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l. OSSZEFOGLALO
Az orosz-ukran haboru negativ hatasai miatt az idei évi novekedési elérejelzésiinket 6%-

rél 5,9%-ra, a 2023-ra vonatkozét pedig 4,7%-rol 4,2%-ra csdkkentettiik. Fontos latni, hogy
a tavaly év végi lendlletes névekedés athuzédd hatasai, valamin az idei robosztus évkezdet

miatt ennél joval magasabb, 7%-hoz kozelitd novekedési litem is elérheté lett volna.

A tavaly év végi, varakozason feliili gazdasagi élénkiilés athuzédoé hatasai, valamint az
idei elsd két héonap adatai onmagaban a novekedési kilatasok javitasat indokoltak volna
(az agazati adatokat figyelembe véve a gazdasagi ndvekedés elérte a 8-9 szazalékot). Az
ukrajnai haboru kitérése szamos, dontéen kozvetett hatason keresztiil rontja a hazai
novekedési kilatasokat. A kdzvetett hatasok leginkabb az ellatasi lancok zavarain, és ezzel
szoros Osszefliggésben a kilféldrél begylir(izé arnyomason keresztil érvényesuilhetnek.
Raadasul jelentds bizonytalansagot okoz, hogy a haboru id6tartama, végkimenetele, a
szankciok tovabbi fokozasa, vagy kedvezd esetben enyhitése még nem ismert. Ezek hatasa
a termelési lancokra, energia-, nyersanyag-, és élelmiszerellatasra kiszamithatatlan, ami
az arupiacokon szélséséges aringadozasokat, volatilitast okoz. llyen kériimények kozott
nem csupan a névekedési, hanem az inflacids, allamhaztartasi, kiilkereskedelmi elérejelzések
is fokozott nehézségekbe litkdznek. Ugyanakkor az orosz-ukran haborus konfliktus kitérése
6ta egyeldre nem érkeztek informacidk a novekedést érinté komolyabb torésrél, ezért

meég csak a novekedést érinté kockazatokrél beszélhetiink.

A kilatasokat javithatna, hogy idén az elsé két honapban az ipar, a kiskereskedelem és az
épitdipar is jelentés élénkilést mutatott a tavaly év végi dinamikahoz képest. Emellett az idei
10%-ot béven meghaladd bérndvekedés és a lakossagi transzferek béven feltilmuljak a vartnal
Iényegesen magasabb inflaciot (éves atlagban akar 8,2%). Utébbit pedig az arkorlatozasok
fékezik, igy a redljovedelmek idén is dinamikusan emelkedhetnek, hozzgjarulva a fogyasztas
bévuléséhez. Mindezek alapjan nem érezziik indokoltnak az idei novekedési kilatasok
radikalis rontasat, azonban az el6zéekben felvazolt kedvezébb ndvekedési esély

elveszhet.

Tovabbra is kiemelkedd, de korabbi elérejelzésiinknél visszafogottabb GDP-névekedés
varhaté a kovetkezo években itthon: az idei 5,9%-0s GDP-boviilést 2023-ben 4,2%-0s

novekedés kovetheti.

Foébb lizeneteink a hazai gazdasag kapcsan:

Munkaerépiac és fogyasztas
2022-ben jelentédsen emelkedhet a bérdinamika (varakozasunk: 14,9%-os brutté atlagbér-

novekedés), mivel kézel 20%-kal né a minimalbér és garantalt bérminimum. Emellett 2021-
ben ismét feszessé valt a munkaerépiac és megjelent a munkaeréhiany, amely 2022-ben

fokozddhat; igy a nem minimalbért keresék esetében is magasabb bérdinamikara szamitunk.
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A feszes munkaerdpiaci kondiciok 2023-ban is fennmaradhatnak, a nemzetgazdasagi szint(
bérek 8,5%-kal emelkedhetnek.

Varakozasunk szerint 2022-ben 0,8%-kal béviilhet a foglalkoztatottak aranya az el6z6
évhez képest, melyhez mind a privat, mind a kormanyzati szektor névekedése hozzajarul. A
varhaté kedvez6 tendenciat a tovabbra is intenziv gazdasagi teljesitmény tamogatja. 2023-t6l
a dinamika csillapodasat varjuk (0,4%-os foglalkoztatasbéviilés), ahogy megkozelitjiik
a teljes foglalkoztatottsagot. A foglalkoztatottak szamanak emelkedésével parhuzamosan a
munkanélkiliségi rata is folyamatos mérséklédést mutathat a kdvetkezé években (2022: 3,3%
és 2023: 3,2%).

A kedvezé munkaerépiaci kondiciok mellett a kormanyzati tAmogatasok (pl. csaladokat
érint6 SZJA-visszatérités) megteremtik a dinamikus fogyasztasbévulés alapjait
(varakozasunk szerint 2022-ben 6,9%-kal, 2023-ban 4,5%-kal néhet a haztartasok
fogyasztasa).

Beruhadzasok

A beruhazasok nemzetgazdasagi szinten 2022-ben az el6zdé évnél visszafogottabb, de
osszességében tovabbra is dinamikus ilitemben folytatédhatnak: a 2021-es 3,8%-0s
novekedést kovetéen 4,3%-os boviilést mutathatnak. A vart — 2021-hez és korabbi
elérejelzésiinkh6z képesti — visszafogottabb ndvekedés oka a vallalati beruhazasok esetében
az év masodik felétdl vart megtorpanas és a kormanyzati beruhazasoknal az EU-s forrasok

koruli bizonytalansag.

Az egyes nemzetgazdasagi agakban eltéré folyamatok jatszédtak le a beruhazasok
targyidoészaki alakulasat tekintve. A jarvany negativ gazdasagi hatasait — mas intézkedések
mellett — a kormany a vallalatok beruhazasainak igen nagy volumenli 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 emelkeddé kamatok, a geopolitikai fesziiltségek miatt novekvd
bizonytalansag és kockazatok, valamint az elszall6 energiaarak és beruhazasi koltségek
elbizonytalanithatjak a vallalatokat a beruhazasoktol. A jelenlegi energiaarak mellett az
energiahatékonysagi beruhdzasok még magasabb kamatok mellett is megtérilhetnek, az
emelkedd kamatok negativ hatasat pedig a kkv-k szamara tovabbra is elérheté kedvezményes

hitelkonstrukcidk, valamint GINOP palyazatok ellensulyozhatjak.

A feldolgozdipari beruhazasokat a rekordszinti mikodd téke bearamlas is tdamogatja. A
lakossagi beruhazasokat az 5%-os kedvezményes Ujlakds &fa visszavezetése mellett
szamos csaladtamogatasi és a burokraciat és egyéb koltségeket csokkenté programok,

valamint a lakasfelujitasi tamogatasok is élénkitik. Elénkiilhetnek az allami infrastrukturalis
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— dontéen vasuti — beruhazasok, valamint az uniés forrasok altal tamogatott beruhazasok
terlletén az uniés helyredllitasi alap (Next Generation EU) pedig soha nem latott
tobbletforrast biztosit. Ennek csuszasat a koltségvetés megeldlegezi.

Netto export

Az orosz-ukran haboru érdemben feliulirta a kiilkereskedelmi kilatasokat. Az
energiahordozok és mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése meredeken rontja a
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyoz a gabonaarak megugrasa. 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 inflacid miatt a
felvev@piacainkon csokkend realjovedelmek és alacsonyabb vasarléerd is ronthatja. A
beruhazasok és a fogyasztas élénkiilésével a kiilkereskedelem tobbletének
csokkenésére szamitunk az idei év elsd felében is, azonban az ellatasi problémak, a
chiphiany fokozatos enyhilése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe helyezése miatt a
masodik félévben mar ismét javulhat a kiilkereskedelmi egyenleg.

Allamhéztartds

A kormany az idei hianycélt a GDP 5,9%-rol 4,9%-ra mérsékelte. Az idei hianycél tarthato lett
volna, mivel egyes egyszeri tételeket (pl. SZJA-visszatérités) mar a tavalyi
eredményszemléleti hianyban elszamoltak, mikdzben a tervezettnél magasabb tavalyi
novekedés és inflaciéo miatt az addbevételek messze felllteljesiiltek. Ennek bazisan az idén
is varhaté az adébevételek tulteljesiilése, amit az is alatamaszt, hogy az elsé két hénapban
idéaranyosan jobban allnak a bevételek, mint tavaly. Ezenkivil a koltségvetési
automatikus stabilizatorok is tamogatjdk a koltségvetés helyreallasat. A gazdasag
helyreallasaval a kdvetkezd években fokozatosan Ujra a 3%-os kritérium ala sillyedhet az
allamhaztartas hianya. Az év hatralevd részében a tobblet adobevételeknek
koszonhetéen tarthaté lehet az eléiranyzott hiany, azonban a megugré piaci gaz-, és
energiaarak miatt a lakossagi energiaarak tamogatasa jelentés kockazatot jelent.
Ugyanakkor részben a varhaté tobblet adoébevételek, részben koltségvetési
atcsoportositasok, részben pedig a hianycél tullovése fedezheti a megemelkedett
kiadasokat.

Inflacié

Az orosz-ukran haboru érdemben felllirja az inflacids — és gazdasagi — kilatasokat,
amelyeknek a hatdsa még nem megbecsilheté. A haboru kitérése 6ta a gaz-, aram-, és
olajarak elszalltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget okoztak a gazdasagi élet
szerepl6inek; attdl fuggetlenll, hogy a lakossag és a mikro-, kisvallalkozasok igénybe vehetik

az egyetemes szolgaltatasi arakat, amelyek nem valtoztak. Emellett komoly hatasa van az
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élelmiszerarak emelkedésének, amely szintén az alapanyaghianyokra vezethet6 vissza. A
kovetkezd honapokban az atarazasok miatt tovabb emelkedhet az inflacié, ami az
arkorlatozé intézkedések nélkiil béven meghaladna a 10%-ot. A vartnal jéval szélesebb
kord, és meredekebb aremelkedések hatasara az idei inflacios varakozasunkat 8,2%-ra
emeljiik, de az inflaciéo ennél sokkal magasabb is lehet, amit a globalis alapanyag-,
nyersanyag-, alkatrészhiany, a nemzetkoézi szallitasi arak elszallasa és a globalis
energiavalsag okoz. Az inflaciéra emellett a jelentés béremelések, a bérkoltségek érdemi
ndvekedése, a lakossag tobbletjdvedelmei miatt varhaté keresletélénkllés is kockazatot jelent.

Az arkorlatozasok fenntartasa jelent6s arsokkot el6zhet meg.

MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2023
TENY** ELOREJELZES

Redl GDP éves valtozas, % 4,3 5,4 4,6 -4,5 7,1 5,9 4,2

Haztartasi fogyasztas, % 4,4 4,2 4,5 -1,8 4,4 6,9 4,5

Kormanyzati fogyasztas, % 3,7 4,5 6,2 5,4 4,8 3,4 2,0

Alléeszkdz-felhalmozas, % 19,7 16,3 12,8 -6,9 6,0 3,8 4,3

Export, % 6,5 5,0 5,4 -5,9 10,1 5,7 5,8

Import, % 8,4 7,0 8,2 -3,5 8,2 5,6 5,4
Ipari termelés, % 4,6 3,5 5,6 -6,0 9,6 5,0 5,0
EpitGipari termelés, % 29,7 21,3 20,4 -9,7 13,3 15,0 4,5
Kiskereskedelmi forgalom, % 5,6 6,7 6,2 -0,2 3,3 9,0 5,0
Kiilkereskedelmi egyenleg, millio
€ 8.078 5.520 4.334 5.618 1.897 -1.668 1.000
Fogyasztoidr-index éves atlag, % 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 8,2 4,2
Maginflaciod éves atlag, % 1,9 2,0 3,1 3,7 3,9 8,9 4,1
Munkanélkiiliségi rata, % 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,3 3,2
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag,
% 1,5 1,3 0,8 -0,9 0,9 0,8 0,4
Nemzetgazd. brutté atlagkereset,
% 12,9 11,3 11,4 9,7 8,5 14,9 7,6
Netto redlbér, % 10,3 8,3 7,8 6,2 3,3 8,2 4,3
Haztart. nettd pii. vagyon, billié
HUE 40,8 45,5 50,6 56,4 62,4 64,8 69,4
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -2,4 -2,1 -2,1 -7,8 -6,8 -5,5 -3,9
Brutté allamadodssag, GDP %-a 72,1 69,1 65,5 79,6 76,8 73,9 71,4
Folyé fizetési mérleg, GDP %-a 2,0 0,2 -0,7 -1,1 -3,1 -3,3 -1,7
Kiils6 finansz. képesség”, GDP %-
a 2,8 2,4 1,2 0,9 -0,6 -1,1 0,3
Brutté kiils6 addssag’, GDP %-a 83,4 79,5 72,7 81,9 82,3 75,9 67,7
Nett6 kiils6 addssag”, GDP %-a 13,1 9,3 7,1 10,3 14,9 14,3 12,9

GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

EUR/USD év végi 1,2005 | 1,1469 | 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 1,08 1,09
EUR/HUF év végi 310,68 | 321,15 | 330,52 | 365,10 | 365,70 372,00 366,00
EUR/HUF éves atlag 309,24 | 318,78 | 325,36 | 359,00 | 357,75 371,50 369,50
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USD/HUF év végi 259,46 | 279,94 | 294,74 | 296,94 | 321,34 344,40 335,80
USD/HUF éves atlag 274,26 | 270,35 | 290,69 | 307,84 | 300,91 340,50 339,50
MNB alapkamat év végi 0,90% | 0,90% | 0,90% | 0,60% 2,40% 7,00% 6,25%
EKB alapkamat év végi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,50% 0,75%
FED alapkamat év végi 1,50% | 2,50% | 1,75% | 0,25% 0- 2,25- 2,0>-

0,25% 2,50% 3,00%
3-hénapos BUBOR év végi 0,03% | 0,13% | 0,16% | 0,75% 4,21% 6,90% 6,35%
3-hdnapos EURIBOR év végi -0,33% | -0,31% | -0,38% | -0,55% | -0,57% 0,10% 0,35%
3-hénapos USD LIBOR év végi 1,69% | 2,81% | 1,91% | 0,24% 0,21% 2,20% 2,55%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,20% | 2,48% | 1,17% | 1,42% 4,35% 6,45% 6,05%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,20% | 2,99% | 2,01% | 2,17% 4,51% 6,25% 6,15%
5-éves magyar CDS-felar év végi 87bp 89bp 71bp 60bp 45bp 75bp 49bp

Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi ndvekedés
7,1%-kal nétt a hazai GDP 2021. negyedik negyedévében az egy évvel azelbttihez, mig

szezonalisan és munkanappal kiigazitva 2%-kal bévilt az azt megel6zé6 negyedévhez
képest, ami a tavalyi évben 6sszességében 7,1%-os boviilést eredményezett. A jarvany
elétti szintet a GDP 3,9 szazalékponttal haladta meg a negyedik negyedévben. A
novekedést tovabbra is visszafogta a chip- és mas alkatrészek hianya miatt akadozé
jarmiigyartas, enélkll a ndvekedés akar egy szazalékponttal magasabb is lehetett volna.
Amennyiben stabilizalédnanak a beszallitéi lancok, az ipari termelés élesen felpattanhatna a
meglevd robosztus rendelésallomanynak koszonhetben. Ezzel szemben a ndvekedést
érdemben gyorsitotta egyes szolgaltatasi agazatok folytatédé kilabalasa, az egy évvel
korabban szigorodd jarvanylgyi korlatozasok altal okozott alacsony bazis, egyes lakossagi
transzferek (nyugdijprémium) megjelenése a fogyasztasban, valamint az épitéipar

robosztus év végi lendiilete.

A vartnal szamottevéen kedvezébb negyedik negyedéves GDP adatok athuzédé hatasa miatt
az idei nOvekedés béven meghaladhatna korabbi varakozasunkat, azonban az ukrajnai
haboru kozvetlen és kozvetett negativ hatasai miatt a GDP-re vonatkozé 2022. évi
novekedési prognézisunkat 5,6%-ra csokkentettiik a korabbi 6%-0s varakozasunkrol, a

jovo évi novekedési elérejelzésiinket pedig 4,3%-ra a korabbi 4,7%-rol.

Az ipari termelés a jarmiigyartast és részben a szamitégép, elektronikai termék gyartasat
sujté chip- és alkatrészhiany miatt a negyedik negyedévben 1,6%-kal bévilt az el6z8
negyedévhez képest, mivel a tdbbi agazat kedvezd teljesitménye ellensilyozni tudta az
elébbiek negativ hatasat. Eves alapon a harmadik negyedévi 2,7%-os névekedés utan 1,7%-
kal bovilt. Az épitdipar negyedéves alapon kiemelkeddé mértékben, 5,5%-kal bévult, mig éves
Osszehasonlitasban 15,8%-rél 18,8%-ra gyorsult a ndvekedés. A szolgaltatasok szintén

érdemben javultak, mivel egyes szolgaltatéi agazatokban folytatddott a korlatozasok feloldasat
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kévetd helyreallas, amit fokozhatott, hogy egyes szomszédos orszagokban bevezetett
jarvanyugyi korlatozasok miatt a kereslet (év végi karacsonyi vasarok, kiskereskedelem) a
hazai gazdasagban jelentkezett. A kedvezd teljesitményt szintén tamogathattak a lakossagi
transzferek. A kiskereskedelmi forgalom 1,3%-kal bévilt a harmadik negyedévhez képest,
mig az éves alapu ndévekedés 4,3%-rol 5,3%-ra gyorsult. A negyedik negyedévben 66,3%-kal
nétt a vendéglatas arbevétele, valamint 187%-kal a vendégéjszakak szama az egy évvel
korabbihoz képest, jelentésen gyorsulva a harmadik negyedévi 23,5%-os, illetve 20,1%-0s
novekedés utan. A negyedik negyedévben 1089%-kal nétt a I1égi utasforgalom az egy évvel

ezelbttihez, jelentésen gyorsulva az el6zb negyedeévben mért 139%-o0s ndvekedést kdvetden.

Az iparban a koévetkez6 hdénapokban a chiphiany, valamint az ukrajnai beszallitasok
akadozasa miatt autégyarak kapacitasaitél elmaradé termelése tovabbra is fékezhetik a
ndvekedést, azonban a jelentés rendelésallomany, valamint az 0j kapacitasok tzembe
helyezése ezt ellensulyozhatja. Egyes el6rejelzések szerint az év soran fokozatosan
enyhiilhet a félvezetéhiany. Az épitdiparban a lakasfelljitasok, lakasépitések, allami,
valamint unios forrasokbdl finanszirozott beruhazasok, és az ipari, raktarfejlesztési és
irodaépitési boom ad lenduletet, azonban az épitéanyagarak elszallasa, egyes épitbanyagok

hianya, szallitasi nehézségek az épitéiparban is okoznak fennakadasokat.

Kozéptavon az emelkedd kamatterhek, valamint egyes allami beruhazasok elhalasztasa
fékezheti az épitbipart. A jarvany miatti korlatozasok altal érintett szektorok, a turizmus,
vendéglatas és szabadidds tevékenységek teriletén folytatédhat a helyreallas, ami még a
koévetkez6 évekre is athuzodik (a tavalyi elsd és részben masodik negyedéves korlatozasok
miatt egyes agazatokban még mély lesz a bazis az idei év els6 negyedévi novekedéshez). Ezt
a jarvanyugyi korlatozasok szinte teljes feloldasa is tamogatja, azonban az ukrajnai konfliktus
okan meredeken emelkedd inflacié ronthatja a kilféldi vendégkor vasarlderejét. A szomszéd
orszagban folyé haboru elriaszthat egyes vendégeket, valamint kézvetlenll hianyozhat az
orosz és ukran vendégkor. A kilabalas, a GDP helyreallasa tovabbra sem egyenletes, egyes
agazatok (élen az infokommunikacioval) mar jéval meghaladjék a jarvany el6tti szintet, az
idegenforgalomhoz, rendezvényszervezéshez kapcsolddd szolgaltatdsok ugyanakkor még
elmaradnak. Ezért a kdvetkezd negyedévekben meég viszonylag erés ndvekedésre szamitunk,
amit a munkaerépiac helyredllasa és az erételjes bérdinamika is tamogat. Idén a szja
visszatérités, a 20% kozeli minimalbér és bérminimum emelés, a honvédelmi és
rendvédelmi hivatasos allomany szamara kifizetett hathavi illetmény, a tovabbi agazati
béremelések, a 13. havi nyugdij, valamint a 25 év alattiak szja mentessége adhat tovabbi

Iokést a gazdasagnak.
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1. abra: Az EU tagallamainak negyedéves 2. abra: Az EU tagallamainak éves
névekedése (negyedéves ndv. ltem %-ban) ndvekedése (éves nov. item %-ban)
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A vilaggazdasag kilabalasi folyamatat valamelyest lefékezte a jarvany negyedik, egyes
orszagokban pedig 6todik hullama, valamint a tovabbra is akut alkatrész- és félvezetéhiany
a negyedik negyedévben. A globalis szinten, kilondsen az eurdpai orszagokban megjelend
energiavalsag pedig tovabbi nehézségeket okozott, amelynek még nem lathatéak elbre a
kévetkezményei. A koronavirus delta-variansa altal okozott negyedik hulldm a magas
atoltottsag miatt mar joval kevesebb sulyos, illetve halalos kimenetel(i esettel jart, ami a
korabbiakhoz képest enyhébb korlatozasokat tett szikségessé. Az omikron-varians
korabbiaknal messze gyorsabb terjedése egyes orszagokban ismételten szigorubb
korlatozasokhoz, illetve lezarasokhoz vezetett a tavalyi év vége felé, annak ellenére, hogy a

sulyos és halalos kimenetelek szama a korabbiak toredékére esett vissza.

