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Konjunkturaindexek alakulasa

A gazdasagi hangulat vegyes képet mutat: a hazai konjunkturaindexek javultak, mig
Németorszagban negativ iranyba valtoztak a kkv-k varakozasai:

Szazadvég vallalati konjunkturaindex: az index értéke az augusztusi —15,1 pontrol
-14,6 pontra javult szeptemberben. A gazdasagi kornyezet alindex értéke az
augusztusi —29,0-r6l —28,6-re, az uUzleti kornyezet —22,6-r6l —21,4-re, a termelési
kornyezet pedig —11,0-r6l —10,3-re javult, mig az iparagi kornyezet —1,5-r6l —2,5-re
csOkkent szeptemberben;

GKI konjunkturaindex: 2025 szeptemberében a konjunkturaindex —14,8-es értéket
mutatott, ami javulast jelent az augusztusi —-17,0-hez képest és egyben a
legmagasabb értek 2024 oktdbere o6ta. Hasonld pozitiv iranyu valtozas volt
megdfigyelhetd az Uzleti bizalmi indexnél is, amely az augusztusi —12,8-r6l —10,5-re
emelkedett. A fogyasztoi bizalmi index szintén javult: 2025 szeptemberében —27,0-re
nétt az el6zb havi —28,8-r6l, ezzel elérve a legmagasabb szintet 2024 szeptembere
ota;

Németorszag KfW-ifo: 2025 augusztusa utan szeptemberben tovabb romlott a
német kkv-k tzleti hangulata: az index értéke —16,1 pontra csokkent, ami egy hénap
alatt 2,9 pontos visszaesést jelent. A gyengulést a kovetkezé hat hdnapra vonatkozo
varakozasok 2,4 pontos visszaesése (—12,5 pont), valamint a jelenlegi Uzleti helyzet
3,2 pontos romlasa (—20,0 pont) okozta. Az agazati kép tovabbra is vegyes: mig a
nagykereskedelemben és a szolgaltatasi szektorban jelentés hangulatromlas volt
tapasztalhatd, addig a kiskereskedelemben és a feldolgozdiparban enyhe javulas
kovetkezett be. Az épitbiparban az Uzleti hangulat valtozatlan maradt;

USA NFIB Small Business Optimism Index: a kisvallalkozasok optimizmusat méré
index 2025 szeptemberében 2,0 ponttal csokkent, igy 98,8 ponton allt. Az elmult
harom hénapot tekintve ez volt az elsé alkalom, amikor mérséklédott az index
értéke, ugyanakkor tovabbra is meghaladja a historikus atlagot (98 pont). A csdkkenés
els6sorban az ellatasi lanc és inflacido okozta problémaknak kdszonhetb. Az addzas
mellett a vallalkozasok szamara tovabbra is a munkaer6 mindsége jelenti az egyik
legnagyobb kihivast: a megkérdezettek 18 szazaléka ezt nevezte meg legfontosabb
problémaként, ugyanakkor ez 3 szazalékpontos mérsékldédést jelent augusztushoz
képest. A bizonytalansagi index havi alapon 7 ponttal emelkedett és elérte a
100 pontot, ami az elmult 51 év negyedik legmagasabb értéke.
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy honap folyaman valtozatosan alakult:

A varakozasoknak megfelel6en szeptemberi GUlésén kamatot csokkentett az
amerikai jegybank. A Fed kozel egy év utan moédositott a kamatkondicidkon,
25 bazisponttal, 4-4,25 szazalékra mérsékelve a kamatsavot. A piaci
varakozasok és a dot-plot alapjan a Fed idén még kétszer csokkenthet kamatot.
Az amerikai jegybank az el6rejelzésén is moddositott, magasabb novekedést
prognosztizal: 2025-re 1,6 szazalékot a juniusi 1,4 szazalék helyett, jovére pedig
1,6 szazalék helyett 1,8 szazalékot;

A régiés jegybankok koéziul a cseh jegybank dontéshozé testiilete nem
modositott az alapkamaton, az tovabbra is 3,5 szazalék marad. A dontést
els6sorban a belsé inflacios folyamatokkal indokoltak, kivaltképp a maginflacio
alakulasaval;

