Ami a belsé felhasznalast illeti, mind a végsd fogyasztds, mind a beruhazdsok szempontjabdl kedvezé, hogy
idén kevésbé kell szamitani tovabbi jelent6s kiigazitasra, ami a belsé keresletet fékezné. A fogyasztas
béviilését a redlbérek folytatddé emelkedése, az allampapirok utan esedékes kifizetések egy kisebb
részének fogyasztdsra torténé felhaszndlasa mellett az o©Onkéntes nyugdijpénztarak addmentes
felhasznalasa, illetve a munkashitel konstrukcid is tdmogathatja, valamint az év masodik felétSl a csaladi
addékedvezmény emelése is segiteni fogja a fogyasztast. A beruhdzasok tavaly az egész évet tekintve
jelentGsen estek, de kérdés, hogy a csokkenés milyen mértékd volt a negyedik negyedévben. Ez a tétel nagy
bizonytalansagi tényezét jelent, véleményiink szerint. A hazai és 6sszeuropai kilatasokat az amerikai fosszilis
energiahordozék magasabb kitermelésével varhatéan cs6kkend energiaarak is segitik, azonban az orosz-
ukran haboru folytatddasa bedrnyékolja azokat. Fontos a beruhazasok varhaté stabilizalodasa, amelyhez
hozzajarul a véllalkozasok méretugrasat elGsegiteni hivatott Demjan Sandor-program. A programon keresztiil
idén tobb mint 1 400 milliard forint forrds juthat a gazdasagba kedvezményes beruhazasi hitel-, lizing- és
tékeprogramok, valamint részben vissza nem téritend6 tamogatasok formajaban. A februari német
valasztasokat kovetSen vélhet6en az Uj kormany a gazdasag élénkitésébe kezd, amely a kilpiaci konjunktura

javulasahoz is hozzdajarulna, a fiskalis lazitds a magyar névekedési kilatasokat is tamogatna. Ugyanakkor a
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beruhdzasok dinamikajat gyengiti, hogy a kapacitaskihasznaltsag viszonylag alacsony, és a kilpiaci
konjunkturdval kapcsolatban is nagy a bizonytalansag, ami a beruhdazdasi dontések elhalasztasat okozhatja a
vallalatoknal.

A termelési oldalt vizsgdlva, a hazai ipar kildbaldsat tdmogathatja, hogy a tervek szerint szdmos jelent6s
feldolgozéipari fejlesztést helyeznek izembe, kdztik a BMW, valamint a CATL els6 gyara is megkezdi a
termelést idén — és a BYD épitése és esetleges probaiizeme is segiti a novekedés -, ami részben megalapozza
a 2025-0s, tavalyi évhez képest gyorsuld novekedést. Tovabba azt [atjuk, hogy termelési oldalrdl tovabbra is
fontos novekedéstamogatd tényez6 marad a szolgaltatasok béviilése, amely a kiskereskedelmi forgalom

gyengélkedése ellenére is egy erds haztartasi fogyasztasi dinamikat jelenthet 2025-ben is.

Pozitiv hir, hogy az euré6vezeti kompozit beszerzésimenedzser-index janudrban 50,2 pontra er6sodott, ami
2024 augusztusa ota a legmagasabb szintet jelenti. Ehhez hozzdajarult, hogy a feldolgozéipari BMI nyolc
hénapja a legmagasabbra ugrott. Kiemelendd, hogy ebben benne van a németorszagi nyolchavi csucsnak
szamitd 50,5 pont is. Az lizleti bizalmat illetéen az eurddvezeti véllalatok 2025 elején tovabbra is optimistak
voltak a termelés novekedésével kapcsolatban, a feldolgozdipari optimizmus hét hénapos cstcsra er6sodott,
a szolgaltatészektor bizalmi indexe azonban mérséklédott. Az eurdovezet tavalyi negyedik negyedéves
teljesitménye valamivel jobban alakult, mint a piaci varakozasok, 2024 utolsé negyedévében a szezonalisan
kiigazitott GDP az eurddvezetben stagnalt, az EU-ban pedig 0,1%-kal nétt. Tovabbi fontos nemzetkozi
fejlemény a fentiek mellett, hogy az utdbbi hetekben megnétt az esélye, hogy az orosz-ukran haboru

belathaté id6n beliil lezaruljon, ami ugyancsak segitené a magyar gazdasagot.

115
110
105

115

110

105
100
100 95
95 90
85
90
80
85 75
80 70
> > > > > > > > > > > > > > > > > >
3 3 @ 2 @ B D B B I B DD DI D B DD D T T BT BT R RRRIIRISSSS D DD
o o ° ° ° o ° ° ° el ° ° ° ° ° © ° © © © [ [ [ [ 9 9 [ [ [ [ [ 9 9 1Y 9 9 9 9
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ 9 Y Y Y 9 9 9 > > > > > > > > > > > > > > > > > >
> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > oo B0 Bo a0 B0 a0 oo o o o o a0 ao a0 an an o o
o0 an oo oo oo an an an oo oo o0 an oo oo oo an an oo oo oo 1) 1) 1) [ 1 GJ (7] 19 17 1) 17 [ 1 1 (7] 1) 1) 0)
19 (7 1) 1) 1) (7 (7 [ 1) 1) 1) [ () 1) 1) GJ 9 1) 1) 1) c c c c c i= i= c c c c [= c i= i= c c c
e ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ & ¢ ¢ e ¢ g ¢ ¢ e s S
=223 = =223 ==223z=:23z23-==2:23 i R R
202 2021. 2022 202 2024.
2020 2021 2022 2023 2024 020 0 0 023 0
. . . . . . ——Ilpar EpitGipar ——Brutté alléeszkoz-felhalmozas
Kiskereskedelem  —Haztartasok fogyasztasa —Szolgaltatasok P pitdlp