A jarvany mérséklédésével ugyanakkor szinte minden korlatozast feloldottak az idei év
elején, az ipar pedig az ellatasi problémak enyhiilésének jeleit mutatta. Az orosz-ukran
konfliktus kirobbanasa azonban jelentésen rontja a kilatasokat, egyrészt a meredeken
megugro energia-, nyersanyag-, és élelmiszerarak miatt, ami érdemben ronthatja az eurépai
haztartasok vasarléerejét, egyes ipari vallalkozasok pedig leallasra kényszerilhetnek. Ezt
fokozhatja az ukrajnai haboru, valamint az Oroszorszag elleni szankciok miatt megszakadé

beszallitoi lancok is.

A negyedik negyedévben az eurépai nemzetgazdasagok tobbsége mar elérte a jarvany
kitorése elétti teljesitményét. Tébbnyire azon orszagoknak sikertlt, ahol elhanyagolhaté a
turizmus sulya. A turizmus meghatarozé szerepe miatt a dél-eurépai orszagok még
elmaradast mutatnak, azonban a félvezet§ és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatol
szenved§ ipar miatt a német, a cseh és a szlovak gazdasag is lemaradasban van. Ezért
igen komoly sikernek nevezhet6, hogy a hazai gazdasag dsszességében mar tébb mint fél
szazalékkal haladta meg a jarvany el6tt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a nemzetkdzi

turizmustdl és a jarmigyartastol fliggé agazatok sulya.
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3. abra: Egyes agazatok teljesitménye a 4. abra: A GDP negyedéves és éves
jarvany el6tti szinthez képest ndvekedési Utemei (%-ban)
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Az egyes agazatokat és orszagokat tovabbra is kiilonb6zé mértékii felpattanas jellemzi. Az
ipari termelés lenduletét a gyors helyredllast kovetéen az altalanossa valé alkatrész- és
félvezetéhiany, valamint a szallitasi kapacitasok-korlatok torték meg, noha a kilatasok
tovabbra is kedvezbek lennének a kifejezetten magas rendelésallomanynak készénhetben.
A kiskereskedelem helyreallasa folytatddott, amit néhany orszagban az egyes cikkeket érint6é
aruhiany, valamint korabbi 6sztonzé intézkedések kifutasa arnyékolt be. A nemzetkozi
turizmus, az erre épulé szolgaltatasok, rendezvények felépilése részlegesen folytatodott,
mivel az egyes orszagok eltéré feltételeket szabnak meg a beutazashoz. A
transzkontinentalis utazasok helyreallasahoz tébb idére lesz sziikség, azonban a
transzatlanti utazasok mar élénkulhetnek. Ennek megfeleléen az egyes orszagok kilabalasat
nagymértékben hatarozza meg a gazdasagi szerkezet, igy a kilabalas/helyreallas mértéke is
kilénb6z6 maradhat. A turizmustdl erételjesen figgd dél-eurépai orszagok jelentés

hatranybdl indultak.

A jarvanyugyi korlatozasok szinte teljes feloldasa javitana a kilatasokat, azonban a megugré
inflacio, a megélhetési koltségek meredek emelkedése csokkentheti a vasarlderét, igy a
kilabalas is lassabb lehet. Ezt enyhitheti az unios helyreallitasi alap, amely dontéen a nagyobb
visszaesést elszenvedd orszagokat tamogatja. A kuldd, dontéen északi orszagok
mindazonaltal profitaltak az elmaradt nyaraldsokbdl szarmazé megtakaritasok belsd
felhasznalasabol, amit az északi allamok joval kisebb tavalyi visszaesése és gyorsabb
helyreallasa tukroztek. A jelent6sebb ipari, jarmigyartasi kapacitasokkal rendelkez6
gazdasagokban ugyanakkor a beszallitéi lancokkal kapcsolatos nehézségek vezettek

lassulashoz. Ebbél kifolydlag a kilabalas tovabbra is egyenlétlen.

2017. negyedik negyedévetdl az EU tagallamai kozll a hazai gazdasag negyedéves és éves

alapon az élmezdnybe kerilt, amit az el6z6 évek soran is tdbbnyire megtartott. Tavaly a hazai
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gazdasag teljesitménye tovabbra is kozel két szazalékponttal haladta meg az unios atlagot.
A kovetkez6 években a hazai gazdasag novekedése stabilan meghaladhatja az EU 6sszesitett
novekedési Utemét, igy tartés maradhat a hazai gazdasag felzarkézasa. A kovetkezé
években a fogyasztas tovabbi ndvekedeése, a beruhazasok felfutasa és Ujabb jelentds autdipari
kapacitasbévitések hatasara viszonylag gyors lehet a felzarkézas. Kozéptavon a hazai
gazdasagi szereplbk mérlegének érdemi javulasa viszonylag gyors Utem( felzarkézasra ad
lehetéséget, azonban a hosszabb tava felzarkézashoz a potencialis noévekedést
meghatarozé tényezék (humantbke, intézményi/szabalyozasi/izleti kornyezet), a

versenyképesség és a termelékenység tovabbi javulasa sziikséges.

A tavalyi negyedik negyedévben az ipar, valamint a feldolgozoéipar hozzaadott értéke 2,1,
ill. 1,8%-kal nétt az egy évvel ezelbtti szinthez képest, kissé lassulva a masodik
negyedévben elért 2,6, illetve 2,7%-0s novekedés utan. A feldolgozoipari agazatok kdzul
legnagyobb mértékben az élelmiszeripar és a fémfeldolgozasi termék gyartasanak
ndvekedése jarult hozza a bdviléséhez. Az ipari termelés dsszesen 0,4 szazalékponttal
javitotta a gazdasagi teljesitményt. Az épitbipar teljesitménye 21,1%-kal emelkedett, 1,2
szazalékponttal ndvelve a GDP-t, az agazat 19,4%-kal haladta meg a jarvany elétti szintet. A
mez6gazdasagi teljesitmény 6,1%-kal csdkkent a negyedik negyedévben, igy mérsékelten,

0,2 szazalékponttal csokkentette a GDP-t.

A szolgaltatoi agazatok hozzaadott értéke 8,1%-kal nétt, igy 4,6 szazalékponttal jarult
hozza a GDP novekedéséhez. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
teljesitménye 8,1%-kal nétt, ezen belil az elébbiek teljesitménye 4,3%-kal, az utébbiaké
68,8%-kal pattant fel a tavalyi alacsony bazishoz képest. A szdllitas, raktarozas agazat
teljesitménye 20,5%-kal emelkedett, az informacié, kommunikacié agazat teljesitménye
14,1%-kal nétt. A pénziigyi, biztositasi tevékenység hozzaadott értéke 6,6%-kal nétt. Az
ingatlanigyletek teljesitménye 5,3%-kal javult. A kdzigazgatas, oktatas, egészséglgy
teliesitménye 2,3%-kal emelkedett, ezen belll a kdzigazgatas, védelem, tarsadalombiztositas
0,3%-kal, az oktatas 0,3%-kal, az egészseéglgyi, szocialis ellatas 7,8%-kal nétt. A szakmai,
tudomanyos, miiszaki, adminisztrativ tevékenység teljesitménye 9,4%-kal, a miivészet,
szbrakoztatas hozzaadott értéke pedig 13,7%-kal béviilt. A gazdasag felpattanasat
tikrozve a termékadok- és tamogatasok egyenlege 1,1 szazalékponttal javitotta a névekedést.
A szolgaltatoi agazatok 6sszességében 3,7%-kal haladjak meg a jarvany el6tti, 2019. negyedik
negyedévi szintet. Ezen bellil a kereskedelem, jarmijavitas, szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas 0,5%-kal, a szallitas, raktarozas 4,5%-kal, a szakmai, tudomanyos, miiszaki,
adminisztrativ szolgaltatasok 3,1%-kal értek el magasabb teljesitményt, mig a milvészet,

szoOrakoztatas, szabadidds szolgaltatasok még 4,5%-kal maradnak el. Az infokommunikacio
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20,7%-kal, a pénzigy, biztositasi szektor 8,3%-kal, az ingatlanpiaci szolgaltatasok 3%-kal az

allami szolgaltatasok 1,3%-kal muljak felul a jarvany elétti szintet.

5. abra: A GDP felhasznalasi tételeinek 6. abra: A GDP termelési oldali tételeinek
novekedési hozzajarulasa (%) novekedési hozzajarulasa (%)
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A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 7,7%-kal, tényleges (pénzbeni
€s nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazd) fogyasztasa 7,1%-kal emelkedett, igy a
fogyasztas 6sszesen 4,1 szazalékponttal jarult hozza a GDP névekedéséhez. A haztartasok
Magyarorszag teruletén realizalédé (hazai) fogyasztasi kiadasa 8,5%-kal lett nagyobb az egy
évvel korabbinal. Ezen belll a tartés termékekre forditott hazai fogyasztasi kiadasok volumene
8,4%-kal, a féltartds termékeké 11%-kal, a nem tartds cikkeké 3,1%-kal, mig a szolgaltatasoké
13,6%-kal emelkedett. A haztartasok fogyasztasa a korlatozasok szinte teljes feloldasa
miatt a kovetkezé negyedévekben tovabb emelkedhet, amihez a foglalkoztatas teljes
helyredllasa, az egyes szektorokban megfigyelt, tovabbra is dinamikus bérndvekedés, a
minimalbér és a bérminimum jelentds emelése, a lakossagi transzferek, valamint a jarvany

alatti korlatozasok soran felhalmozott kényszermegtakaritasok felhasznalasa is tamogat.

A lakossag pénzugyi vagyonanak érdemi ndvekedésével egyutt ugyanakkor még jelentds
tartalékok allnak rendelkezésre a fogyasztas ndvekedésének fenntartasahoz, valamint
megjelenhet az elhalasztott fogyasztas is. Tovabbra is 6vatos maradt koltekezésében a
lakossdag, hiszen rendelkezésre allé jovedelmének valtozasa komolyabb fogyasztas-bévilést
is lehet6veé tett volna az elmult években, a haztartasok megtakaritasi rataja tartosan 11-12%
koérdl alakult. A k6zosségi fogyasztas 5,8%-kal emelkedett, 0,7 szazalékponttal javitva a
GDP novekedését.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas 2021. negyedik negyedévében 3,3%-kal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az épitési beruhazasok volumene nétt, ugyanakkor a gép- és

berendezés-beruhazasok volumene csdkkent. A beruhazasokon belll a feldolgozodiparban és
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a szallitas, raktarozas teriletén jelentdsen nétt, azonban az ingatlanlgyletek esetén
szamottevéen visszaesett a fejlesztések volumene. A beruhazasok a negyedik negyedévben
0,9 szazalékponttal jarultak hozza a GDP névekedéséhez. A készletek novekedése szintén

0,9 szazalékponttal javitotta a GDP-t.

A kilkereskedelem 328 milliard forint hidanyt mutatott, igy a kilkereskedelmi egyenleg
javulasa 0,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndvekedésehez. Az export volumene 3,2%-
kal, az importé 2,3%-kal nétt. A kilkereskedelmen bellil az aruforgalom kivitele 1,5%-kal,
behozatala 0,4%-kal csdkkent, azonban a szolgaltatasok exportja 28,3%-kal, mig importja
19,1%-kal n6tt.

Régios korkép
7. dbra: GDP-n6vekedés a visegradi 8. abra: GDP-n6vekedés a fébb euro-

térségben (év/év %) Ovezeti orszagokban (év/év %)
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A jarvany tavaly év végi hullama ellen hozott uUjabb korlatozo intézkedések, valamint
els6sorban a jarmigyartast érintd beszallitéi nehézségek eltérben érintették a régios orszagok
gazdasagait. A lengyel gazdasag 1,7%-kal bévult a harmadik negyedévhez képest, igy éves
Osszehasonlitasban 7,6%-0s ndvekedést mutatott. A turizmustol legkevésbé fliggé, jelentds
belsd piaccal rendelkez6 lengyel gazdasag teljesitménye 2020-ban minddssze 2,7%-kal esett
vissza, 2021-ben pedig 5,7%-kal nétt.

A cseh gazdasag 0,9%-kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest, mig egy év alatt 3,6%-kal
novekedett, 2020-ban 6sszesen 5,6%-kal csdkkent a teljesitménye, amit 2021-ben 3,4%-0s
novekedés kovetett, igy még nem érte el a jarvany elbtti szintet. A szlovak gazdasag
teljesitménye 0,3%-kal nétt a harmadik negyedévhez képest, éves szinten pedig az uniés
orszagok kozott leglassabb mértékben, 1,2%-0s névekedést mutatott; mig tavalyeldtt 5,2%-
kal esett vissza, amit tavaly 6sszességében 3,2%-0s ndvekedés kovetett. A cseh és a szlovak

gazdasag kilabalasat els6sorban a jarmlgyartast korlatozé félvezeté és alkatrészhiany
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hatraltatia. Nagy meglepetésre 0,1%-0s visszaesést mutatott a roman gazdasag egy
negyedev alatt, feltehetéen a kirivoan alacsony atoltottsag miatt bevezetett ujabb korlatozasok
hatasara, igy a negyedik negyedévben 3,9%-kal nétt. Tavalyel6tt 3,6%-kal csokkent, azonban

tavaly 6%-kal n6tt a roman gazdasag.

A kovetkezé években visszatérhet a viszonylag gyors ltemii novekedés a régios
orszagokban, részben az EU-forrasok felfutasa, részben az altalanos szakemberhiany miatt
varhatdan ujra gyorsulé bérdinamika eredményeként, igy a régiés gazdasagokat elsésorban
a belsd kereslet flitheti. A helyredllast ugyanakkor a jarmigyartast sujté alkatrészhiany, a

beszallitéi nehézségek, és a meredeken megugré megélhetési koltségek fékezik rovidtavon.

Az EU gazdasaga 0,3%-kal, az euré6vezet gazdasaga pedig 0,4%-kal nétt a harmadik
negyedévhez képest, igy az egy évvel ezelbttihez képest az EU gazdasaga 4,8%-0s, az
eurédvezet gazdasaga 4,6%-os novekedést mutatott. Németorszag gazdasaga 0,3%-kal
csOkkent egy negyedév, mig 1,8%-kal nétt egy év alatt. A német gazdasag kilabalasat
hatraltatja a globalis chiphiany és a beszallitéi lancok akadozasa. 5,2%-kal nétt a spanyol,
5,4%-kal a francia, 6,2%-kal az olasz, 7,7%-kal a gorég, 9,9%-kal a horvat gazdasag
ugyanebben az idészakban. Atfogobb képet ad, amennyiben az egyes gazdasagok
teljesitményét a jarvany Kkitorése el6tti, 2019. negyedik negyedévihez hasonlitjuk, amely

alapjan hiusz eurépai gazdasag - koztiik a hazai - mar elérte a jarvany elétti szintet.

Tobbnyire azon orszagoknak sikerdlt, ahol kisebb mértékii a turizmus sulya, valamint nagy
meglepetésre a gorog és horvat gazdasag teljesitménye mar meghaladta a valsag elétti
szintet. A turizmus meghatarozo szerepe miatt a dél-eurdpai orszagok tdbbsége még tetemes
elmaradast mutat, kdztlk a spanyol 4%-kal, a portugal 1,4%-kal, az olasz 0,3%-kal mulja alul
a jarvany kitorése elbtti kibocsatasi szintjét. Ugyanakkor a félvezetd és mas alkatrészek,
alapanyagok hianyatol szenvedd ipar miatt a német, a szlovak és a cseh gazdasag rendre
1,2%-0s, 1,2%-0s, illetve 1,9%-0s lemaradasban van. Ezért igen komoly sikernek nevezheté,
hogy a hazai gazdasag 0sszességében mar tobb mint harom szazalékkal haladta meg a
jarvany el6tt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a nemzetkdzi turizmustél és a
jarmugyartastol fugg6 agazatok sulya. Az EU atlagosan 0,6%-kal, mig az euré-6vezet 0,2%-

kal haladja meg a jarvany el6tti szintet.
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9. abra: Egyes unios orszagok teljesitmenye
2019 utols6 negyedévéhez képest
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10. abra: Az unios tagallamok
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Hazai inflacié

8,5%-ra emelkedett az inflaciéo marciusban az igen széleskor( aremelkedés miatt, annak
ellenére, hogy az Uzemanyagarak egy évvel ezel6tti megugrasa, illetve a november masodik
felétdl bevezetett 480 forintos arplafon énmagaban 0,3-0,4 szazalékponttal mérsékelte az
inflaciot. Az er6s6d6 arnyomast tukrozi, hogy a maginflacié 9,1%-ra ugrott, ami felilmulta a

varakozasokat.

11. abra: A 12-havi inflacié alakulasa 12. abra: A fogyasztéi arindex felbontasa

(n6v. Utem %-ban)
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Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés
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Az orosz-ukran haboru érdemben feliilirja az inflaciés — és gazdasagi — kilatasokat,
amelyeknek a hatasa még nem megbecsulhet6. A haboru kitérése 6ta a gaz-, aram-, és
olajarak elszalltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget okoztak a gazdasagi élet
szereplBinek, attdl fuggetlendl, hogy a lakossag és a mikro-, kisvallalkozasok igénybe vehetik
az egyetemes szolgaltatasi arakat, amelyek nem valtoztak. lgen komoly hatasa lehet a
buzaarak meredek emelkedésének, aminek a hatdsa jelenleg kiszamithatatlan. A

gabonakiviteli korlatozasok némileg fékezhetik a nemzetkdzi piaci hatasokat: jelenleg alacsony
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szint(i kereskedelem folyik, azonban kérdés, hogy az aratas utani fészezonban milyen arak
ervényesilinek. Jelentds kockazatot jelent az idei ukrajnai vetéssel kapcsolatos bizonytalansag
is. Ugyanakkor kisebb mértékben tovabb dragult a kukorica, jelentésen dragult a napraforgo,
amelyeknek szintén igen jelentds hatasa lehet az inflaciéra. Erdemben dragultak mas
nyersanyagok is, elsésorban az ipari fémek. A haboru kitorését kovetd elsé sokkhatas ota
azonban lefelé korrigaltak az energia-, nyersanyag-, és terményarak, ami némileg tompitja a
varhaté sokkhatast, azonban a haboru eléttinél joval magasabb szinten stabilizalédtak, az

atarazas pedig még a kdvetkez6 hénapokban is folytatodhat.

Az egyre tartésabbnak igérkez6 magas inflacié miatt szilkséges volt itthon a kamatemelési
ciklus elinditasa, raadasul még felfelé mutatd kockazatot jelentenek a nyersanyagarak
masodkoros hatasai is, az Ujranyitas miatt felrobband kereslet (amit a kinalat lassabban tud
kovetni), a munkaeréhiany miatt varhatéan érdemben megugré bérek, igy az MNB folytathatja

a kamatemelési ciklust.

Noha a hazai haztartasi energiaarak feltehetéen nem valtoznak a kozeljovében, az ot-
tizszeresére ugré gazarak és aramarak hatasa szamos agazatban és szinte minden ipari
folyamatban megjelenhet, igy a pékaruktdl, a vendéglatastol az élelmiszertermeléshez
szikséges mitragyaig, a vegyiparig, fémfeldolgozasig, épitéanyag gyartasig jelentés mértéki
dragulast okozhat. Az inflacidban ugyanakkor jelen vannak egyszeri tényezdk is, mint a
dohanytermékek jovedéki adéemelése, ami 6nmagaban 1,2 szazalékponttal ndvelte az

inflaciot, a tavalyi év végétél idén aprilisig pedig két |épésben ugyanennyivel hizza vissza az

inflaciot.
13. abra: Termel8i arindexek 14. abra: Egyes nyersanyagok arvaltozasa
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Forras: KSH, Forras: Bloomberg, Reuters
A kovetkez6 honapokban az atarazasok miatt tovabb emelkedhet az inflacié, ami az
arkorlatozé intézkedések nélkil béven meghaladhatna a 10%-ot. A vartnal joval szélesebb
kori, és meredekebb aremelkedések hatasara az idei inflaciés varakozasunkat 8,2%-ra

emeljiik, de az inflacid6 ennél sokkal magasabb is lehet, amit a globalis alapanyag-,
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nyersanyag-, alkatrészhiany, a nemzetkdzi szallitasi arak elszallasa és a globalis
energiavalsag okoz. Az inflaciora emellett a jelentés béremelések, a bérkdltségek érdemi
ndvekedése, a lakossag tobbletjdvedelmei miatt varhatd keresletélénkuilés is kockazatot jelent.

Az arkorlatozasok fenntartasa jelent6s arsokkot el6zhet meg.

