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Konjunkturaindexek alakulasa

A legfontosabb konjunkturaindexek tovabbra is negativ képet mutatnak:

MNB banki konjunktiuraindex: a bankok az idei év masodik és
harmadik negyedévére vonatkozéan kisebb aranyban varjak a vallalati
hitelkereslet élénkiilését a korabbiakhoz képest. A majusban publikalt
eredmények alapjan a vallalati hitelkereslet alakulasara vonatkozé komponens
ertéeke 35 volt, amely némileg elmarad a 2025 els6 és masodik negyedévére
vonatkozo 43-as ertektol,

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: Az index értéke az aprilisi —17,9-rél
-17,3 pontra valtozott majusban. A gazdasagi kornyezet alindex értéke az aprilisi
—35,7-r6l —32,2-re, az uzleti kdrnyezet —27,0-r6l —25,7-re javult, mig a termelési
kornyezet —11,5-r6l —-11,9-re, az iparagi kornyezet pedig -8,7-r6I -9,8-re
meérseklédott majusban;

GKI konjunkturaindex: A 2025. majusi konjunkturaindex -17,8-es értéket
mutatott, amely mérsékliddést jelent az aprilisi értékhez (—15,7) képest. A megel6z6
hénaphoz viszonyitva az uzleti bizalmi (—11,4-r61 —13,8-re) és a fogyasztéi bizalmi (—
28,1-r6l

—29,3-re) indexek értékei is mérséklédtek;

Németorszag KfW-ifo: A kkv-k uzleti hangulata jelentésen javult
Németorszagban, az index értéke 2025 majusaban -14,7-et mutatott, amely
szamottevéen kedvez6bb, mint az aprilisi érték (—17,2). A jelenlegi uzleti helyzet
megitélése, valamint a varakozasok is kedvezobbé valtak. Az idei évre
vonatkozéan tovabbra is a németorszagi fiskalis politika és az USA-val toérténd
kereskedelem alakulasa befolyasolja leginkabb a németorszagi kkv-k ndvekedési
kilatasait;

USA NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index harom ponttal, 98,8 pontra emelkedett 2025 majusaban, amely februar 6ta
elészor haladja meg a historikus atlagot (98 pont). A javulé kilatasok ellenére a
bizonytalansagot meér6 index két ponttal, 94-re ndvekedett, ami jelentésen
meghaladja a historikus atlagot (68 pont);

GVI féléves konjunkturaindex: 2025 aprilisdban a mutaté +21 ponton allt, éppen
elmaradva a tavaly oktéberi +22 ponttdl, ugyanakkor ez két ponttal magasabb az
egy évvel ezelbtt mért értékéhez képest. A legoptimistabbak az exportorientalt
vallalkozasok és a nagyvallalkozasok, mig a kisebb cégek pesszimistabbak,
kulonosen az épitdiparban. A bizonytalansagi mutaté értéke nem valtozott
2024 oktoberéhez képest, jelenleg is 53 ponton all.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy honap folyaman valtozatosan alakult:

Az Eurdpai Kozponti Bank juniusi Gilésén folytatta a kamatcsokkentési ciklusat,
25 bazisponttal 2 szazalékra mérsékelte iranyadé ratajat. A dontést elsésorban a
kedvezé inflacids folyamatokkal indokoltak, ugyanakkor tovabbra is hangsulyoztak a
kereskedelmi bizonytalansagok jelentette kockazatot. Az EKB az eurdzona
gazdasagi kilatasaira vonatkoz6 varakozasain is minimalisan modositott: idén 0,9,
jovore a korabbi 1,2 szazalék helyett 1,1, 2027-re pedig 1,3 szazalékos ndvekedést
prognosztizal,

A német kormany 46 milliard eurés vallalati adécsokkentésrol szélo
gazdasagélénkité csomagot terjesztett a parlament elé. A tervezet célja, hogy a
tarsasagi ado évrol-évre 1-1 szazalékponttal, 15-r6l 10 szazalékra torténd
meérseéklésével, illetbleg egyéb adokedvezményekkel elbmozditsa a gazdasagi
ndovekedést a beruhazasok fellenditésén keresztil. A csomag részeként tdbbek
kozott az elektromos autdk beszerzési koltségének akar 75 szazalékat is leirhatjak
majd adojukbdl a vallalatok;

