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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Konjunktarakutato Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 szemeélyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok,
elérejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb tandcsadasnak, a Szdzadvég
Konjunktarakutaté Zrt. semmilyen felelésséget nem vallal az azokon alapulé

dontések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

DECEMBERBEN AZ MNB NEM 2022 novemberében tovabbra is magasak az
VALTOZTATOTT AZ ALAPKAMATON ES inflacios kocka Kk ilaeb 4s Kozép-Kel
AZ EFFEKTIV KAMATLABON SEM inflacios kockazatok a vilagban és Kozép-Kelet-

Eur6paban egyarant. A jelenséget els6sorban az
energiaarak ugyan csokkend, de tovabbra is magas
szintje, a szakadozo ellatasi lancok, illetve dontéen

SZIGMA indikatorok az egyre inkabb elhtzddé orosz—ukran habora
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kivezetésében keresendd, amely elnyajtja a

Forint hozamgorbe (%) pénzromlas tet6zését Magyarorszagon a tobbi
: eurdpai orszaghoz viszonyitva.
5=
= ———— A magas inflaciés kornyezet miatt a jegybankok
- kénytelenek kamatot emelni. A hazai jegybank
oktoberi 1épésének kovetkeztében a régidban
5612 36 60 120 180 Magyarorszagon a legmagasabb az effektiv kamat
okt 28. nov 30. dec 30. (egynapos (O/N) jegybaki betét: 18,0 szazalék).
Forras: Refinitiv . ) o
A magasabb kamat- és inflaciés kornyezetben
Elorejelzésiink 2022 folytatodott egy trend, amely szerint a lakossag
(2022.12.21.) inkabb az inflacio feletti hozamot nyGjté prémium
GDP valtozasa (%) 5,3 ) ) S _
magyar allampapirokat részesiti elényben a fix
Inflacio (éves atlag, %) 14,4 .
hozamuival szemben.
EUR/HUF (éves atlag) 390
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kiils6 kornyezet

November folyaman az Eurépai Unio és az
eurozona atlagos inflacioja is csokkent az
el6z6 honaphoz képest, amely nemzetko6zi
viszonylatban a pénzromlasi iitem
tetbzését és lassu csokkenését vetiti elére. Az uniés inflacié 0,4
szazalékponttal 11,1 szazalékra, mig az eur6zénaé 0,5 szazalékponttal 10,1

szazalékra csokkent az oktoberi csicshoz viszonyitva.

A hazai inflaci6 jelenleg a legmagasabbak k6zé tartozik Eurépaban, ennek
oka a gyengiil6 forintarfolyam, az élelmiszerinflacié és a magas energiaarak
mellett a hatésagi arak folyamatos kivezetésében keresendd, amely
elnyajtja a pénzromlas tet6zését Magyarorszagon a tobbi eurdpai orszaghoz
viszonyitva. Hazank mellett tovabbra is a balti allamokban a leggyorsabb a
pénzromlasi titem: Lettorszagban 21,7 szazalékon, Esztorszégban és
Litvaniaban 21,4 szazalékon alakult a harmonizalt fogyasztdi arindex
novemberben. A legalacsonyabb értékek Spanyolorszagban (6,7 szazalék),
Franciaorszagban (7,1 szazalék) és Maltan (7,2 szazalék) tapasztalhatok.
Oktoberhez viszonyitva éves bazison tizenhat orszagban csokkent, harom
esetben valtozatlan maradt, mig nyolc orszagban novekedett az inflacio.
Havi bazison (az el6z6 havi értéket 100 szazalékként tekintve) a
legpozitivabb folyamatok Hollandiaban (-3,9 szazalékpont) és Maltan (-2,6
szazalékpont) jatszodtak le. Ezzel szemben Kozép-Kelet-Eur6paban
nemcsak a magyar (1,7 szazalékpont), hanem a cseh (1,3 szazalékpont), a
roman (1,2 szazalékpont), a szlovak (1,0 szazalékpont) és a lengyel (0,7

szazalékpont) inflaci6 is emelkedett havi bazison.

Az eur6zOnaban tovabbra is az energiaarak alakulasa a pénzromlast
legnagyobb mértékben befolyasold tényezd, 3,82 szazalékponttal jarult
hozza a november havi inflaci6 alakulasahoz. Ezt kovetden az élelmiszerek,
alkohol és dohanytermékek arnovekedése volt a leginkabb jelent6s, 2,84

szazalékponttal tamogatta a havi fogyaszt6i arindex novekedését. A
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szolgaltatasok (1,76 szazalékpont) és a nem energiaigényes ipari termékek
(1,63 szazalékpont) inflacibhoz valé hozzajarulasa 1ényegesen alacsonyabb

volt a hénap folyaman.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban, részben az amerikai jegybank az Eurépai
Ko6zponti Banknal hatarozottabb fellépésének, részben pedig a haborua
kisebb mértékt gazdasagi kovetkezményeinek koszonhetbden, az inflacié
mar 2022 janiusaban 9,1 szazalékon tet6zott, azota lassan csokkend trend
figyelhet6 meg, novemberben mar csak 7,1 szazalékot tett ki az el6z6 év

azonos id6szakahoz viszonyitva.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2022 novemberében a magyar gazdasag aktualis allapotarol