A tartés fogyasztasi cikkek arait jelentésen ndveli a nyersanyagarak elszallasa, az
alkatrészhiany, a szallitasi koltségek elszallasa is; az Uj autok aranak emelkedését azonban a
Iényegesen magasabb miiszaki tartalom is befolyasolja. A faarak elszallasa érezteti hatasat a
batorarakban is. A széleskorl aremelkedést tikrdzi, hogy iddjarasi tényezék, a klimavaltozas,
a zold atallas, valamint egyes geopolitikai fesziltségek miatt még a gyapot és a celluléz ara is
elszallt, ami a ruhazati és papirtermékek arat néveli. A lakbérek és mas piaci szolgaltatasok
arndvekedése is gyorsul. Az UdUlési szolgaltatasok arait jelentésen mérsékelték a jarvany
masodik hulldma miatt meghozott Ujabb utazasi korlatozasok és az idegenforgalom ismételt
zuhandasa, mig a korlatozasok feloldasa utan érdemben ndvekedtek, a kdzeljdvében pedig az
energiakoltségek elszallasa, az élelmiszerek dragulasa, valamint a munkaeréhiany miatt
er6sodé bérverseny miatt varhaté tovabbi aremelkedés. Az elmult id6szakban vegyesen
alakultak az élelmiszerarak: a sertés, és altalaban a feldolgozott husarak tavaly tébbnyire
csOkkentek, ugyanakkor a gabona- és takarmanyarak elszallasa elébb-utobb megjelenik a
fogyasztoi arakban is. Az élésertés felvasarlasi arak az elmult hetekben meredeken, egyes
beszamolok szerint 50-60%-kal ugrottak meg, ami a kdvetkez6 hénapokban jelenhet meg a
feldolgozott husok araiban. A buzaarak emelkedése miatt meredeken emelkednek a liszt

nagykereskedelmi és a pékaruk arai.

Egy év alatt az élelmiszerek arai 13%-kal néttek, ami érdemi gyorsulas a tavaly év eleji 3%
koérlli névekedéshez képest. Ezen belll a Kinaban kitort afrikai sertéspestis kovetkeztében a
2020. év végétdl kiemelkedd mértékben draguld sertéshus arak marciusban 3,5%-kal néttek
a 2021. els6 honapjaiban mért 28% koérlli ndvekedéssel szemben, azonban a kdvetkezd
honapokban meredek emelkedés varhaté. A baromfihis-arak 21,4%-kal emelkedtek. A
parizsi, kolbasz arak 8,8%-kal néttek, a szalami, sonka arak pedig 3,8%-kal emelkedtek. A tej
ara 12,1%-kal, az étolaj ara 11,5%-kal, a liszté 18%-kal, a cukoré 3,3%-kal emelkedett,
jelentésen mérséklédve az el6zé6 hénapokban mért dragulasokhoz képest, amit az
arkorlatozasok okoztak, azonban az azéta bekdvetkezett meredek termel6i aremelkedés
miatt joval magasabbak lennének az arak. A tojas ara 11,1%-kal, a margariné 33,6%-kal
emelkedett. Marciusban a kenyér 27,9%-kal, a péksutemények 18,7%-kal dragultak, mig a
gyumolcsok arai 11,5%-kal emelkedtek. A munkahelyi étkezésé 13,3%-kal, az éttermi
étkezésé 13,5%-kal dragult. A szeszes italok, dohanyaruk ara atlagosan 7%-kal, ezen
bellil a dohanyaruké 7,7%-kal, a szeszes italoké 5,8%-kal emelkedett. A ruhazkodasi

termékek arai 4,1%-kal néttek. A tartés fogyasztasi cikkek arai 9,5%-kal emelkedtek,
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részben az Uj személygépkocsi arak 8,6%-0s emelkedése eredményeként — amit nagyrészben
a joval magasabb mlszaki tartalom és a karosanyagkibocsatas koltségeinek atharitasa is
magyaraz —, ugyanakkor tébb termékkategériaban is gyorsult az aremelkedés mértéke, amit
a faarak miatt dragulé butorok (a szobabutorok 15,1%-kal, a konyhabutorok 16,1%-kal
dragultak), vagy a réz- és aceélarak miatt draguld tartés haztartasi cikkek is fokoznak. Az
autopiaci anomaliak miatt jelentésen, 12,3%-kal dragultak a hasznaltauto arak is. A haztartasi
energiaarak 1,5%-kal néttek, a szén (15,3%), a tlizifa (10,4%) és a palackos gaz arainak
emelkedése miatt. Az egyéb cikkek arai 8,9%-kal néttek, ezen beliil az lizemanyagarak
emelkedése 11,4%-ra mérséklédott bazishatasok és az lzemanyagarak plafonja miatt, de a
kategérian belll a tankdnyv kivételével a legtobb termék aremelkedése gyorsult. 6%-kal
dragultak a szolgaltatasok, részben az alacsonyabb tavalyi bazis hatasara, amit a parkolasi
dijak atmeneti felflggesztése okozott, mig marciusban 5,9%-ra gyorsult az adulési
szolgaltatasok arndvekedési tteme, ezen belll a belfoldi arak 7,8%-kal, a kulfoldi utazasok
arai 1,5%-kal emelkedtek. Az albérleti piac magara talalasa miatt 7,4%-ra gyorsult a lakbérek
arainak novekedése marciusban. A lakasjavitas, karbantartas dragulasa ugyanakkor tovabbra

is gyors, 18,7% volt, a haztartasi szolgaltatasoké 11,4%, a jarmujavitasé pedig 13% volt.

15. abra: Holland t6zsdei gazarak 16. abra: Masnapi aramarak
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Monetaris politika, jegybanki alapkamat
5,40%-ra emelkedett az alapkamat aprilisban a korabbi 4,40%-r6l, a Monetaris Tanacs

emellett 100p-tal 5,40%-ra emelte az egynapos betéti, valamint 100bp-tal 8,40%-ra az
egynapos és egyhetes fedezett hitel kamatat. Az egyhetes betéti kamat marcius végére
6,15%-ra emelkedett. Az inflaciés kockazatok fokozdédasa és a korabbi varakozasoknal
messze magasabb inflacié miatt az MNB a koézelmultban elvalasztotta az effektiv egyhetes
betéti kamatot az alapkamattdl, ezenkivul kiszélesitette, valamint aszimmetrikussa tette a
kamatfolyosét, annak érdekében, hogy a pénz- és arupiaci mozgasok kiszamithatatlansaga

miatt ndvelje a mozgasterét.
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A tavalyi 6szi hdbnapokban meredeken elszalltak a féldgaz-, aram-, és olajarak, ami jelentds,
és széleskori inflacids nyomashoz vezethet a haztartasi energiaarak szinten tartasa mellett
is. Az ukrajnai konfliktus hatasara érdemben folytatodott az energia-, nyersanyag-, és
élelmiszerarak emelkedése, az elmult hetekben kifejezetten erdés volatilitas és
kiszamithatatlansag jellemezte az aru- és pénzpiacokat, ez pedig tovabb fokozta a

kamatemelési varakozasokat is.

Az MNB vezetése lizeneteiben mar el6készitette a kamatemelési ciklus folytatasat az inflacios
kockazatok érdemi emelkedése miatt, amit szinte minden oldalrél érkezé kilsé nyersanyagar-

sokkok mellett az Ujranyitas kereslet-kinalati surlédasai okoznak.

17. abra: A 3 honapos DKJ-hozam és a 18. abra: A 12 havi inflacié és az MNB
jegybanki alapkamat alakulasa (%) alapkamat alakulasa
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Forras: AKK, MNB
Noha az inflacié az idei év soran bazishatdsok miatt fokozatosan mérséklédhetne, az el6bb
emlitett tényez6k joval magasabb inflaciés palyat eredményeznek a kovetkezd
hénapokban, mikézben a minimalbér jelentés emelése mellett a szja visszatérités, a
rendvédelmi allomany hathavi bénusza, valamint a februari 13. havi nyugdij mintegy 1000
milliard forinttal néveli a haztartasok jévedelmét. Ez 16kést adhat a fogyasztasnak, ugyanakkor
az inflacionak is. A nyersanyagarak robbanasszerl emelkedése tovabbra is felfelé mutatd
kockazatokat jelent, mivel szamottevé masodkoros hatassal jarhatnak, csakugy, mint az ujra
megjelent munkaeréhiany hatasara varhatéan élénkuld bérnévekedési dinamika. Az inflaciot
az MNB megitélése szerint a kdltségvetési kiadasok novelése is fltheti. Ezért az MNB proaktiv
jelleggel a tavalyi év kzepén kamatemelési ciklust kezdett, ami az MNB iranymutatasa szerint
az idei évben is hatarozott Gtemben folytatddhat, igy az év kdzepéig tovabbi kamatemelésekre
szamitunk. Az inflacids kockazatok szamottevé fokozédasa miatt az év kdozepére 7,00%-ig
emelkedhet az alapkamat, fokozatosan felzark6zva az egyhetes betéti kamathoz, ami a
varakozasaink szerint szintén juniusban érheti el az 7,00%-ot. Az év kdzepére pedig ismét
szimmetrikus lehet a kamatfolyosé. Az egyhetes betéti kamat, valamint az alapkamat

mérséklésére legkorabban 2023. masodik félévétél szamitunk, amennyiben az inflacids
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elérejelzések arra utalnak, hogy az inflacié 2023. utan visszatérhet a toleranciasavba, ezért a
jové év végére a varakozasunk szerint 6,25%-ra csokkenhet az egyhetes betéti kamat,

valamint az alapkamat.

Mivel a jegybankok a kinalati arsokkokat nem igazan tudjak befolyasolni, elsédleges céljuk a
masodkoros hatasok kisziirése, az inflaciés varakozasok lehorgonyzasa, az ar-bér
spiral kialakulasanak megel6zése. A jelenlegi globalis inflaciét azonban féleg a
megélhetéshez sziikséges aruk aranak meredek emelkedése noveli, ez azonban 6nmagaban
is fékezni fogja a gazdasagokat a vasarlder6 visszaesésének hatasara. Ezért a monetaris
kondiciok tulszigoritasat is érdemes elkertlni, ez pedig kifejezetten megneheziti a jegybankok
munkajat. A hazai kamatemelések és a varhaté tovabbi kamatemelések feltehet6en
elégségesek lesznek az el6bbi hatasok kiszlréseére, de ennek eredményét csak egy-masfél

év mulva lathatjuk.

19. abra: Bubor és hataridés kamatlabak 20. abra: Kamatcsere Ugyletek kamatai
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A jegybank szamara valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon és minden idészakban a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak. Ezen cél érdekében az MNB ismét aktivan,
mennyiségi korlat nélkil haszndlja a devizalikviditast nyujtd swapeszkdzét, amelynek
keretében 2021. decemberében dsszesen négy tendert tartott. Emellett a révid futamideji
diszkontkotvény aukcié tovabb er6siti a pénzigyi rendszerben lévé likviditas hatékony
sterilizaciéjat. Ugyanezen célt erGsitve a jegybank a swappiaci folyamatokat figyelembe véve

fokozatosan kivezette a forintlikviditast nyujté swapeszkodzét.

Az MNB Monetaris Tanacsanak legutébbi kamatdontd dlésen készilt kdzleménye
hangsulyozza, hogy az inflacios kilatasok és kockazatok alakuldsaval kapcsolatban, a
Monetaris Tanacs adatvezérelt médon, havi kamatdonté tlésein értékeli a monetaris kondiciok

tovabbi szigoritdsanak szikségesseget. A Monetaris Tanacs a kamatemelési ciklust addig
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folytatja, amig az inflacios kilatasok fenntarthaté médon a jegybanki célon stabilizalodik, és az

inflaciés kockazatok a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

A Monetaris Tanacs kivezette a mennyiségi lazitasokat, igy az allampapir vasarlasi és a
novekedési kotvény programot is. A jegybank egyelére nem értékesiti a mérlegében [évé
allampapir-allomanyt, a megvasarolt allampapirokat lejaratig tartja. Az MNB ugyanakkor az
allampapirpiac likviditasi folyamatait a jovében is szoros figyelemmel koveti, és szikség
esetén készen all atmeneti és célzott allampapir-vasarlasokkal beavatkozni az allampapirpiac
stabilitasanak fenntartasa érdekében. Az eseti allampapir-vasarlasok nem jelentik a monetaris
politikai iranyultsag megvaltozasat. A Monetaris Tanacs a mult évben kivezette a
forintlikviditast nyujtd devizaswap-eszkozt, szlkitve az eszkdzdn keresztil nyujtott

forintlikviditas.

Foglalkoztatas, munkanélklliség és béralakulas
3,8% volt a munkanélkiiliségi rata 2021. december és 2022. februar k6zott a megel6z6

haromhavi 3,8%-hoz hasonléan. Egy év alatt 101 ezerrel, 4,675 milliéra nétt a
foglalkoztatottak szama, ami nem csupan a jarvany elétti szintet haladja meg, hanem a
rendszervaltas 6ta a legmagasabb érték. Az elsédleges munkaerdpiacon 107 ezerrel
ndétt a munkahelyek szama egy év alatt, a kézfoglalkoztatottak szama 15 ezer fével
csokkent, a kilféldon dolgozok létszama pedig 9 ezer fével nétt. 2021. februarjaban a
foglalkoztatottak atlagos havi létszama 4 millié 668 ezer 6 volt, 118 ezer f6vel tobb, mint egy
évvel korabban. A munkanélkiiliek szama minimalis mértékben emelkedett az el6z6
haromhavi atlaghoz képest, mig 33 ezer fével csdkkent az egy évvel ezelbttihez képest, igy
a munkanélklliségi rata 3,8%-ra mérsékl6dott az egy évvel korabbi 4,5%-rol. A 15-74 éves
korosztalyban a gazdasagilag aktivak szama egy év alatt 68 ezer fével 4,858 milliéra n6tt. A
15-64 éves korcsoport esetében egy év alatt a foglalkoztatasi rata 2,2 szazalékponttal,
74%-ra nétt.

A harmadik hullamos korlatozasok végével hamar magara talalt a hazai munkaerépiac,
torténelmi csucsra emelkedett a foglalkoztatottak szédma, a nyitasi lehet6séggel
parhuzamosan lathatdéan aktiv toborzasba kezdtek a vallalatok, igy a nyar végére visszatért a
valsag el6tti feszesség a hazai munkaer8piacra és Ujra emelkedik a betdltetlen allashelyek

szama.

2022. februarban a munkaadok 6sszesen 55,2 ezer Ures allashelyet jelentettek be, igy
Osszességében a hénapban 108,9 ezer allaslehetéség allt rendelkezésre. Ebbél a hénap
végére 86,8 ezer maradt betdltetlen, a megel6z6 havi 53,6 ezer utan. Varakozasunk szerint a
tavalyi 4,1% utan idén 3,3% lehet a munkanélkiiliségi rata a statisztikai médszertan szerint,

de a kitort ukrajnai haboru magyar munkaerdpiacra gyakorolt hatasait egyel6re még nem lehet
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konkrétan szamszer(siteni, igy tovabbi durva eszkalacié esetén érdemi negativ kockazatot is
jelenthet a hazai gazdasag szamara a konfliktus, de a menekiltek egy része atmenetileg akar

enyhitheti is a hazai munkaeréhianyos allapotot.

A kormany munkahelyvédelmi intézkedései, a bértdmogatasok, az adocsokkentések, a
vallalati és  lakossagi  torlesztési  moratorium  érdemben  hozzajarultak a
munkahelymeg6rzéshez és ahhoz, hogy a jelenlegi munkaerdpiaci valsag jelentésen kisebb
amplitudoju (volt), mint az egy évtizeddel korabbi, amikor elérte a 700 ezret a munkanélkiliek
szama. A gyors helyreallas ellenére még latszanak utéhatasok, ami a munkanélkuliség jarvany
el6ttinez kissé magasabb szintjében is jelentkezik. Néhany szektor, koztuk a kulfoldiek
keresletére épitdé budapesti turizmus teljes helyredllasa még varat magara, mikézben a
korabban itt foglalkoztatott munkaerd kénnyedén megtalalja a szamitasat mas, er8s kereslettel

rendelkezd szektorokban is.

Iparagi forrasok alapjan az év végére Ujra elérkezett a masfél évvel ezel6tt latott
munkaerbhianyos és erételjes bérversennyel jaré munkaerépiaci kornyezet a legtobb
szektorban, kulonésen amelyekben jelentés munkaerét kellene poétolni a pandémias
elbocsatasok utan. Az ujra megjelend és varhatéan fennmaraddé munkaeréhianyos helyzet
egyben igazolja az aggodalmakat a felfelé mutaté inflacidos kockazatokrdl is, mivel a
munkaerdpiaci feszesség gyors emelkedése a bérndvekedés lUtemét is tovabb gyorsitja.
Ekozben a kinalati oldal tébb esetben még mindig nem épiilt fel teljesen, tovabbra is jelen van
a globalis alapanyaghiany, kapacitashiany és a jelentds energiadragulas is neheziti a

vallalatok termelési szintjének helyreallasat.

21. abra: A munkanélkuliségi rata alakulasa 22. abra: A foglalkoztatas és
a munkanélkiliség alakulasa
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Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés
A rendelkezésre all6 munkaer6 mennyisége — ismét — a minimumahoz kozelit, a teljes
foglalkoztatottsag kdzelében all a hazai piac, ami egyben az extenziv ndvekedési fazis végét

is jelzi a hazai munkaer6piacon. A vallalatok ismét a hatékonysag, a képzés és a
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termelékenység novelésének iranyaba fordulhatnak, ami pozitiv fejlemény a teljes

nemzetgazdasag szempontjabol.

2021. negyedik negyedévében igen erds képet mutatott a hazai munkaerépiac szektoralis
bontasban. A mezbgazdasagban a téli szezonalitasnak megfeleléen 14 ezerrel, az
épitéiparban pedig hibahataron bellli 2 ezer fével csdkkent a foglalkoztatds, mikdzben a
feldolgozdiparban 10 ezerrel, a piaci szolgaltatasok tertletén 59 ezerrel, a kdzszolgaltatasok

terlletén pedig 11 ezerrel nétt a létszam.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint marciusban egy hénap alatt, 0,8 ezer fével
csokkent, mig egy év alatt 52 ezer fével 251 ezerre csdokkent a regisztralt allaskeres6k szama,
ami a 2020. juniusi csucshoz képest 125 ezer f6s csokkenés, alig mulva felul a jarvany el6tti

szintet.

13,7%-kal néttek a brutté bérek januarban, 2010-hez képest pedig 126,4%-kal emelkedtek
a bérek. Az adokedvezményekkel figyelembe vett - elsésorban a 25 év alattiak kedvezménye
miatt - netté bérek pedig 14,8%-kal emelkedtek, mig 2018. 6ta 49,2% a rendszeres bérek
novekedése. A vizsgalt hénapban a bruttdé atlagkereset 467 300 forint volt a teljes
munkaidében foglalkoztatottak esetében, mig a nettdé atlagkereset 322 100 forinton allt.
Kozfoglalkoztatas nélkil a nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 477 700 forint volt a

hénapban.

Kedvezmények nélkiil szamitva a nettdé bérek 13,7%-kal emelkedtek, a realbérek pedig
5,4%-kal néttek az erdteljes inflacio mellett is. A bérdinamika alapfolyamatait meghatarozo
és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutatd, a rendszeres bérek névekedése
13,7% volt a hdnapban az el6z6 havi 9,7% utan. A keresetek a vallalkozasok kdrében 12,5%-
kal emelkedtek, mig a kdzszféra bérndvekedési iteme 12,8% volt a hénapban. A januartol
tovabbi 21%-kal emelked6 egészségigyi szakdolgozdi bérek, illetve a januartdl évenként
kiugré mértékben ndvekvé orvosi bérek, illetve mas szektorok Utemezett, jelentés mértéki

béremelései tovabbra is érdemben tamogatjak a dinamikat a kdltségvetési szektorban.

A nemzetgazdasagban alkalmazasban allok létszama 2,9%-ot emelkedett éves alapon a

tavalyi alacsony bazisrdl, igy a szint mar meghaladja a pandémia el6tti csucsat.

A varakozasoknak megfeleléen kiugréan erésen inditotta az évet a bérdinamika egyebek
mellett a minimalbéremeléseknek kdszdnhetben, illetve a munkaerd megtartasa és
odavonzasa érdekében, tovabba az inflaciés kdrnyezet figyelembevétele miatt is érdemi
béremelésre kényszerllnek a munkaadok. A januartél 200 ezer forintra emelked minimalbér
és 260 ezer forintra emelkedd szakmai bérminimum miatt, illetve a 4%-kal csdkkend szocialis
hozzajarulasi ado segitségével a teljes bérskala érdemben feljebb tolédik idén, igy 13%-ot

meghaladé lehet az éves atlagbér emelkedése.
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Ezt latszanak igazolni az év eleji szakszervezeti forrasok is, amelyek szerint 7 és 27% kozotti
atlagos béremelésben allapodtak meg januartdl a hazai vallalkozasoknal, a legtébb altalanos
megallapodas pedig 12 és 18% kozotti ndvekedésrél szol. Egy ilyen mértéki emelés pedig
tovabb er6sitheti a vallalatok aremelési szandékat, amit azonban kdnnyen meg is tehetnek a
kiugroan er@s fogyasztoi kereslet mellett. Ez viszont akar elvezethet egy klasszikus ar-bér
spiralhoz is, ha a varakozasok ezen a szinten ragadnak be minden résztvevé oldalardl és az
arazasi, illetve bérkovetelési igényeket ehhez igazitjak folyamatosan. Ezeknek a
varakozasoknak a tartéssa valasat igyekeznek jelenleg a jegybankok megakadalyozni a

gazdasag moderalt hitésével.