1l. negyedév



M3H BANK

A 2024. decemberi adatok vegyes munkaerdpiaci helyzetet mutattak, de érdemi javulasrél a nyari
szintekhez képest nem beszélhetiink. Folytatédott a foglalkoztatottsag csokkenése: a 15-74 év kozotti
munkaképes koru népesség korében a foglalkoztatottak szama 4 millié 678 ezer f6 volt, ami 16 ezer fével
kevesebb, mint egy éve. A gazdasdgilag aktivak szdma egy évvel ezel6ttihez képest t6bb, mint 19 ezer fével
csokkent, 4 millid 888 ezerre. A munkaerdpiaci trendet mutaté haromhavi idGészakban, 2024. oktober-
decemberben a foglalkoztatottak atlagos Iétszama a 15—-74 évesek korében 4 millié 688,9 ezer f6 volt, ami
24 ezer f6vel mulja alul az egy évvel kordbbit. A haromhavi idészakban a 15—64 évesek foglalkoztatasi aranya
Osszességében gyakorlatilag megegyezett az egy évvel kordbbival, 75,1% volt. A legutébbi adatok szerint,
2024. decemberben az egyhavi munkanélkiiliségi rata 4,3%-ra mérséklédétt a novemberi 4,5%-rél.
Decemberben a munkanélkiiliek szama egy év alatt alig valtozott, mig az el6z6 honaphoz képest 11 ezer f6
felett csokkent. Ugyanakkor lathaté, hogy a gazdasagilag nem aktivak szama is 9 ezer f6 felett emelkedett,
tehat a munkanélkiiliek jelentés hanyada az év utolsé hénapjaban mar kikerult az aktiv munkaerépiacrol,
nem is keresett munkat. igy elmondhatd, hogy sszességében csak statisztikai értelemben I4thaté javulds a
munkanélkiliség esetében. A hdromhavi adatokban 0,3 szdzalékponttal 4,4%-ra mérséklédott a
munkanélkdliségi rata, ami megegyezik az egy évvel kordbbi értékkel. A kdvetkezé hdonapokban a szokasos
szezonadlis minta és az aktualisan gyenge konjunkturalis helyzet miatt a munkanélkiiliségi rata tovabbi néhany
tized szdzalékpontos emelkedése varhatd. A szezondlis minta alapjan még tovabbi, akar tobb tizezer f6s

foglalkoztatads-csokkenés sem lenne meglepd.

A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat nyilvantartdsai alapjan december végén a regisztralt allaskeres6k szama
220,8 ezer f6 volt, ami 1,8 szdzalékpontos mérséklédést mutat az egy évvel kordbbihoz képest. Az adat havi
alapon is ugyanilyen mértékben csokkent. A potencidlis munkaerétartalék (a munkanélkilieken kivil az
alulfoglalkoztatottak, az ugyan dolgozni szandékozd, de aktivan munkat nem keresék, valamint azon inaktivak
tartoznak ide, akik akkor sem tudnanak két héten belll munkdba allni, ha megfelel6 allast taldlnanak) szintje

2024. oktdber-december kozott 307 ezer f6t tett ki, ami 6 ezer f6vel kevesebb, mint egy évvel korabban.

Az idei évben azonban Osszességében fokozatosan magdara talalhat a gazdasag, amit némi késéssel
kovethet a munkaerdépiac is. Ennek megfelel6en 2025 végére a jelenleg lathatd munkanélkiiliségi ratanal
alacsonyabb értékek varhatdak. Ugyanakkor az év egészét tekintve 2025-ben az atlagos munkanélkiiliségi
rataban csak mérsékelt csokkenés prognosztizalhato, a 2024-es 4,4%-ot kovet6en 2025-ben 4,3%-0s
munkanélkiliségi rataval szamolunk. A KSH legfrissebb adatai szerint 2024. novemberben a brutté bérek
11,9%-kal, 695 100 forintra emelkedtek. A netté bérek is 11,9%-kal emelkedtek, a redlkeresetek pedig 7,9%-

kal haladtak meg az egy évvel korabbit. A readlbérek idén atlagosan kozel 4%-kal b6vilhetnek. Mivel a brutto
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bérek novekedése még mindig meghaladja az inflacié mértékét, ezaltal tovabb néhet a lakossag altal

elkdlthetd jovedelem is. A realbérek emelkedése elengedhetetlen a fogyasztas visszaépiiléséhez.

eFé eFé pont

Fogyasztéi bizalom (bal t.) ——Realjévedelem év/év
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Az inflacié a tavalyi negyedik negyedévben fokozatosan emelkedett. Oktoberben és novemberben még
toleranciasavon belll mozgott a fogyasztdi arindex, ugyanakkor decemberben mar 4,6%-os volt az atlagos
év/év alapu aremelkedés, szemben a megel6z6 negyedév végén kozolt 3%-os mértékkel. Az év végi
emelkedés egyik legf6bb oka a bazishatds volt, emellett a forint gyenglilése is érz6do6tt a tartds fogyasztasi
cikkek aranak emelkedésében. A tartds fogyasztasi cikkek egy hénap alatt 0,6%-kal dragultak, ilyen mértékd
emelkedést utoljara 2023 elején lathattunk. Tavaly atlagosan 3,7%-kal emelkedtek az arak, amely megfelelt
a varakozasunknak. 2025. januarban 5,5%-kal emelkedtek atlagosan a fogyasztéi arak idehaza. Az adat
felGlmulta varakozasunkat (4,9%) és a piaci konszenzust (4,8%) is. Az el6z6 hdnaphoz képest 1,5%-kal n6ttek
az arak, szemben az altalunk vart 0,8%-kal. Az éves maginflacié még a f6 adathoz képest is gyorsabban, 4,7%-
rol 5,8%-ra emelkedett januarban. A maginflacié utoljara egy éve latott magas szintre keriilt, mindez az

inflaciés nyomas varatlanul er6s megugrasat jelzi.

A havi arvéltozas részletei alapjan a fogyasztoi kosarban 30%-ot meghaladé sulyu élelmiszerek f6csoportnal
1,9%-kal emelkedtek az arak, ami magasabban alakult varakozasunkhoz képest. Az izemanyagarak 2,7%-kal
emelkedtek janudrban. Az igazan negativ meglepetést a szolgdltatasok aranak emelkedése jelentette, egy
honap alatt 2,2%-kal kellett tobbet fizetni a szolgaltatasokért. A tartds fogyasztasi cikkek 0,7%-kal kerultek

tobbe, ami ugyancsak viszonylag gyors dragulas, és a forintgyengtilés hatasara alakulhatott magasan.