képet ad6 SZIGMA CI indikator mar 2022 janiusatol

negativ tartomanyban volt, és egyre jobban elkezdett

tavolodni a korabbi trendértéktdl. Ez azt jelenti, hogy a
magyar gazdasag novekedése a historikus trendtdl egyre inkabb elszakadt
és a tavolodas meértéke is noétt. Az elmdlt hat hénapos visszaesés
mélypontja jelenlegi honap, 2022 novembere volt. Ennek hatterében a
legfrissebb, 2022 oktoberre vonatkoz6 ipari termelés és értékesités
volumenének er6teljes csokkenése allt. Az ipari termelés és az ipari
értékesités volumene havi szinten csokkent, mig éves szinten nott.
2022 oktoberre vonatkozé, a szezonalisan és munkanap hatastol
megtisztitott, fix bazisa ipari termelés volumene havi szinten
3,6 szazalékkal csokkent, mikozben éves szinten 5,2 szazalékkal boviilt. A
szintén szezonalisan és munkanap hatastol megtisztitott, fix bazist ipari
értékesités tekintetében a belfoldi értékesités éves szinten 3,1 szazalékkal,
havi alapon pedig 5,0 szazalékkal csokkent. Az export értékesités volumene
havi szinten a magas bazis hatas miatt 3,3 szazalékponttal mérsékloédott,
viszont éves szinten 13,0 szazalékkal emelkedett. A magyar gazdasag
novekedési titemének lassulasat jelzi, hogy az Gj belfoldi ipari rendelés fix

bazison havi és éves szinten is mérsékl6dott. Az épitdipar esetében az az
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épitbipari vallalkozasok ho végi, fix bazist szerz6désallomanya éves szinten
1,4 szazalékkal, havi szinten pedig 4,6 szazalékkal novekedett. Ez az
épitménycsoporton beliil érdekesen alakult: havi szinten az épiiletek ho
végi szerz6dési allomanya nétt, mig az egyéb épitményeknél csokkent. Eves
szinten pedig forditva alakult. Az éves és a havi szintli boviilés eltérd
mértéka volt, ugyanis mig a havi szintli boviiléséhez az éptiletek épitésére
vonatkozo6 ho végi szerz6dések allomanya 14,0 szazalékkal n6tt, addig éves
szinten az egyéb épitményeknél egy kisebb (2,8 szazalékos) boviilés

kovetkezett be.

A létesitend6 Gj nem lakéépiiletek szamanak valtozasa az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 23,6 szazalékkal, az el6z6 hénaphoz képest pedig
15,7 szazalékkal esett vissza, azonban még igy kis mértékben magasabb,
mint a COVID el6tti 2018-2020 kozotti idészakban volt.

A magyar gazdasag jovore vonatkozo, rovid tava teljesitményével szembeni
varakozasokat kifejez6 SZIGMA LEAD indikator 2022. november havi
becslése szerint a rovid tava (9 honapos) elérejelzési horizont végéig a
magyar gazdasag novekedésének szintje alacsonyabb lesz a trendértéknél.
Az el6rejelzés tovabbra is 2023. aprilisra jelzi a magyar gazdasag trend alatti
novekedésének a mélypontjat, majd pedig ezt kovetden 2023. augusztusig

egy erbteljesebb litem( trendhez kozelitést jelez.

2023-ban varhatéan fennmarad a kedvezdtlen gazdasagi kornyezet
(inflacios hatas, magas kamatok, a magas energia arak stb.), amely tovabbra
sem kedvez a beruhazasi hajlandésagnak. Emiatt a vallalkozasokat segito,
célzott programok varhatoak. A tobbszorosére emelkedd energiakoltségek
miatt a rezsi tamogatas modosult, de a lakossag szamara az atlagos
fogyasztasig megmaradt. A vallalkozasok, az dnkormanyzatok, az allami
intézmények energiakoltségéhez célzott lehet6ségek varhatoak. 2022.
oktoéberében indult a feldolgozoipari kkv-k energiatamogatasi programja, a
»Feldolgozbipari KKV Energiakoltség és Beruhazas Tamogatasi Program
2022. (energiakoltségek novekményéhez és energiahatékonysagi
beruhazashoz kapcsolod6d oner6t kiegészité tamogatas), cimi palyazati

felhivas. Majd év végig meghosszabbitasra kertliltek a Széchenyi
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Ujrainditasi Beruhazasi Hitelkonstrukciok is. Az épitbipar tekintve az
allami szinten a meg nem kezdett beruhazasokat elhalasztasa csokkenti a
kapacitasokat, azonban az energia-kitettség miatt varhatéan az
energiahatékonysagi beruhazasok szama néni fog, ez pedig ellenstlyozhatja
az igy felszabadul6 épitbdipari kapacitast. A kedvezbdtlen beruhazasi
kornyezet és az allami beruhazasok elhalasztasa ellenére épitéipari
vallalkozasok ho6 végi, fix bazisa, ho végi szerzoédésallomanya mind éves,
mind havi alapon kis mértékben béviilt, amelyhez hozzajarult a targyhéban
kotott Gj szerzddések volumenének erdteljes emelkedése. Ugyanis fix
bazison, havi szinten 56,1 szazalékkal, éves szinten pedig 21,4 szazalékkal
nétt. A novekedés féként az egyéb épitményekre vonatkozo
szerzb6déseknek volt koszonheto. Ez a novekedési titem joval meghaladta a
2019. oktéberi és a 2020. oktéberi novekedést. Ennek ellenére
tovabbra is az épitdipar teljesitményének fokozatos
mérséklodésére szamitunk. 2022 oktéberében az aj ipari rendelés
allomanya fix bazison havi szinten jelent6sen (22,0 szazalékkal) visszaesett.
Ennek hatterében az Gj ipari belfoldi rendelés 14,5 szazalékos, illetve az Gj
ipari export rendelés 22,6 szazalékos visszaesése allt. Eves szinten kicsit
jobb a helyzet, csak az Gj ipari belf6ldi rendelés volumene csokkent
(9,7 szazalékkal); az export viszont 25,4 szazalékkal emelkedett. ig'y az aj
ipari belfoldi termelés és  értékesités volumenének
mérséklodésére, mig export esetében erosodésre szamitunk. A
német gazdasag lizleti hangulatvaltozasarol képet ad6 Ifo Business Climate
Index 2022 novemberében az el6z6 hoénaphoz képest er6teljesen
(1,9 indexponttal) javult, azonban éves alapon — a korabbiakhoz képest
kisebb mértékben - 10,4 indexponttal gyengiilt. A bizalmi index rovid tava
javulasa a recesszios félelmek enyhitilésének koszonhet6. Valamennyi
vizsgalt agazatban (feldolgozoipar, szolgaltatas, kereskedelem, épitéipar) a
cégek kevésbé voltak pesszimistak a jovot illetéen. Az Eurostat altal mért
fogyasztoi bizalmi index 2022 novemberében 2,1 indexponttal javult, igy az
- 50,4 indexpontrol — 48,3 indexpontra mérséklédott. Ugyanakkor éves
szinten tovabbra is jelent6sen 27,9 indexponttal gyengtlt a bizalmi index.