Donald Trump 100 szazalékos vamot jelentett be a gyégyszerekre oktdber
1-jétél. Az Eurdpai Unidval kotott megallapodas alapjan az EU-bdol szarmazo
importra varhatéan nem vonatkozik az uj szabalyozas, ellenkez6 esetben a hazai
€s unios szinten is meghataroz6 gyogyszerexportot sulyosan érintené a valtozas.
Az amerikai elnok szintén 100 szazalékos tarifat vetne ki azokra a filmekre,
amiket nem az Egyesiilt Allamokban forgatnak;

Trump azt is bejelentette, hogy akkor fog tovabbi Iépéseket tenni az orosz-
ukran haboru lezarasa érdekében, ha Eurépa nem vasarol tobb orosz
energiahordozét. A teljies levalas érdekében az Eurdpai Bizottsag
egylttmiikddne az Egyesiilt Allamokkal és egy 19. szankciés csomag keretében
2027-t61 betiltana az orosz foldgaz importjat. Ennek megvaldosulasa azonban
Magyarorszagot és Szlovakiat kritikusan érintené, amely tagallamok f6 beszerzési
forrdsa tovabbra is Oroszorszag;

Juliusban az MGFU Gazdasagelemzési Koézpontjanak kiilpiaci aktivitast
méroé indexe 100,3-es értéket vett fel, amely éves és havi bazison egyarant
élénkiilé kilpiaci aktivitast jelent. Eves alapon a 2023 marciusa 6ta jellemzd
csOokkend trend utan mar harmadik honapja nétt az index értéke, a juliusi
2,5 pontos novekedési Utem 2022 szeptembere 6ta a legdinamikusabb. A régiés
orszagokat magaba foglalé alindex 106,0, mig a nyugat-eurépai alindex
97,2 ponton alakult. Vagyis a mérsékelt kils6 kereslet els6sorban a nagy nyugati
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gazdasagok nehézségeibdl fakad, ugymint hazank legfontosabb kulkereskedelmi
partnere, Németorszag.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Forrés: MGFU Gazdaséagelemzési Kézpont szamitésa
Megjegyzés: Az index juliusi értékének szamitasakor az olasz épitbipari adatot adathiany miatt annak
lequtolsd, majusi értékével imputaltuk.

Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

Szeptemberben havi alapon nem valtoztak a fogyasztdi arak, mig éves alapon
4,3 szazalékon alakult az inflacié. Els6sorban a haztartédsi energia dragult
2024 szeptemberéhez mérten, 10,6 szazalékkal. Az élelmiszerek ara atlagosan
4,7 szazalékkal nétt, amihez azonban nagy mértékben hozzajarultak a vendéglatasi
szolgaltatasok. Ennek hatasat kiszlrve 3,0 szazalékra tehet6 a szeptemberi
élelmiszer-inflacio;

yr oy

Augusztusban a kiskereskedelmi forgalom volumene a megel6zd évit 2,4, a
juliusit pedig 0,8 szazalékkal haladta meg. A nyar utolsé hoénapjaban a nem
élelmiszer jellegli kiskereskedelem hizta a forgalmat, 4,9 szazalékkal nétt a volumene
éves alapon, mig az élelmiszer- és élelmiszer jellegl Gzletek forgalma 2,3 szazalékkal
volt magasabb. Az el6z6 honaphoz képest mindkét Uzlettipus forgalma egyarant
1,0 szazalékkal bévult;
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2. ABRA: A KISKERESKEDELMI FORGALOM (B) ES A TURIZMUS (J)

