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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunkturakutato Zrt. szellemi terméke,
melyet kiilsé személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel
allitott ossze partnerei részére. Fnnek megfeleloen a kiadvanyban foglalt
megallapitasok, elorejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb
tanacsadasnak, a Szazadvég Konjunkturakutato Zrt. semmilyen felelosséget

nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

2021-BEN 7,1 SZAZALEKKAL NOTT A A negyedik negyedéves novekedéshez a KSH

MAGYAR GAZDASAG TELJESITMENYE

kozlése szerint els6sorban a piaci szolgaltatasok

A negyedik negyedévben a gazdasagi

jarultak hozza. Az Eur6opai Unidban a negyedik

teljesitmény 7,1 szazalékkal haladta negyedévben az éves alapu bévilés 4,8, mig a

meg az egy évvel korabbit, negyedéves  egyedéves alapa 0,4 szazalékot tett ki, az

alapon pedig 2,1 szazalékkal nétt a
gazdasag teljesitménye. Ez az adat az

eur6zonaban pedig a két bobviilési iitem 4,6 és

elemz6i  varakozasoknal  sokkal 0.3 szazalék volt. Az adatot szolgaltato 20 tagorszag

kedvezdbb.

SZIGMA indikatorok
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Forint hozamgorbe (%)
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kozul a legnagyobb negyedéves boéviilés hazankat
jellemezte, ezt kovette a 2,0 szazalékos spanyol és
az 1,7 szazalékos lengyel novekedés. Az osztrak
gazdasag teljesitménye ezzel szemben negyedéves

alapon 2,2 szazalékkal csokkent.

Eves alapon a legnagyobb novekedést a lengyel
gazdasagban regisztraltak (7,7 szazalék), melyet a
magyar és az olasz (6,4 szazalék) kovetett. A
legkisebb novekedést Szlovakia (1,1 szazalék) és

Németorszag (1,4 szazalék) érte el.

v = Januarban az  inflaci6 a  varakozasoknal
35 +—
gg 7 kedvezo6tlenebbil alakult, a decemberi
i;‘; 7,4 szazalékrol 7,9 szazalékra novekedett.
1,0
05 10,1 szazalékra gyorsult az élelmiszerek,
36123660 120 180 5,2 szazalékra a szolgaltatasok, 4,0 szazalékra a
dec 20. jan 19. eommmm—febr 23.
ruhazkodasi cikkek és 7,9 szazalékra a tartos
Forras: Refinitiv
fogyasztasi cikkek atlagos arnovekedése, A szeszes
El6rejelzésiink 2022 italok, dohanyaruk aremelkedése 7,7 szazalékra,
2021.12.2 . i . .. ) L1
(20 0) mig az egyéb cikkek, iizemanyagoké 11,3 szazalékra
GDP valtozasa (%) 5,3 . ) o o ]
lassult, mik6zben a haztartasi energia aremelkedése
Inflacio (éves atlag, %) 5,3
) 1,2 szazalékon stagnalt.
Brutto keresetek 11,3
(éves valtozas, %)
EUR/HUF (éves atlag) 365
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kiils6 kornyezet

Az USA GDP-je 2021 negyedik negyedévében éves alapon 5,5 szazalékkal nott,
amely némiképp gyorsabb mint a megel6z6 negyedévben mért 4,9 szazalékos
bévilés, illetve meghaladta az elemz6i varakozasokat is. 2021
egészében az USA gazdasaga 5,7 szazalékkal nétt, amely a 2020-
as 3,4 szazalékos visszaeséssel egylitt azt jelenti, hogy a vilag
legnagyobb gazdasaga mar éves szinten is elérte a valsag elotti
kibocsatasi szintjét. A novekedés motorja a tavalyi utolso
negyedévben és az év egészében is a fogyasztas és a beruhazas
voltak. A negyedik negyedévben el6bbi 7,1, mig utébbi 8,6 szazalékkal nétt a
megel6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kormanyzati kiadasok ezzel szemben
stagnaltak 2021 utols6 3 hoénapjaban. A boéviilést els6sorban a nettdé export
alakulasa vetette vissza, amig a negyedik negyedévben az export 5,3 szazalékkal,
addig az import 9,6 szazalékkal boviilt, els6sorban a szolgaltatasimport 18,3

szazalékos novekedése nyoman.

