13,6 szazalékkal esett a GDP a

masodik negyedévben

A masodik negyedéves adatok alapjan a magyar gazdasag
teljesitménye a nyers adatok szerint 13,6, a kiigazitott
adatok szerint 13,5 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitol. Ez a koronavirus miatti leallas eredménye.

A masodik negyedévben kisebb-nagyobb mértékben minden agazat
megérezte a virus hatasait és igy hozzaadott értéke éves alapon
visszaesett. A korlatozasok feloldasaval lassan és fokozatosan
megkezd6dott a gazdasag ujraindulasa, amely azonban nem igérkezik
gyors folyamatnak. Az ipar teljesitménye juniusban az el6z8 hénapokban
mértnél kisebb mértékben, 7,8 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitdl. Az épitbipar teljesitményét a kereslet zuhanasa a jelek szerint
tartdsan érinti — a termelés 15,7 szazalékkal maradt el az elé6zd év
azonos id6szakaban mértt6l. A kiskereskedelmi forgalom ugyanakkor
juniusban mar elérte egy évvel korabbi szintjét, sét, minimalis mértékd,
0,8 szazalékos bévilést produkalt.

A magyar gazdasag teljesitményének visszaesését érdemes nemzetkozi
Osszehasonlitasban is megvizsgalni. Az Eurdépai Unid egyes
tagorszagainak visszaesése meglehetésen vegyesen alakult. A legkisebb
visszaesést a litvan gazdasag produkalta (—3,7 szazalék), mig a
legnagyobbat a spanyol (-22,1 szazalék). Az eur6zdna, illetve az Eurdpai
Unié &tlagos visszaesése meghaladta a magyart (15,0, illetve
14,1 szazalék), azonban a visegradi orszagok kozll a magyar gazdasag
zuhanasa volt a legjelentésebb: a cseh gazdasag teljesitménye 10,7, a
szlovaké 12,1, a lengyelé pedig 7,9 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitol.

Az inflacié juliusban 3,8 szazalékra, mig a maginflacié 4,5 szazalékra
emelkedett, azaz a gazdasagi visszaesés ellenére van inflaciés nyomas
a gazdasagban.

www.szazadveg.hu
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El6rejelzésiink (2020. 06.11.)

2020

GDP valtozasa (%) 3,1
Inflacié (éves atlag, %) 3,2
Brutté keresetek 9,4
(éves valtozas, %)
EUR/HUF (éves atlag) 341
Forint hozamgorbe (%)
4,5
4,0

3,5

3,0 -
2’5 /
2,0 ,ﬁ/

1,5

1,0 ’ i
0,5 +—
0,0 =

3612 36 60 120 180
— (0 26.  —l] 17 aug 11.

Forras: Datastream



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Lassan névekszik a
foglalkoztatottsag az
Egyesiilt Allamokban.

A virus hatasait mutatja
SZIGMA-indikatorunk.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Az aprilisi 20,8 millié f6s csdkkenés utan majusban 2,7, juniusban 4,8, mig juliusban
1,8 millié fével emelkedett a nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-
ban. Vagyis a gazdasag ujrainditasaval parhuzamosan fokozatosan kezd helyreallni a
munkaerdpiac a vilag legnagyobb gazdasagaban, azonban juliusban még igy is 11,4
millio fével kevesebben dolgoztak, mint 2019 azonos idészakaban. A foglalkoztatas
ndvekedésének kdszonhetéen a munkanélkiliségi rata az aprilisi 14,7 szazalékos
csucsrol juliusig 10,2 szazalékra csokkent. Ugyanakkor fontos azt is kiemelni, hogy 10
szazalék korili munkanélkiliségi ratara legutdobb a 2008-as valsag mélypontjan, illetve
az 1980-as évek elsd felében volt példa az USA-ban. Jelentés nehézséget jelent még
az USA-ban, hogy az aktivitas is elmarad a tavalyi évben mértt6l, vagyis a
korlatozasok bevezetésével az USA-ban is tdbben kiléptek a munkaerépiacrol. Ok
azonban a havi adatok alapjan fokozatosan visszatérnek a munkaer&piacra: aprilisban
az aktivitasi rata még 2,6 szdzalékponttal maradt el a 2019-es év azonos idészaki
adatatdl, amely kulonbség juliusig 1,6 szazalékpontra mérséklédott.

