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Az augusztusi kellemes meglepetés utan szeptemberben is
alacsony lehetett az inflici6, az aremelkedés éves mértéke
2021 éta eldszor a jegybanki célszintre mérséklddhet — deriil
ki a Portfolio dltal készitett elemzdi korképbal. A
megkérdezett kdzgazdiszok figyelmeztetnek, hogy Gsszel a

bazishatds miatt emelkedhet az inflacié, am az 5%-ot hem
fogja elérni.

BUDAPEST ECONOMIC FORUM 2024
Hogyan alakulhat jovére az inflaci6? Errdl is beszélnek
dojtéshozok és szakériGk a Budapest Economic Forumont
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Augusztusban komoly meglepetést okozott az inflacié, az
aremelkedés éves mértéke akkor 3,4%ra esett a juliusi 4,1%-0l.
A Portfolio dltal megkérdezett elemzék egyértelmiien arra
szimitanak, hogy az inflacié cstkkenése folytatédhatott
szeptemberben. Az inflaciés adatot holnap reggel 8:30-kor teszi
kdzzé a Kozponti Statisztikai Hivatal.

Az inflAci6 és a maginfiscid alakulssa (%)

P —

Az elemzdk elorejelzésének medianja szerint az inflacié
szeptemberen 3% lehetett, ami azt jelenti, hogy az inflacié tébb
mint harom és fél év utan ismét elérhette a 3%—os jegybanki célt,

2021 JANUARJABAN LEHETETT UTOLJARA OLYAN
ALACSONY AZ INFLACIO, MINT IDEN SZEPTEMBERBEN.

Elemz6i felmérés az inflicios* zisokrol (év/év, %)
Arokszéllisi Z.~BalogB&kiM.  MBH Bank 30 44 38 38 36
ﬁ&;ﬁ_m_ —_-—Umcmdi‘l." redt ‘_3,0 —4,3 -—‘3,7 7___3.7- 3.9”
Bérizséfa ~ VIGAlapkezels 32 46 - s 40
KssPéter  Amundi 30 39 38 36 40
RegdsGSbor  Grénit Alapkezels ‘33 47 39 a9 30
TripponMariann  ClBBank T30 45 a6 37 37
TorokZoan  Raiffeisen T30 a5 Tas a8 3
Varga Zoltin Equilor 31 42 36 38 38
Viroviicz Péter ING Bank 30 46 36 3B 40
konszenzus (medién) 30 45 37 38 39

Az inflaci6 az év hatralevs részében is a kordbban vartnal
alacsonyabban alakulhat, de az 8szi hénapokban a bazishatas
miatt emelkedhet. A megkérdezett elemz8k azt varjak, hogy 2024
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decemberében 4,5% lesz az éves inflacié. Legt™ " '
hénappal ezel6tti felmérésiinkben az elemzbi ¢ Ertesiiljon azonnal a legfontosabb gazdasagi .
medianja 5% volt decemberre, tehét javultak a O hirekrdl, engedélyezze az értesitéseket!
kdzgazdaszok szerint. Az oktéberi felmérésber I =
elemzdk egyike sem prognosztizalt 5% feletti i | | LEGKOZ o8
allé hénapokra.

Az inftéci6 eddigl és véirhaté alalalésa (%, év/év)

Az elemzok optimizmusa a dezinflicioval kapcsolatban dromiteli,
de fontos megjegyezni, hogy mig a decemberi éves inflaciora
vonatkozo elorejelzésiik mult hénaphoz képest lefelé médosult,
2025 végére most magasabb inflaciét varnak, mint egy hénappal
ezel6tt: szeptemberben még 3,5% volt az elorejelzés medianja,
most 3,7%.

Az inflacios kilatasokkal kapcsolatban azt is fontos
megemfiteni, hogy mig idén az elemzdk 3,8%-os éves atlagos
inflaciét vamak, jovére ez 3,9% lehet szerintiik. Ez egyben azt is
jelenti, hogy az idei dtlagos inflacidra vonatkozé elGrejelzés 0,2%-
ponttal csékkent, mig a 2025-6s véltozatlan maradt: vagyis az
inflaci6s kilatasok javuldsa az elemz6k szerint csak a kévetkezd
néhany hénapra igaz.

Mi allhatott az inflacié csokkenése mogott?

.Szeptemberben a magas bazis miatt tovabbra is a jegybanki
toleranciasavban maradhat az inflacié, virakozasunk szerint
3,0%-kal emelkedhettek az arak éves szinten” — irta lapunknak
Arokszallisi Zoltin és Balog-Béki Marta az MBH Banktdl, akik
havi bazison stagnélast varnak az drakban. Hozzateszik, hogy az
élelmiszerarak esetében emelkedés lathaté egyes
termékkategoéridkban idehaza is, parhuzamosan azzal, hogy a
FAO arindexének mind az 6t komponense dragult
szeptemberben. ,Az iizemanyagdrak csokkenése folytatodott
szeptemberben, emellett a szolgaltatasok arindexe esetében az
iidiilési szezont kévetSen kisebb arcsokkenéssel kalkulalunk
szeptemberre” — teszik hozza.