A negativ index értéke a fogyasztoi bizalom helyreallitasaval javithaté.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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Forras: Szazadvég

2.3.Realgazdasag

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2022 harmadik negyedévét
érintd els6 becslése 4,0 szazalékos brutté hazai termék
novekedést jelzett az egy évvel ezel6tti értékhez képest. A GDP
volumene a masodik becslés szezonalisan és naptarhatastol
megtisztitott adatai alapjan szintén 4,0 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos id6szakit, mig az el6z6 negyedév értékéhez képest 0,4 szazalékos

csokkenés figyelhetd meg.

Termelési oldalrdl, ipar hozzaadott értéke 9,6, ezen beliil a feldolgozbiparé
10,6 szazalékkal emelkedett 2021 harmadik negyedévéhez viszonyitva. Az
épitéipar hozzaadott értéke a negyedév soran 1,8 szazalékkal, mig a
szolgaltatasoké 5,6 szazalékkal novekedett az egy évvel korabbihoz képest.
A  mezbgazdasag teljesitménye  els6sorban a  sdlyos  aszaly
kovetkezményeként 39,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten. A mezégazdasag 1,8 szazalékponttal mérsékelte, mig a

szolgaltatasok 3,4 szazalékponttal, az ipar pedig 1,7 szazalékponttal
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tamogatta a GDP novekedését. Az épitdipar esetén hozzavetdleges

stagnalas (0,1 szazalékpontos novekedés) figyelhetd meg.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,1 szazalékkal, a
kozosségi fogyasztas volumene pedig 0,5 szazalékkal csokkent 2021
harmadik negyedévéhez képest. A bruttdé alléeszkoz-felhalmozas
41 szazalékos novekedést mutatott az el6z6 év azonos iddszakahoz

viszonyitva.

2022 1II. negyedévében az export 14,1, mig az import volumene
10,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakaban mért értéket.
A kiilkereskedelmi forgalom egyenlege ebbdl adédodan 2,5 szazalékponttal
tamogatta a GDP boviilését. Az exporton beliil a szolgaltatasok kivitele
16,4 szazalékkal, mig az aruké 13,7 szazalékkal emelkedett éves alapon. Az
import esetében a szolgaltatasok behozatala 18,0 szazalékkal, mig az aruké

9,4 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
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Az ipari termelés volumene
2022 oktober honapjaban mind havi szinten, mind
éves szinten bovilt. Az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest a nyers adatok szerint
5,9 szazalékkal, a munkanaphatastél megtisztitott adatok szerint pedig
5,1 szazalékkal novekedett. 2022 szeptemberéhez viszonyitva — havi
szinten —, pedig a szezonalisan és munkanaptényezdvel kiigazitott ipari
termelés 3,5 szazalékkal boviilt 2022 oktéberében. Ugyanakkor az
értékesitésnél mar ellentétes irany jelent meg, annak ellenére, hogy az ipari
agazat értékesitésének volumene 2022 oktOberében 0Osszességében
5,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Ugyanis a belfoldi
értékesités 3,3 szazalékkal csokkent, mikozben az export értékesités

13,9 szazalékos novekedett.

3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2018. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, az egyes agazatok eltér6 mértékben
jarulnak hozza az ipari termelés alakulasahoz. Eszerint tovabbra is a
legnagyobb sulyt (95,5 szazalék) a feldolgozoipar adta 2022 oktdberében.
Ezt kovette a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas agazat

4,1 szazalékkal, majd pedig a banyaszat, k6fejtés agazat 0,5 szazalékkal. A
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feldolgozoipari agazat termelése az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
6,4 szazalékkal béviilt. Ugyanakkor az energia ipar termelése
3,7 szazalékkal mérséklodott. A legkisebb sulyt képviseld6 banyaszat,
kofejtés agazat termelése pedig 3,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A feldolgozobiparon beliul az egyes alagazatok
kozil legnagyobb mértékben a jarmigyartas (24,7 szazalék) jarult hozza a
2022. oktober havi feldolgozoipari termeléshez. Ezen agazatnak a termelési
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 32,1 szazalékkal boviilt. A
feldolgozdiparon beltili hozzajarulas tekintetében a jarmtigyartastol kicsit
lemaradva, tovabbi harom alagazat képvisel jelent6sebb sulyt (12,7-
10,0 szazalék) a 2022 oktober havi feldolgozbipari termelésben. A
12,7 szazalékos feldolgozoipari hozzajarulassal rendelkez6 élelmiszeripar,
ital, dohanytermék gyartasa agazat teljesitménye az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 1,1 szazalékkal csokkent a magas bazishatas miatt. A
11,4 szazalékos feldolgozobipari hozzajarulassal rendelkez6é szamitogép,
elektronikai, optikai termék gyartasa agazat teljesitménye éves szinten az
alacsony bazisnak koszonhet6en 20,1 szazalékkal boviilt. A 10,0 szazalékos
feldolgozoipari hozzajarulassal rendelkezé villamos berendezés gyartasa
agazat teljesitménye pedig a magas bazis ellenére is 57,0 szazalékkal béviilt

