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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat tovabbra is kedvezétlen, a konjunkturaindexek nem mutatnak
erdemi valtozast:

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: Az index értéke a majusi —17,3-r6l —16,5
pontra valtozott juniusban. A gazdasagi kornyezet alindex értéke a majusi —32,2-rél
-32,7-re, az uzleti kornyezet —25,7-r6l —26,4-re csokkent, mig a termelési kornyezet
-11,9-r6l —10,9-re, az iparagi kornyezet pedig —9,8-r6l —5,1-re javult juniusban;

GKIl konjunkturaindex: A 2025. juniusi konjunkturaindex —17,6-os értéket mutatott,
amely kozel azonos a majusi —17,8 értékkel. A megel6z6 honaphoz viszonyitva az
Uzleti bizalmi index —13,8-r6l —12,7-re, mig a fogyasztoi bizalmi index —29,3-rél —31,6-
re valtozott;

Németorszag KfW-ifo: A kkv-k lzleti hangulata mérsékelten javult
Németorszagban, az index értéke 2025 juniusaban —14,2-t mutatott, amely némileg
kedvez6bb, mint a majusi (-14,7) érték. A jelenlegi Uzleti helyzet megitélése
valtozatlan maradt, mig a varakozasok kedvezdbbé valtak. Osszességében a
meglehetdsen gyenge nyarat kovetden javulas varhatd az év tovabbi részében, 2026-
ban pedig a német gazdasag jelentés lenduletet vehet;

USA NFIB Small Business Optimism Index: A kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 0,2 ponttal mérséklédott, igy 98,6 pontra valtozott 2025 juniusaban, ezzel
tovabbra is meghaladva a historikus atlagot (98 pont). A stagnalas mellett a
bizonytalansagot meér6 index 6t ponttal 89-re csokkent, ugyanakkor ez tovabbra is a
historikus atlag felett van (68 pont). A kisvallalkozasok szamara a legfontosabb
problémak kdze az adok, illetve a munkaeré minéseége és koltsége tartoznak;

Small és mid-cap részvényindexek: Az eurépai kis piaci kapitalizaciéju vallalatok
részvényei jelentésen felulmuljak amerikai tarsaikat 2025-ben, mivel a befektet6k
gazdasagi fellendilésre szamitanak. Az MSCI Europe kis- és kdzepes kapitalizacioju
részvényindexe 10,7 szazalékkal emelkedett, mig az azonos amerikai index 2,6
szazalékkal esett az év eleje 6ta. Ez a kuldonbség a csdokkend eurdpai kamatlabaknak,
a német gazdasagélénkitd csomagnak, valamint Donald Trump vamhaboruja koruli
aggodalmaknak kdszénhetd.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kdrnyezet az elmult egy honap folyaman dsszességében kedvez6bb
iranyt vett:

A Fed kamatpolitikajaban nem kovetkezett be jelentds valtozas, a juniusi ulésen
sem valtoztattak a kamatszinteken. Jerome Powell tovabbra is a vamhaboru okozta
bizonytalansagot hangsulyozta. A jegybank 2025-re mar csak 1,4, 2026-ra pedig
1,6 szazalékos GDP-nOvekedést var a korabbi 1,7, illetve 1,8 szazalék helyett,
mikozben a dot-plot és a piaci arazasok alapjan is két kamatvagas varhato év végéig;
A régios jegybankok kozil a Lengyel Nemzeti Bank 25 bazisponttal
5,0 szazalékra mérsékelte alapkamatat, mig a Cseh Nemzeti Bank nem
valtoztatott a kamatkondiciékon, tovabbra is 3,5 szazalékon all az iranyadé rata.
A lengyel Monetaris Tanacs a kedvezé inflacios folyamatokkal indokolta a dontést, a
cseh jegybank viszont belsé inflaciéos nyomast hangsulyozta;

Az eurézénaban juniusban 2,0 szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak, amely
megfelel az Eurépai Kozponti Bank inflaciés céljanak. Cipruson és
Franciaorszagban volt a legkisebb, 1 szazalék alatti arvaltozas, mig Esztorszag
(5,2 szazalék) huzta felfelé leginkabb az adatot. Az egyes termékcsoportok kdzil az
élelmiszerek 3,1, a szolgaltatasok 3,3, a nem élelmiszer jellegi termékek pedig
0,5 szazalékkal dragultak, mig az Uzemanyagok ara 2,7 szazalékkal csokkent;

Julius 9-én véget ért az amerikai vamok elhalasztasa az EU-val szemben, Donald
Trump végul 30 szazalékos tarifat vet ki augusztustoél az Eurépai Uniébdl
importalt arukra. Ez magasabb az aprilisban eredetileg bejelentett 20 szazaléknal,
am még mindig kedvezébb a késbbb felvetett 50 szazaléknal. Valaszul az EU
viszonossagi vamokat helyezett kilatasba, ugyanakkor ezt egy esetleges kedvezébb
megallapodas reményében elhalasztottak;