Az inflacié kedvezd alakuldsahoz tobb tényez6 hozzéjarult:
szeptemberben még alacsony vilagpiaci olajér volt jellemzs,
aminek nyoman csokkentek az lizemanyagarak is — ez
becslésem szerint havi alapon 0,2 szazalékponttal hizhatta
vissza az inflaci6t"— nyilatkozta lapunknak Regds Géabor, a Granit
Alapkezeld kézgazdasza. Regos egyébként a juliusi, meglepden
magas inflaciés adat kapcsan megjegyzi, hogy a kellemes
augusztusi meglepetés megerdsiti a vélekedést, hogy a jdliusi
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A szeptemberi inflicié csokkenését tdmogatja S

kedvezden alakult a kiilss inflécié is: az elézete | | LEGKOZELEBB
az eur6zéna inflicicja szeptemberben 2.2 sz3; S —

szazalékra csokkent, havi alapon pedig 0,1 szazalékkal

mérsékiGdtek az arak.

A szeptemberi adatok befolydsolhatta a
tranzakciés illeték augusztusi emelése - ennek
infldciés hatdsa azonban kicsi, vélhetGen néhany
tized szdzalékpont

— mondta Regés. A szeptemberi infléciét felfelé hizhatta az
élelmiszerarak alakulasa is: az aszély nyoman sok termékbéi
gyenge lett a termés, azaz a kinalat alacsony lesz.

Varga Zoltan (Equilor) arra figyelmeztet, hogy a szolgaltatasok
ara tovabb emelkedhetett Szeptemberben, a hatést azonban
ellensulyozhatta az Uzemanyagarak csokkenése, igy havi bazison
stagndlhattak a fogyaszt6i srak. Az izemanyagok inflaciéra
gyakorolt hatést emelte ki Kiss Péter (Amundi) is: A Covid elotti
atlagos szezonalitasra szamitunk ebben a hénapban is, lefelé
mutaté kockazatokkal az Uzemanyagérak csokkenése miatt”

Becsey Zsolt, az Unicredit elemzéje szerint alapvetéen keét
tényezGt érdemes kiemelni, ami Magyarizza az drak kedvezs
alakuldsat. Az egyik az lizemanyagérak markans csokkenése, a
mésik bazishatas. ~Amyalja a képet az egyes
idénygyiimalcséknél és tejtermékeknél tapasztalt ergs atarazas,
de feltehetéen a tobbi élelmiszerksrben gyenge maradhatott az
ardinamika. A nydri szarazsag arfelhajté hatasa mérsékelt lehet
eldretekintve is, a terményadrak csak korrekcios jellegi felfelé
mozgast végeztek a kézelmiltban” - irta lapunknak.

Becsey szerint tovabbra is a maginflacié lehet a leginkabb figyelt
véltozé az adatkozlésnél, itt sem kell azonban kellemetlen
meglepetésre szamitani, az éves index akar 5 szézalék alatt is
maradhatott az Unicredit vérakozisa szerint. Az elemzé
figyelmeztet, hogy

EGY UJABB MEGLEPGEN ALACSONY INFLACIOS ADAT
UJABB LOKETET ADHAT A FORINTGYENGULES IRANYABA,

ugyanakkor megerésitheti a jegybankot abban, hogy az oktéberi
kamatdéntésén is a kamatvagas mellett dontsén,

Virovécz Péter, az ING kdzgazdisza az egy hénappal ezelGtii
adatkdzléshez nagyon hasonlé folyamatokat vsr most is, szerinte
a havi arvaltozas 0% koériil lehetett. .Ebben a legnagyobb szerepet
a jérmﬁiizemanyagok dranak alakulasa jatszhatta. Szamitasaink
szerint kézel 3,5 szazalékos arcsokkenést mérhetett a KSH
Szeptember folyaman, ami 6nmagéban 0,2 szézalékpontot
lefarag a havi inflacigs Mutatobol” - irta valaszaban,
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szolgaltatasok inflacids ratdja is minimalis leh ’—
~Egyediil talan a haztartasi energia és a ruhaza !

emelkedhetett érdemben havi sszevetésben, i ac
élelmiszerek és tartés fogyasztasi cikkek esetében minimalis
dragulassal szamolunk. Mindezen folyamatok hataséara
alakulhatott ki az atlagosan stagnalé arszinvonal” — magyarazza
az elemz6.

Virovacz szerint a szolgaltatasok adjak tovabbra is az inflacidé
derékhadat, itt ugyanis még mindig 9,4 szazalék lehetett az éves
dragulas, mik6zben a haztartasi energia és az egyéb cikkek
(beleértve az lizemanyagokat is) fékezhette az éves bazisu
inflaciét. Az élelmiszereknél a tavalyi évi alacsony bazis miatt
némileg er6sidhetett ugyan az inflacié, de még igy is csupan 2,8
szazalékosra becsiili azt az ING.

