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. OSSZEFOGLALO

A vartnal erésebb masodik negyedéves gazdasagi teljesitmény ellenére az idei GDP
novekedési eldrejelzésiinket 5,7%roél 5,3%ra, mig a jovo évit 2,7%roél 0,4%ra
csoOkkentettiik az elhtzédé haboru, az elszallé energiaarak negativ hatasai, a romlé
kiils6 kornyezet, az emelkedd kamatszint, a kedvezményes haztartasi e nergiaarak
részleges megsziintetése, valamint az idei sulyos aszalykarok miatt. Atavaly év végi és

idei év eleji lendiletes névekedés athuzddo hatasai, valamint azidei robosztus évkezdet miatt
idén ennél jéval magasabb, 7%-hoz kdzelité novekedési item is elérheté lett volna.

A tavaly év végi, valamint az idei elsé félévi varakozason feluli gazdasagi élénkulés
athuzédé hatasai 6nmagaban a novekedési kilatasok javitasat indokoltak volna. Az
ukrajnai haboru szamos, részben kozvetett, részben kozvetlen hatason keresztiil rontja
a hazai novekedési kilatasokat. A kozvetett hatasok leginkabb az ellatasi lancok zavarain és
ezzel szoros 6sszefuggésben a kiilfoldrél begylirizé arnyomason keresztul érvényesuinek.
Raadasul jelentés bizonytalansagot okoz, hogy a haboru idétartama, végkimenetele, a
szankciok tovabbi fokozasa tovabbra sem ismertek. Ezek hatasa a termelési lancokra,
energia-, nyersanyag-, és élelmiszerellatasra kiszamithatatlan, ami az arupiacokon
széls6séges aringadozasokat, volatilitast okozott. llyen korilmények k6zétt nem csupan a
ndvekedési, hanem az inflacios, allamhaztartasi, kilkereskedelmi elérejelzések is fokozott
nehézségekbe uUtkdznek. A ndvekedési kilatasokat bearnyékolja a globalis gazdasag
varhaté lassulasa, egyes vezet6 gazdasagok fokozodo recesszids kilatasa a megloduld
inflacio és az ez ellen hozott er6s6dé monetaris szigoritasok kdvetkeztében. A ndvekedést a
kedvezményes haztartasi energiaarak részleges megsziintetése, valamint a gazdasag
tobbi szerepldjének, igy a vallalkozasok és allami intézmények, 6nkormanyzati
energiaszamlajanak megugrasa is érdemben rontja, ami egyes agazatokban atmeneti, vagy
végleges termeléscsokkentéshez vezethet. Ezt némileg ellensulyozhatja a kormany
energiaigényes termeldagazatok szerepléinek tervezett tamogatasa. A novekedést

ezenkivul a rendkivil sulyos aszaly kdvetkeztében visszaesé mezégazdasagi termelés is
jelentésen visszahuzza.

A hazai kilatasok nemzetk6zi dsszehasonlitasban ugyanakkor kedvezébbek, mivel az idei
béven kétszamjegyl bérndvekedés és a lakossagi transzferek felUlmuljdk a vartnal
lényegesen magasabb inflaciot éves atlagban. Az utdbbit a hazai arkorlatozasok fékezk, igy
a realjovedelmek idén is emelkedhetnek, hozzajarulva a fogyasztas béviléséhez. Mindezek
alapjan nem érezziik indokoltnak az idei névekedési kilatasok radikalis rontasat,
azonban az idei negyedik negyedév és a jovo évi elsé negyedév kozott atmeneti
technikai recesszidéra szamitunk, ami elsésorban a jové évi ndvekedési kilatasokat
arnyékolja be. A hazai gazdasag foldgaz iranti kitettsége ugyanakkor erételjes kockazatot
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jelent, ami jelentésen rontja a hazai gazdasagi szereplék elkoltheté jovedelmét. A
ndovekedésre érdemi kockazatot jelent az orosz gazszallitasok esetleges leallitasa az
europai orszagok iranyaba, mivel szamos agazatot leallasra kényszerithet, ami a hazai
termeléstis meredeken visszafogna.

Fébb lizeneteink a hazai gazdasag kapcsan:

Inflacio

Az orosz-ukran haboru érdemben felllirja az inflacios — és gazdasagi — kilatasokat,
amelyeknek a hatasa tovabbra sem becsullheté meg teljesen. A haboru kitérése 6ta a gaz-,
aram-, és olajarak elszalltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget okoztak a gazdasagi
élet szerepldinek. Emellett komoly hatasa van az élelmiszerarak emelkedésének, amely
szintén az alapanyaghianyokra vezethetd vissza. Az év utolsé hénapjaiban az atarazasok,
a forintgyengiilés, az adéemelések, valamint az atlagosnal nagyobb fogyaszték
energiaszamlainak elszallasa miatt jelentésen tovabb emelkedik az inflacié, ami az
arkorlatozé intézkedések nélkiil elérhetné a 24-25% o0t is. A vartnal joval szélesebb korl
és meredekebb aremelkedések hatasara az idei inflaciés varakozasunkat 14%ra, a jovo
évit pedig 13,6%ra emeljuk, de az inflacié ennél magasabb is lehet, amit a tovabb
emelkedod élelmiszerarak mellett az eurdpai energiaarak elszallasa és az energiavalsag
okoz. Az inflaciora emellett a jelentds béremelések, a bérkoltségek érdemi ndvekedése, a
lakossag tébbletjovedelmei miatti keresletélénkilés is kockazatot jelent. Az arkorlatozasok
fenntartéasa ugyanakkor jelentés arsokkot el6zott meg, noha a kiskereskedelemben mas

termékek araiba részben atharitasra kerultek.

Munkaerdpiac és fogyasztas

2022-ben jelentésen emelkedik a bérdinamika (varakozasunk: 16,6%-0s bruttd atlagbér-
novekedés), a 20%-0s a minimalbér és garantalt bérminimum emelés, tobb agazatot érinté
20%-0s bérrendezés, valamint a hivatasos allomany hathavi illetménye kovetkeztében.
Emellett 2021-t61 ismét feszessé valt a munkaerdpiac és megjelent a munkaerdhiany,
amely 2022 els6 felében tovabb fokozddott; ami a nem minimalbért keresdk esetében is
magasabb bérdinamikat okozott. A feszes munkaerdpiaci kondiciok 2023-ban lazulhatnak,
azonban a nemzetgazdasagi szinti bérek ndvekedése tovabbra is megkozelitheti a
kétszamjegyl Utemet.

Varakozasunk szerint 2022-ben 1,1% kal boviilhet a foglalkoztatottak szama az el6z6
évhez képest, melyhez els6sorban a privat szektor ndvekedése jarul hozza. Az eddigi
kedvez6 tendenciat az intenziv gazdasagi teljesitmény tamogatta. A munkaerépiacra
mindazonaltal ellentétes folyamatok lehetnek hatassal a kdvetkez6 negyedévekben. A hazai
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gazdasag akut munkaerdéhianyos helyzetben nézszembe a kdzelgd e nergiavalsag negativ
hatasaival, igy kérdés, hogy az egyes szektorok elbocsatasait mennyire tudjak ellensulyozi
a kevésbé érintett szektorok munkaeréfelvétele. Osszességében tehat csupan mérsékelt
valtozasokra szamitunk a munkaerépiacon. 2023-ban kissé csokkenhetfoglalkoztatas, mig
a munkanélkuliségi rata atmenetileg enyhén emelkedhet, majd ujra mérséklédést mutathat a
kovetkez6 években (2022: 3,6% és 2023: 3,9%).

A kedvez6 munkaerdépiaci kondiciok mellett a kormanyzati tamogatasok (pl. csaladokat
érint6 SZJA-visszatérités) hozzajarultak a fogyasztas boviiléséhez, amit idén az elsd
félévben a tavalyi alacsony bazs is tamogatott, azonban a kdvetkezd negyedévekben az
inflacié és a haztartasi energiadrak emelkedése miatt érdemben lassulhat a fogyasztas
novekedése (varakozasunk szerint 2022-ben 6,8%-kal bévilhet, azonban 2023-ban 0,2%-kal
mérséklédhet a haztartasok fogyasztasa). A haztartasok fogyasztasara egyes agazatok
varhaté részleges leallasa is negativ hatassal lehet a kinalati oldal sziikilésének hatasara.

Beruhazasok

A beruhazasok nemzetgazdasagi szinten 2022-ben a kifejezetten dinamikus els6 félévi
teljesitménynek koszonhetéen gyorsulhatnak: a 2021-es 4,3% 0s novekedést kovetéen
5,8%0s boviilést mutathatnak. JOvére azonban kismértékl visszaesésre szamitunk az
emelked6é kamatok, novekvo bizonytalansag, gyengiulé konjunktura, valamint egyes
kormanyzati beruhazasok felfiiggesztése miatt. Mivel a folyamatban levé beruhazasok nem
kerllnek leallitasra, az intézkedések a kovetkez6 években befolyasolhatjak a beruhazasok
alakulasat, azonban ezt az elmult években bejelentett feldolgozéipari ériasberuhazasok
ellensulyozhatjak.

Az egyes nemzetgazdasagi agakban eltéré folyamatok jatszddtak le a beruhazasok
targyid6szaki alakulasat tekintve. A jarvany negativ gazdasagi hatasait — mas intézkedések
mellett— a kormany a vallalatok beruhazasainak igen nagyvolumen( kézvetlen tamogatasaval,
a jegybankkal és allami bankok tamogatasaval alacsony kamatozasu hitelekkel és
garanciaprogramokkal sikeresen ellensulyozta, ennek hatasai hatarozottan jelentkeztek az
elmult két évben. Az emelked6 kamatok, a geopolitikai feszlltségek miatt ndévekvd
bizonytalansag és kockazatok, valamint elszall6 energiaarak és beruhazasi koltségek
elbizonytalanithatjak a vallalatokat a beruhdzasoktol, azonban a jelenlegi e nergiaarak
mellett az energiahatékonysagi beruhazasok még magasabb kamatok mellett is
megtérulhetnek, az emelked6 kamatok negativ hatasat pedig a kkv-k szamara tovabbra is
elérhetd kedvezményes hitelkonstrukciok, valamint GINOP palyazatok ellensulyozhatjak. A
feldolgozdipari beruhazasokat alapvetéen a rekordszintli miikodé téke bearamlas
tdmogatja. Az emelkedd kamatok és a lakasépitési koltségek, lakasarak meredek

emelkedése, a vasarloerd varhato csokkenése a haztartasok beruhazasait fékezni fogja a
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kovetkez6 idészakban, amit azonban az energetikai korszeriisitési kereslet megugrasa
ellensulyozhat.

Netté export

Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta a klilkereskedelmi kilatasokat. Az energiahordozdk
és mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése szignifikansan rontja a
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyozhat a nemzetkdz piacokhoz képesti
olcsébb orosz olajar. Az energiaegyenleg 6nmagaban 5,2 milliard euréval jarulthozza a
klilkereskedelmi mérleg romlasahoz az els6é hét hdnapban, azaz a romlas szgnifikans,
haromnegyed részéért felelés. Osszességében tehat jelentdsen romlik a kiilke reskedelmi
egyenleg. Az exportpiaci kilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt
meredek inflacié miatt a felvevdpiacainkon csokkend realjovedelmek és alacsonyabb
vasarloerd is ronthatja. A beruhazasok és a fogyasztas lassulasa miatt a kiilkereskedelmi
egyenleg romlasanak mérséklédésére szamitunk a kovetkezd honapokban, amit az ellatasi
problémak, a chiphiany fokozatos enyhulése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe
helyezése is tamogathat. Ahaboru és a gazarak elszallasa miatt azonban idén a varakozasunk
szerint 7 milliard euré hianyba fordulhat a klilkereskedelem a tavalyi 1,62 milliard euré
tobblet utan. Az elézetes folyo fizetési mérlegadatok alapjan az elsé félévben az egyenleg
mintegy 3,9 milliard euréval romlott a tavalyi els§ félévhez képest, amit szinte teljes
mértékben a cserearanyromlas okozott. Noha az aruforgalmi egyenleg 6sszességében 54
milliard eurdval romlott, a szolgaltatasok egyenlegének javulasa az elébbit részben
ellensulyozta, igy kisebb volt a folyo fizetési mérleg romlasa.

Allamhéztartés

A kormany az idei 4,9%o0s GDP aranyos hianycél tartasa érdekében egyenlegjavité
intézke déseket vezetett be. Azidei hianycéltarthaté lett volna, mivel egyes egyszeritételeket
(pl. SZJA-visszatérités) mar a tavalyi eredményszemléletli hianyban elszamoltak, mik6zben a
tervezettnél magasabb tavalyi ndvekedés és inflacié miatt az addbevételek messze
felllteljestinek. Ennek bazisan az idén is varhato az adébevételek tulteljesiilése, amit az
is alatamaszt, hogy az elsé nyolc hénapban idéaranyosan messze jobban allnak a
bevételek, mint tavaly. Ezenkivil a kéltségvetési automatikus stabilizatorok is tAmogatjak
a koltségvetés helyreallasat. Az allamhaztartas egyenlegére ugyanakkor szamottevo
kockazatot jelentenek a megugro piacigaz-, és energiaarak, valamint a kamatok emelkedése
miatt érdemben emelkedd kamatkiadasok, amelyek ellensulyozasara a kormany extraprofit
adoét vezetett be nyolc szolgaltatasi agazatra, valamint mintegy 1200 milliard forintnyi
kiadascsOkkentést jelentett be, elsésorban allami beruhazasokat és mikoddési kiad asokat

érintve. A gaztartalékok tovabbi emelése érdekében a kormany 740 milliard forint értékben
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tovabbi gazbeszerzésrdl dontott, aminek hatasara az allamhaztartas hianycélja a GDP 6,1%-

ra modosult.
MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
TENY** ELOREJELZES

Real GDP éves valtozas, % 5,4 4,6 -4,5 7,1 5,3 0,4 4,3

Haztartasi fogyasztas, % 4,2 4,5 -1,8 4,4 6,8 -0,2 3,6

Kormanyzatifogyasztas, % 4,5 6,2 5,4 4,8 1,7 -0,2 2,1
All6eszkdz-felhalmozas, % 16,3 12,8 -6,9 59 6,4 -0,1 3,7

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

Import, % 7,0 8,2 -3,5 8,2 7,1 3,6 4,1
Ipari termelés, % 3,5 5,6 -6,0 9,6 6,1 3,1 5,0
EpitGiparitermelés, % 21,3 20,4 -9,7 13,3 6,6 -1,5 4,1
Kiskereskedelmiforgalom, % 6,7 6,2 -0,2 3,3 6,3 -1,0 3,8
Kiilkereskedelmi egyenleg, millié € 5.520 4334 5.618 1.897 -7,410 | -4,400 | -1,500
Fogyasztdiar-index éves atlag, % 2,8 3,4 3,3 5,1 14,0 13,6 3,6
Maginflacid éves atlag, % 2,0 3,1 3,7 3,9 15,0 11,5 3,3
Munkanélkiiliségirata, % 3,6 3,3 4,1 4,1 3,6 3,9 3,4
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 1,3 0,8 -0,9 0,9 1,1 -0,3 0,5
Nemzetgazd. bruttd atlagkereset, % 11,3 11,4 9,7 8,5 16,6 9,7 7,5
Nettd realbér, % 8,3 7,8 6,2 3,3 2,4 -3,1 3,9
Haztart. nettd pii. vagyon, billié HUF 45,5 50,6 56,7 63,1 68,0 72,0 76,2
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a 2,1 2,1 -7,8 -6,8 -6,1 3,8 -3,0
Bruttd allamaddssag, GDP %-a 69,1 65,5 79,6 76,8 71,6 67,0 64,9
Folyé fizetési mérleg, GDP %-a 0,2 -0,7 -1,1 -3,2 -7,2 -2,7 -1,0
Kiilsé finansz. képesség”, GDP %-a 2,4 1,2 0,9 -0,6 -4,1 -0,6 1,0
Brutté kiils6 adéssag”, GDP %-a 79,5 72,7 81,9 84,4 83,1 76,0 69,1
Netté kiilsé ad6ssag”, GDP %-a 9,3 7,1 10,4 15,6 17,8 16,8 14,8

GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

EUR/USD év végi 1,1469 | 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 0,95 0,99 1,03
EUR/HUF év végi 321,15 | 330,52 | 365,10 | 365,70 | 395,00 | 390,00 | 385,00
EUR/HUF éves atlag 318,78 | 325,36 | 359,00 | 357,75 | 399,50 | 393,60 | 389,10
USD/HUF év végi 279,94 | 294,74 | 296,94 | 321,34 | 415,80 | 393,90 | 373,80
USD/HUF éves atlag 270,35 | 290,69 | 307,84 | 300,91 | 397,30 | 405,80 | 386,40
MNB alapkamat év végi 0,90% | 0,90% | 0,60% | 2,40% | 13,00% | 9,00% | 4,50%
EKB alapkamat év végi 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 2,00% 2,75% 2,75%
FED alapkamat év végi 2,50% | 1,75% | 0,25% | 0-0,25% | 425-4,50% | 4,50-4,75% | 3,50-3,75%
3-hénapos BUBOR év végi 0,13% | 0,16% 0,75% 4,21% | 13,25% | 8,75% 4,50%
3-hénapos EURIBOR év végi -0,31% | -0,38% | -0,55% | -0,57% | 2,00% 2,75% 2,75%
3-hdénapos USD LIBOR év végi 2,81% 1,91% 0,24% 0,21% 4,60% | 4,70% 3,60%
5-éves AKK ref. hozam év végi 2,48% | 1,17% 1,42% | 4,35% | 10,35% | 9,50% 5,20%
10-éves AKK ref. hozam évvégi 2,99% 2,01% 2,17% 4,51% 9,90% | 8,80% 6,00%
5-éves magyar CDS-feldr év végi 89bp 71bp 60bp 45bp 190bp | 155bp | 140bp
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Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi ndvekedés

6,5%kal nétt a hazai GDP 2022. masodik negyedévében az egy évvel azelbttihez, mig
szezonalisan és munkanappal kiigazitva 1%kal boévilt az azt megel6zé negyedévhez
képest. A jarvany el6tti szintet a GDP 7,1 szazalékponttal haladta meg a masodik
negyedévben. A dinamikus novekedéshez egyrészt a tavalyi utolsé, valamint idei els6
negyedév igen erds athuzddo hatasai, masrészt a negyedévben tapasztalt roboszt us agazati
ndvekedések, harmadrészt az egy évvel ezel6tti masodik/harmadik jarvanyhullam elleni
lezarasok miatt egyes szektorok alacsony bazisa jarultak hozza. A rendkiviil sulyos aszaly
altal sujtott mez6gazdasag 6nmagaban 1,1 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t, enélkul a
ndvekedés akar egy szazalékponttal magasabb is lehetett volna. A ndvekedést tovabbra is
visszafogta a chip- és mas alkatrészek hianya miatt akadozé jarmiigyartas. Amennyiben
stabilizalédnanak a beszallitéi lancok, az ipari termelés élesen felpattanhatna a meglevé
robosztus rendelésallomanynak kdszonhetéen. Ezzel szemben a ndvekedés tovabbra is
kifejezetten élénk volt a szolgaltatasi agazatok terlletén a folytatédé kilabalasnak

koszonhetoéen.

Az elmult negyedévek vartnal szamottev6en kedvez6bb teljesitménye miatt azidei nOvekedés
béven meghaladhatna korabbi varakozasunkat, azonban az ukrajnai haboru kézvetlen és
kozvetett negativ hatasai, az energiavalsag, valamint a kedvezétlen idéjaras miatt a
GDP-re vonatkozé 2022. évi novekedési prognézisunkat 5,7%rél 53% a jovo évi
novekedési elérejelzésiinket pedig 2,7%rél 0,4%ra csokkentettik.

A novekedéshez a mezbgazdasag kivételével szinte minden agazat hozzajarult. Az ipari
termelés lassult az elsé negyedévhez képest (nyers adat szerint azipari termelés ndvekedése
4,7% volt az els6 negyedévi 5,8% utan). Az épitbipar ndvekedése nagyobb mértékben lassult
az els6 negyedévi kdzel 17%-hoz képest. A kiskereskedelmi forgalom hasonlé mértékben
bévilt, ugyanakkor hatarozottan folytatodott a vendéglatas és a turizmus helyreallasa, noha a
novekedési Utemuk az egy évvel ezel6tti emelked6 bazis miatt némileg lassult. Folytatodott a
helyreallas a szallitas, fuvarozas agazatban, els6sorban a nemzetk6zi személyszallitas, 1égi
utasforgalom teriletén. Folytatodott a lendiletes ndvekedés az infokommunikaciéban, a
pénzlgy, biztositasi szektorban, az ingatlanpiaci szolgaltatasoknal, a szakmai, tudomanyos,
miszaki, adminisztraciés szolgaltatasoknal. A miivészet, szabadidds tevékenységek, sport
tertletén egyértelmien folytatddott a kilabalas, telthazas koncertek, sportrendezvények,
fesztivalok és mas rendezvények hatasara, ami a harmadik negyedévben is folytatodott.

A kovetkezd negyedévekben mar érdemi lassulast varunk, részben bazishatasok, részben
a haboru negativ hatasai miatt. Negyedéves alapon szintén jelentésen mérséklédhet a
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novekedés, mérsékelt technikai recesszi6 sem zarhaté ki teljesen. A ndvekedési
kilatasokat a kedvezményes haztartasi energiaarak részleges me gsziintetése, valamint a
gazdasag tobbi szerepldjének, igy a vallalkozasok és allami intézmények,
onkormanyzatok energiaszamlainak megugrasa jelentésen rontja, ami egyes agazatokban
atmeneti, vagy végleges termeléscsokkentéshez vezethet. Ezt némileg ellensulyozhatja a
kormany energiaigényes termelbagazatok szerepléinek tervezett tamogatasa. A
ndovekedésre kockazatot jelentenek a beszallitéi nehézségek, az ukrajnai haboru és a
szankciok miatt esetlegesen megszakado beszallitéi lancok, alapanyag, nyersanyaghiany, a
koltségek meredek emelkedése, a hitelkamatok emelkedése, valamint leginkabb az elszallé
inflaci6 miatt csdkkend vasarloerd, csokkend realbérek a fébb exportpiacainkon, ami
visszafoghatja a kilsé keresletet. A legnagyobb kockazatot az orosz olaj- és gazszallitdsok
leallasa jelenti, de &tmeneti megszakadasok ellenére erre a hazai importban még nem kerilt
sor. Az energiahiany azonban a legfontosabb kereskedelmi partnereinknél vezethet tobb ipari
agazat ledllasahoz is, ami igen negativan érintheti a hazai beszallitokat, vevéket is. Ezzel
szemben pozitiv kockazatot jelent U] ipari kapacitasok Uzembe helyezése, a chip- és mas
alkatrészek hianyanak enyhulése, a kimagaslé ipari rendelésallomanyok, aminek hatasara az
ipari termelés felllmulhatja a varakozasokat. Szintén pozitiv kockazatot jelent, amennyiben
nem ismétlédik meg az idei rendkivili aszaly. A ndvekedést az idegenforgalom folytatédd
helyrealldsa, nagyobb sportrendezvények, vilagbajnoksagok, valamint az elmult két évben
elmaradt nagyfesztivdlok megtartasa a harmadik negyedévben még tamogattdk. A
kézelmultban bejelentett igen jelentés méretli berunhdzasok kézéptavon Ujra a hazai gazdasag

érdemi gyorsulasahoz vezethetnek, az évtized kdzepétél a hazai GDP ndvekedése akar
tartésan meghaladhatja a 4%-ot.

1. abra: Az EU tagallamainak negyedéves 2. abra: Az EU tagallamainak éves
ndovekedése (negyedéves ndv. item %-ban) novekedése (éves nov. item %-ban)
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A vilaggazdasag kilabalasi folyamata az ujabb jarvanyhullamok elleni korlatozasok feloldasa
ellenére is erétlen maradt a masodik negyedévben, amit az ukrajnai haboru kitorése
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kovetkeztében meredeken emelkedé inflacié, az emiatt szikségessé valdé monetaris
szigoritasok, a tovabb sulyosbodé energiavalsag, a megjelené élelmiszervalsag, azigen
szigoru kinai jarvanyellenes korlatozasok miatt Ujra széttéredezd ellatasi lancok, valamint a
tovabbra is akut alkatrész- és félvezetdéhiany okoztak, bar ez utdobbi mar az enyhulés jeleit

mutatja.

A masodik negyedévben néhany kiv étellel az eur épai nemzetgazdasagok mar elérték a
koronavirus-jarvany kitorése elétti teljesitményét. A turizmus meghatarozo szerepe miatt
az idegenforgalom helyreadllasanak gyorsulasanak kdszonhetéen kiildndsen erés ndvekedést
mutattak a dél-eurépai orszagok, azonban ajarvany elétti szinthezképest még alig mutatnak
novekedést. Ugyanakkor a félvezet6 és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatdl szenvedé
ipar miatt a német, a cseh és a szlovak gazdasagis minimalis lemaradasban van. Ezért
igen komoly sikernek nevezhetd, hogy a hazai gazdasag 6sszességében mar tdbb mint hét
szazalékkal haladta meg a jarvany elétt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a nemzetkdzi
turizmustdl és a jarmigyartastol flgg6 agazatok sulya.

3. dbra: Egyes agazatok teljesitménye a 4. abra: A GDP negyedéves és éves
jarvany elétti szinthezképest ndvekedési Utemei (%-ban)
2022 1.né./2019 IV.né.
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Forras: KSH, Takarékbank szamitas Forras: KSH, Takarékbank el6rejelzés (arnyékolt
tertilet)

Az egyes agazatokat és orszagokat tovabbra is kiilonb6z6é mértékii felpattanas jellemz. Az
ipari termelés lenduletét a gyors helyreallast kdvetéen az altalanossa valé alkatrész- és
félvezetéhiany, valamint a szallitasi kapacitasok-korlatok torték meg, noha a kilatasok
tovabbra is kedvezéek lennének a kifejezetten magas rendelésallomanynak készonhetéen.
A kiskereskedelem helyreallasa folytatodott, amit néhany orszagban az egyes cikkeket érint
aruhiany, valamint korabbi 6sztonzé intézkedések kifutasa arnyékolt be. A magas inflacié
miatt cs6kkend realjovedelmek miatt egyes orszagokban azonban a kiskereskedelmiforgalom
Ujra mérseklédik. A nemzetkdzi turizmus, az erre épuldé szolgaltatasok, rendezvények

felépillése hatarozottan élénkilt a két évig tarté részleges korlatozasok és évatossag utan.
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Ennek megfeleléen az egyes orszagok kilabalasat nagymértékben hatarozza meg a
gazdasagiszerkezet, igy a kildabalas/helyreallas mértéke is kiildonb6zb maradhat.

A jarvanylgyi korlatozasok teljes feloldasa jelentésen javitotta a kilatasokat, azonban a
megugro inflacié, a megélhetési koltségek meredek emelkedése csokkentheti a
vasarloéerdt, igy a kilabalas is lassabb lehet. Ezt enyhitheti azunids helyreallitasi alap, amely
dontéen a nagyobb visszaesést elszenvedd orszagokat tamogatja. A kildé, dontéen északi
orszagok a jarvany id6szaka alatt profitaltak az elmaradt nyaralasokbdl szarmazo
megtakaritasok bels6é felhasznalasabol, amit az északi allamok joval kisebb tavalyel6tt
visszaesése és gyorsabb helyreallasatikroztek, azonban az idegenforgalom helyreallasaval
mar a fogado orszagokban erételjesebb a ndvekedés. A jelentésebb ipari, jarmigyartasi
kapacitasokkal rendelkezd gazdasagokban ugyanakkor a beszallitéi lancokkal kapcsolatos
nehézségek vezettek lassulashoz. Ebbél kifolydlag a kilabalas tovabbra is egyenlétien.

2017. negyedik negyedévétdl az EU tagallamai k6zll a hazai gazdasag negyedéves és éves
alapon az élmezénybe kerilt, amit az el6z6 évek soran is tobbnyire megtartott. Tavaly a hazai
gazdasag teljesitménye tovabbrais kozel két szazalékponttal haladta meg az unios atlagot,
ami az idei év els6 félében még gyorsult is. A kdvetkez6 években a hazai gazdasag
novekedése stabilan meghaladhatja az EU 0&sszesitett nOvekedési utemét, igy tartés
maradhat a hazai gazdasag felzarkézasa. A kdvetkez6 években a fogyasztas tovabbi
novekedése, a beruhazasok felfutasa és ujabb jelentds autdipari kapacitasbévitések hatasara
viszonylag gyors lehet a felzarkdzas. Kdézéptavon a hazai gazdasagi szereplék mérlegének
érdemi javulasa viszonylag gyors utemu felzark6zasra ad lehetéséget, azonban a hosszabb
tavu felzark6zashoz a potencialis novekedést meghatarozé tényezék (humantéke,
intézményi/szabalyozasi/Uzleti kdrnyezet), a versenyképesség és a termelékenység
tovabbi javulasa sziikséges.

2022 masodik negyedévében az ipar,valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke 3,9, ill.
4,5% kal nétt azegy évvel ezelbtti szinthez képest, enyhén lassulva az els6 negyedévben
elért 4,9, illetve 4,6% 0s novekedés utan. A feldolgozodipari agazatok kozul legnagyobb
meértékben az élelmiszeripar és a villamos berendezés gyartasanak ndvekedése jarult hozza
a béviléséhez. Az ipari termelés 0sszesen 0,9 szazalékponttal javitotta a gazdasagi
teljesitményt. Az épitdipar hozzaadott értéke 0,4% kal emelkedett, igy nemjarult hozza a
GDP novekedéséhez, azagazat 17,6%-kal haladta meg a jarvany elétti szintet. Az igen sulyos
aszaly kovetkeztében mezégazdasagi teljesitmény 35,5%kal csékkent a masodik
negyedévben, igy 1,1 szazalékponttal fékezte a GDP névekedését.

