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l. OSSZEFOGLALO

Foébb lizeneteink a hazai gazdasag kapcsan:

GDP névekedés

A GDP 0,4%-kal csokkent 2022 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest,

mig 0,4%-kal n6tt az egy évvel ezelbttihez képest. Ennek megfeleléen a hazai gazdasag
technikai recesszidoba keriilt. Az idei elsé negyedév még gyenge lehet, de a masodik
negyedévtdl és a fiitési szezon végével mar fordulat varhaté, amit a mezdégazdasag is
tamogathat a kirivdéan alacsony tavalyi bazis miatt. A fogyasztast az év elején még visszafogja
a csOkkend realbér, de az év masodik felében a visszaesd inflacid miatt a realbérek mar Ujra
novekedést mutathatnak, igy a fogyasztas fokozatosan javulhat. A beruhazasokat a magas
kamatok és az allami/uniés beruhdzasok visszaesése csokkenti, de az FDI részben
ellensulyozhatja ezt. Idén a ndvekedést els6sorban a nettdé export, valamint a készletek
alakulasa huzhatja. Az idei évi kilatasokat az — eurdpai gazdasagokban is — elmaradé akut
energiavalsag, az eurdpai gazdasagok alkalmazkodéképessége, az energiaarak
folytatéddé visszaesése miatt kedvezdbb eurépai és hazai kilatasok, szamos agazat
ellenalléképessége, valamint a kinai nyitas is javitja, ennek megfeleléen kismértékben,
0,8%-rél 1%-ra moédositjuk az idei novekedési prognézist. A kovetkezé években ujra
gyorsulhat a ndvekedés, amit a kilabalas mellett az (j ipari kapacitasok is tamogatnak, az
utdbbiak kuldndésen 2025-ben lehetnek erételjesek, mivel a tervek szerint szamos jelentés
feldolgozoipari fejlesztést helyeznek tzembe, kéztik a BMW, valamint a CATL elsé gyara is
megkezdi a termelést.

Inflacio

A szolgaltatasok és alkoholtermékek vartnal nagyobb dragulasa miatt 17,5%-rél 18,5%-ra
emeljuk az inflaciés elérejelzést, mikdzben a tébbi komponens tobbnyire a
varakozasainkhoz kdzeli mértékben emelkedett. Dontéen bazishatasok miatt szamitunk az
inflacié eleinte mérsékelt, majd az év kozepétél meredek csokkenésére, mivel szamos
tavalyi évkozbeni intézkedés (neta, jovedéki add emelések, az atlag felett fogyasztd
haztartasok rezsijének emelése), a kulsdé sokkhatasok és a forintgyengulés hatasa kiesik a
bazisbdl. Az utébbi id6ben egyre szélesebb korben bejelentett arcsdkkentések hatasara az
inflacié csokkenése akar meredekebb is lehet, amit a nemzetkozi termény-, nyersanyag-
és energiaarak zuhanasa is tamogat — ezek tobbségében mar mélyen az egy évvel ezelbtti
szint alatt jarnak. Az inflaciora szintén lefelé mutatd kockazat, hogy hasonléan a havi
diktalasos gazfogyasztokhoz, piaci informacidk alapjan az atalanyfogyaszték gazszamlaja is
csokkenhet az éves leolvasast kdvetben, igy sok haztartas kerllhet az atlagfogyasztas ala,

amit a KSH a gazarak csdkkenéseként jelenithet meg.
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A forint arfolyamanak er6sddése pedig mar megjelent a tartés cikkek arainak mérsékl6dé

novekedésében. Mindezek hatasara az év végére egyszamjegy lehet az inflacio.

Munkaerdépiac

2022-ben jelentésen emelkedett a bérdinamika, a 20%-0s minimalbér és garantalt
bérminimum emelés, tdbb agazatot érinté 20%-os bérrendezés, valamint a hivatasos allomany
hathavi plusz illetménye kdvetkeztében. Emellett 2021-t61 ismét feszessé valt a munkaerépiac
és megjelent a munkaeréhiany, ami a nem minimalbért keresék esetében is magasabb
bérdinamikat okozott, a meredeken emelkedd inflacié kdvetkeztében pedig egyes munkaaddk
évkozbeni pétidlagos béremelést, bérkiegészitést nyujtottak a munkavallaléknak. A feszes
munkaerépiaci kondiciék 2023-ban lazulhatnak, azonban a nemzetgazdasagi szinti
bérnovekedés tovabbra is kétszamjegyil, 14-15% kozotti lehet a minimalbér és a
bérminimum 16%-0s, illetve 14%-0s emelése, valamint a magas inflacid kovetkeztében

névekvld bérigények miatt.

A visszaes® gazdasag ellenére a foglalkoztatas kifejezetten stabil maradt, az év végi enyhe
csOkkenés még a szezonalis hatasokat sem éri el. Azaz a munkaerépiac valsagallonak
tinik, a betdltetlen allasok szama a legfrissebb, marciusi adatok szerint kissé emelkedett. A
munkanélklliségi rata emelkedését az inflacios kornyezet miatt az inaktivitasbol a
munkaerdpiacra visszatérék okozzak. Ezzel szemben a nyilvantartott allaskeresék szama
kissé csdkkent az egy évvel ezel6ttinez képest. Osszességében mérsékelt valtozasokra
szamitunk a munkaerdpiacon. 2023 els6 felében kissé csdkkenhet, majd ujra emelkedd
palyara allhat a foglalkoztatas, mig a munkanélkiliségi rata atmenetileg enyhén emelkedhet,

majd ujra meérseklédést mutathat a kdvetkezd években.

Kiils6 egyensuly

Tavaly a meredeken emelkedé energiaarak hatasara a cserearany romlasa okozta a
kiilsé egyensuly markans romlasat. Az energiaegyenleg 6nmagaban 9,8 milliard euréval
jarult hozza a kulkereskedelmi mérleg 10,2 milliard eurdt eléré romlasahoz. Az energiaarak
szamottevd visszaesése azonban idén érdemben csodkkentheti a kiilkereskedelmi
hianyt, a jelenlegi arak mellett a cserearanyok javulasa akar 7-8 milliard euré lehet. A
beruhazasok és a fogyasztds lassulasa szintén csdkkentheti az importot, mig az ellatasi
problémak, a chiphiany enyhulése, valamint uj termelGkapacitasok Uzembe helyezése az
exportot tamogathatja. Az exportpiaci kilatasokat ezzel szemben az energia- és élelmiszerarak
altal vezérelt inflacid miatt a felvevépiacainkon csdkkend realjovedelmek és alacsonyabb
vasarloerd ronthatja. Idén 6sszességében 1-1,5 milliard euréra csokkenhet a deficit a
tavalyi 8,6 milliard eurérol. A folyo fizetési mérleg 7,5 milliard eurdval 13,7 milliard euréra
romlott, amit teljes mértékben a cserearanyromlas okozott. Enélkul 2,3 milliard eurdval

javulhatott volna a folyé fizetési mérleg.
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Idén a cserearanyok javulasa, a belsé kereslet enyhe visszaesése és az export folytatdédd
novekedése miatt 5,3 milliard euréra, a GDP 2,6%-ara csokkenhet a foly6 fizetési mérleg
hianya.

Monetaris politika

Az MNB a tavaszi hénapokban tovabbra is magasan tartja a kamatokat, az évatossag
egyeldre indokolt, tekintve, hogy a forint arfolyama az elmult hetek pénzulgyi turbulenciai alatt
még mindig sérulékenynek bizonyult. Az alapkamat csokkentése jelenleg nincs napirenden, a
18%-0s egynapos betéti tender kamatanak fenntartasat is indokoltnak tartja a Monetaris
Tanacs. Ez utobbi akkor csokkenhet, ha a hazai gazdasag kockazati megitélése
trendszeriien javul, illetve az inflacié6 mérséklddése meredekebbé valik, amire a nyari
honapokban kertlhet sor. Az év masodik felében szamitunk a kamatok csokkentésére, a
18%-0s egynapos kamat fokozatosan a 13%-os alapkamathoz csdkkenhet, ezt kdvetéen
pedig sor kerlilhet az alapkamat csokkentésére is. A vartnal magasabb hazai inflacio,
valamint a kockazati tényezdk vartnal lassabb javulasa kdvetkeztében a korabban vart
kamatcsokkentés is kitolodik. Az idei és a jovo évre vart kamatpalyat felfelé
modositottuk, ennek megfeleléen az idei év végi, korabbi 9%-os alapkamat
varakozasunkat 10,5%-ra, a jovo év végit 4,5%-rél 6%-ra emeltiuk. A kockazati megitélés
javulasaval és a Fed, valamint az EKB kamatciklusanak tet6zésével a hosszabb hozamok is
fokozatosan mérséklédhetnek, de a hazai kamatcsdkkentési Gtemnél kisebb mértékben, igy a

hozamgorbe a jové év kdzepére ellaposodhat, a jové év masodik felétdl pedig normalizalédhat.

Forintarfolyam

A forint arfolyamat elsésorban a 18%-o0s egynapos MNB betéti kamat 2022 oktéberi
bevezetése forditotta meg, azonban az év soran az energiaarak zuhanasa miatt javuld
cserearany hatasara érdemben csOkkend foly6é fizetési mérleghiany is pozitivan
tamogathatja a devizat. A forint arfolyamara vonatkozé elérejelzést mindazonaltal
javitottuk, amit indokol a forint gyors év eleji er6sddése, a gaz- és energiaarak év eleje 6ta
latott csdkkenése és alacsonyabb szinteken valé stabilizalédasa, ami érdemben javitja a kilsé
egyensulyt, a dollar év eleje 6ta latott gyenglilése, valamint az MNB kamatcsokkentésének
elhuzédasa. A késGbbiekben a varhaté kamatcsokkentési ciklus ellenére nem szamitunk a
forint jelentés gyengulésére, mivel az inflacié varhatéo meredek csokkenésének hatédsara az év
végére pozitiv lesz a realkamatlab, ami csdkkentheti az elvart hozamokat, mig a kockazati
megitélésunk javulasa a hazai kamatfelarak szilkuléséhez vezethet. A forintot a kulsé
egyensuly javulasa is stabilizalhatja, mivel varhatéan nem lesz sziikség magas kamattal a

forré tbke vonzasara.
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MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
TENY** ELOREJELZES

Redl GDP éves valtozas, % 49 -4,5 7,2 4,6 1,0 4,3 4,3

Haztartasi fogyasztas, % 4,5 -1,9 4,0 5,8 -0,4 3,7 3,8

Kormanyzati fogyasztas, % 9,5 3,9 2,5 -1,3 -0,2 2,1 2,0
Alléeszkoz-felhalmozas, % 12,8 7,1 6,5 1,2 -6,0 4,1 4,4

Export, % 5,4 -6,1 8,8 11,8 5,7 5,4 5,2

Import, % 8,2 -3,9 7,7 11,1 4,3 4,1 4,5
Ipari termelés, % 5,6 -6,0 9,5 5,8 3,1 4,6 4,7
Epl’t(’)’ipari termelés, % 20,4 -9,7 12,1 3,0 -2,8 3,8 4,2
Kiskereskedelmi forgalom, % 6,3 -0,1 3,7 5,2 -5,0 4,3 4,0
Kiilkereskedelmi egyenleg, mrd € 4,33 5,62 1,62 -8,59 -1,43 -0,70 0,35
Fogyasztoidr-index éves atlag, % 3,4 3,3 5,1 14,5 18,5 3,6 3,2
Maginflacio éves atlag, % 3,1 3,7 3,9 15,7 17,8 3,5 3,4
Munkanélkiiliségi rata, % 3,3 4,1 4,1 3,6 3,9 3,4 3,3
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 0,8 -0,9 0,9 1,3 0,0 0,4 0,3
Nemzetgazd. brutto atlagkereset, % 11,4 9,7 8,5 17,6 14,5 8,5 7,5
Netto redlbér, % 7,7 6,2 3,2 3,0 -3,0 4,7 4,2
Haztart. netto pii. vagyon, billié HUF 50,7 56,8 64,2 69,5 72,0 76,2 79,8
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a 2,1 -7,8 -6,8 -6,2 -3,8 -3,0 2,8
Brutté allamadodssag, GDP %-a 65,3 79,3 76,8 73,3 66,8 65,3 63,4
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a -0,8 -1,1 -4,1 -8,1 -2,4 -1,7 -0,6
Kiils6 finansz. képesség”, GDP %-a 1,0 0,9 -1,5 -6,1 -0, 0,3 1,1
Brutto kiils6 adéssag”, GDP %-a 72,7 81,9 84,9 88,2 72,8 67,9 62,1
Netto kiilsé adésség*, GDP %-a 7,4 10,5 15,8 17,6 15,4 14,1 12,7

