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Konjunkturaindexek alakulasa

A hazai gazdasagi hangulat pozitiv képet mutatott, mig a német kkv-k tzleti kilatasai

tovabb romlottak, az USA-ban pedig stagnaltak a varakozasok:

DUIHK konjunkturajelentés: a valasztasokat kovetéen a megkérdezett vallalkozasok
42 szazaléka szamitott kedvezobb kilatasokra a magyar gazdasaggal kapcsolatban,
mig korabban ez az arany mindosszesen 7 szazalék volt;

MNB Hitelezési felmérés: 2026 aprilisaban a bankok kdvetkezé fél évre vonatkozo
varakozasai alapjan a mikro- és kisvallalkozasok szamara kihelyezni kivant
hitelmennyiség nettdé valtozasat leird érték 2025. IV. negyedévrél (33,7 szazalék)
2026. I. negyedévre minimalisan emelkedett (34,3 szazalék), ami a hitelkihelyezések
tovabbi bévilését jelzi;

GKI konjunkturaindex: 2026 aprilisdban a konjunkturaindex értéke -10,7-re
emelkedett a marciusi —13,9-r6l és ezzel huszonhét havi csucsot ért el. Az Uzleti bizalmi
index értéke az el6z6 havi —11,9-r6l —8,5-re javult, mig a fogyasztoi bizalmi index
—19,5-r6l —17,0-re emelkedett, ez 2022 februarja 6ta a legmagasabb érték;

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke a marciusi —-9,8 pontrél
—-6,7 pontra nétt aprilisban. Az iparagi kornyezet alindex a marciusi 2,1-rél
6,8-re, a gazdasagi kornyezet -19,7-r6l —-13,2-re, a termelési kornyezet —7,3-rél
-5,6-re, az uzleti kdrnyezet pedig —14,8-r61 —11,1 pontra javult aprilisban;
Németorszag KfW-ifo kkv barométer: 2026 aprilisaban a német kkv-k Uzleti hangulata
ismét jelentésen romlott, az index értéke -22,4 pontra csokkent a marciusi
—18,3 pontrél. A mutatd alakulasat tovabbra is negativan befolyasolta a kdzel-keleti
haboru. Ennek hatasara a kovetkezé hat hdnapra vonatkozé varakozasok indexe
—19,6 pontrol —25,4 pontra esett vissza, mig a jelenlegi Uzleti helyzet értékelése kisebb
mértékben, de szintén romlott, —17,4 pontrél —19,4 pontra. Agazati bontast vizsgalva az
épitéiparban a legpesszimistabbak a kilatasokat illetéen a vallalatok;

USA NFIB Small Business Optimism Index: az amerikai kisvallalkozasok
optimizmusat mér6é index 2026 aprilisaban 95,9 ponton stagnalt a marciusi
95,8 pontot kdvetben, ezaltal masodik hénapja maradt a historikus atlag (98 pont) alatt.
A foglalkoztatasi index mar masodik honapja csokkent, 101,6 pontrél 100,4 pontra, igy
elmaradt a tavalyi atlagértékt6l (101,2 pont). Ek6zben a vallalkozasok 18 szazaléka
jelolte meg a munkaer6 minbségét a legfébb problémaként, ez 3 szazalékpontos
emelkedést jelent az elImult hdnaphoz képest. Az Uzleti kornyezet javulasat varok aranya
7 szazalékponttal 4 szazalékra mérseklédott.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy honap folyaman inkabb kedvezétienul alakult:

e Az Egyesiilt Allamokban a Fed aprilisvégén sem médositott a monetaris
kondiciokon, a kamatsav 3,5-3,75szazalék maradt. Az amerikai jegybank
kozleményében a cél felett alakuld inflaciot — aprilisban éves bazison 3,8 szazalék,
marciushoz képest 0,6 szazalék — és a visszafogott munkahelyteremtést hangsulyozta.
Kiemelték tovabba az aprilisi tlizsziinet ellenére folytatodd kdzel-keleti konfliktus okozta
jelentés bizonytalansagot, bar a piaci varakozasok mar nem szamolnak kamatemeléssel
a haboru miatt. A nehézségek ellenére az USA gazdasaga kiegyensulyozottan,
2,7 szazalékkal no6tt 2026 elsd negyedévében éves alapon, mig a megel6zd
negyedévet 0,5 szazalékkal haladta meg, els6sorban a haztartasi fogyasztasnak
kdszdnhetben;