Ennek az er6s6d6 alapfolyamatnak, az szja visszatéritésnek, a 6 havi fegyverpénznek és
tobb egyszeri transzfernek kdszénhetben idén a netté bérek érdemben el fognak szakadni
a brutté szintt6l és még a varhato er6teljes inflaciét figyelembe véve is 6% feletti éves nettd
realbér ndovekedés lehet 2022-ben, ami jelentds fogyasztasélénkits erével bir, tdmaszt adva
az idei GDP-nek fogyasztasi oldalrél. Agazati bontasban atlag feletti volt a bérndvekedés a
honapban az épitéiparban, a logisztikdban, a vendéglatasban, az egészségugyben, és a
szocialis ellatasban (vagyis j6l lathatban az alacsonyabb bér( iparagakban magasabb a
dinamika), mig lathatéan 4atlag alatti volt a bérndvekedés feldolgozdiparban, az

energiaszektorban, az IT szektorban és a kdzigazgatasi, védelmi tertleteken.

2021-ben 8,7%-kal emelkedtek a bérek, ami az 5,1%-os inflacio mellett 3,4%-os realbér
novekedést eredményezett, igy 2013-tél 2021. végéig 6sszesen 68,4%-kal néttek a nettd
realbérek. Idén a kozel 20%-kal, 200 ezer forintra emelkeddé minimalbér és 260 ezer forintra
emelkedd garantalt bérminimum, valamint tdbb kéltségvetési agazatban bejelentett 20%-0s
béremelés hatasara 13%-ot meghaladé bérnévekedésre van kilatas. A rendvédelmi
dolgozék szamara kifizetett hathavi fegyverpénz szintén hozzajarul a gyorsuld
bérndvekedéshez. Mindezek hatasara a netté bérek realnovekedése meghaladhatja a 6%-
ot, 2013-2022 kozo6tt pedig a 78%-ot.

23. abra: A brutté és nettd bérek alakulasa 24. abra: A fogyasztoi arindex és a nettd
bérek alakulasa fix bazison
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Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés
A valsag utani években elhalasztott fogyasztas, a mérlegkiigazitasi folyamat elérehaladasa, a
devizahitelek rendezése és a fix kamatozasu hitelek elterjedése soran kiszamithatéva valo
torlesztd részletek, valamint a haztartdsok nettd6 pénzigyi vagyonanak rekordszintre
emelkedése miatt a kdvetkezd években a haztartasok fogyasztasa a gazdasagi novekedés
fontos tamasza maradhat. Ek6zben pedig kiemelkedé mértékben folytatdédhat a lakossag

vagyonanak névekedése is.

A szocho tovabbi csdOkkentése miatt a bérkoltség kozel négy szazalékponttal lassabb

mértékben emelkedik a bruttd bérek ndvekedésehez képest.

Koltségvetési folyamatok
A koronavirus-jarvany felllirta az allamhaztartas szamait is, egyfelél az egészségligyi és

gazdasagi védekezés, majd ujrainditas koltségei, masfel6l a gazdasag zsugorodasa miatt
visszaes6 adobevételek miatt. Az MNB altal k6zolt pénzigyi szamlak adatai alapjan 2020-
ban az allamhaztartas netté finanszirozasi igénye (hianya) 3814 milliard forint, a GDP
7,9%-a volt, mig tavaly 3764 milliard forintot, azaz a GDP 6,8%-at érte el.

Tavalyel6tt a KSH altal publikalt, az eurépai médszertannak megfelelé eredményszemléletii
allamhaztartasi hianya pedig 3760 milliard forint volt, ami a GDP 7,8%-anak felelt meg, mig
2021-ban 3736 milliard forintot, a GDP 6,8%:-at érte el. A kormany tavalyel6tt eredetileg még
ambicidézusabb, 1%-os allamhaztartasi hianyt tervezett, azonban a jarvanyhelyzet miatt
jelentés bizonytalansag mellett Iényegesen nagyobb lett a hiany, ami megfelel a régiés és
nemzetkdzi trendeknek, egyes orszagokban még nagyobb hiannyal szamoltak a gazdasag
élénkitése céljabdl. A kimagaslé hianyt az is lehet6vé tette, hogy a jarvany eurdpai kitérését
kévetdéen az EU felfiiggesztette a szigoru koltségvetési elvarasait. Mivel a jarvany 2021-re is
athuzodott, a kormany a tavalyi, a GDP 6,5%-anak megfelelé hianytervet 7,5%-ra
modositotta, azonban a gazdasag élénkullésével az addbevételek is kedvez&bben alakultak,
valamint a kormany zarolt mintegy 350 milliard forintnyi beruhazasi tételt, ennek megfeleléen

jéval alacsonyabb lett a hiany.

Mivel a gazdasag sikeres ujraindulasa mar kisebb mértéki élénkitést tesz szikségesse, a
pénzugyi stabilitas javitasa érdekében a kormany az idei hidnycélt a GDP 5,9%-rél 4,9%-ra
mérsékelte. Az idei hianycél tarthatd lett volna, mivel egyes egyszeri tételeket (pl. szja
visszatérités) mar a tavalyi eredményszemléletl hianyban elszamoltak, mikdzben a
tervezettnél magasabb tavalyi novekedés és inflaci6 miatt az addbevételek messze

fellteljesultek.
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Ennek bazisan az idén is varhaté az adébevételek tulteljesiilése, amit az is alatamaszt,
hogy az elsé két hénapban idéaranyosan jobban allnak a bevételek, mint tavaly, az
afabevételek pedig kozel 28%-kal néttek az elsd két hénap soran. Ezenkivil a kdltségvetési
automatikus stabilizatorok is tamogatjak a koltségvetés helyreadllasat. A gazdasag
helyreallasaval a kdvetkezd években fokozatosan ujra a 3%-os kritérium ala sillyedhet az
allamhaztartas hianya. A megugré piaci gaz-, és energiaarak azonban lényeges kockazatot
jelentenek a koltségvetésre, amit részben a varhaté tobblet adobevételek, részben
koltségvetési atcsoportositasok, részben pedig a hianycél tallovése fedezhet. Az
allamadossag emelkedd kamatterhe, valamint az MNB varhato jelentés vesztesége szintén az

allamhaztartast fogja terhelni.

A kozponti koltségvetés pénzforgalmi egyenlege 2020-ban a tervezett tobb mint
tizenotszorosét, 5549 milliard forintos hianyt mutatott, szemben az egy évvel korabbi
idéaranyos 1219 milliard forintos deficittel. Az uniés tdmogatasok kifizetése elérte a 2025
milliard forintot, amelyet az unié utélag megtérit, ezzel szemben az EU 1684 milliard forintot
utalt at. Mivel az uniés kifizetéseket az unidés moédszertan szerint szamolt eredményszemléleti
hianyban nem kell kiadasként elszamolni, igy ettél megtisztitva 5207 milliard forint hiany

keletkezett volna.

A jarvany és a gazdasagi valsag elleni védekezés, valamint a beruhazas 0Osztdnzési
tamogatasok hatasara tavaly 5102 milliard forint deficit keletkezett a kozponti
koltségvetésben. Az unios bevételek és kiadasok nélkul szamolva azonban a hiany ennél
Iényegesen kisebb lett volna.
25. abra: Az allamhaztartas f6 26. abra: Az allamhaztartas finanszirozasi
mutatészamai (a GDP %-aban) képessége
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Az idei els6 harom hénap soran 2309 milliard forint hiany keletkezett a kozponti
koltségvetésben, ezzel a teljes idei el6iranyzat 73,3%-a teljesult. Az igen magas februari

hiany tartalmazza az szja visszatéritést, a 13. havi nyugdij, valamint a fegyveres testiletek
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munkavallaléinak jaro féléves juttatast, az un. fegyverpénzt is. Az év hatralevd részében a
tobblet addbevételeknek koszonhetben tarthatd lehet az eliranyzott hiany, azonban a

lakossagi energiaarak tamogatasa jelentds kockazatot jelent.

2020-ban a kifejezetten magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt a GDP
77,6%-ara ugrott az allamaddssag az el6z6 évi 63,9%-rél. Az Eximbank beszamitasaval az
adllamadéssag a GDP 79,6%-ara emelkedett az egy évvel korabbi 65,5%-rél. Az
allamadossag rata a mérséklédd finanszirozasi igény, az eléfinanszirozas, valamint az
érdemben megugré nominalis névekedés hatasara a tavalyi évidl ismét csokkend palyara
allt, igy 2021-ben 76,8%-ra siillyedt az adéssagrata, ami 2022-ben 74% kozelébe, 2023-
ban pedig 72% ala siillyedhet. Annak érdekében, hogy az unios kifizetések késlekedése ne
hatraltassa a palyazatok meghirdetését és kifizetését, a kormany megelblegezi a kifizetéseket,

ami atmenetileg megnoveli az addssagot.

Emiatt tavaly szeptemberben az AKK két dollar-, valamint egy eurdkdtvény kibocsatasat
hajtotta végre, 4,25 milliard dollar, valamint 1 milliard eurd értékben. Az unids kifizetések
teljestlést kovetd elszamolasa miatt azonban a kovetkez6 években tamogathatja a
koltségvetés pénzforgalmi hianyanak mérséklését, ami meredekebb GDP-aranyos
allamaddssag-csokkenést eredményezhet. Az allamadossag alakulasaban kedvezé, hogy
folytatédott a lakossag allampapir allomanyanak dinamikus ndvekedése, ami csokkenti az
allamadossag finanszirozasanak sérilékenységét. A jelentés méreti devizakotvény
kibocsatasok hatasara atmenetileg a kozponti koéltségvetés addssaganak 20%-a folé
emelkedett a devizaadéssagok aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as

valsag mélypontjan jellemz6 45-50%-0s aranyhoz képes.

Kilsé egyensulyi helyzet
91 millié euré hiany keletkezett a kiilkereskedelemben februarban a januari 244 millié

eurd deficitet kovetéen. Az ipari termelés és az ipari arak novekedésének kdszdnhetéen
17,7%-kal nétt az export eurdértéke, ugyanakkor az erételjes belsé kereslet és a dramaian
dragulé nyersanyagok és energiaarak miatt 29,2%-kal nétt az import euréértéke. Ennek
megfeleléen a kulkereskedelmi egyenleg 876 millié euréval romlott az egy évvel ezel6tti
785 millié eurd tobblethez képest. Az els6 két honapban az export euréértéke 17,2%-kal,
az importé 31,1%-kal nétt, igy az egyenleg 2066 millio euréval 335 millié eurd deficitre

romlott. Az aruforgalmi egyenleg romléasa tovabbra is érdemben rontja a GDP ndvekedését.
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27. abra: A kulkereskedelmi egyenleg 28. abra: A kuilsé finanszirozasi kapacitas
alakulasa és komponenseinek alakulasa (GDP %-a)
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Az orosz-ukran habora érdemben feliilirta a kilkereskedelmi kilatasokat. Az
energiahordozok és mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése meredeken rontja a
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyozhat a gabonaarak megugrasa. Az
Oroszorszag elleni szankcidk és ellenszankcidk, valamint az ukrajnai haborus helyzet miatt
visszaesik az oda iranyulé export, bar ennek nagy részét mas piacokra lehet iranyitani. A
beszallitéi lancok megszakadasa miatt fennakadasok vannak az ipari termelésben és az
exportban. Osszességében tehat jelentésen rontja a kilkereskedelmi egyenleget. Az
exportpiaci kilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt meredek inflacié miatt

csOkkend realjovedelmek és vasarloerd is ronthatja.

A beruhdzdsok és a fogyasztas élénkulésével a kulkereskedelem tobbletének
csokkenésére szamitunk az idei év els6 felében is, azonban az ellatasi problémak, a
chiphiany fokozatos enyhilése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe helyezése miatt a
masodik félévben mar ismét javulhat a kiilkereskedelmi egyenleg. A haboru miatt
azonban idén hianyba fordulhat a kiilkereskedelem a tavalyi 1,9 milliard euro tdébblet utan.
A kivitel kilatasai tovabbra is kedvezdek lennének, mivel a korlatozasok feloldasaval jelentésen
elénkulhetnének kllpiacaink, tavaly nyar elején az eurd-6vezeti és német konjunkturamutatok

egy resze torténelmi, illetve tobb évtizedes csucsokat ért el.

A német ipari vallalatok, és kildndsen az autdégyartdk exportkilatasai biztatok lennének, amit
a csucson levé megrendelésallomany mellett a beszerzési menedzser indexek, az Ifo index
€s mas bizalmi indexek is alatamasztottak, azonban a chip- és mas alkatrészek hianya, az
elldtasi lancok szakadozasa és a szlk szdllitasi kapacitasok jelentésen hatraltatjak a
folyamatos termelést. A kivitel kilatasait ugyanakkor lényegesen ronthatja, hogy a drasztikusan
draguld energia és élelmiszerarak a f8bb felvevdpiacainkon jelentésen csokkentik a

vasarloerét. A kilkereskedelmi mérleg tobbletének szlikilését ugyanakkor nagyrészt a
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cserearanyok energia- és nyersanyagarak miatti markans romlasa okozza. Mindezek hatasara
jelentés bizonytalansagok Ovezik az idei kulkereskedelmi teljesitményt, azonban Uj

kapacitasok kiépulésével a kdvetkezd években ujra emelkedhet a kilkereskedelem tobblete.

A globalis jarvany a kulkereskedelmi folyamatokat is negativan érintette. A jarvany kitorésének
kovetkeztében atmenetileg megszakadtak a beszallitdi lancok, valamint tobb iparag, koztuk a
jarmlgyartas is atmenetileg szinetelt, illetve csdkkentett Uzemméddban termelt. Emiatt
atmenetileg dramai mértékben csokkent az aruexport, ezzel szemben az egészségugyi
felszerelések beszerzése miatt joval kisebb mértékben esett vissza az import, igy érdemben
romlott az aruforgalmi egyenleg. 2020. masodik felében azonban az aruexport gyorsan
helyreallt, mig a gyenge bels6 kereslet miatt az import ettél elmaradt, igy szignifikansan
javult az aruforgalmi egyenleg. A szolgaltatasok egyenlegét pedig dontéen a
nemzetkozi idegenforgalom ledllasa vetette vissza, de mas — dontéen szallitdsi —
szolgaltatasok visszaesése is negativ hatassal volt. A kulféldi tulajdonosok visszaesd profitja

miatt ugyanakkor javult a jovedelmek egyenlege.

2452 millié euré deficit keletkezett a folyé fizetési mérlegben a tavalyi negyedik
negyedévben, ami 2241 millié eurd romlas az egy évvel ezelbttihez képest. A tékemérleggel
egyutt a kiilfolddel szemben 574 millié euré netté finanszirozasi igény keletkezett az egy
évvel korabbi 584 millid eurd tobblettel szemben. A szezonalis hatasok kiszirésével a kilsd
finanszirozasi igény 445 millié eurd volt, a negyedéves GDP -1,1%-a. A kuilkereskedelmi
mérleg romlasat tikrozve jelentésen, 2142 millié euré hianyra romlott az aruk egyenlege
az egy évvel ezel6tti 9 millié eurd tdbblethez képest, ezzel szemben a szolgaltatdsok — ezen
belll az idegenforgalom és szallitasi szolgaltatasok — fokozatos helyreallasa és az egy évvel
korabbi alacsony bazis miatt a szolgaltatasok egyenlegének tobblete 857 millié eurérol
1243 millié euréra emelkedett. A kilfoldon dolgozék létszamanak csokkenése és a kilfoldi
befekteték befektetéseinek ndvekvd jovedelmei miatt emelkedett az elsédleges jovedelmek

hianya, mig kissé romlott a masodlagos jévedelmek hianya is.

A brutté kilsé adéssag 91,6 millié euréra nétt (a GDP 59,7%-a) az egy évvel ezelétti 80,6
milliardrol, mig tulajdonosi hitelekkel szamolva 126,85 milliard eurdéra a tavalyelétti 109,93
milliardrél. A netté kiilsé adéssag 16,1 milliard euréra, a GDP 10,5%-ara emelkedett az
egy évvel ezel6tti 11,39 milliardrdl (a GDP 7,04%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egyutt 23

milliardra a tavalyel6tti 14,1 milliardrol.
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29. abra: A brutt6 és netté kilféldi adéssag  30. abra: A bruttd és nettd kilféldi adossag
alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi alakulasa (GDP %-a)
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(arnyékolt teriilet)

Tavaly 6sszesen 4,736 milliard euréra nétt a foly6 fizetési mérleg hianya az egy évvel
korabbi 1,56 milliardrél, a GDP aranyaban pedig 3,1%-ra az el6z6 évi 1,1%-r6l. A
tékemérleggel egyutt szamolva a 2020. évi kilsé finanszirozasi képesség 1,23 milliard euro,
a GDP 0,9%-a volt, ezzel szemben 2021-ben 0,85 milliard eurényi kilsé finanszirozasi

igény keletkezett, ami a tavalyi GDP 0,6%-a volt.

Az orosz-ukran haboru miatt az idén igen jelentds bizonytalansag évezi a folyo fizetési mérleg
alakulasat. Egyfel6l a meredeken emelkedd energiaarak miatt szignifikansan romlik a
cserearany, ami érdemben rontja a kulsé egyensulyt. Masfelél a bizonytalanna valé kiilsé
kereslet, a vasarloerd varhaté romlasa a fébb exportpiacainkon, a beszallitéi lancok haboru
miatti megszakadasa pedig akadalyozhatja a folyamatos termelést. gy idén biztosan tovabb
romlik a foly6 fizetési mérleg, de ennek nagysagrendjét érdemben befolyasolja a haboru
id6tartama, kimenetele, a tovabbi szankcidk, vagy azok esetleges késdbbi enyhitése, az

energia-, és nyersanyagarak kiszamithatatlan alakulasa.

A haboru miatti bizonylatansag és a kulfoldi vasarloeré varhaté csokkenése, valamint az orosz
és ukran turistak kiesése miatt az idegenforgalom kilabalasa is lelassulhat, bar a tavalyi
évhez képest messze jobban alakulhat, javitva a szolgaltatasok egyenlegét. A kovetkez6
években azonban ismét javulhat a folyd fizetési mérleg egyenlege, részben az
aruforgalom, részben pedig az idegenforgalom fokozatos helyredllasanak koészonhetben,
mikodzben Uj exportkapacitasok lUzembe helyezése adhat I6kést az exportnak, igy a folyo

fizetési mérleg javulasa jelentds lehet.

A tékemérleg pedig az unios forrasok lehivasanak készénhetéen ugorhat meg a kdvetkezé
években, igy atmeneti emelkedés utan folytatéodhat a kiilsé adéssag leéplilése. Idén 5,5-6

és jovore pedig 3,2 milliard eurd hianyra szamitunk a foly6 fizetési mérlegben a tavalyi
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4,74 milliard eur6 hianyt kévetéen, azonban a kdvetkezé években ujra tébbletet mutathat a
foly6 fizetési mérleg. Igy a tavalyihoz hasonléan a folyé fizetési mérleg hianya kissé
meghaladhatja a GDP 3%-at, mig a tékemérleggel egyitt a kiilsé finanszirozasi igény idén
2 milliard euré kozelébe, a GDP 1,1%-ara emelkedhet a tavalyi 0,85 milliard eurényi, azaz
a GDP 0,6%-at kitev6 igény utan. Azonban a kovetkezd években a visszatérhet a kulsé

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

4,5%-kal nétt az ipari termelés februarban, mig munkanaphatassal megtisztitva a termelés
szintén 4,5%-kal névekedett. Az els6 két hdnapban 6,6%-kal nétt az ipari termelés, ami érdemi
gyorsulas a tavalyi utolsé negyedévben mért 1,7%-os béviiléshez képest. igy akar a GDP
novekedése is gyorsulhatott volna az elsé negyedévben, azonban a haboru kitdrése miatt igen
jelentések a bizonytalansagok. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan az
ipari kibocsatas az el6zé6 hénaphoz képest 1,6%-kal emelkedett, mivel enyhilhettek az

ellatasi, beszallitoi problémak.

Az ipari termelés 2020. oktdberéig teljesen kilabalt a jarvany okozta valsagbdl, a tovabbi
lendlletes ndvekedést azonban a chiphiany fékezte, igy a jarvany elétti szint kézelében, azt
kissé meghalad6 mértékben ingadozott az ipari termelés, ahonnan az idei év elején hatarozott
lendlletet vett. Februarban a 2020. aprilisi mélyponthoz képest 72,3%-kal nétt az ipari
termelés. 2015. évi atlaghoz viszonyitva 25%-kal bévilt az ipari termelés, mig 52,8%-kal
haladja meg a 2010. évi atlagos termelési szintet, igy az ipari termelés torténelmi csucsra
emelkedett. Tavaly 6sszesen 9,6%-kal bévult az ipari termelés.

