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. OSSZEFOGLALO

A vartnal er6sebb elsé negyedéves gazdasagi teljesitmény ellenére az idei GDP
novekedési elorejelzésiinket 5,9%-rél 5,7%-ra, mig a 2023-ra vonatkozoét 4,2%-rél 2,7%-
ra csokkentettiik azelhizodo haboru, aromlo kiils6 kornyezet, az emelked6 kamatszint,
a kedvezményes haztartasi energiaarak részleges megsziintetése, valamint az idei
sulyos aszalykarok miatt. Atavaly év végilenduletes ndvekedés athuzodo hatasai, valamin
az idei robosztus évkezdet miatt idén ennél joval magasabb, 7%-hoz kozelitdé novekedési
ttemis elérhet6 lett volna.

A tavaly év végi, valamint az idei év eleji varakozason feliili gazdasagi élénkulés
athuzédé hatasai 6nmagaban a novekedési kilatasok javitasat indokoltak volna. Az
ukrajnai haboru kitorése szamos, dontéen kozvetett hatason keresztiil rontja a hazai
novekedési kilatasokat. A kdzvetett hatasok leginkdbb az ellatasi lancok zavarain, és ezzel
szoros O0sszefuggésben a kulfoldrél begyliriizé arnyomason keresztil érvényesulhetnek.
Raadasul jelentés bizonytalansadgot okoz, hogy a haboru idétartama, végkimenetele, a
szankcidk tovabbi fokozasa, vagy kedvezb esetben enyhitése tovabbra sem ismert. Ezek
hatdsa a termelési lancokra, energia-, nyersanyag-, és élelmiszerellatasra
kiszamithatatlan, ami az arupiacokon széls6séges aringadozasokat, volatilitast okoz.
llyen koértlmények k6zott nem csupan a ndvekedési, hanem az inflacids, allamhaztartasi,
kulkereskedelmi el6rejelzések is fokozott nehézségekbe Utkdznek. A ndvekedési kilatasokat
bearnyékolja a globalis gazdasag varhaté lassulasa, amiben egyes vezeté gazdasagok
fokozédé recesszios kilatasa a megléduld inflacié és az ez ellen hozott er6s6dé monetaris
szigoritasok kovetkeztében. A ndvekedést a kedvezményes haztartasi energiaarak
részleges megsziintetése is érdemben rontja. A ndvekedést ezenkivil a rendkiviil sulyos

aszaly kovetkeztében visszaesé mez&gazdasagi termelés is kissé visszahluzza.

A hazai kilatasok nemzetkdzi 6sszehasonlitasban ugyanakkor kedvez6bbek, mivel az idei
béven kétszamjegyl bérndvekedés és a lakossagi transzferek felulmuljdk a vartnal
lényegesen magasabb inflaciot. Az utdbbit a hazai arkorldtozasok fékezik, igy a
redljovedelmek idén is emelkedhetnek, hozzdjarulva a fogyasztas bovuléséhez. Mindezek
alapjan nem érezziikindokoltnak azidei novekedési kilatasok radikalis ro ntasat, valamint
alapesetben nem szamitunk recessziéra, azonban a masodik félévben a negyedéves alapu
novekedés kozel kerulhet a stagnalashoz. A novekedésre mindazonaltal érdemi
kockazatot jelent az orosz gazszallitasok esetleges leallitasa az eurépai orszagok
iranyaba, mivel szamos agazatot leallasra kényszerithet, ami a hazai termelést is

meredeken visszafogna.
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Fobb lUzeneteink a hazai gazdasag kapcsan:

Inflacié

Az orosz-ukran haboru érdemben felllirja az inflacios — és gazdasagi — Kkilatasokat,
amelyeknek a hatasa még nem becsilheté meg teljesen. A haboru kitérése 6taagaz-, aram-
, €s olajarak elszalltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget okoztak a gazdasagi élet
szerepl6inek. Emellett komoly hatasa van az élelmiszerarak emelkedésének, amely szintén
az alapanyaghianyokra vezethetd vissza. A kovetkezé honapokban az atarazasok, a
forintgyengiilés, az adoéemelések, valamint az atlagosnal nagyobb fogyaszték
energiaszamlainak elszallasa miatt jelentésen tovabb emelkedik az inflacié, ami az
arkorlatozo intézkedések nélkiil elérhetné a 18-20%-ot is. A vartnal joval szélesebb kor(,
és meredekebb aremelkedések hatasara az idei inflaciés varakozasunkat 11,7%-ra, a jovo
évit pedig 7,6%-ra emeljiik, de az inflacié ennél magasabb is lehet, amit a globalis
alapanyag-, nyersanyag-, alkatrészhiany, a nemzetkozi szallitasi arak elszallasa és a
globalis energiavalsag okoz. Az inflaciora emellett a jelentds béremelések, a bérkdltségek
érdemindvekedése, alakossag tobbletjovedelmei miatti keresletélénkuilés is kockazatot jelent.
Az éarkorlatozasok fenntartasa jelentds arsokkot el6zhet meg.

Munkaerdpiac és fogyasztas

2022-ben jelentésen emelkedik a bérdinamika (varakozasunk: 16,1%-0s brutté atlagbér-
ndvekedés), a 20%-0s a minimalbér és garantalt bérminimum emelés, tébb agazatot érinté
20%-0s bérrendezés, valamint a hivatdsos allomany hathavi illetménye kovetkeztében.
Emellett 2021-ben ismét feszessé valt a munkaerépiac és megjelent a munkaeréhiany,
amely 2022-ben fokozédhat; igy a nem minimalbért keresd6k esetében is magasabb
bérdinamikara szamitunk. A feszes munkaerépiaci kondiciok 2023-ban is fennmaradhatnak,
azonban a nemzetgazdaségi szintl bérek ndvekedése dontéen bazishatdsok miatt 7,5%-ra

lassulhat.

Varakozasunk szerint 2022-ben 0,8%-kal béviilhet a foglalkoztatottak szama az el6z6
évhez képest, melyhez elsésorban a privat szektor ndvekedése jarul hozza. A varhatd
kedvezd tendenciat a tovabbra is intenziv gazdasagi teljesitmény tamogatja. 2023-tél a
dinamika csillapodasat varjuk (0,4%-os foglalkoztatasbéviilés), ahogy megkozelitjiik a
teljes foglalkoztatottsagot. A foglalkoztatottak szamanak emelkedésével parhuzamosan a
munkanélkuiliségi rata is folyamatos mérséeklédést mutathat a kovetkezé években (2022: 3,2%
€s 2023: 3,1%).
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A kedvez6é munkaerdépiaci kondiciok mellett a kormanyzati tamogatasok (pl. csaladokat
érinté SZJA-visszatérités) hozzdjarultak a fogyasztas dinamikus bévuléséhez, amit idén a
tavalyi alacsony bazis is tamogat, azonban a kdvetkez6 negyedévekben érdemben lassulhat
a fogyasztas novekedése (varakozasunk szerint2022-ben 6,8%-kal, 2023-ban 2,7%-kal n&het
a haztartasok fogyasztasa).

Beruhazasok

A beruhazasok nemzetgazdasagiszinten 2022-ben az el6z6 évnél visszafogottabb, de
Osszességében tovabbra is dinamikus Utemben folytatédhatnak: a 2021 -es 4,2%-0s
novekedést kovetden 3,5%-o0s boévilést mutathatnak. A vart — 2021-hez és korabbi
elérejelzéslinkhoz képesti — visszafogottabb ndvekedés oka a vallalati beruhazasok esetében
az év masodik felétél vart megtorpanas és a kormanyzati beruhazasok csokkentése.

Az egyes nemzetgazdasagi agakban eltéré folyamatok jatszédtak le a beruhazasok
targyidoszaki alakulasat tekintve. A jarvany negativ gazdasagi hatasait — mas intézkedések
mellett — a kormany a vallalatok beruhazasainak igen nagy volumeni kozvetlen
tamogatasaval, a jegybank és az allami bankok révén alacsony kamatozasu hitelekkel és
garanciaprogramokkal sikeresen ellensulyozta, ennek hatasai a tavalyi évtél mar hatarozottan
jelentkeztek. Az emelkedé kamatok, a geopolitikai fesziiltségek miatt novekvd
bizonytalansag és kockazatok, valamint az elszall6 energiaarak és beruhazasi koltségek
elbizonytalanithatjak a vallalatokat a beruhazasoktél. A jelenlegi energiaarak mellett
azonban az energiahatékonysagi beruhazasok még magasabb kamatok mellett is
megtérilhetnek, az emelkedd kamatok negativ hatasat pedig a kkv-k szamara tovabbra is
elérhetd kedvezményes hitelkonstrukcidk, a GINOP palyazatok, valamint a tovabbra is
kiemelked6 mikodé téke bearamlas ellensulyozhatjak.

A feldolgozdipariberuhazasokat alapvetéen arekordszintli mikodé téke bearamlas tamogatja.
A lakossagi beruhazasokat az 5%-os kedvezményes ujlakas afa visszavezetése mellett
szamos csaladtamogatasi és a burokraciat és egyéb koltségeket csdokkentd programok,
valamint a lakasfelujitasi tamogatasok élénkitik.

Netto export

Az orosz-ukran haboru érdemben felulirta a kilkereskedelmi kilatasokat. Az
energiahordozok és mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése meredeken rontjaa
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyoz a gabonaarak megugrasa. A beszallitoi
lancok megszakadasa miatt fennakadasok lehetnek az ipari termelésben és az exportban.
Osszességében tehat jelentdsen romlik a kilkereskedelmi egyenleg. Az exportpiaci
kilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt meredek inflacid miatt a

felvevOpiacainkon csdkkend redljovedelmek és alacsonyabb vasarléerd is ronthatjia. A
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beruhazasok és a fogyasztas erdteljes novekedésével a kiilkereskedelem tobbletének
csOkkenésére szamitunk az idei év elsé felében, azonban az ellatasi problémak, a
chiphiany fokozatos enyhulése, valamint uj termel6kapacitasok tzembe helyezése miatt a
masodik félévben mar stabilizaléodhat, a kovetkez6 években pedig ismét javulhat a
kiilkereskedelmi egyenleg. A foly¢ fizetési mérleget emellett az idegenforgalom helyreéllasa
kovetkeztében varhatéan javuld szolgaltatasok egyenlege tamogathatja.

Allamhaztartas

A kormany az idei 4,9%-os GDP aranyos hianycél tartasa érdekében egyenlegjavité
intézkedéseket vezetett be. Azidei hianycéltarthaté lett volna, mivel egyes egyszeritételeket
(pl. SZJA-visszatérités) mar a tavalyi eredményszemléletl hidnyban elszamoltak, mikdzben a
tervezettnél magasabb tavalyi ndvekedés és inflacid miatt az adobevételek messze
felulteljesulnek. Ennek bazisan az idén is varhaté az adébevételek tulteljesulése, amit az
is alatamaszt, hogy az els6é 6t hdnapban idéaranyosan jobban allnak a bevételek, mint
tavaly. Ezenkivil a koltségvetési automatikus stabilizatorok is tamogatjak a koltségvetés
helyreallasédt. A gazdasag helyredlldsaval a kovetkez6 években fokozatosan ujra a 3%-0s
kritériumala sullyedhet az dllamhaztartas hianya. Az allamhaztartas egyenlége ugyanakkor
szamottevd kockazatot jelentettek a megugrd piaci gaz-, és energiaarak, valamint a
kamatok emelkedése miatt érdemben emelkedd kamatkiadasok, amelyek ellensulyozasara a
kormany extraprofit adét vezetett be nyolc szolgaltatasi agazatra, valamint mintegy 1200
milliard forintnyi kiadascsokkentéstjelentett be, elsésorban allami beruhazasokat és mikodési
kiadasokat érintve.
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MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
TENY** ELOREJELZES

Redl GDP évesvaltozas, % 5,4 4,6 -4,5 7,1 5,7 2,7 4,4

Haztartasi fogyasztas, % 4,2 4,5 -1,8 4,4 6,8 2,7 3,8

Kormanyzatifogyasztas, % 4,5 6,2 5,4 4,8 3,4 1,3 2,4
All6eszkdz-felhalmozas, % 16,3 12,8 -6,9 5,9 7,2 2,1 3,6

Export, % 5,0 5,4 -5,9 10,1 5,7 5,2 5,3

Import, % 7,0 8,2 -3,5 8,2 5,6 4,7 4,2
Iparitermelés, % 3,5 5,6 -6,0 9,6 5,7 5,0 5,0
Epl’té’ipari termelés, % 21,3 20,4 -9,7 13,3 11,0 3,2 3,5
Kiskereskedelmiforgalom, % 6,7 6,2 -0,2 3,3 8,8 3,2 3,8
Kiilkereskedelmi egyenleg millié € 5.520 4334 5.618 1.897 -4.00 -2.5 0.5
Fogyasztéiar-index éves atlag, % 2,8 3,4 3,3 51 11,7 7,6 3,3
Maginflacié éves atlag, % 2,0 3,1 3,7 3,9 12,4 6,7 3,0
Munkanélkiiliségirata, % 3,6 3,3 4,1 4,1 3,3 3,2 3,1
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 1,3 0,8 -0,9 0,9 0,8 0,4 0,2
Nemzetgazd. brutté atlagkereset, % 11,3 11,4 9,7 8,5 16,1 7,5 7,5
Netto redlbér, % 8,3 7,8 6,2 3,3 4,1 -0,1 4,1
Haztart. netto pii. vagyon, billi6 HUF | 45,5 50,6 56,7 63,1 68,0 72,0 76,2
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a 2,1 2,1 7,8 -6,8 -4,6 3,5 3,0
Brutté allamaddssag, GDP %-a 69,1 65,5 79,6 76,8 72,8 70,4 67,8
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a 0,2 -0,7 -1,1 -3,2 -5,2 -2,2 -1,1
Kiilsé finansz. képesség”, GDP %-a 2,4 1,2 0,9 -0,6 -2,3 0,0 1,2
Brutté kiils6 adéssag”, GDP %-a 79,5 72,7 81,9 82,3 84,7 77,5 68,3
Netté kiilsé ad6ssag”, GDP %-a 9,3 7,1 10,3 14,9 17,8 16,2 13,7

GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

EUR/USD év végi 1,1469 | 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 0,95 1,02 1,06
EUR/HUF évvégi 321,15 | 330,52 | 365,10 | 365,70 | 405,00 | 390,00 | 385,00
EUR/HUF éves atlag 318,78 | 325,36 | 359,00 | 357,75 | 396,20 | 399,40 | 389,10
USD/HUF év végi 279,94 | 294,74 | 296,94 | 321,34 | 426,30 | 382,40 | 363,20
USD/HUF éves atlag 270,35 | 290,69 | 307,84 | 300,91 | 381,20 | 397,30 | 375,70
MNB alapkamat év végi 0,90% | 0,90% 0,60% 2,40% | 11,75% | 8,50% 4,50%
EKB alapkamat év végi 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 1,25% 1,50% 1,25%
FED alapkamat év végi 2,50% | 1,75% 0,25% | 0-0,25% | 3,00-3,25% [ 2,75-3,00% | 2,75-3,00%
3-hdnapos BUBOR év végi 0,13% | 0,16% 0,75% 4,21% | 11,75% | 8,00% 4,50%
3-hdénapos EURIBOR év végi -0,31% | -0,38% | -0,55% | -0,57% | 0,60% | 0,80% 0,70%
3-hénapos USD LIBOR év végi 2,81% 1,91% 0,24% 0,21% 3,20% 3,20% 2,80%
5-éves AKK ref. hozam évvégi 2,48% 1,17% 1,42% 4,35% 8,50% | 6,20% 5,20%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,99% | 2,01% | 2,17% | 4,51% | 8,50% | 7,50% | 6,00%
5-éves magyar CDS-felar év végi 89bp 71bp 60bp 45bp 130bp | 95bp 75bp
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Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi ndvekedés

8,2%-kal nétt a hazai GDP 2022. els6 negyedévében az egy évvel azelbttihez, mig
szezonadlisan és munkanappal kiigazitva 2,1%-kal boviilt az azt megel6zé negyedévhez
képest. A jarvany elé6tti szintet a GDP 5,9 szazalékponttal haladta meg az els6
negyedévben. A ndvekedést egyrészt a tavalyi utolsé negyedév igen erés athuzédo hatasai,
masrészt a negyedévben tapasztalt robosztus agazati ndvekedések, harmadrészt az egy
évvel ezel6tti masodik/harmadik jarvanyhullam elleni lezarasok miatt egyes szektorok igen
alacsony bazisa gyorsitottak. A névekedésttovabbrais visszafogtaa chip- és mas alkatrészek
hianya miatt akadozé jarmigyartas, enélkil a ndvekedés akar egy szazalékponttal
magasabb is lehetett volna. Amennyiben stabilizadlédnanak a beszallitéi lancok, az ipari
termelés élesen felpattanhatna a meglevd robosztus rendelésallomanynak készénhetben.
Ezzel szemben a ndvekedést érdemben gyorsitotta egyes szolgaltatasi agazatok folytatédo
kilabalasa, az egy évvel korabban szigorodd jarvanyigyi korlatozasok altal okozott alacsony
bazis, egyes lakossagi transzferek (szja visszatérités, 13. havi nyugdij, fegyverpénz)

megjelenése afogyasztasban, valamint az épitéipar robosztus év végi lendiilete.