A szolgaltatéi agazatok hozzaadott értéke 10,5% kal nétt, igy 5,7 szazalékponttal jarult
hozza a GDP novekedéséhez. Akereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
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teljesitménye 12,7% kal nétt, ezen belll az el6bbiek teljesitménye 9,1%-kal, az utébbiaké
46,2%kal pattant fel a tavalyi alacsony bazishoz képest. A szallitas, raktarozas agazat
teljesitménye 20,9%kal emelkedett, az informacié, kommunikacié agazat teljesitménye
13,4% kal nétt. A pénziigyi, biztositasi tevékenység hozzaadott értéke 6,4% kal n6tt. Az
ingatlaniigyletek teljesitménye szintén 6,4%kal javult. A kdzigazgatas, oktatas,
egészséglgy teliesitménye 5,4%-kal emelkedett, ezen belll a kdzigazgatas, védelem,
tarsadalombiztositas 0,5%-kal, azoktatas 5,4%-kal, az egészségugyi, szocialis ellatas 13,6%-
kal nétt. A szakmai, tudomanyos, miiszaki, adminisztrativ tevékenység teljesitménye
13,4%kal, a miivészet, szérakoztatas hozzaadott értéke pedig 20,8% kal béviult. A
gazdasag felpattanasat tikrozve a termékad ok- és tamogatasok egyenlege 1 szazalékponttal
javitotta a ndvekedést. A szolgaltatéi agazatok dsszességében 9,5%-kal haladjak meg a
jarvany elétti, 2019. negyedik negyedévi szintet. Ezen belll a kereskedelem, jarm{javitas,
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 9,3%-kal, a szallitas, raktarozas 12,5%-kal, a szakmai,
tudomanyos, miszaki, adminisztrativ szolgaltatasok 11,3%-kal értek el magasabb
teljesitményt, mig a mivészet, szérakoztatas, szabadidds szolgaltatasok 5,2%-kal b&vultek.
Az infokommunikacié 29,5%-kal, a pénzigy, biztositasi szektor 11,9%-kal, az ingatlanpiaci

szolgaltatasok 5,7%-kal az allami szolgaltatasok 3,4 %-kal muljak felul a jarvany elétti szintet.

5. abra: A GDP felhasznalasi tételeinek 6. abra: A GDP termelési oldali tételeinek
novekedési hozzajarulasa (%) novekedési hozzajarulasa (%)
20 . 20 20 20
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tertilet) tertilet)

A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 10,1%-kal, tényleges (pénzbeni
és nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazo) fogyasztasa 9,4%kal emelkedett, igy a
fogyasztas Osszesen 5,4 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndévekedéséhez. A haztartasok
Magyarorszag teruletén realizal6d 6 (hazai) fogyasztasikiadasa 11,4%-kal lett nagyobb azegy
évvel korabbinal. Ezen belll a tartés termékekre forditott hazai fogyasztasi kiadasok volumene
11,6%-kal, a féltartos termékeké 13,7%-kal, a nem tartdés cikkeké 6,7%-kal, mig a

szolgaltatasoké 15,6%-kal emelkedett. A haztartasok fogyasztasat kettésség jellemezheti a
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kovetkez6 idészakban. A vartnal jéval magasabb inflacid hatasara a realjovedelmek
csokkenhetnek 2022 hatralevd részében. A haztartasi energiaarak atlagfogyasztas feletti
emelkedése igen egyenlétleniil érinti a haztartasokat. A haztartasok tulnyomo részét vagy
nem érinti, vagy kisebb odafigyeléssel csokkenthetik energiaszamlajukat. A magas
jovedelmlek energiahatékonysagi beruhazasok mellett donthetnek, egyes munkaaddk
rendkivlli tobbletjuttatast adnak, vagy évkdzbeni masodik béremelésrél donthetnek,
ugyanakkor szamos haztartdsnak okozhat sulyos problémat jelenlegi életszinvonaluk
fenntartasa. Osszességében tehat igen nehéz elérejelezni, hogy hogyan alakul a haztartasok
fogyasztasa. A fogyasztast tdmogathatta a foglalkoztatas telijes helyredllasa, az egyes
szektorokban megfigyelt, tovabbra is dinamikus bérndvekedés, egyes vallalatoknal bejelentett
évkozbeni bérkorrekciok a minimalbér és a bérminimum jelentds emelése, a lakossagi
transzferek, valamint a jarvany alatti korlatozasok soran felhalmozott kényszermegtakaritasok
felhasznalasa is, ugyanakkor a munkaerépiaci feszesség enyhulése, a munkanélkuliség —
varhatdan kismértékd, atmeneti — emelkedése szintén mérsékelheti a fogyasztast.

A lakossag pénzigyi vagyonanak érdemi ndvekedésével egyutt ugyanakkor még jelentés
tartalékok allnak rendelkezésre a fogyasztas ndvekedésének fenntartasahoz, valamint
megjelenhet az elhalasztott fogyasztas is. Tovabbra is dvatos maradt koéltekezésében a
lakossag, hiszen rendelkezésre all6é jovedelmének valtozasa komolyabb fogyasztas -bdvlést
is lehetbve tett volna az elmult években, a haztartasok megtakaritasi rataja tartésan 11-12%
kordl alakult.

A kozodsségi fogyasztas 0,3% kal emelkedett, igy nem jarult hozza a GDP névekedéséhez

A brutté alléeszkoz-felhalmozas 2022. masodik negyedévében 6,1% kal nétt az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. A gép- és berendezés-beruhazasok volumene nagyobb
mértékben nétt, mint az épitési beruhazasoké. A beruhazasokon belil a feldolgozéiparban és
az ingatlanugyletek teruletén jelentésen nétt, azonban a szallitas, raktarozas teriletén
visszaesett a fejlesztések volumene. A beruhazasok a masodik negyedévben 1,7
szazalékponttal jarultak hozza a GDP novekedéséhez. A készletek csokkenése 1
szazalékponttal rontotta a GDP-t.

A kiulkereskedelem 333 milliard forint hianyt mutatott, igy a kilkereskedelmi egyenleg
javulasa 0,3 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. Az export volumene 7,6%
kal, az importé 7,2% kal nétt. A kilkereskedelmen belll az aruforgalom kivitele 4,4%-kal,
behozatala 4,4%-kal nétt, mig a szolgaltatasok exportja 23,5%-kal, importja 26,9%-kal
emelkedett.
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Régios korkép

7. abra: GDP-nbvekedés a visegradi 8. abra: GDP-ndvekedés a fébb euro-
térségben (év/év %) Ovezeti orszagokban (év/év %)
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A haboru negativ hatasai, az elszall6 inflacié kdvetkeztében romlé vasarléerd, valamint a
jarmagyartast érint6 beszallitdinehézségek eltéréen érintették arégios orszagok g azdasagait.
A lengyel gazdasag kifejezetten gyengén teljesitett 2,1%-0s visszaeséssel az el6z6
negyedévhezképest, igy éves 0sszehasonlitadsban kiemelkedd, 4,7%-ra lassult a ndvekedés
az el6z6 negyedeévi 9,2%-r6l. A turizmustol legkevésbeé fuggé, jelentés belsd piaccal
rendelkezd lengyel gazdasag teljesitménye 2020-ban minddssze 2,7 %-kal esett vissza, 2021-
ben pedig 5,7%-kal nétt.

A cseh gazdasag 0,5%-kal boviilt az el6z6 negyedévhezképest, mig egy év alatt 3,7%-kal
ndvekedett, 2020-ban 6sszesen 5,6%-kal csdokkent a teljesitménye, amit 2021-ben 3,4%-0s
ndvekedés kovetett, igy még nem érte el teljesen a jarvany elétti szintet. A szlovak gazdasag
teliesitménye 0,5%-kal nétt az el6z8 negyedévhez képest, éves szinten pedig az unios
orszagok kozott az egyik leglassabb mérték, 1,7%-os ndvekedést mutatott. Tavalyelétt 5,2%-
kal esett vissza, amit tavaly 6sszességében 3,2%-0s ndvekedés kovetett. A cseh és a szlovak
gazdasag kilabalasat els6sorban a jarmiigyartast korlatozd félvezeté és alkatrészhiany
hatraltatja. Nagy meglepetésre 2,1%-o0s felpattanast mutatott a roman gazdasag egy
negyedeév alatt, igy a masodik negyedévben 5,3%-kal nétt. Tavalyel6tt 3,6%-kal csokkent,

azonban tavaly 6%-kal nétt a roman gazdasag.

Kozéptavon visszatérheta viszonylag gyors litemii novekedés a régios orszagokban,
részben az EU-forrasok felfutasa, részben az altalanos szakemberhiany miatt varhatéan ujra
gyorsulé bérdinamika eredmeényekeént, igy a régids gazdasagokat elsésorban a belsé kereslet
fatheti. A helyreallast ugyanakkor a jarmilgyartast sujté alkatrészhiany, a beszallitdi
nehézségek és a meredeken megugré megélhetési koltségek fékezik rovidtavon.

Magyar Bankholding Zrt. 13



Stratégiai Elemzés K&zpont
Negyedéves makrogazdasagi kitekinté — 2022. oktober

MAGYAR
BANKHOLDING

@

Az EU gazdasaga 0,7%kal, az eur6ovezet gazdasaga pedig 0,8% kal nétt az elsd
negyedévhezképest, igy az egy évvel ezel6ttihez képest az EU gazdasaga 4,2%0s, az
euroovezet gazdasaga 4,1% 0s novekedést mutatott. Németorszag gazdasaga 0,1%-kal
bévilt egy negyedév, mig 1,7% kal nétt egy év alatt, igy a német gazdasag tovabbra is
sereghajtd. A német gazdasag kildbalasat hatraltatja a globalis chiphiany és a beszallitoi
lancok akadozasa, valamint a meredeken emelkedd energiaarak. 6,3%-kal nétt a spanyol,
4,2%-kal a francia, 4,7%-kal az olasz, 7,1%-kal a portugal, 10,8%-kal az ir gazdasag
ugyanebben az idészakban. Atfogébb képet ad, amennyiben az egyes gazdasagok
teliesitményét a jarvany kitorése elétti, 2019. negyedik negyedévihez hasonlitjuk, amely
alapjan huszonharom eurépai gazdasag - koztiik a hazai - mar elérte a jarvany elétti
szintet, mig a spanyol, a szlovak, a cseh és a német gazdasag még kissé alulmulja.

9. dbra: Egyes unios orszagok teljesitménye
2019 utols6 negyedévehez képest

2022 11.né./2019 IV.né.

10. abra: Az unids tagallamok
teljesitményének négy negyedeéves atlaga
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Forras: Eurostat, Takarékbank szamitas Forras: Eurostat, Takarékbank szamitas

A jarvany el6tti szintet a legnagyobb mértékben azon orszagoknak sikerult meghaladni, ahol
kisebb mértékii a turizmus sulya. A turizmus meghatarozo szerepe miatt a dél-eurdpai
orszagok tdbbségében azonban felgyorsult a kildbalas, kdszonhetéen a nyaralasi, utazasi
igények jarvanyt kdvet6 felpattanasanak, kéztiik mar csak a spanyol gazdasag teljesitménye
marad el 2,6%-kal. Ugyanakkor a félvezet6 és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatdl
szenvedd ipar miatt a német, a cseh és a szZlovak gazdasag rendre 0,1%-0s, 0,1%-0s, illetve
0,3%-0s lemaradasban van. Ezértigen komoly sikernek nevezhetd, hogy a hazai gazdasag
o0sszességében mar tobb mint hét szazalékkal haladta meg ajarvany elétt elért kibocsatast,
mivel itthon magasabb a nemzetkdz turizmustél és a jarmigyartastol figgd agazatok sulya.

Az EU éatlagosan 2,3%-kal, mig az euré-dvezet 2%-kal haladja meg a jarvany elétti szintet.
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Hazai inflacio

20,1%ra ugrott az inflacié sze ptemberben, els6sorban a haztartasi energiaarak 62,1%
os emelkedése miatt, ami onmagaban 3,7 szazalékponttal névelte az inflaciét, az
aremelkedés ugyanakkor tovabbra is rendkivil széleskorl. Az er6s6dé arnyomast tukrozi,
hogy a maginflacié is igen meredeken, 20,7%ra ugrott. - A vartnal joval magasabb
inflacié, a forint érdemi gyengulése, a népegészséglgy termékado és a dohanytermékek,
alkoholos italok jovedéki addemelése, szamos, elsdésorban élelmiszer termékpalyan a
nyersanyag és energiadltségek meredek elszallasa miatt tovabbra is folytatédoé atarazasok,

valamint a haztartasi energiaarak befagyasztasanak részleges feloldasa miatt, 14%ra
emeljuk azidei, valamint 13,6%ra a jovo6 évi atlagos inflaciés varakozasunkat.

11. abra: A 12-havi inflaci6 alakulasa 12. abra: A fogyaszt6i arindex felbontasa

(n6v. utem %-ban)
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Az orosz-ukran haboru, valamint az Oroszorszag elleni szankciok, és részben ennek
kovetkeztében csdkkend orosz gazszallitasok érdemben felllirjak azinflaciés — és gazdasagi
— kilatasokat, amelyeknek a hatasai tovabbra sem becsllhet6k meg teljeskoriien. A haboru
kitorése 6ta a gaz-, aram-, és olajarak elszalltak, amelyek mar azelétt is komoly nehézséget
okozott a gazdasagi élet szereplSinek, az inflaciot a kdvetkez6 hénapokban pedig tovabb
noveli a haztartasi energiaarak atlagfogyasztas feletti névelése. A mikro- és kisvallalatok
kizarasa az egyetemes szolgaltatasokbdl és a hatdsagi Uzemanyagarak igénybevételébdl,
valamint a kata szigoritasa tovabbi aremelkedéseket okozhat. Igen komoly hatasai latszanak
a buzaarak és mas alapvetd terményarak (kukorica, napraforgd) a haboru kitdrését kdvetd
elszallasanak, noha a nemzetkdzi arjegyzések az elmult idészakban érdemben sullyedtek, ezt
azonban a forint dollarral szemben meredek gyengllése ellensulyozza. Jelentds kockazatot

jelentaz ideiukrajnaivetéssel kapcsolatos bizonytalansagokis. Ahaboru kitérését kdvetd els6
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sokkhatas 6ta az utébbi honapokban lefelé korrigaltak az olaj-, nyersanyag-, és terményarak,
ami némileg tompithatja a varhato sokkhatast.

13. abra: Termeldi arindexek 14. abra: Egyes nyersanyagok arvaltozasa

Nyersanyagarak valtozasa
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A kovetkez6 honapokban az atarazasok varhato folytatodasa miatt kismértékben tovabb
emelkedik az inflacié, ami az arkorlatozo intézkedések nélkil elérhetné a 24 -25%-ot, bar az
egyes élelmiszerek esetében bevezetett arkorlatozasok jorészt atharitasra keriltek mas
termékekre. Az év végeéig kissé 21% folé emelkedhet az inflacio, azonban a jové év elejétdl

bazishatasok miatt mar az inflacié mérséklédésére szamitunk.

A tartés fogyasztasi cikkek arait jelentésen noveli a forint érdemi gyengllése, 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 butorarakban is. A széleskor(i aremelkedést tikrézi, hogy
id6jarasi tényez6k, a klimavaltozas, a zoldatallas, valamint egyes geopolitikai feszultségek
miatt még a gyapot és a celluléz ara is elszallt, ami a ruhazati és papirtermékek arat néveli. A
lakbérek és mas piaci szolgaltatasok arndvekedeése is gyorsul. Az tidllési szolgaltatasok arait
jelentésen mérsékelték ajarvany masodik hullama miatt meghozott tjabb utazasi korlatozasok
és az idegenforgalom ismételt zuhanasa, mig a korlatozasok feloldasa utan érdemben
novekedtek, a kdzeljovében pedig az energiakodltségek elszallasa, az élelmiszerek dragulasa,
valamint a munkaerdhiany miatt er6s6dé bérverseny miatt varhato tovabbi aremelkedés. Az
élésertés felvasarlasi arak az elmult hénapokban meredeken, egyes beszamolok szerint 50-
70%-kal ugrottak meg, ami a kdvetkez6 hdonapokban jelenhet meg a feldolgozott husok
araiban. A buzaarak tavaszi emelkedése miatt a kodvetkez§ hdnapokban meredeken
folytatddhat a liszt nagykereskedelmi és a pékaruk arainak emelkedése, azonban a buzaarak
kézelmultbeli visszaesése miatt tetézhetnek az arak a termékpalyakon. A jovedéki addemelés
a dohanytermékek és szeszesitalok, a chipsadd (neta) emelése szamos feldolgozott
élelmiszer arat emelte. Az egyes szektorokban bevezetett extraprofit adé szintén egyre tobb
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szolgalattas araban jelenik meg, mig a kiskereskedelmi vallalkozasok az egyes termékeket
érintd arkorlatozasok miatti veszteségeik atharitadsara kényszeruinek..