A méjusi 11,6 szazalékos ndvekedést kdvetden juniusban 9,1 szazalékkal emelkedett
az ipari termelés volumene havi alapon az Eurdpai Uniéban. Vagyis az agazat
fokozatosan ujraindul a koronavirus-jarvany nyoman bevezetett korlatozasok feloldasa
révén. Az agazat teljesitménye éves alapon ugyanakkor igy is 11,6 szazalékkal
elmaradt a 2019 juniusaban meérttél. Termékkoronként viszont eltérések adodnak az
ipari termelés visszaesését illetden: a tékejavak termelése 16,4 szazalékkal, a kdztes
javaké 11,9 szazalékkal, az energiaé 9,1 szazalékkal, a tartds fogyasztasi javaké 7,5
szazalékkal, mig a nem tartos fogyasztasi javaké 6,0 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitdl juniusban. A legnagyobb visszaesést Portugaliaban mérték (-14,8
szazalék), de 14 szazalék korili temben csokkent az ipari termelés Németorszagban,
Spanyolorszagban, Olaszorszagban és Romaniaban is. Ellenben irorszagban az
agazat teljesitménye mar novekedést mutatott, de Horvatorszagban, Lettorszagban,
Maltan vagy Lengyelorszagban is csak kismérték{ visszaesést regisztraltak.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktudlis allapotarol képet adé SZIGMA CI indikator 2020
juliusaban is kismértékl javulast mutatott, azonban valtozatlanul negativ értéket
képviselt. Ez alapjan a magyar gazdasag tovabbra is trend alatti mértékben bdéviilt,
amely a koronavirus-jarvany koévetkeztében ledlld, majd lassan Ujraindulé gazdasag
hatasa. Az ipar belfoldi és export értékesitése esetében is érdemi visszaesés tortént
az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 2020 juniusaban: rendre 10,4 és 9,1
szézalékos. A belféldi Uj rendelések allomanya tovabb zsugorodott (6,1 szazalékkal),
mig az exportrendelések 19,6 szazalékkal magasabb szinten alakultak, mint a tavalyi
bazis. A gazdasag fokozatos Ujraindulasa ellenére az ipar jelent8s visszaesést mutat,
amely kovetkeztében vélhetéen fékezi majd a gazdasag masodik negyedéves
bévilését. Az épitdipar ho végi szerzé6désallomanya 19,2 szazalékkal maradt el a
2019 juniusi szintjétdl, ellenben a létesitendé Uj nem lakdéplletek szama 12,7
szazalékkal meghaladta az el6z6 évit.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator a teljes el6rejelzési horizonton trend alatti bévulést jelez. A
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13,6 szazalékkal
cs6kkent a magyar
GDP.

német gazdasag Uzleti hangulatvaltozasarol képet ado Ifo Business Climate index az
el6z6 hénaphoz képest ismét javulast mutatott (+4,2 indexpont), mig 2019. jdliusi
értékétdél 5,8 indexponttal elmaradt. A kuls6 kornyezetben tapasztalhatd
hangulatjavulas bizakodasra ad okot, azonban a koronavirus masodik hullama miatt
bizonytalan a hazai kibocsatashoz valé hozzajarulasa. A kiskereskedelmi forgalom
éves alapon stagnalt 2020 janiusaban, vagyis lassan megindult a kiesett forgalom
poétlasa. Ennek ellenére a korabbi visszaesések nyoman a masodik negyedévben még
fékezhette a gazdasag béviilését a kiskereskedelem. Az Eurostat altal mért fogyasztoi
bizalmi index az el6z6 honaphoz képest 3,0 indexponttal javult, 2019 hetedik
hénapjahoz képest ellenben 17,3 indexponttal alacsonyabb szinten allt. Az index
negativ értéke alapjan a bizalom javitasa szikséges a forgalom bdévitéséhez a
szegmensben. Osszességében véve idén a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi
sokk kovetkeztében 3,0 szazalékot meghaladd visszaesést valdszinisitunk, amelyet
azonban érdemben befolyasol a gazdasag Ujraindulasanak Uteme, a kiilsé kereslet
alakulasa, valamint a jarvany esetleges tovabbi hullamai.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és eldrejelzé (LEAD) indikatorok
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2020 masodik negyedévében a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) elsé becslése
szerint a magyar gazdasag éves brutté hazai terméke 13,6 szazalékkal csokkent a
nyers, illetve 13,5 szazalékkal a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok
alapjan, ez nagyobb visszaesés a vart —10,7 szédzalékos elemzdi konszenzusnal. A
legtobb nemzetgazdasagi ag termelése mérsékl6dott a koronavirus-jarvany miatt
kialakult rendkivili helyzet hatasara, az ipar és a szolgaltatasok egyarant jelentésen
hozzajarultak a gazdaséagi teljesitmény alakulasahoz. A szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan az EU-ban, illetve az eurdézonaban is csokkent a GDP az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (-11,7 és —12,1 szazalék). Az Eurdpai Unidban a legnagyobb
visszaesés Spanyolorszagnal (—22,1 szazalék) és Franciaorszagnal (-19,0 szazalék)
lathatd, mig Litvania (3,7 szazalék) és Finnorszag (-5,2 szazalék) szenvedte el a
legkisebb csokkenést a bruttd hazai termék tekintetében 2020 Il. negyedévében. Az
el6zd negyedévhez képest 14,5 szazalékkal mérsékl6dott a magyar GDP a naptar- és
szezonalis hatdsoktdl megtisztitva.

A koronavirus-jarvany miatt kialakult rendkivili helyzet a legtébb nemzetgazdasagi ag
termelésére kedvezétlen hatast gyakorolt. 2020 masodik negyedévében a turizmuson
belil a kereskedelmi szallashelyek bruttd arbevétele folyd aron 89,2 szazalékkal
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7,8 szazalékkal
csOkkent az ipar
termelése.

mérséklédott, kodszonhetbéen a koronavirus-jarvany kovetkeztében aprilisban és
majusban lényegében leallé szallashelykiadasnak. A kiskereskedelmi forgalom a
naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan 4,1 szazalékkal maradt el az el6z6 év
azonos id6szakanak értékétél, mig az ipar termelési volumene 25,2 szazalékkal, az
épitéiparé pedig 11,8 szazalékkal mérséklédoétt a masodik negyedévben. Az ipari
termelés volumene régios Osszehasonlitasban jelent6sen csokkent a Nyugat-
Dunantulon (—39,0 szazalék), valamint a Kézép-Dunantulon (-30,9 szazalék). Komoly
visszaesés volt még lathaté az ipari termelés volumenében Eszak-Magyarorszagon (—
26,5 szazalék), a Dél-Alféldon (-25,2 szazalék), illetve Pest megyében (-16,3
szazalék) és a Dél-Dunantulon (-15,7 szézalék) is. A masodik negyedévben az Eszak-
Alfoldon volt a legkisebb mérséklédés (5,9 szazalék) az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva.