A vartnal szédmottevéen kedvezdbb tavalyi negyedik negyedéves, valamint idei elsd
negyedéves GDP adatok athuz6do hatasa miatt az idei névekedés béven meghaladhatna
korabbi varakozasunkat, azonban az ukrajnai haboru kozvetlen és kozvetett negativ
hatasai, valamint a kedvezétlen id6jaras miatt a GDP-re vonatkozé6 2022. évi novekedési
prognézisunkat 5,7%-ra, a jové évi novekedési eldrejelzésiinket pedig 2,7%-ra
csoOokkentettiik a korabbi 5,9, illetve 4,3%-rol.

A ndvekedéshez szinte minden agazat hozzajarult: az elsé negyedévben ipari termelés éves
novekedése 5,5%-ra gyorsultatavalyi negyedik negyedévi 1,6%-rdl, az épitdipar ndvekedése
15,7%-ralassult az utolsé negyedévi 19,2%-rdl, akiskereskedelmiforgalom10,3%-ragyorsult
5,5%-rél, a vendéglatas 80,9%-ra gyorsult az egy negyedévvel korabbi 59,2%-rdl, a
vendégéjszakak szamanak ndvekedése 424%-ra gyorsult a korabbi 208%-rél, emellett a

szallitas, raktarozas bévulése is igen jelentbs volt.

A kovetkezé negyedévekben mar lassulast varunk, részben bazishatasok, részben a
haboru negativ hatdsai miatt. Negyedéves alapon szintén jelentésen mérséklédhet a
noévekedés, de alapesetben nem szamitunk visszaesésre. A ndvekedésre kockazatot
jelentenek a beszallitoi nehézségek, az ukrajnai hdboru és a szankcidk miatt esetlegesen
megszakadd beszallitéi lancok, alapanyag, nyersanyaghiany, a koltségek meredek
emelkedése, a hitelkamatok emelkedése, valamint leginkabb az elszallo inflacié miatt
csOkkend vasarloerd, csdkkend redlbérek afébb exportpiacainkon, ami visszafoghatja a kilsé

keresletet. Kockazatot jelenthet az arkorlatozasok esetleges fokozatos megsziuntetése, ami
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tovabb gyorsithatja az inflaciot, ami kisebb redlbérndvekedéshez vezethet, de alapesetben a
hazai realbérek novekedésére szamitunk. A legnagyobb kockazat az olaj- és gazembargo
lenne, de idén erre nem szamitunk, mivel a targyalasok szerint haladékot kaphatunk. Ezzel
szemben pozitiv kockazatot jelentenek Uj ipari kapacitasok izembe helyezése, a chip- és mas
alkatrészek hianyanak enyhilése, a kimagasld ipari és épitbipari rendelésallomanyok. A
novekedést az idegenforgalom folytatddd helyredllasa, nagyobb sportrendezvények,
vilagbajnoksagok, valamint az elmult két évben elmaradt nagyfesztivdlok megtartésa is

tamogatja.
1. abra: Az EU tagallamainak negyedéves 2. abra: Az EU tagdllamainak éves
novekedése (negyedéves ndv. Utem %-ban) novekedése (éves nov. utem %-ban)
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Forras: Eurostat Forras: Eurostat
A vilaggazdaséag kilabalasi folyamata az ujabb jarvanyhulldmok elleni korlatozasok feloldasa
ellenére is erétlen maradt az elsé6 negyedévben, amit az ukrajnai haboru kitorése
kovetkeztében meredeken emelkedé inflacié, a tovabb sulyosbodé energiavalsag, a
megjelend élelmiszervalsag, az igen kinai jarvanyellenes korlatozasok miatt Ujra
széttoredezd ellatasi lancok, valamint a tovabbra is akut alkatrész- és félvezetdhiany

okoztak, bar ez utébbi mar az enyhlilés jeleit mutatja.

Az els6 negyedévben néhany kivétellel az eurépai nemzetgazdasagok mar elérte a
jarvany kitorése elo6tti teljesitményét. Tobbnyire azon orszagoknak sikerdlt, ahol
elhanyagolhaté a turizmus sulya. A turizmus meghatéroz6 szerepe miatt a dél-eurdpai
orszagok még elmaradast mutatnak, azonban a félvezet6 és mas alkatrészek, alapanyagok
hianyatél szenvedd ipar miatt a német, acseh és a szlovak gazdasag is lemaradasban van.
Ezért igen komoly sikernek nevezhetd, hogy a hazai gazdasag 6sszességében mar kozel hat
szazalékkal haladta meg a jarvany elétt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a nemzetkoz
turizmustol és a jarmigyartastol fliggd agazatok sulya.

Magyar Bankholding Zrt. 8



BANKHOLDING

@ MAGYAR Stratégiai Elemzés Kézpont

Negyedéves makrogazdasagi kitekint6 - 2022. julius

3. abra: Egyes agazatok teljesitménye a 4. abra: A GDP negyedéves és éves
jarvany elétti szinthez képest novekedeési ttemei (%-ban)
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Az egyes agazatokat és orszagokat tovabbra is klilonb6zé mértékii felpattanas jellemzi. Az
ipari termelés lendiletét a gyors helyreallast kdvetéen az altalanossa valé alkatrész- és
félvezetbéhiany, valamint a szallitasi kapacitasok-korlatok torték meg, noha a kilatasok
tovabbrais kedvezbek lennének a kifejezetten magas rendelésallomanynak készénhetéen.
A kiskereskedelem helyredllasa folytatodott, amit néhany orszagban az egyes cikkeket érinté
aruhiany, valamint korabbi 6sztonzé intézkedések kifutasa arnyékolt be. A nemzetkoz
turizmus, az erre épuld szolgaltatasok, rendezvények felépulése azonban hatarozottan
élénkullnilatszik a két évig tartd részleges korlatozasok és dvatossag utan. Ennek megfeleléen
az egyes orszagok kilabalasat nagymértékben hatarozza meg a gazdasagi szerkezet, igy a

kilabalas/helyreallas mértéke is kiilonbdzé maradhat.

A jarvanyugyi korlatozasok szinte teljes feloldasa javitana a kilatasokat, azonban a megugré
inflacié, a megélhetési koltségek meredek emelkedése csokkentheti a vasarléerét, igy a
kilabalas is lassabb lehet. Ezt enyhithetiaz unids helyredllitasi alap, amely déntéen a nagyobb
visszaesést elszenvedd orszagokat tamogatja. A kuldd, dontéen északi orszagok
mindazonaltal profitdltak az elmaradt nyaralasokbdl szarmazé megtakaritdsok belsé
felhasznalasabol, amit az északi allamok jéval kisebb tavalyi visszaesése és gyorsabb
helyredllasa tlkroztek. A jelentésebb ipari, jarmigyartasi kapacitasokkal rendelkez6
gazdasagokban ugyanakkor a beszallitéi lancokkal kapcsolatos nehézségek vezettek

lassulashoz. Ebbdl kifolydlag a kildbalas tovabbra is egyenlétlen.

2017. negyedik negyedévétdl az EU tagallamai kozll a hazai gazdasag negyedéves és éves
alapon az élmezdénybe kerult, amit az el6z6 évek soran is tobbnyire megtartott. Tavaly a hazai
gazdasag teljesitménye tovabbrais kozel két szazalékponttal haladta meg az unidés atlagot.
A kovetkezd években ahazai gazdasag ndvekedése stabilan meghaladhatja az EU 6sszesitett
ndvekedési Utemét, igy tartés maradhat a hazai gazdasag felzarkézasa.
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A kovetkezb években a fogyasztas tovabbi ndvekedése, a beruhazasok felfutasa és ujabb
jelentés autoipari kapacitasbdvitések hatasara viszonylag gyors lehet a felzérkozas.
Kdzéptavon a hazai gazdasagi szerepl6k mérlegének érdemijavulasa viszonylag gyors Gtem(
felzarkdzasra ad lehet6séget, azonban a hosszabb tavu felzark6zashoz a potencialis
novekedést meghatarozo tényezék (humantéke, intézmeényi/szabalyozasi/uzleti kdrnyezet),
aversenyképesség és a termelékenység tovabbi javulasa sziikséges.

Az els6 negyedévben az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke 4,9, ill. 4,6%-
kal n6tt az egy évvel ezelbtti szinthez képest, gyorsulva a tavalyi negyedik negyedévben
elért 2,1, illetve 1,9%-0s novekedés utan. A feldolgozdipari agazatok kozil legnagyobb
meértékben az élelmiszeripar és a fémfeldolgozasi termék gyartasanak ndvekedése jarult
hozza abévuléséhez. Aziparitermelés 6sszesen 1,2 szazalékponttal javitotta a gazdasagi
teljesitményt. Az épitdipar teljesitménye 18,3%-kal emelkedett, 0,6 szazalékponttal
novelve a GDP-t, az agazat 23,6%-kal haladta meg a jarvany el6tti szintet. A mezégazdasagi
teljesitmény 3,9%-kal csokkent az els6 negyedévben, igy mérsékelten, 0,1 szazalékpontta
csokkentette a GDP-t.

A szolgaltatéi agazatok hozzaadott értéke 9,9%-kal nétt, igy 5,3 szazalékponttal jarult
hozza a GDP novekedéséhez. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
teljesitménye 15,8%-kal nétt, ezen belll az el6bbiek teljesitménye 9,4%-kal, az utébbiaké
80,8%-kal pattant fel a tavalyi alacsony bazishoz képest. A szallitas, raktarozas agazat
teljesitménye 20,4%-kal emelkedett, az informacio, kommunikacié agazat teljesitménye
11,6%-kal nétt. A pénziigyi, biztositasi tevékenység hozzaadott értéke 6,3%-kal nott. Az
ingatlantigyletek teljesitménye 5,4%-kal javult. A kdzigazgatas, oktatas, egészségugy
teljesitménye 3,9%-kal emelkedett, ezen belul a kdzigazgatés, védelem, tarsadalombiztositéas
0,9%-kal, az oktatas 2,9%-kal, az egészségulgyi, szocidlis ellatas 8,9%-kal nétt. A szakmai,
tudomanyos, miiszaki, adminisztrativtevékenységteljesitménye 13,8%-kal, amiivészet,
szoérakoztatas hozzaadott értéke pedig 14,8%-kal bévilt. A gazdasag felpattanasat
tukrozve a termékadok- és tamogatasok egyenlege 1,2 szazalékponttal javitotta a ndvekedést.
A szolgaltatoi agazatok 6sszességében 6,6%-kal haladjak meg a jarvany el6tti, 2019. negyedik
negyedévi szintet. Ezen belul a kereskedelem, jarmijavitds, széllashely-szolgaltatas,
vendéglatas 5,8%-kal, a szdllitas, raktarozas 7,9%-kal, a szakmai, tudomanyos, miszaki,
adminisztrativ szolgaltatasok 7,6%-kal értek el magasabb teljesitményt, mig a mlvészet,
szérakoztatés, szabadidés szolgéltatasok még 1,2%-kal maradnak el. Az infokommunikacio
25,3%-kal, a pénzlgy, biztositasi szektor 9,9%-kal, az ingatlanpiaci szolgaltatasok 3,4%-ka

az allami szolgaltatasok 1,7%-kal muljak felll ajarvany elétti szintet.
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5. abra: A GDP felhasznalasi tételeinek 6. abra: A GDP termelési oldali tételeinek
novekedési hozzajarulasa (%) novekedési hozzajarulasa (%)

== al agi fog a == Kozosségi f 4 Beruhazas

gl fogy

mm Készletvaltozas, egyéb mmNetté export —GDP

Forras: KSH, Takarékbank elbrejelzés (aryékolt  Forras: KSH, Takarékbank elbrejelzés (arnyékolt
tertilet) tertilet)

A GDP felhasznélasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 14,1%-kal, tényleges (pénzbeni
€s nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazd) fogyasztasa 11,5%-kal emelkedett, igy a
fogyasztas 0sszesen 7 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndvekedéséhez. A haztartasok
Magyarorszag tertletén realizalod 6 (hazai) fogyasztasi kiadasa 15%-kal lett nagyobb az egy
évvel korabbinal. Ezen belll a tartds termékekre forditott hazai f ogyasztasikiadasok volumene
14,7%-kal, a féltartés termékeké 23,2%-kal, a nem tartdés cikkeké 4,6%-kal, mig a
szolgaltatdsoké 23,3%-kal emelkedett. A haztartasok fogyasztasa a korlatozasok szinte
teljes feloldasa miatt a kovetkez6 negyedévekben tovabb emelkedhet, amihez a
foglalkoztatas teljes helyreallasa, az egyes szektorokban megfigyelt, tovabbra is dinamikus
bérnévekedés, a minimalbér és a bérminimum jelentés emelése, a lakossagi transzferek,
valamint a jarvany alatti korlatozasok soran felhalmozott kényszermegtakaritasok

felhasznalasa is tamogat.