31. abra: Az ipari termelés alakulasa 32. abra: Ipari termelés
2015. évi bazison
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Az autogyarak termelése 2020. oktéberében mar meghaladta a jarvany elétti szintet, azonban

a tavalyi év soran atlagosan 20%-kal maradt el, igy ez a hatas mintegy 5 szazalékponttal
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mérsékelte az ipari termelés volumenét. A chiphiany ellenére biztatd, hogy a jarmiigyartas
uj rendelései, valamint rendelésallomanya tartéosan kiemelkedd. Az autégyartok a sziik
beszallitéi kapacitasok miatt rovidtavon els6sorban a dragabb, nagyobb profitmarzzsal
rendelkez6 modellek rendeléseit teljesitik, azonban a masodik félévtél mar javulasra
szamitanak, egyes beszamoldk, konjunktira felmérések (Ifo, beszerzési menedzser
index) szerint az év elején mar érezheté volt az ellatasi problémak enyhiilése. A német
ipar gyengélkedése ellenére a német feldolgozdipari beszerzési menedzser index tovabbra is
magas, noha némileg mérsékl6dott a tavaly marciusi torténelmi csucshoz képest. Az eurd-
Ovezeti pedig a tavaly majusihoz képest, amit elsésorban a beszallitéi lancok akadozasa, a
chiphiany és mas alkatrészek, alapanyagok hianya, valamint az elszall6 termelési kdltségek

okoztak, de egyre tobb vallalat érzékelt javulast az ellatasi lancokban.

Az ukrajnai haboru egyelére csak kismeértékben rontotta a beszerzési menedzser indexeket,
mivel az ukrajnai beszallitéi lancok megszakadasa egyel6re nem okoz altalanos problémat,
azonban az Ifo és a ZEW index mar hatarozottabban csokkent. A német ipari
rendelésallomanyok mindenesetre olyan magas szinten allnak, hogy a beszallitéi
problémak enyhiilése azonnal éles felpattanast eredményezhetne. A hazai ipar
teljesitménye ugyanakkor élesen elvalt a német iparétol koszonhetben az elmult évek szamos
kapacitasnoveléseinek, a rekord mennyiségl mikodétbke-bearamlasnak és a kormany

beruhazasokat kifejezetten tamogaté gazdasagpolitikajanak.

A kovetkez6 honapokban djra novekedési palyara allhatna az ipari termelés, azonban az
orosz-ukran haboru szamos kockazatot jelenthet. Az Audi — a VW konszern mas tagjaihoz
hasonléan — mar bejelentette, hogy ukran beszallitoéi problémak miatt vissza kell fognia a
termelést, és az ipar tdébbi részére is egyelbre belathatatlanok a kévetkezmények. A haborus
pusztitds, a szankcidk, az orosz vasarlderé varhatd zuhanasa szintén bearnyékolja a

kilatasokat.

Bar a legtébb autégyarté mar bejelentette, hogy kivonul az orosz piacrdl, a chiphiany miatt
még nem teljesitett megrendeléseket mas piacokon teljesithetik, igy rovidtdvon nem az orosz
piac kiesése, hanem a vilagon mas megrendel8k rendeléseinek teljesitése maradhat kihivas.
Az orosz és ukran kiviteliink koézvetleniil viszonylag kicsi, azonban egyes cégeknek
okozhatnak problémat. Noha a félvezetéhiany még sokiag fennmaradhat, de fokozatos
javulasra lehet szamitani. Az autogyartok ugyanakkor abban biznak, hogy a chiphiany a
masodik félévben mar érdemben enyhiilhet 0j chipgyarté kapacitasok Uzembe

helyezésének kdoszénhetéen, ami meredek felpattanast okozhatna az ipari termelésben.

A beszall6téi lancok szakadozasa tovabbra is jelentés kockazat, csakugy, mint szamos

nyersanyag és az energia arainak elszallasa, ami mas &gazatokban, igy példaul a
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mitragya, aluminium gyartasban is leallasokat eredményezhet. A kiilsd keresletet a helyrealld
eurdpai €s amerikai gazdasagok, az eurdpai helyreallitasi alap, az amerikai koltségvetési
élénkitések huzhatjak, azonban az inflacié nyersanyag-, és energiaarak vezérelte
emelkedése ronthatja a vasarléerét, ami fékezheti a kiilsé keresletet. Ugyanakkor
tovabbra is élénkitheti az ipart az elhalasztott kereslet megjelenése, a nagyon magas
rendelésallomany — januarban kozel 25%-kal allt magasabban az egy évvel ezelé6ttihez
képest - valamint a készletek feltdltése is, igy az év soran atmeneti megingasok mellett
fokozatos élénkiilésre szamitunk az ipari termelésben, amit Uj - féleg az
akkumulatorgyartashoz és autdiparhoz, valamint élelmiszeriparhoz, vegyiparhoz, védelmi
iparhoz kapcsoldodé — kapacitasok varhatd Uzembe helyezése is tdmogathat. A hazai
Uzemanyagarak befagyasztdsa miatt magas kapacitas kihasznaltsaggal mikddik a hazai
olajfinomitd, ami némileg ellensulyozhatja mas agazatok gyengébb teljesitményét. A hazai
gazdasag kozéptavon jelentésen profitalhat a védelmi ipari kapacitasok kiépulésével,
mivel a hadiipari kiadasok szignifikans névekedése varhaté a kovetkez® években. Idén
bazishatasok és Uj kapacitasok izembe helyezése miatt, de jelentds bizonytalansagok mellett

5% korili novekedésre szamitunk, a tavalyi 9,6% utan.

A részletes adatok szerint februarban az ipar exportértékesitése 7,2%-kal, mig a belfoldi
eladasok 4%-kal néttek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdébbin belll a
feldolgozdipari eladasok 8,9%-kal néttek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar agai kdzll a
feldolgozoéipari termelés 3,7%-kal nétt, a banyaszat 26%-kal, mig az energiaipar

kibocsatasa 11,1%-kal emelkedett.

A feldolgozdipar tizenharom alaga kozul a tizenegy ndvekedett. A jarmiiipar kibocsatasa
0,8%-kal csokkent, mivel a globalis félvezetéhiany miatt a gyarak kisebb kapacitassal
dolgoztak. Enélkiil az ipari termelés névekedése 2,5-3 szazalékponttal lehetett volna
magasabb. A kozuti gépjarmii gyartasanak volumene 0,4%-kal emelkedett, mig a kdzuti
jarmii alkatrészeinek gyartasa 4,8%-kal esett vissza. A szamitogép, elektronikai, optikai
termékek gyartasa 2%-kal nétt. A két legnagyobb alagazat kdzll az elektronikus fogyasztasi
cikk gyartasa 13,4%-kal emelkedett, mig a kisebb sulyu elektronikai alkatrész, aramkéri kartya
gyartasa 12,8%-kal csokkent. Jelentés mértékben, 9%-kal boéviilt a villamos berendezés
gyartasa, nagyrészt a jarmigyartashoz kéthetd akkumulatorgyartas 53%-os felfutasanak
kdszOnhetben, ugyanakkor a villamosmotor- és dramfejleszté gépek gyartasa 13,9%-kal esett

vissza.

A feldolgozdiparbdl 11%-kal részesulé élelmiszer, ital és dohanytermék termelése 10%-kal
novekedett az egy évvel korabbihoz képest, mind a kulpiaci, mind a hazai eladasok
novekedésének kovetkeztében. A legnagyobb sulyt (21%) képviseld husfeldolgozas, -

tartositas, huskészitmény gyartasa 2,3%-kal csdkkent, ezzel szemben a novényi, allati olaj
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gyartasa 53%-kal bovult. A textilia, ruhazati termék gyartasa 9,5%-kal, a fafeldolgozas 0,8%-
kal, a kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas 14,4%-kal, a vegyipar 1,5%-kal, a gumigyartas 1,6%-
kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozas 3,2%-kal, gép, gépi berendezés gyartasa 10,7%-kal,
az egyeb feldolgozdipar pedig 6,5%-kal nétt. Ezzel szemben a gydgyszergyartas 3,4%-kal,
esett vissza. Az uj megrendelések februarban 4,3%-kal, ezen belll az Uj exportrendelések
4,2%-kal, az uj belfoldi rendelések pedig 4,5%-kal néttek. A rendelésallomany 26,2%-kal
haladta meg az egy évvel ezelé6tti szintet.

Beruhazasok

2021. negyedik negyedévében 0,2%-kal nétt a beruhazasok volumene, Iényegesen
lassulva az el6z6 negyedévi 12,6%-0s ndvekedéshez képest, mig 1,6%-kal esett vissza az
el6zd negyedévihez képest szezonalisan kiigazitva. igy a beruhazasok volumene kissé
elmarad a 2019-ben elért csucstél. A beruhazasok ndvekedését leginkabb az allami
beruhazasok visszaesése fékezte, amit a tavaly év végi zarolasok is okozhattak. A
beruhazasokon bellll a teljesitményeérték kézel 64%-at képviseld épitési beruhazasoké 3,3%-
kal nétt, a 36%-ot kitevO gép- és berendezésberuhazasoké ugyanakkor 4,6%-kal
csokkent. Az utdébbi esetében a visszaesést féleg az importgépekbe torténd beruhazasok
csOkkenése okozta. A beruhazasi teljesitmény tobb, mint felét megvaldsito, legalabb 50 f6t
foglalkoztatd vallalkozasok koérében a fejlesztések volumene 6%-kal gyarapodott. A
novekedésben szerepet jatszottak a Covid19-jarvany tavalyi mélypontja utan kezd6dott yj
vallalati fejlesztések is. Ugyanakkor a beruhazasok 14%-at realizald koltségvetési szerveknél
a fejlesztések 15,9%-kal csdkkentek a bazisidészakhoz képest, ezen belul mind a kézponti
szervek, mind az dnkormanyzatok csokkentették beruhazasaikat a bazisidészakhoz képest. A
2015. évi atlaghoz képest 54,2%-kal bdviltek, 2010-hez képest 90,3%-kal néttek — kozel
megduplazédtak — a beruhazasok. Mivel a beruhazasok ndvekedése jelentésen elmaradt a
GDP ndvekedésétdl, a beruhazasi rata kissé mérséklédhetett. Az épitési beruhazasok
ndévekedése érdemben elmaradt az épitdipari termelés negyedik negyedéves, mintegy 18%-

0s novekedésétol.
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33. abra: A beruhazasi rata alakulasa a 34. abra: A beruhazasok volumenindexe
GDP szazalékaban (2015=100%)
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Az egyes nemzetgazdasagi agakban eltéré folyamatok jatszodtak le a beruhazasok
targyidészaki alakulasat tekintve. A jarvany negativ gazdasagi hatasait — mas intézkedések
mellett — a kormany a vallalatok beruhazasainak igen nagyvolumen( kézvetlen tdmogatasaval,
a jegybankkal és allami bankok révén alacsony kamatozasu hitelekkel és
garanciaprogramokkal sikeresen ellensulyozta, ennek hatasa a tavalyi évtél mar hatarozottan
jelentkeztek. Az emelkedé kamatok, a geopolitikai fesziltségek miatt noévekvd
bizonytalansag és kockazatok, valamint az elszall6 energiaarak és beruhazasi koltségek
elbizonytalanithatjak a vallalatokat a beruhazasoktol. A jelenlegi energiaarak mellett az
energiahatékonysagi beruhazasok még magasabb kamatok mellett is megtérulhetnek, az
emelkedd kamatok negativ hatasat pedig a kkv-k szamara tovabbra is elérhet6 kedvezményes

hitelkonstrukciok, valamint GINOP palyazatok ellensulyozhatjak.

A feldolgozéipari beruhazasokat a rekordszinti mikodétéke-bearamlas is tamogatja. A
lakossagi beruhazasokat az 5%-o0s kedvezményes Ujlakas afa visszavezetése mellett szamos
csaladtamogatasi és a blrokraciat és egyéb koltségeket csdkkentd programijai, valamint a
lakasfelujitasi tamogatasok is élénkitik. Elénkiilhetnek az allami infrastrukturalis — déntéen
vasuti — beruhazasok, valamint az uniés forrasok altal tamogatott beruhazasok tertletén, az
unios helyredllitasi alap (Next Generation EU) pedig soha nem latott tobbletforrast biztosit —
az utébbi késlekedését a koltségvetés megelblegezi. Mindezek hatasara idén 3-3,5%-ra

lassuld, de folytatddd ndvekedésre szamitunk a tavalyi 4,2%-0s névekedést kdvetben.

A nemzetgazdasagi beruhdzasok tébb mint negyedét megvaldsité feldolgozéipar
fejlesztései 16,7%-kal boviltek az egy évvel ezel6tti alacsony bazishoz képest. Az alagak
tulnyom6 tobbségében emelkedett a teljesitmény, koztik a harom legnagyobb sulyu
villamosberendezés-gyartasban, jarmiigyartasban és az élelmiszeriparban is. A villamos

berendezés gyartasa terlletén az elektromos auték akkumulatorgyartasahoz kapcsoléddan
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oriasi volumenl fejlesztések zajlanak, tekintve az alag termékei iranti er6s nemzetkozi
keresletet, ami a kdvetkez6 években még érdemben fokozddhat az egyre szigorodd
kovetelImények miatt. Ezen a terlleten idén az SK Innovation lvancsan 680 milliard forintos,
az LG Chem és a Toray kdézosen 267 milliard forintos (Nyergesuijfalu) beruhazast jelentett be
a Samsung SDI 390 milliard (God), az SK Innovation 239 milliard (Komarom), a Toray 127
milliard forint (Nyergesujfalu) értékl beruhazasainak tavalyi bejelentései utan. Kedvezg, hogy
idén indul a BMW 1 milliard eurd értékl gyaranak beruhazasa. A Mercedes 50-50 milliard
forintbol Uj présuzemet és karosszérialzemet épitett, az utobbiban mar a tavalyi év végétdl
kezdddott egy uj elektromos modell gyartasa. Tavaly rekordmértékd, 2000 milliard forintot
meghaladd (5,9 milliard eurd) mikodd téke beruhazast jelentettek be, igy a tavalyel6tt
bejelentett, 5,7 milliard eurényi (1700 milliard forint) Gj beruhazasokkal egyutt folytatddhat a
feldolgozodipari beruhazasok boévilése, amelyek kéziul mar meghatarozova valt a tavol-keleti,
azon belll is elsésorban a dél-koreai t6ke, emellett szamottevd beruhazasokat jelentettek be
japan, kinai és indiai vallalatok is. A feldolgozéipari kapacitasok néveléséhez a kormanyzati

tdmogatasok is hozzajarulhatnak.

A legnagyobb sulyd nemzetgazdasagi agak kozul az ingatlanigyletek beruhazasi
teljesitménye 13,2%-kal csokkent, elsdésorban a lakasépitések visszaesése miatt. Mig a
lakasépitések csokkentették, a bérbeadast is szolgalé uzleti létesitmények (pl.
kereskedelmi egységek, irodak, raktarak) novelték az agazat beruhazasi teljesitményét.
Az elmult években elindult irodaatadasi hullam a kovetkez6 években is folytatédhat, mivel
tovabbi tdbb szazezer négyzetméternyi iroda van fejlesztés és kivitelezés alatt, ugyanakkor az
Uresedési rata az irodahazaknal térténelmi mélypontrol, 6% koézelébdl 9% folé emelkedett, a
raktarozas teriletén pedig 2% ala sullyedt, igy ez az agazat tovabbra is kiemelkedéen

teljesithet.

A szdllitas, raktarozas beruhazasainak volumene 20,1%-kal nétt, az allami infrastruktura-
fejlesztések mellett a logisztikaval, fuvarozassal és személyszallitdssal foglalkoz6
vallalkozasok is novelték a beruhazasaikat. A kovetkezé években azonban mintegy 5000
milliard forintnyi forras jut kdzuti és vasuti fejlesztésekre, igy ezen a tertleten érdemi

novekedés varhato.

A kereskedelem, gépjarmiijavitas beruhazasi teljesitménye 3,2%-kal nétt. A megugré
online és csomagkuldd kiskereskedelem tovabbi jelentds raktar és logisztikai, kiszallitasi

beruhazasokat is generalhat.

A mezégazdasag, erdégazdalkodas, halaszat beruhazasai a targynegyedévben 8,8%-kal
néttek. A mez8gazdasagra is jellemz§ és varhatéan egyre kritikusabb munkaerdhiany miatt

ugyanakkor a preciziés gazdalkodasra valé attérés szamottevé beruhazasi igényt
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generalhat. A mez8gazdasagi fejlesztéseket a soha nem latott méretli palyazati tamogatasok
is élénkiteni fogjak.

Az allamhoz ko6tédé beruhazasok koézll a kozigazgatdas, védelem, kotelezd
tarsadalombiztositas tertletén 18,8%-kal csokkentek a beruhazasok. A milvészet,
szorakoztatas, szabadidé nemzetgazdasagi agazatban a sporttal és kulturaval kapcsolatos
beruhazasok, féleg tornatermek, tanuszodak épitése, gyégyfurdékkel kapcsolatos fejlesztések
magas bazisa miatt 5,7%-kal csokkentek a beruhazasok. A jarvanyhelyzet miatt az egy évvel
ezel6tti magas bazis hatdsara a human egészséglgyi, szocialis ellatasban 30%-kal
csokkentek a beruhazasok, mig a tavoktatas bevezetésével 6sszefuggésben és felsdoktatasi
fejlesztések kovetkeztében egy évvel korabban megvalosulé fejlesztések magas bazisa miatt
az oktatasban 3,1%-kal csokkent a beruhazasok volumene. Az oktatasi beruhazasokat
érdemben ndvelni fogja az uniés forrasbdl a felsoktatasra szant 1500 milliard forintos
fejlesztési terv. A viz- és hulladékgazdalkodas teruletén 22,6%-kal csOkkentek a beruhazasok.
Az egészségugyben a kovetkezb6 években az Egészséges Budapest Program 700 milliard

forintos fejlesztési kerete érdemben jarulhat hozza a beruhazasokhoz.

Az informacio, kommunikacié beruhazasi teljesitmény értékének volumene 12,8%-kal
ndtt, a digitalis halézatépitésekkel (5G), mobiltelefonos szolgaltatasokkal és kabelhal6zat

épitésekkel kapcsolatos fejlesztések miatt tovabbi ndvekedés varhato.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatasban a szallashely-feltjitasok miatt 3,5%-kal
novekedtek a beruhazasok. Noha a jarvany miatt visszaesé turizmus megallithatja a jelent6s
volumeni tervezett és folyamatban levd beruhazasokat (csak Budapesten hozzavetdleg 50
szallodafejlesztés van/volt folyamatban, illetve tervezés alatt), egyes szallodalancok a
visszaesést felujitdsokra hasznaljak ki, amihez jelentés allami tamogatasokat is igénybe
vehetnek. A jarvany tobb hullamanak lefutdsa utan azonban mar érezhetéen emelkedik a
bizalom a szektorban, azonban a munkaeréhiany fokozédasa elbizonytalanithatja az agazati

szerepldket. Szintén jelent6s forrasokat biztosit a panziok felujitasara a Kisfaludy-program.

6,2%-kal csokkentek az energetikai beruhazasok az egy évvel ezelbtti magas bazishoz
képest. A jelentés szamu naperémii palyazat és a paksi beruhazasok hatasara a kévetkezé
években érdemi ndvekedés varhaté. A banyaszat, kéfejtés beruhazasai a 34,4%-kal
csOkkentek. A pénzlgyi, biztositasi tevékenység fejlesztései 4,3%-kal csOkkentek. Az
épitéipari agazat beruhazasai 0,5%-kal csokkentek az egy évvel korabbi magas bazishoz
képest, azonban a kedvez6 kilatasoknak és tovabbi allami tamogatasoknak koszonhetben a

kovetkez6 években tovabb novekedhetnek az agazat beruhazasai.

2020-ban a jarvanyhelyzet és az el6z6 évek kimagaslo bazisa miatt a vartnal kisebb mértékben

csOkkentek a beruhazasok, amit érdemben javitott az év végi erbteljes élénkulés. Ezt tukrozte
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az épitdipari szerzdédésallomany és a folyamatban levé beruhazasok év kdzepén
tapasztalhaté atmeneti megingasa is. A vallalatok beruhazasait az atmeneti meredek
gazdasagi visszaesés mellett a bizonytalansag, és egyes szektorokban a teljesen visszaesd
bevételek és likviditas is csOkkenthette. A beruhdzasokat az irodaatadasi hullam mellett az
uniés tamogatasu és tisztan allami beruhazasok tovabbra is tamogatjak (pl. Liget,
Egészséges Budapest Program, Paks, muzeum, oktatasi és sport beruhazasok,
varfejlesztések Gnmagukban is évente tobb 100 milliard forinttal novelhetik a beruhazasokat a

kovetkez6 években).

A Brusszelbe kiklldott teljesitésalapu szamlak 2022. marciusaig a 2014-2020-as ciklus 73%-
anal tartanak, igy az uniés beruhazasok koézel egynegyede még a kovetkez6 években
valéosulhat meg. A beruhazasokat szintén huzzak tovabbi feldolgozodipari, dontéen
jarmigyartassal kapcsolatos beruhazasok is. A vallalatokat a kovetkez6 években
technolégiai, automatizalasi, digitalizaciéos beruhazasokra 6sztonozheti a kdvetkezd
években feltehetéen ujra kialakul6 munkaeréhiany, valamint a bérkoltségek varhaté
tovabbi jelentés emelkedése. Az emelkedd kamatok ellensulyozasara szamos allami
tamogatas, a Széchenyi Kartya GO, az MFB, és az Eximbank altal bejelentett programok is
tamogathatjak a tovabbi beruhazasokat. A beruhazasi rata tavaly megkozelitette a 28%-ot,
ami az idén is fennmaradhat.