2. abra GDP-n6vekedés 2020 Il. negyedévében az EU-ban (év/év, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. El6zetes becslés.
Forras: Eurostat

Juniusban az ipar teljesitménye tovabbra is elmaradt a korabbitdél, am az el6z6
honapokban mértnél mar kisebb mértékben, 7,8 szazalékkal. A kisebb visszaesést
okozhatta a gazdasag fokozatos Ujraindulasa, de hozzajarulhatott a gyenge
bazisidészaki adat is. A munkanaphatastél megtisztitott csokkenés ennél jelentésebb,
12,2 szazalék volt. Az el6z6 hénaphoz képest ugyanakkor az agazat teljesitménye
jelentésen, 17,1 szazalékkal emelkedett. Az ipar értékesitése éves szinten
5,7 szazalékkal esett vissza, melyen bellil a belfoldi értékesités 7,3, mig az
exportértékesités 5,0 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl.
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15,7 szazalékkal
csOkkent az épitéipar
termelése.

3. abra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2017. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belil a banyaszat kibocsatasa 34,4, a feldolgozdiparé 7,3, mig az
energiaiparé 4,3 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl. A feldolgozéiparon
belll a legnagyobb, 18,6 szazalékos visszaesést a textilipar szenvedte el, majd ezt
kovette a fémipar 17,2 szazalékos és a kokszgyartas, kd&olajfeldolgozas
13,1 szazalékos zuhanasa. A jelentés sulya jarmigyartas teljesitménye
12,9 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl. A legnagyobb ndvekedést,
4,5 szazalékot a szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartdsa agazat érte el, de
1,7-1,7 szazalékkal nétt az élelmiszeripar és a gyogyszergyartas teljesitménye is. A
valsagbol valo lassu kilabalasra utalhat a KSH altal megfigyelt feldolgozoéipari agazatok
rendelésallomanyanak alakulasa is. A teljes rendelésallomany kdzel megegyezik az
egy évvel korabbival. Ezen bellil a belfoldi rendelésallomany 1,0 szazalékos
novekedést mutat, mig az export rendelésallomany szintje ugyanakkora, mint
egy évvel korabban. Az Uj rendelések volumene juniusban 15,7 szazalékkal magasabb
volt, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ezen belll azonban a belféldi és az export
rendelésallomany alakulasa eltéré folyamatokat mutat: az elébbi 6,1 szazalékkal
elmarad a tavaly juniusitol, mig az utébbi 19,6 szazalékkal meghaladja azt. Ez utébbi
tekinthet6 az el6z6 honapok korrekcidjanak is.

Juniusban az épit6ipar teljesitménye tovabbra is jelentésen, 15,7 szdzalékkal elmaradt
az egy évvel korabbitél. Majushoz képest ez ugyanakkor mar érdemi, 6,2 szazalékos
emelkedést jelent a szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott adatok alapjan.
Eves osszehasonlitasban mindkét épitményfécsoport teljesitménye csokkent: az
éplleteké 14,2, az egyéb épitményeké pedig 17,5 szazalékkal. A mérséklédéshez
els6sorban a kereslet visszaesése jarult hozza. Az agazat j6v6je szempontjabdl
aggasztd a szerzédésallomany folyamatos csokkenése, mely igy 19,2 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbitdl junius végén. Ezen belll az éplletekre vonatkozé
szerzédésallomany 5,0 szazalékos ndOvekedést, mig az egyéb épitményekre
vonatkozé 29,1 szazalékos csdkkenést mutat. Az Uj szerz8dések volumene jelentdsen,
44,8 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl. Az épiletekre vonatkozd Uj
szerz8dések volumene 34,4 szdzalékkal, mig az egyéb épitményekre vonatkozoké
55,6 szazalékkal kisebb, mint az el6z8 év azonos idészakaban.



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Minimalis névekedés
figyelheté meg a
kiskereskedelmi

forgalomban.

4. abra Epitdipar alakulasa (2017. januar = 100%)

210

190 N AN AANAN - —

170

I NN N

110 { ~

90
70

5{) T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
17 jan. 17_.maj17_szept.18_jan. 18 maj18. szept 19 jan. 19 maj19.szept.20. jan. 20. maj.

Epiiletek Egyéb épitmények Epit6ipar 6sszesen

Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

2020. juniusban a kiskereskedelmi Uzletek immaron jarvanylgyi korlatozasok nélkdl
tarthattak nyitva, forgalmuk volumene a nyers adatok alapjan 0,8 szazalékkal boviilt, a
naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan pedig Iényegében nem valtozott az el6z6
év azonos id8szakanak értékéhez képest. 2020 hatodik honapjaban az élelmiszer- és
élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi Uzletekben 1,5, az Uzemanyag-
kiskereskedelemben 10,9 szazalékkal csdkkent, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi
Uzletekben pedig 4,9 szazalékkal nOvekedett az értékesités naptarhatastol
megtisztitott volumene 2019 juniusahoz viszonyitva.