ElGretekintve, a kovetkez6 néhany hoénap fontos kérdése az lesz, hogy a januari, komoly év eleji
aremeléseket tartalmazd adatkozlés utan a havi draguldsi Gitem milyen szintre tud visszacsokkenni a

kovetkezé hénapokban.
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A januari megugro inflaciés adat hatasara inflaciés varakozasunkat 4,6%-ra emeljiik 2025-re. A béremelési
dinamika relative magas maradhat 2026-ig, ami nyomast helyezhet az inflaciéra a késébbiekben is. igy a 2026-
ra vart atlagos inflaciés varakozasunkat 6sszességében kismértékben felfelé korrigaltuk, 3,4%-ra. A 3%-0s
jegybanki inflaciés cél stabilan fenntarthatd elérése is kitolodik, inkdbb csak 2027-re varhaté, de az éves

atlagos inflacié még ekkor is 3% folotti lehet.
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A tavalyi negyedik negyedévben az MNB sziineteltette a kamatcsokkentéseket, igy az irdnyado rata 6,50%-
on maradt az év végéig, valamint a 2025. janudri kamatdontd Glésen is kamattartdsrol szavazott a Monetaris
Tanacs. Az MNB mozgdastere nem javult az idei év elsé hénapjaban. Az MNB el6retekint6 iranymutatdsa
megvaltozott a legutdbbi kamatdonté Glés soran: egyrészt a korabbi, kamatcsokkentés sziineteltetésére
utalé megjegyzés kikeriilt a Monetaris Tandcs kozleményébdbl, masrészt a geopolitikai feszliltségek, a
valtozékony pénzpiaci kdrnyezet és az inflacids kilatdsokat ovezd kockazatok (tobbek kozott az év eleji
atdrazdsok, arfolyam tovabbgy(ir(iz6 hatdsai) is a szigori monetaris kondiciok fenntartasat indokoljak. Az
MNB mozgasterét sziikitette a Fed varhato kamatpalyajanak feljebb keriilése, valamint a magasabb szintet
eléré forintarfolyam is. Emellett az inflacios nyomas is emelkedett év végére, amely szintén nem tette
lehet6vé a kamatcsokkentést. Az MNB — bevallottan — kifejezetten figyel a forint arfolyamara, ugyanis

utébbinak mar érezhet6 hatasai vannak, példaul a tartds fogyasztasi cikkek aranak emelkedésében.

A januari, jelentds negativ meglepetést okozé inflacidés adatok megjelenése utan az lathatd, hogy tartésan és
érdemben az MNB inflacios célsavja felett fog alakulni a mutaté idén egész évben. Emellett a Fed részérd|
is megkérdéjelezik a piacok, hogy belefér-e még két kamatcsokkentés idén, mindemellett a forint arfolyama
is csak januar masodik felében kezdett érdemben erésodni. Az idei év k6zepéig a Fed és az EKB monetaris
politikaja k6zotti divergencia folytatddhat, ami a dollar jelent6sebb gyengiilése ellen hat. Varakozasunk

szerint abban az esetben lehet tere a kamatcsékkentésnek itthon, amennyiben a Fed is 4% ala tudja
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csokkenteni az irdnyadd eszkdz kamatdnak a célsavjat év végére, és a nemzetkozi kockdzatvallalasi
hajlandésag sem romlik drasztikusan. A magasabb inflacids palya mellett legfeljebb az év végén jelenthet be
egy kisebb kamatvagast az MNB vdarakozdsunk szerint. 2025 végére 6,25%-0s, mig 2026 végére 5,25%-0s

alapkamatot varunk.
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2024. negyedik negyedévben kismértékben valtozott a régios (lengyel, cseh, roman alapkamathoz
viszonyitott) relativ hazai kamatelony. 2024 végén 1,08 szazalékpontot tett ki a kamatkiilonbozetek atlaga,
ami a harmadik negyedév végén még 1,0 szazalékpont volt. A legutdbbi negyedévben csak a cseh jegybank
lazitott a kamatkondiciékon, 25 bazisponttal, a roman és lengyel alapkamat nem valtozott a harmadik
negyedév végéhez képest. A lengyel jegybankelndk szerint a felgyorsult inflacié akar 2025 negyedik negyedév
utanra is eltolhatja a kamatcsokkentést. A cseh jegybank a 2025. februdri kamatvagas utan ugyanakkor lat

teret a kamatcsdkkentésre, igy ezaltal az atlagos kamatkllonbozet is néhet a térségben.

A 2024-es koltségvetés pénzforgalmi szemléletben kozel 4 096 milliard forintos hidnyt halmozott fel. Ez
ugyan béven meghaladja a 2023 nyaran eredetileg tervezett, 2 514 millidrd forintos hidnyt, de a tavaly
oktéber elejére sokadjara megemelt, 4 790 milliard forintos minuszhoz képest joval alacsonyabb értéket
jelent. Ekozben eredményszemléletben a GDP aranyos hianyt 4,8%-ra vdrja a pénziigyekért felelGs
minisztérium a tavalyi évre. Ezzel kismértékben, 0,3%-kal teljeslilhetett felll az eredetileg tervezett, 4,5%-0s
GDP-ardnyos célhoz képest a hiany. A 2023-as évben még 6,7%-0s GDP-aranyos minuszt produkalt a bidzsé,
igy mindenképpen elmondhatd, hogy jelent8s javulas kovetkezett be a kéltségvetésben tavaly, mikozben
a gazdasag ciklikus pozicidja érdemben romolhatott (azaz a hidnycsokkentés komoly ellenszélben
torténhetett). Ez az év kozben elrendelt hidnycsokkents intézkedéseknek, illetve a szigoru koltségkontrollnak

tudhato be.

