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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunktarakutato Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. [Ennek megfeleloen a kiadvanyban foglalt
megallapitasok, el6rejelzések nem  szamitanak szakmai vagy egyéb
tandcsadasnak, a Szdzadvég Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felel6sséget

nem vallal az azokon alapul6 dontések eredményességéeért.
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1. Osszefoglald

5,1 SZAZALEK VOLT AZ INFLACIO
2021-BEN

2021-ben legnagyobb  mértékben,
10,9 szazalékkal a italok,
dohanyaruk dragultak a jovedéki ado

szeszes

emelése miatt. Az élelmiszerek ara
atlagosan 4,1, a szolgaltatasoké 2,9, a
tartos cikkeké pedig
4,5 szazalékkal lett magasabb.

fogyasztasi
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Elérejelzésiink 2022
(2021. 12.20)
GDP valtozasa (%) 5,3
Inflacio (éves atlag, %) 5,3
Bruttod keresetek 11,3
(éves valtozas, %)
EUR/HUF (éves atlag) 365

Decemberben az inflacié a korabbi varakozasoknal
magasabban, 7,4 szazalékon alakult, azaz nem
tudott csokkenni el6z6 havi értékéhez képest.
Annak ellenére, hogy az tizemanyagok arsapkaja
érdemben tudta visszafogni az inflaciot, az
élelmiszerek jelent6s, havi alapon 1,4 szazalékos
aremelkedése felfelé htzta azt. Novemberrél
decemberre jelent6sen noéttek az MNB inflacios
adoktol

6,4 szazalékra, a

alapmutatéi  is:  az  indirekt szlirt

maginflaci6 5,3 szazalékrol

keresletérzékeny inflacio 5,1 szazalékrol

5,8 szazalékra, a ritkan valtozé ara termékek

inflaci6ja pedig 6,1 szazalékrol 6,6 szazalékra.

Az  allamhaztartas  kozponti  alrendszerének
pénzforgalmi hianya 2021-ben jelent0s,

5101,5 milliard forint volt, amely ugyanakkor

alacsonyabb az el6z6 évi 5 548,6 milliard forintnal.

Az inflacios cél elérése érdekében a jegybank
monetaris tanacsa januari tilésén ismét szigoritott a
monetaris kondiciokon. A kamatemelés mértéke a
gy az
alapkamat és az egynapos betéti kamat immar 2,9

vartnal nagyobb, 50 bazispont volt.

szazalék, mig az egynapos hitelkamat 4,9 szazalék.
A jegybanki kommunikacié szerint az alapkamat

fokozatosan felzarkozik az egyhetes betét

kamatahoz, mig az egyhetes betét kamata

alapesetben havonta egyszer fog valtozni, a

jegybank kamatdont6 tilését kovetd csiitortokon.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kiilsé kornyezet

Decemberben kozel negyven éve, 1982 janiusa 6ta a leggyorsabb titemben, 7,0
szazalékkal néttek az arak az USA-ban, mig a havi boviilés mértéke 0,5 szazalék
volt. Az élelmiszerarak egy év alatt 6,3 szazalékkal emelkedtek,
mig az egyéb termékek ara 5,5 szazalékkal lett magasabb,
jelent6s részben a 37,3 szazalékkal dragulé hasznalt auték
miatt. Ezzel szemben a szolgaltatasok arai csupan 3,7
szazalékkal nottek. A rekord magas inflaciot azonban az
energiaarak alakulasa eredményezte. A tavalyi alacsony bazis,
valamint a vilagpiaci arak novekedése nyoman az energiaarak
az USA-ban egy év alatt 29,3 szazalékkal emelkedtek. Ezen
beliil is az energia termékek arai 48,9 szazalékkal, mig az energiaszolgaltatasoké
10,4 szazalékkal néttek. Utdbbin beliil az elektromos aram ara 6,3, mig a gazé
24,1 szazalékkal lett magasabb. Ugyanakkor az élelmiszerek és energiaarak
nélkil szamitott index is 5,5 szazalék volt decemberben, amely 1991 februarja
Ota a legmagasabb novekedési titem. Az inflacié ezzel az USA-ban mar marcius

6ta meghaladja a Fed 2 szazalékos célértékét.