A csomagkildd és internetes szaklzletek forgalma folytatta az évek ota tartd,
dinamikus bévulést juniusban is: 2019 juniusahoz képest 29,9 szazalékkal emelkedett
a naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan. Jelentés visszaesés lathaté azonban a
hasznaltcikk (— 26,5 szazalék), a konyv Ujsag, papiraru (—17,2 szazalék), valamint a
textil, ruhazati és labbeli Uzletek forgalmaban (—14,2 szazalék). Ezenkivil még az
élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi, illetve a gydgyszer, gyogyaszati termék
Uzletek forgalmaban is csokkenés figyelhet6 meg (-1,4 és -13,6 szazalék).
Nagymértékben noévekedett azonban a szamitastechnika és egyéb iparcikk (13,3
szazalék), az iparcikk jellegl vegyes (14,7 szazalék), szakiizletek eladasi volumene az
el6zd év azonos id6szakahoz képest. A naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan
2020 juniusaban az illatszer Uzletek eladasi volumene 0,3 szazalékkal mérsékl6dott,
mig a butor, mlszakicikk Uzletek esetében 4,2 szazalékkal ndvekedett az el6z§ év
azonos idészakanak értékéhez képest. A gépjarmi-tizemanyagforgalom pedig 10,9
szazalékkal maradt el a 2019 juniusi eladasi volumentdl.
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A korlatozasok
feloldadsaval a korabban
allasvesztettek
fokozatosan
visszatérnek a
munkaerébpiacra.

5. abra Kiskereskedelmi forgalom volumene (2017. januar = 100%) és bizalmi
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

Juniusban a szezondlisan igazitott adatok alapjan tovabbi 14 ezer fével 4 millié 410
ezer fére csokkent a foglalkoztatottak szama. Ez éves szinten 101 ezer f8s
mérseéklédést jelent, amely a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére
bevezetett kormanyzati korlatozé intézkedések okozta gazdasagi visszaesésre
vezethetd vissza. Kedvez6 tendencia ugyanakkor, hogy juniusban mar emelkedett az
aktivak szezonalisan kiigazitott létszama, vagyis a korlatozasok feloldasaval, azok akik
korabban elvesztették allasukat, de nem kezdtek azonnal allast keresni, fokozatosan
visszatérnek a munkaer6piacra. A két hatds eredbjeként a munkanélkiliek
szezonalisan kiigazitott szama egy honap alatt 28 ezer f6vel 216 ezer fére emelkedett,
mig részaranyuk a megel6zd havi 4,1 szazalékrol 4,7 szizalékra nétt. Majusban a
korabbi hénapoknal lassabb tGtemben mindosszesen 9 ezer fével 2 millié 965 ezer fére
csokkent az alkalmazottak létszama az el6z6 honaphoz képest a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan. Ez a csokkenés tovabbra is a versenyszférahoz koéthetd,
mivel a koltségvetési szféraban és a non-profit szervezetek kdrében csak minimalisan
valtozott az utébbi honapokban az alkalmazotti létszam. Az adatok elemzésekor
ugyanakkor figyelembe kell venni azt is, hogy a KSH csak azokat a munkavallaldkat
veszi figyelembe a statisztikdban, akik legalabb 60 o¢rat dolgoztak a vizsgalt
idészakban. igy azon munkavallalék, akik a jarvanyhelyzet nyoman a vizsgalt
id6szakban nem dolgoztak (példaul a turizmus leallasa miatt), kikerlltek az
alkalmazottak kérébdl, 6k varhatéan a gazdasag ujrainduldsaval ismét munkaba allnak
majd. A varakozasokkal szemben egyelére nem emelkedett a kdzfoglalkoztatottak
szama. Majusban minddsszesen 85 ezren dolgoztak a Start munkaprogramok
keretében, amely minimalisan haladja meg csupan az aprilisi |étszamadatot.
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Az Osszetételhatas miatt
is 9,4 szazalékkal
emelkedtek a bérek
majusban.

6. abra Munkapiac alakulasa (2014. januar = 0, ezer f6)
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

Majusban 398 778 forintot tett ki a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset, amely 9,4
szazalékos novekedést jelent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.
Ugyanakkor a KSH az atlagkereset szamitasakor csak a teljes munkaidében
foglalkoztatott alkalmazottakat veszi figyelembe, igy azoknak a bére, akiket a
jarvanyhelyzet miatt csak részmunkaidében foglalkoztatnak a cégek nem jelenik meg a
statisztikai adatokban. Igy az atlagkereset valtozasa torzitott képet ad a keresetek és
igy a jovedelmi helyzet valtozasat illetéen. Tovabb rontja az adatok értelmezhetdségét,
hogy a jarvanyhelyzet els6sorban azokat a szektorokat érinti, ahol alacsonyabb az
atlagkereset. |de sorolhatd példaul a turizmus, ahol majusban éves alapon kozel 40
szazalékkal csdkkent az alkalmazotti 1étszam, ez pedig az Osszetételhatas nyoman
emeli az atlagkereset szintjét. A netto atlagkereset majusban 9,4 szazalékkal 265 188
forintra emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest, amely a 2,2 szazalékra
csokkend inflacié hatasat is figyelembe véve 7,1 szazalékos realbér ndvekedésnek
feleltethet6 meg.