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

Monetaris politika, jegybanki alapkamat

13%ra emelkedett a jegybanki alapkamat a korabbi 11,75%-rél, a Monetaris Tanacs
emellett 12,50%-ra emelte azegynapos betéti, valamint 15,50%-ra azegynapos és egyhetes
fedezett hitel kamatat szeptemberben. Az MNB az egyhetes betéti kamatot szintén 13%-ra
emelte. Az MNB bejelentette a kamatemelési ciklus lezarasat, mivel a Monetaris Tanacs
megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjével a kamatkondiciok kelléen szigoruva
valtak, ami biztositja az inflaciés cél elérését. A szigori monetaris kondiciok ugyanakkor
tartésan fennmaradnak, ami biztositja az inflaciés varakozasok horgonyzasat és az inflacios

cél fenntarthatd moédon torténé elérését.

A monetaris kondiciok szigoritasa a likviditas sziikitésével folytatodik. Ennek megfeleléen
oktober 1-jétél emelkedik a kotelez6 tartalékrata, valamint elindulnak a rendszeres jegybanki
diszkontkodtvény aukciok és bevezetésre kerul egy hosszabb futamideji betéti eszkdéz. A
Monetaris Tanacs megallapitotta, hogy a szeptemberi inflaciés jelentés elérejelzése korlli
kockazati eloszlas szimmetrikussa valt. A kulsé inflacios nyomas enyhulése és a lassuld
kereslet arleszoritdé hatasa 2023 elejétél jelenhet meg a hazai inflaciéban. A sZzallitasi
koltségek, a nyersanyag- és energiaarak hataridés arak alapjan varhat6 csokkenése, valamint
a globalis gazdasag ndvekedésének lassulasa fékezhetik a kilsé inflaciot. A kamatemelési
ciklus lezarasat lehetdvé tette, hogy az eléretekinté realhozam pozitivva valt, az inflaciés
kockazatok kiegyensulyozotta valtak, azelmult hénapokban kézeledtek az allaspontok a
kormany és az Eurdépai Bizottsag kozott az uniés forrasok lehivasaval kapcsolatban,
valamint javult a monetaris transzmisszié az fx-swap és az allampapirpiaconis.
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17. abra: A 3 hénapos DKJ-hozam és a 18. abra: A 12 haviinflacié és az MNB
jegybanki alapkamat alakulasa (%) alapkamat alakulasa
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Az egyhetes betéti kamat, valamint az alapkamat mérséklésére legkorabban 2023 masodik
felében szamitunk, amennyiben az inflaciés folyamatok arra utalnak, hogy az inflacié 2024-
ben visszatérheta toleranciasav 4%-osteteje ala. igy ajov é év végére a varakozasunk szerint
9,00%ra csokkenhet az alapkamat, annak érdekében, hogy a lassul6 globalis gazdasagi
koérnyezetben kevésbé fékezze a redlndvekedést és a beruhazasokat a kamatszint, mikdzben

az inflacié egy jelentds része kinalati oldali.

A forint arfolyamat az elmult idészakban tulnyomoan az ikerdeficitte | kapcsolatos — némileg
eltulzott — aggodalmak, a régids orszagokénal magasabb allamaddssag, a gazarak
elszallasanak negativ kulkereskedelmi és koltségvetési hatasai, az unidos forrasokkal
kapcsolatos megallapodas hianya (ami egyszerre javitand a kdzponti koltségvetés
pénzforgalmi hianyat, mérsékelhetné az allamaddssagot, emellett javitana a tékemérleget,
ellensulyozva a folyo fizetési mérleg hianyat), a jogallamisagi vita, a kedvezétlen nemzetkozi

hangulat, és ebbdl fakadbéan kockazatkerulés, az eurdpai rece ssziés aggodalmak okozzak.

Mivel a jegybankok a kinalati arsokkokat nem igazan tudjak befolyasolni, elsédleges céljuk a
masodkords hatasok kiszlirése, az inflaciés varakozasok lehorgonyzasa, az ar-bér spiral
kialakulasanak megel6zése, ahogy ezt teszik jelenleg a jegybankok vilagszerte. A jelenlegi
globalisinflaciot azonban féleg a megélhetéshezszikséges aruk aranak meredek emelkedése
noveli, ez azonban 6nmagaban is fékezni fogja a gazdasagokat a vasarléerd visszaesésének
hatasara. Ezért a monetaris kondicidk tulszigoritasat is érdemes lenne elkerllni, ez pedig
kifejezetten megneheziti a jegybankok munkajat. A hazai kamatemelések feltehetben
elégségesek lesznek az elébbi hatasok kiszlirésére, de ennek eredményét csak egy-masfél

év mulva lathatjuk.
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19. abra: Bubor és hatarid6s kamatlabak 20. abra: Kamatcsere ugyletek kamatai
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Foglalkoztatas, munkanélkiliség és béralakulas

A nyari hdnapokban, julius és augusztus kdzott a szezonalis hatdsoknak megfeleléen 12,7
ezer fovel n6tt a foglalkoztatottak szama az el6z6 haromhavi atlaghoz képest, mig egy
év alatt 52 ezerrel 4711 ezerre nétt. Arendszervaltas 6ta igy el6szor Iépte at a 4,7 milliés
szintet a foglalkoztatottak szama. Kifejezetten poztiv, hogy a hazai elsddleges
munkaerépiacon 62 ezer fével nétt a foglalkoztatottak szama, mig a kozfoglalkoztatottak
létszama 14 ezerrel csdkkent, a kilféldon dolgozdk Iétszama pedig minddssze 4 ezerrel
emelkedett. A munkanélklliek szama az el6z6 haromhavi atlaghoz képest 5,6 ezer fével nétt,
azonban 34,4 ezerrel csokkent az egy évvel ezel6tti szinthez képest, igy 3,4%ra
mérséklodott a munkanélkiiliségi rata az egy évvel ezelbtti 4,1%-r6l. A 15-74 éves
korosztalyban a gazdasagilag aktivak szama egy év alatt 18 ezer fével 4,877 milliéra nétt. A
15-64 éves korcsoport esetében egy év alatt a foglalkoztatasi rata 1,1 szazalékponttal,
74,6%ra nott.

A haboru eddig semmilyen negativ hatassal nem volt a hazai munkaerépiacra, az év els6
felében pedig tovabb fokozddott az akut munkaeréhiany szinte minden szektorban. A
kovetkez6 honapokban ennek megfeleléen kettésség jellemezheti a munkaerdépiacot, mivel
az elszalld energiakdltségek egyes szektorokban, agazatokban atmeneti, vagy tartés
leallashoz, a termelés visszafogasahozvezethetnek, ami elbocsatasokat okozhat kiilondsen
a vendéglatas, szallashely szolgaltatas, mas szabadidds, kulturalis, sportolassal kapcsolatos
szolgaltatasok teruletén. A kormany azonban munkahelyvédelmi programot tervez az
erintett szolgaltatéi agazatokban, mig a termelésben, azipar tertletén mikodé vallalkozasokat
az energiakoltségiik novekedésének 50%-os atvallalasaval igyekszik tamogatni. Kérdés,
hogy a tervezett tdmogatasok, ill. a szamos terlleten tovabbra is fennall6 munkaeréhiany
mennyire lesz képes ellensulyozni az el6bb emlitett negativ hatasokat. Az év végén és a

jové év elejénrészben szezonalis, részben az energiavalsagnegativ hatasai miatt emelkedhet
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a munkanélkiliségi rata, azonban a jové év kodzepétdl ujra csokkenhet. Idén 3,6%ra
csokkenhet a munkanélkiiliségi rata a tavalyi 4,1%-rdl, mig jovére mérsékelten magasabb,
3,9% 0s munkanélkiiliségi ratara szamitunk.

21. abra: A munkanélkuliségi rata alakulasa 22. abra: Afoglalkoztatas és
a munkanélklliség alakulasa
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A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint a nyilvantartott allaskeresék szama
minimalisan, 238 ezer fore emelkedett a torténelmi mélypont kdzelébdl, ami 12 ezer fés
csokkenés az egy évvel ezelbttihez képest. A nyilvantartott betdltetlen alldsok szama
kismértékben, 66,7 ezerre csokkent.

23. abra: A brutto és nettd bérek alakulasa 24. abra: Afogyasztéi arindex és a nettd
bérek alakulasa fix bazison
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Az el6z6 hénapokhozkdzeli mértékben, 15,3% kal néttek a brutté bérek juliusban, 2010-
hez képest pedig 153%-kal emelkedtek a bérek. Az adokedvezményekkel figyelembe vett -
elsésorban a 25 év alattiak kedvezménye miatt - netté bérek 16%kal emelkedtek, mig
2018. 6ta 57,2% a rendszeres bérek ndvekedése. Juliusban a bruttd atlagkereset 499 952
forint volt a teljes munkaidében foglalkoztatottak esetében, mig a nett6 atlagkereset 332 468

forinton allt. K6zfoglalkoztatas nélkul a nemzetgazdasagi brutto atlagkereset 510 194 forint
volt.
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Kedvezmények nélkiil szamitva a netté bérek 15,3% kal emelkedtek, a realbérek pedig
1,4%kal néttek az erételjes inflacié mellettis. A bérdinamika alapfolyamatait meghatarozd
és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutato, a rendszeres bérek ndvekedése
14,8% volt a hdnapban azel6zd havi 16% utan. A keresetek a vallalkozasok kérében 14,9%-
kal emelkedtek, a kdzszféra bérndvekedési liteme 12,4% a nonprofit szervezeteknél 31,1%
volt.

A nemzetgazdasagban alkalmazasban allok létszama 1,9% kal emelkedett éves alapon a
tavalyi alacsony bazisrdl, igy a szint mar meghaladja a pandémia el6tti csucsat.

A varakozasokat meghaladva folytatodott azidei bérndvekedési item a minimalbéremelések
telies bérskalat feljebb told hatasanak kdszonhetéen, tovabba a munkaeré megtartasa és
odavonzasa érdekében, illetve az inflaciés kornyezet figyelembevétele miatt érdemi
béremelésre kényszerilnek a munkaadék. A januartdl 200 ezer forintra emelkedd minimalbér
és 260 ezer forintra emelked6 szakmai bérminimum miatt, illetve a 4%-kal cs6kkend szocialis
hozzajarulasi ado segitségével a teljes bérskala érdemben feljebb tolédik és varakozasunk
szerint az idei bérnovekedési iitem 16% feletti lehet a fegyveres testiileteknek kifizetett
egyszeri juttatas figyelembevételével. A bérkoltségek latvanyos ndvekedése, illetve az
energia- és alapanyagarak emelkedése pedig tovabb er@sitheti a vallalatok aremelési
szandékat, amit azonban fékezhet a kereslet varhato lassulasa.

2021-ben 8,7% kal emelkedtek a bérek, ami az 5,1%-os inflaci6 mellett 3,4% os realbér
novekedést eredményezett, igy 2013-t6l 2021. végéig 6sszesen 68,4% kal néttek a nettd
realbérek. I[dén a kdzel 20%-kal, 200 ezer forintra emelkedd minimalbér és 260 ezer forintra
emelkedd garantalt bérminimum, valamint tdbb koéltségvetési agazatban bejelentett 20%-o0s
béremelés hatasara 16% koruli bérnovekedésre van kilatas. A rendvédelmi dolgozék
szamara kifizetett hathavi fegyverpénz szintén hozzajarul a gyorsulé bérnévekedéshez.
Mindezek hatasara a netté bérek realnovekedése elérheti a 2,4% o0t, 2013-2022 kozott
pedig a 73%ot.

A szoché tovabbi csOkkentése miatt a bérkdltség kozel négy szazalékponttal lassabb
mértékben emelkedik a brutté bérek névekedéséhez képest.

Koltségvetési folyamatok

Az elsé félévben a teljes allamhaztartas netté hitelfelvétele (hianya) 893 milliardforint volt
azeredményszemléletli elszamolas alapjan, amia szezonalisan kiigazitott féléves GDP 2,8%
anak felel meg. Az egyenleg az el6z6 év azonos idészakahoz képest 627 milliard forinttal,
GPD aranyosan 2,9 szazalékponttal javult. Az allamhaztartas netté finanszirozasi igénye a

pénzigyi szamlak alapjan 910 milliard forint volt az els6 félévben, ami az elsé féléves
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GDP 3%a volt. Az els6 féléves adatok alapjan az idei allamhaztartasi hianycél teljesithetd
volt.

Az idei elsd nyolc hénap soran 2873 milliard forint hiany keletkezett a kozponti
koltségvetésben, ezzel a teljes idei eléiranyzat 91%-a teljesllt. Az igen magas nyolchavi
hiany tartalmazza az szja visszatéritést, a 13. havi nyugdij, valamint a fegyveres testiletek
munkavallaléinak jaré féléves juttatast, az un. fegyverpénztis. A koltségvetés pénzforgalmi
egyenlegét jelentésen rontja, hogy az unios kifizetések elérték a 2246 milliard forintot, mig az
uniébol érkezé bevételek csupan 739 milliard forintnal tartanak, enélkil szamolva a
pénzforgalmi hiany 1366 milliard forint lenne. Az eredményszemléletli egyenlegben

ugyanakkor nem kell elszamolni az unios elszamolasokat. Az év hatralevé részében a tobblet
adobevételeknek kdszonhetben tarthatd lehetett volna az el6iranyzott hiany.

Mivel a gazdasdag sikeres Ujraindulasa mar kisebb mértékl élénkitést tesz szlilkségesse, a
pénzugyi stabilitas javitdsa érdekében a kormany a tavalyi év végén az idei hianycélt a GDP
5,9%-r6l 4,9%ra mérsékelte. Az idei hianycél tarthaté lett volna, mivel egyes egyszeri
tételeket (pl. szja visszatérités) mar a tavalyi eredményszemiélet(i hianyban elszamoltak,
mikdzben a tervezettnél magasabb tavalyi ndvekedés és inflacié miatt az addbevételek
messze felulteljesultek. Ahianycéla GDP 6,1%ra médosult a gazellatasbiztonsagamiatti
tobblet foldgazvasarlas miatt, ami ugyanakkor az allam vagyonatis noveli.

25. abra: Az dllamhaztartas 6 26. abra: Az allamhaztartas finanszirozasi
mutatoszamai (a GDP %-aban) képessége
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teriilet)
Ennek bazisan az idén is varhaté az adébevételek tulteljesilése, amit az is alatamaszt,
hogy az els6é nyolc hénapban idéaranyosan Iényegesen jobban allnak a bevételek, mint
tavaly, az afabevételek pedig tobb mint 29%kal néttek az elsé nyolc hénap soran.
Ezenkivlil a koltségvetési automatikus stabilizatorok is tamogatjadk a koltségvetés
helyreallasat. A gazdasag helyredllasaval a kovetkez6 években fokozatosan ujra a 3%-0s
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kritérium ala slllyedhet az allamhaztartas hianya. A megugro piaci gaz-, és energiaarak
azonban lényeges kockazatot jelentett a koltségvetésre, amit a kormany a bevezetett
extraprofit adé finanszirozasaval felallitott rezsivédelmi alapbél kivan fedezni. Az
allamadossag emelked6 kamatterhe, valamintaz MNB varhato jelent0s vesztesége szintén az
allamhaztartast fogja terhelni.