A lakossag pénzugyi vagyonanak érdemi novekedésével egyltt ugyanakkor még jelentds
tartalékok alinak rendelkezésre a fogyasztas ndovekedésének fenntartasahoz, valamint
megjelenhet az elhalasztott fogyasztas is. Tovabbra is évatos maradt koltekezésében a
lakossag, hiszen rendelkezésre all6 jdvedelmének valtozasa komolyabb fogyasztas-béviulést
is lehetbveé tett volna az elmult években, a haztartasok megtakaritasi ratgja tartosan 11-12%
korul alakult. A k6zosségi fogyasztas 6,4%-kal emelkedett, 0,8 szazalékponttal javitva a
GDP ndvekedéseét.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas 2022. elsé negyedévében 13,2%-kal nétt az el6zd év
azonos id6szakahoz képest. Az épitési beruhazasok volumene nagyobb, a gép- és
berendezés-beruhdzasok volumene kisebb mértékben nétt. A beruhazésokon belul a
feldolgozdiparban és az ingatlantgyletek terlletén jelentésen nétt, azonban az

kiskereskedelem esetén visszaesett afejlesztések volumene.
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A beruhazasok a negyedik negyedévben 2,7 szazalékponttal jarultak hozza a GDP
ndvekedéséhez. A készletek novekedése 0,4 szézalékponttal javitottaa GDP-t.

A kulkereskedelem 474 milliard forint hianyt mutatott, igy a kulkereskedelmi egyenleg
romlasa 2,6 szazalékponttal csokkentette a GDP novekedését. Az export volumene 5,2%-
kal, az importé 8,3%-kal nétt. A kilkereskedelmen belll az aruforgalom kivitele 2%-kal,
behozatala 7,1%-kal nétt, mig a szolgaltatdsok exportja 23,1%-kal, importja 15,5%-ka

emelkedett.
Régids korkép
7. abra: GDP-ndvekedés a visegradi 8. abra: GDP-ndvekedés afébb euro-
térségben (év/év %) Ovezeti orszagokban (év/év %)
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A jarvany tavaly év végi hulldma ellen hozott ujabb korlatozé intézkedések feloldasa, valamint
els6sorban a jarmigyartast érintd beszallitdi nehézségek eltéréen érintették a régids orszagok
gazdasagait. A lengyel gazdasag 2,5%-kal bévult a tavalyi negyedik negyedévhez képest, igy
éves 0sszehasonlitasban kiemelked6, 9,2%-0s ndvekedést mutatott. Aturizmustollegkevésbé
fuggé, jelentds belsé piaccal rendelkezé lengyel gazdasag teljesitménye 2020-ban minddssze
2,7%-kal esett vissza, 2021-ben pedig 5,7%-kal nétt.

A cseh gazdasag 0,9%-kal boviilt az el6z8 negyedévhez képest, mig egy év alatt 4,8%-ka
novekedett, 2020-ban 6sszesen 5,6%-kal csdkkent a teljesitménye, amit 2021-ben 3,4%-0s
novekedés kdvetett, igy még nem érte el a jarvany elétti szintet. A szlovak gazdasag
teljesitménye 0,4%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest, éves szinten pedig az unios
orszagok kozott leglassabb mértékl, 3%-o0s ndvekedést mutatott. Tavalyel6tt 5,2%-kal esett
vissza, amit tavaly Osszességében 3,2%-0s ndvekedés kovetett. A cseh és a szlovak
gazdasag kilabalasat elsésorban a jarmigyartast korlatozo félvezetd és alkatrészhiany
hatraltatja.
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Nagy meglepetésre 5,2%-o0s felpattanast mutatott a roman gazdasag egy negyedév alatt, igy
az elsé negyedévben 6,5%-kal nétt. Tavalyeldtt 3,6 %-kal csdkkent, azonban tavaly 6%-kal nétt

aroman gazdasag.

A kovetkez6 években visszatérhet a viszonylag gyors ilitemii novekedés a régios
orszagokban, részben az EU-forrasok felfutasa, részben az altalanos szakemberhiany miatt
varhatéan ujra gyorsul6 bérdinamika eredményeként, igy a régids gazdasagokat elsésorban
a belsd kereslet flitheti. A helyreallast ugyanakkor a jarmigyartast sujté alkatrészhiany, a
beszallitéi nehézségek, és a meredeken megugré megélhetési koltségek fékezik

rovidtavon.

Az EU gazdasaga 0,7%-kal, az euréovezet gazdasaga pedig 0,6%-kal nétt a negyedik
negyedévhez képest, igy az egy évvel ezelbttihez képest az EU gazdasaga 5,6%-0s, az
euréovezet gazdasaga 5,4%-os novekedést mutatott. Németorszag gazdasaga 0,2%-ka
bévult egy negyedév, mig 3,8%-kal nétt egy év alatt, igy elkerulte a technikai recessziot. A
német gazdaséag kilabalasat hatréltatja a globalis chiphiany és a beszallitdi lancok akadozéasa,
valamint a meredeken emelked6 energiaarak. 6,4%-kal nétt a spanyol, 4,5%-kal a francia,
6,2%-kal az olasz, 11,9%-kal a portugdl, 11,3%-kal az ir gazdasdg ugyanebben az
idészakban. Atfogobb képet ad, amennyiben az egyes gazdasagok teljesitményét a jarvany
kitorése el6tti, 2019. negyedik negyedévihez hasonlitjuk, amely alapjan huszonharom
eurdpai gazdasag - koztiik a hazai - mar elérte a jarvany el6tti szintet.

9. dbra: Egyes unios orszagok teljesitménye 10. abra: Az unids tagallamok
2019 utols6 negyedévéhez képest teljesitményének négy negyedéves atlaga
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Forras: Eurostat, Takarékbank szamitas Forras: Eurostat, Takarékbank szamitas

A jarvany elétti szintet a legnagyobb mértékben azon orszagoknak sikerult meghaladni, ahol
kisebb mértéki a turizmus sulya. A turizmus meghatérozé szerepe miatt a dél-eurdpai
orszagok tébbségébenlassabb a kilabalas, kdztuk mar csak a spanyol gazdasag teljesitménye
marad el 3,4%-kal.
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Ugyanakkor a félvezet6 és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatol szenvedd ipar miatt a
német, a szlovak és a cseh gazdasag rendre 0,9%-0s, 0,8%-0s, illetve 1%-0s lemaradasban
van. Ezért igen komoly sikernek nevezhet6, hogy a hazai gazdasag 6sszességében mar
kozel hat szazalékkal haladta meg a jarvany el6tt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a
nemzetkdzi turizmustdl és a jarmigyartastol filggd agazatok sulya. Az EU atlagosan 1,5%-kal,

mig az eurd-ovezet 0,8%-kal haladja meg a jarvany el6tti szintet.

Hazai inflacié

11,7%-ra emelkedett az inflacié janiusban az igen széleskorl aremelkedés miatt. Az
er6s0d6 arnyomast tikrozi, hogy a maginflacié 13,8%-ra ugrott, ami messze fellilmulta a
varakozasokat. A meglepetést az élelmiszerarak és a tartdos és egyeéb fogyasztasi cikkek
arainak a varakozasoknal Iényegesen nagyobb dremelkedése okozta. A vartnal joval nagyobb
inflacié, a forint érdemi gyengulése, a népegészséglgy termékadd és a dohanytermeékek,
alkoholos italok jovedéki adéemelése, szamos, elsdsorban élelmiszer termékpalyan a
nyersanyag és energiadltségek meredek elszalladsa miatt tovabbra is folytatodd atarazasok
miatt érdemben, 11,3%-ra emeljuk az idei atlagos inflaciés varakozasunkat, ami jovére

7,1%-ra mérséklodhet.

11. abra: A 12-havi inflacié alakulasa 12. abra: A fogyasztéi arindex felbontasa
(n6v. item %-ban)
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Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta az inflacios — és gazdasagi — kilatasokat,

amelyeknek a hatasa még nem megbecstlhetd megteljeskérien. Ahaboru kitbrése 6taa gaz-
, aram-, és olagjarak elszalltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget okozott a gazdasagi
élet szerepl6inek, attol fliggetlentl, hogy alakossag tovabbrais igénybe veheti az egyetemes
szolgaltatasi arakat, amelyek nem valtoztak. A mikro- és kisvallalatok kizarasa az egyetemes
szolgaltatdsokbol tovabbi aremelkedést okozhat.
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Igen komoly hatasa lehet a buzaarak és mas alapvetdé terményarak (kukorica, napraforgo)
elszallasanak, noha a nemzetkozi arjegyzések az elmult hetekben érdemben siillyedtek.
Jelent6s kockazatot jelent az idei ukrajnai vetéssel kapcsolatos bizonytalansagok is. A haboru
kitorését kovetd elsd sokkhatas 6ta az utdbbi hetekben lefelé korrigaltak az olaj-, nyersanyag-
, ésterményarak, ami némileg tompithatja a varhaté sokkhatast, azonban egyes nyersanagyok
arai a haboru eléttinél magasabb szinten stabilizalédtak, az atarazas pedig még a kdvetkezd
honapokban is folytatédhat.

13. abra: Termel&i arindexek 14. abra: Egyes nyersanyagok arvaltozasa
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A kovetkez6 honapokban az atarazasok és addemelések miatt tovabb emelkedhet az
inflacié, ami az arkorlatozé intézkedések nélkiil elérhetné a 18%-ot, a haztartasi
energiaarak befagyasztédsa nélkul pedig béven meghaladna a 20%-ot. Az arkorlatozasok
fenntartasa jelentés arsokkot el6zhet meg, mig esetleges fokozatos, vagy teljes
megszlintetése igen jelentds felfelé mutatd kockazatot jelent, de erre az
alapforgatokonyvinkben nem szamitunk. Az észi hénapoktél bazishatasok miatt mar az

inflacido mérséklodésére szamitunk.

A tartdés fogyasztasi cikkek arait jelentésen noveli a forint érdemi gyengiilése, a
nyersanyagarak elszallasa, az alkatrészhiany, a szallitasi kdltségek elszallasais, az uj autok
aranak emelkedését azonban a Iényegesen magasabb miszaki tartalom is befolyasolja. A
fadrak elszallasa érezteti hatasat a butorarakban is. A széleskor( aremelkedést tukrozi, hogy
id6jarasi tényezdk, a klimavaltozas, a zoldatallas, valamint egyes geopolitikai feszultségek
miatt még a gyapot és a celluldz ara is elszallt, ami a ruhazati és papirtermékek arat néveli. A
lakbérek és mas piaci szolgaltatasok arnévekedése is gyorsul.

Az Udllési szolgaltatasok arait jelentdsen mérsékelték a jarvany masodik hullama miatt
meghozott Ujabb utazasi korlatozasok és az idegenforgalom ismételt zuhanasa, mig a
korlatozasok feloldasa utan érdemben ndvekedtek, a kdzeljpvében pedig az energiakdltségek

elszdllasa, az élelmiszerek dragulasa, valamint a munkaeréhiany miatt er6sodé berverseny
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miatt varhaté tovabbi aremelkedés. Az elmult id6szakban ellentétesen alakultak az
élelmiszerédrak, a sertés, és dltaldban a feldolgozott husarak tavaly tébbnyire csdkkentek,
ugyanakkor a gabona- és takarmanyarak elszéllasa el6bb-utébb megjelenik a fogyasztoi
arakban is. Az él6sertés felvasarlasi arak az elmult hdénapokban meredeken, egyes
beszamoldk szerint 50-60%-kal ugrottak meg, ami a kdvetkezd honapokban jelenhet meg a
feldolgozott husok araiban. A buzadrak emelkedése miatt a kovetkez6 hdnapokban
meredeken folytatédhat a liszt nagykereskedelmi és a pékaruk arainak emelkedése. A
jovedéki adoemelés a dohanytermékek és szeszesitalok, a chipsadé (neta) emelése
szamos feldolgozott élelmiszer arat fogja emelni a kovetkezé6 hénapokban. Az egyes
szektorokban bevezetett extraprofit add azonban csak egyes termékekben, szolgaltatasokban
korlatozottan jelenhet meg, igy csak minimalisan befolyasolhatjak az inflaciot.

15. abra: Holland t6zsdei gazarak 16. abra: Masnapi aramarak
(EUR/MWHh) (EUR/MWHh)
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Forras: Bloomberyg, Forras: HUPX

Monetaris politika, jegybanki alapkamat

Az MNB egyhetes betéti kamatanak 200 bazispontos emelését kovetd kozleményének
megfeleléen az alapkamatot szintén 200 bazisponttal, 9,75%-ra emelte. Ezzel
parhuzamosan 200-200bp-tal 9,25%-ra emelte az egynapos betéti kamatot, valamint 12,25%-
ra az egynapos és egyhetes fedezett hitel kamatat. Az Monetaris Tanacs a legutobbi
kézleményében utalt arra, hogy az elmult napokban kialakult pénzpiaci helyzet ndveli a tartés
inflaciés hatasok kockazatat és egyértelmiien veszélyezteti az arstabilitast. A kedvezdtien
pénzpiaci elmozdulasok hatasa erdsiti annak kockazatat, hogy a magas inflacié a korabban

vartnal hosszabb tavon is fennmarad.

A Monetaris Tanacs mar korabban is hatarozott iranymutatast adott, hogy a kamatemelési
ciklust addig folytatja, amig az inflaciés kilatasok fenntarthaté médon a jegybanki cél
koriil stabilizalédnak, és azinflaciés kockazatok a monetaris politika id6horizontjan Gjra
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kiegyensulyozotta valnak. Az inflacio tovabbi emelkedése és az elhuzédo inflacios
kockazatok a szigoritasi ciklus hatarozott folytatasat teszik szikségessé. Az MNB
folyamatosan figyelemmel koveti a pénzpiaci kockazatok alakulasat is, és szukség esetén az
eszkoztar minden elemével kész hatarozottan beavatkozni. Az MNB tovabbra is készen
all az egyhetes betéti eszkd6z kamataval gyorsan és rugalmasan reagalni, amennyiben azt
a rovid tavu pénz- és arupiaci kockazatok emelkedése indokolja.

17. abra: A 3 honapos DKJ-hozam és a 18. abra: A 12 havi inflacio és az MNB
jegybanki alapkamat alakulasa (%) alapkamat alakulasa
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A kamatemelési ciklus hatarozott folytatasa miatt az iranyado egyhetes betéti kamat és az
alapkamat az 6szi honapokig 11,75%-ra emelkedhet, és az inflacid tet6zésétdl, vagy

tovabbi emelkedésétél fliggben ezen a szinten stabilizalédhat, vagy tovabb emelkedhet.

A jové év kozepétdl azonban az inflacid varhaté mérséklédésének kdszonhetben
kamatcsokkentési ciklus kezd6dhet, ami 2023 végére 8,50%-ra, 2024 végére 4,50%-ra
mérsékelheti az alapkamatot.