GLOBALIS, ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

EUR/USD év végi 1,1211 1,2215 1,1382 1,0705 1,10 1,12 1,10
EUR/HUF év végi 330,52 365,10 | 365,70 | 399,73 378,00 | 370,00 | 370,00
EUR/HUF éves atlag 325,36 | 359,00 | 357,75 391,33 379,70 | 374,90 | 370,00
USD/HUF év végi 294,74 | 296,94 | 321,34 | 373,34 343,60 | 330,40 | 336,40
USD/HUF éves atlag 290,69 | 307,84 | 300,91 373,12 347,40 | 337,10 | 333,20
MNB alapkamat év végi 0,90% 0,60% 2,40% 13,00% | 10,50% 6,00% 4,50%
EKB alapkamat év végi 0,00% 0,00% 0,00% 2,50% 4,00% 3,25% 2,50%
FED alapkamat év végi 1,75% 0,25% | 0-0,25% | 4,25-4,50% | 5,00-5,25% | 4,00-4,25% | 2,75-3,00%
3-hénapos BUBOR év végi 0,16% 0,75% 4,21% 16,18% | 10,35% 5,75% 4,50%
3-hénapos EURIBOR év végi -0,38% | -0,55% | -0,57% 2,30% 3,70% 2,75% 2,55%
3-hdénapos USD LIBOR év végi 1,91% 0,24% 0,21% 4,77% 5,10% 4,00% 2,70%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,17% 1,42% 4,35% 9,89% 7,50% 6,35% 5,60%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,01% 2,17% 4,51% 9,11% 7,50% 6,50% 6,00%
5-éves magyar CDS-felar év végi 71bp 60bp 45bp 198bp 155bp 140bp 110bp
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Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi ndévekedés

0,4%-kal boviilt a hazai GDP a negyedik negyedévben, mig szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitva a novekedés 0,9% volt. Az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye
0,4%-kal csokkent, igy a hazai gazdasag technikai recesszidéba keriilt. A harmadik
negyedévben az idéjaras miatt a mezbgazdasag, mig a negyedik negyedévben alapvetben a
termékaddk és tdmogatasok egyenlege rontotta a GDP-t. A felhasznalasi oldalon a harmadik
negyedeévi visszaesés modgott a kirivban gyenge mezégazdasagi termeléssel 6sszefliiggben a
készletek alakulasa allt, a negyedik negyedévben pedig a beruhazasok okoztak a gazdasag
visszaesését. Meglepetést okozott azonban, hogy a fogyasztas bar érdemben lassult, a
negyedik negyedévben sem csokkent. Jelenleg egy kettdsség latszodik a fogyasztasban:
mig a kiskereskedelmi vasarlasok csokkennek, ezt ellensulyozza az egyéb
szolgaltatasokra, igy a vendéglatasra, turizmusra, szabadidés szolgaltatasokra valo
kiadasok novekedése. Szintén meglepetést okozott egyes szolgaltatéi agazatok,
kilonésen a vendéglatas, a turizmus, ingatlanpiaci szolgalatasok, valamint szabadidés
szolgaltatasok stabil novekedése, ami ezen agazatok ellenalloképességére utal. A tavalyi
év egészében a GDP 4,6%-kal nétt, a novekedést érdemben rontotta az aszaly miatt
szamottevéen visszaes® mezbgazdasag, valamint az ukran haboru negativ hatasai,

elsésorban az energiaarak megugrasan keresztul.

Az idei elsb negyedév még gyenge lehet, de a masodik negyedévtél és a flitési szezon
végével mar fordulat varhaté, amit a mez6gazdasag is tAmogathat a kirivoan alacsony tavalyi
bazis miatt. A fogyasztast az év elején még visszafogja a csdkkend realbér, de az év masodik
felében a visszaesd inflacid miatt a redlbérek mar Gjra ndvekedést mutathatnak, igy a
fogyasztas fokozatosan javulhat. A beruhazasokat a magas kamatok és az allami/uniés
beruhazasok visszaesése huzza le, de az FDI részben ellensulyozhatja ezt. ldén a
novekedést elsésorban a netté export, valamint a készletek alakulasa huzhatja. Az idei
évi kilatasokat az — eurdpai gazdasagokban is — elmaradd akut energiavalsag, az europai
gazdasagok alkalmazkodoképessége, az energiaarak folytatodoé visszaesése miatt kedvezébb
europai és hazai kilatasok, szamos agazat ellenalléképessége, valamint a kinai nyitas is
javitja, ennek megdfeleléen kismértékben, 0,8%-ré6l 1%-ra javitjuk az idei novekedési
prognoézist. Az elmult években bejelentett igen jelentés méretl beruhazasok kdzéptavon ujra
a hazai gazdasag érdemi gyorsulasahoz vezethetnek, a kovetkezé években a hazai GDP
novekedése akar tartésan meghaladhatja a 4%-ot.
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2022. negyedik negyedévében az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke 2,8,
illetve 3,4%-kal nétt az egy évvel ezelbtti szinthez képest, érdemben lassulva a harmadik
negyedévhez képest. A feldolgozdipari agazatok kdzll legnagyobb mértékben a kézati jarmi
és a villamosberendezés gyartasanak ndvekedése jarult hozza a bdéviléshez. Az ipari
termelés 6sszesen 0,5 szazalékponttal javitotta a gazdasagi teljesitményt. Az épitéipar
hozzaadott értéke 1,2%-kal emelkedett, igy 0,1 szazalékponttal jarult hozza a GDP
novekedéséhez. Az igen sulyos aszaly kdvetkeztében a mezégazdasagi teljesitmény 31,8%-

kal csokkent a negyedik negyedévben, igy 1 szazalékponttal fékezte a GDP novekedését.

1. abra: A GDP felhasznalasi tételeinek 2. abra: A GDP termelési oldali tételeinek
ndvekedési hozzajarulasa (%) ndvekedési hozzajarulasa (%)
20 Netts ¢ 20 20 20
KZS:I:t)\(IZ‘I::Lzés egyéb Termékadék
B mmBeruhdzas 15 15 m Szolgaltatasok 15
10 = K6z06sségi fogyasztas 10 10 — par 10

Mezégazdasag

= | akossagi fogyasztas
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Forras: KSH, MBH (arnyékolt teriilet) Forras: KSH, MBH (arnyékolt teriilet)

A szolgaltatéi agazatok hozzaadott értéke 2,9%-kal nétt, meredeken lassulva az el6z6
negyedévekhez képest, igy 1,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. A
kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas teljesitménye 0,3%-kal csdkkent, ezen
belll az elébbi teljesitménye 0,7%-kal csdkkent, az utdbbiaké 1,7%-kal bévilt. A szallitas,
raktarozas agazat teljesitménye is kiemelkedett (+8,1%). Tobb agazat ellenalloképessége
is tilkroz6dik az adatokban, igy tdbbek kdzott a pénzugyi, biztositasi tevékenység (+5,4%),
az ingatlanugyletek (+5,3%), de a mivészet, szdrakoztatas, szabadidés tevékenységek
hozzaadott értéke is 2,9%-kal bovilt. A termékaddk- és tamogatasok egyenlege 0,9
szazalékponttal rontotta a ndvekedést.

A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 1,8%-kal, tényleges (pénzbeni
€és nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazé) fogyasztasa 1,4%-kal emelkedett, igy a
fogyasztas 0,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. Ezen belll a tartés
termékekre forditott hazai fogyasztasi kiadasok volumene 3,4%-kal, a féltartés termékeké

3,4%-kal, a szolgaltatasoké 5%-kal emelkedett, mig a nem tartds cikkeké 2,2%-kal csdkkent.

A kozosségi fogyasztas 4,9%-kal csokkent, igy 0,6 szazalékponttal mérsékelte a GDP
ndvekedését.
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3. abra: Egyes agazatok teljesitménye a 4. abra: A GDP negyedéves és éves
jarvany el6tti szinthez képest novekedeési ttemei (%-ban)
2022 1V.né./2019 IV.né. 20 20
s 15  mmmmm GDP né/né (bal) 15

GDP
10

Jed|
das
Jedioydy

-10

BesepzeBbozap

Joppazsue|ebul
BasAuanana)

soAugwopn) ‘Mezsniy

-15

sejepjo ‘sjebzebizoy
9P! peqezs J9zS9ANIN
sezosepiel ‘seyiezs
seysoyziq ‘ABnzuad
orRNIUNWWON O

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Forras: KSH, MBH szamitas Forras: KSH, MBH (arnyékolt tertilet)
A brutté alléeszkoz-felhalmozas 2022. negyedik negyedévében 9%-kal csékkent az el6z6
év azonos id6szakadhoz képest. Mind az épitési, mind a gép- és berendezésberuhazasok
volumene csdkkent. A beruhazasokon belill a feldolgozdéiparban tovabbra is nétt, azonban az
ingatlantgyletek terlletén és a szallitas, raktarozas terlletén visszaesett a fejlesztések
volumene. A beruhazasok a negyedik negyedévben 2,5 szazalékponttal rontottak a GDP

novekedését. A készletek novekedése azonban 1,3 szazalékponttal javitotta a GDP-t.

A kilkereskedelem 998 milliard forint hianyt mutatott, ennek ellenére a kiilkereskedelmi
egyenleg 1,3 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez, mivel az egyenleget a
cserearany romlasa rontotta, ezt leszamitva jelentds javulast okozott. Az export volumene

9%-kal nétt, meghaladva az import volumenének 7,7%-os novekedését.
Ipar

Gyengén kezdte az idei évet az ipar, 4,6%-kal csokkenést mutatott februarban, mig az
elsé két honapban 2,4%-kal csokkent az ipari termelés az egy évvel ezel6ttihez képest. A
szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan az ipari kibocsatas az el6z6 hénaphoz
képest 0,3%-kal nétt, igy egyelére nem kdvetkezett be a januari visszaesést kdvetéen vart
felpattanas, ami tovabbra is arra utal, hogy a magas energiaarak miatt egyes agazatok

termelése visszafogott lehetett.

Az ipari termelés negyedik negyedév elejétdl tapasztalt megtorpanasat doéntéen az
energiaarak robbanasanak kovetkeztében els6sorban az energiaigényes agazatokban
bekovetkez6 termelés visszafogasa vagy leadllasa okozta, mig novemberben az
olajfinomitassal kapcsolatos problémak is rontottak az ipar teljesitményét. Egyes
agazatokban, kilondsen az élelmiszeriparban pedig a gyengiilé belsé kereslet okoz

visszafogottabb termelést. Az ipari termelést az alacsonyabb energiafelhasznalas hatasara
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(részben az enyhe téli idGjarasnak, részben a kényszerli energiamegtakaritasnak

készdnhetben) az energiatermeld agazatok termelésének visszaesése is lefelé hiuzta.

Az autogyartok a szlik beszallitoi kapacitasok miatt az elmult két évben elsésorban a dragabb,
nagyobb profitmarzzsal rendelkez6 modellek rendeléseit teljesitették, azonban a tavalyi év
masodik felétél érdemi javulast mutat az alagazat. Egyes szereplék pedig a beszallitéi lancok
teljes helyreallasardl szamoltak be, ennek kdszdnhetéen tavaly decemberben Uj csucsot ért el
a hazai jarmigyartas kibocsatasa. Az ukrajnai haboru, valamint az energiavalsag jelentésen
rontotta a termelési és keresleti kilatasokat a tavalyi év elején, azonban a tavalyi év végétél
jelentés javulast mutatnak a kilatasok, mivel az eurdpai gazdasagok elkerulték az akut
energiavalsagot, az energiaarak pedig jelentdsen csokkentek a tavaly nyar végi szintekhez

képest.

Az energiavalsag altal okozott varhaté atmeneti megingasokat kévetéen az idei év kézepétol
ujra fokozatos élénkiilésre szamitunk az ipari termelésben, amit uj — féleg az
akkumulatorgyartashoz és autdiparhoz, valamint élelmiszeriparhoz, vegyiparhoz, védelmi
iparhoz kapcsol6édé — kapacitasok varhaté Uzembe helyezése is tamogathat. A hazai
gazdasag kdzéptavon jelentésen profitalhat a CATL, az SK Innovation, a Samsung SDI, a
BMW és a Mercedes kiemelkedd mértéki beruhazasaival, valamint a védelmi ipari
kapacitasok kiépulésével, mivel a hadiipari kiadasok szignifikdns ndvekedése varhaté a
kovetkez6 években. Idén 2,5-3% korili novekedésre szamitunk az ipari termelésben.

2024-t61 azonban a felfuté Uj kapacitasok hatasara jelentésen élénkiilhet az ipari

termelés.
5. dbra: Az ipari termelés alakulasa 6. abra: Ipari termelés
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A részletes adatok szerint februarban az ipar exportértékesitése 2%-kal, mig a belfoldi
eladasok 12,2%-kal csékkentek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdbbin belll a
feldolgozoipari eladasok 11%-kal csokkentek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar agazatai
kozul a feldolgozoéipari termelés 4%-kal, a banyaszat 26%-kal, az energiaipar kibocsatasa
pedig 18,3%-kal csdkkent, az utébbi részben az enyhe téli idéjaras, részben a kényszeri

megtakaritasok és alkalmazkodas hatasara.