7. abra Brutté bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Majusban csékkent, mig
juniusban nétt a
kiilkereskedelmi

egyenleg.

A virus miatt jelentésen
megnétt az
allamhaztartas hianya.

Kiillso egyensuly

Majusban a termékek exportja 29 szazalékkal, importja pedig 25 szazalékkal csokkent
az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. igy a
kilkereskedelmi egyenleg 102 millié eurd volt, ami az el6z6 évinél 545 millié eurdval
kevesebb.

Majusban az élelmiszerek esetében az import volumene 12,0, az exporté pedig 0,3
szazalékkal csokkent az egy évvel korabbival 6sszevetve. Az energiahordozéknal a
behozatal 11,0 szazalékkal, mig a kivitel 9,1 szazalékkal esett vissza. A feldolgozott
termékek behozatala 2,9 szazalékkal, a kivitele pedig 17 szazalékkal volt kevesebb az
egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitoeszk6zok importja 33, mig exportja 34
szazalékkal csokkent. A jelentds volumenvaltozasok a Covid19 jarvany hatasainak
kdszodnhetbek.

2020 juniusaban az export eurdban szamitott értéke 3,1 szazalékkal, mig az import
eurdban szamitott értéke 5,7 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal. A
kilkereskedelmi egyenleg igy 697 millié eurét tett ki, ami az egy évvel korabbinal 201
millié eurdval tébb.

8. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié euro)

10 000

9500

9000 I ' | l ‘ | ‘ | 1000
8500 NN I

8000 ' 500

7 500 ' ' ’

7 000 0

6 500 :

6 000 -500

5 500

5 000 -1000

2017_jan. 2017.jdl. 2018 jan. 2018.jdl. 2019 jan. 2019.jul. 2020.jan.

== Behozatal m Kvitel Egyenleg (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2020. juniusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2020 juniusaban 245,9 millié eurdt tett ki. 2020
hatodik hénapjaban a folyo fizetési mérleg kumulalt idei egyenlege igy —1011,9 millié
euréra romlott, ami jelentésen alulmulja a 2019 januar-juniusi 103,4 milli6 eurds
egyenleget.

Koltségvetési helyzet

2020 hetedik honapjaban az &llamhaztartas kdzponti alrendszere 2 165,0 milliard
forintos deficittel zart. Ez a kozponti koltségvetés 1 841,4, lletve a
tarsadalombiztositas pénzigyi alapjainak 336,3 milliard forintos hianyabdl, valamint az
elkllonitett allami pénzalapok 12,7 milliard forintos tobbletébél adddott.
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3,8 szazalékra gyorsult
az inflacié.

9. abra Koltségvetési egyenleg (Januar-Julius, milliard forint)
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Beveételi oldalon tarsasagi adébol 38,8 szazalékkal (53,7 milliard forinttal) tobb bevétel
folyt be 2020 jdliusanak végeéig, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Ezt
valtozatlanul a decemberi havi addel6leg-kiegészités eltorlése indokolta, mig a
megallapitasi, bevallasi, illetve fizetési kotelezettségek hataridejének szeptember 30-ra
valo kitolasa részben ellensulyozta a novekedést. A személyi jovedelemaddbdl
szarmazo bevételek is emelkedtek a 2019. januar—juliusi halmozott teljestléshez
képest: 4,4 szazalékkal (60,3 milliard forinttal). Az altalanos forgalmi adébdl és a
jovedéki adobdl befolyd 6sszegek ellenben elmaradtak a bazisidészaki adattdl, rendre
3,9 szazalékkal (100,1 milliard forinttal) és 0,9 szazalékkal (5,9 milliard forinttal). EI&bbi
hatterében a forgalom visszaesése, valamint a rovidebb kiutalasi id6 bevezetése
huzédott meg, mig utébbit a forgalom csdkkenésén tul a népegészségligyi termékadot
érintd 2019-es rendelkezések készletez6 hatasa indokolta.

Az uniés programokhoz kétheté bevételek 2020 juliusanak végén tovabbra is 489,5
milliard forinton alltak, mig az ezekhez kotheté kiadasok 1 274,9 milliard forint
kozelébe emelkedtek. A hazai forrasbol megvaldsuld programok kozil kiemelendd a
kiemelt kozuti projektekre (140,0 milliard forint), a versenyképesség-ndveld
tamogatasokra (123,1 milliard forint) és a turisztikai fejlesztésekre (81,0 milliard forint)
forditott kiadasok. Sor kertlt tovabba az egészségligyi dolgozdk egyszeri rendkivili
juttatasanak kifizetésére is, amely 101,3 milliard forint kifizetését jelentette.