A forint arfolyamét az elmult id6szakban tulnyomdan az ikerdeficit-tel kapcsolatos — némileg
eltulzott — aggodalmak, a régids orszagokénal magasabb allamaddéssag, a gazarak
elszdllasanak negativ kilkereskedelmi és koltségvetési hatasai, az uniés forrasokka
kapcsolatos megallapodas hianya (ami egyszerre javitana a kozponti koltségvetés
pénzforgalmi hidnyat, mérsékelhetné az allamaddssagot, emellett javitana a t6kemérleget,
ellensulyozva a folyo fizetési mérleg hianyat), a jogallamisagi vita, a kedvezétlen nemzetkdzi
hangulat, és ebbél fakadéan kockazatkerlilés, az eurdpai recessziés aggodalmak okozzak.
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19. abra: Bubor és hatarid6s kamatlabak 20. abra: Kamatcsere ugyletek kamatai
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Mivel a jegybankok a kinalati arsokkokat nem igazan tudjak befolyasolni, elsédleges céljuk a
masodkords hatasok kiszlirése, az inflacidés varakozasok lehorgonyzasa, az ar-bér spirdl
kialakulasanak megel6zése, ahogy ezt teszik jelenleg a jegybankok vilagszerte. A jelenlegi
globdlis inflaciot azonban féleg amegélhetéshez szikséges aruk aranak meredek emelkedése
noveli, ez azonban 6nmagaban is fékezni fogja a gazdasagokat a vasarlder visszaesésének
hatasara. Ezért a monetaris kondiciok tulszigoritasat is érdemes lenne elkeriini, ez pedig
kifejezetten megneheziti a jegybankok munkajat. A hazai kamatemelések és a varhat6 tovabbi
kamatemelések feltehetéen elégségesek lesznek az elébbi hatasok kiszlirésére, de ennek

eredményét csak egy-masfél év mulva lathatjuk.

Foglalkoztatas, munkanélkuliség és béralakulas

3,4%-ra csokkent amunkanélkiiliségirata 2022. marcius és 2022. majus k6zo6tt a megel6zé
haromhavi 3,5%-r6l. Egy év alatt 99 ezerrel, 4,693 milliora nétt a foglalkoztatottak szama,
ami nem csupan a jarvany elé6tti szintet haladja meg, hanem a rendszervaltas 6ta a
legmagasabb érték.

Az elsédleges munkaerdpiacon 87 ezerrel n6tt a munkahelyek szama egy év alatt, a
kozfoglalkoztatottak szama 5 ezer fével csokkent, a kiilf6ldon dolgozok létszama pedig 18
ezer fével n6tt. A munkanélkiiliek szama 6 ezer fével mérsékl6dott az el6z6 haromhavi
atlaghoz képest, mig 33 ezer fovel csokkent az egy évvel ezelbttihez képest, igy a
munkanélklliségi rata 3,4%-ra mérseklédott az egy évvel korabbi 4,1%-r6l. A 15-74 éves
korosztalyban a gazdasagilag aktivak szama egy év alatt 66 ezer fével 4,858 milliéra nétt. A

15-64 éves korcsoport esetében egy év alatt a foglalkoztatasi rata 1,9 szazalékponttal,
74,2%-ra nott.

Varakozasunk szerint a tavalyi 4,1% utan idén 3,2% lehet a munkanélkiiliségi rata a
statisztikai médszertan szerint. A magyar munkaerdpiac stabilan visszatért a pandémia

el6tti dllapotaba, a feszesség és afoglalkoztatottsag uj csucson van, a betdltetlen allashelyek
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szama alapjan pedig tovabbra is erds kereslet mutatkozik a munkaeré irant. Viszont az év
eleje ota visszatért er6s munkaer$ kereslet ellenére is igen lassu tempdban tud mér csak
tovabb bévulni a foglalkoztatotti Iétszam, a még elméletben bevonhatd munkaeré minésége
lathatéan igen alacsony és a foldrajzi elhelyezkedé se sem talalkozik a kereslettel. Az ukrajnai
haboru egyelére semmilyen lathaté hatast nem gyakorolt a hazai munkaerd iranti kereslet
szintjére, de tovabbi durvaeszkalacié esetén negativ kockazatot is jelenthet a hazai gazdasag
szamara a konfliktus, azonban a menekultek egy része atmenetileg akar enyhithetiis a hazai
munkaeréhianyos allapotot, f6ként a nyari, szezonalisan erds id6szakban.

21. abra: A munkanélkuliségi rata alakulasa 22. abra: Afoglalkoztatas és
a munkanélkuliség alakulasa
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Forras: KSH, Takarékbank elGrejelzés Forras: KSH, Takarékbank elGrejelzés
Iparagi forrasok alapjan az év végére Uujra elérkezett a masfél évvel ezelbtt latott
munkaeréhianyos és erételjes bérversennyel jar6 munkaerépiaci kornyezet a legtobb
szektorban, kiléndsen, amelyekben jelentés munkaerét kellene poétolni a pandémias

elbocsatasok utan.

Az ujra megjelend és varhatéan fennmaradé munkaeréhianyos helyzet egyben igazolja az
aggodalmakat a felfelé mutaté inflaciés kockazatokrdl is, mivel a munkaerépiaci feszesség
gyors emelkedése a bérndovekedés Utemeét is tovabb gyorsitja. Ekdzben a kinalati oldal tobb
esetben még mindig nem épult fel teljesen, tovabbra is jelen van a globélis alapanyaghiany,
kapacitashiany és a jelent6s energiadragulas is neheziti a vallalatok termelési szintjének
helyreallasat.

A rendelkezésre all6 munkaerd mennyisége — ismét — a minimumahoz koézelit, a teljes
foglalkoztatottsag kdzelében all a hazai piac, ami egyben az extenziv névekedési fazis végét
is jelzi a hazai munkaer6piacon. A vaéllalatok ismét a hatékonysag, a képzés és a
termelékenység novelésének iranyaba fordulhatnak, ami pozitiv fejlemény a teljes

nemzetgazdasag szempontjabol.
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A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint juniusban egy hénap alatt, 3 ezer fével
csokkent, mig egy év alatt 35 ezer fével torténelmi mélypontra, 230 ezerre cs6kkent a

regisztralt allaskeresék szama.

15,2%-kal néttek a brutté bérek aprilisban, 2010-hez képest pedig 150%-kal emelkedtek a
bérek. Az adékedvezményekkel figyelembe vett - elsésorban a 25 év alattiak kedvezménye
miatt - netté bérek 15,9%-kal emelkedtek, mig 2018. 6ta 54,4% a rendszeres bérek
noévekedése. A vizsgalt honapban a bruttd atlagkereset 507 500 forint volt a teljes
munkaidében foglalkoztatottak esetében, mig a nettd atlagkereset 349 700 forinton allt.
Kdézfoglalkoztatas nélkil a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 518 500 forint volt a

hénapban.

Kedvezmények nélkiil szamitva a netté bérek 15,2%-kal emelkedtek, a realbérek pedig
5,2%-kal néttek az erbteljes inflacié mellettis. A bérdinamika alapfolyamatait meghatarozo
és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutatd, a rendszeres bérek ndvekedése
14,1% volt ahdénapban az el6z6 havi 15,5% utan. A keresetek a vallalkozasok kérében 13,9%-
kal emelkedtek, mig a kdzszféra bérndvekedési Uteme 33.8% volt a honapban a nem
rendszeres béreknek kdszonhetben. A januartdl tovabbi 21%-kal emelkedd egészségugyi
szakdolgozdibérek, illetve ajanuartdl évenként kiugro mértékbenndvekvd orvosibérek, illetve
mas szektorok Utemezett, jelentés mértéki béremelései tovabbrais érdemben tamogatjak a
dinamikat a koltségvetési szektorban.

A nemzetgazdasagban alkalmazasban allok létszama 3,3%-kal emelkedett éves alapon a
tavalyi alacsony bazisrdl, igy a szint mar meghaladja a pandémia elétti csucsat.

A vérakozasokat meghaladva folytatédott az idei bérndvekedési item a minimalbéremelések
teljes bérskalat feljebb tolé hatasanak kdszdnhetben, tovadbba a munkaerd megtartédsa és
odavonzasa érdekében, illetve az inflaciés kornyezet figyelembevétele miatt érdemi
béremelésre kényszerilnek a munkaadok. A januartél 200 ezer forintraemelkedd minimalbér
és 260 ezer forintra emelked6 szakmai bérminimum miatt, illetve a 4%-kal csdkkend szocialis
hozzajarulasi add segitségével a teljes bérskala érdemben feljebb tolddik és varakozasunk
szerint az idei bérnovekedési litem 16% koriil lehet. A bérkdltségek latvanyos ndvekedeése,
illetve az energia- és alapanyagarak emelkedése pedig tovabb erésitheti avallalatok aremelési
szandékat, amit azonban kdnnyen meg is tehetnek a lathatéan tovabbra is erds kereslet

mellett.

Az erbteljes alapfolyamatoknak és az inflaciét lekdvetni igyekvd évkozi béremeléseknek
készdnhetéen még avarhato erételjesinflaciotfigyelembevéve is 4,5%-0s éves nettérealbér
novekedés lehet 2022-ben, ami tovabbra is fogyasztasélénkité erével bir, tdmaszt adva a
GDP-nek fogyasztasi oldalrdl.
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23. abra: A brutto és nettd bérek alakulasa 24. abra: Afogyasztoi arindex és a netto
bérek alakulasa fix bazison
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Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés
2021-ben 8,7%-kal emelkedtek a bérek, ami az 5,1%-os inflacid mellett 3,4%-o0s realbér
novekedést eredményezett, igy 2013-t6l 2021. végéig 6sszesen 68,4%-kal néttek a nettd
realbérek. Idén a kdzel 20%-kal, 200 ezer forintra emelkedd minimalbér és 260 ezer forintra
emelkedd garantalt bérminimum, valamint tobb koltségvetési agazatban bejelentett 20%-o0s
béremelés hatasara 16% korili bérnovekedésre van kildtas. A rendvédelmi dolgozék
szamara kifizetett hathavi fegyverpénz szintén hozzgjarul a gyorsulé bérnévekedéshez.
Mindezek hatasara a netté bérek realnovekedése elérheti a 4,5%-0t, 2013-2022 kozott
pedig a 76%-ot.

A szoché tovabbi csokkentése miatt a bérkoltség kozel négy szazalékponttal lassabb
mértékben emelkedik a brutté bérek ndvekedéséhez képest.

Koltségvetesi folyamatok

Az elsé negyedévben a teljes allamhaztartas netté hitelfelvétele (hianya) 739 milliard
forint volt az eredményszemléletli elszamolas alapjan, ami a szezondlisan kiigazitott
negyedéves GDP 4,8%-anak felel meg. Az allamhaztartas netté finanszirozasiigénye a
pénziigyi szamlak alapjan 740 milliard forint volt, ami az els6 negyedéves GDP 5,4%-a.
Az els6 negyedéves adatok alapjan az idei allamhaztartasi hianycél teljesitheté.

Az idei els6 ot hénap soran 2737 milliard forint hiany keletkezett a kozponti
koltségvetésben, ezzel ateljes idei elbiranyzat 87%-a teljesult. Az igen magas 6thavi hiany
tartalmazza az szja visszatéritést, a 13. havi nyugdij, valamint a fegyveres testlletek
munkavallaléinak jaro féléves juttatast, az un. fegyverpénztis. A koltségvetés pénzforgalmi
egyenlegét jelentésen rontja, hogy az unios kifizetések elérték az 1700 milliard forintot, mig az
uniobdl érkezé bevételek csupan 357 milliard forintndl tartanak, enélkil szamolva a
pénzforgalmi hiany 1397 milliard forint lenne. Az eredményszemléletli egyenlegben
ugyanakkor nem kell elszamolni az unids elszamolasokat. Az év hatralevd részében atdbblet

addébevételeknek kdszdnhetben tarthatd lehet az el6iranyzott hiany.
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25. abra: Az dllamhaztartas f6 26. abra: Az dllamhaztartas finanszirozasi
mutatdészamai (a GDP %-aban) képessege
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Mivel a gazdasag sikeres uUjraindulasa mar kisebb mértékl élénkitést tesz sziikségessé, a
pénzugyi stabilitas javitasa érdekében a kormany az idei hianycélt a GDP 5,9%-rol 4,9%-ra
mérsékelte. Az idei hianycél tarthatd lett volna, mivel egyes egyszeri tételeket (pl. szja
visszatérités) mar a tavalyi eredményszemléletli hidanyban elszamoltak, mikdzben a
tervezettnél magasabb tavalyi ndvekedés és inflacid miatt az adobevételek messze
felllteljesultek.

Ennek bazisan az idén is varhaté az addobevételek tulteljesulése, amit az is aldtamaszt,
hogy az els6 6thénapban idéaranyosan lényegesen jobbanallnak a bevételek, mint tavaly,

az afabevételek pedig 29%-kal néttek az elsé 6t hdnap soran.

Ezenkivil a koltségvetési automatikus stabilizatorok is tamogatjagk a koltségvetés
helyreallasat. A gazdasag helyreallasaval a kdvetkez6 években fokozatosan Ujra a 3%-0s
kritérium ala slllyedhet az allamhaztartas hianya. A megugro piaci gaz-, és energiaarak
azonban lényeges kockazatot jelentett a koltségvetésre, amit a kormany a bevezetett
extraprofit adé finanszirozasaval felallitott rezsivédelmi alapbdl kivan fedezni. Az
allamaddssag emelked6 kamatterhe, valamint az MNB varhato jelentés vesztesége szintén az
allamhaztartast fogja terhelni.

2020-ban a kifejezetten magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt az
Eximbank beszamitasaval az allamadéssag a GDP 79,6%-ara emelkedett az egy évvel
korabbi 65,5%-r6l. Az allamaddéssag rata a mérséklédé finanszirozasi igény, az
eléfinanszirozas, valamint az érdemben megugré nominalis ndvekedés hatadsara a tavalyi
évtél ismét csokkend palyara allt, igy 2021-ben 76,8%-ra sullyedt az adéssagrata, ami
2022-ben 73%, 2023-ban pedig 71% ala siillyedhet. Annak érdekében, hogy az uniés
kifizetések késlekedése ne hatraltassa a palyazatok meghirdetését és kifizetését, a kormany

megeldlegezi a kifizetéseket, ami atmenetileg megndveli az addssagot.
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Emiatt juniusban az AKK két dollar-, valamint egy eurékdtvény kibocsatasat hajtotta végre, 3
milliard dollar, valamint 0,75 milliard eurd értékben. Az unids kifizetések teljesulést kovetd
elszamolasa miatt azonban a kovetkez6 években tdmogathatja a kdltségvetés pénzforgalmi
hianyanak mérséklését, ami meredekebb GDP-aranyos allamaddssag-csokkenést
eredményezhet. Az dllamaddssag alakuldsaban kedvezé, hogy folytatdodott a lakossag
dllampapir allomanyanak dinamikus ndvekedése, ami csokkenti az &llamaddssag
finanszirozasanak sérllékenységét. A jelentés méretl devizakdtvény kibocsatasok hatasara
atmenetileg a kozponti koltségvetés addssaganak 20%-a folé emelkedett a
devizaadéssagok aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsag
mélypontjan jellemz 45-50%-0s aranyhoz képes.

Kulsé egyensulyi helyzet

135 millié eurd tobblet keletkezett a kiilkereskedelemben majusban az aprilisi 523 millid
euro deficitet kovetéen, ami tiz hdnapjaaz elsé tobblet. Az ipari termelés és az ipari arak
novekedésének kdszonhetéen 27,6%-kal n6tt azexport eurdértéke, ugyanakkor az erételjes
belsd kereslet és a dramaian dragulé nyersanyagok és energiaarak miatt 27,2%-kal n6tt az
import euréértéke. Ennek megfeleléen a kiilkereskedelmi egyenleg 65 millié euréval
javult az egy évvel ezel6tti 70 millié eurd tobblethez képest, ami tizenkét hénapja az els6

javulas.

Az els6 6t hdnapban 16,6%-kal nétt az export, mig 27,3%-kal az import eurdértéke, ennek
megfeleléen 4446 millid eurdval romlott a kulkereskedelmi egyenleg, igy 1457 millié eurd
hianyt mutatott az egy évvel ezel6tti 2990 millié eurd tdébblettel szemben.