Az oktoéberi 677 ezer f6s boviulést kovetéen 2021 novemberében 647,
decemberében 510, mig 2022 januarjaban 467 ezer j, nem mezdgazdasagi
allashely jott létre az USA munkaerdpiacan. Vagyis fokozatosan lassul a
foglalkoztatas novekedési tteme, amely a mérsékl6dé munkaer6-tartalékra
vezethetd vissza, ugyanakkor a januari adat még igy is érdemben meghaladta a
150 ezer f6s elemz6i varakozasokat. A munkanélkiiliségi rata az oktdberi 4,6
szazalékrol decemberig 3,9 szazalékra, 6,3 milli6 fére mérséklédott, majd
januarban kismértékben emelkedett 4,0 szazalékra, illetve 6,5 milli6 fére.
Utébbiban ugyanakkor kozrejatszott, hogy emelkedett az aktivitas a vilag
legnagyobb gazdasagaban, a részvételi rata a 15 éven feluli korosztalyban 2021
oktéberében még 61,7 szazalék volt, ellenben 2022 januarjdban mar 62,2
szazalék, amely viszont még mindig tobb mint egy szazalékponttal alacsonyabb,
mint a koronavirus-jarvany el6tt. Az atlagos 6rabérek éves alapon a november-
januari id6szakban 5,3 szazalékkal nottek, amely a decemberig 7,0 szazalékra

emelkeds éves inflacid mellett a realbérek csokkenését jelenti.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2022 els6 hoénapjaban a magyar gazdasag aktualis allapotarol
képet ad6 SZIGMA CI indikator pozitiv tartomanyba 1épett, azaz a
gazdasag trend feletti mértékben bovilt. 2021 decemberében az
ipar belfoldi és export értékesitése is novekedett tgy havi, mint
éves alapon: 2021 novemberéhez képest 0,6 és 1,5 szazalékkal,
2020 decemberéhez képest pedig 10,3 és 4,8 szazalékkal. Az ipar
4j belfoldi rendeléseinek volumenindexe havi alapon 10,8 szazalékkal
mérséklodott, mig az el6z6 évi szintjét 4,2 szazalékkal meghaladta. Ezzel szemben
az 1j exportrendelések havi és éves alapon is szamottevd boviilést mutattak,
rendre 659 és 22,6 szazalékosat. Igy tehat az ipar novekedéshez valo
hozzajarulasa pozitiv lehet, ugyanakkor kockazati tényezoként jelentkeznek
tovabbra is az alapanyaghiany, a chiphiany, az emelked6 energiaarak és a
szallitasi nehézségek. Az épitdipar ho végi szerzédésallomanya az el6z6 év végén
agy havi, mint éves alapon elmaradt a bazisid6szaki szintjétol (rendre 9,5 és 13,1

szazalékkal).

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator 2022 marciusaig trend feletti, majd 2022
augusztusig trend alatti boviilést jelez, hogy azt kovetben az elérejelzési horizont
végéig ismét trend folott noéjon a gazdasdg. A német gazdasag izleti
hangulatvaltozasarol képet ad6 Ifo Business Climate index 2022 januarjaban 1,2
indexponttal javult 2021 decemberéhez, mig 5,2 indexponttal 2021 januarjahoz
képest. A kiils6 kornyezetet valtozatlanul a koronavirus-jarvany, az
alapanyaghiany, illetve az emelked6 energiadarak hatarozzak meg. 2021
decemberében is noétt a  kiskereskedelmi forgalom. Az idei évben a
kiskereskedelem érdemben hozzijarulhat a gazdasagi novekedéshez,
koszonhetben a jelentds transzferek és az Gjonnan életbe 1ép6 adokedvezmények
révén novekvd rendelkezésre allo jovedelemnek. Az FEurostat altal mért
fogyasztoi bizalmi index havi és éves alapon is javult (1,8 és 8,9 indexponttal), de
tovabbra is negativ értéket vett fel (—14,0 indexpont). Vagyis a bizalom
javitasaval a szegmens forgalma tovabb novelheté lenne. 2022-ben a magyar

gazdasag varakozasaink szerint 5 szazalékot meghalad6 mértékben boéviilhet.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
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2.3. Realgazdasag

2021 negyedik negyedévében a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) els6 becslése

szerint a magyar gazdasag éves bruttd hazai terméke 7,2 szazalékkal
7,1 szazalékkal

novekedett a
magyar GDP.

n6tt a nyers, 7,1 szazalékkal pedig a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott adatok alapjan — utébbi igy 1,2 szazalékponttal haladta
meg az elemzo6i konszenzust. A IV. negyedévben tovabb folytatoédott
a gazdasag kilabalasa a koronavirus-jarvany okozta valsagot
kovetben: a gazdasag teljesitménye 2,1 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez
képest a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
szerint, ami jelent6sen meghaladta az 1,3 szazalékos novekedést var6é elemzoi

konszenzust.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az EU-ban, illetve az eur6zénaban is
novekedett a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva (4,8 és 4,6
szazalék). Az Eur6pai Unidban a hazainal nagyobb novekedés csak
Lengyelorszagban (7,7 szazalék) lathatd, mig Romania (2,7 szazalék), Németorszag
(1,4 szazalék) és Szlovakia esetében (1,1 szazalék) figyelhet6 meg a legkisebb

bo6viilés a bruttd hazai termék tekintetében 2021 IV. negyedévében.
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2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2021 IV. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN (EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elozetes becslés.