ALAKULASA EVES BAZISON, SZAZALEK
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A kedvez6bb juliusi adat utan augusztusban ismét visszaesett az ipari termelés
volumene. Eves alapon, a munkanapok szamat is figyelembe véve, 4,6, jaliushoz
képest pedig 2,3 szazalékos volt a csokkenés. A KSH az elsd becslés keretében
csak két agazatot emelt ki: a jarmigyartas teljesitménye jelentésen csdkkent, mig a
szamitdégép, elektronikai, optikai termék gyartasa volt az egyeduli b6vilé agazat.
El6bbi iparag esetében a kulsé kereslet fogja vissza tartésan a termelést, bar az elmult
honapok adatai mar a stabilizalédas jeleit mutattak. A szamitdgép, elektronikai, optikai
termék gyartasa esetén pedig az alacsony bazis jatszotta a szerepet a novekedésben;
A nyari hénapokban a foglalkoztatottak atlagos létszama a 15-74 éves lakossag
korében 4 millié 679 ezer f6 volt, amely éves alapon 36 ezer fé6s csokkenést
jelent. A mérséklédeésben a vartnal gyengébb gazdasagi teljesitmény huzddik meg,
amely visszafogja a vallalatok munkaer6 iranti keresletét: a természetes fluktuacio
miatt meguresedd allashelyeket nem toltik fel, a lejard hatarozott idejli szerz6déseket
nem hosszabbitjdk meg. Juliusban tovabb folytatédott a keresetek dinamikus
novekedése: a brutté atlagbér 9,0 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi
értékét, a realkeresetek pedig 4,9 szazalékkal néttek. Ebben a hénapban is a
koltségvetési szféraban volt gyorsabb a bérdinamika, 10,0 szazalék, mig a
versenyszféraban atlagosan 8,7 szazalékkal emelkedtek a keresetek;

A varakozasoknak megfeleléen szeptemberi Ulésén sem valtoztatott iranyado
ratajan az MNB Monetaris Tanacsa. El6retekintve arra szamitunk, hogy a jelenlegi
kamatszint meég valtozatlan marad, leghamarabb az év végén kerulhet sor
25 bazispontos kamatvagasra. Ennek azonban feltétele a Fed folytatédo
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kamatcsokkentése, valamint az inflacios kilatasokkal kapcsolatos nyomas olddédasa. A
kilsé kornyezet bizonytalansaga viszont tovabbra is megkoveteli az 6vatos és szigoru
monetaris politika fenntartasat;

e Augusztusban a turisztikai szallashelyek forgalma tovabb bdéviilt: a vendégek
szama 5,2, a vendégéjszakaké 3,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest. A nyar utolsé hénapjaban a turizmust segitette a meleg, szaraz
id6jaras. A kulfoldi vendégek esetén az idén augusztusra esé Formulal-es magyar
nagydij erGsitette a forgalmat, belféldi viszonylatban pedig a javuld jévedelmi helyzet
és a realbérek emelkedése hat pozitivan az utazasi kedvre;

e Augusztusban az épitdipari_termelés volumene a megel6zd év azonos
idoszakatol 15,2 szazalékkal maradt el, a juliusinal pedig 11,4 szazalékkal volt
alacsonyabb. A csokkenést els6sorban az egyéb épitmények termelésének
34,8 szazalékos visszaesése indukalta, de az épuletek épitése is mérséklodott,
2,3 szazalékkal. A kedvezdbtlen augusztusi adat azonban varhatéan csak egyszeri
visszaesés, a kdvetkezd hénapokat tekintve bévulésre szamitunk;

e A masodik negyedévet tobblettel (480 milliard forint) zarta a kéltségvetés, amire
utoljara 2019-ben volt példa. Eves alapon a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany
4,5 szazalékponttal javult. Az elsé fél évet tekintve 0,7 szazalék volt a halmozott hiany,
ami 3,1 szazalékponttal kedvez6bb a tavalyinal. Ez annak kdszonhet6, hogy a
bevételek jelentdsen nagyobb Utemben ndvekedtek, mint a kiadasok. Elsésorban az
afabevételek, valamint a jovedelem- és vagyonadokbdl szarmazo bevételek néttek a
magasabb fogyasztas, illetve dinamikus béremelkedés nyoman;

e A Standard and Poor’s megerdsitette Magyarorszag befektetésre ajanlott
allamadéssag-besorolasat (BBB-) oktoberi feliilvizsgalata alkalmaval. A
hitelminésité ezuttal részletes elemzést nem kozolt a dontés kapcsan, legutobb
aprilisban a koltségvetési és a kulsé kockazatokkal indokoltak a negativ kilatast. A
koltségvetés helyzete, az allamadodssag finanszirozdsa és a makrogazdasagi
folyamatok is kedvezden alakultak azéta, igy a leminésitést nem indokolta semmi.
Hazankat a masik két nagy hitelminésitd, a Moody’s (Baa2) és a Fitch Ratings (BBB)
is befektetésre ajanlja.
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