27. abra: A kulkereskedelmi egyenleg 28. abra: Akulsé finanszirozasi kapacitas és
alakulasa komponenseinek alakulasa (GDP %-a)
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Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta a kilkereskedelmi kilatdsokat. Az energiahordozok
€s mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése szignifikdnsan rontja a
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyozhat a gabonaarak megugrasa. Az
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energiaegyenleg 6nmagaban 2764 millié euréval jarult hozza a kiilkereskedelmi méreg
romlasahoz az elsé négy hoénapban, azaz a romlas szignifikans részéért felelés. Az
Oroszorszag elleni szankciok és ellenszankcidk, valamint az ukrajnai haborus helyzet miatt
visszaesik az oda iranyuld export, bar ennek nagy részét mas piacokra lehet iranyitani. A
beszallitéi lAncok megszakadasa miatt fennakadasok lehetnek az ipari termelésben és
az exportban. Osszességében tehat jelentésen rontja a kiilkereskedelmi egyenleget. Az
exportpiaci kilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt meredek inflacié miatt
a kiulpiacainkon cs6kkend realjovedelmek és vasarlderd is ronthatja.

A beruhazasok és a fogyasztas élénk dinamikdja a kulkereskedelmi egyenleg tovabbi
romlasara szamitunk a kovetkezd hénapokban, azonban az ellatasi problémak, a chiphiany
fokozatos enyhllése, valamint 0j termel6kapacitasok Uzembe helyezése miatt a masodik
félévben mar stabilizalédhat a kiilkereskedelmi egyenleg. A haboru miatt azonban idén a
varakozasunk szerint 2,4-2,5 milliard eurd hianyba fordulhat a klilkereskedelem atavalyi 1,9
milliard euro tébblet utan.

A kivitel kilatasai tovabbra is kedvezéek lennének, mivel a korlatozasok feloldasaval jelentdsen
élénkilhetnének kilpiacaink. A német ipari vallalatok, és kuléondsen az autdgyartdk
exportkilatasai biztatok lennének, amit a magas megrendelésallomany is alatamaszt, azonban
a chip- és mas alkatrészek hianya, az ellatasi lancok szakadozasa és a szlk szallitasi
kapacitasok jelentésen hatraltatjak a folyamatos termelést. A Covid jarvany ujabb hulldmai
elleni kinai zérd tolerancia kovetkeztében atmenetileg bevezetett korlatozasokszintén

rontottak a német exportkilatasokat, valamint az ellatasi lancok ujabb fennakadasait okoztak.

Akivitel kilatasait Iényegesen ronthatja, hogy adrasztikusan dragulé energiaés élelmiszerarak
miatt a fébb felvevépiacainkon jelentésen ronthatja a vasarloerdt. A kilkereskedelmi mérleg
tobbletének csdkkenését ugyanakkor nagyrészt a cserearanyok energia- és nyersanyagarak
miatti markans romlasa okozza. Mindezek hatasara jelent6s bizonytalansagok évezik az idei
kilkereskedelmi teljesitményt, azonban Uj kapacitasok kiépulésével a kovetkezd években

ujra javulhat a kiilkereskedelem tobblete.

2345 millié eurd deficit keletkezett a foly6 fizetési mérlegben az elsé negyedévben, ami
2718 millié eurd romlas az egy évvel ezelbttihez képest. A tékemérleggel egyutt a kulfélddel
szemben 579 millié eurd netté finanszirozasiigény keletkezett az egy évvel korabbi 1011 millié
eurd tobblettel szemben. A szezonadlis hatasok kiszlirésével a kiilsé finanszirozasiigény 999
millié eurd volt, a negyedéves GDP -2,4%-a. A kulkereskedelmi mérleg romlasat tikrozve
jelentésen, 2455 millié euré hianyra romlott az aruk egyenlege az egy évvel ezel6tti 1202
millié eurd tobblethez képest, donté mértékben acserearanyromlas, ezen belllis az energia-

és energiahordozé arak elszalldsanak hatasara, amit tiikr6z az energia egyenleg mintegy 2
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milliard eurés romlasa az elsé negyedévi kilkereskedelmi mérlegben. Ezzel szemben a
szolgaltatdsok — ezen belll az idegenforgalom és szallitasi szolgaltatasok — fokozatos
helyreadllasa és az egy évvel korabbi alacsony bazis miatt a szolgaltatasok egyenlegének
tobblete 689 milli6 eurérél 1203 millié euréra emelkedett. A kilfoldon dolgozok
létszdmanak emelkedése és a kilfoldi befektetok befektetéseinek csokkend (illetve a hazai
befektetdk kilfoldi befektetéseinek emelkedd) jovedelmei miatt mérsékl6dott az elsédleges
jovedelmek hianya, mig kissé romlott a masodlagos jévedelmek hianya.

29. abra: A brutt6 és nettd kalfoldi 30. abra: A bruttoé és nettd kulfoldi adéssag
addssag alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi alakulasa (GDP %-a)
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A brutté kiils6 adéssag 97,1 millié euréra nétt (a GDP 61%-a) az egy évvel ezel6tti 81,3
milliardrol, mig tulajdonosi hitelekkel szamolva 135 milliard eurdra a tavalyi 117,7 milliardrol.
A netté kulsé adossag 18,9 milliard euréra, a GDP 11,9%-ara emelkedett az egy évvel
ezel6tti 11,39 milliardrél (a GDP 7,5%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egyutt 26,3 milliardra a

tavalyel6tti 19,4 milliardrol.

Tavaly 6sszesen 4,884 milliard eurdra nétt afolyo fizetési mérleg hianya az egy évvel korabbi
1,56 milliardrol, a GDP aranyaban pedig 3,2%-raaz el6z6 évi 1,1%-rél. Atbkemérleggel egyutt
szamolva a 2020. évi kulsé finanszirozasi képesség 1,23 milliard eurd, a GDP 0,9%-a volt,
ezzel szemben 2021-ben 1 millidrd eurdnyi kilsé finanszirozasi igény (hiany) keletkezett, ami
a tavalyi GDP 0,6%-avolt.

Az orosz-ukran haboru miatt az idén igen jelentés bizonytalansag dvezi a folyo fizetési méreg
alakulasat. Egyfel6l a meredeken emelkedd energiaarak miatt szignifikénsan romlik a
cserearany, ami érdemben rontja a kulsé egyensulyt. Masfel6l a bizonytalanna valé kulsé
kereslet, a vasarléeré romlasa varhaté a fébb exportpiacainkon, a beszallitéi lancok haboru
miatti megszakadasa pedig akadalyozhatja a folyamatos termelést. igy idén biztosan tovabb

romlik a folyé fizetési mérleg. A haboru miatti bizonylatansag és a kalféldi vasarloerd varhatd
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csokkenése, valamint az orosz turistak kiesése miatt az idegenforgalom kilabalasa is
lelassulhat, bar a tavalyi évhez képest messze jobban alakulhat, javitva a szolgaltatasok
egyenlegét, mindenesetre a jelenlegi tapasztalatok alapjan kifejezetten magas az utaztasi
vagy és hajlandésag a Covid jarvany korlatozasait kdvetden.

A kovetkez6 években azonban ismét javulhat a folyo fizetési mérleg egyenlege, részben
az aruforgalom, részben pedig az idegenforgalom fokozatos helyreallasanak
készénhetéen, mikozben ujexportkapacitasok izembe helyezése adhat I0kést az exportnak,
igy a folyo fizetési mérleg javulasa jelentds lehet. A tékemérleg pedig az unids forrasok
lehivasanak készdnhetéen ugorhat meg a kdvetkezd években, igy atmeneti emelkedés utan
folytatddhat a kulsé adossag leépllése. Idén 6-6,5 és jovére pedig 3,3 milliard eurd hianyra
szamitunk a folyé fizetési mérlegben a tavalyi 4,74 milliard eurd hianyt kdvetéen, azonban a
kdvetkez6 években Ujra tobbletet mutathat a folyo fizetési mérleg. igy idén a folyo fizetési
mérleg hianya megkozelitheti a GDP 4%-at, mig a tékemérleggel egydtt a kulsé finanszirozasi
igény idén 1,2 milliard eurd kdzelébe, a GDP 0,7%-ara emelkedhet atavalyi 1 milliard eurdnyi,
azaz a GDP 0,6%-at kitev6 igény utan, azonban a kovetkez6 években a visszatérhet a kiils6

finanszirozasi képesség, ami lehetévé teszi a kiils6 adéssag nominalis csokkentését is.

Ipar

9,4%-kal nétt az ipari termelés majusban, mig munkanaphatassal megtisztitva a termelés
3,4%-kal névekedett. Az els6 6t hdnapban 5,9%-kal nétt az ipari termelés. A szezondlisan és
munkanappal kiigazitott adatok alapjan az ipari kibocséatas az el6z6 hénaphoz képest 1,4%-
kal emelkedett, ami az ellatasi nehézségek enyhilését tikrézheti, de az aprilis hdnapra es6

huasvéti tnnepek atmeneti ledllasat kovetd visszatérd termelés is szerepet jatszhatott.

Az ipari termelés 2020. oktéberéig teljesen kilabalt a jarvany okozta valsagbdl, a tovabbi
lendlletes nGvekedést azonban a chiphiany fékezte, igy a jarvany el6tti szint kozelében, azt
kissé meghaladé mértékben ingadozott az ipari termelés, ahonnan az idei év elején hatarozott
lenduletet vett. Majusban a 2020. aprilisi mélyponthoz képest 69,8%-kal nétt az ipari termelés.
2015. évi atlaghoz viszonyitva 24,5%-kal bévult az ipari termelés, mig 52,2%-kal haladja meg
a 2010. évi atlagos termelési szintet. Tavaly 6sszesen 9,6%-kal bévilt az ipari termelés.
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31. abra: Az ipari termelés alakulasa 32. abra: Iparitermelés
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Az autogyarak termelése 2020. oktéberében mar meghaladta a jarvany el6tti szintet, azonban
a tavalyi év soran atlagosan 20%-kal maradt el, igy ez a hatas mintegy 5-6 szazalékponttal
mérsékelte az ipari termelés volumenét. A chiphiany ellenére biztatd, hogy a jarmiigyartas
uj rendelései, valamint rendelésallomanya tartésan kiemelkedé. Az autégyartok a szik
beszallitéi kapacitasok miatt rovidtavon elsésorban a dragabb, nagyobb profitmarzzsd
rendelkezé modellek rendeléseit teljesitik, azonban a masodik félévtdl mar javulasra
szamitanak, egyes beszamolék, konjunktira felImérések (Ifo, beszerzési menedzser
index) szerint az év elején marérezhetd volt az ellatasi problémakenyhilése . Az ukrajnai
haboru azonban jelentésen rontja a kildtasokat, amit az Ifo és a ZEW index utan mar a
beszerzésimenedzserindexek s tukroznek, nohamég névekedést jeleznek elére. Az ukrajnai
haboru, valamint a Covid elleni szigoru kinai lezarasok hatasara ujra felvetette a beszallitéi
lancok szakadozasat, azonban ennél Iényegesen nagyobb mértékben rontja a kilatasokat az
elszall6 inflacio és megélhetési koltségek, az egyre szigorodé monetaris politikak, amelyek
mar fokozzak a recesszids aggodalmakat. Az orosz gazszallitdsok visszafogasa azonban
jelentds német ipari szektorokat kényszerithet leallasra, ami igen sulyos kdvetkezményekkel

jarhat.

A részletes adatok szerint majusban az ipar exportértékesitése 11,6%-kal, mig a belfoldi
eladasok 9,5%-kal néttek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdbbin belil a
feldolgozadipari eladasok 7,2%-kal néttek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar agai kdzll a
feldolgozodipari termelés 9,8%-kal nétt, a banyaszat 10%-kal nétt, mig az energiaipar
kibocsatasa 1,9%-kal csdkkent.
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A feldolgozoipar tizenharom alaga kézil atiz ndvekedett. A jarmiiipar kibocsatasa 8,7%-kal
emelkedett, a globalis félvezetéhiany fokozatos enyhiilésének koszonhetéen, a
jarmlgyartas kibocsatasa azonban igy mintegy is 14,5%-kal marad el a 2020. oktdberében
elért csucshoz képest. Enélkiil az ipari termelés novekedése 3 szazalékponttal lehetett
volnamagasabb. A kdzuti gépjarmii gyartasanak volumene 3,1%-kal emelkedett, mig a
kozuati jarmi alkatrészeinek gyartasa 12,4%-kal nétt. A szamitogép, elektronikai, optikai
termékek gyartasa 21,9%-kal nétt. A két legnagyobb alagazat kozul az elektronikus
fogyasztasi cikk gyartdsa 23%-kal emelkedett, mig a kisebb sulyu elektronikai alkatrész,
aramkori kartya gyartéasa 5,8%-kal nétt. Jelentés mértékben, 37%-kal béviilt a villamos
berendezés gyartasa, nagyrészt a jarmigyartashoz koétheté akkumulatorgyartas 72%-o0s
felfutasanak kdszonhetden, ugyanakkor a villamosmotor- és aramfejleszté gépek gyartasa
33%-kal emelkedett.

A feldolgozdiparbdl 12%-kal részesilé élelmiszer, ital és dohanytermék termelése 17,1%kal
novekedett az egy évvel korabbihoz képest, mind a kilpiaci, mind a hazai eladasok
novekedésének kovetkeztében. A legnagyobb sulyt (23%) képviselé husfeldolgozas, -
tartositas, huskészitmény gyartasa 4,5%-kal, a névényi, allati olaj gyartasa 41%-kal bévilt. A
textilia, ruhazati termék gyartasa 10,1%-kal, a fafeldolgozas 2,3%-kal, a gumigyartas 7,2%-
kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozas 6,6%-kal, gép, gépi berendezés gyartasa 28,1%-kal,
az egyeéb feldolgozoipar pedig 19%-kal nétt. Ezzel szemben a kokszgyartas, kéolaj-
feldolgozas 20,4%-kal, a vegyipar 3,6%-kal, a gydgyszergyartas 4,2%-kal, esett vissza. Az Uj
megrendelések majusban 25,5%-kal, ezen belll az uj exportrendelések 29%-kal, az Uj
belféldi rendelések pedig 9,4%-kal néttek. A rendelésallomany 29,7%-kal haladta meg az

egy évvel ezel6tti szintet.

Ingatlanpiac

2022 els6 negyedévében 26,4%-kal 4528-re csokkent a lakas atadasok szama, mig
15,2%-kal 8001-re nétt az épitési engedélyek szama. 2016 eleje 6ta a lakasépitési
engedélyek szama 201 896, mig az atadasok szama 115 836 volt, azaz 86 060-nal tobb
engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas megépdult, ami tukrozi a kivitelezések igen jelentos
csuszasat. 2020-ban még viszonylag magas volt a lakasatadasok szama a korabban épitési
engedélyt kapott, folyamatban levé épitkezések miatt. A kedvezményes lakasafa korabban
tervezett kivezetésének hatasa tukroz6dott az épitési engedélyek 2020. évi visszaesésében,
azonban a kedvezményes lakasafa ismételt bevezetése, valamint a szamtalan a
csaladtamogatas (a CSOK-kal rendelkez6k afa visszaigénylése, illetékmentesség) Uj

lendlletet adott az épitési engedélyeknek.
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Tavaly az el6z6 évben visszaes6 engedeélyek miatt estek vissza a lakasépitések, ezt azonban
ellensulyozhatja a korabban épitési engedélyt kapott, de eddig meg nem valésitott
lakasépitések, épitési tervek esetleges megvaldsitasa. Az alapanyagok esetenkénti hianya,
az épitbanyagarak meredek emelkedése és a kamatok emelkedése szintén hatraltathatja az
épitkezéseket.