Kiskereskedelem

9,8%-kal boviilt a kiskereskedelmi forgalom volumene februarban az el6zb év azonos
id6szakahoz képest. Az el6z6 hénaphoz képest 1,5%-kal bévilt a kiskereskedelmi forgalom.
Az elsé két hénapban 7,2%-kal nétt a kiskereskedelmi forgalom, ami érdemi gyorsulas a
tavalyi utolsé negyedéves 5,5%-0s névekedéshez képest, ami hozzajarulhatott volna a GDP

tovabbi gyorsulasahoz is az elsé negyedévben.

A kiskereskedelmi forgalom kiugré mértékl ndvekedését egyértelmien tamogattak az szja
visszatérités, a 13. havi nyugdij, a hathavi fegyverpénz mellett a kiemelkedd, béven 13%
feletti bérdinamika, valamint a foglalkoztatas gyors bdviilése. Az (izemanyagokra és
egyes élelmiszertermékekre bevezetett arkorlatozasok pedig a hatar menti forgalmat
lendithették fel, ami a kdvetkezd hédnapokban tamogatja a hazai kiskereskedelem bévilését.
Az Ukrajnabdl érkezé menekiiltek kozvetlen vasarlasai, valamint a szamukra vasarolt

segélyek, tamogatasok szintén hozzajarulhatnak a kiskereskedelem bdéviléséhez.

Magyar Bankholding Zrt. 37



@ MAGYAR Stratégiai Elemzés Kf)ZpOﬂt

BANKHOLDING

Negyedéves makrogazdasagi kitekinté — 2022. aprilis

35. abra: Kiskereskedelmi forgalom 36. abra: Kiskereskedelmi forgalom 2015.
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Az élelmiszer- és élelmiszer jellegii vegyes kiskereskedelmi uzletekben 3,4%-kal, a nem
élelmiszer-kiskereskedelmi uzletekben 14,6%-kal, az lizemanyag-kiskereskedelemben
19%-kal nétt az értékesités naptarhatastol megtisztitott volumene, ez utébbiban szerepet
jatszhatott az Uzemanyagarak befagyasztasa is, valamint az egy évvel ezel6tti
masodik/harmadik jarvanyhullam ellen hozott korlatozé intézkedések miatti alacsony bazis és
az élénkilé tranzitforgalom. Az eladasok volumene a hasznaltcikk-tUzletekben 50%-kal, a
textil-, ruhazati és labbelilizletekben 39,8%-kal, a gyogyszer-, gyogyaszatitermék-,
illatszertzletekben 15,8%-kal, a kdnyv-, szamitastechnika-, egyéb iparcikk-uzletekben 15,3%-
kal n6tt. A forgalom volumene 11,9%-kal bévult az iparcikk jellegl vegyes uzletekben, valamint
9,1%-kal a butor-, miszakicikk-Uzletekben. Az arucikkek széles korére kiterjedd, a
kiskereskedelmi forgalombdl 9,1%-kal részesedé csomagkulldd és internetes kiskereskedelem
volumene 9,2%-kal béviilt.

21%-kal bévilt a forgalom a 2020 aprilisi mélyponthoz képest, mig 3,4%-kal haladja meg a
jarvany elétti szintet, a kiskereskedelmi forgalom 6sszességében a tavalyi év végére elérte
a jarvany kitérése elétti szintet. 2015. év atlagahoz képest a kiskereskedelmi forgalom 35,4%-
kal, 2010-hez képest 48,9%-kal emelkedett.

A forgalom ndvekedését a fokozatos nyitas utan tamogatja a munkaerépiac teljes
helyreallasa (a tavalyi év kozepétdl a rendszervaltas 6ta a legmagasabb szintre ugrott a
foglalkoztatottak szama, noha a jarvany elbttihez képest mas szerkezetben), valamint a
munkaerdhiany és a minimalbérek és bérminimum 20%-os emelése miatt tovabbra is
dinamikus a bérndvekedés. A dinamikus bérndvekedés hatasat ugyanakkor a megléduld

inflacio tompitja. A kdzszféra béremelései szintén tdmogatjak a fogyasztas bévilését, a tavalyi
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év végétdl pedig tovabbi lendiletet adhat a rekordésszegl nyugdijprémium, amellyel 200
milliard forint kerult a nyugdijasokhoz. Emellett az elhalasztott fogyasztas is szerepet jatszhat

a kiskereskedelmi forgalom varhato stabilizalodasaban.

Tavaly 3,5%-kal bévilt a kiskereskedelmi forgalom, idén azonban az tavalyi év eleji alacsony
bazis, a gyermeket nevel6k szja visszatéritése, a 13. havi nyugdij, valamint a renddri,
hivatdsos allomany szamara kifizetett féléves bdnusz hatasara (ezekkel dsszességében
mintegy 1200 milliard forint tobbletjovedelem kerulhet a haztartasokhoz), valamint a kozel
20%-o0s minimalbér és bérminimum emelés, illetve egyes agazatokban (egészségugyi,
szocialis, bdlcsddei, kulturalis dolgozdk) szintén mintegy 20%-o0s béremelés hatadsara 9%
feletti novekedésre szamitunk. A kuilféldi vasarlokra épitd Uzletek kilabalasa késébbre
varhatd, azonban kedvezd, hogy a kiilfoldi vendégek szama is fokozatosan élénkil. Mivel a
jarvany el6tt a hazai kiskereskedelmi forgalom kdzel 7%-at a kulféldi vasarldk és a bevasarlo
turizmus adtak, a kulfoldiek visszatérése késbébb jelentés lendlletet adhat. Ez feltehet6en
fokozatosan valdsul meg, mivel tébb orszagban megjelent a delta és legujabban az omikron
varians, ami visszafogja a nemzetkozi turizmust. Az Eurdpan kivili orszagokbdl még nem
varhato a turizmus megjelenése, az orosz vendégek pedig a kdvetkez6 hdnapokban eshetnek
ki. A hatarmenti forgalmat azonban fellenditette a gyenge forint, az lzemanyagarak és egyes
élelmiszerek arainak hazai befagyasztasa. Egyes beszamoldk szerint marciusban az ukran
meneklltek megjelenése miatt jelentés élénkilés tapasztalhatd, egyrészt a kozvetlen
vasarlasaik, masrészt a latvanyosan megugro karitativ vasarlasok miatt.

Autopiac

Marciusban 11150 személygépjarmii kerilt az utakra, 10,3%-kal kevesebb az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. Az els6 harom hoénap alatt 6sszesen 28690 U
személygépkocsit helyeztek forgalomba, 10,9%-kal kevesebbet, mint az el6z6 évben. A
forgalomba hozatalt elsésorban a chiphiany miatt akadozé termelés akadalyozza, azonban
sok vevét elriaszthat az uj autok arainak drasztikus emelkedése. A hazai piacon egyelére az
érdekl6dék és a megrendel6k szama sem csdkkent, egyes autdszalonok arrdl szamoltak be,
hogy joval magasabb a rendelésallomanyuk, mint amennyi autét le tudnak szallitani. A chip-
és alkatrészhiany a kishaszongépjarmivek piacara is ranyomja a bélyegét, igy az elsé harom
hénapban 4257 uj kishaszongépjarmi kerllt forgalomba, 27 szazalékkal kevesebb az el6z6
év azonos id8szakinal. A nagyhaszonjarmlvek és a kézuti nehéz potkocsik tertletén 2022,
eddig emelkedést hozott, mert a szallitasi feladatok a koronavirus-jarvany miatt megnéttek: a
negyedevben 1333 U0j nagyhaszonjarmivet és 839 koézuti nehéz podtkocsit helyeztek
forgalomba, 27 szazalékkal, illetve 1 szazalékkal tébbet, mint egy évvel korabban.

A hazai autdpiac gyorsulo utemd kilabalast mutatott a jarvany el6tti években, ugyanakkor az

eladasok a valsag el6tti szinttdl még koézel egyodtddével maradtak el. A jarvany kitorése
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megtorte a kedvezd trendet, azonban az aprilis-majusi mélypont utan fokozatos javulast
mutattak az uj autok forgalomba hozatali adatai. A korabbi évek vasarlasi szerkezete a
hitelezési és lizingpiaci aktivitds zuhanasa miatt a készpénzes vasarlasok aranyanak
novekedése iranyaba tolodott, am a szerkezeti arany gyakorlatilag megfordult. A finanszirozasi
feltételeken ugyanakkor az MNB kamatcsokkentései, valamint a novekedési
hitelprogramjanak lizingfinanszirozasra valo kiterjesztése szignifikansan javitott. Az elmult
években mar a lakossag is batrabban vasarolt lizingkonstrukcié segitségével Uj autét, az Uj
szemely- és kisteherautok tobb mint 30 szazaléka lizingkonstrukciok segitségével kelt el. Az
eladasokat a vallalati flottavasarlasok uraljak - az jauté-eladasok kozel 50%-a koszénheté
a vallalati vasarlasoknak, ennek azonban adézasi okai is lehetnek. Az autdpiac a kdvetkezd
években fokozatosan magara talalhat, amit tamogat a munkaer8piac stabilizalédasa, a bérek
tovabbra is dinamikus ndvekedése, valamint a hazai autéallomany elmaradasa a nyugati
orszagokhoz képest a lakossag aranyaban. Az egyre magasabb kdvetelmények és miszaki
tartalom miatt érdemben emelked6 Ujauté arak, valamint a finanszirozasi feltételek romlasa,
az emelked6 kamatszintek azonban fékezhetik az eladasokat.

Ingatlanpiac

29,5%-kal 19898-re csdkkent a lakasatadasok szama tavaly, mig 32,7%-kal 29941-ra nétt
a kiadott épitési engedélyek szama. Az el6z6 évben 33,5%-kal tdbb, 28208 lakas épult, ami
11 éves csucsot jelentett, mig az épitési engedélyek szama 35,8%-kal 22556-re csokkent.
Idén az els6 két honapban 6,1%-kal csékkent a lakééplletekre, azonban 9,7%-kal nétt a

lakasokra kiadott engedélyek szama.

2016. eleje ota a lakasépitési engedélyek szama 193 895, mig az atadasok szama 111 308
volt, azaz 82 587-tel tobb engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas megépilt, ami tikrozi a
kivitelezések igen jelentds 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 tlkroz6dott az épitési
engedélyek 2020. évi visszaesésében, azonban a kedvezményes lakasafa ismételt
bevezetése, valamint a szamtalan csaladtamogatas (a CSOK-kal rendelkez6k &afa
visszaigénylése, illetékmentesség) Uj lendiiletet adhat az épitkezéseknek. Tavaly az el6z8
évben visszaesd engedélyek miatt estek vissza a lakasépitések, ezt azonban ellensulyozhatja
a korabban épitési engedélyt kapott, de eddig meg nem valdsitott lakasépitések, épitési tervek
esetleges megvalositasa. Az alapanyagok esetenkénti hianya, valamint az épit6anyagarak

meredek emelkedése hatraltathatja az épitkezéseket.
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37. dbra: A kiadott épitési engedélyek 38. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
szama (darab)
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Forras: KSH Forrés: KSH

2021-ben Budapesten 13,6%-kal csokkent a lakasépitési engedélyek szama, azonban
11%-kal nétt az atadasok szama, a megyei jogu varosokban 34,6%-kal nétt az engedélyek,
mig 46,9%-kal csdkkent az atadasok szama, az egyéb varosokban 58,4%-kal nétt az
engedélyek, 32,6%-kal csokkent az atadasok szama, a kozségekben pedig 55,2%-kal nétt az
engedeélyek, ugyanakkor 44,6%%-kal csokkent az atadasok szama.
39. abra: Lakasépitések szama 2017-ben  40. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
(lakas / 1000 6)
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Forras: Scope, Portfélio Forras: MNB, Takarék

A lakasépitések igen egyenlétlenll oszlanak el az orszagban. Budapesten 5491 engedélyt
adtak ki, Pest megyében 7724-et, Gy86r-Moson-Sopron megyében 2235-6t, Somogy
megyében 2322-6t, Hajdu-Biharban 1655-6t, Fejér megyében 1907-6t, tovabbi hét megyében
meghaladta a 600-at, a sereghajté pedig tovabbra is Négrad 137-tel, Békés 207-tel, Heves
360-nal, Tolna 260-nal. Budapesten 7038 lakast, Pest megyében 4122-6t, Gyér-Moson-
Sopron megyében 1823-at, Hajdu-Biharban 791-et, tovabbi 6t megyében meghaladta az 500-
at. A sereghaijto6 itt is Noégrad 49-cel, Tolna 118-cal, Békés 158-cal és Heves 182-vel.
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A valsag elébtti teljesitményhez, a nemzetkdzi ratakhoz, valamint a hazai lakasmeguijitas
kivanatos mértékéhez képest a lakaseépitések tovabbra is elmaradnak. A valsag elétt évente
35-40 ezer lakast adtak at. A tavalyel6tt atadott mintegy 28,2 ezer lakas 1000 lakosra 2,8 lakas
épitését jelenti, mig az eurdpai atlagos erték 3-3,5 lakas. A hazai lakasallomany szazévenkénti
megujitdsahoz is évente 35-40 ezer lakas épitésére lenne szikség. Mindezek alapjan lathato,
hogy a hazai lakasépitések szama semmilyen tulfltéttséget nem tikroz, sét, még a valsag

utani visszaesést sem poétolta.

Részben pedig éppen a szlikds Uj kinalat okozta az elmult években latott lakasarrobbanast,
azonban a beruhazasok széles kor( fellendilése és a forint gyenglilése a koéltségeket is
érdemben novelte. 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 Zoéld Otthon Program keretében nyujtott hitelek népszeriisége a

bevezetést kovetéen kiemelkedd.

41. abra: Lakas realarindex 42. abra: Lakasarindex és brutté bérek
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A tavaly tavaszi hdénapokban mért rekordok utan némileg lassult a lakdingatlan piac.
Marciusban 14548 adasvétel valoésult meg, ami mintegy 7%-kal marad el az egy évvel
ezel6ttitél. A Duna House tranzakcioszam becslése szerint 2022. els6é negyedévében 39156
ingatlan adas-vétel realizalédott, amely a tavalyinal 5,4%-kal kevesebb, azonban igy is az
elmult tiz év masodik leger6sebb évkezdése. A tavalyi év utols6 havi eredményével a hazai
ingatlanforgalom elérte, sét, tul is 1épte a 150 ezres hatart: a Duna House becslése szerint
150.974 tranzakci6 realizalédott 2021-ben. Eves szinten igy 15%-0s volt a ndvekedés az

ingatlanpiacon 2020-hoz viszonyitva.
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43. abra: Lakasarindexek 44. abra: Tranzakcidészam becslés
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A Duna House elemzéi szerint a hitelkamatok dragulasa és az otthonteremtési kedvezmények
még biztos kihasznalasa miatt sokan elére hozzak ingatlanvasarlasukat. Az adasvételek
szamat az erds befektetdi aktivitas is erdsiti, mivel sokan fordulnak az ingatlanpiac felé a
bizonytalanabb és kiszamithatatlanabb gazdasagi kérnyezetben, amit a magas inflacié is

tamogat.

A lakaspiac gyorsan kiheverte a jarvany miatti két évvel ezelbtti visszaesést, a kereslet
azonban érdemben eltolédott a csaladi hazak, illetve egyes lidiildhelyek, kiemelkedéen
pedig a balatoni térség iranyaba, mig a belvarosban a révid tavu lakaskiadas megsziinése
okozott novekvé kinalatot. Az elmult években felfuté forgalom hatterében nemcsak a
megndvekedett kereslet, hanem az ugyancsak megnévekedett kinalat all, amelyet a CSOK és
mas csaladtamogatasi eszkdzok miatt Uj lakasba vagyok értékesitési kedve is erfsitett. Az
elmult években a keresletet érdemben novelte az alacsony kamatszint, amely novelte a
befektetéi érdeklédést és a lakashitelek iranti keresletet, az internetes szallashely
megosztassal elérhetd jelentés hozamok, a kedvezébb munkapiaci helyzet hatasara javulé
fogyasztoi bizalom, valamint a korabbi évek elhalasztott kereslete is. Az érdekl6dés azonban
tovabbra is dont6en a févarosra, az agglomeraciora, illetve egyes kiemelt megyeszékhelyekre
koncentralddott, ahol a lakasarak érdemi felfutasa is megfigyelhetd volt. Noha a lakasarak tébb
ismert tényez6 miatt is ,elszalltak”, azonban az elmult négyévnyi meredek emelkedést
kovetben is csak a 2008-ban megtort trendhez, illetve a bérszinvonalhoz igazodtak vissza,
igy a hat-hét évvel ezel6tti hullamvolgyhdz viszonyitva tinik csak meredeknek az
aremelkedés. Buborékrol legfeljebb csak Budapest, uUjabban pedig egyes kiemelt
uduléovezetek esetén beszélhetiink, ahol az arak behoztak régios lemaradasukat, a fent
emlitett jarvany utani Uj lakaspiaci trendeknek megfeleléen pedig egyes kerlletekben

atmenetileg csOkkentek az arak.
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Konjunktura-kilatasok

45. abra: Euré-dvezeti konjunkturamutatok 46. abra: A német Ifo és ZEW index
(egyedi modszertanu indexertékek) (egyedi médszertanu indexértékek)
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Az oltasi folyamat gyorsulasaval és a jarvany lecsengésével Ujranyité gazdasagok hatasara a
tavalyi nyari hoénapokban meredeken felpattantak az Uzleti bizalmi mutatok. A
vilagkereskedelem helyreallasaval a feldolgozdipari indexek mar korabban elérték térténelmi
csucsaikat, azonban innen lefordultak a beszallitéi lancok és a szallitasi kapacitasok
akadozasa miatt. A nyersanyagarak robbanasa és a szallitasi koltségek elszallasa miatt az
aremelési szandék is soha nem latott magassagba ugrott. A korlatozasok fokozatos enyhitése
a szolgaltatéi agazatok bizalmi mutatéinak adott éles lendiletet, majd a delta varians altal
okozott negyedik hullam hatasara visszaestek, ami folytatodott az omikron varians altal okozott
otodik hullam és az ellene egyes orszagokban bevezetett atmeneti korlatozé intézkedések
hatasara. Az idei év elején odvatos javulas latszott az enyhllé ellatasi problémak és a
jarvanykorlatozasok teljes feloldasanak hatasara, amit marciusban megtért az ukrajnai haboru
miatt fokozddo bizonytalansag és az energia, valamit nyersanyagok ellatasi zavarai, illetve a
meredeken emelkedd arak. Kuldndsen nagyot zuhant a fogyasztéi bizalom, mivel a megugro

energia- és élelmiszerarak fokozottan rontja a haztartasok vasarloerejét.

47. abra: A német Ifo és BMI indexek 48. abra: Régiés BMI-k
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A gyors hazai oltasoknak és gazdasagi nyitdsnak kdszénhetéen a hazai bizalmi indexek
tobbsége meredek felpattanassal a tavalyi év kdzepére elérte a jarvany elétti szintet. Az Gzleti
bizalom javulasat eleinte a kedvezd kilatasokkal rendelkezd ipari és épitbipari mutatok
vezették, majd a szolgaltatdé szektor hangulata is igen meredeken javult. Az ukrajnai haboru
atmenetileg megtdrte a javuld trendet, azonban aprilisban haroméves csucsra ugrott. A
fogyasztoi bizalom a meredek javulast kdvetéen megtorpant, a haboru kitorésének hatasara
élesen visszaesett, de egy honappal kés6bb mar markansan javult. A lakossag a sajat
pénzigyi helyzetét, valamint a nagy értéki tartds fogyasztasi cikkek vasarlasaval kapcsolatos
lehetbségeit a jelent6s transzfereknek kdszdnhetben javuldnak érzékelte, ezzel szemben a
megtakaritasi képesség megitélése romlott, az inflaciés varakozasok, valamint a
munkanélkiliségtél valoé félelmek enyhlltek, mig a magyar gazdasag jovébeli helyzetének
megitélése javult.
49. abra: Hazai konjunktura-mutatok 50. abra: GKIl bizalmi indexek és a BMI
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. GLOBALIS GAZDASAGI FOLYAMATOK

A 2021-es globalis gazdasagi novekedés az IMF becslése alapjan 5,5%-on alakulhatott,
idén jelentésen lassulhat a gazdasag boéviilése. Ez tdbb okra vezethet6 vissza: a
koronavirus-jarvany jovébeli lefutasa, az altala okozott bizonytalansag, de a fokozatosan
kivezetésre kerll6 fiskalis 6sztéonzdk és kinalat korlatok tartés fennmaradasa is fontos
tényezdk. A koronavirus-jarvany utani gazdasagi fellendilést hatalmas globalis kinalati sokk
lassitja, amely csokkenti a novekedést és felpdrgeti az inflaciot. E hatasokhoz jarul hozza az
ukrajnai haboru és az Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankcidk, amelyek kiléndsen a

globalis energiaellatas biztonsaga miatt jelentenek kockazatot.

e A nagyfoku bizonytalansag miatt az OECD becslése alapjan a vilaggazdasag
novekedése tobb mint 1 szazalékponttal lehet alacsonyabb, mint ahogyan azt az
orosz-ukran konfliktus kitorése el6tti vartak. Korabban, az IMF (2022 januarjaban)
4,4%-0s az OECD (2021 decemberben) 4,5%-0s gazdasagi bévulést prognosztizalt
2022-re. Osszeségében az OECD a haboru hatasai miatt kérilbelll 1%-ponttal rontotta
a globalis ndvekedési kilatasokat, amelyek igy 3,5% korll alakulhat az idei évben,
azonban a szervezet felhivja ra figyelmet, hogy a prognoézist jelentés bizonytalansag
ovezik. Az IMFE hasonl6 |éptékben rontotta az elbrejelzését, 2022-re és 2023-ra is

3,6%-0s globalis gazdasagi bévilést prognosztizalnak.