Novemberben az ipari termelés az eur6ovezetben éves alapon 1,5 szazalékkal
csokkent, mig havi alapon érdemben 2,3 szazalékkal nott. Az éves alapt
visszaesés ugyanakkor egy termékcsoporthoz kothet6, a tokejavak termelése 9,8
szazalékkal csokkent, ellenben a koztes javaké 1,9, az energiaé 3,7, a tartos
fogyasztasi javaké 4,4, a nem tartosaké pedig 6,1 szazalékkal novekedett.
Jelent6s eltérés mutatkozik tagallami szinten is. A 19 tagorszag kozil csupan 5
esetében csokkent a termelés éves alapon, Irorszagban 30,4, Maltan 7,8,
Luxemburgban és Németorszagban 2,5, mig Franciaorszagban 0,2 szazalékkal.
Vagyis a német ipar teljesitménye tovabb folytatta gyengélkedését, amely
kihatassal van az egész 6vezet gazdasagara, a havi alapua visszaesés 0,1 szazalékos
volt, mig a koronavirus-jarvanyt megel6z6 2019 decemberi kibocsatasi szintt6l a

német ipar teljesitménye még mindig 4,4 szazalékkal maradt el novemberben.

2.2. SZIGMA indikatoraink

2021 utols6 hoénapjaban a magyar gazdasag aktualis allapotarol

képet add6 SZIGMA CI indikator tovabbra is a negativ
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tartomanyban tartézkodott, vagyis a gazdasag valtozatlanul trend alatti
mértékben bovilt. 2021 novemberében az ipar belfoldi értékesitésének
volumenindexe havi alapon csokkent (—1,5 szazalék), mig éves alapon n6tt (+6,5
szazalék), ezzel szemben az exportértékesités havi alapon novekedett (+7,1
szazalék), éves alapon pedig mérséklédott (—1,7 szazalék). Az ipar 4j belfoldi
rendelései ugyanakkor havi és éves alapon is emelkedtek, rendre 4,7 és 7,3
szazalékkal, mig az Gj export rendelések 2021 oktoberéhez képest 22,6
szazalékkal magasabban, 2020 novemberéhez képest 3,8 szazalékkal
alacsonyabban alakultak. Az ipar novekedéshez valé hozzajarulasa kapcsan
tovabbra is kockazatot jelentenek az alapanyaghiany, az emelked energiaarak, a
chiphiany, valamint a szallitasi nehézségek. Az épitéipar hd végi
szerz6désallomanya havi és éves alapon is mérsékl6dést mutatott, rendre 3,8 és
6,7 szazalékkal. A létesitend6 Gj nem lakoépiiletek szama havi és éves alapon is

érdemben visszaesett, rendre 30,7, illetve 13,9 szazalékkal.

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator 2022 marciusaig trend folotti, azt kovetden az
eldrejelzési horizont végéig trend alatti novekedést jelez. A német gazdasag uzleti
hangulatvaltozasarél képet adé Ifo Business Climate index 2021 utolso
hoénapjaban 1,9 indexponttal mérséklédott havi alapon, mig egy évvel korabbi
értékét 2,0 indexponttal meghaladta. A kiils6 kornyezetet valtozatlanul a
koronavirus-jarvany, illetve az alapanyaghiany hatarozzak meg. 2021
novemberében tovabb boévilt a kiskereskedelmi forgalom. Az idei évben a
kiskereskedelem érdemben hozzajarulhat a gazdasagi novekedéshez,
koszonhetben a varhatd jelentés transzferek és az wGjonnan életbe 1ép6
adoékedvezmények révén novekvod rendelkezésre allo jovedelemnek. Az Eurostat
altal mért fogyaszt6i bizalmi index havi és éves alapon is nétt, rendre 4,6 és 8,7
indexponttal, ugyanakkor értéke tovabbra is negativ (—15,8 indexpont), vagyis a
bizalom javitasaval a szegmens forgalma tovabb novelhetd lenne. 2022-ben a
magyar gazdasag varakozasaink szerint 5 szizalékot meghaladdé mértékben

béviilhet.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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2.3. Realgazdasag
2.6 szazalékkal Novemberben a vartnal kedvezébben alakult az ipar termelése:

né6tt az ipari
termelés. 2,1 szazalékkal nott az agazat kibocsatasa az el6z6 év azonos

a nyers adatok alapjan 2,6, mig munkanaphatastél megtisztitva

idoszakahoz képest. Oktéberhez képest a termelés 2,9
szazalékkal emelkedett. A vartnal kedvezdbb adatban az
jatszhatott szerepet, hogy a jarmigyartas visszaesése az elmult
honapokban tapasztaltnal kisebb volt. Az ipar értékesitése novemberben
2,3 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Ezen belil a
belfoldi értékesitések 6,9 szazalékkal emelkedtek, mig az export