2020-ban a kifejezetten magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt az
Eximbank beszamitasaval az allamadéssag a GDP 79,6%-ara emelkedett az egy évvel
korabbi 65,5%rol. Az allamadéssag rata a mérséklédd finanszirozasi igény, az
eléfinanszirozas, valamint az érdemben megugré nominalis ndvekedés hatasara a tavalyi
évtél ismét csokkend palyara allt, igy 2021-ben 76,8%ra sullyedt az adéssagrata, ami
2022-ben 72% 2023-ban pedig 68% ala siillyedhet. Annak érdekében, hogy az uniés
kifizetések késlekedése ne hatraltassa a palyazatok meghirdetését és kifizetését, a kormany
megeldlegez a kifizetéseket, ami atmenetileg megndveli azaddéssagot.

Emiatt janiusban az AKK két dollar-, valamint egy eurékétvény kibocsatasat hajtotta végre, 3
milliard dollar, valamint 0,75 milliard eurd értékben. Az unids kifizetések teljesilést kdvetd
elszamolasa miatt azonban a kdvetkez6 években tamogathatja a kdltségvetés pénzforgalmi
hianyanak mérséklését, ami meredekebb GDP-aranyos allamaddssag-csokkenést
eredményezhet. Az allamaddssag alakulasaban kedvez6, hogy folytatddott a lakossag
allampapir allomanyanak dinamikus nodvekedése, ami csOkkenti az &llamadossag
finanszirozasanak sériulékenységét. A jelentés méretli devizakodtvény kibocsatasok hatasara
atmenetileg a kozponti koltségvetés adossaganak 20%a folé emelkedett a
devizaadéssagok aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsag
mélypontjan jellemz8 45-50%-0s aranyhoz képes.

Kuls6é egyensulyi helyzet

1300 millié euré hiany ke letkezetta kiilkereskedelemben augusztusbana juliusihasonlé
mértékii, 1298 millié euré deficitet kovetéen. Az ipari termelés és az ipari arak
novekedésének koszonhetdéen igen robosztusan, 37,1% kal n6tt az export euréértéke,
ugyanakkor a dramaian dragulé energiaarak miatt 40,6%-kal n6tt az import e uréértéke.
Ennek megfeleléen a kiilkereskedelmi e gyenleg 582 milli6é euroval romlott az egy évvel
ezelo6tti 717 millié eurd deficithez képest. Az els6é nyolc honapban 18,6% kal nétt az
export, mig 29%kal az import euréértéke, ennek megfeleléen 7303 millié euréval
romlott a kiilkereskedelmi egyenleg, igy 4775 millié eur6 hianyt mutatott az egy évvel
ezel6tti 2528 millié euré tobblettel szemben.
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27. abra: Akulkereskedelmi egyenleg 28. abra: Akulsé finanszirozasi kapacitas
alakulasa és komponenseinek alakulasa (GDP %-a)
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Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta a kilkereskedelmi kilatasokat. Az energiahordozok
és mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése szignifikansan rontja a
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyozhat a nemzetkdz piacokhoz képesti
olcsébb oroszolajar. Az energiaegyenleg 6nmagaban 5,16 milliard euréval jarult hozza a
kiilkereskedelmi mérleg romlasahoz az els6 hat honapban, azaz a romlas szignifikans,
haromnegyed részéért felelés. Az Oroszorszag elleni szankciok és ellenszankcidk, valamint
az ukrajnai haborus helyzet miatt visszaesik az oda iranyuld export, bar ennek nagy részét
mas piacokra lehetiranyitani. Abeszallitéilancok megszakadasa miatt fennakadasok lehetnek
az ipari termelésben és az exportban. Osszességében tehat jelentdsen rontja a
kilkereskedelmi egyenleget. Az exportpiaci kilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak

altal vezérelt meredek inflacié miatt a kllpiacainkon cs6kkend realjovedelmek és vasariderd is
ronthatja.

A beruhazasok és a fogyasztas lassulasa miatt a kiilkereskedelmi e gyenleg romlasanak
mérsékldédésére szamitunk a kdvetkez6 honapokban, amit az ellatasi problémak, a chiphiany
fokozatos enyhulése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe helyezése is tdamogathat. A
haboru és a gazarak elszallasa miatt azonban idén a varakozasunk szerint 7-7,5 milliard euré
hianyba fordulhat a killkereskedelem a tavalyi 1,62 milliard eurd tébblet utan.

A Covid jarvany ujabb hullamai elleni kinai zéré tolerancia kbévetkeztében atmenetileg
bevezetett korlatozasok szintén rontottak a német exportkilatasokat, valamint az ellatasi
lancok ujabb fennakadasait okoztak. A kivitel kilatasait lényegesen ronthatja, hogy a
drasztikusan dragul6 energia és élelmiszerarak miatt a fébb felvev6piacainkon jelentésen
ronthatja a vasarlderét. A kilkereskedelmi mérleg tobbletének csdkkenését ugyanakkor
nagyrészt a cserearanyok energia- €s nyersanyagarak miatti markans romlasa okozza.

Mindezek hatasara jelent6s bizonytalansagok dvezik az idei kilkereskedelmi teljesitményt,
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azonban uj kapacitasok kiépulésével a kovetkez6 években ujra javulhat a kulkereskedelem
tobblete.

2630 millié euré deficit ke letkezett a folyo fizetési mérlegben a masodik negyedévben,
ami 1453 millié euré romlas az egy évvel ezelbttihez képest. A t6kemérleggel egyitt a
kulfélddel szemben 1680 millié eurd netté finanszirozasiigény keletkezett az egy évvel korabbi
527 millié eurd deficittel szemben. A szezondlis hatasok kiszlirésével a kulsé finanszirozasi
igény 1411 millié eurd volt, a negyedéves GDP -3,4%-a. A kilkereskedelmi mérleg romlasat
tikrozve jelentésen, 2829 millié eurd hianyra romlott az aruk egyenlege az egy évvel
ezel6tti 667 millié eurd deficithezképest, donté mértékben a cserearanyromlas, ezen belll
iSs az energia- és energiahordozo arak elszallasanak hatasara, amit tukroz az energia
egyenleg mintegy 2,1 milliard eurés romlasa a masodik negyedévi kiilkereskedelmi
mérlegben. Azaz az aruk egyenlegének romlasat szinte teljes egészében az energiaarak
elszallasa okozta, enélkiil javulhatott volna a foly6 fizetési mérleg. Ezzel szemben a
szolgaltatasok — ezen belll az idegenforgalom és szallitasi szolgaltatasok — fokozatos
helyreallasa és az egy évvel korabbi alacsony bazis miatt a szolgaltatasok e gyenlegének
tobblete 1402 milli6 eurorél 1904 milli6 euréora emelkedett. Mig nétt az elsédleges
jovedelmek hianya, ezzel szemben meérsékl6dott a masodlagos jovedelmek hianya.

29. dbra: A brutto és nettd kilfdldi adéssag  30. abra: A bruttd és nett6 kilféldi adossag

alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi alakulasa (GDP %-a)
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A bruttoé kiilsé adéssag 97,9 milliard euréranétt (a GDP 60,2%-a) az egy évvel ezel6tti
84,4 milliardrdl, mig tulajdonosi hitelekkel szamolva 137,8 milliard eurdra a tavalyi 122,4
milliardrél. A netté kiils6 adéssag 16,7 milliard euréra,a GDP 10,3%-ara csokkent az egy
évvel ezel6tti 17,73 milliardrol (a GDP 7,5%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egyutt 26,21
milliardra a tavalyi 26,23 milliardrol.
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Tavaly 6sszesen 6,43 milliard eurdra nétt a folyo fizetési mérleg hianya az egy évvel korabbi
1,56 milliardrol, a GDP aranyaban pedig 4,2%-raazeldz6 évi 1,1%-rél. Atbkemérleggel egytt
szamolva a 2020. évi kulsé finanszirozasi képesség 1,23 milliard eurd, a GDP 0,9%-a volt,

ezzel szemben 2021-ben 2,5 milliard eurdnyi klilsé finanszirozasi igény (hiany) keletkezett,
ami a tavalyi GDP 1,6%-a volt.

Az orosz-ukran haboru miatt azidén igen jelentds bizonytalansag 6vezi a folyo fizetési mérleg
alakulasat. Egyfel6l a meredeken emelkedd energiaarak miatt szignifikansan romlik a
cserearany, ami érdemben rontja a kiilsé egyensulyt. Masfel6l a bizonytalanna valo kilsé
kereslet, a vasarlder6 romlasa varhaté a f6bb exportpiacainkon, a beszallitéi lancok haboru
miatti megszakadasa pedig akadalyozhatja a folyamatos termelést. igy idén biztosan tovabb
romlik a folyo fizetési mérleg, de ennek nagysagrendjét érdemben befolyasolja azenergia-, és
nyersanyagarak kiszamithatatlan alakulasa. Az idegenforgalom hatarozott helyreallasa

ugyanakkor javitja a szolgaltatdsok egyenlegét, némileg ellensulyozva az aruforgalmi
egyenleg romlasat.

A kovetkez6 években azonban ismét javulhat a foly6 fizetési mérleg egyenlege, részben
az aruforgalom, részben pedig az idegenforgalom fokozatos helyreéllasanak kszonhetben,
mikdzben Uj exportkapacitasok Uzembe helyezése adhat I6kést az exportnak, igy a folyd
fizetési mérleg javulasa jelentds lehet. A tékemérleg pedig az uniés forrasok le hivasanak
készonhetéen ugorhat meg a kdvetkezd években, igy atmeneti emelkedés utan folytatédhat a
kils6 addssag leépulése. Idén kézel 12, mig jovore 5 milliard eurd hianyra szamitunk a
folyé fizetési mérlegben, azonban a kdvetkezd években ujra tobbletet mutathat a folyd
fizetési mérleg. igy idén a folyé fizetési mérleg hianya elérheti a GDP 7,2%at, mig a
tékemérleggel egyuttakulsé finanszirozasiigény idén 6,9 milliard eurd kozelébe,a GDP4,1%-
ara emelkedhet a tavalyi 2,5 milliard euronyi, azaza GDP 1,6%-at kitevd igény utan. Azonban
a kovetkez6 években a visszatérhet a kulsé finanszirozasi képesség, ami lehetévé teszi a
klls6 adéssag nominalis csOkkentését is.

Ipar

14,4%kal nétt az ipari termelés augusztusban, mig munkanaphatassal megtisztitva a
termelés 9,3%-kal ndvekedett, mivel augusztusban ketté munkanappal tébb volt. Az elsd nyolc
hénapban 6,1%-kal n6tt azipari termelés. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok
alapjan az ipari kibocsatas az el6z6 hénaphoz képest 0,1% kal emelkedett, ami az ellatasi
nehézségek enyhulését tukrozheti.

Az ipari termelés 2020 oktébereéig teljesen kildbalt a jarvany okozta valsagbdl, a tovabbi
lendlletes névekedést azonban a chiphiany fékezte, igy a jarvany el6tti szint kdzelében, azt

kissé meghaladé mértékben ingadozott azipari termelés, ahonnan azidei év elején hatarozott
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lendlletet vett, juliusban pedig uj torténelmi csucsra ért. 2015. évi atlaghoz viszonyitva 2 7%-
kal bévult az ipari termelés, mig 55,3%-kal haladja meg a 2010. évi atlagos termelési szintet.
Tavaly 6sszesen 9,6%-kal bévilt azipari termelés.

Az idei harmadik negyedévben a chiphiany miatt a tavaly harmadik negyedévi gyenge bazs,
valamint az idén enyhiilé chiphiany miatt nagyobb mértékben névekedhet azipari termelés,
azonban az orosz-ukran haboru tovabbra is szadmos kockazatot jelenthet. Noha a
félvezetéhiany még sokiag fennmaradhat, de fokozatos javulasra lehet szamitani, mivel az
utobbi idében csokkent a miszaki cikkek iranti kereslet. A beszallitoi lancok szakadozasa
szintén jelentds kockazatot jelenthet, csakugy, mint az energia arainak elszallasa, azonban
egyes nyersanyagok, kilondsen azipari fémek arai mar meredeken visszaestek a recesszos
aggodalmak hatasara. Az elszall6 energiaarak tobb agazatotis a termelésvisszafogasara
kényszerithetnek. A kiils6 keresletet ronthatja az inflacié élelmiszer-, és energiaarak
vezérelte emelkedése avasarléerd csdkkenésén keresztlil. Ugyanakkor tovabbrais élénkitheti
az ipart a nagyon magas rendelésallomany — juniusban 22,6%-kal allt magasabban az egy
évvel ezelbttihez képest, valamint a készletek feltdliése is, igy az év soran atmeneti
megingasok mellett fokozatos élénkulésre szamitunk az ipari termelésben, amit Uj — féleg az
akkumulatorgyartashoz és autbiparhoz, valamint élelmiszeriparhoz, vegyiparhoz, védelmi
iparhoz kapcsolodd — kapacitasok varhatd Gzembe helyezése is tamogathat. A hazai
gazdasag kozéptavon jelentésen profitalhat a CATL, az SK Innovation, a Samsung SDI, a
BMW és a Mercedes beruhazasaival, valamint a védelmi ipari kapacitasok kiépulésével, mivel
a hadiiparikiadasok szignifikans névekedése varhaté a kdvetkez6 években. Idén bazishatasok
és Uj kapacitasok izembe helyezése miatt, de jelentés bizonytalansagok mellett tovabbra is
6% koruli nbvekedésre szamitunk, a tavalyi 9,6% utan.

31. abra: Az ipari termelés alakulasa 32. abra: Ipari termelés
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Forras: KSH, Ifo, Takarékbank elGrejelzés Forras: KSH, Takarékbank elGrejelzés (amyékolt
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A részletes adatok szerint majusban az ipar exportértékesitése 4%kal, mig a belfoldi
eladasok 3,3%kal néttek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdbbin belll a
feldolgozodipari eladasok 4,1%-kal csokkentek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar agai
kézil a feldolgozéipari termelés 3,7%kal nétt, a banyaszat 5,4%-kal nétt, mig az
energiaipar kibocsatasa 29%-kal bévlilt.

A feldolgozdipar tizenharom alaga kozul 6t ndvekedett. A jarmiipar kibocsatasa 16,6% kal
emelkedett, a globalis félvezetéhiany fokozatos enyhiilésének koszonhetéen, a
jarmigyartas kibocsatasaazonban igy mintegy is 7,5%-kal marad ela 2020. oktéberében elért
csucshozképest. Enélkiilaziparitermelésndvekedése 1,1 szazalékponttalle hetettvolna
magasabb. A kozuti gépjarmi gyartasanak volumene 15,8% kal emelkedett, mig a kozuti
jarmii alkatrészeinek gyartasa16,3% kal n6tt. A szamitdégép, elektronikai, optikai termékek
gyartasa 14,4%-kal n6tt. A két legnagyobb alagazat kdzil az elektronikus fogyasztasi cikk
gyartasa 29%-kal emelkedett, mig a kisebb sulya elektronikai alkatrész, aramkori kartya
gyartasa 3%-kal nétt. Jelentés mértékben, 26,3%kal béviilt a villamos berendezés
gyartasa, nagyrészt a jarmiigyartashoz kotheté akkumulatorgyartas 54%-os felfutasanak
készbnhetbéen, ugyanakkor a villamosmotor- és aramfejleszté gépek gyartasa 31%-kal
emelkedett.