A 2025-re varhato, felpdrgé gazdasagi novekedés, valamint a kamatkiadasok jelent8s csokkenése

Osszességében 6nmagaban, tovabbi intézkedések nélkiil is jelentésen javithatja a koltségvetés helyzetét. A
12
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kamatkiadasok a GDP aranyaban nagysagrendileg egy szazalékponttal mérsékl6dhetnek idén, 2024-hez
képest. Ez a tavalyi, varhatdan 4,8%-on teljeslilt GDP aranyos eredményszemlélet(i hidnyt automatikusan 4%
kdzelébe mérsékli. A 3,7%-os hianycél elérése azonban kétséges, tekintettel a tervezetthez (3,4%) képest
varhatdéan alacsonyabb gazdasagi novekedésre. Mivel a gazdasagi novekedés felporgetése egyértelm(
kormdnyzati szandék, mikézben a magyar koltségvetési hidny a régidban sem mondhaté kifejezetten
magasnak, ezért arra szamitunk, hogy a kormadanyzat kismérték( elcsiszas esetén nem fog mindenaron
ragaszkodni a 3,7%-os hidnycél teljesitéséhez, mivel az a GDP-re negativ hatast gyakorolhatna. A 4,8%-rol
4,1% kornyékére csokkend hianyadat raadasul megfelel6 mértékl csokkentés lehet a tulzottdeficit-eljaras

szempontjabdl is.

2026-ra kismértékben tovabb mérsékl6dé koéltségvetési hiannyal szamolunk, azonban a 3% alatti hiany
elérése jelenleg nem tlinik valészini(inek. A kamatkiaddsok mar joval kevésbé csokkenhetnek 2026-ban, mint
idén, ami neheziti a 3% alatti hidny elérését. A gazdasagi névekedés ugyanakkor segithet: a gazdasag
bdéviilése varhatéan 2026-ban érdemben meg fogja haladni a potencialis GDP névekedést, ami a koltségvetés
elsédleges egyenlegének javuldsdhoz hozzajarulhat (persze mindez nem javitja a ciklikusan igazitott
koltségvetési egyenleget). 2026-ban ugyanakkor varhatdéan a kormany nem fog jelent6s hidnycsdkkentd
[épéseket tenni, hiszen valasztasi évrél beszéliink. Raadasul egy nagyjabdl fél szazalékpontos egyenlegjavulas
a befektetSk és az Eurdpai Bizottsag megitélése szerint is elegendé lehet, igy tilsagosan nagy kényszer alatt

sem lesz a biidzsé 2026-ban, amennyiben a gazdasagi novekedés megfelelGen erés lesz.

Az dllamadossag GDP-aranyos rataja tavaly év végére némileg emelkedhetett a nemzetgazdasagi miniszter
bejelentése szerint: a 2023-as, 73,4%-0s GDP-aranyos szintrél 74%-ra nGhetett a mutatd. Idén a gazdasagi
novekedés erGsodésével, illetve a csokkend hiannyal szamolva a GDP-aranyos adossagrata érdemben
csokkenhet, amit 2026-ban tovabbi mérséklédés kovethet a hiany tovabbi enyhe mérséklédése és a GDP
novekedés tovabbi gyorsuldsa kovetkeztében.

?5 Koltségvetési hiany el6rejelzés (GDP %-a)
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Mar j6 ideje latszik a fordulat a lakaspiaci adasvételek szamaban, amivel parhuzamosan a lakasarak is
emelkedésnek indultak. A lakasépitések trendje ugyanakkor egyel6re még csokkenést mutat, de 2025-ben
itt is érkezhet egy kisebb élénkiilés. Jelent6s fellendiilést hozhatnak a lakaspiacon azok az intézkedések,
amelyekkel a kormany a lakhatast igyekszik tdmogatni. A tavaly megjelent otthonteremtési tdmogatasoknak
(CSOK Plusz, Falusi CSOK, Otthonfelujitasi program, Uj Gazdasdgi Akcidterv ingatlanpiacra vonatkozé pontjai),
a kedvez6bb kamatkoérnyezetnek és a gazdasagi klima oldéddsanak koészonhetéen latvdnyosan javult a
lakasvasarlasi kedv. Emellett az allampapirokon 2025-ben mintegy 3 000 millidard forint téke- és

kamatkifizetést realizal a lakossag, mely érezhet6 stimulust ad a piacnak, a dinamikus bérnévekedés mellett.

2024. harmadik negyedévben 6sszesen 8 709 j lakas épiilt Magyarorszagon, 19%-kal kevesebb, mint egy
évvel korabban. A megyei jogu varosokban 15, a tobbi varosban 30, a kdzségekben pedig 16%-kal csokkent
az atadott lakdsok szdma a 2023. harmadik negyedévhez képest. Folytatédott a lakasépitések és a kiadott
épitési engedélyek szamanak cs6kkenése. A kiadott épitési engedélyek és egyszerl bejelentések szama 14
551 volt, ami ugyancsak 2,3%-kal maradt el a 2023 azonos id6szaki adattol. A lakasépitési engedélyek alapjan
lathaté egy kisebb élénkiilés az épitkezési kedvet tekintve: 2024 masodik negyedévéhez képest 2024.
harmadik negyedévben 25%-os emelkedés volt megfigyelhet6 a kiadott épitési engedélyek szamaban, de igy
is alacsony savban mozog (5 579 db). Lathatd, hogy a lakasépitésekben tovabb folytatddik a 2022 6ta tartd
csokkend dinamika, 2024-ben szamuk 15 ezer kdornyékén mozoghat (pontos éves adatokat késGbb kozol a

KSH). A lakasépitési kedvnek a 2026-ig meghosszabbitott 5%-os Uj lakdsra vonatkozé afa kedvez.
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Tovabb gyorsult a lakasarak noévekedése. Az aggregalt MNB lakasarindex alapjan 2024. harmadik
negyedévben negyedéves alapon 2,2%-kal néttek a lakasarak a masodik negyedévben latott 3,1%-0s

emelkedést kovetGen. Az éves nomindlis ndvekedési Gtem az el6z6 negyedévben megfigyelt 13,1%-rol 14,5%-
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ra gyorsult. 2025-ben tovabb élénkiilhet a magyar lakaspiac, ami az arak emelkedésével jarhat
(kétszamjegy(i emelkedéssel szamolunk).