értékesitések 0,4 szazalékkal mérséklodtek.
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2. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon beliill a csekély sulyt banyaszat termelése 1 év alatt 37,2
szazalékkal no6tt, mig a feldolgozoiparé 1,3, az energiaiparé pedig 10,1
szazalékkal lett magasabb. A feldolgozbiparon beliill a legnagyobb
novekedést novemberben az élelmiszeripar érte el (17,4 szazalék), ezt
kovette a fémipar (16,2 szazalék) és a villamos berendezés gyartasa agazat
boéviilése (15,7 szazalék). A jelentos sulya jarmigyartas visszaesése 15,1
szazalék volt, de érdemben, 10,2 szazalékkal elmaradt a gyogyszergyartas
termelése is a 2020. novemberit6l. A KSH altal megfigyelt feldolgozoipari
agazatok rendelésallomanya 11,7 szazalékkal meghaladta november végén
az egy évvel korabbit. Ezen beliil a belfoldi rendelések 9,4 szazalékos
visszaesést, mig az export rendelések 13,7 szazalékos boviilést mutattak.
Az 0j rendelések volumene novemberben 2,2 szazalékkal elmaradt az egy
évvel korabbitdl. Ezen belil a belfoldi Gj rendelések volumene 7,3
szazalékkal emelkedett, mig az export Gj rendeléseké 3,7 szazalékkal

csokkent.

Az épitdipari termelés novemberben kedvezéen alakult,
az el6z6 havinal 4,9 szazalékkal, mig az el6z6 évinél
12,3 szazalékkal magasabban. Az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest az épiletek épitése 11,6, mig az

egyéb épitményeké 14,8 szazalékkal boévult. A jovore
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nézve ugyanakkor kockazatokat rejt a szerzdédésallomany csokkenése,
melyet az allami beruhazasok egy részének elhalasztasa és az
onkormanyzati forrashiany magyaraz. A teljes szerzédésallomany igy
november végén 6,7 szazalékkal alacsonyabb volt, mint egy évvel
korabban. Ezen beliil az éptiletekre vonatkoz6 szerzé6dések volumene 7,8,
az egyéb épitményekre vonatkozoké pedig 6,0 szazalékkal csokkent. Az Gj
szerz6dések volumene az egy évvel korabbinak a fele volt: az épiiletekre
vonatkoz6 1j szerzédések 41,5 szazalékkal, mig az egyéb épitményekre

vonatkozoké 58,1 szazalékkal esett vissza.
3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2021. novemberben a  kiskereskedelmi tizletek
3,8 szazalékkal forgalmanak volumene a nyers adatok és a naptarhatastol
emelkedett a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

megtisztitott adatok alapjan egyarant 3,8 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez
képest. A kiigazitott adatok alapjan 0,1 szazalékos
csokkenés figyelheté meg az el6z6 honaphoz viszonyitva.
2021 tizenegyedik hénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi iizletek forgalma 2,1 szazalékkal, mig a nem
élelmiszertermék jellegli kiskereskedelmi tzleteké 4,9 szazalékkal, az
tizemanyag-kiskereskedelemben pedig 6,2 szazalékkal novekedett az
értékesités naptarhatastol megtisztitott volumene 2020 novemberéhez

viszonyitva.
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A csomagkiild6 és internetes szaktizletek forgalmanak tobb éve tartd
dinamikus boéviulése novemberben megszakadt: az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest mindossze 0,9 szazalékkal emelkedett a
naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan, ami a magas bazisbol is
adodhat. Jelent6s emelkedés lathaté azonban a hasznaltcikk (28,1
szazalék), illetve a textil, ruhazati és labbeli (29,0 szazalék), valamint a
gyogyszer, gyogyaszati termék (13,1 szazalék) izletek forgalmaban.
Ezenkivul a konyv, Gjsag, papiraru (5,9 szazalék), az illatszer (8,0 szazalék),
a szamitastechnika és egyéb iparcikk (6,7 szazalék) szakuzletek
forgalmaban is atlag feletti novekedés figyelheté meg. A kiskereskedelmi
tuzletek forgalmanal ugyan kisebb meértékben, de novekedett még az
iparcikk jellegi vegyes (2,9 szazalék), uzletek forgalma. Visszaesett
azonban a butor, muszakicikk (-7,4 szazalék) kiskereskedelmi utizletek
eladasi volumene 2020 novemberéhez képest. A naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan 2021 novemberében az élelmiszer jellegli
vegyes Ulizletek esetében 2,2 szazalékkal, mig az élelmiszer, ital, dohanyaru
uzletek esetében 1,6 szazalékkal bovult a forgalom az el6z6 év azonos

ido6szakanak értékéhez képest.

4. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég
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Tovabb emelkedett Az 6szi honapokban a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott
a foglalkoztatés az létszama meghaladta a 4 milli6 665 ezer f6t. A nyari
6szi hénapokban. honapokhoz képest a foglalkoztatottak szama 23, mig az el6z6
év azonos id6szakahoz képest 69 ezer fével emelkedett.

Negyedéves alapon novekedéshez a fedezetet nagyjabol fele-fele aranyban adta

az aktivitas boviilése és a munkanélkiiliség csokkenése, mig éves szinten el6bbi

volt a meghatarozo (45 ezer f6, illetve 24 ezer £f6). A munkanélkiiliek szezonalisan
kiigazitott létszama igy az 6szi honapokban 183,0 ezer fére, mig részaranyuk 3,8

szazalék ala csokkent. Emelkedett oktdberben az alkalmazotti létszam is, a
megel6z6 hoénaphoz képest 4 ezer fovel 2 millid6 852 ezer fore a szezonalisan

igazitott adatok alapjan. A novekedés a legalabb 5 f6t foglalkoztatod
vallalkozasokhoz kotheto, ahol 5 ezer fével 1 millié 990 ezer f6 kozelébe nétt az
alkalmazotti létszam. Ez mar csak minimalisan, 3 ezer f6vel marad el a valsag

elotti, 2019. decemberi csucstol. A koltségvetési szféraban minimalisan, ezer

fovel csokkent az alkalmazottak szama az el6z6 hoénaphoz képest. A

kozfoglalkoztatottak szama oktdberben 82 ezer fon stagnalt.
5. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER
FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

A koltségvetési Oktéberben a nemzetgazdasagi brutto atlagkereset 431,3
szektorban néttek ezer forint volt, 8,5 szazalékkal tobb, mint a megel6z6 év
gyorsabban a azonos idészakaban. Az atlagkereset a koltségvetési
keresetek. szféraban no6tt gyorsabb titemben, 9,4 szazalékkal,

koszonhetben a birdk, ugyészek, orvosok, bolcsddei

dolgozok bérrendezéseinek, mig a versenyszféraban a bérnovekedési titem
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Oktoberben és
novemberben is

csupan 6,9 szazalékot tett ki. A nett6 atlagkereset a bruttéval megegyezd
mértékben 8,5 szazalékkal 286,8 ezer forintra, mig az adokedvezményeket is
figyelembe véve 295,5 ezer forintra emelkedett. Ez az oktéberi 6,5 szazalékos

inflacié nyoman mar csupan 1,9 szazalékos realnovekedést jelent.

6. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4. Kulsé egyensuly

Oktoberben a termékek exportja 0,3 szazalékkal, mig importja 13
szazalékkal né6tt az egy évvel korabbihoz képest az eurdban

szamitott érték alapjan. igy a kiulkereskedelmi egyenleg

romlott a
kiilkereskedelmi passzivuma 302 milli6 eur6 volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 1,2
egyenleg milliard euréval kevesebb.

Oktoberben az élelmiszerek esetében az import volumene 4,5
szazalékkal nétt, az exporté pedig 1,7 szazalékkal zsugorodott az egy évvel
korabbival osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 3,7 szazalékkal,
mig a kivitel 19,0 szazalékkal csokkent. A feldolgozott termékek
behozatala 1,1 szazalékkal nétt, a kivitele pedig 1,1 szazalékkal lett
kevesebb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszk6zok

importja 11,3 szazalékkal, exportja pedig 14,9 szazalékkal zsugorodott.

2021 novemberében az export euréban szamitott értéke 7,7 szazalékkal,

mig az import eur6ban szamitott értéke 14,0 szazalékkal volt nagyobb az
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egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi tobblet igy 81 millio

euroét tett ki, ami az egy évvel korabbinal 526 millié euréval kevesebb.

7. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. novemberi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadveég

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 novemberében —485,9 millié eurdt tett ki.
Az idei év els6 tizenegy honapjanak egyenlege —2843,3 millio eurd, amely
negativabb az egy évvel korabbi 2020. januari-novemberi —2126,5 milli6 eurés

egyenlegnél.