A feldolgozéipar tizenharom alaga kézil nyolc mutatott visszaesést. A jarmiipar kibocsatasa
7,5%-kal emelkedett, a globalis félvezet8hiany fokozatos enyhulésének kdszdnhetéen. A
kozuti gépjarmii gyartasanak volumene 4,1%-kal emelkedett, mig a kozati jarmi
alkatrészeinek gyartasa 11,6%-kal nétt. A szamitégép, elektronikai, optikai termékek
gyartasa 8,9%-kal csokkent. Ezen belul az elektronikus fogyasztasi cikk gyartasa 12,5%-kal
csOkkent, mig az elektronikai alkatrész, aramkoéri kartya gyartasa 13,6%-kal csdkkent. Jelentés
mértékben, 27,9%-kal béviilt a villamos berendezés gyartasa, nagyrészt a jarmigyartashoz
kotheté akkumulatorgyartas 47%-os felfutdsanak koszonhetéen, ugyanakkor a

villamosmotor- és aramfejlesztd gépek gyartasa is 22%-kal emelkedett.

A feldolgozadiparbdl 11%-kal részesld élelmiszer, ital és dohanytermék termelése 13,6%-kal
mérséklédott az egy évvel korabbihoz képest, a csdkkend kilpiaci és a hazai eladasok miatt.
A legnagyobb sulyt képvisel6 husfeldolgozas, -tartésitas, huskészitmény gyartasa 14,2%-kal
csOkkent. A dohanytermék, édesség és készétel gyartas kivételével tdbbi alagazatban 3,7-

43%-kal csokkent a termelés.

A gydgyszergyartas és a gépgyartas 7,6%-0s, valamint 6,4%-os ndvekedést mutatott. A tobbi
agazatban visszaesést mértek, kulénésen kokszgyartas, kbolaj-feldolgozas tertletén 31,4%-
0s, a vegyiparban 23,5%-kal csokkent a termelés, de a szintén energiaintenziv fémipar és

gumi-, mianyag, nemfém asvanyi termékek gyartasa is 14,2-16,5%-kal esett vissza.

Az Uj megrendelések februarban 5,4%-kal, ezen beliil az Uj exportrendelések 4,5%-kal, az
Uj belféldi rendelések pedig 10,3%-kal csokkentek. A rendelésallomany 2,1%-kal haladta

meg az egy évvel ezel6tti szintet.

Foglalkoztatas, munkanélkuliség és béralakulas

A téli hoénapokban, december és februar kozott csics kozelében maradt a
foglalkoztatottsag, a szezonalis hatasoknal kisebb mértékben, 15 ezer fével csokkent a
foglalkoztatottak szama az el6z6 haromhavi atlaghoz képest, mig egy év alatt 15 ezerrel
4690 ezerre né6tt. A hazai elsdédleges munkaerbpiacon 12 ezer fével nétt a
foglalkoztatottak szama, mig a kozfoglalkoztatottak létszama 10 ezerrel csodkkent, a
kilféldon dolgozok létszama pedig 14 ezerrel emelkedett. A munkanélkilliek szama az el6z6

haromhavi atlaghoz képest 3 ezer fével n6tt, mig 16 ezerrel emelkedett az egy évvel ezel6tti
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szinthez képest, igy 4,1%-ra nétt a munkanélkiiliségi rata az egy évvel ezel6tti 3,8%-rél. A
fenti id6szakban a 15-74 éves népesség 66,8%-a volt jelen a munkaerépiacon, a szezonalisan
Osszevethetd tavalyi év azonos honapjaban mért 66,0%-os aktivitasi rataval és az el6z6
honapban mért 66,9%-0s szinttel szemben. A 15-64 éves korcsoport esetében egy év alatt a

foglalkoztatasi rata 0,3 szazalékponttal, 74,3%-ra nétt.

A munkaerépiac(ok) kapcsan a jelenlegi legakutabb kérdés, hogy az ar-bér spiralt
megakadalyozni igyekv®, kamatemelésekkel és likviditassziikitéssel operalé jegybankok
mikor tudnak immar érdemben hité hatast kifejteni a munkaerépiacokra a fejlett
gazdasagokban, azonban érdemes megjegyezni, hogy a munkaerépiacok reakcibideje
kifejezetten lassu, a bealld realgazdasagi valtozasok 9-12 hdnapos késéssel jelenhetnek meg
a munkaer6 iranti keresletben.

7. abra: A munkanélkuliségi rata alakulasa 8. abra: A foglalkoztatas és
a munkanélkiliség alakulasa
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Tavaly 3,6%-ra cs6kkent a munkanélkiiliségi rata az el6z6 4,1%-r6l, mig idén mérsékelten
magasabb, 3,9%-os munkanélkiiliségi ratara szamitunk. A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat adatai szerint a nyilvantartott allaskeres6k szama marciusban minimalisan, 244
ezer fore, a torténelmi mélypont kézelébe csékkent, ami 7 ezer f6s csokkenés az egy évvel
ezelbttinez képest. A nyilvantartott betdltetlen allasok szama kismértékben, 71 ezerre

emelkedett.

16,1%-0s novekedéssel kezdte az évet januarban a bérdinamika, mikdzben a rendszeres
keresetek 17,3%-kal emelkedtek. A vizsgalt hdnapban a brutt6 atlagkereset 528 000 forint volt
a teljes munkaidében a munkaltatok teljes korénél foglalkoztatottak esetében, mig a nettd
atlagkereset 363 900 forinton allt.

Az adokedvezmények nélkil szamitott netté atlagbér szintén 16,1%-kal nétt, a nettd

realbérek pedig 7,6%-os csOkkenést mutattak a hénapban, az erételjes inflaciés
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folyamatok egyértelmii nyomot hagynak a bérnovekedésen. A bérdinamika
alapfolyamatait meghatarozé és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutato, a
rendszeres bérek névekedése 17,3% volt az év elsé hénapjaban az el6zb havi 18,6% utan.
9. abra: A brutt6 és nettd bérek alakulasa 10. abra: A fogyasztoi arindex és a netto
bérek alakulasa fix bazison
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Januarban a nemzetgazdasagban alkalmazasban allék létszama 1,1%-kal emelkedett éves
alapon a munkaltatok teljes korénél, igy az alkalmazottak szama tovabbra is érdemben

meghaladja a pandémia el6tti csucsot.

Az idei évet is er6teljes dinamikaval kezdte a hazai bérndvekedés, de a tavaly év vége felé
latott hénap-hénapra gyorsulé spiral egyelére minimalisan lassulni latszik a
redlgazdasagi koérnyezet lassulasaval és a tavaly szeptemberig tartdé erételjes
kamatemelésekkel parhuzamosan, igy egy lépéssel tavolabb kertlilhetett a hazai gazdasag
az ar-bér spiraltol, amennyiben nem kdvetkeznek be ismét évkozi tovabbi emelések. A tavalyi
17,6%-0s bérnbvekedési Utem utan igy idén a 14 és 16%-os bérminimum emelkedések
segitségével 14,5% koriili lehet a béremelkedés mértéke. Az idei szintén erételjes
minimalbéremeléseknek és alap bérdinamikanak kdszonhetben még a prognosztizalt erételjes
inflaciot figyelembe véve is 3%-0s realbércsokkenéssel kell szamolni 2023-ra, mivel az
inflacié az év masodik felében latvanyos csokkenésnek indulhat, tAmogatva a vasarlderd

stabilitasat.

2022-ben 17,6%-kal emelkedtek a bérek, ami az 14,5%-os inflacid mellett 3%-os realbér
novekedést eredményezett, igy 2013-t6l 2022 végéig 6sszesen 73,5%-kal néttek a nettd
realbérek. A szoché tavalyi négy szazalékpontos csdkkentése miatt a bérkoltség kézel négy
szazalékponttal lassabb mértékben emelkedett a brutté bérek ndvekedéséhez képest.
Hazai inflacié

25,2%-ra mérséklodott az inflacio marciusban a februari 25,4%-ot kdvetben, amit

elsésorban az lzemanyagarak és az alacsonyabb fogyasztas miatt a haztartasi energiaarak

tovabbi csOkkenése okozott, ezzel szemben a vartnal jéval nagyobb mértékben dragultak
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a szeszesitalok és a szolgaltatasok arai. Az élelmiszerarak emelkedése ugyanakkor mar
lassulast mutatott, azonban az elmult hetekben bejelentett arcsdkkentések hatasa még nem
jelent meg az inflacidban, igy az a kdvetkez6 hénapokban varhatéan mar mérsékelheti az
inflaciot. A tovabbra is erds inflaciés nyomast tikrozi, hogy a maginflacié 25,7%-ra
gyorsult, elsésorban a szolgaltatéi arak kifejezetten gyors emelkedése miatt. A kdvetkezd
honapokban bazishatasok, az (Uzemanyagarak folyamatos csdkkenése és egyes
élelmiszertermékekre bejelentett arcsdokkentés miatt az inflacié fokozatos, majd az év
kozepétdl meredek mérséklédésére szamitunk, igy varakozasunk szerint januarban
tetézhetett az inflacio. A bazishatasokat felerdsitheti, hogy a nemzetkdzi nyersanyag-,
termény-, és energiaarak, valamint szallitasi koltségek jelentésen visszaestek az utdbbi
hénapokban, igy ujabb kulsé arsokkra nem szamitunk, sét, a varakozasoknal gyorsabban is
lehuzhatja az inflaciot. A forint er6sddése pedig szintén mérsékelheti az inflacioét, ami a tartoés
fogyasztasi cikkeknél mar lathatd. Az ar-bér spiral kialakulasa egyes szolgaltatéi agazatokban
megfigyelhetd, ami lassithatja az inflacié mérséklédésének Utemét, azonban az idei év végére
igy is egyszamjegyti inflaciéora szamitunk. Az idei éves atlagos inflacié ugyanakkor
elérheti a 18,5%-ot.

11. abra: A 12-havi inflacio alakulasa 12. abra: A fogyasztéi arindex felbontasa
(n6v. Gtem %-ban)
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Az orosz-ukran haboru, az Oroszorszag elleni szankciok, és részben ennek kdvetkeztében
csOkkend orosz gazszallitasok a tavalyi év soran érdemben felllirtak az inflacios — és
gazdasagi — kilatasokat. A haboru kitérése utan a gaz-, aram-, és olajarak elszalltak, ami mar
azelbtt is komoly nehézséget okozott a gazdasagi élet szerepldinek. Az utdbbi hénapokban
azonban meredeken csokkentek az energiaarak, ami lényegesen csokkentheti azon
szerepldk koltségeit, akik napi szinten, a piacrol szerzik be a miikédéshez sziikséges energiat.

A buzaarak és mas alapvetd terményarak (kukorica, napraforgd) a haboru kitorését kovetd
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elszallasa atmeneti volt, a nemzetkozi arjegyzések az elmult idészakban érdemben
sillyedtek, amit a FAO élelmiszer arindexének, valamint a hazai mez6gazdasagi termeldi
arindex meredek visszaesése is tukrdz, az arszintek azonban a korabbi évekhez képest még

mindig magasak.

13. abra: Termel6i arindexek 14. abra: Egyes nyersanyagok arvaltozasa
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A buzaarak tavalyi emelkedése és az energiaarak elszallasa miatt jelentésen emelkedtek a
liszt nagykereskedelmi és a pékaruk arai, azonban a buzaarak és energiakoltségek
kézelmultbeli visszaesése miatt tetézhetnek az arak a termékpalyakon. A takarmanyarak és
energiakoltségek emelkedése miatt tavaly az aremelkedés a tej- és tejtermékek, valamint a
tojas esetében is folytatddott, noha ez utébbi termék arat szintén korlatoztak, a nemzetkdzi
takarmanyarak mérséklédése és a nyerstej felvasarlasi arainak tultermelés altal okozott
visszaesése azonban el6bb-utébb megallithatja a tovabbi aremeléseket, egyes tejtermékek
esetében mar jelentésebb arcsdkkentéseket is bejelentettek. Az élelmiszerarak tovabbi
emelkedését a visszaesd kereslet is fékezi. A jovedékiadd emelése a dohanytermékek és
szeszesitalok kdrében, valamint a chipsaddé (neta) emelése szamos feldolgozott élelmiszer
arat emelte a tavalyi év soran, idén azonban ezek az intézkedések kiesnek a bazisbdl. Az
egyes szektorokban bevezetett extraprofit ado szintén egyre tébb szolgalattas araban jelent
meg, mig a kiskereskedelmi vallalkozasok az egyes termékeket érint6 arkorlatozasok miatti
veszteségeik atharitasara kényszerlltek, azonban az extraprofitadok tervezett mérséklése is
hozzajarulhat az arak stabilizalodasahoz. Az egyes élelmiszerekre vonatkozé hatdsagiar-
korlatozasok kivezetése majusban kockazatot jelenthet az inflaciéra, ezt azonban
ellensulyozhatjak a terményarak egyre szélesebb korl visszaesésének varhaté hatasai,

valamint a kiskereskeddk altal mas termékekre atharitott aremeléseinek mérséklése.
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15. abra: Holland t6zsdei gazarak 16. abra: Masnapi aramarak
(EUR/MWNh) (EUR/MWNh)
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Monetaris politika, jegybanki alapkamat

A varakozasoknak megfeleléen 13% maradt az alapkamat marciusban, a Monetaris Tanacs
emellett 12,50%-on tartotta az egynapos betéti, valamint 25%-on az egynapos fedezett hitel
kamatat. Az MNB a tavaly szeptemberi kamatdonté Glésen bejelentette a kamatemelési ciklus
lezarasat, mivel a Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjével a
kamatkondiciok kelléen szigoruva valtak, ami biztositja az inflacios cél elérését. A szigoru
monetaris kondiciék ugyanakkor tartésan fennmaradnak, ami biztositja az inflacios

varakozasok horgonyzasat, és az inflaciés cél fenntarthaté médon térténd elérését.