51. dbra: Az orosz-ukran konfliktus GDP-t mérsékld hatasat mutatja
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Az OECD mar az idei év elején is magas inflaciot vart, de tovabb emelte elSrejelzését, igy
legalabb 2,5 szazalékponttal lehet magasabb az arnyomas 2022-ben, mint a haborus
konfliktus és a szankciok nélkiil lett volna. Osszességében, a 2021-es atlagos 5% inflaciod utan
a mutatdé nem lesz képes mérséklédni 2022-ben, hanem nemzetkdzi szinten atlagosan 6%
kozelébe emelkedhet (az OECD 2021. decemberi varakozasa 3,5% volt). Az IMF becslése
szerint 2022-ben 5,7 szazalékos lehet az inflacié a fejlett gazdasagokban és 8,7 szazalékos a
feltdrekvé piaci és fejl6dé gazdasagokban, ami 1,8 és 2,8 szazalékponttal magasabb a tavaly
januarban elérejelzettnél. 2023-ban a fejlett gazdasagok inflacidja 2,5%-ra, mig a feltdrekvoké
6,5%-ra lassulhat.

o Az energiaarak vilagszerte erdteljesen megugrottak, mivel Oroszorszag adja a vilag
foldgaztermelésének mintegy 19%-at és a kdéolaj-termelésének 11%-at. Eurdpa
kiléndsen nagy mértékben fligg az orosz foldgaztol és kdolajtél. A gaz ara Eurépaban
jelenleg tobb mint tizszer magasabb, mint egy évvel ezelbtt, mikdozben az olaj ara
csaknem megkétszerez6dott ugyanebben az idészakban. Az arsokk vilagszerte noveli
a kiadasokat és megzavarja az ellatasi lancokat, illetve az aruk és szolgaltatasok
termelését.

e A nyersanyagarak meredeken emelkedtek. Oroszorszag és Ukrajna a buza, a
mitragya, valamint az iparban hasznalt fémek, példaul a nikkel és a palladium fontos
termelbi. A buza, a kukorica és a mitragya termelészavarai az élelmiszer-ellatas
bizonytalansagat nodvelhetik vilagszerte, kulonésen a feltorekvé piacokon és az
alacsony jovedelmi orszagokban. A fémarak megugrasa szamos iparagat érinthet,

példaul a repllégép-, autd- és chipgyartast.
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52. abra: Az orosz-ukran konfliktus inflaciét nével6 hatasat mutatja

Inflacios hatas
3,0

2,5

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

Eurdzona OECD-orszagok Vilag

Forras: OECD
Az USA gazdasagi folyamatai
Az Egyesiilt Allamok GDP-je 2022-ben a Fed varakozasa szerint 2,8%-kal béviilhet, a
decemberben elbrejelzett 4,0% helyett. A korabbi gyors fellendilést visszafogtak a nemzetkdzi
szinten tapasztalhato ellatasi zavarok, az energiaarak emelkedése és geopolitikai kockazatok,
amelyek a kovetkez6 id6szakban varhatéan fokozatosan enyhuini fognak. Az uzleti bizalom
esetében még nem érzékelhetdek a negativ kilatasok, az év elsé harom honapjaban az

optimista hangulat a szolgaltatéi szektort és a feldolgozoipart is jellemezte.

Az IHS Markit kompozit mutatdja nyolchavi csucsértéken allt 2022. marciusaban, 55,9 pontrol
57,7 pontra emelkedett. Ugyanakkor a globalis gazdasag lassuld novekedése, a monetaris és
fiskalis gazdasagi 0Osztonzék kivezetése ranyomhatja a bélyegét a gazdasagi idei
teljesitményére. 2022-ben a gazdasagi bévilés markansan lassabb lehet az el§zb évinél,
emellett tovabba ndvekedési kockazatot jelent a koronavirus-jarvany alakulasa. A kdvetkezd
két évben 2% koérll stabilizalédhat az amerikai gazdasag bdvilése a Fed elérejelzése alapjan,
2023-ban 2,2%, mig 2024-ben 2,0% lehet a novekedés iiteme.
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53. abra: Az Egyesiilt Allamok GDP-ndvekedése

Az USA GDP-novekedése
(az el6z6 év azonos idszakahoz viszonyitva)
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A munkaerépiacot honapok o6ta tartdé élénkilés jellemzi, a feszes munkaerépiac a bérek
emelkedésének iranyaba hat. Mindazonaltal a foglalkoztatas szintje a jarvany kitérése 6ta a

legmagasabb szinten van. A munkanélkuliség a januari 4,0%-r6l 3,6%-ra csokkent

marciusban, azonban a foglalkoztatottak szama tovabbra is 2,5 millié fével kevesebb, mint a
jarvany el6tt volt. Ezzel egyltt is 52 év 6ta a legalacsonyabb volt az allami munkanélkili
segélyben részesilék szama. A kedvezd munkaerépiaci folyamatokra nézve lefelé mutatd
kockazatot jelent, hogy a geopolitikai feszlltségek miatti kedvezétlen gazdasagi kilatasok
ronthatjak a vallalkozasok bizalmat és lassithatjak a foglalkoztatas ndvekedését az
elkdvetkezé honapokban. Januarban kézepén rekordszamu, 3,62 millié ember hianyzott a
munkabdl betegség miatt, a koronavirus omikron valtozata altal okozott téli jarvanyhulldma

kovetkeztében. A fert6zések szama azota jelentésen csokkent.

Az elsé negyedévben a gazdasagi aktivitas ellentmondasos tendencidkat mutatott: a
kiskereskedelem lendlletes ndvekedése atmenetileg megtorpant februarban (a januari 3,8%
utan februarban 0,3%-kal bévilt), de marciusban a dinamikus bévilés (6,9%) folytatédott.
Ekbézben az ipari termelés jelent8sen javult 2022. elsé hoénapjaiban (januarban: 3,3%,

februarban: 7,5% és marciusban: 5,5%).

A fiskalis politika tovabbi szigorodasa varhaté 2022. soran, a pandémias tamogatasok

fokozatos kivezetésével. Ugyanakkor a koltségvetési hiany az idei évben még meg fogja
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haladni a jarvany el6tti szintet. A fizikai infrastrukturaval kapcsolatos hosszabb tavu

kézkiadasok megvalositasa elkezddédhet, de alapvetéen kdzéptavon fejtheti ki hatasat.

Monetaris politikai fejlemények

A tavalyi év masodik felétdl jelentésen megloduld inflacids folyamatok kdvetkeztében —amiben
szerepet jatszik a pénznyomtatds, a pandémia alatti kényszermegtakaritasok elkéltésének
szandéka és a kinalati, nyersanyagar sokkok is — a megingathatatlanul laza japan és a
vonakodo, japanizalédd eurdpai jegybank kivételével minden fejlett gazdasagbeli jegybank az
érdemi monetaris szigor utjara lépett immar, Uj ciklust inditva ezzel. Ez a 40 éves csucsra
emelkedd amerikai inflacio fényében mindenképpen indokoltnak tekintheté — marciusban 8,5%
volt a mutaté az el6z6 havi 7,9% utan -, illetve a jegybank masodlagos célja, a

munkanélkiliség marciusi 3,6%-0s szintje is lehetéve teszi a restrikcios ciklust.

54. abra: Az USA inflacidja

Inflacié az USA gazdasagaban: PCE és CPI

(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
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A Fed mar novemberben elkezdte a kdtvényvasarlasainak csdkkentését, aminek az utemét
aztan év végén fel is gyorsitotta és idén marciusra meg is tortént a teljes kivezetés, sét immar
a kézel 9000 milliard dollaros jegybankmérleg leépitése van napirenden, akar mar a nyar
elejétél kezdve, havi 95 milliard dolldros Utemmel. Ezzel parhuzamosan marciusban sor

keriilt az els6 amerikai kamatemelésre, igy a 0,25-0,5%-0s savba emelkedett az iranyadé
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kovetkezd uléseken az 50bp-s kamatemelési volumen jelenleg igen valdsziniinek tiinik.
A Fed dontéshozok kozt van, aki idén év végére mar 3,5%-o0s kamatszintet szeretne latni, ami
szerinte ,éppen tul van” a neutralis, azaz a ndvekedést sem nem fékez4, sem nem 6sztdnzé
szinten (az empirikus tapasztalatok alapjan ez valahol 2,5% alatt van valdjaban), de a piaci
hataridés kamatvarakozasok alapjan is 220bp koriili Osszesitett emelést araznak a
befektettk jelenleg. A korabban az allami és vallalati finanszirozasi koltségek csokkentése, a
munkahelyteremtés és a novekedés 0Osztdnzése, valamint a pandémias hatasok
ellensulyozasa érdekében indokoltan levagott kamatok illetve a korlatlan volumenben bevetett
QE ekdzben mas terlleteken is latvanyos mellékhatast gyakoroltak. A részvénypiacok arazasa
—azon belll is els@sorban a globalis tech papiroké — lathatdéan elszakadt a fundamentumoktol,
az egyeldre tovabbra is a rendszerben keringd plusz likviditas keresi a helyét, és a tovabbra is
negativ realhozamokat kinalé kotvénypiacok, a nem létezé betéti hozamok mellett jobbara
csak a részvénypiac és az ingatlanpiac marad, ahol lecsapédhat ez a forrastomeg. A
fogyasztéi inflacios mutatdk évtizedes csucsokat dontenek, az amerikai lakaspiac
aremelkedése 30 éves csucsra gyorsult tavaly nyaron, és azéta is tartja ezt a tempot. A
részvénypiacok reagalva az élesen emelked6 kamatvarakozasokra és az emelkedd
kotvényhozamokra — amik novelik a jovébeni pénzaramok diszkontratajat, igy csokkentik a
modellszerli értékeltséget — a januar eleji csucsokrol kisebb korrekcios esésbe illetve
oldalazasba valtottak jelezvén az éles globalis monetaris fordulatot, de tobbéves tavlatban
nincs oka panaszra a részvénypiaci befektetbknek, évtizedes csucsokon allnak az
értékeltségek tovabbra is. Nem sokkal korabban, a laza kondicidk fenntartasa érdekében még
azzal is probalkozott a Fed, hogy mddositja az inflacidés célkévetési rendszerét, miutan az
eddigi horgonyzott inflaciés célkdvetés helyett nem egy meghatarozott, fix inflaciéos cél
elérését, hanem egy — meg nem hatarozott hosszusagu — gazdasagi ciklusban atlagosan
megvalosulo inflaciét thzott ki, igy kell teljesulnie a 2%-os inflacios célnak. Ez a mutato csak
2004 kozepe és a 2008-as pénzlgyi valsag Oszi kitdrése kdzott tartozkodott enyhén e felett,
mig azo6ta csupan kétszer lépte at atmenetileg néhany hénapra a kitlizétt célt, az elmult tiz év
atlaga pedig minddssze 1,6 szazalék volt. A vilag leginkabb figyelemmel kisért jegybankjanal
az eszkoéztar bovitésének hatasara szédité tempoban emelkedett az immar oldalazé mérleg
tavaly februartdl kezdve, az akkori 4100 milliard dollaros szintrél a legutolsé hénapban mar
meghaladta a 8900 milliardos szintet, ami az amerikai GDP 38%-a, igy errdl a szintrdl indulhat

a tervezett tapering majd.

Eurézona gazdasagi folyamatai
A februar végén kirobbant orosz-ukran konfliktus szamottevéen atirta az eurdzonaval

kapcsolatos kilatasokat. Az Oroszorszagra kivetett unidés szankciok, a dinamikusan emelkedé
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energia- és élelmiszerarak, a tartds ellatasi bizonytalansagok tovabbi sulyosbodasa, az
beszallitdi lancok szakadozasabdl fakadd szallitasi nehézseégek, valamint nyersanyag- és
alkatrészhiany jelentésen rontja az eur6zéna ndvekedési potencidljat és szamottevéen
fokozza a valutadvezetre nehezedé inflaciés nyomast. Eppen ezért az Eurépai Kozponti

Bank a legfrissebb, marciusi elérejelzésében 4,2%-rél 3,7%-ra mérsékelte az eurézoéna

2022. évi novekedési litemére vonatkozé prognézisat. A jegybank negyedéves alapon
0,2%-0s GDP-ndvekedést var az idei els6 negyedévben (a tényadatot aprilis 29-én

ismerhetjuk meg).

Az Oroszorszagra Kivetett szankciok, valamint 6Ghmagaban a haborus kornyezet csokkentheti
az eurdozéna kulsé keresletét, ami az exportbevételek lassulasaban is meglatszodhat.
Tovabba az energia- és élelmiszerarak emelkedése miatt csokken a lakossag
felhasznalhaté jovedelme, emellett évatossagi megtakaritasokat is képezhetnek a haborus
félelem kdvetkeztében. Mindketté folyamat a belsé kereslet csokkenését idézheti el6. A
haborus bizonytalansagok ellenére az ECB varakozasa szerint tovabbra is a fogyasztas lesz

a novekedés fo hajtoereje az eur6zénaban.

55. abra: Az eur6zona GDP-novekedése

Az eur6zéna GDP-novekedése

159 (az el8z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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A valutadvezet munkaerdpiaca a haborut megel6z6en is j6 allapotban volt és varhatéan
tovabbra is stabil marad, amit az er6s6dé munkaerbkereslet, valamint a novekvd

foglalkoztatas tamogat. A feszes munkaerdpiac felfelé hajthatja a béreket.
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A jegybank varakozasa szerint a szlk kinalati keresztmetszetek fokozatos feloldasaval
élénkiilhet az eurd6vezet beruhazasi kedve, ugyanakkor a haborus bizonytalansagok miatt
ezek alakulasa kérdéses. A fiskalis politika 2021-hez képest varhatéan kevésbé lesz
tamogato 2022-ben, ugyanis az atmeneti pandémias programok folyamatosan kifutnak, illetve
tobb kormanynak besz(ikilt a pénzigyi mozgastere. Fontos hangsulyozni, hogy a haborus
kilatasok és a lefelé modositott GDP elbrejelzés ellenére a jegybank azzal szamol, hogy a
kovetkez6 években a valutabvezet gazdasagi ndvekedése visszatér a pandémia el6tt
prognosztizalt palyara. Az ECB évi 2,8%-o0s gazdasagi novekedést var 2023-ra, 2024-ben

pedig 1,6% korul alakulhat a kibocsatasbdviilés az euré6vezetben.
Monetaris politikai fejlemények

Az Egyesiilt Alamokhoz hasonlé a helyzetkép az eurézdéna esetében is, az eurdpai inflacids
dinamikaban is latszanak az aktiv monetaris és fiskalis stimulusok, a nyersanyagarak illetve
az elhalasztott kereslet hatasai, marciusban 7,5%-os torténelmi csucsra emelkedett a
mutaté az el6z8 havi 5,9%-os szintrdl gyorsulva. igy mar az EKB haza tajan is megjelentek
az oOvatos, idei szigoritast kilatasba helyezd hangok, bar a legutolsé hivatalos EKB
megszolalasra épp a vonakodas volt a jellemzd, mivel a jegybank vélhetéen kivarna, amig
latszanak az orosz-ukran haboru realgazdasagi hatasai a kontinens életében. Korabban, a
2000-es évek kétharmadaban 2 szazalék kortli, de tobbnyire azt kissé meghaladé volt az
eurdzona inflacioja, a 2008-es pénzigyi valsagot megelézéen felpattant 4 szazalékig, majd
deflacio és 3 szazalék kdzott hullamzott, 2013. 6ta pedig csak egyszer érte el néhany honapra

a célt, igy a most latott mutatok jelentés fundamentalis valtast jeleznek.
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56. abra: Az eur6zoéna inflacidja
Az eurdzona inflacidja
(az el6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
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Az eurdépai jegybank a marciusban lejaré6 pandémias vészhelyzeti eszkodzvasarlasi
program (PEPP) pétlasara 20 milliardrél atmenetileg 40 milliard euréra novelte a
korabban elinditott eszkoézvasarlasi program havi volumenét, amit fokozatosan
mérsékelne 2022. harmadik negyedévéig. Azonban latni kell, hogy az EKB mozgastere
ebben igen korlatozott, mivel az elszall6 — féként dél-eurdpai — allamaddssagok az egyre
emelkedd hozamszintekkel parhuzamosan megoldhatatlan problémat okoznanak az eur6zéna
perifériajan, amennyiben a koétvényvasarlasok teljesen ledllnanak. A ndvekedést és a
munkanélkiliséget tekintve szintén ez a kettéség latszik az EKB ,csapdahelyzetét” igazolva,
mivel a munkanélkuliség szintje 10% korul/felett van az eur6zona déli részén, igy ebbdl a
szempontbdl is indokolt lenne a tovabbi monetaris lazasag, mig az északi terlleteken
gyakorlatilag teljes a foglalkoztatas és az alap erételjes inflaciés nyomast tetézve fennall az

ar-bér spiral veszélye.

Regionalis gazdasagi folyamatok
A cseh gazdasag 3,3%-0s novekedést produkalt 2021-ben a 2020-as 5,8%-0s csokkenés
utéan. A téli eldrejelzés szerint a cseh gazdasag idén 3,0%-kal, 2023-ban pedig kissé

gyorsabban bdvilhet. Az orosz-ukran haboru a cseh gazdasagra is jelentés hatassal lehet, az
inflacié tovabb emelkedhet, mig a ndvekedési kilatasok csokkenhetnek.
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A lengyel gazdasagi ndvekedés a jegybank szerint idén a 3,8-5,9%-0s, 2023-ban a 3,8-6,1%-
0s, 2024-ben pedig az 1,4-4,0%-0s savban alakulhat, az idei és jové évre vonatkozé
varakozasokat illetéen a tavaly novemberi el6rejelzésiket erdsitették meg a jegybank

szakértoi.

A Vilagbank 1,9%-ra modositotta a roman gazdasag noOvekedési kilatasait 2022-re
vonatkozéan a korabban (2022. januarban) vart 4,3%-rél. Ugyanakkor 2023-ban 4,1%-0s
bévilés kovetkezhet, ami magasabb, mint a korabban prognosztizalt 3,8%-os GDP-

novekedés.

Eurépaszerte fokozédik az arnyomas, az aremelkedésben a legtobb orszag esetében az
ellatasi zavarok, az lizemanyag- és az energiaarak emelkedése huzza az inflaciét, amit

a februar végén kirobbant orosz-ukran haboru tovabb sulyosbit.

A csehek esetében els6sorban a kdzlekedés/szallitas, valamint a lakas, viz, villany, gaz és
egyéb tizeléanyagok aranak novekedése gyorsitotta az inflaciot. A személyszallitd
jarmivekhez hasznalt Gzemanyagok és ken6anyagok arndévekedése 50,6%-ra gyorsult, mig a

villamos energia ara 24,7%-kal, a foéldgaz ara 37,7%-kal ndvekedett egy év leforgasa alatt.

A romanok esetében az élelmiszerarak 11,2%-0s, az villamos energia, gaz és kdzponti fités
aranak 11,7%-os, valamint az Uzemanyagar 34,2%-0s éves novekedése jarult hozza

leginkabb a fogyasztoi arak emelkedéséhez.

A lengyelek esetében a szallitmanyozas, az elektromos aram, gaz és egyéb Uzemanyagok

kategdriakban volt a legjelentésebb aremelkedés marciusban éves alapon.
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57. dbra: A kdzép-kelet-eurdpai régio inflacioja

Inflacio alakulasa idehaza és a régidban
(az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, %)
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Forras: Nemzeti Statisztikai Hivatalok Cseh Lengyel Roman —Magyar

2021. nyaran a magyar és a cseh jegybank inditotta meg a kamatemeléseket a régidban, majd
oktober elején a roman és a lengyel kdzponti bank is kamatemeléssel reagalt a megndvekedett
arnyomasra. Az elmult 3 hénapban a kamatemelés minden kamatdonté ulés alkalmaval
folytatédott a régié orszagaiban, valamint az emelések mértéke is emelkedett

koszonhetéen annak, hogy a magas inflacié a vartnal sokkal tartésabbnak bizonyulhat.
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58. abra: A kozép-kelet-eurdpai jegybanki alapkamatok

Jegybanki alapkamatok alakulasa idehaza és a régioban
6,0%

5,0%
4,0%
3.0%

2,0%

1,.0%

o Ng S D ) Ng S N o

Q . Q- \- \ . \- \-
v NG N NG v

9
0 ) A ) D)

—Magyar —Lengyel —Roman Cseh

Forras: nemzeti bankok

Cseh Nemzeti Bank:

A cseh kbzponti bank marciusban 50 bazisponttal 5,0%-ra emelte az alapkamatot. Emellett a
jegybank szintén 50 bazisponttal emelte a kamatfolyoso két szélét is: a diszkontratat 4,0%-ra,
a lombard ratat pedig 6,0%-ra. A dontéseket azzal indokoltak, hogy az ellatasi lanc zavarai, az
élénk kereslet, az energiaarak emelkedése megndvelték az inflaciés kockazatot, valamint az

utébbi id6szakban a munkaerépiac is tulflitotté vait.
Lengyel Nemzeti Bank:

A lengyel jegybank aprilisban 3,5%-rol 100 bazisponttal 4,50%-ra emelte az alapkamatot,
tovabba a kamatfolyoso két szélét is 100 bazisponttal emelte, igy a betéti rata 4,00%-on, a
lombard rata pedig 5,0%-on all. Ezzel egyitt a diszkont ratat 3,55%-rél 4,60%-ra, a rediszkont
ratat 3,60%-rol 4,55%-ra emelték.