2.5. Koltségvetési helyzet

2021 egészében az allamhaztartas kozponti alrendszere 5 101,5 milliard forint

deficitet halmozott fel, amely a kozponti koltségvetésd 662,3, az

5101,5 milliard  elkilonitett allami pénzalapok 19,8 és a tarsadalombiztositas

forint volt a pénzigyi alapjainak 419,4 milliard forintos hianyabol tevédott
koltségvetés ossze.
penzforgalmi Altalanos forgalmi adébol 2021-ben 15,6 szézalékkal (7282

hianya 2021-
ben.

millidrd forinttal) tobb bevétele szarmazott az allamkasszanak,
mint 2020-ban. Ehhez a belfoldi, az import és a dohanytermékek
utani afabevétel emelkedése egyarant hozzajarult. A jovedékiado-
bevételek, koszonhetéen a magasabb lizemanyagforgalomnak, a jovedéki ado
mértékének tobblépcsds emelésének és a magasabb energiafelhasznalasnak,
ugyancsak meghaladtak el6z6 évi teljestilésiiket: 2021. decemberi halmozott

értékik 4,0 szazalékkal (47,3 milliard forinttal) volt magasabb, mint a 2020.
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decemberi. A személyi jovedelemadobol szarmazd bevételek éves alapon 14,3
szazalékkal (360,8 milliard forinttal) néttek tavaly, mig szocialis hozzajarulasi
adobdl és tarsadalombiztositasi jarulékbol 6,1 szazalékkal (327,1 milliard

forinttal) folyt be tobb az allamkasszaba.

Az unios programokhoz kothet6 bevételek halmozott teljesiilése 2021. december
végén 1 544,5, mig az ezekhez kothetd kiadasoké 2 235,0 milliard forintot tett ki.
Hazai forrasbél 237,4 milliard forintot forditottak kozati fejlesztésekre, 211,3
milliard forintot a Magyar Falu Programra, 200,6 milliard forintot pedig
kozlekedési agazati programokra. Kiemelendé még a nyugellatasokra forditott 4
117,7, valamint a gyogyito-megel6z6 ellatasokra forditott 1 880,0 milliard forint
is: el6bbit a nyugdijkorrekciok, a nyugdijprémium és a 13. havi nyugdij els6
részlete indokolta, mig utébbit a koronavirus-jarvany elleni védekezésen tual az

orvosok tobbévig tarto, atfogd béremelési programjanak elindulasa.

8. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-DECEMBER,
MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, Szazadvég

2.6. Monetaris folyamatok

2021 decemberében a fogyaszt6i arak atlagosan 7,4 szazalékkal néttek az

) ) ) el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a
7 szazalék feletti

szinten stagnalt az
inflacié.

szeszes italok, dohanyaruk és a jarmitizemanyagok ara
emelkedett a legjelent6sebben, de az élelmiszerek esetében is

jelentds aremelkedés figyelhetdé meg. A szeszes italok és
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dohanyaruk ara atlagosan 8,9 szazalékkal, mig az élelmiszereké 8,0
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes
italok és dohanyarukon beltil a dohanyaruk ara 12,7 szazalékkal
emelkedett 2020 azonos id6szakahoz viszonyitva a jovedékiado-emelés

eredményeként.

Az élelmiszerek 8,0 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentdsebb
mértékben jarult hozza a baromfihas 13,4 szazalékos, a burgonya 30,3
szazalékos, az éttermi étkezés 9,6 szazalékos, a munkahelyi el6fizetéses
menii étkezés 9,9 szazalékos, valamint a kenyér 15,2 és az étolaj 26,8
szazalékos aremelkedése. Utdbbi mogott a repce rekordmagas ara all,
amely els6sorban a kiugréan magas kinai keresletb6l fakad, Kina ugyanis
visszaépiti az afrikai sertéspestis altal megtizedelt, jelentés nagysaga
sertésallomanyat, amelynek takarmanyahoz nagy mennyiségben van
sziiksége tobbek kozott repcére is. Visszafogta azonban az élelmiszerek
sertéshis (—1,6 szazalék) aranak visszaesése, illetve a parizsi, felvagott,
kolbasz 1,0 szazalékos és a friss hazai és déligyimolcs 3,6 szazalékos

aremelkedése.

Az egyéb cikkek, iizemanyagok ara 11,7 szazalékkal emelkedett
decemberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen belil a
jarmuilizemanyagok ara 25,9 szazalékkal novekedett, amit els6sorban a
bazishatas, illetve a kereslet-kinalati egyensulytalansagok magyaraznak.
Ugyanakkor az el6z6 honapokban tapasztaltnak mérsékeltebb éves alapa

aremelkedésben mar latszik az arsapka hatasa.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése decemberben 1,2 szazalék volt
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
thzifa ara 9,0 szazalékkal, a széné 9,8 szazalékkal, mig a palackos gazé 6,4
szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos

energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfatés ara.

Decemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 5,0 szazalékkal nott,
amelyhez leginkabb az autépalyadij, gépjarmiikolcsonzés, parkolas 40,5
szazalékos, az egészségiigyi szolgaltatas 6,0 szazalékos, a lakasjavitas, -

karbantartas 14,5 szazalékos, a jarmajavitas, -karbantartas 9,6 szazalékos,
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valamint a testapolasi szolgaltatas 8,0 szazalékos aremelkedése jarult
hozza. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését a szerencsejaték
aranak stagnalasa, valamint ko6zos koltség 2,9 szazalékos aremelkedése és

a telefon, internet 0,2 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 2,8 szazalékkal, mig a tartos
fogyasztasi cikkeké atlagosan 7,5 szazalékkal novekedett egy év alatt.
Utobbi esetében az ékszerek ara 10,5 szazalékkal, a szobabutor 14,5
szazalékkal, mig az 0j személygépjarmtvek ara 8,4 szazalékkal, a

hasznaltaké pedig 7,2 szazalékkal nott.

9. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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e [ 0gyasztoidr-index Indirekt addktol szlirt maginflacié

Keresletérzékeny inflacidé Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutaté 6,3 szazalékot, a keresletérzékeny inflacié 5,8
szazalékot, mig az indirekt adoktol szirt maginflacio 6,4 szazalékot jelzett
decemberben. A ritkan valtozé ara termékek inflacioja pedig 6,6

szazalékot mutatott az év tizenkettedik honapjaban.

Az EKB Kormanyzoétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is tilésezett az
elmualt id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eur6zénaban, azaz
az iranyad6 kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és a betéti oldali
jegybanki rendelkezésre allas szintje 0,25 és —0,50 szazalék. Tovabba a Fed
kamatokrol hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaganal (FOMC — Federal Open

Market Committee) sem modosult a 0-0,25 szazalékos célsavi alapkamat.
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A régios arfolyamok vegyesen alakultak az eur6val szemben. A
A cseh korona cseh korona arfolyama 3,7 szazalékot, mig a lengyel zlotyé 2,4

és a lengyel szazalékot er6sodott az eurdval szemben az elmult idészakban.
zloty is

T A 10 éves cseh allampapirhozam 44 bazisponttal magasabban
erésodott.

3,25 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 64 bazisponttal

emelkedve 3,99 szazalékon zart.

10. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban

Erésodott a Osszességében vegyes képet mutatnak. Az 5 éves
forint, de allampapirhozam 27 bazispontot emelkedve 4,60 szazalékon
nottek az 5 zart. A forint az euréval szemben 2,9 szazalékkal, a svajci
éves hozamok. frankkal szemben 2,7 szazalékkal, mig az amerikai dollarral
szemben 3,6 szazalékkal er6sodott. gy 2022. januar 19-én

egy euréért 356 forintot, egy dollarért 314 forintot, mig egy

svajci frankért 343 forintot adtak. Az elmult idoszakban a kilfoldiek
kezében 1év6 allamadossag 138 milliard forinttal 4569 milliard forintra

emelkedett.

Januari kamatdont6 tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 50 bazisponttal

o emelte iranyad6 kamatat, igy az alapkamat 2,9 szazalékot
2,9 szazalékra

emelkedett az
alapkamat.

tesz ki. A kamatfolyosot is 50 bazisponttal emelte a jegybank

Monetaris Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot 2,9
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szazalékra, mig a hitelkamatot 4,9 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti
eszkoz kamatar6l hetente dont a jegybank, amelynek mértéke jelenleg az
alapkamatnal 110 bazisponttal magasabban 4,0 szazalékon talalhat6. Az
effektiv kamat mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus megkezdése
ota 325 bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus kamatfolyos6 a bankkozi

piac egynapos (O/N) kamatait hatarozza meg.

A jegybank kiemelten fontosnak tartja azt, hogy a monetaris politikai
eszkoOztaraval az arstabilitas mihamarabbi Gjboéli elérését tamogassa.
Ennek érdekében a Monetaris Tanacs 2021. decemberi {ilésén az
allampapirvasarlasok és a Novekedési Kotvényprogram lezarasarol
dontott. Ennek értelmében Gj allampapirvasarlasok nem torténnek, de
természetesen a jegybank tovabbra sem értékesiti allampapirallomanyat,
azt annak lejarataig tartja. Az allampapirpiacon a jegybank fenntartja
maganak a jogot, hogy piaci szerepléként megjelenjen, de iranyultsaga
nem valtozik. A jegybanki lépések kovetkeztében az év folyaman a

realkamat emelkedni fog.

Az elmult honapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok 56 bazispont és 130 bazispont ko6zotti
mértékben valtoztak. igy a 3 honapos 3,13 szazalék, a 6 honapos 3,15
szazalék, mig az 1 éves 4,07 szazalék volt januar 19-én. A 3 éves hozam 25
bazisponttal emelkedett és 4,49 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 27
bazispontos, a 10 éves idé6tavon 43 bazispontos, mig a 15 éves tavon pedig
49 bazispontos emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 hoénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 4,60, 4,88, illetve 5,00 szazalékra

valtozott.