Monetaris folyamatok

2020 juliusaban a fogyasztoi arak atlagosan 3,8 szazalékkal néttek az el6zd év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek és a szeszes italok,
dohanyaruk ara emelkedett a legjelentésebben. A szeszes italok és dohanyaruk ara
atlagosan 6,3 szazalékkal, mig az élelmiszereké 7,8 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id&szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon belll a
dohanyaruk ara 9,7 szazalékkal nétt 2019 azonos id6szakahoz viszonyitva a
jovedékiadd-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 7,8 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb mértékben jarult
hozza a parizsi felvagott, kolbasz 16,1 szdzalékos, a sertéshus 11,5 szazalékos és a
friss hazai és déligyimolcs 44,9 szazalékos aremelkedése. A sertéshus aranak
emelkedése mogott a sertésallomanyt tizedelé sertéspestis all, mig a gylimolcsok
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Sem az EKB, sem a Fed
nem valtoztatott a
monetaris kondiciéokon.

aremelkedése a kedvezétlen id&jarasi korlilményekbdl fakadé gyenge termésnek
burgonya (3,4 szazalék), a friss zoldség (— 5,9 szazalék), valamint a szaraztészta (—
0,8 szazalék) armérseéklédése.

Az egyéb cikkek, Gizemanyagok ara atlagosan 0,1 szazalékkal mérsékl6dott juliusban,
amely féként a jarmllzemanyagok 4,2 szazalékos arcsokkenésének koszonhetd. Ezt
az olaj aranak mérséklédése okozta, melyet a koronavirus-jarvany miatti
keresletcsokkenés magyaraz. A jarmiuzemanyagokon Kkivil a sportszer, jaték
esetében 1,6 szazalékos, az edény, konyhafelszerelés esetében pedig 0,2 szazalékos
armérséklédés figyelhetd meg. A haztartasi energia atlagos aremelkedése juliusban
0,2 szazalék volt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian
belll a tizifa ara 2,8 szazalékkal, a széné pedig 3,3 szazalékkal emelkedett, mig a
palackos gazé 0,6 szazalékkal mérsékl6dott egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az
elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfltés ara.

Juliusban a szolgaltatasok ara atlagosan 3,4 szazalékkal nétt, amelyhez hozzajarult a
lakasjavitas, -karbantartas 11,5 szazalékos, a jarmUjavitas, -karbantartas 8,9
szazalékos, a szerencsejaték 7,8 szazalékos, valamint az egészséglgyi szolgéltatas
5,4 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a szolgaltatdsok atlagos aremelkedését az
egyéb tavolsagi uti céllal torténdé utazas 6,8 szazalékos és az autépalyadij,
gépjarmikolcsonzés, parkolas 1,8 szazalékos arndvekedése. A ruhazkodasi cikkek
ara atlagosan 0,7 szazalékkal, mig a tartés fogyasztasi cikkek ara atlagosan 2,7
szazalékkal novekedett egy év alatt. Utobbi esetében az ékszerek ara 24,5
szazalékkal, az Uj személygépjarmivek ara pedig 12,1 szazalékkal nétt, mig a
hasznaltaké 4,0 szazalékkal csdkkent.

10. abra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutatok kozill a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutato 4,5 szazalékot, az indirekt adoktol sziirt maginflacié pedig 4,1 szazalékot jelzett
juliusban. A keresletérzékeny inflacido 3,5 szazalékot, a ritkan valtozé aru termékeké
pedig 4,1 szazalékot mutatott az év hetedik honapjaban.

Az EKB Kormanyzétanacsa nem (it 6ssze, mig a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga ulésezett
az elmult id6szakban. Nem valtoztak igy a kamatkondiciok az eurézénaban, azaz az
iranyaddé kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és a betéti oldali jegybanki
rendelkezésre allds szintie 0,25 és -0,50 szazalék. A Fed kamatokrol hatarozé

10
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A hazai pénzpiaci
mutaték kedvezéen
alakultak.

Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee) nem modositotta a 0-
0,25 szazalékos célsavu alapkamatat.

A régids folyamatok vegyes képet mutatnak. A cseh korona arfolyama 1,5 szazalékkal,
mig a lengyel zlotyé 1,6 szazalékkal er6sd0dott az eurdval szemben az elmult
id6szakban. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban 1 bazisponttal
39 bazispontra emelkedett, mig Lengyelorszagban 57 bazisponton stagnalt.

11. dbra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban kedvezd képet mutatnak.
Az 5 éves CDS értéke 75 bazisponton stagnalt. A forint az euréval szemben 2,5
szazalékkal, a svajci frankkal szemben 2,1 szazalékkal, mig az amerikai dollarral
szemben pedig 5,6 szazalékkal er6sddétt. igy augusztus 7-én egy eurdért 346 forintot,
egy dollarért 293 forintot, mig egy svajci frankért 320 forintot adtak. Az elmult
id6szakban a kilfoldiek kezében lévd allamadossag 1 milliard forinttal 4 357 milliard
forintra csokkent.

Short-selling (révidre eladas) uigylet alkalmazasa és tiltasa a Covid
19 jarvany idészakaban

A short-selling (révidre eladas) Ugylet a részvénypiacon azt jelenti, hogy a
befektetd olyan részvényt ad el, amely nincs a tulajdonaban, bizva abban, hogy
ennek a részvénynek az arfolyama csokken a jov6ében, igy azt egy jovébeni
idépontban visszavasarolva arfolyamnyereséget érhet el. Ehhez a részvény
arfolyameseésre jatszo befektetébnek kolcson kell vennie bizonyos mennyiségi
részvényt. A részvény azonnali eladasa majd késdbbi visszavételébdl
arfolyamnyereséget/-veszteséget érhet el és a részvények kdlcsénvétele utan
pedig egy el6re meghatarozott kamatot kell fizetnie, igy alakul ki a befektetd
(csOkkend  részvényarfolyamoknal) nyeresége/(emelkedd  arfolyamoknal)
vesztesége.

