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SAJTOKOZLEMENY
2024-ben ujra novekedhet a GDP hazankban

Ugyanakkor az MNB-nek korlatozottabb mozgastere marad kamatcsékkentésre

Budapest, 2024. majus 7. - Az inflacié mérséklodésének lassulasaval a nagy kézponti bankok
is 6vatosabba valtak, ami sziikiti a feltorekvd orszagok jegybankjainak — koztiik az MNB-nek
— a mozgasterét is — vélik a CIB Bank elemzdi. Varakozasaik szerint a magyar gazdasagban
lassu kilabalasra kell szamitani, ami két szazalékot kissé meghaladé éves GDP-novekedést
jelenthet. Az MNB az eddiginél joval visszafogottabb (itemben folytathatja a
kamatcsokkentést, mikozben a forinttél nem varhato érdemi erdésodés, am a 400 feletti,
euroval szembeni arfolyamra is kicsi az esély.

A magyar gazdasag az év egészében elkerllheti a recessziot, am a névekedés liteme tdbb ok miatt
is joval elmaradhat a koradbban varttél — allapitottak meg legfrissebb, elsé negyedéves
makrogazdasagi elemzésikben a CIB Bank szakértdi.

Idében kitolodoé monetaris lazitas a nagy jegybankoktol

Az év els6 négy hoénapjaban a fejlett gazdasagok ndvekedési helyzetével kapcsolatos kép nem
valtozott meg drasztikusan. Az Egyesiilt Allamokban tovabbra is stabil a fogyasztasvezérelt
ndvekedés, mig az eurédvezetben egyre tobb jel mutat arra, hogy a konjunkturaciklus mélypontjat
kovetden fokozatosan elindul a kilabalas.

Inflacios fronton azonban tébb kellemetlen megleptetés is érkezett, ami — kiléndsen az Egyesult
Allamokban — jelentésen atrajzolta a jegybank kamatpalyajara vonatkozé varakozasokat. Az
energiahordozoé- és élelmiszerarak normalizalddasa, a beszallitéi lancok feszultségeinek oldédasa
gyengulé kereslettel parosulva 2023-ban lendiletes dezinflaciét eredményezett. Az inflacio
mérséklédése az elmult idészakban ugyanakkor jelentésen lassult, a munkaerépiaci helyzettel és a
bérek alakulasaval szoros kapcsolatban 1évé szolgaltatasinflacié pedig magas szinten ragadt. Az
inflacios kilatasokkal kapcsolatban a geopolitikai feszultségek direkt és indirekt hatasai tovabbra is
felfele mutaté kockazatot jelentenek.

llyen koralmények kozott a nagy jegybankok nemcsak kommunikaciojukban, de tetteikben is
Ovatosabba valtak, és ezzel dsszhangban a piaci kamatcsdkkentési varakozasok is mérséklédtek.
A kedvezdbb inflacids és gyengébb ndvekedési helyzetben Iévé valutaunidban az EKB juniusban
elindithatja lazitasi ciklusat, év végéig 6sszesen 75 bazisponttal mérséklédhet az iranyadd kamat.
A Fed ezzel ellentétben j6 eséllyel csak szeptemberben csdkkenti elészor iranyadoé kamatat, év
végeig pedig maximum két lazitd |épésre kerul sor. ,A késébb indulo és a vartnal lassabb enyhitési
ciklus a feltérekvé jegybankok, kéztiik az MNB mozgasterét is korlatozza” — allapitotta meg Trippon
Mariann, a CIB Bank vezet6 elemzéje.