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A feldolgozbipari teljesitményhez kozepes (6-10 szazalékos) sullyal
hozzajarulé agazatok (gumiipar, fémipar, illetve kokszgyartas) éves
teljesitménye kovetkezoképpen alakult. A gumiipari agazat teljesitménye
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 6,6 szazalékkal mérséklédott a
magas bazisnak is koszonhetéen. Tobb év azonos id6szakat visszatekintéen
elemezve a teljesitménycsokkenés elmarad a 2020-as tobb, mint
10 szazalékostol, azonban a koronavirus el6tti évekhez képest egy lassulas
figyelhet6 meg. A fémipar tekintetében az agazat éves teljesitménye — a
kimagaslo el6z6 évi bazishoz képest — 16,3 szazalékkal csokkent.
Ugyanakkor a magas bazis ellenére csokkend tendencia figyelhetd meg az
agazat teljesitményében. A kokszgyartas, koolaj-feldolgozas agazat
teljesitménye — szintén a kiugréan magas el6z6 évi bazishoz képest —

27,6 szazalékkal esett vissza. Ugyanakkor ezen agazat 2022 majusaig az
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el6z6 évi magas bazis ellenére is tovabb tudott boviilni, ez a folyamat tort
meg 2022 janiusatoél és fordult le, amelyben a megnovekedett energiaarak

is szerepet jatszhattak.

2022. oktober végén a KSH altal megfigyelt feldolgozobipari agazatok osszes
rendelésallomanya 19,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel ezel6tti
szintet, amely csak az export rendelésallomany (21,6 szazalékos)
novekedésének volt koszonhetd. Az exportrendelésallomanyt foként a
jarmtigyartas, a szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa, illetve a
gyogyszergyartas agazatok novekedése hizta. A belfoldi rendelésallomany
az el6z6 év azonos id6északahoz képest 5,1 szazalékkal szikult. Ugyanakkor
egyes alagazatokban boévilés volt megfigyelhetd. A magas bazis ellenére a
szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa tobb mint
18,2 szazalékkal, a villamos berendezés gyartasa 30 szazalékkal haladta
meg a 2021. oktéber havi rendelésallomanyt. Az Gj rendelésallomany az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. 18,8 szazalékkal boviilt, amely az Gj
exportrendeléseknek volt koszonhetd. Amig az Gj belfoldi rendelések
volumenek 9,7 szazalékkal sziikiilt, addig az Gj export rendelések volumene
25,3 szazalékkal noéttek a 2021 oktoberéhez képest. Az Gj belfoldi
rendeléseknél a legnagyobb visszaesés (43,9 szazalék) a vegyi anyag, termék
gyartasa agazatot érintette. A legnagyobb boviilés (34,1 szazalék pedig a
villamos berendezés és gyartas agazatban jelent meg. Az Gj export
rendeléseknél pedig a legnagyobb szikiilés (21,7 szazalék) a fémipari
agazatnal jelent meg. A legnagyobb novekedés pedig a villamos berendezés

gyartasa (57,4 szazalék) és a jarmutgyartas (55,0 szazalék) kovetkezett be.

Az épitbipar 2022 oktober havi teljesitménye
csokkent havi szinten 1,8 szazalékkal, éves szinten
pedig 2,5 szazalékkal. Az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest az épitményfécsoportokon
belul az épitiletek épitése 3,0 szazalékkal, valamint az egyéb épitmények
épitése 1,5 szazalékkal esett vissza. Az épitGipari agazat rendelésallomanya

2022. oktoéber honap végén, éves alapon 1,4 szazalékkal emelkedett. A
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rendelésallomany er6sodése az egyéb épitmények épitése (2,9 szazalékos)

novekedésének volt koszonheto.

2022 oktoberében az 4j épitbipari szerzoédésallomany 21,5 szazalékkal
bévilt, amely mindkét épitményfoécsoport boviilésének volt koszonhetd.
Ugyanakkor az egyéb épitmények épitésére vonatkozd Gj szerzédések
(41,3 szazalék) joval nagyobb aranyban béviltek, mint az épiiletek

épitésére (5,2 szazalék) vonatkozo 4j szerzodések.
4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2018. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Mind az ipari, mind az épitdipari Gj rendelések tekintetében fontos tényezd
a termel6i arak alakulasa. Az ipari termel6i arindex az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2022 oktoberében 41,7 szazalékkal emelkedett,
azonban 2022 szeptemberétdl lassult az aremelkedés novekedési iiteme.
Mig éves alapon 2022 augusztusaban 43,4 szazalékkal n6tt az ipari termel6i
arindex, addig ez 2022. szeptemberében 42,7 szazalék, 2022. oktéberében
pedig 41,7 szazalék volt. Tavolabbrol tekintve az ipari termeldi araknal
2020. év kozepétdl indult meg egy lassu aremelkedés, amely - 2021. jaliusi
és oktober honapoktodl eltekintve — egészen 2022 februarjaig tartott, majd
ezt kovetben 2022 marciusatol egy eroteljes, havi 2,7-3,5 szazalékpontos