A kdzgazdasagi vita a rovidre eladassal kapcsolatban arrol szél, hogy a short-
selling kriziskori tovabbi engedélyezése felerbsiti egyrészt a kriziskor fellépd
eladéi nyomast, hiszen azok is eladhatjak az azonnali piacon részvényeiket,
akiknek nincs, tovabba noveli a részvénypiaci arfolyam volatilitasat. A rovidre
eladas tovabbi alkalmazasa mellett érvel6k pedig azt hangsulyozzak, hogy a
normalis piaci mechanizmusokhoz a short-selling is hozzajarul.

11
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Nem valtoztatott
augusztusi lilésén az
MNB.

A BET a kézelmultban egy szakmai cikket! jelentetett meg a Covid 19 jarvany
eurdpai megjelenésénél alkalmazott stratégiak elemzésére. Tébb orszagban is
betiltottak két honapra (2020. marcius 18. és majus 18. kdzott) a short-selling
ugyletet, igy a tanulmanyban azt vizsgaltak, hogy vajon azokban az eurézoéna
orszagokban, ahol erre sor kerllt jobban teljesitettek-e a részvénytézsde
indexek, mint ahol ezt nem tették meg. Azt talaltak, hogy vegyes a kép, mivel
nem allithaté, hogy minden olyan eur6zéna orszagban (Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag), ahol megtiltottak
a rovidre eladast, ott a t6zsde magasabb hozamot ért volna el a vizsgalt két
hénapban, mint ahol tovabbra is engedélyezték az Ggyletet.

Tovabbi elemzést végeztink annak érdekében, hogy megvizsgaljuk az egyes
orszagok részvényindexének valtozasa, mekkora kockazat mellett jott létre.
Azaz a vizsgalt két hénapban azt is elemeztiik, hogy melyik orszagban mekkora
volt a részvényarfolyamok ingadozasa/valtozékonysaga. Ezt vetettik O6ssze a
részvényindex hozamokkal. Ekkor is azt tapasztaltuk, hogy nem allithatjuk azt,
hogy a short-selling a részvényarfolyamok nagyobb volatilitasat eredményezte
volna a vizsgalt idészakban.

Osszefoglalva tehat megallapithatd, hogy a short-sellinget 2 hénapra tiltd
orszagok t6zsdeindexei nem teljesitettek azaltal jobban, hogy megtiltottédk a
nagyobb eladdi oldali nyomast potencidlisan generalé ugyletet. Azokban az
orszagokban nem keletkezett nagyobb volatilitas a tézsdeindexeknél,
amelyeknél nem tiltottak meg a rovidre eladas ulgyletet.

Azt mondhatjuk ugyanakkor, hogy nagyon rovid id6szakra tortént, talan
oOvatossagbol a short-selling tiltdsa a részvények tézsdei piacan. Ezért nem
allapithatdé meg altaldanosan, hogy a short-selling tiltdsa minden esetben
haszontalan Iépés.

Augusztusi kamatdonté Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott
irdanyadd kamatan, igy az alapkamat 0,6 szazalékon maradt. Ez megdfelelt a
varakozasoknak és a jegybank el6zetes kommunikaciéjanak. A kamatfolyoso széleit
sem valtoztatta meg a jegybank Monetaris Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot —
0,05 szazalékon, mig a hitelkamatot 1,85 szazalékon hagyta. Az egyhetes betéti
eszkdz kamata az alapkamatot koveti és jelenleg az MNB korlatlanul elfogad minden
ajanlatot.

A Monetaris Tanacs majus 4-én beinditotta két programjat: az allampapirpiac stabil
likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-vasarlasi programot
inditott a masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszu tavu
forrasellatottsaganak novelése céljabol Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat.
Az elmult id6szakban 19,96 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi
allampapirokat, azaz 168,9 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos piaci
allampapirallomanya. Jelzaloglevélbél a hazai jegybank az elmult idészakban az
elsédleges piacon 55,48 milliard forintnyit (6sszes allomany: 70,44 milliard forint), mig
a masodlagos piacon az elmult id6szakban 15 milliard forintnyit vasarolt, azaz 74
milliard forintra nétt az allomany. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard
forint, amely nem valtozott az egy hénappal ezeléttivel 6sszevetve.

1 https://www.bet.hu/Rolunk/Sajtoszoba/szakmai-cikkek-es-tanulmanyok/short-selling-

tiltas-egyes-eurozona-orszagokban-a-covid-19-valsag-idejen
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Juniusban cs6kkent a
vallalatok
hitelallomanya.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a rovidebb
futamidéknél a hozam alig valtozott. igy a 3 hénapos 0,31 szazalék, a 6 hénapos 0,33
szazalék, mig az 1 éves szintén 0,33 szazalék volt augusztus 11-én. A 3 éves hozam
3 bazisponttal 0,99 sz&zalékra csokkent. Az 5 éves id6tavon 3 bazispontos-, mig a 10
éves id6tavon 20 bazispontos-, tovabba a 15 éves tavon 35 bazispontos zsugorodast
mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom hozam igy rendre 1,38,
2,17, illetve 2,74 szazalékra valtozott. A rovidebb lejaratoknal a tovabbra is alacsony
hozamok a likviditasb6ségnek, a kamatvagasnak, a tovabbra is laza monetaris
politikanak kdszénhetéek, mig a hosszabb hozamok valtozasa a nemzetkézi trendbe
illeszkedik.