Nem délhetiink még hatra

A Magyar Nemzeti Bank szeptemberben tette kbzzé legfrissebb
elérejelzéseit. Ebben a jegybank azt jelezte el6re, hogy az inflacié
idén dtlagosan 3,5-3,9% ko6zott alakulhat. Jévore 2,7-3,6%-0s
inflaciét var a jegybank.

~JAmennyiben virakozasainknak megfelelden alakul a
szeptemberi adat, gy az egyben azt is jelenti, hogy még az MNB
friss el6rejelzésénél is némileg kedvezGbb lesz az inflaciés kép”
- irta valaszaban Virovacz Péter.

UGYANAKKOR EZ NEM JELENTI AZT, HOGY HATRA
LEHETNE DOLNI.

A maginflacié tovdbbra is magas, 4,7 szazalékos lehetett
szeptemberben, vagyis az inflacids alapfolyamatok tovabbra is
erések. Az eléttiink levé hénapokban raadasul emelkedhetnek az
inflacios mutatok az év végi atarazasok és a bazishats
kovetkeztében. A maginflacié 5 szazalék folé is emelkedhet akar
- figyelmeziet az elemz6.

Szerinte a j6v6 év elejétSl azonban Gjbol fékezddhet az inflacid,
amennyiben nem érkeznek Gjabb drsokkok. Az energiaarak
mostani felpattanasa egyértelmden inflaciés kockazatot hordoz
a jovore nézve, ahogyan a varhatéan rendkiviil magas béremelési
dinamika is. ,Eppen ezért gy gondoljuk — kiilonos tekintettel az
elmult hetekben kialakult pénzpiaci és devizapiaci instabilitasra -,
hogy a jegybank a kedvezd inflaciés adat ellenére is 6vatos
marad. Nem vérjuk oktéberben az irdnyad6 ratak tovabbi
csokkentését, az alapkamat igy maradhat 6,50 szdzalékon® —
zérta gondolatait az ING elemzdje.

EUR/HUF arfolyamdénak alakulasa
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Devizaparok, indexek, drut6zsdei termékek, részvények, CFD-k_ Minden, ami a
hulldmz6 arfolyamok kapcséan megdobogtatja egy trader szivét, Portfolio
Trader

Regés Gabor szerint a magyar inflicié kapcsan kérdés a kereslet
alakuldsa: a magasan ragadt arszinvonal akadalyozza a kereslet
felfutasat, igy pedig ebb6] az iranyb6l nem érkezik egyeldre
jelentSsebb inflaciss nyomas, azonban az arak csokkenése sem
kévetkezik be, amely a magyar kiskereskedelmet ismét
versenyképessé tehetné.

A szeptemberi alacsony infldciés értéket azonban
érdemes lesz jo/ megnézni — a kévetkezs
hdnapokban ennél vérhaidan magasabb értékeket
ldtunk majd csak, s6t az utolsé 1-2 hénapban
ismét a jegybanki célsgy folé keriilhet a
pénzromiés (iteme

= véli a Granit Alapkezel kdzgazdésza.

A kbvetkezd idészak inflaciéjaval kapcsolatban két tényez4 lehet
a bazishatason kiviil leginkabb meghatarozé: az elmuit
id6szakban gyengéikeds forintarfolyam alakuldsa, illetve a kézel-
keleti helyzet hatisa az olajarakra. Regés szerint ez killénésen az
év végéhez kozeledve lehet fontos, hiszen a cégek az év eleji
atarazasoknal e két tényezé5t mindenképpen figyelembe veszik_

Az év hétralevd részében emelkedésre szamit az Amundi is. Kiss
Péter szerint elértiik az éves alapon szamolt infl4cig aljat
szeptemberben, innents| kezdve emelkedés vérhaté, azonban az
évet még a jegybanki céisavon belijl zérhatjuk decemberben.
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400 feletti forintarfolyamnal
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szempontjabol két tényezd lehet a dont6: az inflaciés adatokban
latott meglepetések iranya, illetve a forint arfolyamanak
volatilitasa.

— irta valaszaban. Szerinte a jovobeni kamatd

Az év végén megemelkedd inflacidra figyelmeztetnek az MBH
elemzéi is. Arokszallasi Zoltan és Balog-Béki Marta szerint
decemberre ismét érdemben 4% feletti éves indexet lathatunk.
Osszességében a 3,8%-0s éves atlagos inflécios elrejelzésiink
mellett jelenleg nagyjabél kiegyensilyozott kockézatokat
érzékeliink. A 3%-os jegybanki inflaci6s cél stabilan fenntarthaté
elérése csak 2026-ban varhatd, ugyanakkor jévére a
toleranciasav felss felében (3-4% kézott) varhato az éves
dragulas” — irtak.

A cimlapkeép illusztrici6. Cimlapkép forrdsa: Getty Images

Cimkeék: energia, inflici6, iizemanyagarak, pénzpiac, kamatdontés, eldrejelzés,
alapkamat, kézel-kelet, inflaciés poll
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