2024-ben a Duna House adatai alapjan 125 ezer tranzakcio valésult meg (pontos adatokat err6l is késébb
kozol a KSH). Az aktivitds novekedése a 2024. évihez képest tovabbi 10-20 ezerrel magasabb
tranzakciészamot eredményezhet 2025-ben, amivel megkdzelithet6 az utoljara 2021-ben tapasztalt 150

ezres érték.

Az USA gazdasaga a tavalyi negyedik negyedévben kissé a varakozasok alatti névekedést tudott felmutatni,
areal GDP novekedés 2,3%-os volt. Az amerikai gazdasag legnagyobb részét kitevd fogyasztasi kiaddsok 4,2%-
kal n6ttek egy év alatt. Eves szinten 2,8%-kal béviilt a gazdasag a tengerenttlon, ami ugyan alacsonyabb az
egy évvel korabbi novekedésnél, de még mindig a stabil gazdasag jeleit mutatja. A Fed elndke, Jerome Powell
is megerGsitette, hogy az amerikai gazdasag j6 bdérben van és emiatt sem szilikséges a Fednek sietni a
kamatvdagdasokkal. Az ISM feldolgozdipari konjunktiramutaté is bizalomra adhat okot, 26 hénap utan ismét
50 pont f6lé emelkedett januarban. A jelentésbél kideriilt, hogy mind a kereslet névekedése, mind a termelés

novekedése el6segitette az emelkedést. Tovabbi jo jel, hogy a foglalkoztatottsagi komponens is emelkedett.

Az USA inflacidja 2024-ben szeptemberben volt a legalacsonyabb, ekkor elérte a 2,4%-o0s szintet, majd a
negyedik negyedévben elkezdett tavolodni a 2%-os célértékt6l. Decemberben vart felett, 2,9%-ra
emelkedett az amerikai fogyasztoi arindex (év/év), ami romlast jelent a novemberi 2,7%-hoz képest. Az
inflacié mérséklédését a lakhatasi koltségek és a szolgdltatasok dranak magas szintje gatolja. A maginflacié
ugyanakkor elmaradt a varttdl, decemberben 3,2%-ra csokkent év/év alapon, ugyanezen mutaté 2023
decemberében még 3,9% volt. A Fed decemberi el6rejelzése szerint a 2%-0s célértékhez vald visszatérés
csupan 2027-re lehetséges, 2025-ben 2,5%-0s értékre szamitanak, amely valamelyest javuldst jelentene
2024-hez képest. Tovabbra is biznak az inflacids cél elérésében, ugyan ez a vartnal lassabban kdvetkezik be,
a gazdasagpolitikai intézkedések, f6ként a vamok hatasa is inkabb egyszeri arfelhajté tényezéként jelenhet

meg a fogasztdi arakban.

A Fed kettés mandatuma miatt a munkaerd@piacot is figyeli. A friss adatok szerint lassult valamelyest az
amerikai foglalkoztatottsag 2025 elején, januarban a mez6gazdasagon kivil foglalkoztatottak szama 143
ezer fével n6tt, tobb, mint 30 ezer fével elmaradva a varakozdasoktdl. Az év els6 hdnapjaban tébben dolgoztak
az egészséglgyben, a kiskereskedelemben és a kormanyzati szektorban, mig a bdanydszat, olaj-és
gazkitermelés és az autogyartas terén csdkkent a foglalkoztatottsag. Januarban mintegy 600 ezren nem
dolgoztak, a meglehet8sen hideg idéjaras miatt, emellett 1,2 millié f6 volt, szintén az iddjarasi feltételek

miatt, akik korabban teljes munkaidében dolgoztak, de most csak részmunkaid@s allast talaltak. A megel6z6
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kéthavi adatot mintegy 100 ezerrel felfelé korrigaltak. Ezen felll a korabbi adatokat is revidealtak: a 2024-es
atlagos novekmény 166 ezer f6 lett, a kordbbi 186 ezer f6 helyett. Ez azt jelzi, hogy az amerikai

munkaerdpiac gyengébb a korabban becsiiltnél, ugyanakkor megerdsiti a Fed-elnok jelzését, hogy a

munkaerdpiac stabil és nem general inflaciét sem.
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A janudri kamatdontési kozleményben optimistabban irtdk le a munkaerdpiac helyzetét, a munkanélkiiliség
stabilizalodott és alacsony szinten maradt, ezt igazoljak a friss adatok is, januarban 4,1%-rél 4,0%-ra jott le a
mutatd. A munkanélkiiliségi rata esetében a 2025-6s prognézist 0,1 szdzalékponttal lejjebb hozta a Fed
decemberben. Mivel azonban a munkaerdpiac nem gyengiilt érdemben a tavalyi utolsé negyedévben, igy a

Fed alapkamatanak varhaté palydja december végéig jelentdsen felfelé tolddott.

2024 szeptembertdl Osszesen 100 bazisponttal csokkentették az iranyadé ratat, majd a Fed elndke
decemberben elmondta, az amerikai kamatcsokkentési ciklus egy Uj szakaszba ért. Ha nem lesznek nagyobb
negativ meglepetések az adatkozléseknél, akkor januartdl kezdve a Fed lassitani kivanja a kamatcsokkentések
Utemét. 2025. janudrban nem valtoztatott az amerikai jegybanki szerepet betolts Federal Reserve Nyiltpiaci
Bizottsaga az amerikai alapkamat savjan (4,25-4,50%), a korabbi jelzésének megfelelGen, és jelezték, hogy
nem sziikséges sietni a kamatcsokkentéssel. Mig révid tavon érzékelhetSek inflacids kockazatok, a hosszu
tavu inflaciés varakozasok jol horgonyzottak a Fed szerint. Powell elmondta, kézelebb keriiltek a semleges
kamatszinthez, a kdvetkez6 kamatcsokkentéshez az inflacié tovabbi mérséklodése sziikséges. Januar-
februar folyaman a piaci drazdsok azt mutattak, hogy a piaci szerepl6k kételkedtek abban, hogy év végéig
lehet-e egynél tobb kamatcsokkentést végrehajtani. A kilatasok tekintetében bizonytalansagot jelent, hogy
az Uj adminisztracio intézkedéseit még nem latni (a kereskedelempolitikai 1épések mellett a szovetségi

munkaerd csokkentése, bevandorlas korlatozasa vagy/és kitelepitések mértéke).
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Osszességében a varhatoan tovabb gyengiilé munkaerdpiac tompithatja az inflaciés nyomast, és a Fed 2025
masodik felében Ujabb kamatvagasokat jelenthet be. Varakozasunk szerint két 25 bazispontos csokkentésrol
donthetnek szeptemberben és decemberben, ezt kévetéen, ha a kereskedelempolitikai bizonytalansagok is

enyhilnek, 2026 elején is Gjabb kamatvagas johet a Fedtdl.

