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AZ ENERGIAARAKRA VONATKOZO FELTEVESUNK
MERSEKLODOTT

Valtozas a marciusi feltevéshez
A globalis kbolaj- és gazar feltevésiink valtozasa K"kfRESt (Szézalég}
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Megjegyzés | Junius 18-ig rendelkezésre all6 t6zsdei jegyzésarak alapjan. | 3
Forras | Bloomberg




VILAGSZERTE EMELKEDETT AZ INFLACIO AZ EV ELEJE OTA

A nemzetkozi inflacids kornyezet alakulasa

Eves valtozas (szazalék)
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Megjegyzés | Magyarorszag esetén nemzeti CPl adat, a tobbi EU-tagdllamndl HICP, a tobbi
orszagnal pedig CPI adatok. | 4

Forras | Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok



A NEMET IPARI TERMELES 2026 KOZEPETOL ENYHEN BOVULHET

A hazai és a német ipari folyamatok egyes mutatdinak alakulasa

Eves valtozas, szazalék Eves valtozas, szazalék
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2023 2024 2025 2026
Német feldolgozdipari rendelésallomany

—Német ipari termelés
—Magyar ipari termelés (jobb tengely)
Magyar ipari rendelésallomany (jobb oldali tengely)

Megjegyzés | Volumenindexek. A német ipari termelés és szerz6désdllomany, valamint a magyar
ipari termelés szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. Szaggatott vonallal a
Bloomberg elemz8i varakozasainak medianja lathatd a német ipari termelésre az idei év
hatralévé negyedéveire. | 5
Forrds | KSH, Destatis, Bloomberg




AZ IDEI ES JOVO EVRE VONATKOZO NOVEKEDESI VARAKOZASOK
LEFELE TOLODTAK A KULKERESKEDELMI PARTNEREINKNEL

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak novekedési varakozasai

KERDESEK 2026 2027
sajto@mn b hu Partner Marcius JUnius Marcius JUnius
EU (74,6) 1,5 1,2 1,7 1,5
Németorszag (25,3) 1,0 0,6 1,5 1,2
Romania (5,6) 1,1 0,2 2,6 2,4
Lengyelorszag (4,9) 3,7 3,4 3,1 3,0
Olaszorszag (4,9) 0,8 0,5 0,9 0,7
Szlovakia (4,7) 1,3 1,1 2,1 1,9
Csehorszag (4,2) 2,5 2,2 2,6 2,4
Egyesiilt Allamok (4,0) 2,5 2,1 2,0 2,0
Franciaorszag (3,9) 1,0 0,7 1,2 0,9
Ausztria (3,8) 0,9 0,6 1,5 1,2
Egyesilt Kirdlysag (3,5) 1,0 0,8 1,4 1,1
Kina (1,1) 4,6 4,6 4,4 4,4
Felvevépiacaink névekedése (MNB) 14 1,2 2,2 1,9

Megjegyzés | Az orszagok nevei mellett zardjelben a hazai druexportban bet6ltott suly szerepel a 2025-6s
évre vonatkozoan. A varakozdsok a 2026.06.18-i adatzarasi hataridé napjan elérhet6 adatok alapjan. |6
Forras | KSH, Bloomberg, MNB




AZ IRANI HABORU KEZDETEKOR LATOTT MEGUGRASHOZ
KEPEST A PIACI KOCKAZATI MERSEKLODOTT, AZONBAN
TOVABBRA IS MEGHALADJA A 2010-ES EVEK ATLAGAT

A VIX index alakuldsa
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— Geopolitical Risk Index 7 napos mozgdatlaga (jobb tengely)
Megjegyzés | A VIX index a piaci kockdzatot és a befektetSi hangulatot tlikrozi, magas értéke fokozott
volatilitasra utal. A GPR (Geopolitical Risk) index a vezet6 amerikai Ujsdgokban megjelent kedvez6tlen
geopolitikai eseményekkel kapcsolatos cikkek aranyat jelzi.

, . . 7
Forrds | Bloomberg, matteoiacoviello.com |




HAZAI INFLACIOS FOLYAMATOK




ELOREJELZESUNKHOZ KEPEST AZ INFLACIO APRILISBAN ES
MAJUSBAN ALACSONYABB VOLT

Az inflacio alakulasa

Eves valtozas (szazalék)
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Forrds | KSH, MNB |9
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AZ INFLACIO ELSOSORBAN AZ ELELMISZEREK, AZ
IPARCIKKEK ES AZ UZEMANYAGOK VISSZAFOGOTTABB
AREMELKEDESE MIATT MARADT EL A VARTTOL