Két szazalék koruli novekedési uitem Magyarorszagon

A tavalyi negyedik negyedéves gyenge GDP-adatot kdvetéen az év elején beérkezett Uj szamok
sem jeleznek egyel6re érdemi dinamizalodast a hazai gazdasagban. A haztartasi szektorban
tovabbra is nagyon erbések az o6vatossagi motivumok, igy a fogyasztasnal a realbérek érdemi
emelkedése ellenére csak lassu, fokozatos élénkilés varhaté. Az ipari és exportszektort a gyenge
kiilsé és belsé kereslet tartja nyomas alatt, ezen a terileten csak a masodik félév hozhat fordulatot.
A bizonytalan kilatasok tovabbra is visszafogjak a vallalati beruhazasokat, mig az allami
beruhazasoknal a kéltségvetés kifeszitett helyzete miatt idén is csokkenésre kell szamitani. ,2023
utolsé negyedévének vartnal gyengébb teljesitménye és az eddig beérkezett adatok nyoman 2024-
es novekedési prognoézisunkat lefele korrigaltuk. A real GDP béviilési liteme a 2-3 szazalékos
savban lehet, de a sav aljahoz kbzelebb” — mondta a vezetd elemzé.



A lanyha gazdasagi aktivitas fokozatosan a munkaerdpiacra is begy(riizétt. A 2022 nyarat jellemzd
mélypontrél (3,2 szazalék) a munkanélkiliségi rata fokozatosan feljebb kuszott, és 2024 elsé
honapjaiban 4,7 szazalékig emelkedett. Az els6 félévben érdemi javulas még nem varhatdé a
foglalkoztatasi helyzetben, az év kdzepétdl azonban stabilizaciéra, majd a munkanélkiliségi rata
mérsékelt csokkenésére lehet szamitani, am 2024 atlagaban még 4 szazalék felett alakulhat a
mutato. A munkaerdpiac viszont kétarcu maradt: a munkanélkiliség mellett a szakképzett munkaeré
hianya is jelen van a gazdasagban.

A munkaerdhiany és a minimalbér, valamint a garantalt bérminimum 15, illetve 10 szazalékos
emelése inflacio feletti bérdinamikat eredményez, segitve a haztartasok vasarlderejének
helyreallitasat. Az év elején latott, 15 szazalékot kdzelitdé bérndvekedési Utem azonban az év soran
fokozatosan szelidil. A realkeresetek a nemzetgazdasag egészében azonban ennek ellenére is 7-
8 szazalék koruli mértékben emelkedhetnek 2024-ben.

Gyors javulas a kiilsé egyensulyi pozicioban, koltségvetési kockazatok

A fogyasztasi és beruhazasi célu import mérséklédése és az energiahordozo-arak normalizacioja
gyors javulast eredményezett az orszag kiilsé egyensulyi pozicidjaban. A folyd fizetési mérleg
tobblettel zarta a tavalyi évet, a kilkereskedelmi mérlegben pedig 9 milliard eurd feletti szufficit
halmozddott fel. A kilkereskedelmi mérleg tébblete 2024-ben — a varhatéan élénkilé importnak
készdnhetéen — valamelyest apadhat, a folyo fizetési mérleg azonban igy is pozitiv szaldéval
zarhatja az évet. A koltségvetésben ezzel szemben komoly fesziltségek kérvonalazédnak. A lanyha
ndvekedés a bevételi oldalra nyomja ra bélyegét, mig a kiadasi oldalon az &llamadéssag
finanszirozasa terheli jelentésen a bldzsét. A kormany az eredeti 2,9 szazalékos hianycélt 4,5
szazalékra emelte, de Trippon Mariann szerint tovabbi intézkedések nélkil a moédositott deficit-
elbiranyzat teljesitését is kockazatok ovezik.

Lassabb litemre valt a dezinflacio, a jegybanki cél csak 2025-ben teljesiilhet

Az elsé negyedév bejové inflaciés adatai nem okoztak meglepetést, a gazdasagban folytatédott a
dezinflacié. A pénzromlasi Utem mérséklédését a bazishatas is segitette, igy az év elsé harom
honapjaban az éves inflacio 4 szazalék ala sillyedt. A maginflacios tételek is mérsékl6dé nyomast
jeleztek. A havi atarazédasok azonban tovabbra sem konzisztensek az inflacids céllal, mikézben a
piaci szolgaltatasok inflacioja 10 szazalék felett all. Elbretekintve a 4 szdzalék alatti pénzromlasi
utem nem fenntarthaté: a CIB Bank elemz&i majustol emelked6 inflacids ratakra szamitanak, az év
java részében a fogyasztoi arindex 4-5 szazalék kozott ingadozhat, decemberre pedig ujra 5
szazalék folé kuszik, igy éves atlagban 4,3 szazalékos inflacié prognosztizalhaté. A jegybank
kdzéptavu céljanak fenntarthaté modon vald elérése 2025 masodik félévében kdvetkezhet be: a
kilatasok szempontjabdl viszont a forint arfolyama, a globalis energiahordozé-arak alakulasa, és az
erételjes bérkiaramlas felfele mutatoé kockazatot jelent.