A jegybank kiemelt figyelemmel kiséri a munkaerdpiaci folyamatokat, amely egyre kedvezdbb
eredményeket mutat, habar a szezondlis hatdsoknak kdszénhetéen a munkanélkiliségi rata
januar utan februarban 5,5%-on stagnalt, de még mindig nem érte el a jarvany el6tti szintet
(2019 decemberében 5,1%-on allt a munkanélklliségi rata). A gazdasag is jol teljesit: 2021.
egeszét tekintve a lengyel gazdasag 5,7%-kal ndvekedett az elbézetes adatok alapjan.
Varhatéan 2022-ben az el6z6 évihez képest mérsékeltebb lesz a nbvekedés, kockazati

tényez6kként a jegybank a geopolitikai helyzetet, valamint az inflaciot jeldlte meg.
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Roman Nemzeti Bank:

Aprilisban a roman jegybank 50 bazisponttal 3,0%-ra emelte az alapkamatot, valamint a
kamatfolyosét is 50 bazisponttal emelték; igy a betéti kamatlab 2,0%-ra, a hitelkamatlab pedig
4,0%-ra emelkedett. Tovabba a Monetaris Tanacs a kdtelez6 tartalékolasi rata szinten tartasa
mellett dontétt. A munkaerépiac jol teljesit, a beérkezd adatok alapjan a munkaeréhiany
egyértelmien ndvekszik hamarosan a 2019-ben tapasztalt csucsértéket is elérheti. A
munkaerdhiany és az er6s6dé foglalkoztatasi szandék a bérek uUjratargyalasara lehet hatassal,

kuléndsen az inflacids rata gyors emelkedése kdzepette.

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

59. abra: Az EUR/USD keresztarfolyama 60. abra: Az USD/JPY keresztarfolyama
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Az eurdé tavaly majusig tarté latvanyos, 3 éves csucsra er6sodése a nyar o6ta
latvanyosan megtort, az EKB elkotelezetten expanziv hozzaallasa, az erételjes inflacios
folyamatok, a rapidan szigorodd6 amerikai jegybanki kommunikacid6 és emelkedd
kétvényhozamok miatt az inflacié koranak bekészontével véget ért az eurd er6s6dé trendje és
jelenleg mar az 1,07-es szint felé tart az EUR/USD keresztarfolyam. Tovabbi segitséget jelent
a dollar globalis, végs6é menedékszerepe is a jelents piaci bizonytalansagok, az orosz-ukran
haboru, a deglobalizacio és egyéb bizonytalansagok kbézepette, megfliszerezve az emelkedd
dollarkamat szintekkel és a pénznyomtatas befejeztével, ami ellenallhatatlanna teszi az
amerikai devizat. Az EUR/USD kereszt esetében a jelenleg ismét divergensé valé monetaris
politikai cikluson tul, fundamentélis szempontbdl tovabbra is az euré moderalt er6sddése lenne
indokolt, mivel az eur6dvezetben tovabbra is massziv fizetési mérleg tdbblet van (2021. Q4:
+83.9Mrd EUR), amit az ipar gyors helyreallasa is hajtott az ipari exportra ersen épitd
Eurdpaban. Ellentétben az amerikai, a pandémia el6tti szinthez képest is masszivan negativ
szinttel (2021. Q4: -217.9Mrd USD), ami 0&sszefliggésben all a szolgaltatasok
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gyengélkedésével és ehelyett az iparcikkek fogyasztasanak és importalasanak felporgésével,
amit nagyrészt az azsiai import fedez. Azonban a jegybanki eléretekintd iranymutatasok és
szobeli intervencidk tovabbra is els6dleges fontossaguak lesznek a devizaarfolyamok
alakulasaban, kilénésen a jelenlegi helyzetben és ez jol tlkr6z6dik az EUR/USD
devizakereszten is, az eddig lezajlott éles valtozasok is féként a kommunikacionak és a

varakozasok bearazasanak koszonhetok.

A dollar jelenlegi erejét talan még ennél is jobban mutatja a — szintén menedéknek tekintett —
japan jennel szembeni arfolyama, amely szik két hénap alatt két évtizedes csucsra ker(lt,
jelezvén a piac véleményét a japan jegybank tovabbra is extrém laza politikajarol, szemben az
amerikai szigorral. A latvanyos piaci folyamatokra reagalt a japan pénzugyminiszter is nemrég,
mondvan, hogy a gyorsan gyengul6 jen nagyobb karokat okoz a gazdasagnak jelenleg, mint
az abbdl szarmazo elényok — pl. exportélénkités -, de egyelére nem hatnak az intervencios

szavak, sem a jegybank ismert, konkrét beavatkozasai.

61. abra: Az EUR/HUF keresztarfolyama 62. abra: Az USD/HUF keresztarfolyama
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63. abra: Az EUR/régios devizak 64. abra: A régios 5 éves CDS felarak
keresztarfolyama alakulasa
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Az ukran haboru kitorését kovetéen igen nagy volatilitds mellett meredeken, a 400-as
szintig gyengiilt a forint az eurdoval szemben, majd egy pozitiv korrekciot kdovetden
jelenleg 370-375 kozott stabilizaléodott. A forintot jelenleg alapvetéen a haboru fejleményei
mozdithatjdk ki ebbdl a savbodl, eszkalalédas esetén uUjra gyengllés, tlzszinet, vagy
békekotés esetén erbsddés varhatd. A forint kapcsan jelenleg fontos tényezé az EU
helyreallitasi RRF alapja, amely két részben 5800 milliard forintnak megfelel6 6sszeget
jelenthet a hazai gazdasag szamara. Azonban aprilis 6-an az Eurdpai Bizottsag
meginditotta a jogallamisagi eljarast, ahol ugyan a legnagyobb valdszinlisége a
kompromisszumos megegyezésnek van, de ha szikséges lenne, akkor ezek a tételek piaci

feltételek mellett, magasabb kamattal pétolhatok az AKK részérél.

Bar az utébbi hetekben némileg stabilizalédni latszik a forint arfolyama, azon az elven, hogy
ha nincs kiugréan negativ hir, akkor az pozitiv hir, de az orosz-ukran konfliktus tovabbra sem
oldédott meg, igy a befekteték korében tovabbra is a bizonytalansag a mérvadé a régids
kitettséggel rendelkez6 eszkdzok kapcsan. Alapvetd trendként a forint és a régios
eszkdzdk volatilitasa tovabbra is erételjes maradhat, a feltérekvdé piacokon ilyenkor
értelemszerien jelen vagy egy altalanos kockazatkerulés, ami miatt biztonsagos menedékeket
keresnek a befekteték (svajci frank, arany, dollar, nyersanyag). Tovabba a haboru egy
szomszédos orszagban zajlik, ezért a foldrajzi kozelség miatt még a feltdérekvékon beldl is
szenved a régid és az orosz tokepiaci korlatozasok miatt is a tagabb régié eszkozeit
JLaldlhatjak meg” a befekteték. Erre reagalva a magyar jegybank alelndkének nemrégiben tett
megszolalasa szerint a forint shortolasat szeretnék dragitani alapvetéen tobbek kozt a
kamatemeléssel, megel6zve a spekulacios allomany jelentés felépllését, mig az esetleges
kdzvetlen piaci intervenciokat tovabbra sem kommentéljak — vagyis nem zarhato ki -, viszont
a jegybank véleménye szerint is romlottak a hazai névekedési kilatasok, mikdzben az inflacids
prognézisok kockazata felfelé mutat. A forintarfolyamot az sem segiti fundamentalisan, hogy
a jelent8s hozamemelkedések ellenére is eltlinnek a forint realkamatok, hidba csupan eurépai
ké6zépmezdny a hazai inflacids dinamika, igaz, ezzel a jelenséggel egyaltalan nincs egyedil a
hazai deviza. A 6,15%-ig emelked6 egyhetes MNB betéti kamat — az effektiv alapkamat —
szintie immar erdteljesebb védelmek nydjthat a forinthak a nemzetkédzi
hangulatingadozasok kdzepette, amire szikség is van a hazai inflacié elleni harcban, hogy ne
csak a belsé arnyomas, hanem a forintgyengulés inflacioés hatasa is tompuljon. A hazai export
novekedése tovabbra is élénk maradhat és az er6telies magyarorszagi mikodotoke
befektetési szint is fennmarad varhat6an, ugyanakkor az import, mind fogyasztési, mind
beruhazasi oldalrél tovabb erfsddhet, a folyd fizetési mérleg pedig mérsékelt negativ
egyenleget mutathat idén és jovére is, ami kevésbé tamogatja a hazai deviza er6s6dését

egyelbre. Ugyanakkor a t6kemérleg tobblete megmaradhat, amit a 2021-2027-es uj EU-s
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finanszirozasi ciklus is tamogat majd a jelenleg fennall6 vitak varhaté rendezése utan, illetve
a kulsé finanszirozasi képesség is ismét pozitiv lesz jévére, mikdzben a bruttd allamadossag
is lathatéan mérséklédik idén és jovore is, ami szintén kedvezd a hazai deviza fundamentalis
értékelésekor. A magyar gazdasag fundamentumainak stabilitasat jelzi az is, hogy némileg
varatlanul szeptember végén Baa3-rél Baa2-re mindsitette fel a magyar addsosztalyzatot a
Moody’s stabil kilatassal. Tette arra hivatkozva, hogy 2021-ben kiemelked6en er8s volt a
magyar gazdasag visszapattanasa, kdszdnhetéen a hatékony fiskalis, illetve monetaris
politikanak, tovabba az erbteljes hazai és FDI beruhazasoknak készonhetben pozitivak a
kézéptavu ndvekedési kilatasok, ami szintén pozitiv fundamentum a nemzetkdzi piacon a

hazai deviza szamara.

A magyar 5 éves cs6dkockazati CDS felar a haboru elbtti 55bp-s szintrél a legutébbi adatok
szerint 108bp-ig emelkedett, ami értelemszerlii kovetkezménye a feltérekvdé piaci
kockazatkerilésnek illetve a foldrajzi kozelségnek is, igy a lengyel CDS szintén a duplajara
nétt, a roman szintén tébb mint a duplajara, de jol latszik a foldrajzi esetleges érintettség
szerepe is, mivel ekdzben a cseh felar ,csupan” 30%-kal emelkedett és elkezdett visszafelé

csorogni.

Nemzetkozi és magyar allampapirpiac, hozamszintek

A transzatlanti ellenparok, a német, illetve az amerikai hozamgérbe dsszehasonlitasa
alapjan észlelhet6 az amerikai gorbe inverzsége, bar jelenleg épp nem latszik, azonban
mostanaban tobbszor is felvette ezt a format részlegesen, amit a piaci vélemények egy
jelentds része a recesszi6 eldjelének tekint. Az is egyértelm(, hogy a gérbék hosszu oldala
latvanyosan feljebb kerilt az egy évvel korabbi szintekhez képest, ami értelemszer(
kovetkezménye az inflacids varakozasok massziv emelkedésének és a kamatemelési
varakozasoknak. A korabban inverzség jeleit mutato révid oldali német hozamgaérbe mostanra
érdemben meredekebbé valt és egy egészségesebb lefutast mutat, de mivel ez egy részben
még mindig negativ tartomanyban Iév6, mesterséges, QE és a globalis téke menedékkeresése
altal befolyasolt hozamlefutas, igy mérsékeltebb jelentéséget tulajdonithatunk ennek. Az EKB
kétvényvasarlasai lathatéan kordaban tartjdk az allamaddéssag (re)finanszirozasi kdltségeket
Eurépaszerte — bar lathaté emelkedésen vannak tul az eurdépai hozamok is -, az erésen
eladdsodott dél-eurdpai tagallamok hozamszintjei tovabbra is joval a piacilag indokolt szint
alatt tartézkodnak a jegybanki segitségnek kdszénhetéen, igy érdemi felvetés lehet, hogy az
EKB tartja lélegeztet6gépen az eurdpai addéssaghegyek egy részét. Ezekre a mutatokra és
finanszirozasi koéltségekre tekintve nem alaptalan felvetés, hogy a jegybankok a jelen
helyzetben nem feltétlen bannanak a mandatumukkal ellentétes magasabb inflaciét sem, ami
segitséget nyujtana az élesen megugro allamadossagok realértékének csokkentésében és igy

a finanszirozasi helyzet stabilizalasaban.
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65. abra: A német hozamgdrbe alakulasa 66. abra: Az amerikai hozamgorbe alakulasa
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67. abra: A magyar hozamgorbe alakulasa  68. abra: CEE Eurokotvény-hozamok (5 éves)
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A magyar allampapirpiac finanszirozasi helyzete alapvetéen tovabbra is stabil, az AKK
rendszeres aukcioin elégseges kereslet latszik minden lejaraton, de a hozamemelkedés kiugré
mértékl volt az elmult id6szakban az ismert inflacios és nemzetkdzi fejleményeknek
készodnhetben, a hazai hozamgoérbe érdemben feljebb tolddott. Ekb6zben az energiaarakbol és
mas bizonytalansagokbdl eredéen az idei 4,9%-os koltségvetési hianycél tarthatdésaga
felvethet kérdéseket, igy akar a finanszirozasi sziukséglet modositasara is szikség lehet
extrém helyzetben, de vélhetéen ez az addicionalis forrasbevonasi sziikséglet sem jelentene

problémat a piaci likviditas szempontjabdl. A hazai allampapirpiacot az is segiti, hogy az MNB
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egyelére nem értékesiti a mérlegében 1évd allampapir-allomanyt, a koétvényvasarlasi

programok keretében megvasarolt allampapirokat lejaratig tartja.

A kulfoldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar allampapirokat, egy atmeneti beesést
kovetéen ismét 5100 milliard forint kordl all az allomanyuk, a haztartasok pedig aktivan veszik
a lakossagi kotvényeket, példaul a MAP Plusz helyett az elszabaduld inflacié kévetkeztében
egyre inkabb az inflaciokdveté PMAP-ot is, igy a haztartasok kezében kodzvetleniil a teljes,
41 934 milliard forintos addssagallomany 25%-a van jelenleg, az alapokon keresztiili
kozvetett kitettség mellett. A teljes allomanyon bellli egyharmados kormanyzati célszint
minden bizonnyal elérhetének tlnik kézéptavon, kdszdnhetbéen a kiemelkedéen magas
kamatnak illetve a hozam adomentességének, de amennyiben a hazai inflacié a mostani szint
kérnyékén stabilizalédik, akkor az inflaciokdveté PMAP stabilan kiszorithatja a fix kamatozasu
tarsait, ami kozéptavon némileg ndvelheti a koltségvetés kamatkiadasait. A teljes
allamadoéssagon beliil az adéssag devizaaranya tovabbra is 20%-os szinten all a
legutolsé negyedév adatai alapjan. A finanszirozas tulnyomo részben tovabbra is forintban
torténik, de tavaly szeptemberben 10 éves dollarkotvenybél 2,25 milliard dollarnyit, 30 évesbél
pedig 2 milliard dollarnyit bocsatott ki az AKK nemzetkdzi devizakdtvény tenderen, a
hozamszint az elébbi esetében 2,29%, utdbbi esetében pedig 3,36% volt. Ezt kdvetben pedig
euroban is bocsajtott ki kotvényt Magyarorszag, méghozza 1 milliard eurdnyi 6sszeget, 7 éves
futamiddvel, négy és félszeres tuljegyzés mellett, kiugréan alacsony, 32 bazispontos (0,32%)
hozamszinttel. A devizas allomany ndvelésének indokai kézt szerepelt az akkor még rendkival
kedvez6 nemzetkdzi finanszirozasi kdrnyezet, ami jol latszik a kialakult hozamszinteken is, igy
ésszeri refinanszirozasi forrast jelent, illetve az EU-s forrasok folydsitasanak késlekedése is
indokoltta tette. Az AKK a stratégidja szerint a szilkséges mértékben kész aktivan menedzselni

az adossagot visszavasarlasokkal, és ha a hozamszint indokolja, Uj kibocsatasokkal.

Az 56. abran lathaté bankkdzi hataridés kamatlabak meredeksége értelemszeriien teljesen
megvaltozott a korabbi negyedévekben latottakhoz képest, jelenleg 8%-ig megugré szintet var
a piac, utana pedig lassabb visszacsorgas és kamatvagas johet, mivel ilyen magas kamatszint
tartés fennmaradasa mar érdemben fékezné a jelenleg amugy is tobb problémaval kizdd
gazdasagi novekedést, igy egy ilyen szint hosszabb fenntartasa nem érdeke a szerepl6knek.
De természetesen ez a gorbe a kiugroan volatilis jelenlegi kdrnyezetben mashogy is kinézhet

az elére nem lathato fejlemények arnyékaban.
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1.Jelen kiadvanyt az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhely: 1122 Budapest, Pethényi
kéz 10., cégjegyzékszam: F&varosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.:
111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar
Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsdg tér 9.sz.) valamint az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertékt6zsde tagja; felligyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1054
Budapest, Szabadsag tér 9.sz.) - tovabbiakban: a Bankok - készitették.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alkalmazdsaban marketingkdzleménynek mindsil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuldé rendelete szerinti
befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak, és nem mingsiil a 2007. évi CXXXVIIIl. térvény (Bszt.) szerinti
befektetési elemzésnek.

A jelen dokumentumban kozolt megdllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek minésiilé dokumentum
nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditdsat célzd jogi kovetelményeknek
megfelel6en készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatads terjesztését, kozzétételét
megel6z6 kereskedésre vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a
jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidok nem minGsiinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallalasra torténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsiil
addtandacsadasnak. A tdjékoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegtiek.
A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, ajanlasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektet6k egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlds hianyaban nem
minésiil befektetési tanacsaddsnak.

A Bankok kizarjak a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald
felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy
nem vallalnak felel6sséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései
kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4.A kiadvanyban szerepld informdacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informaciok
valddisagardl, pontossagardl, helytallésagardl és teljességérdél a Bankok biztositékot nem kaptak, ezért
a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bankok felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a
kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjdban fenndllé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek tGjabb informdacidk, a piaci viszonyok,
gazdasagi korilmények valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A
Bankok fenntartjdk a jogot, hogy a jovSben elGzetes értesités nélkiil moddositséak a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabol nem lehetséges a jov6beni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelm(i és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell
felmérnitk és megérteniik az egyes pénziigyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok lényegét,
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valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala
el6tt az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatasra vonatkozd (zletszabalyzatot,
tdjékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el,
mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
O0sszhangban all-e a befekteté kockazattlr6 képességével és befektetési céljaival, tovabba
korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazod esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel,
befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrol!

Tovabbi tajékoztatas elérhet6 a Bankok fidkjaiban, valamint a www.mtb.hu és az www.mkb.hu
honlapokon.

6. A Bankok jogosultak a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozdsdban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgdltatast nyujtani.

A Bankok tovabbra is jogosultak jéhiszemlen és a piacképzés szokdsos moddja szerint a jelen
dokumentumban szereplé pénziligyi eszkdzok vonatkozdsaban kereskedésre, lgyletkdtésekre vagy
kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatdst, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzigyi
szolgdltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

7.A Bankok rendelkeznek a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil§ adatok kezelésére és
atadasara vonatkozo belsé szabalyzattal.

8. Jelen kiadvany a szerzGi jogrél sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag
a Bankok elG6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb mddon
nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bankok valamennyi szerz6i jogon alapulé jogukat
fenntartjak.

9.Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MKB Banktdl, illetve az MTB Magyar
Takarékszovetkezeti Banktdl, megadott hozzadjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a
helloelemzesikozpont@mkb.hu, illetve a takarekelemzesek@takarek.hu e-mail cimen vagy a
munkanapokon 8 és 17 dra kdzott ingyenesen hivhaté 06 80 456 456-0s z6ld szamon. Hozzajaruldsat
visszavonhatja postai Uton is az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimre elkildott
nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fel nevét, az e-mail cimét, és azt, hogy
a hirlevélkildés tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatds és az adatkezelési iranyelvek
elérhetd a bankfiékokban, a www.mtb.hu, valamint az mkb.hu honlapokon.

10. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2022. év aprilis hénap 26. napja 18.00 dra.

A véleményekhez hasznalt adatokat 2022. aprilis 26. napjaig keriltek figyelembe vételre és
értékelésre.

11.Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szamitasahoz a GDP termeléséhez hozzajaruld dgazatokra készitlink elérejelzéseket negyedéves
bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikdkat, bazishatasok, valamint athizodé hatasokat.
Az egyes agazatokat a sulyuknak megfelelen vesszik figyelembe, majd korrigaljuk a naptarhatdssal.
Ezt végll Osszhangba hozzuk a GDP felhasznalasi oldali tényezbivel — fogyasztas, kormanyzati
fogyasztas, beruhazasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek esetében szintén
megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elbrejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontasban jelezziik el6re,
amiket a fogyasztéi kosdrban bet6ltott sulyukkal vessziik figyelembe.
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