33. abra: Akiadott épitési engedélyek 34. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
szama (darab)
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35. abra: Lakasépitések szama 2017-ben  36. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
(lakas / 1000 f6)
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Forras: Scope, Portfélio Forras: MNB, Takarék

A vaélsag elbtti teljesitményhez, a nemzetkdzi ratdkhoz, valamint a hazai lakasmegujitas
kivanatos mértékéhez képest a lakasépitések tovabbra is elmaradnak. A valsag el6tt évente
35-40 ezerlakast adtak at. A tavalyel6tt dtadott mintegy 28,2 ezer lakas 1000 lakosra 2,8 lakas
épitésétjelenti, mig az eurdpaidtlagos érték 3-3,5 lakas. A hazai lakasallomany szazévenkénti

meguijitasahoz is évente 35-40 ezer lakas épitésére lenne sziikség.
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Mindezek alapjan lathatd, hogy a hazai lakasépitések szama semmilyen tulfiitottséget nem
tlkroz, s6t, még a valsag utani visszaesést sem potolta.

Részben pedig éppen a szlkos Uj kindlat okozta az elmult években latott lakdsarrobbanast,
azonban a beruhazasok széles kori fellendulése és a forint gyengllése a koltségeket is
érdemben ndvelte. A kulpiaci hatasokat tukr6z6 meredek nyersanyagarrobbanas érdemben
noveli a kivitelezési koltségeket és igy az Ujlakasarakat, az arak naponta valtozhatnak, ez
pedig egyes nyersanyagok hianyaval atmenetileg fékezheti a lakasépitéseket,
elbizonytalanithatja, vagy elhalasztasa kényszeritheti a beruhazékat, ami kockazatot
jelenthet az idei teljesitményre. A hitelkamatok novekedése szintén visszafoghatja a
keresletet, azonban a Zdéld Otthon Program keretében nyujtott hitelek népszeriisége a

bevezetést kovetden kiemelkedé.

37. abra: Lakas realarindex 38. abra: Lakasarindex és bruttd bérek
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Atavaly tavaszi hénapokban mértrekordok utan némileg lassult a lakbingatlan piac. Juniusban
10859 adasvétel valésult meg, ami mintegy 20%-kal marad el az egy évvel ezel6ttitol. A
DunaHouse tranzakciészam becslése szerint 2022. elsé hathdnapjaban 74445 ingatlan adas-
vétel realizélodott, amely a tavalyinal 10%-kal kevesebb, azonban igy is az elmult tiz év
masodik legerfsebb évkezdése. A tavalyi év utols6 havi eredményével a hazai
ingatlanforgalom elérte, sét, tul is Iépte a 150 ezres hatart: a Duna House becslése szerint
150.974 tranzakcié realizalédott 2021-ben. Eves szinten igy 15%-0s volt a ndvekedés az
ingatlanpiacon 2020-hoz viszonyitva.
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39. abra: Lakasarindexek 40. abra: Tranzakciészam becslés
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Forras: MNB Forras: Duna House
A Duna House elemz6i szerint a hitelkamatok dragulasa és az otthonteremtési kedvezmeények
még biztos kihasznalasa miatt sokan elére hozzak ingatlanvasarlasukat. Az adasvételek
szamat az erds befektetoi aktivitas is erdsiti, mivel sokan fordulnak az ingatlanpiac felé a
bizonytalanabb és kiszamithatatlanabb gazdasagi koérnyezetben, amit a magas inflacio is
tamogat. A masodik félévben azemelkedd kamatkdrnyezet miatt visszafogottabb ingatlanpiaci

forgalommal szamolnak a szakemberek.

A lakaspiac gyorsan kiheverte a jarvany miatti két évvel ezel6tti visszaesést, a kereslet
azonban érdemben eltolédott a csaladi hazak, illetve egyes lidiil6helyek, kiemelked6en
pedig a balatoni térségiranyaba, mig a belvarosban a rovid tavu lakéskiadas megszilinése
okozott ndvekvé kinalatot. Az elmult években felfutdé forgalom hatterében nemcsak a
megnodvekedett kereslet, hanem az ugyancsak megnoévekedett kinalat all, amelyet a CSOK és
mas csaladtamogatasi eszk6zOk miatt Uj lakasba vagydk ertékesitési kedve is erfsitett. Az
elmult években a keresletet érdemben novelte az alacsony kamatszint, amely ndvelte a
befektetdi érdekl6dést és a lakashitelek iranti keresletet, az internetes szallashely
megosztassal elérhetd jelentés hozamok, a kedvez6bb munkapiaci helyzet hatasara javuld
fogyasztéi bizalom, valamint a korébbi évek elhalasztott kereslete is.

Az érdekl6dés azonban tovabbra is dontéen a févarosra, az agglomeraciora, illetve egyes
kiemelt megyeszékhelyekre koncentralddott, ahol a lakdsarak érdemi felfutasa is
megfigyelhetd volt. Noha a lakasarak tdobb ismert tényez6 miatt is ,elszélltak”, azonban az
elmult négyévnyi meredek emelkedést kdvetbenis csak a 2008-ban megtort trendhez, illetve
a bérszinvonalhoz igazodtak vissza, igy a hat-hét évvel ezel6tti hullamvolgyhdz viszonyitva
tinik csak meredeknek az aremelkedés. Buborékrél elsésorban Budapesten, ujabban
pedig egyes kiemelt udiil6ovezetek esetén beszélhetiink, ahol az drak behoztak régios
lemaradasukat, a fent emlitett jarvany utani uj lakaspiaci trendeknek megfeleléen pedig egyes

kerUletekben atmenetileg csdkkentek az arak.
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. GLOBALIS GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az USA gazdasagi folyamatai

Az Egyesult Allamok GDP-je 2022-ben a Fed vérakozasa szerint 1,7%-kal bdvilhet, a
marciusban elbrejelzett 2,8% helyett. A korabbi gyors fellendulést visszafogtdk a nemzetkdzi
szintentapasztalhat ellatasi zavarok, az energiaarak emelkedése és geopolitikai kockazatok,
amelyek a kovetkezd idészakban varhatdéan fokozatosan enyhulni fognak. A névekvé inflacios
kockazatok miatt viszont az egyre jelentésebb monetaris szigoritasok csdkkentik a varhaté
gazdasagi novekedést, s6t egyes nagybankok/elemzéhazak mar azt sem tartjak kizartnak,
hogy a Fed a szigoritasaival recesszidba tolja az amerikai gazdasagot. Az Uzleti bizalom
esetében mar érzékelhetbek a negativ kilatasok, az év elsé harom hdonap optimista hangulatat

folyamatosan valtja fel a szolgaltatoi szektor és a feldolgozoipar pesszimizmusa.

Az S&P Global beszerzésimenedzser-index kompozit mutatdja 6thavi mélyponton, 52,3
ponton allt 2022. juniusdban és az uj megrendelések szama két év utan mutatott csdkkenést.
Az egyre borulatébb piaci hangulat hatterében a globalis gazdasag lassuldé ndvekedése, a
monetaris és fiskalis gazdasagi 6sztonzék kivezetése &ll, ami ranyomhatja a bélyegét a
gazdasagi idei teljesitményére. 2022-ben a gazdasagi bdvulés markansan lassabb lehet az
el6zb évinél, emellett tovabba ndvekedési kockazatot jelent a koronavirus-jarvany alakulasa.
A kovetkezb kétévbenis 2% alatt alakulhat az amerikai gazdasag bévilése a Fed el6érejelzése

alapjan, 2023-ban 1,7%, mig 2024-ben 1,9% lehet andvekedés Uteme.

A munkaerépiacot hénapok 6ta tartd élénkulés jellemzi, a feszes munkaerépiac a bérek
emelkedésének iranyaba hat. Mindazonaltal a foglalkoztatas szintje a jarvany kitdérése 6ta a

legmagasabb szinten van. A munkanélkiliseg 3,6%-ra csOkkent marciusban és azétais ezen

a szinten all. A kedvezd munkaerdpiaci folyamatokra nézve lefelé mutatd kockazatot jelent,
hogy a Fed kamatemelése miatt kialakult recesszios félelmek, valamint a geopolitika
feszlltségek miatti kedvezdtlen gazdasagi kilatasok ronthatjak a vallalkozasok bizalmat és
lassithatjak a foglalkoztatas ndvekedését az elkdvetkez6 honapokban, sét a Fed juniusi
elérejelzésében az idei évre mar magasabb munkanélklliségi rataval szamol.

A fiskdlis politika tovabbi szigorodasa varhaté 2022. soran, a pandémias tdmogatasok
fokozatos kivezetésével. Ugyanakkor a koltségvetési hiany az idei évben még meg fogja
haladni a jarvany el6tti szintet. A fizikai infrastruktiraval kapcsolatos hosszabb tavu
kdzkiadasok megvaldsitasa elkezdddhet, de alapvetéen kdzéptavon fejtheti ki hatasat. A GDP
aranyos dllamadossag 2020 masodik negyedévében 136%-ra ugrott, majd csokkenésnek
indult egészen 122%-ig, azonban 2021 utolsé és 2022 elsé negyedévébenismét emelkedett,

jelenleg 124,6%-on all.
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41. abra: Az USA GDP alakulasa 42. abra: Az USA inflacidja

Az USA GDP-nivekedése Inflacié az USA dasagat PCE és CPI
(az el6zd év azonos idoszakahoz képest) (az elézé év azonos iddszakéhoz viszonyitva)
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Az eurdzdna gazdasagi folyamatai

A februar végén kirobbant orosz-ukran konfliktus szamottevéen atirta az eurdzonava
kapcsolatos kilatasokat. Az Oroszorszagra kivetett uniés szankciok, a dinamikusan emelkedé
energia- és élelmiszerarak, a tartos ellatasi bizonytalansagok tovabbi sulyosbodasa, az
beszallitoi lancok szakadozasabdl fakado szdllitasi nehézségek, valamint nyersanyag- és
alkatrészhiany jelentésen rontja az eur6zéna ndvekedési potencidljat és szamottevéen

fokozza a valutadvezetre nehezedé inflacids nyomast.

Az S&P Global beszerzésimenedzser-index kompozit mutatéja juniusban 16 havi mélypontra,

52.0 pontra esett vissza. Mind a szolgaltatdipari, mind a feldolgozdipari alindex csdkkenést
mutatott az utdobbihdnapokban, s6t utébbia 24 hdnapos mélypontraesettvissza, az 50 pontos

Iélektani hatar alg, igy a szektorban mar a gazdasagi aktivitdas csdkkenését prognosztizaljak.

Eppen ezért az Eurépai K6zponti Bank a legfrissebb, juniusi elérejelzésében 3,7%-rél 2,8%-

ra mérsékelte az eur6zéna 2022. évi ndvekedési utemére vonatkozoé progndzisat. A jegybank
az elsd negyedéves 0,6%-0s negyedéves alapu GDP ndvekedés utan 0,2%-o0s bévilést var
az idei masodik negyedévben és 0,4%-0s ndvekedést a harmadik és negyedik negyedévben.

Az Oroszorszagra kivetett szankciok, valamint 6nmagaban a haborus kérnyezet csékkentheti
az eurozénakulsé keresletét, amiaz exportbevételeklassulasaban is meglatszodhat. Tovabba
az energia- és élelmiszerarak emelkedése miatt csOkken a lakossag felhasznalhatd
jovedelme, emellett oOvatossagi megtakaritasokat is képezhetnek a haborus félelem
kovetkeztében. Mindkettd folyamat a belsé kereslet csokkenését idézheti eld.
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43. abra: Az eur6zéna GDP ndvekedése 44, abra: Az eurdzéna inflacioja

Az eurézéna GDP-novekedése Az eur6zdna inflacidjanak alakulasa
(az el&z8 év azonos IdGszakdhoz viszonyitva) (az elézé év azonos iddszakéhoz viszonyitva)
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A valutabvezet munkaerdpiaca a haborut megel6zden is j6 allapotban volt és varhatéan
tovabbra is stabil marad, amit az er6s6dé munkaerdkereslet, valamint a novekvd
foglalkoztatas tamogat. A feszes munkaerdpiac felfelé hajthatja a béreket. Az eurdzona
munkanélkiliségi ratdja 6,6%-ra csokkent majusban, ami dprilisban 6,7%-on allt, mig 2021
majusaban 7,3%-on, tehat havi és éves 0sszevetésbenis jol teljesit a munkaerdpiac.

A jegybank varakozasa szerint a szlk kinalati keresztmetszetek fokozatos feloldasaval
élénkulhet az eur6dvezet beruhazasi kedve, ugyanakkor a haborus bizonytalansagok miatt
ezek alakulasa kérdéses. Afiskalis politika 2021-hez képest varhatéan kevésbé lesz tamogato
2022-ben, ugyanis az atmeneti pandémias programok folyamatosan kifutnak, illetve tobb
kormanynak beszikult a pénzugyi mozgastere. Az ECB 2023-ban és 2024-ben is 2,1%-0s
ndvekedéssel szamol.

KKE regionalis gazdasagi folyamatok

Eurdpa szerte fokozddik az arnyomas, az aremelkedésben a legtdbb orszag esetében az
ellatasi zavarok, az Uzemanyag- és az energiaarak emelkedése huzza az inflaciét, amit a
februar végén kirobbant orosz-ukran haboru tovabb sulyosbitott. 2021. nyaran a magyar és a
cseh jegybank inditotta meg a kamatemeléseket a régidoban, majd oktober elején aroman és
a lengyel kézponti bank is kamatemeléssel reagalt a megndvekedett arnyomasra. Az orosz-
ukran haboru kitérése 6ta a régiéo mind a négy jegybankja gyorsitotta a kamatemeléseket az

inflacio letorésének érdekében.
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45. abra: A kozép-kelet-europai régio 46. abra: A kozép-kelet-europai jegybanki
inflacioja alapkamatok
gybanki alap! « alakulisa idehaza és a régick
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Csehorszag:

A jegybank az inflacié letérésének érdekében juniusban 125 bazisponttal 7,00%-ra emelte az
alapkamatot, tovabba a kamatfolyosé két szélét is 125 bazisponttal emelte, igy azok 6,00%-
on, valamint 8,00%-on alinak. A déntéseket azzal indokoltak, hogy az ellatasi lanc zavarai, az
élénk kereslet, az energiaarak emelkedése megndvelték az inflacids kockazatot, valamint az
utobbiidészakban a munkaerépiac is tulfatotté valt. A munkanélkuliségi rata majusban 2,5%-

ra csdkkent Csehorszagban, de tovabbrais elmarad a 2020 februari 1,8%-0s szinttdl.