Az inflacios tényadat eltérése az elorejelzéshez képest
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Forras | KSH, MNB
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MARCIUS OTA JELENTOSEN EROSODOTT A FORINT

Az forint arfolyamanak alakuldsa az eurdval és a dollarral szemben
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Megjegyzés | Az elmozdulds havi dtlagos arfolyam alapjan szamolva.
Forras | MNB | 11




A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK MERSEKLODTEK

Az inflacid, valamint a lakossagi inflacids varakozasok alakulasa hazankban
a GKI és az MNB felmérése alapjan
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Forras | KSH, Eurdpai Bizottsag, GKI, MNB | 12




A VALLALKOZOK INFLACIOS VARAKOZASAI JELENTOSEN
CSOKKENTEK

A kiemelten kovetett csoportok inflacids varakozasa a GKI felmérése szerint
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Forras | Eurdpai Bizottsag, GKI, MNB-szamitas | 13




A VEDETT AR ALATT ALAKULHAT AZ UZEMANYAGOK ARA AZ
ELOREJELZESI HORIZONTON

A koéolaj hataridos jegyzésarai alapjan becsiilt piaci izemanyagarak alakulasa
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Megjegyzés | A becsilt palya valtozatlan jovedékiadéval szamol. |14

Forras | MNB-el6rejelzés



AZ INFLACIO AZ IDEI EV HATRALEVO RESZEBEN A JEGYBANKI
TOLERANCIASAV ALSO SZELENEK KOZELEBEN ALAKUL

Rovid tavu inflacids elorejelzésiink havi lefutdsa
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Bizonytalansagi sav —Inflacio —Inflacids cél

Megjegyzés | Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az el6rejelzés korili bizonytalansagot
mutatja a korabbi évek el6rejelzési hibajanak szorasainak figyelembevételével. |
Forras | KSH, MNB




A GAZDASAG CIKLIKUS POZIiCIOJA 2023 VEGETOL
NEGATIV ELOJELU

A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav, valamint a szolgaltatasok és az ipar
kapacitaskihasznaltsaga

A potencialis GDP szazalékaban

Eltérés
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----- Kibocsatasi rés

— |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)
Szolgaltatasok kapacitaskihasznaltsaga (jobb tengely)

Megjegyzés | A bizonytalansagi sdv szélessége 1 szorasnyi terjedelmet fed le. A mez6gazdasag
teljesitményétdl szlrt kibocsatasi rés. A kapacitaskihasznaltsag esetében historikus atlagtol |
vett eltérés. Forrds | ESI, KSH, MNB-becslés
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AZ IDEI INFLACIO 2,0 SZAZALEKPONTTAL ALACSONYABBAN
ALAKULHAT A MARCIUS!I ELOREJELZESHEZ KEPEST

A marciusi Inflacids jelentés 6ta beérkezd informaciok hatasa a 2026. évi
inflacios el6rejelzésiinkre
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AZ INFLACIO AZ IDEI EV HATRALEVO RESZEBEN ES A JOVO EV
FOLYAMAN IS AZ INFLACIOS CEL ALATT ALAKUL

Kézéptavu inflaciés elérejelzésiink alakuldsa a marciusi Marciusi ASTELS
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A JOVO EVI INFLACIO 1,4 SZAZALEKPONTTAL ALACSONYABBAN
ALAKULHAT A MARCIUS!I ELOREJELZESHEZ KEPEST

A marciusi Inflacids jelentés 6ta beérkezd informaciok hatasa a 2027. évi
inflacios el6rejelzésiinkre
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AZ ELSO NEGYEDEVES NOVEKEDES ERDEMBEN
MEGHALADTA A MARCIUSI VARAKOZASAINKAT

A GDP els6 negyedéves novekedésének eltérése a marciusi varakozasunktal

Szazalékpont

K E RD ES EK 1,2 - e lIpar: A gyenge januar és
! i februar utan marciusban
sajto @mnb.hu Lo “ megugrott az ipari
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0,4 - kapacitasok indulasaval
02 - az egész évre nagyobb
novekedést varunk az
0,0 agazatban
-0,2 - « Szolgaltatasok: A vartnal
0,4 - nagyobb elsé negyedéves
2026 Q1 novekedést nagyrészt
M Piaci szolgaltatasok egyszeri hatasok
Allami szolgaltatasok magyarazzak, elsésorban
Termékaddk és -tamogatasok a szakmai, tudomanyos,
m EpitSipar m(szaki tevékenység 5,3
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® Mez6gazdasag
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Forrds | KSH, MNB | 21




A NAGYRESZT AZ UZEMANYAGTOLTO ALLOMASOK FORGALMA
AI’.'TAL HAJTOTT MARCIUS UTAN MERSEKELTEBB UTEMBEN
BOVULHET A KISKERESKEDELEM