novekedés indult. Ez a trend fordult meg 2022 szeptemberében, amikort6l
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is 0,7-1,0 szazalékponttal gyengiil az arindex novekedése. EpitSipar
esetében az épitbalapanyag-ipari arindex 2022. oktdberében
28,0 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Az
épitbéalapanyag-ipari arak novekedésének iiteme épp egy éve,
2021. oktéberében indult meg, majd 2022 marcius-majus iddészakban
felgyorsult, ekkor havi szinten 2,0-5,2 szazalékponttal nétt az
épitbéalapanyagok ipari arindexe. Ez az er6teljes novekedési titem lelassult,
de nem kovetkezett be a novekedési titem csokkenése. Az élelmiszer-arak
novekedésére hatd tényez6 a mezogazdasagi termékek termel6i ara.
2022. oktoberében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a mezdgazdasagi
termékek termeldi arindexe 58,9 szazalékkal n6tt. Hosszabb iddszakot
tekintve ez mar egy lassu csokkenés kezdete. A mezdgazdasagi termékek
termeldi-arindexe 2022 szeptemberében éves szinten 61,0 szazalékos
emelkedéssel tet6zott. Ez kiemelten a mitragya, a takarmany és az
energiaarak jelentés emelkedésére vezethetd vissza. Az el6z6 év azonos
idé6szakahoz képest 2022. I-1II. negyedévben a mitragya 204,8 szazalékkal,
az energia 46,8 szazalékkal, illetve a takarmany 44,6 szazalékkal n6tt a

mezo6gazdasagi raforditasi arakon beldl.

5. ABRA: IPARI TERMELOIAR-INDEX, EPITOANYAG-IPARI
ARINDEX, MEZOGAZDASAGI TERMEKEK TERMELOIAR-INDEXE
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,
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2022 oktoberében a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak volumene a
nyers és a naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan
egyarant 0,6 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
idoszakanak értékéhez képest. Ha a gépjarmii-iizemanyag
forgalmat nem vessziik figyelembe, a kiskereskedelem
forgalmi volumene csokkent (3,5 szazalék) oktober

folyaman. A forgalmi novekedés lassulasat részben a bazis folyamatos

novekedése okozza: egy évvel ezel6tt a koronavirus visszaszorulasaval, a

vakcina széles kort elérhetéségével és ezaltal a korlatozasok

megszintetésével folyamatosan novekedett a fogyasztas, ami magasabb
bazist eredményezett. Emellett a szankciés politika altal noévekvod
energiakoltségek, a nyari aszaly és a volatilis forintarfolyam egyre nagyobb
inflaciés nyomast generalnak a gazdasagban, amely jelenség a novekvd
kamatkornyezettel  egyiuttesen a  haztartasokat a  fogyasztas
racionalizalasara osztonzik. A jovobeni bizonytalansag és a még mindig
minimalisan felfelé mutat6é inflaciés kockazatok szintén visszafogjak a
jelen fogyasztasat, a lassulast els6sorban ezen tényezok Osszesitett hatasa
okozza. 2022 tizedik hénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes
kiskereskedelmi tizletek forgalma 5,6 szazalékkal mérséklédott, mig a nem
élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi tizleteké 0,9 szazalékkal szintén
csokkent. Az iizemanyag-kiskereskedelemben 19,7 szazalékkal novekedett
az értékesités naptarhatastol megtisztitott volumene 2021 oktdberéhez
viszonyitva. Az tizemanyagtoltd allomasok forgalmi volumen novekedését
a koronavirus utan névekvé gépjarmtihasznalat mellett a kormany altal

bevezetett hatosagi arazas is tamogatta.

A naptarhatastdél megtisztitott adatok alapjan az élelmiszerek, italok,
dohanyaruk teriiletén 0,9 szazalékos, mig az élelmiszer jellegi vegyes
termékek esetén 5,6 szazalékos visszaesés volt tapasztalhat6. A nem
élelmiszer jellegli kereskedelemben a konyv, Gjsag és papirara forgalmi
volumene 5,5 szazalékkal, a gyobgyaszati termékeké és illatszereké
2,0 szazalékkal, mig a csomagkiuldd és internet szolgaltatasoké

1,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos ido6szakahoz viszonyitva. Ezzel
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szemben a legnagyobb forgalmi volumen novekedés (8,6 szazalék) a
hasznaltcikkek esetén volt tapasztalhat6. Emellett csak az iparcikk jellegti
vegyes termékcsoportnal (5,4 szazalék) tortént novekedés az el6zd év

oktoberéhez viszonyitva.

6. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE
(2018. JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

Szeptember-novemberben a 15-74 éves népesség
szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja 66,71 szazalék
volt (4 milli6é 882 ezer f6), ami 2021. év azonos id6szakahoz
viszonyitva a munkaer6piac 33 ezer f6s boviilését jelenti.
Ez a munkaer6-tobblet részben a foglalkoztatottak szamanak boviilésében
jelenik meg. A vizsgalt harom hénapban a foglalkoztatottak szezonalisan
kiigazitott létszama 4 milli6 698 ezer f6 kornyékén alakult, ami a megel6z6
harom hoénaphoz és az el6z6 év azonos id6szakahoz képest is novekedést
jelent, 4,6, illetve 26,3 ezer f6vel. Masrészt enyhén emelkedett a
munkanélkuliség is, 2022 szeptember-novemberében a munkanélkiiliek!
szama elérte183 ezer f6t, ami a harmadik negyedévhez képest 18,3 ezer, a

megel6z6 évhez viszonyitva 6,2 ezer f6s novekedést mutat.