Forras: Eurostat

A gazdasag ujrainditasanak kovetkeztében a legtobb nemzetgazdasagi ag
termelése kedvezben alakult. 2021 negyedik negyedévében a turizmuson beliil a
kereskedelmi szallashelyek brutté arbevétele foly6 aron tobb mint hatszorosara
emelkedett, koszonhetbéen a bazisév végén még fennalld6 korlatozo
intézkedésekbo6l fakad6 alacsony bazisnak, illetve az idékozben fellendiil6
szallashelykiadasnak. A kiskereskedelmi forgalom a naptarhatastél megtisztitott
adatok alapjan 5,3 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak
értékét, mig az épitdipari termelési volumen 18,8 szazalékkal, az ipari pedig 1,7
szazalékkal boévilt a negyedik negyedévben. Az ipari termelés volumene (a
legalabb ot fot foglalkoztatdé vallalkozasok korében) régios Osszehasonlitasban
Eszak-Alfoldén nétt a leggyorsabban (19,0 szazalék), amit Pest megye (7,1
szazalék) kovetett. A negyedik negyedévben ennél kisebb mértéki boviilés volt
lathato az ipari termelés volumenében Budapesten, Dél-Dunantilon (egyarant
3,8-3,8 szazalék) és Eszak—Magyarorszégon (2,9 szazalék). Csokkent azonban a
volumen Dél-Alfoldon (—1,3 szazalék), valamint Kozép- (0,1 szazalék) és Nyugat-

Dunantualon (—13,3 szazalék) is az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

B i Decemberben az ipari termelés a varakozasoknal kedvezbbben
A vartnal

kedvezobben
alakult a decemberi
ipari termelés.

alakult: az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok szerint
5,8, mig a munkanaphatastdél megtisztitott adatok szerint 3,6
szazalékkal novekedett. Novemberhez képest a termelés volumene

stagnalt. Az agazat értékesitése az év utols6 honapjaban 8,6
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szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ezen beliil a belfoldi értékesités

10,9, mig az export értékesités 7,0 szazalékkal emelkedett.

3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az ipar egyes alagai koziil a banyaszat teljesitménye 25,0 szazalékkal, a
feldolgozobiparé 3,5 szazalékkal, mig az energiaiparé 26,7 szazalékkal nott. A
feldolgozoiparon beliil legnagyobb mértékben, 22,5 szazalékkal a villamos
berendezés gyartasa agazat teljesitménye bovilt. Ezt  kovette a
szamitogépgyartas 14,8, a textilipar 14,3 és az élelmiszeripar 14,2 szazalékos
novekedése. Egyetlen agazat mutatott decemberben visszaesést: a jelent6s salyu
jarmtigyartas, melynek kibocsatasa 19,8 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitél. Az agazat termelését nem a kereslet a hianya, hanem a chiphiany
gatolja. A KSH altal megfigyelt agazatok rendelésallomanya az év végén
kiemelkedé mértékben, 22,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit,
amelyen belul a belfoldi rendelések volumene 18,0 szazalékos csokkenést, az
export rendeléseké pedig 25,0 szazalékos emelkedést mutat. A rendelésallomany
az egyes agazatok kozott hektikusan alakult a gyobgyszergyartasé tobb mint
felével visszaesett, mig a szamitogépgyartasé 77,7 szazalékkal novekedett. Az Gj
rendelések volumene 20,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban.
Ezen beliil a belfoldi Gj rendelések 4,1 szazalékos, mig az export Gj rendelések

22,6 szazalékos boviilést értek el.

Jelentésen nétt decemberben az  épitbipari  termelés

volumene: éves alapon 29,0, mig havi alapon 7,2 szazalékkal.
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Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az épiiletek épitése 32,7 szazalékkal az
egyéb épitményeké 24,8 szazalékkal boviilt. A magas kereslet és a novekvo
koltségek eredményeként az arak a IV. negyedévben 16,7 szazalékkal haladtak
meg az egy évvel korabbit, igy a 2021-es atlagos aremelkedés 11,4 szazalékot tett
ki. A kormanyzati beruhazasok egy részének elhalasztasa nyoman az agazat
rendelésallomanya december végén 13,1 szazalékkal elmaradt az egy évvel
korabbitél. Ezen beliil az éptiletekre vonatkozo6 szerzodésallomany 13,9, az egyéb
épitményekre vonatkoz6 pedig 12,5 szazalékos visszaesést mutatott. Az Gj
szerz6dések volumene ugyanakkor megegyezett az egy évvel korabbival, azonban
mig ezen beliil az épiiletekre vonatkozo 4j szerz6dések volumene 4,3 szazalékkal

csokkent, addig az egyéb épitményekre vonatkozoké 5,9 szazalékkal emelkedett.