Az allamaddssag devizaaranya majusban 18,97 szazalékra valtozott (t6bb, mint 1,7
szézalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott savban (10-20 szazalék) talalhaté. Juniusban az AKK tekintettel arra,
hogy a Kormany a Covid19 vilagjarvany miatt a 2020-ra tervezett koltségvetési
deficitet novelte, a megndvekedett forrasigény egy részét, (az aprilisi 2 milliard eurd
utan) 1,5 milliard eurét a devizapiacrol gydjtotte be, amellyel kismértékben névelte az
allamaddssag devizaaranyat. Ez azonban igy is a meghatarozott sdvban maradt.

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkdzi hitelmindsiték kozil kettd a Fitch és a S&P-
nek volt elére bejelentett mingsitési lehetésége 2020. augusztus 14-én, azonban
mindkettd valtozatlanul hagyta a magyar allampapirok kockazati besorolasat. A
magyar allamadossag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’'s-nal Baa3 stabil
kilatasu, a S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az
elébbinél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt
kategoria legalsé szintjén van, mig az utobbi két nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél egy
kategoriaval feljebb talalhatd. Ennél jobb besorolast (két kategdriaval magasabbat) A—
ratinget a japan nemzetkézi hitelminésité (JCRA — Japan Credit Rating Agency) tart
nyilvan.

. abra A forint hozamgorbe alakulasa (%)

3612 36 60 120 180
hénap
00 26. jalr17.

aug 11.

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatok netto forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2020
juniusaban 24,4 milliard forint volt. A netté devizahitel torlesztés 35,7 milliard forintot
tett ki az év hatodik hénapjaban, vagyis csokkent a vallalati devizahitel allomany. A
teljes netto hiteltdrlesztés, igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan juniusban 38,1
milliard forintot tett ki. Az eur6zéna vallalati hitelfelvétele a hatodik hénapban az el6z6
hénapokhoz képest alacsony, 0,2 millidrd eurds volt.
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13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

Juniusban a folydszamlahiteleken fellli brutto forinthitel-kihelyezés 82,8 milliard forintot
tett ki, ami 30,6 milliard forinttal alacsonyabb az el6zd havi értéknél. Az Ujonnan
nyujtott eurodhitelek 6sszege 52,7 milliard forint volt, amely 33,0 milliarddal nagyobb a
majusi adathoz képest.
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Szazadvég elbrejelzés?

14. abra 2020. II. negyedévi eldrejelzésiink

2019 2020 2020 2021 2021
éves | Il Il IV. éves | Il . 1IvV. éves

Brutté hazai termék (volumenindex) 49 22 -134 -21 11 -31 12 136 22 34 51
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 50 50 -84 09 15 -03 06 83 33 55 44
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) 153 -26 -140 31 -28 -56 65 129 39 71 43
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 60 -05 -292 09 33 68 36 364 17 45 116
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 69 13 -251 09 22 -52 24 313 19 57 103
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 49 03 -01 02 13 04 06 09 02 11 07
Fogyasztéiar-index (%) 34 43 23 30 31 32 27 42 39 40 37
A jegybanki alapkamat az id6szak végen (%) 69 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Munkanélkiiliségi rata (%) 35 37 53 52 48 47 47 45 43 41 44
A brutt6 atlagkereset alakulasa (%) 114 91 103 95 88 94 86 62 75 73 74
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,9 -1.6 -1.0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,0 04 0,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -39 -33
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 15 -25 -150 60 -50 -71 15 110 50 40 54
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

15. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest

2020 2021
2020. 2020. junius  valtozas 2020. 2020. junius  valtozas
marcius marcius

Brutté hazai termék (volumenindex) -0,3 -3,1 -2,8 3,4 51 1,7

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 0,4 -0,3 -0,7 3,0 4,4 1,4

Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -1,2 -5,6 —4,4 4,9 4,3 -0,6

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -1,4 -6,8 -5,5 4,4 11,6 7,2

Slzt;?éz:l)tal volumenindexe (nemzeti szamlak 01 5.2 5.1 3.9 103 6.5

)(Am‘?lulileln'(r%rzsukrg()jelml aruforgalom egyenlege 33 0.4 28 3.9 07 32

Fogyasztéiar-index (%) 3,7 3,2 0,0 3,5 3,7 0,0

A jegybanki alapkamat az id6szak végeén (%) 0,90 0,90 0,0 0,90 0,90 0,0

Munkanélkuliségi rata (%) 4,3 4,7 0,5 4,0 4,4 0,4

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 8,2 9,4 1,3 8,1 7,4 -0,7

,:Zgazlg?éigit:si mérleg egyenlege a GDP 15 16 —01 15 -1.0 05

SK;;szglgrllaégzﬁlrozam képesség a GDP 01 04 03 0.2 0.9 07

,:Zzéig?é?(gzzt:rtas egyenlege a GDP 30 -39 0.9 20 33 13

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet -1,6 -7,1 -5,5 1,9 5,4 3,5

Forras: Szazadvég-szamitas

2 Készités datuma: 2020. junius 11.
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Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadveg Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kiilsd
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztatd jelleggel allitott 6ssze partnerei
részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok, elérejelzések nem
szamitanak szakmai vagy egyéb tanacsadasnak, a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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