Az amerikai elnokvalasztas Donald Trump gy6zelmével ért véget. Az Uj elndknek nagy a tamogatottsaga,
varhatéan meg is tudja valdsitani elképzeléseit. ElGzetesen magas vamokat és addcsokkentéseket igért, de
a gazdasagpolitikai intézkedésekkel kapcsolatban sok a bizonytalansag. Ugy tlnik, a totdlis kereskedelmi
haborid tényleges kirobbantasa helyett inkabb targyaldsi pozicidjanak javitasdra hasznalja a
vamfenyegetéseket az amerikai vezetés. Noha az mar kiderilt, hogy Kinaval szemben 10%-os vamokat
[éptetnek életbe, a Kanadat (kivéve energiahordozék 10%-os vammal) és Mexikot sujté 25%-os vamok
bevezetését marciusig elhalasztottak. A vamok mintegy 1,3 ezer milliard dollar értékii kereskedelmet
érintenek, ami a 2023-as adatok alapjan az USA importjanak 43%-4at és az USA GDP-jének kozel 5%-at teszi
ki. Egy 2018-as Fed felmérés szerint 1 szazaléknyi vdmemelés az USA GDP-jét 0,14%-kal csokkentheti, az
inflaciét pedig 0,09%-kal emelheti meg. Ez alapjan a bejelentett intézkedések 1,2%-kal csokkenthetik a GDP-
t, 0,7%-kal emelhetik meg az inflaciét az USA-ban.

Az eurdpai iparnak sem kedveznek a vamfenyegetések, ugyanakkor az is latszik, hogy a f6bb amerikai
autdipari vallalatok sem jarnak jol a vdmokkal. Mivel a vdmok az amerikai import kozel felét érintik, ami
nagysagrendileg megegyezik az ipari termelés teljes éves értékével, ezért meg kéne dupldzni az ipari
termelést ahhoz, hogy Amerika poétolni tudja az érintett importot. Ez révid tdvon nem kivitelezhets, ami

ugyancsak aladtamasztja, hogy a vdmok bevezetésének inkabb a targyalasi pozicié javitdsa lehet a célja.
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Az eurdzona gazdasaga 2024 negyedik negyedévében 0,9%-kal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest az elGzetes adatok szerint. A 2024-es év/év alapu novekedés végig pozitiv volt az eurézénaban, 2024
egészében 0,7%-os atlagos novekedésrdl szdl az Eurostat elézetes adata. Eurdpa legnagyobb gazdasaga,
Németorszag 2024-ben sem tudott névekedni, amely visszahuzta a térség novekedését is. Amennyiben az Uj
megvalasztott német kormany reformokat hajt végre az addssagfékkel kapcsolatban, abban az esetben is
inkabb csak a 2026-0s novekedésre lehetnek hatassal az intézkedések, ugyanakkor a gazdasagi hangulat ennél
korabban is javulni kezdhet. A francia gazdasdg 1,1%-kal né6tt 2024-ben, a spanyol gazdasag 3,2%-os
novekedést mutat az el6zetes adatok szerint. Ugyanakkor, némiképp meglepetésre, mindenképpen
bizakodasra adnak okot a legutébbi konjunktiuramutaték: a feldolgozdipari index ugyanis majus 6ta nem
l[atott szintekre emelkedett januarban, a szolgaltatdszektor pedig 50 pont f6lotti, novekedést jelz értéket
mutat. A redlbérek béviilése és a restriktiv monetdris politika hatasainak fokozatos lecsengése idével
varhatdan tamogatja a belfoldi kereslet fellendiilését. Az Uj hitelek felvétele is fokozatosan olcsébba valik a
vallalatok és a haztartdsok szdmadra.2025-ben varhatdan 1,1%-kal, 2026-ben 1,4%-kal 2027-ben pedig 1,3%-

kal emelkedhet az eur6zéna gazdasagi teljesitménye az EKB szerint.

Az eurdzéna inflacidjanak alakulasa Az eurézéna kamatkondiciéinak alakulasa
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Az inflacié emelkedésnek indult az utolsé negyedévben, részben bazishatas miatt. Az atmenetileg magasabb
inflacios rataval az EKB is kalkulalt el6zetesen. A legutébbi adatok szerint 2,5%-kal néttek a fogyasztoi arak
év/év alapon januarban, mig havi szinten 0,3%-os arcsokkenést mértek. A maginflacid vart felett, 2,7%-on
alakult. Az EKB vdarakozasa szerint a dezinflaciés folyamat jo uton halad, az inflacié 6sszhangban mozog a
jegybanki varakozasokkal és idén varhatdan visszatér a Kormanyzétanacs 2%-os kézéptava céljahoz. A
belfoldi inflacid6 még mindig magas, aminek f6 oka az, hogy bizonyos agazatokban még folyamatban van a

bérek és az drak szamottevsé késedelemmel vald igazodasa az inflacid multbeli megugrasahoz. A bérek
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noévekedése a vart szerint mérséklédik, ugyanakkor az esetleges kereskedelempolitikai zavarok az eurézéna

inflacios kilatasait bizonytalanabba teszik.