4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2021. decemberben a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak

Decemberben 6,2 volumene a nyers adatok szerint 6,7 szazalékkal, mig a
szazalékkal nétt a naptarhatast6l megtisztitott adatok alapjan 6,2 szazalékkal
kiskereskedelmi novekedett az el6z6 év azonos idészakanak értékéhez képest. A
forgalom. kiigazitott adatok alapjan 1,0 szazalékos novekedés figyelhetd

meg az el6z6 hoénaphoz viszonyitva. 2021 tizenkettedik
honapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi tizletek
forgalma 2,7 szazalékkal, mig a nem élelmiszertermék jellegli kiskereskedelmi
uzleteké 8,7 szazalékkal, az iizemanyag-kiskereskedelemben pedig 11,5
szazalékkal novekedett az értékesités naptarhatastdl megtisztitott volumene

2020 decemberéhez viszonyitva
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A csomagkiiild6 és internetes szaktiizletek forgalmanak tobb éve tarté dinamikus
boviilése novemberben megszakadt és nem valtozott a helyzet decemberben
sem: az el6z6 év azonos iddszakahoz képest mindossze 1,4 szazalékkal
emelkedett a naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan, ami a magas bazisbél is
adodhat. Jelent6s emelkedés lathaté azonban a hasznaltcikk (34,4 szazalék),
illetve a textil, ruhazati és labbeli (36,9 szazalék) tizletek forgalmaban. Ezenkiviil
a gyogyszer, gyogyaszati termék (14,4 szazalék), a konyv, Gjsag, papiraru (11,8
szazalék), az illatszer (12,1 szazalék), illetve a szamitastechnika és egyéb iparcikk
(9,5 szazalék) szakiizletek forgalmaban is atlag feletti novekedés figyelhetd meg.
A kiskereskedelmi tizletek forgalmanal ugyan kisebb mértékben, de novekedett
még az iparcikk jellegi vegyes (5,0 szazalék), tizletek forgalma. Visszaesett
azonban a butor, miszakicikk (—0,6 szazalék) kiskereskedelmi tizletek eladasi
volumene 2020 decemberéhez képest. A naptarhatastdl megtisztitott adatok
alapjan 2021 decemberében az élelmiszer jellegli vegyes tizletek esetében 2,7
szazalékkal, mig az élelmiszer, ital, dohanyaru iizletek esetében 2,1 szazalékkal

boviilt a forgalom az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest.

5. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017. JANUAR =
100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama a negyedik
negyedévben megkozelitette a 4 milli6 672 ezer fot. Ez a
harmadik negyedéves adathoz képest kozel 31, mig az el6z6 év
azonos idoszakahoz képest kozel 65 ezer fos boviilést jelent. A

valsag el6tti utols6 negyedévhez képest a foglalkoztatottak
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szama 35 ezer fével emelkedett. A fedezetet negyedéves alapon szinte teljes
mértékben az aktivitas novekedése jelentette, mig éves alapon annak
haromnegyedét adta. A munkanélkiiliek szezonalisan kiigazitott szama igy
negyedéves alapon 190 ezer fén stagnalt, mig éves szinten kozel 15 ezer fével
csokkent. A munkanélkiiliségi rata 2021 utols6 harom hoénapjaban 3,9 szazalék
volt a 15-74 éves korosztalyban. Novemberben az alkalmazottak szezonalisan
kiigazitott létszama havi alapon 5, mig éves alapon 108 ezer fével bovilt. Ezen
beliil a versenyszféraban a legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasok korében 6
ezer f6s novekedést tortént egy honap alatt, a koltségvetési szféraban pedig ezer
fés csokkenés. A kozfoglalkoztatasban dolgozék szama novemberben mar

negyedik honapja stagnalt 82 ezer f6 korl.

6. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

Novemberben tovabb Novemberben a nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset,
emelkedett a részben az év végi bonuszok miatt megkozelitette a
realkereset. 4824 ezer forintot, amely 10,1 szazalékos éves

novekedést jelent egy év alatt. Ebben a hénapban is a
versenyszféraban regisztraltak lassabb bérdinamikat, 8,8 szazalékosat, mig a
koltségvetési szféraban az atlagos kereset 11,1 szazalékkal emelkedett. El6bbi
esetében a kotelezo legkisebb bérek emelkedése, valamint a munkaer6hiany, mig
utobbi esetében az allami bérrendezések (birak, tigyészek, orvosok, bolcstdei
dolgozok) jelentették a £f6 hajtderdt. A nettd atlagkereset szintén 10,1 szazalékkal

320,8 ezer forintra, mig a csaladi adékedvezményeket is figyelembe véve 329,7
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ezer forintra emelkedett. Ez a 7,4 szazalékra gyorsul6 inflacié ellenére is real

értékben 2,5 szazalékos novekedést jelent.

7. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kiilsé egyensuly

Novemberben a termékek exportja 8,2 szazalékkal, mig importja 16

Novemberben szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz képest az eurbban szamitott
hiannyal, érték alapjan. Igy a kiilkereskedelmi egyenleg passzivuma 76 millio
decemberben eurd volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 682 millié euréval kevesebb.
tobblettel zart a

.. Novemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 13,0
kuilkereskedelem.

szazalékkal, az exporté pedig 2,8 szazalékkal nétt az egy évvel

korabbival Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 6,4

szazalékkal, mig a kivitel 17,0 szazalékkal csokkent. A feldolgozott termékek

behozatala 1,5 szazalékkal csokkent, a kivitele pedig 2,1 szazalékkal lett nagyobb

az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja 3,2

szazalékkal, exportja pedig 4,6 szazalékkal zsugorodott.

2021 decemberében az export euréban szamitott értéke 20,0 szazalékkal, mig az
import eur6ban szamitott értéke 21,0 szazalékkal volt nagyobb az egy évvel
korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi tobblet igy 187 millié eurét tett ki, ami az

egy évvel korabbinal 93 millié euréval kevesebb.
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8. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. decemberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 decemberében —622,3 millié eur6t tett ki. Az
elmalt év egyenlege —4405,3 millié eurd, amely negativabb az egy évvel korabbi 2020.

januari-decemberi —2167,0 milli6 eurés egyenlegnél.

2.5. Koltségvetési helyzet

2022 els6 hoénapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 151,3 milliard

forint tobblettel zart, amelyhez a koézponti koltségvetés 84,4, az

Tobblettel zart  elkilonitett allami pénzalapok 34,3, valamint a

a kﬁltségvetés tarsadalombiztositasi alapok 32,6 milliard forintos szufficitje
januarban. jarult hozza.

Az altalanos forgalmi adébol szarmazoé bevételek 2022 januarjaban
9,5 milliard forinttal (22,4 szazalékkal) alakultak magasabban, mint az el6z6 év
azonos honapjaban. Az afabevételek novekedését a belfoldi és import termékek
utan fizetett afa emelkedése indokolta, ugyanakkor a dohanytermékek utan
fizetett Osszegek csokkenése mérsékelte. A jovedékiado-bevételek — a magasabb
tzemanyag és alacsonyabb dohanytermék forgalom eredbjeként —
7,3 milliard forinttal (6,8 szazalékkal) elmaradtak a 2021. januari szintjuktol. A
személyi jovedelemadobol szarmazd bevételek ellenben 2,6 milliard forinttal
(1,0 szazalékkal) nottek, mig a szocidlis hozzajarulasi adoboél  és
tarsadalombiztositasi jarulékb6l szarmazé Osszegek 66,9 milliard forinttal

(13,8 szazalékkal) csokkentek. Utobbi hatterében a szocialis hozzajarulasi ado
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kulcsanak 15,5 szazalékrol 13,0 szazalékra vald csokkentése, valamint a

szakképzési hozzajarulas eltorlése allt.

Az uni6és programokhoz kothet6 bevételek az év els6 honapjaban
6,6 milliard forintot, mig az ezekhez kothetd kiadasok 420,4 milliard forintot
tettek ki. Az idei koltségvetési folyamatokra jelentés hatast gyakorolnak az
életbe lépett adocsokkentések és —elengedések (példaul 25 év alattiak szja-
mentessége), a csalddoknak juttatott transzferek, az emelkedd bérek és

nyugdijkiadasok.

9. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR, MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, Szazadvég

2.6. Monetaris folyamatok

P

2022 januarjaban a fogyaszt6i arak atlagosan 7,9 szazalékkal noéttek az el6z6 év

azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmalt egy évben a

Januarban jarmiitizemanyagok és az élelmiszerek esetében figyelheté meg a
7,9 szazalékra legjelentésebb aremelkedés. Az élelmiszerek ara atlagosan 10,1

r o7

gyorSUI't az inflacio. szazalékkal, az izemanyagoké pedig 22,5 szazalékkal nétt az el6z6 év

azonos id6szakahoz viszonyitva.