A feldolgozoiparbdl 13%-kal részesuls éleImiszer, ital és dohanytermék termelése 7,4%kal
novekedett az egy évvel korabbihoz képest, elsésorban a kulpiaci eladasok ndvekedésének
kdszonhetéen, mig a hazai eladasok visszaestek. A legnagyobb sulyt (21%) képviseld
husfeldolgozas, -tartésitas, huskészitmény gyartasa 8,3%-kal csdokkent. A gyodgyszergyartas
4,8%-0s ndvekedést mutatott. Ezzel szemben a textilia, ruhazati termék gyartasa 4,8%-kal, a
fafeldolgozas 1,2%-kal, a gumigyartas 8,9%-kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozas 6,9%-kal,
geép, gépi berendezés gyartasa 3,7%-kal, az egyéb feldolgozdipar 6,6%-kal csdkkent. A
kokszgyartas, kbolaj-feldolgozas 10,4%-0s, a vegyipar 15,5%-0s visszaesést mutatott.

Az uj megrendelések juliusban 8,5%kal, ezen belll az 0 exportrendelések 12,3%-kal
néttek, az uj belféldi rendelések pedig 10,1%-kal csOkkentek. Arendelésallomany 22,6%-kal
haladta meg az egy évvel ezelétti szintet.

Ingatlanpiac

2022 masodik negyedévében 26,4% kal 4605-re nétt a lakas atadasokszama, mig 16,6%
kal 9714-re emelkedett az épitési engedélyek szama. 2016 eleje 6ta a lakasépitési
engedélyek szama 211 610, mig az atadasok szama 120 411 volt, azaz 91 169-cel tdbb
engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas megépdult, ami tlikrézi a kivitelezések igen jelentds
csuszasat. 2020-ban még viszonylag magas volt a lakasatadasok szama a korabban épitési
engedélyt kapott, folyamatban levd épitkezések miatt. A kedvezményes lakasafa korabban
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tervezett kivezetésének hatasa tikroz6dott az épitési engedélyek 2020. évi visszaesésében,
azonban a kedvezményes lakasafa ismételt bevezetése, valamint a szamtalan a
csaladtamogatas (a CSOK-kal rendelkezbk afa visszaigénylése, illetékmentesség) Uj
lendlletet adott az épitési engedeélyeknek. Tavaly azel6z6 évben visszaes6 engedélyek miatt
estek vissza a lakasépitések, ezt azonban ellensulyozhatja a korabban épitési engedélyt
kapott, de eddig meg nem valositott lakasépitések, épitésitervek esetleges megvalositasa. Az
alapanyagok esetenkénti hianya, az épitbanyagarak meredek emelkedése és a kamatok
emelkedése szintén hatraltathatja az épitkezéseket.

33. abra: Akiadott épitési engedélyek 34. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
szama (darab)
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A valsag elbtti teljesitményhez, a nemzetk6zi ratakhoz, valamint a hazai lakdsmegujitas
kivanatos mértékéhez képest a lakasépitések tovabbra is elmaradnak. A valsag elétt évente
35-40 ezer lakast adtak at. A tavalyel6tt atadott mintegy 28,2 ezerlakas 1000 lakosra 2,8 lakas
épitésétjelenti, migaz eurdpaiatlagos értek 3-3,5 lakas. Ahazailakasallomany szazévenként
megujitasahozis évente 35-40 ezer lakas épitésére lenne sziikség. Mindezek alapjan lathato,
hogy a hazai lakasépitések szama semmilyen tulfiitéttséget nem tlikroz, sét, még a valsag
utani visszaeseést sem pétolta.
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35. abra: Lakasépitések szama 2017-ben  36. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
(lakas /1000 f6)
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Forras: Scope, Porifélio Forras: MNB, Takarék
Részben pedig éppen a szlikds Uj kinalat okozta az elmult években latott lakasarrobbanast,
azonban a beruhazasok széles kori fellendulése és a forint gyengullése a koltségeket is
érdemben ndvelte. A kilpiaci hatasokat tiikr6z6 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 Zold Otthon Program keretében nyujtott hitelek népszeriisége a

bevezetést kovetden kiemelkedo volt.

37. abra: Lakas realarindex 38. abra: Lakasarindex és bruttd bérek
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A tavaly tavaszi hénapokban mért rekordok utan némileg lassult a lakdingatlan piac.
Szeptemberben 9200 adasvétel valésult meg, ami mintegy 22% kal marad el az egy évvel
ezelo6ttitdl. A Duna House tranzakcidészam becslése szerint 2022. elsé kilenc hdénapjaban
102371 ingatlan adas-vétel realizalodott, amely a tavalyinal 12,5%-kal kevesebb. A tavalyi év
utolsé havi eredményével a hazai ingatlanforgalom kissé meghaladta a 150 ezres hatart: a
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Duna House becslése szerint 150.974 tranzakcio6 realizalédott 2021-ben, amiszinten igy 15%-
os bévulést eredményezett azingatlanpiacon 2020-hoz viszonyitva.

39. abra: Lakasarindexek 40. abra: Tranzakciészam becslés
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A Duna House elemzbi szerint a hitelkamatok dragulasa és az otthonteremtési kedvezmények
meég biztos kihasznalasa miatt sokan elére hoztak ingatlanvasarlasukat. Az adasvételek
szamat azonban az erds befektetdi aktivitas erdsiti, mivel sokan fordulnak az ingatlanpiac
felé a bizonytalanabb és kiszamithatatlanabb gazdasagi kornyezetben, amit a magas inflacio
is tamogat. A masodik félévben az emelked6 kamatkdrnyezet miatt visszafogottabb

ingatlanpiaci forgalommal szamolnak a szakemberek.

A lakaspiac gyorsan kiheverte a jarvany miatti két évvel ezelbtti visszaesést, a kereslet
azonban érdemben eltolédott a csaladi hazak, illetve egyes uidiiléhelyek, kiemelkedéen
pedig a balatoni térség iranyaba, mig a belvarosban a rdvid tavu lakaskiadas megsziinése
okozott ndvekvé kinalatot. Az elmult években felfuté forgalom hatterében nemcsak a
megndvekedett kereslet, hanem azugyancsak megndvekedett kinalat all, amelyet a CSOK és
mas csaladtamogatasi eszkdzok miatt Uj lakasba vagyok értékesitési kedve is erdsitett. Az
elmult években a keresletet érdemben ndvelte az alacsony kamatszint, amely ndvelte a
befektet6i érdeklédést és a lakashitelek iranti keresletet, az internetes szallashely
megosztassal elérhetd jelentés hozamok, a kedvezbb munkapiaci helyzet hatasara javuld
fogyasztéi bizalom, valamint a korabbi évek elhalasztott kereslete is. Az érdekl6dés azonban
tovabbra is dontéen a févarosra, azagglomeraciora, illetve egyes kiemelt megyeszékhelyekre
koncentralddott, ahol a lakasarak érdemifelfutasais megfigyelhetd volt. Noha a lakasarak tobb
ismert tényezd 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 ezelbtti hullamvolgyh6z viszonyitva tlnik csak meredeknek az
aremelkedés. Egyes terlleteken, elsésorban Budapesten, egyes kiemelt tidiildovezetek,
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valamint megyeszékhelyeken mar elszakadtak az arak az egyensulyi szinttdl, az arak
azonban igy is csak behoztak régiés lemaradasukat.

A kovetkezd idészakban dontéen az egyes lakasok, ingatlanok energiahatékonysaga
hatarozhatja meg az arakat, igy nem zarhato ki, hogy élesen elvalnak egymastol az alacsony
€s a magas energiakoltségl ingatlanok. Szintén kettéséget okozhat az emelkedd
kamatszintek, lakasarak és inflaciéo miatt varhatéan visszaesé lakaspiaci forgalom. A kereslet
visszaesése a kinalatot is némileg csokkenti azok esetében, akik meglevé lakasukat adtak
volna el, hogy masikba koltdzzenek. Megjelenhetnek ugyanakkor befektetok is, akik a magas
inflacio, és a kifejezetten gyengén teljesité tékepiacok miatt az ingatlanpiaci befektetésben
keresnek menedéket.

1. GLOBALIS GAZDASAGI FOLYAMATOK
Az USA gazdasagi folyamatai

Az éves fogyasztdiar-index (CPI-mutatd) mar masodik hénapja mutatott csdkkenést éves
alapon az USA-ban, augusztusban 8,3%-on allt a mutaté. Ezzel szemben a volatilis aru
termékeket kihagyd maginflacion egyelére nem latszik a tet6zés, tovabbi gyorsulast mutatott,
ami miatt éles negativ piaci reakcidk is kibontakoztak. Eppen ezért a Fed-nek tovabbra is
emelni és fenntartania kell a szigori monetaris kondicidkat, hogy azinflacié visszatérhessen

a jegybank altal kijelolt 2%-os inflacids célhoz. A jegybank ennek érdekében kamatemelési
ciklusba, illetve mennyiségi szigoritasba kezdett 2022 soran.

Noha az USA azidei év elsé felében technikai recesszidba csuszott (az évesitett negyedéves
GDP-index két, egymast kovetd negyedévben negativ volt), a belsd keresleten vagy a
munkaerdpiacifolyamatokonegyelére nemlatszodnak a gazdasagizsugorodas jelei. Azonban
a kovetkez6 negyedévekben kdonnyen elképzelhetd a gazdasagi aktivitas tényleges
csokkenése, amelyhez nagyban hozzijarul a Fed egyre szigorubb monetaris politikaja. A
jegybanki kommunikacié szerint a jelenlegi inflaciés kdzeg azt koveteli meg a Fedtél, hogy
olyan magas tartomanyba emelje a kamatokat, amely mar korlatozza a ndvekedést. A
jegybank elérejelzése szerint idén 0,2%-kal, jovére pedig 1,2%-kal bévilheta GDP.
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41. abra: Az USA éves fogyasztoiar- 42. abra: Az USA éves GDP-
indexének (CPI) alakulasa novekedésének alakulasa
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A gazdasagi kilatasok romlasa az S&P Global beszerzésimenedzser-indexein is lathatd. Noha
szeptemberben emelkedett a kompozit mutatd, tovabbra is a gazdasag aktivitasanak
csokkenését jelz6 50 pontos hatér alatt alakul. Itt eltérés latszddik a szektorok k6z6tt: mig a
szolgaltatd szektor pesszimistan tekint a jovére, addig a feldolgozdipari vallalatok a helyzet

minimalis javulasat varjak a kdvetkezd idészakban. Mindenesetre jelzésértéki, hogy az
amerikai vallalatok tdbbsége a gazdasagi helyzet romlasara szamit a kdvetkezé hénapokban.

A kilatasok romlasa egyel6re nem latszodik a munkaerépiacon. A harmadik negyedév soran
azamerikai munkanélkuliségirata elérte a 2020 februari, koronavirus -jarvanytol még érintetien
csucsot. Tehat ebbél a szempontbdl az USA munkaerépiaca helyredllt a jarvany elétti szintre,

azonban az erdteljes monetaris szigorra néhany negyedéves késleltetéssel kilenghet némileg
negativ iranyba.

A Fed monetaris politikai Iépései hatasaracsokkenhet a munkaerépiac feszess ége. Varhatéan
el6sz0r csak a betdltetlen allashelyek csékkennek, azonban kénnyen eléfordulhat, hogy az
elbocsatasok hatasara a munkanélklliségi rata is emelkedhet. Pontosan erre utal a Fed
prognozisa: a jegybank idénre 3,8%-0s munkanélkuliségi ratat var éves atlagban, azonban
2023-ban 4,4%-on alakulhat a mutatd, amely szamottevd emelkedést jelent.

Az eurdzdna gazdasagi folyamatai

A februarban kirobbant orosz-ukran konfliktus szamottevéen atirta az eur6zéna ndévekedési
kilatasait, jelentés, nagyon régéta nemlatott bizonytalansagok Iéptek be az eurdpai kdzeéptavu
kilatasokba. Az utébbi honapokban tapasztalt energiapiaci fejlemények sulyosabban érintik
Eurdépat, mint az USA-t, ez pedig nagyobb aldozatokra és alkalmazkodasra készteti a
valutadvezet szerepl6it. Onmagéaban a fizikai kézelség miatt is borusabbak a kilatasok, mint
az Egyesiilt Allamokban.
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Az eurézona GDP-nOvekedése egyel6re stabilan alakul. A valutadvezet gazdasagi
teljesitménye az elsé negyedévben 0,7%-kal, a masodik negyedévben pedig 0,8%-kal bévilt
negyedéves alapon. Mindkettd érték meghaladta az el6zetes varakozasokat. A novekedés
mogott az eurddvezeti tagorszagok jarvany utani vartnal gyorsabb helyredllasa allt.

Ugyanakkor a kdzelgé flitési szezon és az energiapiaci krizis komoly lefelé mutatdé kockazatot
jelent a valutadvezet szamara. Az energiaintenziv agazatok kdnnyen arra kényszerilhetnek,
hogy a magas energiakdltségek miatt visszafogjak a termelésiket. Masik oldalrél a magas
inflaciés kdrnyezet és a csokkend realbérek hatasara a lakossag mérsékelheti a fogyasztasat
a kovetkez6 hénapokban.

43. abra: Az eur6zona éves inflaciojanak 44. abra: Az eur6zona éves GDP-
alakulasa ndvekedésének alakulasa
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A nagyfoku bizonytalansag és a borus kilatasok a GDP ndvekedésében is lecsapddhatnak.
Mindezek fényében az Eurdpai Kdzponti Bank legutdébbi makrogazdasagi progndzisaban az
vetitette elére, hogy 2023-ban az eurddvezet gazdasaga mindossze 0,9%-kal bévulhet,
mikdzben juniusban még 2% feletti ndvekedési Utemet vart az EKB. A gazdasagi utem
lassulasahoza korabban emlitetttényezdkdn tul azis hozzajarul, hogy a pesszimista kilatasok

és az emelked6 kamatszint(ek) hatadsara a beruhazasok is mérséklédhetnek a kovetkezs
idészakban.

A romlé6 makrogazdasagi fejlemények az eur6zéna munkaerépiacan is meglatszédhatnak.
Juliusban 6,6%-on allt a valutadvezetre vonatkozdé munkanélkuliségi rata, amely mindenkori
poztiv csucsot jelent, az utébbi hdnapok adatai még a koronavirus-jarvany el6tti szinteket is
felulmultdk. Ugyanakkor az EKB szamit arra, hogy a kozelg6 valsagra a vallalatok
munkaodraszam csdkkentéssel vagy akar elbocsatasokkal is reagalhatnak. Ezt tikrdzi, hogy
mig 2022-re atlagosan 6,7%-0s mutatot var az EKB, addig 2023-ban mar 6,9%-ra emelkedhet

a mutato.
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Az eurdzona éves inflaciés mutatdja szeptemberben 10%-ra emelkedett, els6dlegesen a
drasztikus mértékben dragulé energiahordozok kdvetkeztében. Azonban az energiaarakat
kihagyo, tartésabb inflaciés trendeket megragadd maginflacio is mar 5% kozelében jar, amely
szintén szamottevéen meghaladja az EKB 2%-0s kdzéptavu inflaciés céljat. A tagallamok
kozbtt jelentds eltéréseket latunk: mig a baltiorszagokban 20% felett jar az éves mutaté, addig
Franciaorszagban vagy Maltan csak 6-7% korul, ami igazan megneheziti a monetaris politika
dontésiiranyanak meghatarozasat.

KKE regionalis gazdasagi folyamatok

A kozép-kelet-eurépai régidban kifejezetten magasan alakulnak az inflaciés ratak, az utdbbi
honapokban sokéves rekordok déltek meg. Az unids tagallamok inflacios sorrendjében a balti
tagallamok mdgott jellemzéen a KKE régio orszagai szerepelnek. A legutobbi, augus ztusi
rangsorban Magyarorszag a 4., Csehorszag az 5., Lengyelorszag pedig a 7. volt, mikbzben a
roman inflacios rata a 10. helyet foglalta el.