A Monetaris Tanacs ugyanakkor a hazai pénzpiacokat érinté negativ kockazati prémiumsokk
hatasara tavaly oktéber 14-t6l bevezette az egynapos betéti eszkozt 18%-os kamat
mellett, valamint 25%-ra emelte az egynapos fedezett hitel kamatat, az egyhetes fedezett
hiteleszkdzt pedig felfiggesztette. Emellett a jegybank atmenetileg vallalta, hogy kézvetleniil
biztositja az energiaimport fedezése kapcsan felmeriilé jelentésebb devizalikviditasi
igényt. Mivel a folyo fizetési mérleg energiaegyenlegen kivili tételei 6sszességében mar
pozitivak, igy az intézkedés érdemben moddositotta a devizapiac kereslet-kinalati viszonyait,
azonban az intézkedés az idei év elején felfliggesztésre kerlilt, kdszonhetben az energiaarak
meredek visszaesésének. Az intézkedéseknek kdszonhetbéen az effektiv kamatlab
atmenetileg az egynapos betét kamata lett, amelynek fokozatos csdokkentésére a hazai
gazdasag kockazati megitélésének tartés javulasa mellett keriilhet sor. Ebben
kulcsszerepe lehet az unios forrasokkal kapcsolatos mérfoldkdvek és horizontalis feltételek
teljesitésének. Arra szamitunk, hogy az idei év kdzepétdl az egynapos betéti eszkd6z kamata
az alapkamat szintjére csokken, majd kivezetésre kerul. A tavalyi év végén azonban
meredeken zuhantak a hazai hozamok mind az allampapir, mind a kamatcsere piacokon, majd
alacsonyabb szinteken stabilizalédtak a kamatcsOkkentési varakozasok felerésddének

hatasara, igy az effektiv kamatlab is jelentés mértékben csokkent.
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A Monetaris Tanacs a transzmisszié erésitése érdekében a kotelezé tartalékrata 10%-ra
valé emelésérdél, valamint az egyhetes diszkontkdtvény és a hosszu futamidejii betéti tender
folytatasardl dontott. A kockazati megitélést befolyasold tényezék attekintése soran jelezték,
hogy az elmult idészak javulé tendencai ellenére a meghatarozé jegybankok tovabbi
szigoritasanak feltérekv® gazdasagokra gyakorolt hatasa, az orosz-ukran haboru
kovetkezményei, az uniés megallapodas részleteivel kapcsolatos bizonytalansag, a folyd
fizetési mérleg hianya, valamint a valtozékony pénzpiaci kdrnyezet tovabbra is kockazatot
jelent. Ennek megfeleléen a tavaly oktéber kdzepén bevezetett eszkdzok jelenlegi kondicioit a

kockazati megitélés trendszer( javulasaig fenntartja.

A kulsé inflaciés nyomas enyhiilése és a lassulé kereslet arleszorité hatasa 2023.
elejétél fokozatosan, majd gyorsulé mértékben jelenhet meg a hazai inflacioban. A
szallitasi koltségek, a nyersanyag- és energiaarak csokkenése, a termelési lancokat érint
nehézségek oldodasa, valamint a globalis gazdasag névekedésének lassulasa fékezhetik a
kiilsé inflaciét. A kamatemelési ciklus lezarasat lehetévé tette, hogy az eléretekintd
realhozam pozitivva valt, — azaz az egy év mulva varhaté inflaciét a jelenlegi hozamok
érdemben meghaladjak —, az inflaciés kockazatok kiegyensulyozotta valtak, valamint javult a

monetaris transzmisszié az fx-swap és az allampapirpiacon is.

17. abra: A 3 hénapos DKJ-hozam és a 18. abra: A 12 havi inflacié és az MNB
jegybanki alapkamat alakulasa (%) alapkamat alakulasa
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Az egyre erbteljesebb bazishatasok, és a nyersanyag-, termény, energiaarak, szallitasi
koltségek fent emlitett csbkkenése miatt az idei év elejétél fordulhatott az inflacio, mig az
energiaarak meredek csdkkenése, az energiapiaci alkalmazkodas, a belsd kereslet
csokkenése miatt fékez6dd import, valamint az Uj kapacitasok miatt tovabb élénkulé export
hatasara érdemben javulhat a kils6 egyensuly. Az alapkamat csokkentésére 2023. év

kozepétdl szamitunk, igy 2023. év végére 10,5%-ra csokkenhet az alapkamat.
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19. abra: Bubor és hataridés kamatlabak 20. abra: Kamatcsere Ugyletek kamatai
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Koltségvetési folyamatok

2022-ben az allamhaztartas netté hitelfelvétele (hianya) 4159 milliard forint volt az
eredményszemléletii elszamolas alapjan, ami a szezonalisan kiigazitott GDP 6,2%-anak felelt
meg. Az egyenleg az el6z6 év azonos idészakahoz képest 209 milliard forinttal romlott,
ugyanakkor GDP aranyosan 0,9 szazalékponttal javult. Az allamhaztartas netté
finanszirozasi igénye a pénzugyi szamlak alapjan 4223 milliard forint volt tavaly, ami a
GDP 6,3%-a volt.

2090 milliard forint hiany keletkezett a kozponti koltségvetésben az els6 negyedévben,
igy az idei elSiranyzat 61%-a teljesilt. Az idei elsé negyedéves hianyadat 219 milliard forinttal
volt alacsonyabb a 2022-es elsé haromhavi hianyhoz viszonyitva, amely még tartalmazta az
szja visszatéritést, valamint a fegyveres testlletek munkavallaléinak jaro féléves juttatast, az
un. fegyverpénzt is. A kdltségvetés pénzforgalmi egyenlegét rontja, hogy az elsé két hdnapban
unios kifizetések elérték a 313 milliard forintot, mig az unidbdl érkezé bevételek csupan 208
milliard forintnal tartottak, enélkil szamolva a pénzforgalmi hiany 52 milliard forinttal lett volna
alacsonyabb. Az eredményszemléleti egyenlegben ugyanakkor nem kell elszamolni az unios

elszamolasokat.

A vartnal jobb tavalyel6tti bazis és a magas inflacié miatt kiemelkedéen névekvd nominalis
GDP miatt az adébevételek tavaly is tulteljesiiltek. Az afabevételek 27,1%-kal néttek,
25%-kal felulmulva az el6iranyzatot. Ezenkivul a kdltségvetési automatikus stabilizatorok is
tamogattak a koltségvetés helyredllasat. A megugré piaci gaz-, és energiaarak azonban
lényeges mértékben nodvelték a koltségvetés kiadasait, amit a kormany a bevezetett
extraprofit adé finanszirozasaval felallitott rezsivédelmi alapbdl kivan fedezni. Az
allamadossag, illetve a kedvezményes kamatozasu termékek kamattamogatasanak
emelkedd kamatterhe, valamint az MNB varhaté jelentds vesztesége szintén az

allamhaztartast terheli.

Magyar Bankholding Zrt. 17



MAGYAR Stratégiai Elemzés Kézpont

BANKHOLDING

Negyedéves makrogazdasagi kitekinté — 2023. aprilis

21. abra: Az allamhaztartas f6 22. abra: Az allamhaztartas finanszirozasi
mutatdszamai (a GDP %-aban) képessége

Brutté allamadoéssag (jobb)
= Eximbankkal (jobb)

85
Koltségvetés egyenlege

2 80 0 A '\ .|
0 75
-5

2 / 4 1 70

4 || q 65 10

6 60 netto finanszirozasi

- ¢ -15 képesség/gdp

8 55 negyedéves gordiilé

-10 50 -20
200220042006200820102012201420162018202020222024 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Forras: KSH, Takarékbank elbrejelzés Forras: MNB
(arnyékolt teriilet)

A kormany a haboru és az elszallé energiaarak miatt a tavalyi év végén méddositotta az idei
koltségvetési tervet. A joval magasabb bazis és nominalis ndévekedés miatt mind a bevételi,
mind a kiadasi oldal érdemben emelkedett, az energiatamogatasok miatt pedig a hianycél a
GDP 3,5%-arél 3,9%-ra médosult, a kozponti koltségvetés pénzfogalmi hianycélja pedig
2352 milliardrdél 3400 milliard forintra. A Rezsivédelmi Alap 670 milliardrél 2610 milliard
forintra emelkedett, aminek fedezetét az 1412 milliard forint extraprofitad6 és banyajaradék,
valamint 1198 milliard forint kdltségvetési tamogatas teremti meg. A tervezett kamatkiadasok
310 milliard forinttal emelkedtek. A koltségvetési terv 1,5%-0s GDP ndvekedéssel és 15%-0s
inflacioval szamol. A gazdasag helyreallasaval a kovetkezd években fokozatosan ujra a 3%-

os kritérium ala sillyedhet az dllamhaztartas hianya.

2020-ban a kifejezetten magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt az
Eximbank beszamitasaval az dllamadéssag a GDP 79,6%-ara emelkedett az egy évvel
korabbi 65,5%-rél. Az &llamaddssag rata a mérséklédd finanszirozasi igény, az
eléfinanszirozas, valamint az érdemben megugré nominalis ndvekedés hatasara a tavalyi
évtél ismét csdkkend palyara allt, igy 2021-ben 76,8%-ra, 2022-ben 73,3%-ra siillyedt az
addssagrata, ami 2023-ban 67% kozelébe siillyedhet.

Az  allamaddssag  alakulasaban kedvezb, hogy  folytatodott a lakossag
allampapirallomanyanak dinamikus novekedése, ami csokkenti az allamaddssag
finanszirozasanak sérilékenységét. A jelentés méretl devizakotvénykibocsatasok hatésara
atmenetileg a kozponti koltségvetés addéssaganak 25%-a folé emelkedett a
devizaadéssagok aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsag

mélypontjan jellemzd 45-50%-0s aranyhoz képest.
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Kllsé egyensulyi helyzet

513 millié eurd tobblet keletkezett a kiilkereskedelemben idén februarban, amire tobb, mint
masfél éve nem kerllt sor. Az ipari termelés csdkkenése miatt 10,5%-ra mérséklédott az
export euréértékének ndvekedése, ugyanakkor az energiaarak visszaesése és a belsd
kereslet cstkkenése miatt érdemben, 3,8%-ra lassult az import euréértékének névekedése.
Ennek megfelel6en a kilkereskedelmi egyenleg 749 millié eurdval javult az egy évvel ezelbtti
236 millié eurd deficithez képest. Az elsé két hénapban 13,4%-kal nétt az export, mig
10,5%-kal az import eurdértéke, ennek megfeleléen 579 milli6 euréval javult a
kiilkereskedelmi egyenleg, igy 100 millié euré tobbletet mutatott az egy évvel ezel6tti
479 millié euré hiannyal szemben.

23. abra: A kulkereskedelmi egyenleg 24. abra: A kulsé finanszirozasi kapacitas
alakulasa és komponenseinek alakulasa (GDP %-a)

mmmmm Havi egyenleg, millié EUR (jobb t.)
10000

8000
6000
4000
2000
0
-2000
-4000
-6000
-8000

Gorgetett egyenleg
1600

12 m Aruk
s Szolgaltatasok

1200

800

400

"0

-400

-800

-1200

-1600 2003200520072009201120132015201720192021 20232025

-10000
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés Forras: MNB, Takarékbank elGrejelzés (arnyékolt
(arnyékolt tertilet) tertilet)

Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta a kilkereskedelmi kilatasokat. Az energiahordozék
€s mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése szignifikdnsan rontotta a
cserearanyokat. 2022-ben 6sszességében 19,3%-kal nétt az el6z6 évhez képest az export,
mig 28,2%-kal az import euréértéke, ennek megfeleléen 10 216 millié euréval romlott a
kilkereskedelmi egyenleg, igy 8 593 millié eurd hidnyt mutatott az egy évvel korabbi 1 623
millié eurds tébblettel szemben. Az energiaegyenleg 6nmagaban 9 791 millié eurdval jarult

hozza a kiilkereskedelmi mérleg romlasahoz a tavalyi évben.