o Az Eurdpai Kozponti Bank aprilisi Ulésén nem valtoztatott az iranyadé ratan, igy
az 2025 juniusa 6ta 2,0 szazalék. Ugyanakkor a piaci varakozasok az irani haboru és
a megnovekedett energiaarak nyoman tobb kamatemelést is araznak az idei évre. Ezek
a korulmények az eurdézona inflacidjanak gyorsulasadhoz is hozzajarultak, aprilisban
atlagosan 3,0 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak a térségben. A legnagyobb
mértékl dragulast Bulgaria jegyezte (6,2 szazalék), mig a legmérsékeltebb
Finnorszagban volt (2,3 szazalék). Emellett visszafogott novekedéssel indult az idei
év az eurd6zdéna orszagaiban, éves alapon 0,8 szazalékkal nétt a GDP
2026 els6 negyedévében. Az EU egészét 1,0 szazalékos bovilés jellemezte.
2025 negyedik negyedévehez képest az Unio és az eurdézona gazdasaga is Iényegében
stagnalt, +0,1 szazalékkal valtozott a teljesitményuk;

o Ismét teritékre kerult az USA és az EU kozti vamok kérdése is, miutan az amerikai
elnok bejelentette, hogy 15-rél 25 szazalékra emelné az Eurdpabdl importalt
jarmivekre vonatkozé tarifat. Ugyan a felek 2025 nyaran megallapodtak az uniés
orszagokra érvényes vamok meértékérél, ugyanakkor Donald Trump szerint az EU nem
tartja magat megfeleléen az egyezményhez. Az elndk végul julius 4-ig halasztotta el a
magasabb autdipari tarifa bevezetését, amennyiben az Unié addig nem tesz eleget a
korabbi megallapodasnak;

e Az MGFU Gazdasagelemzési Kézpontjanak Kiilpiaci Aktivitasi Indexe februarban
98,96-0s értéket vett fel, ami éves és havi szinten is némileg fokozottabb kiilpiaci
aktivitast indikal. A régios orszagokat magaba foglalé alindex 103,97-ra emelkedett,

mig a nyugat-eurdpai alindex mar harmadik hénapja Iényegében stagnal, februarban
2
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96,31 ponton alakult, vagyis tovabbra is féként a nagy nyugat-eurdpai gazdasagok
fogjak vissza a kulpiaci aktivitast.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

2026 els6 negyedévében Magyarorszag GDP-je 1,7 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos iddészakahoz képest, mig a megel6z6 negyedévet 0,8 szazalékkal
haladta meg. A KSH elsb becslése az agazatok kdzll csupan néhanyat emel ki: a
szolgaltatasok huztak leginkabb a gazdasagot, amit féként a fogyasztas bdvilése
tdmogatott, de hosszu id6 utan az ipari termelés is ndvekedni tudott;
Aprilisban 2,1 szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak éves alapon, egy hénap
alatt pedig 0,4 szazalékkal valtoztak. Az élelmiszerek ara 1,5 szazalékkal nétt,
azonban ez foéként a vendéglatasi szolgaltatasoknak koészonhetd, amelyek nélkul
0,9 szazalékos csokkenést regisztralt a KSH. A havi atarazas mértéke 0,1 szazalék volt,
ami elmarad a szezonalisan szokasos meértektél, akarcsak a szeszes italok, dohanyaruk
és a ruhazkodasi cikkek esetén, amelyben a forintarfolyam erésddése jatszott szerepet;
Marciusban is folytatédott a trendszerii novekedés a kiskereskedelemben,
kiemelkedd mértékben, 8,2 szazalékkal béviilt a forgalom éves bazison, a februarit
3
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pedig 1,9 szazalékkal multa felul. Tovabbra is a nem élelmiszer-jellegl Uzletek huzzak
az agazatot, marciusban 8,4 szazalékkal nétt a forgalmuk. Az élelmiszer- és élelmiszer-
jellegl vegyes uzletek forgalma 2,6 szazalékkal emelkedett, mig az Uzemanyag-
kiskereskedelemben 20,6 szazalékos volt a ndvekedés, amit a kozel-keleti konfliktus és
a Baratsag-kéolajvezeték leallasa okozta panikvasarlasok indukalhattak;