Normalizalédé kamatok, kicsi az esély nagyobb mértékii forinter6sodésre

Az MNB az év els6 hdénapjaiban is folytatta a kamatszint fokozatos normalizalasat. Maximalisan
kihasznalva a rendelkezésre all6 mozgasteret, 4 honap alatt 6sszesen 300 bazisponttal, 7,75
szazalékra mérseékelte az iranyadd kamatot ugy, hogy a masodik negyedév kezdetén mar lassabb
Utemre valtott a Monetaris Tanacs. A kdvetkezé hdnapokban nagyon kortltekintd, évatos, adat-
vezérelt monetaris politikai dontésekre kell szamitani: az MNB — kiemelt figyelmet forditva a
pénzugyi stabilitasra — a beérkezd adatok alapjan, ulésrél-tlésre dont a kamatvagasok meértékérol.
Az év kdzepére az irdnyado rata 6,75-7 szazalék kdzé sullyedhet, a masodik félévben azonban mar
Iényegesen kisebb tere lesz a lazitasnak. Az ismét emelkedd palyara allo inflacidt, illetve a fejlett
jegybankok — kulonosen a Fed —, valamint a régios jegybankok varhaté monetaris politikai lépéseit
is figyelembe véve nétt az esélye annak, hogy az évet 6 szazalék felett zarja az alapkamat. 2025-
ben mérsékelt itemben folytatddhat a kamatszint normalizélasa, a j6v6 év végére 5 szazalékos
iranyado kamatot tartalmaz a CIB Bank elemzdinek alapforgatokdnyve.

»A forint euréval szembeni arfolyamanal a novemberi el6rejelzéslinkben hangsulyozott felfele mutaté
kockazatok bekovetkeztek. Az év eddig eltelt részében a keresztarfolyam tébbszér megkdzelitette
a pszichologiai értelemben is rendkiviil fontos 400-as szintet. A forintarfolyam varhatéan a kévetkezd
id6szakban is érzékenyen reagal a negativ kiilsé és belsé hirekre, valamint a globélis kockéazati
hangulat ingadozasaira. Tartésan és nagymértékben 400 feletti kurzusra azonban az év hatralévé



részében nem szamitunk, a kbvetkezé id6szakban 380-400 forint k6zbtt mozoghat az arfolyam” —
mondta Trippon Mariann. Az elsé négy honap gyengébb arfolyama miatt ugyanakkor az éves,
atlagos EUR/HUF arfolyamra vonatkozo el6rejelzéstiiket felfele korrigaltak a CIB Bank elemzéi.

Elorejelzések osszefoglal6 tablazata

(éves atlagos %-os valtozas, ha nincs masképp jelezve)
2020 2021 2022 2023 2024 2025

GDP -4,7 7,1 4,6 -0,9 2,2 3,1
Haztartasok fogyasztasa -2 4,3 6,5 -1,9 2,1 3,2
Beruhazasok -3,8 4.2 1 -10,2 2,8 4.5
Ipari termelés -6 9,5 5,8 -5,5 2 4.7
Munkanélkiliségi rata (%) 4,10 4,10 3,68 4,10 4,35 3,90
Brutto keresetek 9,80 8,70 17,62 14,00 12,00 7,50
AHT-egyenleg (GDP %-a) -7,8 -6,8 -6,2 -6,7 -4,8 -3,8
C/A egyenleg (GDP %-a) -1,1 -3,2 -8,1 0,0 0,0 0,0
Fogyasztéi arindex, (éves atlagos %) 3,3 51 14,51 17,6 4,3 3,5
MNB alapkamat (%, id6szak vége) 0,6 2,4 13 10,75 6 5
EUR/HUF (id&szak vége) 365,13 369 400,25 382,78 386 387
EUR/HUF (éves atlagos) 351,70 358,52 391,33 381,95 388,40 387,75
10 éves MAK hozam, (id8szak vége, %) 2,16 4,40 8,98 5,86 6,25 5,75
10 éves MAK hozam, (éves atlagos, %) 2,23 3,06 7,61 7,52 6,48 5,98
CiB Bank