Az energiadrak szamottevd visszaesése azonban idén érdemben csOkkentheti a
kilkereskedelmi hianyt, a jelenlegi arak mellett a cserearanyok javulasa akar 7-8 milliard
euro javulast eredményezhet. A beruhazasok és a fogyasztas lassulasa szintén csdkkentheti
az importot, mig az ellatasi problémak, a chiphiany enyhulése, valamint Uj termel6kapacitasok
Uzembe helyezése az exportot tdmogathatja. Az exportpiaci kilatasokat ezzel szemben az

energia- és élelmiszerarak altal vezérelt inflaci6 miatt a felvevépiacainkon csékkend
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redljovedelmek és alacsonyabb vasarléeré ronthatja. Idén 6sszességében 1-1,5 milliard

eurdra csokkenhet a deficit a tavalyi 8,6 milliard euréval szemben.

Tavaly 13,7 milliard eurd deficit keletkezett a folyé fizetési mérlegben, ami 7,5 milliard
eurd romlas az egy évvel ezelbttinez képest. A tékemérleggel egyutt a kilfélddel szemben
10,3 milliar eurd nettd finanszirozasi igény keletkezett az egy évvel korabbi 2,3 milliard eurd
deficittel szemben. A folyé fizetési mérleg hianya igy tavaly a GDP 8,1%-ara nétt az egy évvel
korabbi 4,1%-rél. A kilkereskedelmi mérleg romlasat tiikrozve jelentésen, 14,9 milliard euro
hianyra romlott az aruk egyenlege az egy évvel ezelbtti 4,4 milliard eurd deficithez képest,
dontd mértékben a cserearanyromlas, ezen belil is az energia- és energiahordozé arak
elszallasanak hatasara, amit tikréz az energia egyenleg mintegy 9,8 milliard eurés
romlasa a kiilkereskedelmi mérlegben. Azaz az aruk egyenlegének romlasat kozel teljes
egészében az energiaarak elszallasa okozta, enélkiil 2,3 milliard euréval javulhatott
volna a folyé fizetési mérleg. Ezzel szemben a szolgaltatdsok — ezen bellul az
idegenforgalom és szdllitasi szolgaltatasok — fokozatos helyreallasa és az egy évvel korabbi
alacsony bazis miatt a szolgaltatasok egyenlegének tobblete 4,9 milliard eurérdl 8,1 millié
eurora emelkedett. Kismértékben, ellentétesen valtozott az els6dleges, valamint a

masodlagos jévedelmek hianya.

25. abra: A bruttd és nettd kilfdldi adéssag  26. abra: A bruttd és nettod kilfdldi addssag
alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi alakulasa (GDP %-a)
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A brutt6 kils6é addéssag 107,98 milliard eurdra nétt (a GDP 64%-a) az egy évvel ezelétti 93,7
milliardrol, mig tulajdonosi hitelekkel szamolva 149,8 milliard euréra az egyévvel korabbi 130,5
milliardrol. A nettd kilsé addéssag 21,1 milliard euréra, a GDP 12,5%-ara nétt az egy évvel
ezel6tti 16,5 milliardrél (a GDP 7,6%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egyutt 29,9 milliardra a
tavalyel6tti 24,4 milliardrol.
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A kovetkez6 években ismét javulhat a folyo fizetési mérleg egyenlege, donté részben a tavalyi
atlagokhoz képest meredeken visszaesd energia- és energiahordozéarak miatt, aminek
hatasara a cserearanyjavulas onmagaban 7,5-8 milliard euréval javithatja a kiilsé
egyensulyt, a visszaes® fogyasztas, az energiamegtakaritas (részben az enyhe télnek is
készonhetben), valamint a napenergiatermelés sulyanak nodvekedése a hazai
energiatermelésben jelentds mértékben csokkentheti az importot, igy a javulas ennél
erbteljesebb is lehet. Az aruforgalom, valamint az idegenforgalom tovabbi fokozatos
helyreallasa szintén hozzajarulhat a kilsé egyensuly javulasahoz, mikézben Uj
exportkapacitasok izembe helyezése adhat I6kést az exportnak, igy a folyo fizetési mérleg
javulasa jelentds lehet. A t6kemérleg pedig az uniés forrasok lehivasanak kdszénhetéen
ugorhat meg a kdvetkezd években, igy atmeneti emelkedés utan folytatédhat a kiilsé adossag
leépllése. ldén 5-5,5, jovore 3,5-4 milliard euré hianyra szamitunk a folyo fizetési
mérlegben, azonban a javulas akar ennél nagyobb mérték is lehet, mig a kdvetkez6 években
Ujra tobbletet mutathat a foly6 fizetési mérleg. igy idén a foly6 fizetési mérleg hianya a GDP
2,6%-ara mérséklédhet, mig a tékemérleggel egyltt a kilsé finanszirozasi igény idén 1,1

milliard eurd kozelébe, a GDP 0,5%-ara csokkenhet.

Ingatlanpiac

2022. negyedik negyedévében 57,5%-kal 6.923-re nétt a lakas atadasok szama el6z6
negyedévhez képest, mig 9%-kal 9.018-ra nétt az épitési engedélyek szama. igy 2022-ben,
éves szinten 20.540 0j lakas épilt, 3,2%-kal tobb, mint egy évvel korabban. A kiadott
épitési engedélyek és egyszerii bejelentések alapjan az épitendé lakasok szama
meghaladta a 35 ezret, ami 17%-kal tobb, mint 2021-ben. 2016 eleje 6ta a lakasépitési
engedélyek szama 228.897, mig az atadasok szama 131.837 volt, azaz 97 ezerrel tobb

engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas megépult. Ez tikrozi a kivitelezések igen jelent6s

csuszasat.
27. abra: Lakas épitések 6sszesen (db) 28. abra: Duna House tranzakcidoszam
becslés (db)
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2022-ben az épitdbanyagarak meredek emelkedése, a kamatok emelkedése, a gazdasagi
bizonytalansag, a readljovedelmek romlasa egyre inkabb hatraltattak az épitkezéseket.
Ezzel szemben az energiaarak emelkedése miatt el6térbe keriiltek az

energiakorszeriisitési beruhazasok és felujitasok.

A valsag elébtti teljesitményhez, a nemzetkdzi ratakhoz, valamint a hazai lakasmeguijitas
kivanatos mértékéhez képest a lakasépitések tovabbra is elmaradnak. Az ingatlanok
energetikai jellemzéi az épités évétdl és a legutdbbi nagy feldjitassal van dsszefliggésben. A
hazai lakasok tébb mint 50%-a 1960 és 1990 kdzott épult. Az éves megujulasi rata az elmalt
években 0,23% és 0,63% kozott mozgott, vagyis évente 20-30 ezer Uj lakassal szamolva 150-
225 évig tartana a 4,5 milliés teljes hazai lakasallomany cseréje. A hazai lakasallomany
megujulasi aranya 12 éve elmarad az EU atlagatol, ezen id6 alatt mintegy 100-150 ezer lakas
megépitése maradt el. Mindezek alapjan lathatd, hogy a hazai lakasépitések szama

semmilyen tulfltottséget nem tlikroz, s6t, még a valsag utani visszaesést sem potolta.

A Kkllpiaci hatasokat tlukr6z6 meredek nyersanyagarrobbanas érdemben ndvelte a
kivitelezési koltségeket és igy az ujlakas arakat, az arak naponta valtozhatnak, ez pedig
egyes nyersanyagok hianyaval atmenetileg tovabb fékezheti a lakasépitéseket,
elbizonytalanithatja, vagy elhalasztasra kényszeritheti a beruhazékat, ami kockazatot

jelenthet az idei teljesitményre.

Jelent6s valtozas az engedélyeztetések esetében, hogy tavaly meghosszabbitottak a
kedvezményes afa iddszakat, igy a 2024 végéig engedélyt szerzé projektekben
elkészilé lakasok 2028 végéig a kedvezményes 5%-os afakulccsal értékesithetok.
Szintén jelent8s valtozas, hogy elhalasztottak az energetikai kovetelmények szigoritasat,
és csak 2024 juliusatol lép életbe. Ezek az intézkedések konnyitést jelentenek a
beruhazok szamara, lehetévé téve a projektek halasztasat a jelenlegi nehezebb gazdasagi
helyzetben. 2023 elsé két hoénapjaban 32%-kal csdkkent a lakasépitési engedélyek
szama, igy a varakozasokkal 6sszhangban varhatéan mérsékelt lehet a lakasépitési
engedélyezés, azonban a kilatdsok javulasaval és a kamatok csdkkenésével az év vége felé

mar élénkulést mutathat.

A KSH lakaspiaci arindexe hosszu idd utan eldszér 2022 utolsé negyedévében
csokkent: a julius-szeptemberi 261,4%-0s csucstol elmaradva, oktéber-decemberre
256,2%-ot ért el, mely azt mutatja, hogy egy atlagos lakast tébb mint két és félszer annyiért
lehetett megvenni a mult év végén, mint a bazisévnek szamité 2015-ben (a KSH publikalt

adatai még el6zetesek).

Idén eltéréen alakulhat a hasznalt és az Gjépitésii lakasok aranak dinamikaja. Az Uj

lakasok esetében a kivitelezési koltségek magas szintje miatt nem varhatd arcsokkenés. A
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hasznalt ingatlanok aranak alakulasaban tipus szerint és tertletileg is elképzelheték nagyobb
kildnbségek. Az is kérdés, hogy a hasznalt lakasoknal az arak csdkkenése egy jelentésebb

trenddé alakul vagy korrekcié kovetkezik.

A magas inflacié és az energiaarak bizonytalansaga, a hitelkamatok nodvekedése
visszavetette a hitelkereslet. A jelzaloghitelezésben az U] hitelszerz6désekben csucsot hozé
elsé félév ellenére 2022 masodik felében mar annyira visszaestek a volumenek, hogy véglil
2022 egészében 9%-kal lett alacsonyabb az Uj jelzaloghitel-szerz6dések volumene, mint
2021-ben volt. A lakascélu hitelkihelyezések dsszegének idei els6 kéthavi 65%-0s csOkkenése
alapjan 2023 elsé felében is drasztikus visszaesés varhaté. Az Uj szerz6déses volumen
visszaesése 2023 masodik felétdl mérsékléddhet, és a negyedik negyedévben 2022 utolsé

negyedévének gyenge bazisan mar névekedhet is varakozasunk szerint.

A Duna House Tranzakciészam Becslése alapjan 2023 marciusaban, orszagosan 7.787
lakéingatlan cserélt tulajdonost. Bar ez a szam mar magasabb, mint az év elsé két hénapjaban
volt, 2023 els6 negyedévét tekintve még mindig 10 éves mélyponton van az adasvételek
szama, mivel 2023 elsé harom honapjaban a tranzakcidk szama nem érte el a 20 ezret sem,
ennél kevesebb tranzakciét utoljara 2013-ban becslilt az ingatlank6zvetitd vallalat. A marciusi
szamok viszont mar enyhe bizakodasra adnak okot, a kérdés, hogy az eléttiink allé
hénapokban kitart-e ez az emelkedd trend. A Duna House a masodik negyedévben
fokozatosan emelked6 aktivitassal és igy egyre ndvekvd tranzakcioszamokkal szamol a hazai

piacon.

Osszességében idén visszafogottabb kereslet varhaté a lakaspiacon az el6zé évekhez
képest. A korszeritlenebb és nagyobb ingatlanok irant sokkal kisebb érdekl6dés mutatkozhat,
a korszer(ibb, kisebb ingatlanok viszont vevére talalhatnak. 2023-ban a korabbi évekhez
képest jelentésen kevesebb tranzakciora lehet szamitani, és amig a hitelkamatok nem

mérséklédnek, ez vélhetden igy is marad.

. GLOBALIS GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az USA gazdasagi folyamatai

Az utébbi hénapokban az inflaci6 mar fokozatosan mérséklédott az Egyesiilt
Allamokban, azonban a maginflacié alakulasa egy elnyujtott normalizaciés folyamatot
vetit elére. Az év elején még 6,4%-on allt a CPIl-mutatd, marciusban pedig 5,0%-ra tovabb
mérséklédott az inflacid6 az amerikai gazdasagban, ami a varakozasoknal is nagyobb
mérséklédés volt. Ezzel a 2022 juniusi 9,1%-0s csucsot kdvetéen mar haromnegyed éve
folyamatosan enyhll az arnyomas, az energiadrakban tapasztalt csokkenéssel

parhuzamosan. Mig az energia- és az élelmiszerinflacioban lattuk a tet6zést, addig a
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szolgaltatasok korében tovabb fokozodik az arnyomas. A tartdsabb inflacios tendenciakat
megragadd maginflacié a februari 5,5% utan marciusban 5,6%-kal bévult. Mivel a gazdasag
belsé inflacios folyamatait leirdé maginflacié tovabbra is magasan all, ezért az inflacio

varhatéan csak lassan térhet vissza a jegybanki célszinthez.