2. ABRA: A GDP (B, EVIEV, %) ES AZ INFLACIO (J, EVIEV, %)
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Marciusban visszafogottabb litemben béviilt a hazai turizmus, a vendégek szama
0,6, a vendégéjszakaké 0,9 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakat.
A harmadik hénapban is a belfoldi forgalom huzta a szegmenst, a vendégek szama 1,8,
az altaluk eltoltott vendégéjszakaké pedig 4,1 szazalékkal multa felul az el6z6 év azonos
idészaki értékét. A kulfoldi forgalom mérsékl6dott a tavalyi évhez képest, a vendégek
szama 0,6, a vendégéjszakaké pedig 1,5 szazalékkal maradt el, féként Azsiabol
érkeztek kevesebben az irani haboru generalta helyzet okan;

Marciusban meglepetést okozott az ipar, éves alapon 6,7, az el6z6 hénaphoz
mérten pedig 3,1 szazalékkal boéviilt a termelés. Az alagak toébbségét ndvekedés
jellemezte, koztuk a szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasat, a villamos
berendezés gyartasat és az élelmiszeripart is, féként a bazishatasnak kdészdnhetben.
Pozitivum tovabba, hogy 11,6 szazalékkal nétt az Uj feldolgozoipari rendelések
volumene, mig a teljes rendelésallomany negyedével haladta meg a tavaly marciusit;
2026 els6 negyedévében is folytatédtak a korabbi munkaerépiaci trendek: a
foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 627 ezerfé volt a 15-74 éves
korosztalyban, ami éves alapon 65 ezer f6s mérséklédést jelent. Kedvez6 azonban,
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hogy a megel6z6 harom hénaphoz képest mar nem mutatkozott csodkkenés.
Varakozasaink szerint az idei masodik fél év folyaman er6sédhet a munkaeré-kereslet,
amennyiben élénkll a gazdasag. Februarban a brutté atlagkereset 725 500 forint
volt, ami 9,7 szazalékkal magasabb az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A nettd
atlagkereset, a csaladtamogatasoknak koszonhetben, februarban is a bruttd béreket
meghaladé meértékben, 12 szazalékkal novekedett, ami 10,5 szazalékkal magasabb
realbéreket eredményezett;

Aprilisi iilésén sem médositott az alapkamaton az MNB Monetaris Tanacsa,
6,25 szazalék maradt az irdnyado rata. Bar az inflacio kedvez6en, a toleranciasav alatt
alakult, a kozel-keleti konfliktus jelentds bizonytalansagot eredményezett, az
energiaarak megugrasa pedig a hazai gazdasagba is begydrizik, ami egyel6re nem
teszi lehet6évé a monetaris lazitast;

A kedvezétlen évkezdés utan marciusban éves alapon 3,9 szazalékkal boviilt az
épitdéipar, mig a februari szintet 0,5szazalékkal haladta meg. Mindkét
épitményfécsoport hozzajarult a novekedéshez: a féként a vallalati kereslethez
kapcsolodo épuletek épitése 4,4, az inkabb allami megrendelésekhez kot6dd egyéb
epitmények termelése 3,0 szazalékkal volt magasabb;

2026 els6 negyedévében 4,3 szazalékkal tobb uj lakast adtak at, mint a megel6zd
év azonos idészakaban, mig a lakasépitési engedélyek szama 64,4 szazalékkal
béviilt. Az  engedélyek  szdmanak  emelkedésének terileti  eloszlasa
kiegyensulyozottnak mondhaté, a fbévaroson kivil a minden telepuléstipusnal
meghaladta az orszagos atlag novekedését. igy amennyiben megindulnak a
lakasépitések, az az orszag széles rétegeiben jarulhat hozza a lakashatasi helyzet
javulasahoz és a gazdasagi novekedéshez;

A termék-kulkereskedelmi tobblet a revizionalt adatok szerint marciusban
1 285,1 millié euré volt. Az export volumene 6,2 szazalékkal esett vissza, mig az
importé 11,9 szazalékkal volt magasabb a megel6z6 évihez képest. Kiviteli oldalon
elsésorban az energiahordozok és a feldolgozott termékek volumene csdkkent, mig
behozatali oldalon a gépek és szallitbeszk6zok, illetve a feldolgozott termékek
arufécsoportja bévdlt leginkabb;

Aprilis végéig az allamhaztartas kozponti alrendszere 3849,8 milliard forintos
deficittel zart, ami az éves maédositott hianycél 70,7 szazalékat teszi ki. EQy honap
alatt a kozponti alrendszer hianya 429,4 milliard forint volt, ez 53 milliard forinttal
magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A koltségvetési kiadasok
novekedéséhez a 13. és 14. havi nyugdijkifizetések, a lakastamogatasok, valamint
allami beruhazasok (féként utépitések) is hozzajarultak.
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