Az amerikai elndk tovabba azt nyilatkozta, hogy azon orszagokat, amelyekkel nem
sikeril egyéb megallapodasra jutniuk, levélben értesitik az augusztus 1-jétdl
alkalmazando tarifakrdl. Tizennégy orszag, koztuk Japan és Dél-Korea mar megkapta
a levelet, rajuk 25 szazalékos vam lesz érvényben augusztustél, mig Kanadat
35 szazalékos tarifaval sujtja az USA. Tovabbi vamhaborus Iépésként az amerikai
elnok ujabb termékcsoportot is felvett a megvamolandoék listajara, a rézre
50 szazalékos tarifa keriil kivetésre.
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:
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A kiskereskedelmi forgalom volumene majusban 2,1 szazalékkal boévilt éves
alapon, az el6z6 hénaphoz képest viszont 1,3 szazalékkal mérséklédott.
Tovabbra is a nem élelmiszer jellegii kiskereskedelem huzza a forgalmat,
ugyanakkor havi alapon itt is csokkenés volt megfigyelhetd, akarcsak az élelmiszerek
és az Uzemanyag esetén. Az aprilishoz viszonyitott visszaesés a husvéti okozta
dinamikus bévulés utani korrekcioval, a mérsékeltebb majusi turizmussal, illetve a
gyenge mezbgazdasagi termés nyoman emelked6 élelmiszerarakkal magyarazhato;

Juniusban az inflaci6 a varakozasoknak megfeleldan alakult, éves alapon
4,6 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak, az el6zé6 honaphoz képest pedig
mindossze 0,1 szazalékkal. Az inflaci6 emelkedéséhez a haztartasi energia
nagymeértékben hozzajarult, amely a majusi hlivosebb idd miatti megnovekedett fltési
igényt tukrozi. Az élelmiszerek esetén az idényaras élelmiszerek, ugymint a
gyumolcsok, zoldségek, illetleg az importtermékek, mint a kave, kakadé huztak az
aremelkedést;

1. ABRA: AZ EPITOIPARI TERMELES (B) ES A KERESETEK (J)
ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, MGFU Gazdasagelemzési Kézpont szamitasa

Majusban az ipari_termelés volumene 2,6 szazalékkal maradt el az el6zé év
azonos idészakatol, mig aprilishoz képest 1,3 szazalékkal csokkent. A
visszaesést a jarmigyartas, valamint a szamitégép, elektronikai, optikai termék
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gyartasa agazatok mérsékeltek, ezen agazatok bévlini tudtak, amellyel
parhuzamosan a gépek és szallitbeszkozok exportia 6,4 szazalékkal nétt a
hénapban;

e A tavaszi honapokban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 673 ezer f6
volt a 15-74 éves népesség korében, ami 38 ezer fével marad el az el6z6 évi
szintjétdl, valamint a téli hdnapokhoz képest is mérséklédés volt megfigyelhetd. A
vartnal lassabb gazdasagi nOvekedés és a bizonytalan kilatasok a vallalatokat a
létszambdvités tekintetében is Ovatossagra 0Osztonzik. A keresetek azonban
kedvezbéen alakultak, aprilisban 9,8 szazalékkal emelkedett a brutté atlagbér,
amely a lassulé inflaci6 mellett 5,2 szazalékos realnovekedést jelent.
Varakozasaink szerint ez a bérdinamika jellemezheti az év hatralévo részét is, amely
a csaladtamogatasokkal kiegészilve a fogyasztas f6 mozgatérugoja maradhat;

e A varakozasoknak megfeleléen juniusi ulésén sem modositott a
kamatkondiciokon a Magyar Nemzeti Bank, az alapkamat 6,5 szazalék maradt. A
kamatvagashoz szukséges lenne a hazai inflaciés nyomas enyhulése, a geopolitikai
és kereskedelmi konfliktusok konszolidacidja, illetve a Fed monetaris lazitasa is. Erre
azonban el6relathatdlag szeptemberig, de akar év végéig varni kell;

e Majusban is bévult a turisztikai_szallashelyek forgalma, azonban a korabbi
hénapokhoz mérten kevésbé dinamikusan: elsésorban a kuilféldi turistaknak
koszonhetéen a vendégek szama 3,5, a vendégéjszakake 1,9 szazalékkal haladta
meg az el6z6 év azonos id6szaki értékét. A lassulashoz hozzajarulhatott a
kedvezdtlenebb majusi idéjaras, amely visszavetette az utazasi kedvet;

e Az épitbdipari_termelés volumene majusban 3,6 szazalékkal nott éves alapon,
aprilishoz képest pedig 2,5 szazalékkal béviilt. Az agazat kettéssége azonban
fennmaradt: az épitbipart az egyéb épitmények fécsoport huzta, az éplletek épitése
majusban is csokkent éves alapon. A szegmens kilatasait rovid tavon az allami
megrendelések, féleg utépitések hatarozzak meg, de a lakossag is tdmogathatja a
lakasfelujitasokon és -épitéseken keresztll. Hosszabb tavon azonban a vallalati
beruhazasok bévulése is elengedhetetlen a novekedéshez, amelyhez szikség van a
kulsé kereslet rendez6désére is;

e Az idei els6 negyedévben az eredményszemliéletii koltségvetési hiany a GDP
3,9 szazalékan alakult, amely 1,4 szazalékponttal kedvez&ébb, mint egy évvel
korabban. A teljes kormanyzati szektor negyedéves hianya 824 milliard forint volt, a
deficit csOkkenését a kiadasok bevételeknél lassabb névekedése indukalta: amig a
kiadasok 5,1, addig a bevételek 8,7 szazalékkal voltak magasabbak, mint az el6z6 év
els6é negyedévében. A 2026. évi koltségvetést junius kdzepén megszavazta az
Orszaggylilés, a jové évi hianycél a GDP 3,7 szazalékaban kerilt
meghatarozasra.
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