29. abra: Az USA éves fogyasztoiar- 30. abra: Az USA kamatkondicidinak
indexének (CPI) alakulasa alakulasa
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A Fed elndke marciusi szenatusi meghallgatdsan még arrol beszélt, hogy a jegybank szerint
a beérkez® adatok tovabbra is a gazdasag er6ssegét sugalljak, ezaltal a vartnal magasabb
kamatlabakra lehet szikség. A marcius 13-i héten az er6s6d6 kockazatkerulés kozepette, az
USA bankmentéseivel a Fed kamatemelési ciklusanak Uteme is megkérdéjelezddott. A Fed
marciusi kamatdonté lilésén 25 bazisponttal tovabb emelte az iranyadé ratat (4,75-
5,00%) és bejelentették, a mérlegleépités is az eddig folytatott itemben (havi 95 mrd USD)
halad tovabb. Jerome Powell jegybankelndk a dontést kdvetéen kiemelte, hogy a Fed nem
adja fel az inflacié elleni kiizdelmet a pénzugyi stabilitas érdekében. S6t a jegybank
érvelése szerint az utébbi id6szak bankpiaci bizonytalansagai is hozzajarulnak a monetaris
kondicidk szigoritasahoz, ugyanis a turbulens kornyezetben szigorodik a hitelkihelyezés,
féekez6édik a gazdasag. Ez az inflacios varakozasokat is csokkentheti, de ez csak a
kdvetkezd honapok makroadataiban jelenik meg. A megemelt inflacios varakozasok ellenére
az év végére vart kamatszintet (5,1% korul) nem modositottak. A kamatszint csokkentése
az idei évben nem varhaté a Fed alapforgatokonyve szerint, szemben a piaci

varakozasokkal, amelyek jelentds (-100bp) kamatcsokkentést araznak az év végére.

Az amerikai gazdasag fokozatosan lassul 2023-ban. A tavalyi negyedik negyedéves 2,6%-
os ndvekedés (évesitett negyedéves adat) elmaradt a harmadik negyedév 3,2%-o0s
bdvilésétdl, amiben a fogyasztas, az export, a nem- lakascélu beruhazasok és a kormanyzati
kiadasok szerényebb novekedése is szerepet jatszott. 2023 jél indulhat a ndvekedés
tekintetében, mivel a gazdasag még ellenallénak bizonyult, a makrogazdasagi adatok is a

korabban vartnal kedvez6bben alakultak, de az év masodik felében jelentds lassulas, akar
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kismértékii recesszio is johet a tengerentulon, miutan a korabbi kamatemelések hatasa
megjelenik. A Fed gyakran és nyiltan kommunikalja, hogy az arstabilitas visszaallitasahoz
szlkség van arra, hogy a gazdasag fékez6djon, ami realgazdasagi aldozatokkal jarhat, de
Powell szerint a puha landolds még megvaldsithatd, a Fed 2023 egészében 0,4%-0s
novekedést var, mig 2024-ben 1,2%-kal emelkedhet a GDP.

A konjunktaramutatok is gyengébb kilatdsokra utalnak. A feldolgozdipari
beszerzésimenedzser-index a névekedést jelzé 50 pontos hatarszint alatt mozog, immar 6t
honapja és folyamatosan az aktivitas visszaesését jelzi. A szolgaltatd szektor — amely a
gazdasag mintegy 90%-at adja — indexe a decemberi megtorpanas utan harom hoénapja a
novekedési tartomanyban mozgott, de marciusban meglepetésre megtorpant a kereslet
gyengulése mellett.

31. abra: Az USA évesitett negyedéves 32. abra: Az USA kulénb6z6
GDP-indexe munkaerdpiaci mutatoinak alakulasa
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Az amerikai munkaerépiac tovabbra is erés, 2023 elsé harom hénapjaban 6sszesen 1
millié 34 ezer fovel béviilt a foglalkoztatottak szama. Az év eleji magas foglalkoztatottsag
(472 ezer f6) utan marciusban mérsékl6dott a munkaerd kereslet valamelyest (240 ezer), a
vallalatok kivarnak a tovabbi bévitésekkel. A foglalkoztatasi dinamika nem lassult még
olyan mértékben, ami a Fed szamara elégséges lenne. Powell tdbbszér hangsulyozta, hogy
a népesség novekedésének iiteme csak havi 100 ezres novekményt indokolna a
foglalkoztatottsag terén. A munkanélkuliségi rata marciusban 3,5%-ra mérséklédott, ami
megegyezik azzal a szinttel, ami korll a koronavirus-jarvany el6tt ingadozott a mutaté. A Fed
monetaris szigoritasa egyelére még nem csapodott le az amerikai munkaerépiacon, de
a kockazatok lefelé mutatnak. A betoltetlen allashelyek szama kdzel 2 éve nem latott szintre,
10 milli6 ala jott le februarban, tovabbi csokkenése varhaté. llletve az elbocsatasok hatasara
a munkanélkiliségi rata is emelkedhet, a Fed idén év végére 4,5%-0s munkanélkuliségi

ratat var, amely a jelenlegihez képest érdemi emelkedést jelent.
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Az eurdzona gazdasagi folyamatai

Az eurd6zdnaban az elbzetes marciusi adatok szerint az éves inflacio 6,9%-ra mérséklédott,
igy a tavaly oktdberi csucsot kovetéen mar 6todik honapja csokken sorozatban az inflacios
mutaté az dvezetben. Emogott egyrészrél a rendkivul magas tavalyi bazis all, amelyhez
képest az utébbi hénapok aremelkedései mar egyre enyhébbnek szamitanak. Masrészrél
pedig a tavalyi év végén latott latvanyos energiaar-csokkenés is érdemben lecsapodik az
indexben, hasonlé mértékben huzza lefelé a mutatot, ahogyan a tavalyi év soran felfelé tette
ugyanezt. Fontos hangsulyozni azonban, hogy az inflaciés alapfolyamatokat leiré
maginflacioban nem latunk csokkenést, st honaprél-hénapra emelkedik. Ez azt jelzi, hogy
a strukturalis, masodkoros inflaciés hatasok egyre erésebbek az eurézénaban. A

kedvezébtlen folyamatok pedig az EKB-t is Iépéskényszerben tarthatjak.

33. abra: Az eurdzdna éves inflacidjanak 34. abra: Az eur6zoéna kamatkondicidinak
alakulasa alakulasa
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Hidba kezd egyre magabiztosabban csdkkenni a f6 inflacios mutatdé az dvezetben, az EKB
nem délhet hatra, varhatéan tovabbi lépések szikségesek a jegybank részérél. A
maginflacié emelkedésével az EKB-nak egyre nagyobb fejtérést okoznak a masodkoros
inflaciés folyamatok, az inflaciés varakozasok stabil horgonyzasa, illetve az ar-bér
spiral lehetséges kialakulasa. A jegybank ennek megfeleléen koévetkezetesen emeli az
eurdzona iranyado kamatait, illetve marciustol kezdve a mérlegét is fokozatosan konszolidalja.
A fokozatosan valtozo inflacios kornyezet a jegybank elérejelzésében is lecsapddik: az EKB
lefelé médositotta a f6 inflacioval kapcsolatos varakozasat az energiaarak vartnal
gyorsabb mérséklédése miatt, azonban a korabban emlitett strukturalis inflacios folyamatok

valtozatlansaga miatt a maginflacios elérejelzését emelni kényszeriilt az idei évre.
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35. abra Az EKB szakeértdinek 2023. marciusi makrogazdasagi progndézisa

Inflacié Maginflacio GDP-nbvekedés

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Decemberiprognézis | 6,3% 3,4% 23% | 42% 28% 24% | 05% 1,9% 1,8%

Marciusi prognézis  53% 2,9% 2,1% 4,6% 25% 22% 1,0% 1,6% 1,6%

Forras: EKB

A legtdbb fejlett gazdasaghoz hasonléan az eurozéna is lassulni kezdett az utébbi
negyedévekben. Egyrészrél a magas inflacié és az ezaltal csokkend vasarloerd hatasara a
fogyasztok kereslete fokozatosan mérséklédik, amelyre j6 példa a kiskereskedelmi szektor
zsugorodasa az utdbbi honapokban. Masik oldalrél az egyes szektorokat érintd ellatasi
nehézségek, illetve a korabbi rendkivil magas energiaarak hatasara a kinalati oldal is
gyengébben teljesit. Ugyanakkor a gazpiaci helyzet rendezddésével és pesszimizmus
csOkkenésével a korabban vart recessziohoz képest egyre nagyobb az esély arra, hogy
eurozéna elkeruli a gazdasagi visszaesést. 2022 harmadik negyedévében szerényen
ndévekedett, a negyedik negyedévben pedig stagnalt a gazdasag, tehat negyedévalapu
visszaesés tovabbra sem tortént. Az EKB marciusi varakozasa szerint pedig a kovetkez6
negyedévekben sem varhaté zsugorodas, igy az év egészében 1% lehet a névekedés.

36. abra: Az euréz6na negyedéves GDP-
novekedéseének alakulasa (igazitott)

37. abra: Az eurézb6na fogyasztéi bizalmi
indexeinek alakulasa
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A kedvezdbb gazdasagi kilatasokkal a fogyasztok pesszimizmusa is fokozatosan oldédik.
A tavaly év végi mélypontokhoz képest az eur6zéna haztartasai egyre jobbnak latjak a sajat
pénzigyi helyzetiiket, illetve a gazdasag varhato helyzetét is egyre kedvezébbnek itélik meg.
Bar megemlitend6, hogy még mindig jellemzé a pesszimizmus a lakossag korében. Az utdbbi

honapokban a haztartasok inflacios varakozasa is fokozatosan mérséklédott.
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38. abra: Az EU tagallamainak n.év/n.év 39. abra: Az EU tagallamainak év/év
ndvekedése (%), 2022.Q4, rangsor novekedése (%), 2022.Q4, rangsor
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Az eurépai gazdasag nem mutat egységes képet. Mig egyes északi, féleg balti allamok
jelent6s visszaesést szenvedtek el a tavalyi utolsé negyedévben is, ezzel szemben az utolsé
két negyedévben altalaban a déli, kevésbé energiafliggb (az alacsonyabb fiitési igény és az
ipar alacsonyabb sulya miatt), viszont a turizmus jelentés sulyaval rendelkezd orszagok

kiemelkedéen teljesitettek.

KKE regionalis gazdasagi folyamatok

A rendkivili arnyomas a régié valamennyi orszagat érintette tavaly, azonban az
energiaarak csokkenésével parhuzamosan fokozatosan elindult a dezinflacio6 (44. abra).
Jellemz8en a balti tagallamokban és a KKE régio orszagaiban magasabb szintekre emelkedett
az inflacio, ami mogott tdbb ok is meghuzodott, példaul ezek az orszagok gyorsabban labaltak
ki a koronavirus-jarvanybol, amely tobbletinflaciot eredményezett, majd erre rakédott ra a
nagyobb energiakitettség és az élelmiszerarinflacié. Raadasul az alacsonyabb jovedelmi
kategériakba tartozo keleti tagallamok haztartasai jellemzéen a jovedelmik nagyobb hanyadat
koltik élelmiszerre és rezsire, igy ezen tételek nagyobb sullyal szerepelnek a fogyasztoi

kosarban.

A KKE régioban lassult a monetaris szigoritds. A régios jegybankok mar 2021 soran
kamatemelési ciklusba és egyéb monetaris kondicidk szigoritdsaba kezdtek. 2022 masodik
felére azonban jellemzéen megalltak a jegybankok és inkabb kivarnak. Hivatalosan csak a
magyar jegybank zarta le a kamatemelési ciklusat, de a tobbi régids orszagban is latszédik a

szigoritas (ideiglenes) szuneteltetése.
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40. abra: Az éves inflacié alakulasa a KKE- 41. abra: Az alapkamatok alakulasa a KKE-

régioban (HICP) régidban
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Csehorszagban 2022 junius vége 6ta nem valtoztak a kamatkondicidk, az alapkamat azéta
7%-on all, azonban a jegybank tovabbra is fenntartja a lehet6séget, hogy sziikség esetén
tovabb emel kamatot. A munkaerépiaci folyamatok kedvezéen alakultak az év elején és a
belsé kereslet fennmaradhat, de ez egyel6re nem indokol még kamatemelést. A cseh jegybank

tovabbra is beavatkozik a pénzpiacon a cseh korona arfolyamanak stabilitasa érdekében.