I Szintén szezonalisan kiigazitott.
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Oktoberben az alkalmazottak szama szeptemberhez képest a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 7,3, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz mérten
43 ezer fovel emelkedett. A legjelentbsebb 1étszamboéviilés a
versenyszféraban volt, 2021-hez képest 56,1, az szeptemberi adathoz
viszonyitva 2,7 ezer f6vel tobben dolgoztak a legalabb 5 f6t foglalkoztatd
vallalkozasoknal. A nonprofit szektorban dolgozék szama stagnalt a honap
soran, mig a kozszféraban alkalmazottaké 1,1 ezerrel csokkent a megel6z6

hoénaphoz képest.

7. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER
FO)

350
300
250
200
150
100
50
0
-50
-100
-150
2016. januar 2017. janudr 2018. janudr 2019. januar 2020. janudr 2021. janudr 2022. januar

[ Foglalkoztatottak NN Munkanélkiliek Aktivak

Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

Oktoberben 510 500 forint volt a bruttd

Csokkentek a
realkeresetek nemzetgazdasagi atlagkereset, ez 18,4 szazalékos
oktoberben. emelkedést jelent az elé6zd év azonos iddszakahoz

képest. A versenyszféraban mérték a legmagasabb brutt6é atlagos bért,

521 980 forintot. A kedvezményekkel szamolt nett6 atlagkereset
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347 500 forint volt, ez éves viszonylatban 18,3 szazalékos emelkedést
jelent. A rendszeres, tehat prémium, jutalom, egyszeri kiilon juttatas
nélkiili brutt6é atlagbér novemberben 15,7 szazalékkal emelkedett az egy
évvel korabbihoz képest, 464 800 forintra becsiilhetd. Az egyre gyorsul6 —
oktéberben 21,1 szazalékos — inflacié hatasara 2,2 szazalékkal csokkent a
keresetek realértéke. A bruttdé kereset medianértéke 414 000 forinton

alakult.

8. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadveég

2.4 Kiils6é egyensuly

Szeptemberben a termékek exportja 29,0 szazalékkal, mig importja 35,0
szazalékkal n6tt az egy évvel korabbihoz képest az eur6ban szamitott érték
alapjan. igy a kiilkereskedelmi egyenleg passzivuma 745 milli6é eur6 volt,

ami az el6z6 évi egyenlegnél 663 millié euréval kevesebb.

Szeptember az élelmiszerek esetében az import volumene 15,0 szazalékkal
nétt, az exporté pedig 6,1 szazalékkal lett kisebb az egy évvel korabbival
osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 17,0 szazalékkal n6tt, mig a
kivitel 52,0 szazalékkal lett kisebb. A feldolgozott termékek behozatala 6,6
szazalékkal, a kivitele pedig 4,8 szazalékkal lett kisebb az egy évvel
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korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja 22,0 szazalékkal,

exportja pedig 32,0 szazalékkal emelkedett.

Romlott a
kiilkereskedelmi
egyenleg.
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2022 oktoberében az export eurdban szamitott értéke 21,0
szazalékkal, mig az import eurdéban szamitott értéke 26,0
szazalékkal volt nagyobb az egy évvel korabbinal. A termék-
kiilkereskedelmi hiany igy 1,0 milliard eur6t tett ki, amely

egyenleg az egy évvel korabbinal 588 millié euréval rosszabb.

9. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2022. oktoberi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

Az elso tizenegy honapjaban

2022 novemberének végén az allamhaztartas

kozponti alrendszerének halmozott hianya

17,7 szazalékkal

magasabban teljesiiltek az
ado- és jarulékbevételek.

3 466,4 milliard forint volt. Ehhez a kézponti
koltségvetés 3 367,2 milliard forintos, a

tarsadalombiztositasi alapok

389,7 milliard forintos deficitje, valamint az elktilonitett allami pénzalapok

290,5 milliard forintos tobblete jarult hozza.

A kormany deklaralta, hogy tartani kivanja az alapfolyamatok szerinti

4,9 szazalékos hianycélt.
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A januari és a jaliusi nyugdijemelés utan novemberben 4,5 szazalékkal
tovabb emelkedtek a nyugdijak és a kapcsolodo ellatasok, igy idén Osszesen
14 szazalékos nyugdijemelés valosult meg. A novemberi kiegészitd
nyugdijemelés 0sszesen 217 milliard forintot jelentett az érintetteknek. A
GDP-novekedés mértéke elérte azt a szintet, amihez a Kormany a
nyugdijprémium kifizetését kototte, igy novemberben mintegy
2,5 milli6 f6 részére egyszeri nyugdijprémium kerilt kiutalasra

23,5 milliard forint értékben.

A kozponti alrendszer november végi bevételei 21,1 szazalékkal voltak
magasabbak az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, ezen beliil az ado- és

jarulékbevételek 17,7 szazalékkal teljesiiltek magasabban.