A régiot sujto kiugré inflacios nyomas tobb okra vezethetd vissza. A kelet-eurdpai orszagok
jellemzéen gyorsabban labaltak kia koronavirus-jarvanybél, ezaltal a magas bérnévekedés és
a kinalati sziikdsségek arfelhajté hatasa is er6sebben jelentkezett ezeknél az orszagoknal.
Tovabba a régié orszagainak jellemzéen nagyobb az energiakitettséguk, éppen ezért a gaz-
és aramarak heves mozgasa nagyobb mértékben szlir6dik be a fogyasztéiar-indexbe. Végul
a kelet-eurdpai orszagokra jellemz6, hogy a haztartasok a jovedelmik nagyobb hanyadat
forditjak élelmiszerre, ezaltal a haboru, valamint az egész Eurdpat sujté aszaly hatasara
draguld élelmiszerek jobban éreztetik hatasukat a fogyasztéi kosarban. Ezen fellil még a
lokalis valutak globalis kockazatkerulés miatti arfolyamcsokkenése is dragitja azimportot.

45. abra: Az éves inflacié alakulasa a KKE- | 46. abra az alapkamatok alakulasa a KKE-
régioban régioban
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A régiés jegybankok felismerték a magas inflacio okozta veszélyeket és monetaris
szigoritasba kezdtek. Csehorszag és Magyarorszag 2021 juniusaban inditottak el a
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kamatemelési ciklusukat, Romania és Lengyelorszag pedig 2021 oktoberében kezdték el a
kamataik sorozatos emelését. Pillanatnyilag Magyarorszagon a legmagasabb a jegybanki
alapkamat 13%-kal, minket kdvet Csehorszag 7%-kal, Lengyelorszag 6,75%-kal, végul
Romania 5,5%-kal és tobb jegybank jelezte is mar, hogy lezarta a kamatemelési ciklust, a
tovabbi inflacids nyomas a monetaris politika hataskorén kivili tényezékbdl ered .

A jegybankok progndézisai szerint a régiés orszagokban hamarosan bekdvetkezhet azinflacios
mutatok tet6zése. A jegybankarok arra szamitanak, hogy a globalis recesszios félelmek
fékezbleg hathatnak a keresletre, ezaltal az inflaciora is, valamint jovére erés bazishatas is
érvényestlhet, igy mar 2023 elsé felétél csokkend mutatdkra lehet szamitani. Ettél figgetlendl
a régiés orszagok tdobbségében még kétszamjegyl atlagos inflaciéval kell szamolni a jovo
évben is.

47. abra: Arégios jegybankok el6rejelzese

Inflacio GDP-novekedés
2023 2024 2022 2023 2024
cz 19,5% 9,5% 2.4% 2,3% 1,1% 3,8%

(augusztus)
HU
(szeptember)
PL
(julius)

RO

13,5% - 14,5% 11,5% - 14% 2,5% - 4% 3% - 4% 0,5%-1,5% 3,5% - 4,5%

14,2% 12,3% 4,1% 4,7% 1,4% 2,2%

(augusztus)

Forras: régios jegybankok

A javuld inflacios kilatasok hatasara aktualissa valt a kamatemelési ciklusok lezarasanak
kérdése a KKE régidban. Els6ként az MNB jelentette be, hogy hivatalosan is lezarta
kamatemelési ciklusat, illetve Csehorszagban is azt lathatjuk, hogy mar junius vége 6ta nem
valtoztak az iranyado kamatok, noha a cseh kamatemelési ciklus hivatalosan még nem zarult
le. Vélhetbleg a roman és lengyel jegybank is hamarosan fontoldra veheti a szigoritasi ciklus
lezarasat.

A masik fontos szempont, amely indokolhatja a kamatemelések lezarasat a régidban, azok az
er6s6d6 recesszios félelmek. Altalanossagban elmondhaté, hogy a tél és a fiitési szezon
kdzeledtével a gazdasagi szerepl6k ovatosabbak lehetnek: a vallalatok koltségcsokkentd
lépéseket vezethetnek be, varhatéan kevesebb a beruhazast inditanak, ezzel parhuzamosan
a fogyasztok is tudatosabban vasarolhatnak. A jegybankok probaljak elkeriini azt, hogy a
magas kamatok és a tovabbi jegybanki eszk6z6k tulsdgosan visszafogjak a gazdasag
ndovekedését, mikdzben egyébként is egy lassuld gazdasagi kdrnyezet felé tartanak az

orszagok. Ez a mérlegelés nemcsak a régiora, hanem a vildg valamennyi jegybankjara
érvényes.
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A recesszios félelmek mar a jegybanki elérejelzésekben is megjelentek. A régié jegybankjai
stagnalas és 1% korlli gazdasagi névekedéssel szamolnak a jové évre, amely szamottevd

lassulast jelent a tavalyi, illetve azidei varhaté ndvekedeési Utemhez viszonyitva.

IV. GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI HELYZETKEP

Nemzetkozi devizapiacok és a forint

47. abra: Az EUR/USD keresztarfolyama 48. abra: Az USD/JPY keresztarfolyama
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Idén 6sz elejére a dollar folytatta a korabbi er6s6dé szériajat és az egyre erésebb
globalis recesszios félelmek illetve kockazatkerulés arnyékaban egészen 0.96-ig tudott
erdsodni az eurdéval szemben. A rapidan szigorodé amerikai monetaris politika, a szintén
hirtelen szigorava valé, de némileg lemaradé EKB, de legféképpen az eurdpai
energiavalsagtol és erbs recessziétdl vald félelmek agyonnyomjak a kdzds eurdpai valutat,
aminek az ellenszerétegyelére nemtalalja Europa. Adollarttovabbrais segiti a deviza globalis
menedékszerepe a jelentds piaci bizonytalansagok, az orosz-ukran haboru, a deglobalizacié
€s az egyelére belathatatlan energiavalsag kozepette, tetézve az emelkedd dollar
hozamszintekkel és a pénznyomtatas befejeztével, ami jelenleg fundamentalisan
megallithatatlanna teszi az amerikai devizat. Az egyelére még kissé divergens monetaris
politikai cikluson tul, fundamentalis szempontbdl tovabbrais azeuréd moderalt er6sédéselenne
indokolt a devizakereslet aranyaibdl kifolyolag, mivel az euréovezetben az erételjesen
dragulé import energia ellenére is minimalis a fizetési mérleg hianya (2022 Q2: -20.1Mrd
EUR).Mig ezzel élesen ellentétes a pandémia el6ttiszinthez képest is masszivan negativ
amerikaifizetési mérleg szint (2022 Q2:-251.1Mrd USD), ami 6sszefliggésben van részben
szintén az energiakoltségek novekedéseével, valamint azelhalasztott kereslet miatt még mindig
porgb fogyasztas erds importvonzata is ezt erdsiti. Azonban a jegybanki iranymutatasok,
elérejelzések, dot plot-ok és szébeli intervenciok tovabbra is els6dleges fontossaguak

lesznek a devizaarfolyamok alakulasaban, kilondsen a jelenlegi kiugréan volatilis
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helyzetben és ez jol tukrozédik az EUR/USD devizakereszten is, az eddig lezajlott éles
valtozasokat is f6ként a varakozasok bearazédasa hajtja.

A dollar jelenlegi erejét még ennél is jobban mutatja — az egyébként szintén menedéknek
tekintett — japan jennel szembeni arfolyama, amely tavasz 6ta két és fél évtizedes csucsra
kerllt és elérte a térténelmi 145-8s szintet is, jelezvén a ,piaci egyet nem értést” a japan
jegybank tovabbra is extrém laza politikajaval. A latvanyos folyamatokra kdzben reagalnia
kellett a japan kormanyzatnak is, mondvan, hogy a gyorsan gyengulé jen nagyobb karokat
okoz a gazdasagnak jelenleg, mint az abbdl szarmazé elénydk, és akar erbteljesebb

intervenciodra is sor kerllhet az arfolyam stabilizalasa érdekében, amennyiben eztartés trend
marad.

49. abra: Az EUR/HUF keresztarfolyama 50. abra: Az USD/HUF keresztarfolyama
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51. abra: Az EUR/régids devizak 52. abra: Arégiés 5 éves CDS felarak
keresztarfolyama alakulasa
(el6z6 évazonosn.év kezdete=100)
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A forint esetében az 6szi honapokra a tovabbrais kedvezétlen nemzetkozi hangulat, a
globalis recessziésfélelmek, abejelentés szerintlezarasra keriild magyar kamatemelési

ciklus, illetve az magyar gazdasag gazkitettsége miatti aggodalmak és elszabadulé
inflaciés folyamatok miatt a 400-420 kozotti savba keriiltfel a hazai deviza az euréval

szemben, és tovabbrais lathaté levalast mutat a régioroél, ami kevésbé meglepd, mint
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évek o6ta a legmagasabb bétaju régiés deviza. A forintot jelenleg az EU-s forrasokkal
kapcsolatos megallapodas esetlegesen novemberre vart megsziletése vagy a — jelenleg épp
eszkalalédo - régids haboru fejleményei mozdithatjak kiebbéla savbol, és amennyiben pozitiv
hirek érkeznének, akkor egy gyors 5%-0s poztiv iranyu korrekciot sem tartunk
elképzelhetetlennek. Az emlitett egyik kiemelt tényez6 az EU helyreallitasi RRF alapja
jelenleg, amely két részben 6000 milliard forint kdrili 6sszeget jelenthet a hazai gazdasag
szamara, illetve a természetesen a kohézids forrasok is jelentds 6sszeget jelentenek.
Allaspontunk szerint az aprilisban meginditott jogallamisagi eljaras esetében a legnagyobb
valésziniisége a kompromisszumos megegyezésnek van, a feltételil szabott
atlathatésagi jogszabalyok mar benyujtasra is keriltek a magyar parlament elé,
azonban, ha szikséges lenne, akkor az allampapir piaci kereslet alapjan akar piaci
finanszirozast is igénybe tud venni a kormany ennek potlasaba, igaz a jelenlegi kamatszintek
mellett ez egyre kevésbé olcsé alternativa.

Alaptrendként a forint és arégios eszkozok volatilitasa tovabbrais magas maradhat, a
feltérekvé piacokon tovabbra is jelen van az &ltalanos kockazatkerllés, ami miatt a
menedékeszkbzok eldnyt élveznek jelenleg (svajci frank, arany, nyersanyagok és kiemelten a
dollar eszkdzdk), egész addig, amig a globalis bizonytalansagi tényezék egy része meg nem
szlinik. Tovabba nemzetkdzi befektetdi szemszdgbdl szempont, hogy a haboru egy
szomszédos orszagban zajlik, ezért a foldrajzi kdzelség miatt még a feltérekvékon belll is
szenved a régié és az orosz tékepiaci korlatozasok miatt is a tagabb régié eszkozeit
.lalalhatjdk meg” a befektetdk. A forintarfolyamot az sem segiti fundamentalisan, hogy a
jelentés hozamemelkedések ellenére is eltinnek a forint realkamatok, igaz, ezzel a
jelenséggel egyaltalan nincs egyedil a forint a vilagpiacon. A rendkiviili gyorsasaggal
europai csucsra, 13%ig emelkedé MNB betéti és alapkamat szintje immar mindenképp
erdteljesebb védelmet kellene nyujtson a forintnak a nemzetkozi kockazatkeriilés
kozepette, azonban az arfolyamreakciok alapjan lathatéan kevésbé a kamatszint a
meghatarozé fundamentalis hattér, ellenben a realgazdasagi aldozatai sulyosak
lehetnek egy jelenlegi szint kornyékén ragadé kamatszintnek. A hazai export névekedése
tovabbra is névekvé palyan maradhat és az erételjes magyarorszagi mikodétéke bearamiasi
szint is fennmarad varhatéan, ugyanakkor a folyé fizetési mérleg e gyenlege negativ lehet
idén és jovore — elsésorban az energiaszamlaknak koszonhetdéen -, ami kevésbé
tamogatja a hazai deviza er6sodését egyeldre. Ugyanakkor a tékemérleg tdbblete
megmaradhat, amit a 2021-2027-es uj EU-s finanszirozasi ciklus is tamogat majd a jelenleg
fennalld vitak varhat6 rendezése utan, igy a kulsé finanszirozasi képesség az idei évet
kovetden a nulla szint kdzelében maradhat, mikozben a brutté allamaddssag az atmeneti
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emelkedés utan tovabb mérséklédik kdozéptavon, ami szintén kedvezd a hazai deviza
hosszabb tavi fundamentalis értékelésekor.

A magyar 5 éves csédkockazati CDS felar a haboru elétti 55bp -s szintrél a legutébbi adatok
szerint 230bp-ig ugrott, ami kdvetkezik a feltdérekvd piaci kockazatkertlésbél, illetve a haborus
féldrajzi kdzelségbél, igy a hasonld helyzetben 1évé lengyel CDS szintén a duplajara nétt. A
roman CDS felar ekdzben a négyszeresére nétt mostanra, de jol latszik a foldrajzi esetleges
érintettség szerepe is, mivel ekdzben a cseh felar kevesebb, mint a felével emelkedett
szeptemberig.

Globalis monetaris politikai fejlemények

Atavalyi év masodik felétdl jelentésen megloduld inflacios folyamatok kdvetkeztében —amiben
szerepet jatszik a pénznyomtatas, a pandémia alatti kényszermegtakaritasok elkoltésének
szandéka, illetve az energia- és nyersanyagar sokkok is — minden fejlett gazdasagbeli
jegybank az érdemi monetaris szigor utjara lépett és még jelenleg is az agressziv szigoritas
szakaszabantartanak, egyelére a kamatpalyak csucsais kérdéses. Aszigor a példaul 40 éves
csucsra emelkedd amerikai inflacié fényében mindenképpen indokoltnak tekinthetd,
augusztusban a 8.3% volt a mutatoé az el6z6 havi 8,5% utan, de havi alapon és a maginflacio
is gyorsult. Tovabba a jegybank masodlagos mandatuma, a munkanélkiliség 3,7%-o0s szintje
is lehetdveé teszi a restrikcios ciklust, tovabbra is — tul - feszes az amerikai munkaerépiaci a

szigoritas ellenére.