A lengyel jegybank is utoljara 2022 szeptemberében emelte a kamatokat, azéta a lengyel
alapkamat 6,75%-on all. A lengyel inflaci6 marciusban mar tavaly augusztusi szintre
mérséklédott (16,2% év/év). Szeptemberre egyszamjegyi inflaciét var a lengyel jegybank,
ezzel fokozatosan a jegybanki cél (2,5%) irdnyaba mozdulhat a mutatd. A dezinflacio
gyorsulasa a jegybankelnOk optimista varakozasa szerint kamatcsokkentések el6tt is utat
nyithat 2023 végére.

A régios jegybankok kozil a roman jegybank mondhaté aktivnak a szigoritas szempontjabdl,
a testllet 2021. oktéber és 2023. januar kozott 11 kamatemelést hajtott végre, ezzel a
roman alapkamat 7%-ra emelkedett, a legutébbi két kamatdontd ilésen a kamatszint
tartasat jelentették be. A roman jegybank is az inflacié érdemi mérséklédését varja, a februari
15%-rél év végére 7%-ra johet le az inflacios mutatd. Lathatod, hogy a régios orszagok kozott
a 13%-os alapkamat kimagasodik a KKE régidéban (a 18%-os effektiv kamatlab pedig egészen

rendkivulinek mondhato régidés dsszehasonlitdsban).
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IV. GLOBALIS, ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI HELYZETKEP

Nemzetkdzi devizapiacok és a forint

42. abra: Az EUR/USD keresztarfolyama 43. abra: Az USD/JPY keresztarfolyama
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Az elsé negyedévben relative stabilan, az 1,05-1,09-es savban mozgott a dollar az eurdval
szemben, ami alapvetéen arra vezethetd vissza, hogy keresi az iranyt a piac a varhato
kamatpalyak tetejével kapcsolatban eurdpai és amerikai részrél is, amik eddig is bizonytalanok
voltak. Viszont az elmult hetek bankcsédjei és pénzigyi stabilitasi problémai miatt a
kamatvarakozasok még inkabb bizonytalanna valtak, hogy meddig tudnak elmenni a
jegybankok. Ezzel parhuzamosan az inflaciés tendenciakkal kapcsolatban csdkkeni latszanak
a korabbi aggodalmak és elég egyértelmiien immar dezinflaciés palyan mozognak a fébb
gazdasagok, de a 2%-0s jegybanki célokhoz valé gyors visszatérés tovabbra is erfsen
kérdéses a beragado6 varakozasok miatt, tébbek kdzt mivel a munkaerdpiac is kiugrdéan erds
dinamikat és béremelkedést produkal. A késdbb kezd6dott eurdpai szigoritas miatt tovabbra
is kissé eltérd monetaris politikai cikluson tul, fundamentalis szempontbdl az euré moderalt
er6sddése lenne indokolt a devizakereslet aranyaibdl kifolyélag, mivel az euré6vezetben a
megdragult, de azéta korrigalé import energiaarak mellett ismét fizetési mérleg tobblet
van (2022 Q4: +37.6Mrd EUR). Mig ezzel élesen ellentétes a pandémia elé6tti szinthez
képest is masszivan negativ amerikai fizetési mérleg (2022 Q4: -206.8Mrd USD), ami
Osszefliggésben van szintén részben az energia- és nyersanyagarak névekedésével, valamint
korabban az elhalasztott kereslet importvonzata is ezt erdsitette, amit a jelentésebb ideje tartd
realjovedelemcsOkkenés fékezhet. Tovabbra is igaz azonban, hogy a jegybanki
nyilatkozatok, iranymutatasok és szdébeli intervenciok elsédleges fontossaguak a
devizaarfolyamok alakulasaban, kiilon6ésen a kamatpalyak csucsahoz és a varhato
kamatcsokkentések kezdetéhez kézeledve, ahogy az latszik is a piaci reakcidkon egy-egy
jegybanki megnyilatkozas utan, hogy tobb jelentés mozgas is alapvetéen a kamatpalyak

laposodasaval és ujabb jegybanki iranyok potencialis megjelenésével kapcsolatos.
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A jennel szemben korabban nagyot er6s6dé dollar tartotta az elmult negyedévben a korrekcids
szintjét, egy kisebb atmeneti jen gyengllés volt a marciusi amerikai bankcsédok idején, de
alapvetben stabilizalédni latszik az arfolyam, miutan Japan Uj jegybankelndke ismét
elkotelez8dott, hogy fenntartja a laza monetaris politikat, ezt kezdik alapvet6é fundamentumnak
tekinteni a piacok. De a piaci varakozasok, elsésorban az amerikai inflacios tetézés miatt a
Fed kamatpalya meredekségének csokkenésével kapcsolatos varakozasok és bizonytalansag

miatt ebben a devizakeresztben is oldalazast lathatunk egy-egy atmeneti kilengés kdzepette.

44. abra: Az EUR/HUF keresztarfolyama 45, abra: Az USD/HUF keresztarfolyama
50 EUR-HUE o USD-HUF
425 430
420 420
415
410 410
405 400
400 390
395 380
390 370
385
380 360
375 350
370 340
365 330

360

2022.04 2022.06 2022.08 2022.10 2022.12 2023.02 2023.04
_—_spot __200-d MA

320
2022.04 2022.06 2022.08 2022.10 2022.12 2023.02 2023.04

—spot __200-d MA
46. abra: Az EUR/régids devizak 47. abra: A régios 5 éves CDS felarak
keresztarfolyama alakulasa
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Marcius elejéig latvanyosan tovabb eré6sodott a forint a fundamentalis tamaszoknak
koszonhetéen és 375 ala is kerilt az euréval szemben, azonban a marciusi kozepi
amerikai bankvalsag ismét felerdsitette a kockazatkeriilést és ennek a régios devizak is
karat lattak. Az idei év végére 6sszeségében a jelenlegi szinthez koézeli arfolyamot
varunk jelentés valdsziniiséggel, ahogy szinte pontosan teljesilt a tavalyi év végére
vart 395-0s eldrejelzésiink is. Az er6s6dés fundamentalis hatterében a védelmet nyujto,
régiosan is kiemelkedd alapkamat szint mellett az egyik lényeges tényez6é az eurdpai

energiaarak zuhanasa, amit az Eurdpa-szerte kifejezetten enyhe téli id6jaras, az eurdpai
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gaztarozék magas feltdltottségi szintje, az Eurdépaba érkezd oriasi mennyiségld LNG
szallitmanyok volumene okozott. Az energiaarak esése néhany hénap csuszassal érdemben
enyhiti a foly6 fizetési mérleg hianyat — ahogy az latszik is a februari pozitiv kiilkereskedelmi

adatokbdl -, illetve az azzal kapcsolatos aggodalmakat.

A forint szempontjabél a tavalyi év kozepétél szintén kulcskérdés volt az EU-s
forrasokkal kapcsolatos megallapodas és a teljes forras6sszeghez valé hozzaférés. A
forint arfolyamaban a jelenlegi szintekhez képest a kozeljovében nem varunk jelentésebb
er8sodést, de pozitiv teljes EU-s megallapodas és forrasbearamlas esetén elképzelhetd
egy markans tovabbi erdsodés, amire elsésorban az év masodik felében lehet
szamitani. Osszességében az év soran oldalazo, esetlegesen évatosan lecsorgd erésédésre
szamitunk, a tavaly latott szélséséges kilengésekre jelenleg kisebb az esély, de az elére nem
lathatd, példaul hirtelen geopolitikai fejlemények vagy a gyors kamatemelésekbél eredé ujabb
pénzigyi stabilitasi kockazatok esetén ez a palya hordozhat kockazatot. Az év végéig 380 ala
er6sddhet az eurdval szemben a hazai fizet6eszkdz a jelenlegi, elsésorban kulsé egyensulyi
folyamatok alapjan, de t6bb elére nem lathaté fejlemény, példaul egy gazfeltdltési verseny és
energiapiaci fordulat esetén ez valtozhat. Ezen felll tovabbra is szempont nemzetkozi
befektetbi szemszdgbdl, hogy az ukrajnai haboru egy szomszédos orszagban zajlik, ezért a
foldrajzi kozelség miatt még a feltérekvd piacokon belll kiemelt volatilitas jellemezheti a régids
devizdkat adott hirek kapcsan. Tovabbi negativ oldali tényez6, hogy forintarfolyamot nem
segiti fundamentalisan, hogy a magas inflacié kovetkeztében tovabbra is negativak a
kiemelten figyelt realkamatok, igaz, ezzel a jelenséggel egyaltalan nincs egyedul a forint a
vilagpiacon. Az év végére azonban pozitivva valhat a redlkamat, ami stabilizalhatja a forint

arfolyamat.

A magyar 5 éves CDS felar a haboru elétti 55bp-s szintjéhez képest tovabbra is 150bp felett
tartézkodik, ami kissé emelkedett is az amerikai bankcs6dok utan, illetve a haboru foldrajzi
kozelsége tovabbra is nyomot hagy az indikatoron. Ekdzben a hasonld helyzetben 1évé lengyel
CDS szintén a duplajara nétt egy év alatt, a roman CDS felar kdzel a harom és félszerese az
egy évvel ezelbttinek, de jOl latszik a foldrajzi esetleges érintettség szerepe is, mivel ekdzben

a cseh felar kevesebb, mint a felével emelkedett.

Globalis monetaris politikai fejlemények

A fejlett piaci jegybankok tovabbra is restrikcios ciklusban vannak, de egyre kdzelebb
a palya csucsahoz. A legakutabb kérdés a rovid-k6zéptava makrogazdasagi kilatasok
kapcsan tovabbra is az, hogy a fejlett gazdasagokban tavaly elindult, évtizedek 6ta nem
latott agressziv monetaris szigoritas képes lesz-e ,,puha landolassal” megfékezni a

pandémia utani keresleti boombdl és a korlatlan pénznyomtatasbél eredé inflaciés
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folyamatokat és visszaterelni azt a 2%-o0s jegybanki célok kozelébe, vagy ezt csak
jelentésebb realgazdasagi aldozatok aran tudjak-e majd megtenni a kozponti bankok. A
lassan 2 éve zajlé fenti folyamatok ellenére — és a piaci szerepl6k meglepetésére is — ez
tovabbra is kérdéses, tovabbra sem latszik egyértelmlien, hogy melyik lesz a pontos
kimenetel, kivaltképp figyelembe véve az ezéltal id6kézben okozott esetleges pénzigyi

stabilitasi problémakat.

A Fed esetében a 2022-ben 40 éves csucsra futé inflacié fényében mindenképpen
indokoltnak tekintheté a szigoritas. A célhoz valé visszatérés uteme tovabbra is erésen
kérdéses a beragadé varakozasok miatt (az elindult trendszer(i cs6kkenéssel egytt is 5%
a legutébbi inflaciés adat) és az amerikai jegybank masodlagos célja, a munkanélkiliség még
mindig alacsony szintje (marciusban 3,5%) is lehetévé teszi a restrikcidés ciklust. A Fed
vezetése tdbbszdér hangoztatta, hogy minden szempontot felllirva a 2%-os inflacios cél és
arstabilitas elérése a legfontosabb, vagyis készek vallalni a redlgazdasagi aldozatokat is,
bar a legutébbi bankcs6dok fényében ez taldan némileg megingott a ment66vek nyujtasaval.
Az utébbi negyedévekben a korabbinal is er6sebben jellemzd, hogy a jegybanki és piaci
varakozas erésen eltéréek, a Fed egy 25bp-s kamatemelést jelez az idei évre, de a piac

2023 végére mar 100 bazispontos kamatvagast araz.