A cseh inflacié a majusban mért 16,0% utan juniusban 17,2%-ra ugrott éves dsszevetésben,
mig havi szinten 1,6%-kal emelkedtek a fogyasztoi arak. Az inflacié gyorsulasahoz leginkabb
a ,lakas, viz, villany, gaz és egyéb tizelbanyagok” jarultak hozza, a villany ara 31,6%-kal, a
fltés és a melegviz ara 18,1%-kal emelkedett tavaly junius 6ta. Masik inflaciét ft6 kategoéria
a ,kozlekedés” volt, a személyszallité jarmlvek Uzemanyagai és kenbanyagai 47,5%-ka

emelkedett az elmult egy évben.

A jegybank tavaszi elérejelzése szerint az inflacio idén atlagosan 13,1%-o0s lehet, mig 2023-
ban 4,1%. Az inflaci6 2023 harmadik negyedévében sullyedhet a jegybank 3%-os, fels6
toleranciasavja ala. A cseh gazdasag 2022 elsé negyedévében éves alapon 4,8%-kal, mig

negyedéves alapon 0,9%-kal bévult. A jegybank elérejelzése szerint idén 0,8%-kal, 2023-ban
pedig 3,6%-kal néhet a cseh gazdasag. A cseh Monetaéris Tanacs legkdzelebb augusztus 4-

én ul 6ssze.
Lengyelorszag:

A lengyel jegybank juliusban 6,00%-r6l 50 bazisponttal 6,5%-ra emelte az alapkamatot,
tovabba a kamatfolyosé két szélét is 50 bazisponttal emelte, igy a betéti rata 6,00%-on, a
lombard rata pedig 7,00%-on all. Ezzel egyutt a diszkontratat 6,10%-ré16,60%-ra, arediszkont
ratat pedig 6,05%-rél 6,55%-re emelték.
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A jegybank kiemelt figyelemmel kiséri a munkaerd6piaci folyamatokat, amely egyre kedvezébb
eredményeket mutat, majusban mar elérte a jarvany elétti 5,1%-0s szintet. Varhatéan 2022-
ben az el6z6 évihez képest mérsékeltebb lesz a ndvekedés, kockazati tényezbékként a
jegybank a geopolitikai helyzetet, valamint az inflaciot jeldlte meg. 2022 elsé negyedévében
negyedéves alapon 2,5%-kal, mig éves alapon 9,2%-kal bévilt a gazdasag.

Lengyelorszagban juniusban 15,5%-ra emelkedett az inflacio, a majusi 13,9% utan, az inflacio

mar 2021. gprilisban is a lengyel jegybank toleranciasavjan kivul volt (2,5% £ 1%).
Lengyelorszagban az élelmiszerarak 14,2%-kal, a szallitasi koltségek 33,4%-kal, mig a
lakhatas, viz, elektromos aram, gaz és egyéb Uzemanyagok ara 24,2%-kal emelkedtek tavaly

majushoz képest.

A jegybank friss, juniusi inflacids jelentésében és elbrejelzésében felfelé médositottak az
inflacidés varakozasokat. Az inflacid 50%-os valdszinlséggel 2022-ben a 13,2-15,4%-0s
(marciusi jelentés: 9,3-12,2%), 2023-ban a 9,8-15,1%-o0s (marciusi jelentés: 7,0-11,0%), mig
2024-ben a 2,2-6,0%-0s (marciusi jelentés: 2,8-5,7%) savban alakulhat. A gazdasagi
novekedés idén 3,9-5,5% kozoétt, jovére 0,2-2,3% kodzott, mig 2024-ben 1,0-3,5% kdzott
alakulhat szintén 50%-os valoszinlséggel. A jegybank legkdzelebb szeptember 7-én dont

ismét a kamatokrol.
Romania:

Juliusban a roman jegybank 100 bazisponttal 4,75%-ra emelte az alapkamatot, valamint a
kamatfolyosoét is 100 bazisponttal emelték; igy a betéti kamatldb 3,75%-ra, a hitelkamatlab
pedig 5,75%-raemelkedett. Tovabba a Monetaris Tanacs a kdtelezé tartalékolasi rata szinten
tartdsa mellett dontott. A jegybank értékelése szerint az éves inflacios rata korabban vartnal
magasabb mértékben emelkedik, ezért a jegybank célia a kamatdontéssel, hogy

visszaszoritsa az inflaciét a 3,5%-0s, felsé toleranciasavja ala.

A munkaerépiac jol teljesit, a beérkez6 adatok alapjan a munkaerdhiany egyértelmien
novekszik, majusban 5,4%-ra csokkent a munkanélkiliségi rata az aprilisi 5,5%-rol. A jarvany
el6tti 5% alatti munkanélkiliségi ratatél viszont tovabbraiis tavol all a roman munkaerépiac. A
munkaeréhiany és az er6s6dé foglalkoztatasi szandék a bérek Ujratargyalasara lehet hatassal,
kiléndsen az inflacids rata gyors emelkedése kdzepette. A roman gazdasag 2022 els6
negyedévében negyedéves alapon 5,2%-kal, mig éves bazison 6,5%-kal bévilt, viszont az
inflacio, a munkaeréhiany és a geopolitikai helyzet mérsékelheti a kovetkez6 idészak
ndvekedését.

A roman inflacié juniusban 15,1%-ra emelkedett éves 6sszevetésben a majusi 14,5%-rél, mig

havi szinten 0,76%-kal emelkedtek a fogyasztéi arak majushoz képest.
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Az élelmiszerarak 14,67%-0s, az elektromos energia, gaz és kodzponti fités aranak 41,10%-
0s, valamint az Uzemanyagar 41,32%-0s éves ndvekedése jarult hozzaleginkabb a fogyasztoi
arak emelkedéséhez.

A majusi inflacios jelentés szerint, melyben Uj elérejelzéseket készitett ajegybank: a fogyasztéi

arak emelkedése 2022 masodik negyedévében érheti el 14,2%-0s csucspontjat, az inflacid
meég 2023 masodik negyedévében is kétszamjegyl lehet, tovabbaaz elérejelzésipalya végére
sem sullyed vissza az értéke ajegybank felsd toleranciasavjanak 3,5%-os értéke ala, ugyanis
a kézponti bank varakozasa szerint még 2024 elsé negyedévében is magas, 6,2%-0s lesz az

arnyomas. A kdvetkez8 kamatddntésre augusztus 5-én kertl sor.

IV. GLOBALIS, ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI HELYZETKEP
Nemzetkdzi devizapiacok és a forint

47. abra: Az EUR/USD keresztarfolyama 48. abra: Az USD/JPY keresztarfolyama
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Idén nyarra éles folyamatok kezdtek kibontakozni a vilag legfontosabb devizaparjaban,
a nyar kozepére hajszalnyira keriilt az arfolyam a 20 éve nem latott paritdshoz. A rapidan
szigorodd amerikai monetaris politika — marciusra mar 3.4% a piaci kamatvarakozas -, a
vonakodo és bizonytalankod6 varhaté EKB szigoritas, illetve az eurdpai gazhianytdl és
recessziotol vald erés félelmek agyonnyomjak a k6zds eurdpai valutat. Ezen felul a dollart
segitia deviza globalis, végsé menedékszerepe is a jelentds piaci bizonytalansagok, az orosz-
ukran haboru, a deglobalizacié és az egyelbre belathatatlan energiavalsag kdzepette, tetézve
az emelked6é dollar hozamszintekkel és a pénznyomtatas befejeztével, ami jelenleg

fundamentalisan megallithatatlanna teszi az amerikai devizat.

Az EUR/USD kereszt esetében az EKB batortalansagabdl eredéen ismét divergensé valo
monetaris politikai cikluson tul, fundamentélis szempontbdl tovabbra is az eurd moderalt
erésoddése lenne indokolt a pozitiv egyenlegl devizakereslet miatt, mivel az euré6vezetben

tovabbra is fizetési mérleg tobblet van (2022 Q1: +17.5Mrd EUR), bar az energiaimportér
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térség egyenlegét jelentésen rontja a kiugréan névekvéd energiakoltség, mikdzben az export
kevésbé lendlletes. Ezzel élesen ellentétes a pandémia el6tti szinthez képest is
masszivan negativ amerikai fizetési mérleg szint (2022 Q1: -291.4Mrd USD), ami
Osszefliggésben van szintén az energiakoltségek ndvekedésével, valamint az elhalasztott
kereslet miatt még mindig pérgd fogyasztas erés importvonzata is ezt erdsiti. Azonban a
jegybanki iranymutatasok és szébeli intervenciok tovabbra is elsddleges fontossaguak
lesznek a devizaarfolyamok alakulasaban, kilondsen a jelenlegi kiugréan volatilis
helyzetben és ez jol tukr6z6dik az EUR/USD devizakereszten is, az eddig lezajlott éles
véltozasok is féként a varakozasok bearazasanak kdszdénhetdk.

A dolldr jelenlegierejéttalan mégennélis jobban mutatja — az egyébként szintén menedéknek
tekintett — japan jennel szembeni arfolyama, amely tavasz 6ta két és fél évtizedes csucsra
kertlt, jelezvén az egyet nem értést a japan jegybank tovabbra is extrém laza politikajaval,
szemben az amerikai szigorral. A latvanyos piaci folyamatokra reagalt a japan
peénzigyminiszter is, mondvan, hogy a gyorsan gyengulé jen nagyobb karokat okoz a
gazdasagnak jelenleg, mint az abbdl szarmazo elénydk — pl. exportélénkités -, de egyelére

latvanyosan nem hatnak sem a beavatkozasok, sem az intervenciés szavak.

49. abra: Az EUR/HUF keresztarfolyama 50. abra: Az USD/HUF keresztarfolyama
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51. abra: Az EUR/régids devizak 52. abra: Arégiods 5 éves CDS felarak
keresztarfolyama alakulasa
(el6z6 év azonos n.év kezdete=100)
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Nyar kdozepére a kedvezétlen nemzetkozi hangulat, a globalis recessziés félelmek, a
kamatemelési verseny és elszabadulé inflaciés folyamatok miatt a 400-410 kozotti
savba kerult fel a hazai deviza az euréval szemben, és lathaté levalast mutat a régiordl,
ami kevésbé meglepd, mint évek 6ta a legmagasabb bétaju deviza. A forintot jelenleg az
EU-s forrasokkal kapcsolatos megallapodas megsziletése vagy a régiés haboru fejleményei
mozdithatjak ki ebbdl a savbdl, és amennyiben pozitiv hirek érkeznének, akkor egy 20 forintos
pozitiv iranyu korrekciét sem tartunk elképzelhetetlennek. Az emlitett egyik kiemelt tényezd
az EU helyreallitasi RRF alapjajelenleg, amely kétrészben 5800 milliard forintnak megfeleld
Osszeget jelenthet a hazai gazdasag szédmara. Azonban aprilis 6-an az Eurdpai Bizottsag
meginditotta a jogallamisagi eljarast, ahol ugyan a legnagyobb valésziniisége a
kompromisszumos megegyezésnek van — kormanyzati kommunikacié alapjan idén
Oszig -, azonban ha szikséges lenne, akkor akér piaci finanszirozast is igénybe tud vennia
kormany ennek poétlasaba, igaz a jelenlegi kamatszintek mellett ez egyre kevésbé olcsd
alternativa.

Alapvetd trendként a forint és a régiéos eszk6zok volatilitasa tovabbra is erételjes
maradhat, afeltérekvé piacokon tovabbrajelen vagy egy altalanos kockazatkerilés, ami miatt
biztonsagos menedékeket keresnek a befektetdk (svajci frank, arany, nyersanyag és
kiemelten a dollar eszk6z6k). Tovabba a haboru egy szomszédos orszagban zajlik, ezérta
foldrajzi kdozelség miatt még a feltorekvdkon belll is szenved a régid és az orosz tékepiaci
korlatozasok miatt is a tagabb régio eszkdozeit talalhatjak meg” a befekteték. Aforintarfolyamot
az sem segiti fundamentalisan, hogy a jelentés hozamemelkedés ellenére is eltlinnek a forint
realkamatok, hiaba csupan eurdpai k6zépmezdny a hazai inflaciés dinamika, igaz, ezzel a
jelenséggel egyaltalan nincs egyedul a forint a vilagpiacon.
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A rendkiviiligyorsasaggal 9,75%-ig emelked6 egyhetes MNB betéti és alapkamat szintje
immar mindenképp erételjesebb védelmek kéne nyujtson a forintnak a nemzetkozi
kockazatkeriilés kozepette, azonban a dontéseket koveté napokban folytatédoé
forintgyengiilések alapjan a jelenlegi kamatemelésekkel érdemi arfolyam stabilizaciot
lathatéan nem lehet elérni, ellenben a readlgazdasagi aldozatai sulyosak lehetnek egy
jelenlegi szint kornyékén ragadé kamatszintnek. A hazai export ndvekedése tovabbra is
relative élénk maradhat és az erf6teljes magyarorszagi mikdd6téke bearamlasi szint is
fennmarad varhatdan, ugyanakkor a folyé fizetési mérleg egyenlege negativ lehet idén,
ami kevésbé tamogatja a hazai deviza er6so6dését egyel6re. Ugyanakkor a tékemérleg
tobblete megmaradhat, amit a 2021-2027-es Uj EU-s finanszirozasi ciklus is tamogat majd a
jelenleg fenndllé vitak varhaté rendezése utan, igy a kulsé finanszirozasi képesség a nulla
szintk6zelében maradhat, mikdzben a brutté allamaddssag tovabb mérséklédik idén és jovore

is, ami szintén kedvez6 a hazai deviza fundamentalis értékelésekor.

A magyar 5 éves csdédkockazati CDS felar a haboru el6tti 55bp-s szintrdl a legutdbbi adatok
szerintimmar 210bp-ig ugrott, ami kdvetkezik a feltérekvd piaci kockazatkerulésbdl illetve a
haborus foldrajzi kozelségbdl — bar a jelenlegi emelkedése erésen tulzo -, igy a lengyel CDS
szintén a dupldjara nétt, a roman szintén tébb mint a duplajara, de jol latszik a foldrajzi
esetleges érintettség szerepe is, mivel ekdzben a cseh felar kevesebb, mint a felével
emelkedett.

Globalis monetaris politikai fejlemények

Atavalyi év masodik felétéljelentésen megloduld inflacios folyamatok kdvetkeztében —amiben
szerepet jatszik a pénznyomtatas, a pandémia alatti kényszermegtakaritasok elkdltésének
szandéka illetve az energia- és nyersanyagar sokkok is — a megingathatatlanul laza japan és
a vonakodo, japanizalddoé eurdpai jegybank kivételével minden fejlett gazdasagbeli jegybank
az érdemi monetaris szigor utjara lépettimmar, Uj ciklust inditva ezzel. Ez a 40 éves csucsra
emelkedd amerikai inflacio fényében mindenképpen indokoltnak tekinthetd — juniusban a
varakozasok felett alakulva 9,1% volt a mutaté az el6zd havi 8,6 % utan -, illetve a jegybank
masodlagos mandatuma, a munkanélkiliség honapok 6ta 3,6%-o0s szintje is lehetbvé teszia

restrikcios ciklust.

A Fed mar novemberben elkezdte a kdtvényvasarlasainak csdkkentését, aminek az Utemeét
aztan év végeén fel is gyorsitotta és idén marciusra meg is tortént a teljes kivezetés, s6t immar
a kozel 9000 milliard dollaros jegybankmérleg leépitése van napirenden fokozatosan —
ami tavaly februarban még 4100 milliard dollaron allt.