Az online pénztargépek forgalma realértéken és a kiskereskedelmi forgalom
volumenének alakulasa
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Kiskereskedelmi forgalom —Inflacioval aggregaltan deflalt OPG

—Csoportonként kilon deflalt OPG

Megjegyzés | Naptdrhatassal igazitott adatok alapjan.
Forras | KSH, NAV, MNB | 22
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AZ IPARI TERMELES TERULETI MINTAZATA EGYES

NAGYBERUHAZASOK TERMELESBE ALLASAROL TANUSKODIK

Az ipari termelés éves volumenindexe varmegyénként 2026. januar és aprilis kozott
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Forras | KSH, MNB
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AZ UJ TERMELOKAPACITASOK HOZZAJARULASA MELLETT
FENNMARADHAT AZ IPARI TERMELES BOVULESE

Az egyes varmegyék hozzajarulasa a hazai ipar novekedéséhez
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Forras | KSH, MNB
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AZ IDEI EVBEN AZ ELENKULO LAKASEPITESEK
ERDEMBEN TAMOGATJAK AZ EPITOIPAR BOVULESET

Lakasépitések és kiadott lakasépitési engedélyek szamanak alakulasa

Ezer darab
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Forras | KSH, MNB | 25
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A KORAI TERMENYBECSLESEK ALAPJAN AZ IDEI EVBEN
TOVABB CSOKKENHET A MEZOGAZDASAG! TELJESITMENY

Varhato terménymennyiség egyes szantofoldi novények esetében

Millié tonna * Buza: Az atlagostol
enyhén elmaradé
termésatlag varhato.
Kukorica: Az atlagosnal

N P A jobb termésatlag, de

jelentésen csokkend

vetési terilet.

Arpa: A tavalyihoz

hasonlo

termésmennyiség.

Napraforgd: Tovabb

novekvo vetési terilet,

atlagos termésatlaggal.

Repce: Atlagos év

varhato.
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A novények szamara kritikus
nyari idéjaras még sok
valtozast hozhat!

Napraforgdmag

m 2025 % 2026-0s becslés A Megel6z6 5 év atlaga

Megjegyzés | 2026. mdjus 26-i becslés alapjan.

Forras | EB, Datelite, sajtdértestilések | 26



A GDP NOVEKEDESET ELSOSORBAN A SZOLGALTATASOK ES AZ
IPARI TERMELES TAMOGATJA AZ IDEI EVBEN

A GDP éves alapu novekedésének termelés oldali dekompozicidja
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Forras | KSH, MNB | 57
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AZ IDEI EVRE VONATKOZO MAGASABB NngKEDE’ST
ELSOSORBAN AZ IPARI TERMELES KEDVEZOBB ALAKULASA
MAGYARAZZA

A 2026. évi novekedésre vonatkozo elorejelzésiink valtozasa

Szazalékpont

2,5
Ipar Szolgaltatasok
0,0 2,0
2,0 0,5 e

17 Mez6gazdasag
‘ EpitSipar

1,5

1,01

0,5

GDP el6rejelzés

m’\
N (Vp)]
N 3
Q P
8\'0
:oE
v o
S S
TR

0,0-

Forrds | MNB | 28



A REALKERESETEK ALAKULASAVAL PARHUZAMOSAN A )
TA”VALYIHOZ KEPEST ERDEMBEN GYORSULHAT A FOGYASZTAS
BOVULESE

A netto keresettomeg, a rendelkezésre allé jovedelem és a haztartasok

fogyasztasi kiadasainak éves valtozasa realértéken
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Real nettd keresettomeg —Readl rendelkezésre allé jovedelem

—Haztartasok real fogyasztasi kiadasa
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KERDESEK
sajto@mnb.hu

AZ ELSO NEGYEDEVES FOLYAMATOK MIATT A MEGTAKARITASI
RATA IDEN JELENTOSEN MEGNO

A lakossag fogyasztasi, beruhdazasi és megtakaritasi ratajanak alakulasa a
rendelkezésre allé jovedelem aranyaban

Szazalék Szazalék
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Pénziigyi megtakaritasi rata —Beruhazasi rata —Fogyasztasi rata (jobb tengely)
Megjegyzés | Nomindlis adatok alapjan. 30
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KERDESEK
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A BERUHAZASOK NOVEKEDESET MINDHAROM SZEKTOR
TAMOGATIJA

A beruhazas éves valtozasanak alakulasa szektorok szerint

Szazalék
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mm Vallalat I L akossag Allam -O-Beruhdazasok Marciusi el6rejelzés