Jelenleg az amerikai gazdasag allapotaval és kilatasaival kapcsolatban a vélemények
tébbsége inkabb optimista, és az erés Fed szigoritas mellett is 6sszejéhet a puha landolas,
miutan a munkaerdpiac a huzamosabb ideje tarté monetaris szigor mellett is kiemelten
stabil, a GDP relative biztaté szamokat produkal latvanyos visszaesés nélkiil, mikzben
az inflaciés trend is csokkenésnek indult. Ebbdl kdvetkez6en a bekdvetkezé
makrogazdasagi lassulas csak a varhatd bdvilés ttemét fogja lassitani elsd kérben, mikdzben
a szigoritasi ciklus aktivan a végéhez kozelit, igaz, a teljes monetaris hatas atgyirizéséig
eltelhet akar 9-12 hénap is. De ekdzben az az allaspont is helytallo, hogy jelenleg a 2%-0s
inflacios célt tobb mint kétszeresen meghaladé amerikai mutaték mellett mar olyan szinten
kezdenek stabilizalédni az inflaciés varakozasok — amit alatamasztanak a munkaerépiaci és
bérndvekedési szamok is -, hogy a bazishatédsokat figyelembe véve is tartésabban vellink
marad a 2%-os cél feletti pénzromlas. Ebben az esetben viszont a kamatokat tartésan a
neutralis szint folé, a ndvekedést korlatozé tartomanyba kell emelni — nem szamolva a
pénziigyi stabilitasi kockazatokkal -, ahogy a Fed dontéshozéi vélemények ,atlaga”
szerint idén év kozepére az 5% feletti tartomanyba emelkedhet az iranyadoé szint. Ez a
szint mar a novekedést korlatozé tartomany, épp ezért a piaci hataridés
kamatvarakozasokban az év végére vonatkozéan megjelent a kamatvagas mint vizio is,
amennyiben az elsédleges fontossagu inflaciés célok ezt lehetévé teszik. A Fed a

likviditasszlikités érdekében mar 2021 novemberében elkezdte a kotvényvasarlasainak
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csokkentését és kivezetését, és a 2022 kézepén 8900 milliard dollarig hizo jegybankmérleg
leépitése van napirenden fokozatosan, ami egészen 8300 milliardig haladt marcius elejéig,

amikor is a ,bankmentések” kovetkeztében ismét felugrott 8700 milliardra.

Eurépaban ennél egy fokkal komplexebb a helyzet, mivel az elindult erételjes monetaris
szigor mellett érte el térténelmének egyik legsulyosabb energiavalsaga a kontinenst a tavalyi
évben, még ha ez enyhlilni is latszik az arak alapjan az utobbi néhany hénapban. Az enyhe
tél mellett az eur6zéna gazdasaga végul nem esett vissza, raadasul az EKB nem is var
visszaesést negyedéves alapon a marciusi elbrejelzése szerint. Az eurdpai inflacios
dinamikaban is meglatszottak az aktiv monetaris és fiskalis stimulusok, illetve az energiaarak.
Idén marciusban mar latvanyos csokkenést mutatva 6,9%-ra csokkent az éves
pénzromlas uteme, ami ugyan még mindig messze van a 2%-o0s jegybanki céltél, de ekézben
mégis megkérdbjelezheti az EKB tovabbra is héja kamatemelési szandékait. Latni kell, hogy
az EKB mozgastere igen korlatozott a finanszirozasi koltségek jelentés emelésében, mivel
a pandémia 6ta még inkabb elszallé - foként dél-eurépai — allamadéssagok a
latvanyosan emelked6é és fokozatosan atarazédé hozamszintekkel parhuzamosan
komoly problémakat okozhatnak az eurézéna perifériajan — bar a massziv inflacié nyujt

némi segitséget ezek ,elinflalasaban”.

Ennek kezelésére valamilyen eszkozt be kellett vetnie az EKB-nak, igy célzott kdtvénypiaci
beavatkozasok keretében — ami féként Olaszorszagra specifikalt - prébalja menedzselni ezt a
kdézponti bank. Ezt a volument azonban egyben sterilizalnia is szikséges lenne, hogy ne
taplalja tovabb az inflaciot, ami az 6vezeten bellli téredezettséget mutatva példaul szintén a
tobbszorose egy balti tagallamban, mint a magallami tertleteken. A novekedést és a
munkanélkiliséget tekintve szintén ez a kettéség latszik az EKB csapdahelyzetét igazolva,
mivel a munkanélkuliség szintie 10% korll van az eurdézéna déli részén, igy ebbdl a
szempontbdl indokolt lenne a tovabbi monetaris tdmogatas, mig az északi teruleteken
gyakorlatilag teljes a foglalkoztatas és az alap er6teljes inflaciés nyomast tetézve fennall az

ar-bér spiral veszélye.

Nemzetkdzi és magyar allampapirpiac, hozamszintek

A transzatlanti ellenparok, a német, illetve az amerikai hozamgorbe 6sszehasonlitasa alapjan
tovabbra is lathaté az amerikai, és a német gorbe inverzsége, amit a piaci vélemények egy
része a recesszio elbjelének tekint — ez technikai értelemben meg is valdsult az amerikai
gazdasag esetében -, de jelenleg a gyorsan é€s nagy amplitudéval valtozo, kamatvarakozasok
altal élesen befolyasolt kdrnyezetben ez érdemben valtozhat. Az is egyértelmien latszik, hogy
a gorbék teljes lefutasa kiugréan feljebb kertlt az egy évvel korabbi szintekhez képest, ami

értelemszeri kdvetkezménye volt az egyre feljebb tolodd kamatemelési ciklusnak.
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A német hozamszinteken lathaté, hogy az EKB korabbi kotvényvasarlasai és a tartott

allomanya kordaban tartjak az allamaddssag finanszirozasi koltségeket Eurdpa-szerte, bar

lathaté emelkedésen vannak tul az eurdpai hozamok is. Az er6sen eladésodott dél-eurdpai

tagallamok hozamszintjei egyel6re tovabbra is a piacilag indokolt szint alatt tartézkodnak a

jegybanki segitségnek kdszdnhetéen, de a jelentds addssagot gorgetd és ekdzben 4% folé

emelkedd 10 éves olasz hozam mar kezd a vords tartomany felé tartani.

48. abra: A német hozamgorbe alakulasa
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50. abra: A magyar hozamgorbe alakulasa
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49. abra: Az amerikai hozamgorbe alakulasa
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51. abra: CEE Eurokoétvény-hozamok (5 éves)
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53. abra: BUBOR-ok és a magyar hataridés
kamatpalya lefutasa
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A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres
aukcioéin béven elégséges kereslet latszik minden lejaraton, de a hozamemelkedés régios
szinten is kiugré mértékl volt az elmult idészakban az ismert inflacids és nemzetkozi
fejleményeknek kbszonhetben, igy a hazai hozamgorbe is érdemben feljebb tolédott, kiugréan
a rovid oldal. Ezzel parhuzamosan viszont a hosszu oldalon jelentés korrekcié zajlott le az
utobbi idészakban, mikdzben a révidtava kamatvarakozasok miatt a révid oldal magasan all,
latvanyos inverzséget okozva ezzel. A hazai allampapirpiacot az is segiti, hogy az MNB nem
értékesiti a mérlegében 1évé allampapir-allomanyt, a kétvényvasarlasi programok keretében

megvasarolt allampapirokat lejaratig tartja.

A kilfoldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar allampapirokat a megemelkedett
hozamkoérnyezetben, 6700 milliard forintig novekedett az allomany aprilisban, mikézben
az atlagos lejarati id6 5,8 évre csokkent. A haztartasok tovabbra is vasaroljak a lakossagi
kétvényeket, példaul a megugro inflacié kdvetkeztében egyre inkabb az inflaciékévetd PMAP-
ot, igy a haztartasok kezében a teljes, 46 683 milliard forintos addssagallomany 19%-a van
jelenleg kdzvetlenll, de a befektetési alapokon keresztiili kdzvetett kitettség ennél magasabb.
Az emlitett allampapirok az inflaciokdvetd magas kamatnak, illetve a hozam
adomentességének kodszdonhetben tovabbra is vonzd befektetési alternativak lehetnek és
kiszorithatjdk a fix kamatozasu alternativakat, ami koézéptavon némileg ndvelheti a
koltségvetés kamatkiadasait is. A teljes allamadéssagon beliil a devizaarany 25%-0s
szinten all a legfrissebb adatok alapjan és az AKK a stratégiaja szerint a tovabbiakban is
kész menedzselni az addssagot visszavasarlasokkal, és akar deviza kibocsatasokkal,

tekintettel a devizaarany célértékre.

Az 53. abran lathaté hataridés kamatlefutas a jelenlegi régiésan is kiugro szintekrdl gyors
csOkkenést araz jelenleg 6sszhangban a varakozasainkkal és 2023 végére 11% kdrnyékére
csokkend piaci kamatszintekkel kalkulal, indokoltan, mivel ilyen magas kamatszint tartés
fennmaradasa mar érdemben fékezné a realgazdasagi novekedést. De a gorbe egy-egy
varatlan gazdasagpolitikai fejlemény, vagy nemzetkdzi fordulat esetén latvanyosan mas format
is felvehet viszonylag rovid idon belul — habar jelenleg a gyors kamatcsokkentés iranyaval a
piac egésze egyetért, amennyiben a kockazati tényezdk lehetévé teszik -, igy els6sorban

elméleti iranyjelzd szerepet tulajdonitanank a gorbe lefutasanak.
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A jelen kiadvany készitdi

Kuti Akos, CFA
Stratégiai Elemzés Kdzpont vezetd
Kuti.Akos@mkb.hu

Suppan Gergely
Vezetd elemzo
Suppan.Gergely@takarek.hu

Horvath Andras
Vezeto elemzo6
Horvath.Andras@takarek.hu

Balog-Béki Marta
Tokepiaci elemz6
Balog-Beki.Marta@mkb.hu

Durkd Ruben
Junior makrogazdasagi elemzd
Durko.RubenIstvan@mkb.hu

A hazai ingatlanpiaci kilatasokrél szold fejezet készitésében Horti Fléra senior stratégiai
elemzé is részt vett.
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1. Jelen kiadvanyt az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhely: 1122 Budapest, Pethényi kéz 10., cégjegyzékszam: Févarosi
Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; a Budapesti Ertékt6zsde tagja; feltigyeleti
hatosdg: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.sz.) valamint az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.;
cégjegyzékszam: F6varosi Térvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja;
felugyeleti hatdsdg: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.sz.) - tovabbiakban: a Bankok - készitették.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete alkalmazasaban
marketingkdzleménynek mingsul. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem minésiil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson
alapuld rendelete szerinti befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, és nem mingsul a 2007. évi CXXXVIII. térvény (Bszt.) szerinti befektetési
elemzésnek.

A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy
a jelen marketingkdzleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds figgetlenségének elémozditdsat célzé jogi
kovetelményeknek megfelelen készilt, és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl§ informdacidk nem mindsilinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem
befektetésre, jegyzésre, szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé Gsztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem
mindsil addtandcsadasnak. A tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil
befektetési tandcsadasnak, ajanlasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasdban
annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes
befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tandcsadasnak.

A Bankok kizarjak a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valé felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési
dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem vdllalnak felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Gsszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagardl, pontossagaral,
helytallosagardl és teljességér6l a Bankok biztositékot nem kaptak, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval
kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bankok felel&sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a
kiadvanyt készit§ szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését
tukrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kérilmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil
megvaltozhatnak. A Bankok fenntartjak a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsdk a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre
vonatkozd egyértelmii és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek dnalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell
felmérnituk és megérteniiik az egyes pénziigyi eszkézok és befektetési szolgéltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a
befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd
lizletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban all-e a befektet6 kockazatt(irg képességével és
befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazo esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb
jogszabalyokrol!

Tovébbi tajékoztatas elérhet6 a Bankok fidkjaiban, valamint a www.mtb.hu és az www.mkb.hu_honlapokon.

6. A Bankok jogosultak a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy
kiegészitd szolgdltatast nyujtani.

A Bankok tovabbra is jogosultak johiszem(en és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszkdzok
vonatkozdsaban kereskedésre, lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb
befektetési tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit§ pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak
és egyéb személyeknek.

7. A Bankok rendelkeznek a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerl§ 6sszeférhetetlenségi helyzetek
lefraséra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiilé
adatok kezelésére és ataddsara vonatkozo belsé szabalyzattal.

8. Jelen kiadvény a szerz&i jogrél szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bankok el6zetes irdsbeli
engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bankok valamennyi szerzGi
jogon alapul6 jogukat fenntartjak.

9. Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MKB Banktdl, illetve az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Banktdl, megadott
hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a helloelemzesikozpont@mkb.hu, illetve a takarekelemzesek@takarek.hu e-mail cimen
vagy a munkanapokon 8 és 17 dra kozott ingyenesen hivhaté 06 80 456 456-0s z6ld szamon. Hozzdajaruldsat visszavonhatja postai Gton is az
MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimre elkiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatéan tiintesse fel
nevét, az e-mail cimét, és azt, hogy a hirlevélkildés tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek
elérhetd a bankfidkokban, a www.mtb.hu, valamint az mkb.hu honlapokon.

10. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szdmitdsahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitliink el6rejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a
negyedéves dinamikdkat, bazishatasok, valamint athizédo hatasokat. Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelelen vesszik figyelembe,
majd korrigdljuk a naptarhatdssal. Ezt végiil 6sszhangba hozzuk a GDP felhaszndlasi oldali tényez8ivel — fogyasztas, kormdanyzati fogyasztas,
beruhazdsok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek esetében szintén megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves
dinamikait is.

Az inflacids el6rejelzés készitésénél a fogyasztdi drindex komponenseit havi bontasban jelezziik el6re, amiket a fogyasztdi kosarban betdltott
sulyukkal vessziik figyelembe.
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