Az élelmiszerek 10,1 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6ésebb mértékben
jarult hozza a baromfihtis 18,0 szazalékos, a burgonya 28,5 szazalékos, a tej
16,9 szazalékos, a liszt 31,0 szazalékos, valamint a kenyér 18,0 és az étolaj

33,4 szazalékos aremelkedése. Visszafogta azonban az élelmiszerek atlagos

oz ez
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illetve a sertéshus 0,2 szazalékos, a parizsi, felvagott, kolbasz 1,5 szazalékos, az
alkoholmentes udit6italok 3,0 szazalékos, a friss zoldség 7,1 szazalékos és a friss

hazai és déligyiimolcs 7,4 szazalékos aremelkedése.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 11,3 szazalékkal emelkedett januarban az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen beliil a jarmtGiizemanyagok ara
22,5 szazalékkal novekedett, amit a bazishatas, illetve a kereslet-kinalati
egyensulytalansagok magyaraznak. Az arak ennél nagyobb mérték(i novekedését

azonban visszafogta a kormanyzat altal bevezetett tizemanyagar-plafon.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése januarban 1,2 szazalék volt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belul a tizifa ara
8,3 szazalékkal, a széné 13,1 szazalékkal, mig a palackos gazé 6,3 szazalékkal
emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a

vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Januarban a szolgaltatasok ara atlagosan 5,2 szazalékkal no6tt, amelyhez
leginkabb az autépalyadij, gépjarmiikolcsonzés, parkolas 40,7 szazalékos, az
egészségiigyi  szolgaltatas 6,9 szazalékos, a lakasjavitas, -karbantartas
16,3 szazalékos, a jarmijavitas, -karbantartas 10,7 szazalékos, valamint a
testapolasi szolgaltatas 9,1 szazalékos aremelkedése jarult hozza. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését a szerencsejaték aranak stagnalasa,
valamint ko6zos koltség 3,1 szazalékos aremelkedése és a telefon, internet

2,1 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 4,0 szazalékkal, mig a tartés fogyasztasi
cikkeké atlagosan 7,9 szazalékkal novekedett egy év alatt. Utébbi esetében az
ékszerek ara 10,1 szazalékkal, a szobabutor 13,9 szazalékkal, mig az j
személygépjarmiivek ara 7,3 szazalékkal, a hasznaltaké pedig 8,2 szazalékkal
nétt. A szeszes italok és dohanyaruk atlagosan 7,7 szazalékkal, ezen belil a
dohanyaruk ara 10,0 szazalékkal emelkedett 2021 azonos iddszakahoz

viszonyitva.
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10. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutaték kozil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutato, az indirekt adoktoél sziirt maginflacié és a ritkan valtozo ara
termékek inflacidja egyarant 7,4-7,4 szazalékot mutatott januarban. A
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié pedig 6,4 szazalékot

mutatott az év els6 hénapjaban.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tilésezett, mig a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga nem
ulésezett az elmualt id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondicidk az
eurdzonaban, 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. A Fed
kamatokrél hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaganal (FOMC — Federal Open Market

Committee) tehat maradt a 0-0,25 szazalékos célsava alapkamat.

A régios arfolyamok kedvezéen alakultak az eurbéval szemben. A
cseh korona arfolyama 0,8 szazalékot, mig a lengyel zlotyé 0,2
szazalékot er6sodott az eurdval szemben az elmult idészakban. A 10
éves cseh allampapirhozam 23 bazisponttal alacsonyabban 3,02
szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 2 bazisponttal csokkenve

3,97 szazalékon zart.
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11. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatdék az elmalt idészakban
Osszességében vegyes képet mutatnak. Az 5 éves allampapirhozam
19 bazispontot emelkedve 4,79 szazalékon zart. A forint az euréval
szemben 7 fillérrel gyengult, a svajci frankkal szemben 0,6
szazalékkal, mig az amerikai dollarral szemben 0,1 szazalékkal
er6sodott. Igy 2022. februar 23-an egy eurdért 357 forintot, egy dollarért 314
forintot, mig egy svajci frankért 341 forintot adtak. Az elmult idészakban a
kulfoldiek kezében lévé allamadoéssag 219 milliard forinttal 4788 milliard

forintra emelkedett.

Februari kamatdonté tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 50 bazisponttal
emelte iranyad6 kamatat, igy az alapkamat 3,4 szazalékot tesz ki. A
kamatfolyosot is 50 bazisponttal emelte a jegybank Monetaris
Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot 3,4 szazalékra, mig a
hitelkamatot 5,4 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti eszkoz
kamataroél hetente dont a jegybank, amelynek mértéke jelenleg az
alapkamatnal 120 bazisponttal magasabban 4,6 szazalékon

talalhat6. Az effektiv kamat mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus

megkezdése oOta 385 bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus kamatfolyosé a

bankkozi piac egynapos kamatait és az jegybank egyhetes betéti kamatat

hatarozza meg.

A jegybank szamara tovabbra is kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok

az altala optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak.
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Ezért az MNB marcius elejétdl ismét aktivan hasznalja majd a devizalikviditast

nyQjtoé swapeszkozét.