Jelenleg a legakutabb kérdés a rovid-kozéptavu makrogazdasagi kilatasok kapcsan,
hogy a vilagszerte és idehaza elindult, évtizedek 6ta nem latott agressziv monetaris
szigoritas képes lesz-e ,puha landolassal” megfékezni a pandémia utani keresleti
boombdl és a korlatlan pénznyomtatasbél eredé inflacios folyamatokat, vagy ezt csak
jelentés realgazdasagi aldozatok aran tudjak-e majd megtenniajegybankok. Jelenleg az
amerikai gazdasag allapotaval kapcsolatban a vélemények tdbbsége inkabb optimista és az
elindult erés Fed szigoritas mellett is 6sszejohet a puha landolas, mivel a munkaerépiac és a
munkahelyteremtés a hdnapok 6ta tartdé monetaris szigor — bar az erételjes mérlegsziikités és
pénzkivonas szeptemberben indul - mellett is kiemelten stabil és ebbdl kdvetkezben a
mindenképpen bekdvetkezé makrogazdasagi lassulas csak a bdvilés utemét fogja lassitani.
De ekdzben az az allaspontis helytalld, hogy jelenleg a 2%-os inflaciés célt négyszeresen
tullové amerikai mutatok mellett mar olyan szinten kezdenek stabilizalodni az inflaciés
varakozasok — amit erésitett, hogy kezdetben a Fed is vonakodott a szigoritastél -, hogy mar
elkésett a jegybank és a bazishatasokat figyelembe véve is velink marad a magas inflacio
évekig. igy viszont a kamatokat tartésan a neutralis szint f61é, a névekedést fékezd

tartomanyba kell emelni, amennyiben a jegybank el kivanja érni az inflaciés céljat, és a
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Fed vezetése ezt mar ki is mondta tobbszor, hogy minden szempontot feliilirva a 2%-0s
arstabilitas elérése a legfontosabb, vagyis készek vallalni a realgazdasagi aldozatokat
is. Eurépaban ennél egy fokkal rosszabb a helyzet, mivel az elindult erételjes monetaris
szigor mellett éri a torténelmének egyik legsulyosabb e nergiavalsaga a kontinenst, ami
minden bizonnyal erételjesebb recesszidval fog jarni és az EKB a re cesszios el6jeleket
mutaté kornyezetben tul késoén és tul agresszivan megkezdett szigoritasa még tovabb
erdsitheti a visszaesést, mikozben a pandémia alatt még fenntarthatatlanabb szintre
emelkedett eurépai allamadéssag szintek kamatterhei is megugranak.

A befekteték és a piacok az elmult hetekig elsésorban az elsé, enyhébb forgatékdnyvben
reménykedtek, viszont a legutolsd, augusztusi amerikai inflaciés adatok megjelenésekor,
amikor az Ujabb, némi lassulast varé varakozasok nemteljesiltek és havialapon is nétt, illetve
a tartds keresleti folyamatokat jobban leiré maginflacio is emelkedett, utana jelentés panik és
eladasi hullam bontakozott ki, mivel immar kezd vilagossa valni az indokolatlanul optimista
hangulatban, hogy a hard landingnak egyre inkabb ugyanakkora a valészinlisége, mint az
enyhe lassulasnak.

A Fed a likviditasszikités érdekében mar tavaly novemberben elkezdte a
kotvényvasarlasainak csokkentését és kivezetését, és immar a 8800 milliard dollaros
jegybankmeérleg leépitése van napirenden fokozatosan (ami tavalyel6tt februarban még 4100
milliard dollaron allt). Ezzel parhuzamosan a legutébbi kamatdontésen ujabb 75bp-s
emeléssel a 3-3,25% 0s savbaemelkedett az amerikai irdnyadé rata és ismét érkeznek
mar alulrél kozelitik az 5% os, ami legutoljara 15 éve volt példa. A Fed dot plot 4bra és a
dontéshozok szerint idén év végeére a 4.5%-os szintig emelkedhet az irdanyado szint, ami
latvanyosan tul van a semleges, azaz a ndvekedést sem nem fékez6, sem nem 6szténzd

szinten, de a piaci hataridés kamatvarakozasok alapjan jové tavaszra mar a 4.75%-o0s szint is
redlis forgatokdnyv.

Az Egyesiilt Alamokhoz hasonl6 a helyzetkép az eurézona esetében is, az eurdpai inflacios
dinamikaban is latszanak az aktiv monetaris és fiskalis stimulusok, az energiaarak illetve az
elhalasztott kereslet hatasai, szeptemberben 10%os torténelmi csucsra emelkedett a
mutaté az eléz6 havi szintén rekord 9,1%-0s szintrél gyorsulva, igy Amerikaval ellentétben it
egyel6re nem latszanak a lassulas jelei. igy az EKB is elkezdte lekdvetni a legszorosabban
figyelt tarsat és torténelmi léptékl 75bp-s emelésrél dontott a legutdbbi hdnapban, amivel
1.25%-ra emelkedett aziranyadd rata és tovabbi emeléseket helyezett kilatasba, igy ebben az
esetben is kijelenthetd, hogy a valds realgazdasagi aggodalmak a hattérbe szorulnak.
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Azonban latni kell, hogy az EKB mozgastere elvileg igen korlatozott a finanszirozas jelentés
dragitasaban, mivel az elszallé — foként dél-eurépai — allamadoéssagok a latvanyosan
emelkedé és egyre toredezettebbé valé hozamszintekkel parhuzamosan
megoldhatatlan problémat latszanak okozni az eurézéna perifériajan. igy valamilyen
eszkozt be kell vetnie a jegybanknak a helyzet kezelésére — ami bejelentésre is kerult, célzott
kétvénypiaci beavatkozasok keretében, ami f6ként Olaszorszagra specifikalt -, amit azonban
egyben sterilizalnia is szlikség lenne, hogy ne taplalja az inflaciot, ami szintén a tdbbszorose
példaul egy balti tagallamban, mint a magallami terlleteken. A ndvekedést és a
munkanélklliséget tekintve szintén ez a kettéség latszik az EKB csapdahelyzetét igazolva,
mivel a munkanélkiliség szintie 10% korul van az eurdzéna déli részén, igy ebbdl a
szempontbdl indokolt lenne a tovabbi monetaris lazasdg, mig az északi teruleteken
gyakorlatilag teljes a foglalkoztatas és az alap erételjes inflaciés nyomast tetézve fennall az
ar-bér spiral veszélye.

Nemzetkdzi és magyar allampapirpiac, hozamszintek

A transzatlanti ellenparok, a német, illetve az amerikai hozamgorbe 6sszehasonlitasa
alapjan lathaté az amerikai gorbe tovabbra is fennallé inverzsége, amit a piaci
vélemények egyrésze arecesszio eléjelének tekint — és jelenleg te chnikai értelemben
ez meg is valdsult -, de jelenlega gyorsan és nagy amplitudéval valtozé, elsésorban
egyre magasabbra arazott kamatpalyak is befolyasoljak ezt. Az is egyértelm(, hogy a
gorbékimmar teljes lefutasa latvanyosan feljebbkeriltazegy évvel korabbi szintekhezképest,
ami értelemszer( kdvetkezménye az inflaciés varakozasok massziv emelkedésének és a
kamatemelési ciklusnak. A korabban inverzség jeleit mutaté révid oldali német hozamgdrbe
mostanra meredekebbé valt és egy valdsabb lefutast mutat, hosszu idé utan elészor kerllt a
telies hozamgdrbe a pozitiv tartomanyba és tovabbra is az euré zdéna legalacsonyabb
hozamgérbéje, mint a legkockazatmentesebbnek tartott orszag. Az EKB korabbi
kotvényvasarlasai és a tartott allomanya lathatéan kordaban tartjak az allamaddssag
(re)finanszirozasi koltségeket Eurdpa-szerte — barlathatdo emelkedésen vannak tul az eurdpai
hozamok is -, az er6sen eladdsodott dél-eurdpai tagallamok hozamszintjei tovabbrais joval a
piacilag indokolt szint alatt tartozkodnak a jegybanki segitségnek kdszonhetéen. Ezt a
gyakorlatot az eurdpai jegybank fent is kivanja tartani a bejelentett hozamkontrollalé
eszkdzeivel, annak érdekében, hogy megakadalyozza az eurdpai kdtvénypiaci hozamok
széttoredezettségét. A jelenlegi fejlett piaci allamhaztartasi mutatokra és finanszirozasi
koltségekre tekintve azonban nem alaptalan a felvetés, hogy a jegybankok a jelen
helyzetben nem feltétlen banjak a mandatumukkal ellentétes magasabb inflaciét sem
kozéptavon, ami segit az élesen megugré allamadéssagok realértékének
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csokkentésében, igy befektetéi szempontbol érdemes inflaciokovetd eszkozokben

gondolkodni.

53. abra: Anémet hozamgdrbe alakulasa
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55. abra: A magyar hozamgorbe alakulasa
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57. abra: Kulféldiek forint allampapir-

allomanya és a lejarata

6.6 5,500

6.5 5,400

5,300
6.4

5,200 &

51005
£

6.2
5,000

6.1 4,900

6.0
2022.07.05

4,800
2022.09.27

2022.07.26
-éllomény (jt.) __dtlagos lejrat

Forrés: Bloomberg, AKK
A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbrais stabil, az AKK rendszeres
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54. abra: Az amerikai hozamgorbe alakulasa
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56. abra: CEE Eurokoétvény-hozamok (5 éves)
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58. abra: BUBOR-ok és a magyar hataridés
kamatpalya lefutasa
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aukciodin béven elégségeskereslet latszik minden lejaraton, de a hozamemelkedés régios

szinten is kiugré mértéki volt az elmult idészakban az ismert inflacios és nemzetkdz

fejleményeknek kdszénhetben, igy a hazai hozamgdrbe is érdemben feljebb tolédott. Ek6zben

azenergiaarakbdl és mas bizonytalansagokbdl eredben azidei4,9%-o0s kdltségvetésihianycél

tarthatosaga felvethet kérdéseket — de nyar 6ta jelentés kormanyzati |épések torténtek a
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tarthatosag érdekében, plusz a rendkivili gazbeszerzéshez kapcsolédéan 6,1%-ra médositva
is lett a célszam -, igy akar a finanszirozasi szlikséglet médositasara is szlikség 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 egyelére nem értékesiti a mérlegében 1évé allampapir-allomanyt, a
kotvényvasarlasi programok keretében megvasarolt allampapirokat lejaratig tartja.

A kulféldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar allampapirokat, minimalis negyedéves
csokkenés utan 5200 milliard forint koril all az allomanyuk és az atlagosan 6,5 éves lejarati
id6 is névekvd volt a negyedév soran. A haztartasok pedig aktivan veszik a lakossagi
kdtvényeket, példaul a megugro inflacio kdvetkeztében egyre inkabb az inflaciokdveté PMAP-
ot, igy a haztartasok kezében a teljes, 44 240 milliard forintos adéssagallomany 22%a
van jelenleg kozvetleniil, a befektetési alapokon keresztlili kozvetett kitettség mellett. Ateljes
allomanyon bellli egyharmados kormanyzati célszint minden bizonnyal elérhetdének tiinik
kdzéptavon, koszdnhetben a magas kamatnak illetve a hozam addémentességének — és az
idén 6sztdl bevezetendd uj papiroknak -, de a hazai inflacié a mostani szinten stabilizalédo
szintjén kdszonhetden azinflaciokdvetd PMAP és Uj sorozatok kiszorithatjak a fix kamatozast
tarsait, ami kdzéptavon némileg noévelheti a koltségvetés kamatkiadasait is. A teljes
allamadéssagon belill a devizaarany 24%-0s szinten allt a harmadik negyedév adatai
alapjan a korabbi 21% ot kdvetden és az AKK a stratégiaja szerint a szilkséges mértékben

kész aktivan menedzselni azaddssagot visszavasarlasokkal, és ha a hozamszint indokolja, Uj
— akar deviza — kibocsatasokkal, de tekintettel a devizaarany célértékre.

Az 58. abran lathato bankkozi hataridés kamatlabak lefutdsa az MNB kamatciklust lezard
Uzenetei utan lejjebb kerilt, foként a hosszabb vége, jelenleg a 13%-o0s szint folé beszorult
kamatszintet araz rovidtavon a gorbe, utana pedig latvanyos visszacsorgas és 10%0s
szintig kamatvagas johet a jovo év utaniév elején, mivel ilyen magas kamatszint tartés
fennmaradasa mar érdemben fékezné a jelenleg amugy is tobb problémaval kiizd6
realgazdasagi novekedést. De a gorbe egy-egy varatlan gazdasagpolitikai fejlemény és a
nemzetkdzi kornyezet altal befolyasolt hazai nyitott gazdasag esetében bekdvetkez6 fordulat

esetén latvanyosan mas format is felvehet viszonylag révid idén belll, igy elsésorban elméleti
iranyjelz6 szerepet tulajdonitanank a jelenlegi lefutasnak.

Magyar Bankholding Zrt. 44



MAGYAR Stratégiai Elemzés Kozpont

BANKHOLDING

Negyedéves makrogazdasagi kitekinté — 2022. oktober

A jelen kiadvany készit6i

m Kuti Akos, CFA

Stratégiai Elemzés Kézpont vezetd
Kuti.Akos@mkb.hu

Suppan Gergely
Vezetd elemz6
Suppan.Gergely@takarek.hu

Horvath Andras
Vezeto elemzo
Horvath.Andras@takarek.hu

Durko Ruben
Gyakornok
Durko.RubenIstvan@mkb.hu

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

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek minésil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem minésil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuléd rendelete szerinti
befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, és nem mindsil a 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.) szerinti
befektetési elemzésnek.

A jelen dokumentumban kozolt megdllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsiilé dokumentum
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nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kovetelményeknek
megfelel6en késziilt, és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jellegliek, és a
jelen tdjékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informdcidk nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,  szerzGdéskotésre vagy
kotelezettségvallalasra torténé osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdabba nem mindsil
addtanacsadasnak. Atdjékoztatds nemteljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek.
A kiadvany nem minésul befektetési tandcsadasnak, ajanldsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum bdrmely része egyes pénziigyi eszkéz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektet6k egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianydban nem
mindsul befektetési tandcsadasnak.

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

4.Akiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és teljességérdl a Bankok biztositékot nem kaptak, ezért
a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bankok felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjelolt tartalmak és vélemények a
kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjdban fenndlld piaci
koridlmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informaciok, a piaci viszonyok,
gazdasagikorilmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak A
Bankok fenntartjdk a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil maoddositsék a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jov6beni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelml és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalléan (vagy fliggetlen szakérts igénybevételével) kell
felmérnitk és megértenilk az egyes pénzligyi eszk6zok és befektetési szolgaltatdsok lényegét,
valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala
el6tt az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozé (zletszabalyzatot,
tdjékoztatot, egyéb szerzédésesfeltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el,
mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
Osszhangban dll-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovdbba
koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazd esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tajékozédjon a termékkel,
befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrol!

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

6. A Bankok jogosultak a kiadvanyban szerepl6 eszkozok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasitevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.

A Bankok tovabbra is jogosultak johiszemlen és a piacképzés szokdasos mddja szerint a jelen
dokumentumban szerepl6é pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, lgyletkotésekre vagy
kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokdasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatdst, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénzigyi
szolgdltatast nydjtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.
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7.A Bankok rendelkeznek a befektetési szolgdltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmerilé osszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és
atadasdra vonatkozd belsd szabdlyzattal.

8. Jelen kiadvany a szerz6ijogrol szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag
a Bankok el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tObbszordzni, terjeszteni, egyéb mddon
nyilvdnossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bankok valamennyi szerz6i jogon alapuld jogukat
fenntartjak.

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

10. A jelen kiadvany a kiaddsa idGpontjdban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2022. év oktdber hénap 11. napja 18.00 dra.

A véleményekhez hasznalt adatokat 2022. oktéber 11. napjaig keriltek figyelembe vételre és
értékelésre.

11.Az alkalmazott értékelési eljarasok:

AGDP szamitdsdahoz a GDP termeléséhez hozzajarulé dgazatokra készitlink elSrejelzéseket negyedéves
bontdsban, figyelembe véve a negyedéves dinamikdkat, bazishatdsok, valamint athizédé hatdsokat.
Az egyes dgazatokat a sulyuknak megfelelGen vessziik figyelembe, majd korrigdljuk a naptdrhatassal.
Ezt végll osszhangba hozzuk a GDP felhasznaldsi oldali tényezGivel — fogyasztas, kormdnyzati
fogyasztds, beruhdazdasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek esetében szintén
megbecsiiljiik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids el6rejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontdsban jelezzik elére,
amiket a fogyasztoi kosarban betoltott sulyukkal vesszik figyelembe.
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