Az EKB a vartnak megfelel6en folytatta a kamatcsokkentési ciklust, 2025. januar végén 25 bazisponttal
2,75%-ra csokkentették a betéti ratat. Az EKB elndke elmondta, nem beszéltek arrdl, hogy hol lehet a
kamatcsokkentési ciklus vége. Nem meglepé moddon Christine Lagarde ujfent megerGsitette, hogy
adatvezérelten, értekezletrdl értekezletre déntenek a jov6ben is a kamatszintrél, a Kormanyzétanacs
el6zetesen nem kotelez6dik el egy bizonyos kamatpalya mellett. Az EKB stabja a decemberi progndzisban
kissé optimistabb varakozasokat kozoélt az inflacidval kapcsolatban. 2025-ben atlagosan 2,1%-0s, 2026-ban

1,9%-0s, 2027-ben pedig 2,1%-os inflaciét varnak.

Az inflacié 6sszhangban mozog a jegybanki varakozasokkal és idén varhatdéan visszatér a Kormanyzoétandcs
2%-0s kozéptavu céljahoz. A kockazatok azonban lefelé mutatnak a névekedés terén a globalis kereslet,
gyengébb bizalom és geopolitikai helyzet nyoman. Osszhangban a piaci drazasokkal, 2,00%-ra varjuk az EKB
betéti ratdjat 2025 végére, mikdzben a piaci drazasok szerint ennél akar alacsonyabb betéti ratanak is

szamottevd a valdszinlisége.

A forint arfolyama az elmult hénapokban hektikus palyat futott be: az 6sz 6ta tartd gyengtilést januar elsé
napjait kovetéen egyértelm( erésédés kovette. Az Uj amerikai adminisztracié beiktatasa el6tt tapasztalt
vamokkal kapcsolatos fenyegetések kezdetben kedvez6tlen hatast gyakoroltak a forintra. Azonban a piaci
szerepl6k mar az elnokvalasztas eredményének ismeretében alkalmazkodtak, és szamos tényezd, beleértve
Donald Trump esetlegesen végrehajtandé intézkedéseit is, mar beépiilhetett az arfolyamokba. A beiktatas
utani idészakban ugy tlinik, hogy a legsulyosabb vamforgatékonyvek talan elkerilhet6k, amely kedvez a
feltorekvé piaci devizdknak. Tovdbbd Trump fosszilis energiahordozdk kitermelésének novelésére iranyuld
tervei csokkenthetik a globalis inflacids nyomast, ami szintén kedvezéen hathat az amerikai kamatkilatasokra
és igy a forint er6s6dését is tdmogathatja. Ugyanakkor az USA vamijai belf6ldon egyértelmlen tobblet

inflaciés nyomast jelentenek, amelyet a Fed-nek figyelembe kell vennie.

Itthon a Magyar Nemzeti Bank a névekvd inflacios kilatasok miatt véleménylink szerint nem engedheti meg
a forint tovabbi gyengiilését, amint arra az MNB alelndke is utalt. Ennek eredményeként az MNB alapkamata
varhatéan még hosszabb ideig valtozatlan marad. A kodzelmultbeli kommentarok (Virdg Barnabds és
Pleschinger Gyula részérél) valamint a tengerentuli folyamatok és a KSH legujabb inflacios adatkdzlése miatt
nagyon lecsdkkent a valdszinlisége, hogy még idén kamatot tudjon csokkenteni az MNB. Mindez ugyanakkor

tamogatolag hat a forintra, igy a hazai fizet6eszkozt erdsité fundamentadlis tényezék, mint a folyd fizetési
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mérleg tobblete, a csdkkend koltségvetési hiany és a pozitiv kamatkiilonbozet, is jobban érvényesilhetnek.
Rdadasul nemcsak az inflaciés kép miatt lenne sziikség a forint stabilizaldsara. Bar a kormany szdmara
mindig vonzé lehet a gyengébb valuta esetleges gazdasagélénkit6 hatdsa, a devizaaddssag utdbbi idében
ismét 30% korili szintre emelked6 aranya csokkenti ennek a vonzerejét. S6t, van taldn egy még erételjesebb
tényezd is: az év els6 honapjaiban ugyanis elég sok lakossagi allampapir fizet kamatot, valamint csokken le
drasztikusan az daltala kindlt kamat, igy ezermilliard forint feletti 6sszegli megtakaritas keresheti a helyét.
llyen helyzetben pedig nem tul jé, ha a forint nagyobb mértékben gyengiil, hiszen a lakossagi befekteték
ennek a tetemes az osszegnek egy jelentGsebb részét akar devizara is valthatnak, ami az dllam
finanszirozdsa szempontjabdél nem lenne jé hir. Bar a vdimfenyegetések és az Uj MNB elnok miatti esetleges
piaci bizonytalansag volatilitdst okozhat a forintban a kodvetkez6 hdénapokban, a hazai fizet6eszkéz

Osszességében vélhetéen nem fog tovabb gyengiilni, mivel az az inflaciés képet tovabb rombolna.

A forint az elmult években érzékenyen reagalt a globalis gazdasagi eseményekre, beleértve az energiavalsagot
és a geopolitikai feszliltségeket. Rdadasul a kialakult inflacids kiilonbozet miatt a forint nominalis egyenstilyi
arfolyamszintje is feljebb tolédhatott, mikozben az emlitett gazdasagi sokkokhoz hasonlé fejlemények a
jov6ben is okozhatnak széls6séges rovid tava elmozduldsokat az arfolyamban. Ugyanakkor az utébbi
hetekben a forint javuld teljesitménye mellett az MNB adatai szerint a kilféldi befekteték elkezdték
csokkenteni kumulativ forint elleni allomanyukat. Mi is ugy véljiik, hogy a 410 forint feletti arfolyamszintek
az eurdval szemben mar indokolatlanul gyengék voltak. Az MNB fel6l mostandban tapasztalt szigorubb
hangnem, valamint a kedvezGbbé valé befektetdi megitélés miatt Ugy véljik, hogy a mostani szintekrdl tartds
gyengiilés a kovetkez6 hoénapokban nem valészindi. igy el6rejelzésiink szerint az euréval szembeni
forintarfolyam az év végére 410 forint alatt, de 400 forint felett alakulhat. A 2025-6s évre vonatkozo atlagos
arfolyamvarakozasunk 404 forint, mig 2026-ra 407,5 forintot prognosztizalunk az euré ellenében. Az elmult
napokban pozitiv kockazatként jelent meg egy kozeljov6beli béke lehetésége Ukrajndban. Amennyiben a
béke gyorsan megvaldsul és nem lesz mas megrazkddtatds a nemzetkdzi piacokon, Ugy az eurd arfolyama
akar tartdsabban is 400 forint ald sillyedhet az eurd ellenében. Az inflacié leszoritdsa miatt ezt a monetaris
politika is vélhetGen Gdvozoliné. Amennyiben az orosz-ukran konfliktus korili szdmtalan bizonytalan tényezét