2019. janius harmadikatol van lehet6sége a lakossagnak a kedvezo, a
futamid6é soran folyamatosan emelkedé Osszességében 4,95 szazalékos
éves hozamt kamatozast szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2021.
december 31-én az allampapirbél 5946,44 milliard forint értéka
allomanya van a lakossagnak, amely 52,31 milliard forintos novekedés a
november kozepi 5894,13 milliard forint érték allomanya utan. A magas
inflacios kornyezetben egyre tobben valasztjak inkabb az inflaciokovetd

és ezaltal fix realkamatot nyujto allampapirokat. Ezt 6szténozte az AKK is,
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amikor az 5 éves futamidejii allampapir kamatprémiumat 1,25
szazalékpontrol 1,5 szazalékpontra emelte (@ 3 éves allampapir

kamatprémiuma maradt 0,75 szazalékpont).

Az allamadossag devizaaranya oktoberben 21,01 szazalékra valtozott (azaz
0,03 szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2021. évi
finanszirozasi tervében meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a

felsé savszél felett talalhato.

Az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) 2022. évi
Finanszirozasi Tervének elemzése

2021. december 17-én jelent meg az AKK 2022. évi Finanszirozasi Terve,

oz ez

benchmark értékeit tekintve.

A stratégiai célokat illetéen azt fogalmazta meg az AKK, hogy az
elfogadhat6 kockazatok mellett hosszitavon minimalis koltséggel végezze
a koltségvetés finanszirozasat. Ennek érdekében az AKK allamaddssag

kezelés tekintetében az alabbi stratégiai célokat alkalmazza:

1. Az addssagkezelés Alaptorvényben megfogalmazott els6dleges célja
szerint az adossagrata a GDP 50 szazalékos értékének elérése, illetve

az adossagrata csokkentési folyamatanak tamogatasa.
2. Masodlagos cél az allamadossagi portfolio megfelel6en torténd
diverzifikalasa:
a. egyrészt az intézményi befektetok forint allampapirpiacanak

folyamatos fejlesztése;

b. masrészt a lakossagi allampapir értékesitések

tovabbfejlesztése;

c. harmadrészt pedig a devizaarany aktiv menedzselése mellett
a szukséges devizaban torténé finanszirozas elérése

érdekében a piaci jelenlét fenntartasa.
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3. Harmadlagos cél az adossag hatralévé futamidejének hosszitasa,
mert az habar az utdébbi id6szakban n6tt, de nemzetkozi

Osszevetésben tovabbra is meglehet6sen alacsony.

4. Negyedik cél pedig a fenntarthatdsagi szempontok beépitése az
alapvetéen kockazat-hozam optimalizacios elvet megfogalmazo

adossagkezelési keretrendszerbe.
Ezeket a célokat az AKK az alabbi benchmarkokkal tervezi vizsgalni:

1. Devizaosszetétel: a devizaaddssag részaranya a teljes addssagon
beliil legyen a 10-25 szazalékos savon belul. Ez a fels6 korlat 5
szazalékpontos emelését jelenti a tavalyi évhez képest. Az indoklas
szerint egyfel6l az alacsony aranyokat a nemzetko6zi hitelminésiték
is honoraltak korabbi felmindsitési dontésiikkor. Ugyanakkor a
finanszirozasi rugalmassag és koltségelony révén a magasabb fels6

korlat lehet6séget teremt a piaci jelenlétre.

2. A portfoli6 devizalis Osszetétele: 100 szazalék eurd
arfolyamfedezeti iigyletek révén az arfolyamvaltozasbol eredd

kockazatok csokkentése.

3. A forint és a devizaadossagra is a fix kamatozasu eszkozok
megcélzott aranya 70-90 szazalék, mig a valtoz6 kamatozasu
eszkozoké 10-30 szazalék. Két megjegyzés tartozik ide, egyrészt a
kilfoldi devizakotvények mind fix kamatozastak, masrészt pedig jo
stratégia a magasabb fix arany benchmarkolasa az AKK részérél

jelenleg emelked6 kamatkornyezetben.

4. Atlagos atarazasig hatralévd idénél (ATR) az AKK célja minimum 4
év. Az AKK e mutatd értékének novelése érdekében korabban fix
kamatozasu forintban denominalt hosszabb futamidejti

kotvényeket bocsatott ki.

5. Atlagos hatralévd futamidé (ATM) minimumat az AKK a

forintadossagnal 4,5 évben hatarozta meg.