A Fed juniustol megkezdte a mérleg méretének csokkentését is: havonta maximum 30 milliard
dollarnyi allampapirral és 17,5 milliard dollarnyi jelzélogfedezeti értékpapirral zsugoritja, majd
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3 hoénap elteltével allampapirbél 60 milliard, mig jelzalogfedezetl értékpapirbol 35 milliard
dollarnyit kivan eladni. Ezzel parhuzamosan a legutébbi kamatdontésen az 1,5-1,75%-0s
kamatemelési varakozasok, de a jelenleg kovetkezé iilésen a 75bp-s kamatemelési
volumen igen valészintinek tlinik. A Fed dontéshozok kdzt van, aki idén év végére mar
3,5%-0s kamatszintet szeretne latni, ami szerinte ,éppen tul van” a neutrdlis, azaz a
novekedést sem nem fékez6, sem nem Osztonzd szinten, de a piaci hataridés
kamatvarakozasok alapjan is 3.4%-0s kamatszintet varnak mar marciusra a befekteték. A
korabban az allami és vallalati finanszirozasi kdltségek csdkkentése, a munkahelyteremtés és
a nbvekedés 6sztdnzése, valaminta pandémias hatésok ellensulyozasaérdekében indokoltan
levagott kamatok illetve a korlédtlan volumenben bevetett QE ekdzben mas terlleteken is
latvanyos mellékhatast gyakoroltak. A fogyasztdi inflaciés mutatok évtizedes csucsokat
dontenek, az amerikai lakaspiac aremelkedése 30 éves csucsra gyorsult tavaly nyaron, és
azota is tartja ezt a tempot. Ekdzben a jelentésen tulhuzott, elsésorban ndvekedési tech
részvények reagalva az élesen emelked6 kamatvarakozasokra és az emelkedd
kétvényhozamokra — amik ndvelik a jov6beni pénzaramok diszkontratajat, igy csokkentik a
modellszerl értékeltséget —, a januar eleji csucsokrol korrekcios esésbe illetve oldalazasba
valtottak jelezvén az éles globalis monetéris fordulatot, de tdbbéves tavlatban nincs oka
panaszra a részvénypiaci befektetdknek, évtizedes csucsokon allnak az értékeltségek

tovabbrais.

Az Egyesiilt Allamokhoz hasonlé a helyzetkép az eurézdna esetében is, az eurdpai inflacios
dinamikaban is latszanak az aktiv monetaris és fiskalis stimulusok, a nyersanyagarak illetve
az elhalasztott kereslet hatasai, juaniusban 8,6%-o0s torténelmi cstcsra emelkedett a
mutaté az eléz6 havi 8,1%-0s szintrél gyorsulva. igy mér az EKB haza tajan is megjelentek
az idei szigoritast kilatasba helyez6 hangok, de vonakodassal tovabbra is jellemezhetd a
hozzaallas — és a piac is er6sen szkeptikus az elkdtelez6dés kapcsan, ami latszik is az eurd
arfolyamaban -, mivel a jegybank vélhetéen kivarna, amig latszanak az orosz-ukran haboru és
az energiavalsag elsé redlgazdasagi hatasai a kontinensen. Az Eurdpai Kdzponti Bank
legfrissebb, juniusi elbrejelzése szerint 2022-ben éves atlagban 6,8%-on alakulhat az
eurdzonainflacidja. Ez lényegesen magasabb varakozas az el6z8, marciusban publikalt5,1%-
os mutatdhoz viszonyitva. A felllvizsgalt inflacios palya szerint jovére 3,5%-ra mérséklédhet
a fogyasztoiar-index, ugyanakkor még 2024-ben is 2,1%-on alakulhat a mutatdé, ami
meghaladja a jegybank kdzéptavu inflacios céljat.

Az eurdpai jegybank a marciusban lejar6 pandémias vészhelyzeti eszk6zvasanasi
program (PEPP) poétlasara 20 milliardrél atmenetileg 40 milliard euréra novelte a

korabban elinditott eszkézvasarlasi program havi volumenét, amit fokozatosan
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mérsékelne 2022. harmadik negyedévéig. Azonban latni kell, hogy az EKB mozgastere
ebben igen korlatozott, mivel az elszallé — féként dél-eurdpai — dllamaddssagok a latvanyosan
emelkedd hozamszintekkel parhuzamosan megoldhatatlan probléméat okoznanak az eur6zéna
periférigjan, amennyiben a kotvényvasarlasok teljesen ledllnanak. A nodvekedést és a
munkanélkuliséget tekintve szintén ez a kettség latszik az EKB ,csapdahelyzetét” igazolva,
mivel a munkanélkiliség szintje 10% korul van az eurdzdna déli részén, igy ebbdl a
szempontbdl is indokolt lenne a tovabbi monetaris lazasag, mig az északi teruleteken
gyakorlatilag teljes a foglalkoztatas és az alap erételjes inflaciés nyomast tetézve fennall az
ar-bér spiral veszélye.

Nemzetkdzi és magyar allampapirpiac, hozamszintek

A transzatlanti ellenparok, a német, illetve az amerikai hozamgodrbe 6sszehasonlitasa
alapjan lathaté az amerikai gorbe enyhe inverzsége, amit a piaci vélemények egy része a
recesszio eldjelének tekint, de jelenleg a nagyon gyorsan és nagy amplitudoval valtozo
kamatpalyak is befolyasoljak ezt. Az is egyértelm(, hogy a gorbék immar teljes lefutasa
latvanyosan feljebb kerllt az egy évvel korabbi szintekhez képest, ami értelemszeri
kovetkezménye az inflacids varakozasok massziv emelkedésének és a kamatemelési
varakozasoknak. A korabban inverzség jeleit mutaté révid oldali német hozamgérbe mostanra
meredekebbé valt és egy valosabb lefutast mutat, de mivel ez egy részben még mindig negativ
tartomanyban lév6, mesterséges, QE és a globalis téke menedékkeresése altal befolyasolt
szint, igy mérsékeltebb jelentbséget tulajdonithatunk ennek. Az EKB koétvényvasarlasai
lathatéan kordaban tartjak az allamaddssag (re)finanszirozasi koltségeket Eurdpaszerte — bar
lathaté emelkedésen vannak tul az eurdpai hozamok is -, az erésen eladésodott dél-eurdpai
tagallamok hozamszintjei tovabbra is joval a piacilag indokolt szint alatt tartézkodnak a
jegybanki segitségnek kdszdnhetben, igy érdemi felvetés lehet, hogy az EKB tartja
lélegeztetégépen az eurdpai adossaghegyek egy részét. Ajelenlegifejlett piaci dllamhaztartasi
allapotokra és finanszirozasi koltségekre tekintve nem alaptalan felvetés, hogy a jegybankok
a jelen helyzetben nem feltétlen banjak a mandatumukkal ellentétes magasabb inflaciét sem,
ami segit az élesen megugrd allamaddssagok realértékének csokkentésében és igy a

kdzéptavu finanszirozasi helyzet stabilizélasaban.
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53. abra: A német hozamgdrbe alakulasa 54, abra: Az amerikai hozamgorbe alakulasa
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55. abra: Amagyar hozamgoérbe alakulasa  56. abra: CEE Eurokétvény-hozamok (5 éves)

10% Magyar hozamgorbe 4.0% CEE régiés étéves Eurokévtény-hozamok
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57. abra: Kulféldiek forint allampapir- 58. abra: BUBOR-ok és a magyar hataridés
dllomanya és a lejarata kamatpalya lefutasa
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A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete alapvetéen tovabbra is stabil, az AKK
rendszeres aukcidin béven elégséges kereslet latszik minden lejaraton, de a
hozamemelkedés kiugré mértéki volt az elmult idészakban az ismert inflacios és nemzetkdzi

fejleményeknek koszonhetben, igy a hazai hozamgoérbe érdemben feljebb tolodott.
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Ekézben az energiadrakbol és mas bizonytalansagokbdol eredbéen az idei 4,9%-o0s
koltségvetési hianycél tarthatosaga felvethet kérdéseket — de az utdbbi hetekben jelentds
kormanyzati l[épések torténtek a tarthatdsag érdekében -, igy akar afinanszirozasi szikséglet
modositasara is szikség lehet extrém helyzetben, f6ként a jové évben, de vélhetéen ez az
addicionadlis forrasbevonasi szikséglet sem jelentene problémat a piaci likviditas
szempontjabdl. A hazai allampapirpiacot az is segiti, hogy az MNB egyelére nem értékesiti a
meérlegében lév6 allampapir-allomanyt, a kotvényvasarlasi programok keretében megvasaroit
allampapirokat lejaratig tartja.

A kulféldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar allampapirokat, egy atmeneti beesést
kovetden ismét 5300 milliard forint kdrdl all az allomanyuk, a haztartasok pedig aktivan veszik
a lakossagi kotvényeket, példaul a megugrd inflacio koévetkeztében egyre inkabb az
inflaciokdveté PMAP-ot, igy a haztartasok kezében kdzvetleniil a teljes, 43 586 milliard
forintos addéssagallomany 24%-a van jelenleg, az alapokon keresztlli kdzvetett kitettség
mellett. A teljes adllomanyon bellli egyharmados kormanyzati célszint minden bizonnyd
elérhetének tlnik kozéptavon, kdszonhetben a magas kamatnak illetve a hozam
addmentességének, de amennyiben a hazai inflacié a mostani szint kornyékén stabilizalodik,
akkor az inflaciokdveté PMAP stabilan kiszorithatja a fix kamatozasu tarsait, ami kdzéptavon
némileg névelheti a koltségvetés kamatkiadasait is. A teljes allamadéssagon belil a
devizaarany 21%-os szintenallt az utolsé negyedévadatai alapjan és az AKK a stratégigja
szerint a szikseéges mértékben kész aktivan menedzselni az adéssagot visszavasarlasokkal,
és ha a hozamszint indokolja, Uj — akar deviza — kibocsatasokkal, de tekintettel a devizaarany
célértékre.

A 70. abran lathatd bankkdzi hataridés kamatldbak meredeksége értelemszerien teljesen
megvaltozott a korabbi negyedévekben latottakhoz képest, jelenleg 13%-ig megugrd
kamatcsucsot var a piac 2022 végére, utana pedig latvanyos visszacsorgas és
kamatvagas johet a jovo év vége felé, mivel ilyen magas kamatszint tartés
fennmaradasa mar érdemben fékezné a jelenleg amugy is tobb problémaval kiizdé
readlgazdasagi novekedést, igy egy ilyen szint hosszabb fenntartdésa nem érdeke a
szerepl6knek. De ez a gbrbe a kiugrdan volatilis és egy-egy varatlan politikai fejlemény altal
meghatarozoan befolyasolt jelenlegi kornyezetben élesen mas format is felvehet viszonylag
rovid idén belll, igy elsésorban elméleti iranyjelzé szerepet tulajdonitanank a jelenlegi

lefutasnak.
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1.Jelen kiadvanyt az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhely: 1122 Budapest, Pethényi
koz 10., cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz..
111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar
Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.sz.) valamint az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaciu.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.:111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feltigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1054
Budapest, Szabadsag tér9.sz.) - tovabbiakban: a Bankok - készitették.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alkalmazdsdban marketingkdzleménynek minésiil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem minésil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerinti
befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak, és nem mindsil a 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.) szerinti
befektetési elemzésnek.

A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mindsilé dokumentum
nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasatcélzo jogi kbvetelményeknek
megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét
megel6z6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek, és a
jelen tdjékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciék nem minésiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési  tandcsadasnak, sem befektetésre,  jegyzésre, szerz6déskotésre  vagy
kotelezettségvallalasra torténé oOsztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindésil
adotandcsadasnak. Atajékoztatds nemteljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jelleglek.
A kiadvany nem minGsll befektetési tandcsadasnak, ajanldsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum bdarmely része egyes pénziigyi eszkoz vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakulasdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetdk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianydban nem
minGs il befektetésitanacsadasnak.

A Bankok kizarjak a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald
felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbél eredd kovetkezményekért, igy
nem vallalnak felel6sséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései
kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 0sszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4.Akiadvanyban szerepldinformaciodk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacick
valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és teljességérdl a Bankok biztositékot nem kaptak, ezért
a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bankok felel6sséget nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a
kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok,
gazdasagikorilmények valtozasa eseténkilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak A
Bankok fenntartjdk a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil moddositsak a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jov6beni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelmli és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalldan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell
felmérnilik és megértenilk az egyes pénziigyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok lényegét,
valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala
el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozé (izletszabalyzatot,
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tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassakel,
mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetS el, hogy a befektetés
Osszhangban all-e a befekteté kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba
korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbd
szarmazo esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk tovabbda, hogy tajékozddjon a termékkel,
befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrol!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bankok fidkjaiban, valamint a www.mtb.hu és az www.mkb.hu
honlapokon.

6. A Bankok jogosultak a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozdsdban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgdltatasitevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast nydjtani.

A Bankok tovdbbra is jogosultak johiszemlien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen
dokumentumban szerepl6 pénzigyi eszkdzok vonatkozasaban kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy
kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzigyi
szolgdltatast nyudjtania kibocsaténak és egyéb személyeknek.

7.A Bankok rendelkeznek a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmerilé osszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
ataddsaravonatkozé belsd szabdlyzattal.

8. Jelenkiadvany a szerzGijogrol szold 1999. évi LXXVI. térvény szerintivédelem alatt all, ezért kizardlag
a Bankok el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tObbszorozni, terjeszteni, egyéb maddon
nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bankok valamennyi szerzéi jogon alapulé jogukat
fenntartjak.

9.Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MKB Banktdl, illetve az MTB Magyar
Takarékszovetkezeti Banktél, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a
helloelemzesikozpont@ mkb.hu, illetve a takarekelemzesek@takarek.hu e-mail cimen vagy a
munkanapokon 8 és 17 dra kozo6tt ingyenesen hivhatd 06 80 456 456-0s z6ld szamon. Hozzajaruldsat
visszavonhatja postai Utonis az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimre elkiildott
nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tlintesse fel nevét, az e-mail cimét, és azt, hogy
a hirlevélkildés tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatds és az adatkezelésiirdnyelvek
elérhet6 a bankfidkokban, a www.mtb.hu, valamint az mkb.hu honlapokon.

10. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésénekidSpontja: 2022. év julius hdnap 15. napja 18.00 dra.
A véleményekhez hasznalt adatokat 2022. julius 15. napjaig kerliltek figyelembe vételre és értékelésre.

11.Az alkalmazott értékelésieljarasok:

AGDPszamitasdhoz a GDP termeléséhez hozzajarulé dgazatokra készitiink el6rejelzéseket negyedéves
bontdsban, figyelembe véve a negyedéves dinamikakat, bazishatasok, valamint athizédd hatasokat.
Az egyes dgazatokat a sulyuknak megfelel6en vessziik figyelembe, majd korrigdljuk a naptarhatdssal.
Ezt végll 6sszhangba hozzuk a GDP felhasznaldsi oldali tényezGivel — fogyasztas, kormanyzati
fogyasztds, beruhdzasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek esetében szintén
megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elbrejelzés készitésénéla fogyasztéidrindex komponenseit havi bontdsban jelezziik elére,
amiket a fogyasztéikosarban beto6ltott sulyukkal vessziik figyelembe.
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