Forras | KSH, MNB | 31



KERDESEK
sajto@mnb.hu

A MARCIUSI ELOREJELZESHEZ KEPEST NAGYOBB ALLAMI
BERUHAZASI AKTIVITASSAL SZAMOLUNK

Az allami beruhazasokban torténo elmozduldas GDP-hatasa a marciusi
Inflacids jelentéshez képest

Szazalékpont
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EXPORTPIACI RESZESEDESUNK A JOVO EVTOL EMELKEDHET

Az exportpiaci részesedésiink alakulasa

Szazalék

KERDESEK
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Exportpiaci részesedés =O=Export -==Kuls6 kereslet

Megjegyzés | GDP alapu kiilsé kereslet.
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2027-TOL KEZDVE A HAZTARTASOK FOGYASZTASA MELLETT A
BERUHAZASOK IS ERDEMBEN TAMOGATHATJAK A NOVEKEDEST

A GDP éves valtozasara vonatkozo el6rejelzésiink

Szazalékpont 7,2 Szazalék
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B Haztartasok fogyasztasa K6zosségi végso fogyasztas™
B Brutto alléeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas
B Nettd export -O-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | *A kozosségi végs6 fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a
kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket. | 34
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A FOLYO FIZETES!I MERLEG 2026-BAN ATMENETILEG DEFICITBE
FORDUL, MAJD A KULKERESKEDELMI TOBBLET EMELKEDESEVEL
FOKOZATOSAN JAVUL

Folyo fizetési mérleg és kiilsé pozicié a GDP aranyaban
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W Kils6 finanszirozasi képesség M Folyo fizetési mérleg Kilkereskedelmi egyenleg
Jovedelemegyenleg M Transzferegyenleg*
Megjegyzés | A GDP szdzalékdban. *A viszonzatlan foly6 atutalas és t6kemérleg dsszege. | 35
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A KOLTSEGVETESI DEFICIT 2026-BAN A GDP 6,5 SZAZALEKA,
2027-BEN 5,4 SZAZALEKA, 2028-BAN 4,7 SZAZALEKA LEHET

A kormanyzati szektor eredményszemléletii egyenlege
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Forras| Eurostat, EDP-jelentés, MNB progndzis | 36




AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA AZ INFLACIORA ES
A GDP-NOVEKEDESRE VONATKOZO ELOREJELZESUNKRE

A 2026. juniusi Inflacids jelentés kockazati térképe
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Inflacid (szazalékpont)
® Javuld hazai fundamentumok miatt mérsékl6d6 kockazati prémium
M Tartosan alacsonyabb inflacios varakozasok, visszafogottabb szolgaltatasinflacio
® T6kekivonas a feltorekvd gazdasagokban, emelked6 kockazati prémium
B Emelkedd bérdinamika és szolgaltatasinflacid
A Vartnal lassabban javuld nemzetkozi konjunktura kovetkeztében gyengébb hazai export
A Tartdésan magas energiaarak atgy(irzése a hazai arakba

Megjegyzés | A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatdkonyvek inflacids és novekedési

palydja a kovetkez6 8 negyedév atlagaban mennyiben kilonbozik az alappdlyatdl. A piros szinnel jelzett palya

az alappadlyanal szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondiciokkal konzisztensek.
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A 2026. JUNIUSI INFLACIOS JELENTES ELOREJELZESI
EREDMENYEINEK EVES TABLAIJA

2026 2027 2028
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

KERDESEK Inflacio 3,8 < 1,8 3,7 < 23 3,0 = 3,0
sajto@mnb.hu Maginflacié 3,9 & 2,2 3,9 g 26 3,1 —E N
GDP 1,7 @ 20 3,0 = 3,0 2,9 = 2,9

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,1 f 5,0 3,0 f 3,6 3,1 = 3,1

Folyo fizetési mérleg egyenlege* -0,7 m— -(),7 0,5 ¥ 0,2 0,9 ¥ 0,2

ESA-egyenleg* (-5,7)-(-52) ¥ -6,5 (-5,2)- (-4,7) ¥ -5,4 (-4,5)- (-4,0) § -4,7

Zﬁ;;ekr;‘;zftra brutto 87 § 80 83 & 73 71 ¥ 68

Versenyszféra foglalkoztatottsag -1,1 £ -09 0,2 S ) 0,4 0,2 = 0,2

Munkanélkiliségi rata 4,6 <& 45 4,3 g 42 3,9 4 41

Megjegyzés | Az ,el6z6” a 2026. marciusi el6rejelzés, az ,,aktudlis” a 2026. juniusi Inflacids
jelentés el6rejelzése alapjan. Eves valtozas, szazalék. *A GDP aranyaban. | 38
Forrds | MNB-el6rejelzés




KOSZONJUK
A FIGYELMET!
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