A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl az éves eldiranyzat 129,6 szazaléka
folyt be novemberig, és ezzel a legmagasabb teljesiilési aranyt és a
legnagyobb novekedést (47,2 szazalék) mutatta a harom f6 adodbevétel
csoport koziil. A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legjelent6sebb
tételt jelentd tarsasagi ado bevételekbdl november végéig az éves
eldiranyzat 117,8 szazaléka folyt be, amely az el6z6 év azonos id6szakanak
egyenlegét 177 milliard forinttal (34,3 szazalékkal) haladta meg. Jelent6sen,
139 milliard forinttal néttek a pénziigyi szervezetek befizetései és
166,2 milliard forinttal a banyajaradékok az el6z6 év hasonl6 id6szakahoz
képest, donté6 mértékben a 2022 évben ideiglenesen bevezetett

kiilonadéknak koszonhetben.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 24,3 szazalékkal voltak
magasabbak, mint egy évvel korabban. Az altalanos forgalmi adébol
szarmaz6 bevételek 1 332,4 milliard forinttal (27,8 szazalékkal) haladtak
meg az el6z6 év azonos iddszaka szerinti halmozott értéket. November
végéig az éves elbdiranyzat 111,7 szazaléka teljesiilt. Az afa-bevételek
novekedéséhez a belfoldi, az import és a dohanytermékek utan fizetett afa-
bevételek emelkedése is hozzajarult. Jovedéki adobol 4,2 milliard forinttal
(0,4 szazalékkal) kevesebb bevétel folyt be a 2021. januar-november

id6szakhoz képest. Ennek hatterében a dohanytermékek és a szeszesitalok
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és egyéb termékek utani bevétel novekedése, illetve az tizemanyagok utani

bevétel csokkenése allt.

A személyi jovedelemado bevételek 5,6 szazalékkal (147,5 milliard forinttal
csokkentek a 2021. januar-novemberi id6szakhoz képest. A csokkenés
hatterében a gyermeket nevel6 sziilbk részére torténd egyszeri
adovisszatérités all, mikozben a bérek novekedésével egytitt novekvod
jovedelemado-bevételek fokozatosan meérséklik a negativ hatast. A
szocialis hozzajarulasi adobodl és tarsadalombiztositasi jarulékbodl szarmazo
bevételek 11,3 szazalékkal (537,6 milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az emelkedést a keresetek novekedése okozta,
mikozben a szocidlis hozzajarulasi addé kulcsanak csokkentése ezzel

ellentétesen hatott.

Az uni6és programok halmozott bevétele a 2022. november végéig
1 179,8 milliard forintot ért el, ami a torvényi el6iranyzat
49,9 szazalékanak felel meg. Ugyanakkor az unioés programok halmozott
kiadasai 2 747,4 milliard forinton, a torvényi elbdiranyzat 82,3 szazalékan

zart.

A jelentos tételnek mindsithetd kiadasok kozil magasabban teljestiltek
mind az egy évvel korabbi adatokhoz, mind az éves el6iranyzathoz képest a
lakastamogatasok, a szakmai fejezeti kezelési elbiranyzatok kiadasai
valamint a kamatkiadasok. A lakastamogatasokra forditott kiadasok az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 239,2 milliard forinttal teljesiilt
magasabban, és elérték az éves elbiranyzat 148,9 szazalékat. A szakmai
fejezeti kezelésti el6iranyzatok kiadasai az év els6 kilenc hénapjaban
568,2 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos

id6szakaban, és az éves eldiranyzat 132,8 szazalékat érték el.

A 2022. januar-november id6szakban a nyugellatasokra forditott
halmozott kiadasok osszege 4 421,0 milliard forint volt, amely az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 16,5 szazalékkal emelkedett. Ugyanezen
id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
3 379,3 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest

17,7 szazalékos novekedést jelent. Az Alap kiadasainak tobb mint felét
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kitevd gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen belil 21,1 szazalékkal

emelkedtek.

10. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2010-2022. I-XI. HO
(MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, Szazadvég

2.6. Monetaris folyamatok

2022 novemberében a fogyasztoéi arak atlagosan
Novemberben

22,5 szazalékkal

néttek az arak
atlagosan. szazalék) és a tartos fogyasztasi cikkek (14,4 szazalék) ara

22,5 szazalékkal noéttek az el6z6 év azonos iddszakahoz

viszonyitva. Az elmualt egy évben az élelmiszerek (43,8

mellett a rezsicsokkentés mértékének modositasa miatt a
haztartasi energia (65,9 szazalék) emelkedett a legjelentdsebben. A
fogyaszt6i arak egy hoéonap alatt atlagosan 1,8 szazalékkal nottek. A
szezonalisan kiigazitott maginflacibs mutaté az el6z6 év azonos

idoszakahoz viszonyitva 24,0 szazalékos novekedést mutatott.

Az élelmiszerek 43,8 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a tojas 102,9 szazalékos, a kenyér 81,8 szazalékos,
a sajt 78,8 szazalékos, illetve a tejtermékek 79,0 szazalékos fogyasztoi
arnovekedése. A baromfihts 54,4 szazalékos és a lisztesaru 53,7 szazalékos
atlagos inflacidja szintén meghaladta az élelmiszerek atlagos inflacidja a

hoénapban. Ezzel szemben atlag alatti mértékben nétt a sertéshus ara (28,9
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szazalék), emellett a cukor (12,4 szazalék) és az étolaj (3,2 szazalék) inflacidja
is elmaradt az atlagtol. Az Gj hatosagi aras termékek (burgonya, tojas)
kozepes sullyal rendelkeznek a fogyaszt6i kosarban, ezért ezek az
intézkedések els6sorban a lakossagot tamogatjak az alapvetd élelmiszerek

beszerzésében, az inflacié alakulasat csak kismértékben befolyasoljak.