18.oldal [}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzapveG

6. Likviditas: a Kincstari Elszamolas Szamla (KESZ) minimalis
értékének meghatarozasa és annak napvégi értékének e szint feletti

tartasa a koltségvetés biztonsagos finanszirozasa érdekében.

Az AKK a kozelmultban a forintban denominalt lakossagi allampapir
vasarlasok terelése, az atlagos futamidd hosszitasa érdekében az 5 éves
prémium allampapirok kamatprémiumat 1,25 szazalékpontrol 1,5
szazalékra emelte. Magas inflacios kornyezetben ez a lépés tovabbi
Osztonzést jelent a lakossag felé. Az AKK ezzel a 1épéssel a lakossagot
egyrészt tovabbi megtakaritasra 0sztonozheti vagy a szuperallampapirbol
tereli at a megtakaritasokat. Az AKK igy sajat eszkozeit alkalmazva
probalja novelni a lakossagi allampapirok allomanyat és igy a 2023-ra
vonatkoztatott 11 ezer milliard forintos célt elérni, valamint a nagyobb

megtakaritas osztonzése révén az inflaciés ratat zsugoritani.

Az elmualt id6északban nem volt nagy nemzetkozi hitelminésitének
meghirdetett idépontja a magyar allamadoéssag a kockazati besorolas
modositasara, megerdsitésére. A magyar allamadossag besorolasa
valtozatlanul jelenleg tehat az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa.
Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria

legalso6 szintje felett van egy kategoriaval.

11. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

123,1 milliard A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott

forinttal nétt a adatok alapjan 2021 novemberében 132,5 milliard forint volt. A

vallalati
hiteléllomény tizenegyedik hoénapjaban, vagyis emelkedett a vallalati

nettd devizahitel felvétel 10,5 milliard forintot tett ki az év

devizahitel allomany, azaz az arfolyamkockazati kitettség. A
telies nettdé hitelfelvétel, igy a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan
novemberben 123,1 milliard forintot tett ki. Az eur6zéna vallalati hitelfelvétele

2021. év novemberében 26,505 milliard eurds volt.

12. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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I Forinthitel Devizahitel = === Nett6 hitel Eurézéna (j. t., Mrd €)
Forras: MNB, EKB, Szazadvég

Novemberben a folyoszamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 97,8
milliard forintot tett ki, ami 9,1 milliard forinttal nagyobb az el6z6 havi értéknél.
Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek osszege 76,2 milliard forint volt, amely 14,9

milliarddal nagyobb az oktéberi adathoz képest.
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3. Szazadvég elérejelzés?

1. TABLAZAT: 2021.IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
euro)
Fogyasztoéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutto atlagkereset alakulasa (%)

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag a GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)

2021
éves
6,6
3,3
8,8
9,8
8,6

4,0

51
2,4
4,1
8,7
-2,6
-0,8
-7,6
79,9
5,6

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

5,0
9,8
10,9
44
7.7

1,9

6,8
3,0
3,7
11,5

51

2022
1.

44

6,5

08

7,0

7.8

0,8

58
3,4
3,6
12,2

4,8

M.
53
7,0
5,6
8,2
7,0

-0,8

51
3,20
35
11,4

44

6,3
6,4
8,3
4,5
39

1,7

3,6
3,2
34
10,1

38

2022
éves
53
7,4
6,4
6,0
6,6

3,6

5,3
3,2
3,6
11,3
-1,9
0,0
-5,2
78,0
4,5

I

6,3
8,2
5,8
4,4
3,3

2,3

34
3,2
33
9,3

31

2023

Il. .
5,6 4,5
2,7 1,2
12,6 9,5
4,6 4,8
3,5 3,6
1,2 -0,5
34 38
3,20 3,20
3,2 3,2
9,9 111
2,6 2,3

2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO

Bruttd hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eur6)

Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutto atlagkereset alakulasa (%)

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag a GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2021. december 20.

NEGYEDEVHEZ KEPEST
2022
2021. 09. 2021. 12.
5,5 5,3
5,3 7,4
5.4 6,4
6,6 6,0
49 6,6
10,2 3,6
38 53
2,40 3,20
3.6 3,6
10,6 11,3
21 -1,9
3,9 0,0
-54 -5,2
736 78,0
46 45

valtozas

-02
21
1,0
-05
17
-66
1,5
08
-0,1
07
-40
-39
02
44
00

29
2,8
2,1
4,4
39

1,9

4,0
3,20
31
12,0

2,1
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2023
éves
4,8
3,7
7,5
4,6
3,6

4,9

3,7
3,20
3,2
10,6
-1,1
1,2
=35
75,0
2,5