A CIB Bank az Intesa Sanpaolo Csoport lednyvdllalata. Meghatdrozé anyabanki hdttérrel és 45 éves tapasztalattal
univerzdlis hitelintézetként a kereskedelmi banki és befektetési szolgdltatdsok teljes kérét nydjtjia, amelyet
leényvdllalatai (CIB Lizing, CIB Alkusz, CIB Rent és a Recovery) termékei, konstrukcidi egészitenek ki. A CIB Bank orszdgos
lefedettségli fiokhdlézatdval dll rendelkezésére mintegy 455 ezer ligyfelének, mikézben folyamatosan keresi az
innovativ, lgyfeleire szabott megolddsokat. A CIB Bank szolgdltatdsai tdrsas vdllalkozdsok, intézmények,
6nkormdnyzatok és egyéni vdllalkozdk, valamint lakossdgi ligyfelek szamdra egyardnt elérheték. A bankfiokok mellett
rendkiviil sokféle elektronikus csatorna is az ligyfelek rendelkezésére dll pénziigyeik gyors és kényelmes intézéséhez, mint
példaul a CIB Bank Online, a CIB Bank Mobilalkalmazds vagy az eBroker informdcics és értékpapir-kereskedési rendszer.

Kapcsolat: kommunikacio@cib.hu

Hirek: www.cib.hu

Facebook: facebook.com/with.cib.hu/
LinkedIn: linkedin.com/company/cib-bank/
Intesa Sanpaolo

Az Intesa Sanpaolo Olaszorszdg vezetd bankcsoportja, amely a csalddokat, a vdllalkozdsokat és a redlgazdasdgot
szolgdlja, és jelent8s nemzetkézi jelenléttel rendelkezik. Az Intesa Sanpaolo lizleti modelljének kész6nhetben Eurépdban
vezetd szerepet tolt be a vagyonkezelés, vagyonvédelem és tandcsadds teriiletén, nagy hangsulyt fektet a digitdlis és
fintech technoldgidkra, kiilénésen az Isybankkal, a Csoport digitdlis bankjdval. Hatékony és rugalmas bank, amely a
vagyonkezelés és a biztositdsok terén a teljes termékpaletta birtokosaként nydjthatja lgyfeleinek azok elényeit. A
Csoport erds ESG-elkételezédései kbzé tartozik, hogy 2025-ig 115 millidrd eurdt biztosit a k6z6sségek és a z6ld atmenet
szamadra un. ,impact” hitelekben, valamint 500 millié eurdval jdrul hozzd a leginkdbb rdszorulék tdmogatdsdahoz, amivel
az Intesa Sanpaolo a tarsadalmi hatds tekintetében vilagelsének szamit. Az Intesa Sanpaolo elkételezte magdt amellett,
hogy 2030-ra sajat kibocsdtdsa tekintetében, 2050-re pedig hitel- és befektetési portfdlidja tekintetében a netté nulla
kibocsdtdst valdsitson meg. Az Intesa Sanpaolo az olasz kultura elkételezett mecéndsaként létrehozta sajat muzeumi
hdldzatat, a Gallerie d'Italidgt, amely a bank miivészeti érékségének befogaddsdra és rangos kulturdlis projektek
helyszinéiil szolgdl.

Hirek: group.intesasanpaolo.com/en/newsroom/news

X: @intesasanpaolo https.//twitter.com/intesasanpaolo
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