A Monetaris Tanacs februari ulésér6l kiadott kozleményében azt a célt
deklaralta, hogy a jegybanki monetaris politikai eszkoztar minden eleme az
arstabilitas minél gyorsabb ujbo6li elérését tamogassa. Ezért a jegybank
decemberben befejezte tobbek kozott az allampapir vasarlasokat. Azonban a
Monetaris Tanacs szamara tovabbra is fontos az allampapirpiac stabilitasanak
fenntartasa, ennek megfeleléen sziikség esetén készen all atmeneti allampapir-
vasarlasokkal beavatkozni, ami nem jelenti az alapvet6 monetaris politikai

iranyultsaganak megvaltozasat.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok 60 bazispont és 142 bazispont kozotti
mértékben emelkedtek. Igy a 3 honapos 4,53 szazalék, a 6 honapos 4,57 szazalék,
mig az 1 éves 4,67 szazalék volt februar 23-an. A 3 éves hozam 18 bazisponttal
emelkedett és 4,67 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 19 bazispontos
emelkedést, a 10 éves id6tavon 1 bazispontos-, mig a 15 éves tavon pedig 7
bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A

harom hozam igy rendre 4,79, 4,87, illetve 4,93 szazalékra valtozott.

2019. janius harmadikatél van lehet6sége a lakossagnak a kedvezo, a futamidd
soran folyamatosan emelkedé Osszességében 4,95 szazalékos éves hozamu
kamatozasu szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2022. februar 15-én az
allampapirbol 5919,63 milliard forint értéki allomanya van a lakossagnak, amely
26,81 milliard forintos csokkenés a december végi 5946,44 milliard forint értékii
allomanya utan. A magas inflaciés kornyezetben egyre tobben valasztjak inkabb
az inflaciokovetd és ezaltal fix realkamatot nyujté allampapirokat. Az AKK az 5
éves futamidej( allampapir kamatprémiumat jelenleg 1,5 szazalékponton, mig a

3 éves allampapir kamatprémiumat 0,75 szazalékponton tartja.

Az allamadossag devizaaranya januarban 20,1 szazalékra valtozott (azaz 0,5
szazalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2022. évi finanszirozasi tervében

meghatarozott savban (10-25 szazalék) talalhato.

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkozi hitelmindsiték koziil az S&P-nak (2022.
februar 11.) volt meghirdetett idépontja a magyar allamadoéssag a kockazati
besorolas modositasara, megerositésére. Az S&P azonban nem adott ki
kozleményt. A magyar allamadoéssag besorolasa valtozatlanul tehat az alabbi: a

Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatas(, a S&P-nél BBB stabil kilatas(, mig a Fitch-nél is
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BBB stabil kilatasa. Mindharom nagy nemzetkozi hitelminésitonél tehat a

magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria

legalso szintje felett van egy kategoriaval.

A befektetési alapkezeldk és alapok legfontosabb
jellemzéinek trendjei 2020-2021

A befektetési alapok egyes tipusainak netto eszkozértékét mutatja a kovetkezd

tablazat:
Megnevezés 2021/2020 | 2021-2020
2020.12.31 | 2021.12.31
(%) | (mrd HUF)
Befektetési alapok 7 456,313 | 8 828,534 118% 1372,221
Likviditasi alap 27,796 7,725 28% -20,071
Pénzpiaci alap 25,643 22,688 88% -2,955
Rovid kétvényalap 1138954 | 1210,336 106% 71,381
Hossza kotvényalap 332,946 318,224 96% -14,723
Szabad futamidej
110,741 118,389 107% 7,648
kotvényalap
Kotvénytualsalyos vegyes alap 518,643 584,119 113% 65,476
Kiegyensulyozott vegyes alap 619,810 787,386 127% 167,577
Dinamikus vegyes alap 194,519 526,809 271% 332,291
Részvényalap 738,698 | 1012,662 137% 273,963
Aupiaci alap 41,179 53,155 129% 11,976
Abszolat hozama alap 859,581 825,297 96% -34,284
Toékevédett alap 146,889 86,549 59% -60,341
Szarmaztatott alap 85,904 90,595 105% 4,690
Kozvetlen ingatlanokba
2180944 | 2 303,612 106% 122,668
fekteto alap
Kozvetett ingatlanokba
247,640 346,573 140% 98,933
fektet6 alap
Kockazati tokealap 7,782 8,851 114% 1,069
Magantékealap 178,644 525,566 294% 346,922
Forras: MNB
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Az adatok a nett6 eszkozértékeket és azok valtozasait jelentik, azaz azt a piaci
értéket, amelyen az adott tipust befektetési alap vagyona értékesithet6 lenne. A
2021. év végi és a 2020. év végi adatokat Osszevetve az aranyaiban és
nominalisan legjobban noévekvé harom alaptipust mutatjuk be. Ezek az alapok
voltak tehat vagy a legdinamikusabban vagy pedig a legnagyobb értékben

novekvok az elmult évben.