tényleg gyorsan sikeriilne megoldani, az az altalunk vartnal erésebb forintarfolyamot is eredményezhet.
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Az allam 2024 végén jelentGsen leapasztotta a Kincstari Egységes Szamla egyenlegét allampapirok
visszavasarlasaval: a decemberben végrehajtott, 6sszesen kdzel 1 100 milliard forintot kitevé allampapir-
visszavasarlasok mellett a folyd koltségvetési hidny is csokkentette az dllam likvid tartalékait, ami december
végére 1 271 millidrd forintra apadt a novemberi 2 513 millidrd forintrdl. Januarban azonban jelentésen
novelhette tartalékait az allam, hiszen 2,5 milliard eurdé értékben vont be devizaforrast
kotvénykibocsatasokkal, mikdzben a forintkotvényekre is jelentds keresletet lehetett tapasztalni a nagybani

piaci aukciékon. Az év végi visszavasarlasokkal az AKK a kintlévé brutté addssagtdmeget igyekezett

mérsékelni, azonban az addssagrata tavaly igy is némileg novekedett.

A 2025-6s év elsS felét elésorban a lakossagi allampapirok (kiemelten a PMAP) kamatainak kifizetésével,
illetve a tavalyi, 3,7%-os inflacid6 miatt joval alacsonyabb szintre csokkendé kamat miatti esetleges
visszavaltasokkal kapcsolatos kérdések uraljak. Bar kilonbozd felmérések akar jelentés mennyiség(, tavozo
lakossagi forrassal riogattak év elején, januarban 6sszesen 139 milliard forintnyi nettd lakossagi bearamlas
érkezhetett Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter bejelentése alapjan. Mindez arra utal, hogy a lakossag
az év elsé hénapjaban nem fordult el a hazai allampapirpiactél. Elsésorban a FixMAP értékesitése volt
jelentds, a 6,5%-ot fizets papir - a januar 20-an kamatot fizet6 2033/I papir esedékességét kovetben - két hét

alatt mintegy 300 milliard forintnyi friss befektetést vonzott.

Bonyolitja ugyanakkor a helyzetet a hirtelen sokat romlé inflacids kép: az idei, varhatdan 4,6%-os inflacio
mellett a FixMAP kamata is egyre kevésbé t(inik vonzénak, mikézben a korabbi papirt, amennyiben nem jar
le, minimum 1%-os visszavaltasi ,koltség” mellett lehet csak eladni, igy csokkentve az alternativa vonzerejét.

Amennyiben a helyzet tovabb romlana, az AKK akar a lakossagi kamatok emelésére is kényszeriilhet, akar a
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likvid tartalékainak védelme, akar a lakossagi ardanynak a benchmark alsé savszéle (20%) feletti tartasa
érdekében. Mindenesetre a helyzet dsszességében kezelhetdnk tiinik, az AKK-nak megvannak az eszkozei

arra, hogy a lakosagi piacon zajl6 folyamatokat kézben tartsa.

Ekdzben a nagybani forintpiacon jelentds tulkereslet mellett értékesitett az AKK kotvényeket januar
folyaman. Ez arra utal, hogy a jelenlegi hozamszinten igencsak erds a kereslet a magyar allampapirok irdnt.
Bar az MNB kamatcsOkkentéseinek tartds ledlldsa nem segiti a hozamok csokkenését, a kereslet jelentds
mértékét latva érdemi hozamemelkedést sem latunk indokoltnak. A német allampapirok feletti hozamfelar
430 bazispont koril mozgott februar 11-én, ami sem tul magasnak, sem tul alacsonynak nem mondhatd. A
német Bund hozamok jelentés emelkedése legfeljebb mérsékelten varhato (tekintettel arra is, hogy tovabbi
kamatcsokkentések érkezhetnek az EKB-tdl nyarig), ami a magyar hosszu allampapirhozamokban sem indokol
jelent6és emelkedést. Ugyanakkor a kovetkez6 hdnapokban jelent6sebb hozamcsokkenés sem

valdszinlisithetd, ez csak akkor varhato, ha az MNB el6tt Gjra kinyilna a tér a kamatcsékkentésekre.

e |ogutébbi === == 1hete = = =1 hénapja ° 1éve mmm Gllomdany (j.t.) e=—3tlagos lejarat
8 6,2 6000
7 . . = 6,1 5800
6 Z 6.0 5600
"""" ’ 5,9 &
5 5 ’ 5400 5
§ 4 35,8 p
@ 5200 =
3 5,7 £
5 56 5000
1 5,5 4800
0 5,4 4600
3ho 6h6  12hé  3év 5év 1oév  15év novl4 nov28 decl2 dec26 jan09 jan23 febr06
AKK célérték 2024 2024.12.31" 2021.12.31°
Allamadéssag devizaaranya maximum 30% 29,4% 20,4%
Devizaaddssag osszetétel (devizaswapok utan) 100% EUR 100% EUR 100% EUR
Atlagos lejarati id6 (aTm) minimum 5,5 év 5,8 év 51év
Atlagos atarazédasig hatralévé id6 (ATR) minimum 4,0 év 4,7 év 4,5 év
Fix kamatozasu papirok aranya 60-80% 67,8% 81,5%
Lakossagi allampapirok aranya 20-25% 21,0% 24,5%
Zo6ldkétvények aranya - 4,5% -

*Forrds: AKK
**Az a sulyozott datlaggal korrigdlt idémérték, amig az addssdagportfolio 6sszes elemére uj kamatlab fog vonatkozni
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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 kilatasokrdl 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: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, 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 kiadvanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdacidk valédisagardl, pontossagérdl, helytallosagardl és teljességérdl
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 készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények védltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben 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 szereplé eszkézok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nydjtani.

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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