Az amerikai vamhaboru kovetkezd l1épéseként Donald Trump bejelentette, hogy
junius elejétél megduplazza — 25 szazalékrdl 50 szazalékra emeli — az acél- és
aluminiumimportra kivetett vamokat. Az intézkedés az Egyesllt Kiralysagot
egyelbre nem érinti, a majusban kotott kereskedelmi megallapodas miatt;

Az Eurépai Unidéval még varat magara a kereskedelmi megallapodas. Trump az
aprilisi 90 napos felfliggesztés visszavonasaval és az altalanos importtarifa
mértékének 50 szazalékra emelésével fenyegette meg az EU-t, azonban veégul
elhalasztotta julius 9-ére a vamok életbe Iéptetését, lehetéséget hagyva a tovabbi
targyalasokra;

A vamhaborun tal az amerikai elnok uj koltségvetési torvényjavaslatat is
vegyes fogadtatas jellemezte. A tervezet szamos adocsokkentési javaslatot
tartalmaz a haztartadsokra és a vallalatokra vonatkozolag egyarant. Tobbek kdzott
adomentessé tenné a tuléraért fizetett bért és a borravaldt, illetve bévitené a
vallalatok szamara az addbdl leirhatd beruhazasok korét is. A Kongresszusi
Koltségvetési Hivatal (CBO) becslései szerint a torvény elfogadasaval a
koltségvetési hiany 10 éven belul 2,4 ezer milliard dollarral noévekedne, a
varhatéan megugro allamaddssag eredményezte magasabb kamatkiadasok pedig

meég tovabb mélyitenék a deficitet.
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azai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi adatok dsszességében vegyes képet mutatnak:

A beruhazasi fordulat tovabbra is varat magara, az elsé negyedévben éves
alapon 11,8, negyedéves alapon pedig 3,4 szazalékkal esett vissza a beruhazasi
aktivitds a szezonalisan igazitott adatok szerint. A csOkkenéshez elsésorban a
feldolgozoipar és a szdllitas, raktarozas agazatok jarultak hozza, amelyeket a
leginkabb meghataroz a kulsé kereslet bizonytalan alakulasa;

A KSH nem médositott masodik becslésében az el6zetesen kozolt szamokon,
az els6 negyedévben éves alapon 0,4, az el6z6 negyedévhez mérten
0,2 szazalékkal mérséklodott a brutté hazai termék. A GDP-t tovabbra is
els6sorban a fogyasztas tamogatta, amely a readlbér-ndvekedés és a
csaladtamogatasok kibdvitése nyoman varhatéan ezutan is huzéer6 marad. A
beruhdzasok és a nettd export negativ hozzajaruldsat azonban nem tudta
ellensulyozni. Varakozasaink szerint a masodik negyedévben mar bévilhetett a
gazdasag, elkerulve a technikai recessziot;

1. ABRA: AZ IPARI TERMELES (B) ES A TURIZMUS (J) ALAKULASA
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Forras: KSH, MGFU Gazdasagelemzési Kézpont szamitasa

Aprilisban Gj erére kapott a kiskereskedelmi forgalom, naptar- és
husvéthatastél megtisztitva 5,0 szazalékkal multa fellil az el6z6 évi volumenét,
havi alapon pedig 2,0 szazalékkal béviilt. A forgalmat tovabbra is a nem élelmiszer
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jellegli Uzletek huztak, a korabbi hénapokhoz hasonléan a gydégyszer és illatszer
(drogéria) uzletek forgalma nétt leginkabb;

e Majusban az inflacié 4,4 szazalékon alakult éves alapon, aprilishoz képest
0,2 szazalékkal emelkedtek az arak. Az élelmiszerek és a szolgaltatasok egyarant
5,9 szazalékkal dragultak, a haztartasi energiaért a hivos majusi idéjaras nyoman
megugro fogyasztas miatt 5,3 szazalékkal kellett tobbet fizetni. A szeszesitalok és
dohanytermékek arai néttek leginkabb, 7,3 szazalékkal, amely mogott a jovedéki add
emelése huzodik meg;