A Magantdkealap: olyan zartvégli ABA (alternativ befektetési alap), amelyet
vallalatok, vallalatrészek megszerzésének finanszirozasa (ideértve az akviziciot is)
céljabol hoztak létre, kollektiv befektetési értékpapirjait zartkortGen kizarolag
szakmai befekteték részére hozzak forgalomba, és amely nem tokeattétellel
finanszirozott, valamint az eredeti befektetés idépontjat kovetd 6t éven beliil
nem gyakorolhatok visszavaltasi jogok. Itt az éves novekmény 347 milliard

forintot tett ki.

A Dinamikus vegyes alapok, ahol a portfélibban 1évé nem kotvény tipusu
eszkozok aranya meghaladja a 65 szazalékot. A nem részvény tipusu eszkozok
kategoérianként (pl. ingatlan-tipusa, arupiaci tipust) legfeljebb 40 szazalékot
tehetnek ki. Az éves novekmény ebben a kategériaban a masodik legnagyobb

(332 milliard forintos) volt 2021-ben.

Részvényalapoknal a portfolioban 1évé részvény-tipust eszk6zok aranya

meghaladja a 80 szazalékot. Itt az éves novekmény 274 milliard forintot tett ki.

Kozvetett ingatlanokba fektetd alapok kozé azon alapok tartoznak, amelyek a 40
szazalékot meghaladé ingatlankitettséget kozvetett modon (alapokon,
ingatlanrészvényeken stb. keresztiil) valositjak meg. Az éves névekmény e tipust

befektetési alapoknal 99 milliard forintos volt.

Osszességében a befektetési alapok 6sszvagyona 1372 milliarddal emelkedett.
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12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott

adatok alapjan 2021 decemberében 166,8 milliard forint volt. A

Tovabb nétt a
vallalati

hiteléllomény. nettd devizahitel felvétel 46,5 milliard forintot tett ki az év

utols6 hoénapjaban, vagyis emelkedett a vallalati devizahitel
allomany, azaz az arfolyamkockazati kitettség. A teljes nettd
hitelfelvétel, igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan decemberben 261,8
milliard forintot tett ki. Az eurd6zéna vallalati hitelfelvétele 2021. év

decemberében 50,519 milliard eurds volt.

13. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadveg

Decemberben a folyészamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 167,8

milliard forintot tett ki, ami 60,9 milliard forinttal nagyobb az el6z6 havi
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értéknél. Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek 6sszege 59,3 milliard forint volt,

amely 16,9 milliarddal kisebb a novemberi adathoz képest.
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3. Szazadvég elorejelzés!

1. TABLAZAT: 2021.IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2021 2022 2022 2023 2023
éves l. II. Il IV. éves l. II. M. IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) 6,6 50 4.4 53 6,3 5,3 6,3 5,6 45 29 4,8
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,3 9,8 6,5 7,0 6,4 7.4 8,2 2,7 1,2 2,8 3,7
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 8,8 10,9 0,8 5,6 8,3 6,4 58 12,6 9,5 2,1 7,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,8 44 7,0 8,2 45 6,0 44 46 48 44 4.6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,6 7,7 78 7,0 39 6,6 33 35 36 39 3,6
:ul:i;;kereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard 40 19 08 08 17 36 23 12 05 19 49
Fogyasztéiar-index (%) 51 6,8 5,8 51 3,6 53 34 3,4 38 4,0 3,7
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 2,4 30 34 3,20 32 3,2 32 320 320 320 3,20
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 37 36 3,5 34 3,6 33 3,2 32 31 3.2
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 87 115 122 114 101 11,3 93 99 11,1 120 106
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -1,9 -11
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -0,8 0,0 1,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -7,6 -5,2 -3,5
Allamadéssag a GDP szézalékaban 79,9 78,0 75,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 5,6 51 48 44 38 4,5 31 2,6 2,3 2,1 2,5
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO
NEGYEDEVHEZ KEPEST
2022
2021. 09. 2021.12. valtozas

Brutté hazai termék (volumenindex) 55 5,3 -02

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 53 74 2,1

Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 54 6,4 1,0

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,6 6,0 -05

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 49 6,6 1,7

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 10,2 3,6 -6,6

Fogyasztéiar-index (%) 38 5,3 15

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,40 3,20 08

Munkanélkiiliségi rata (%) 3,6 3,6 -0,1

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 10,6 11,3 07

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,1 -1,9 -4,0

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 39 0,0 -39

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -54 -5,2 02

Allamadésség a GDP szazalékaban 73,6 78,0 4.4

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet 4,6 4,5 0,0

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2021. december 20.
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