e Aprilisban az ipari termelés csokkenése is folytatodott, a kiigazitott adatok
szerint éves alapon 2,3 szazalékkal mérséklédott a volumene, havi szinten viszont
1,5 szazalékos boviilés jellemezte. Az ipar kilatasait tovabbra is bizonytalansag
Ovezi, az amerikai vamok és a német gazdasag alakulasa egyarant meghatarozza
az agazat teljesitményét;

o A februar-aprilisi idészakban a foglalkoztatottak szama 4 millié 673 ezer 6 volt
a 15-74 éves népesség korében, ez 32 ezer fével marad el az egy évvel korabbi
szintjétél. A munkanélkuliségi rata 4,4 szazalékon alakult. Marciusban a brutté
atlagkereset éves alapon 8,5 szazalékkal nétt, a lassulé inflacié mellett ez
realértelemben 3,5 szazalékos bérnovekedést jelent. A vallalkozasoknal
jellemz&en marciusra zarulnak le az év eleji bértargyalasok, a munkavallaldk ilyenkor
kapjak meg a magasabb kereseteket, igy a tavalyi kiemelkedd béremelések
bazishatasa is megjelenik a mostani adatokban,;

e Az MNB Monetaris Tanacsa az elemzdi varakozasoknak megfeleléen majusi
lilésén sem valtoztatott a kamatkondiciékon, igy a jegybanki alapkamat tovabbra
is 6,5 szazalékon all. Bar az inflaciés folyamatok kedvez6 iranyt vettek, a nemzetkozi
kornyezet alakulasa tovabbra is kockazati tényezd, ebbdl a szempontbdl elsésorban
az USA-EU kereskedelmi megallapodas lenne meghatarozo;

e Aprilisban dinamikusan béviilt a hazai turizmus. A turisztikai szallashelyeken
1,4 millié vendég 3,4 millié vendégéjszakat toltott, ez 17,5, illetve
15,6 szazalékos novekedés az el6z6 év azonos hodnapjahoz képest. Ehhez
hozzajarult, hogy idén aprilisra esett a husvét, valamint az atlagosnal melegebb
id6jaras is kedvezett a turizmusnak. Bar a belfoldi forgalom is szamottevéen élénkult,
az agazatot tovabbra is a kulfoldi vendégek és vendégéjszakak erésitették leginkabb;

o Az éptdipari termelés aprilisban éves alapon 0,5 szazalékkal mérséklodott, a
marciusi volumenét azonban kiemelkedé mértékben, 5,3 szazalékkal haladta
meg. Az épitményfécsoportok kozti eltérés tovabbra is fennallt, az egyéb épitmények
huztak az agazatot, a rendelésallomanyok volumene alapjan a tovabbiakban is ez a
tendencia jellemezheti az épitbipart. Az egyéb épitményekre vonatkozo
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szerz6désallomanyt els6sorban az allami megrendelések huzzak, az épitdipar
tényleges kilabalasahoz azonban a vallalati oldal fellendilése is szikséges;

e Majus végén a Moody’s, junius elején pedig a Fitch Ratings vizsgalta feliil
Magyarorszag allamadossag-besorolasat. Egyik hitelminésité sem modositott,
mindkét esetben befektetésre ajanlott kategériaban maradt az orszag. A
Moody’s esetében ez Baa2 besorolast jelent negativ kilatassal, a Fitch min&sitdi
rendszerében pedig BBB kategériat stabil kilatassal,

e Majus végéig 2 800,9 milliard forintos pénzforgalmi hiannyal zarta az
allamhaztartas kozponti alrendszere. A honapban az MVM osztalékfizetése és a
tao-befizetések ellensulyoztak a megndvekedett kamatkiadasokat, nyugellatasra
forditott Osszegeket, illetbleg csaladtamogatasokat, kézel 130 milliard forinttal
mérsékelve a deficitet.