A tartos fogyasztasi cikkek atlagosan 14,4 szazalékos arnovekedésében
els6sorban az Gj személygépjarmivek 24,0 dragulasanak kittintetett
szerepe volt. A szobabutorok ara is az atlag felett, 19,6 szazalékkal, mig a
konyhabutoroké 19,8 szazalékkal novekedett az elmult év azonos
idoszakahoz képest. Az ékszerek esetében is jelent6s, 20,7 szazalékos
aremelkedés volt tapasztalhaté éves bazison novemberben. A tartos
fogyasztasi cikkek inflaciojat mérsékli a szamitogépeknél,
fényképezobgépeknél és a telefonkésziilékeknél tapasztalhaté 4,7
szazalékos, illetve a televiziokat érint6 0,3 szazalékos arndvekedés. A tartos
fogyasztasi cikkek esetén az akadozoé ellatasi lancok, a szankciok
kovetkezményei és az alkatrészhiany mellett a volatilis forintarfolyam is az

inflacios kockazatokat novel6 tényezok kozé tartozik.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése novemberben 65,9 szazalék volt
az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
vezetékes gaz ara 124,3, az elektromos energiaé 28,3, mig a palackos gaz ara
52,1 szazalékkal novekedett az elmult egy év folyaman. A vilagpiaci
arrobbanas ellenére, a rezsicsokkentésnek koszonhetben juliusig
egyaltalan nem valtoztak, mig augusztustdl az atlagfogyasztasig nem
valtoznak a rezsicsokkentett arak. Efolott azonban magasabb arat kell
fizetnie a fogyasztoknak, amelyet a KSH a szamlazasi honapban szamol el.
Az energiaar novekedés hozzavetodlegesen 2,5-3 szazalékkal jarult hozza az
novemberi inflaci6 novekedéséhez. Ez a trend varhatéan 2023

szeptemberéig, a bazishatas érvényesiiléséig megmarad.

Novemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 9,0 szazalékkal n6tt, amelyhez
leginkabb a lakasjavitas, karbantartas 23,9 szazalékos, a jarmjavitas,
karbantartas 22,7 szazalékos, illetve a taxi 27,8 szazalékos aremelkedése

jarult hozza. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek
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kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak valtozatlansaga (100,0
szazalék), illetve a tv-elofizetés 4,6 szazalékos és a helyi tomegkozlekedés
0,2 szazalékos arcsokkenése. A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 8,0

szazalékkal novekedett egy év alatt.

Az el6z6 honaphoz viszonyitva a tizifa ara 3,9 szazalékkal, az élelmiszerek
ara atlagosan 3,6 szazalékkal, az allateledeleké pedig 4,4 szazalékkal
novekedett. A szolgaltatasok araban havi bazison 0,9 szazalékos novekedés

volt tapasztalhato.

11. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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e FOgyasztoiar-index Indirekt addktol szlirt maginflacio

Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil Ritkdn valtozd aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal k6zolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutaté 24,0, az indirekt adoktol szirt maginflacio 23,8, a
ritkdn valtozé ara termékek inflacidja pedig 18,2 szazalékot tett ki
novemberben. A feldolgozott élelmiszerek nélkul szamitott maginflacio

pedig 17,3 szazalékot mutatott az év tizenegyedik honapjaban.
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A régios arfolyamok vegyesen alakultak az euréval szemben. A
cseh korona arfolyama 0,93 szazalékot er6sodott, mig a lengyel
zlotyé 0,45 szazalékot gyengult az euréval szemben az elmult
ido6szakban. Az allampapirhozamok viszont emelkedtek: a 10
éves cseh allampapirhozam 38 bazisponttal magasabban, 5,12
szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 28 bazisponttal novekedve 6,89

szazalékon zart.

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

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmalt
idoszakban  Osszességében  kedvezdbb  képet
mutatnak. A 10 éves allampapirhozam 92 bazispontot
emelkedve 9,27 szazalékon zart. A forint az eurdéval szemben 1,82
szazalékkal-, a svajci frankkal szemben 1,73 szazalékkal-, mig az amerikai
dollarral szemben 4,54 szazalékkal erésodott. gy 2022. december végén egy
eurdért 400 forintot, egy dollarért 376 forintot, mig egy svajci frankért 407
forintot adtak. Az elmualt idészakban a kiulfoldiek kezében 1évo

allamadossag 413 milliard forinttal 5170 milliard forintra zsugorodott.
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Decemberi i(ilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott iranyad6é kamatlaban, igy az alapkamat
valtozatlanul 13,00 szazalékot tesz ki. A Monetaris Tanacs
az egynapos betéti kamatot 12,5 szazalékon, mig a
hitelkamatot 25,0 szazalékon hagyta. A jegybank effektiv
rataja - az egynapos betéti eszko6z kamata - 18,0 szazalékon
maradt. Az effektiv kamat mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus
megkezdése 6ta 1740 bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus kamatfolyoso
a bankkozi piac egynapos kamatait és a jegybank egynapos betéti
kamatlabanak korlatait hatarozza meg. A magasabb kamatkornyezet
hossza tavon modositja a fogyasztas/megtakaritas kozotti valasztast és
elosegitheti az inflacié letorését, ugyanakkor a hitelpiac kiszaradasat is
okozhatja. Tovabba a forint gyengiilésére jatszo kiils6 spekulaciot

megneheziti a pozicidk tartasanak megdragitasaval.

Az elmult honapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok 46 bazispont és 90 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. igy a 3 honapos 12,32 szazalék, a 6 honapos 13,89
szazalék, mig az 1 éves 13,82 szazalék volt december 30-an. A 3 éves hozam
155 bazisponttal noétt és 10,71 szazalékos volt. Az 5 éves idétavon
99 bazispontos és a 10 éves idétavon 60 bazispontos, mig 15 éves tavon
pedig 56 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 9,73, 8,78, illetve 8,41 szazalékra

valtozott.

2022. december 30-an MAP Pluszbol 24345 milliard forint értéki
allomanya van a lakossagnak, amely 277,8 milliard forintos csokkenés az
november végi 2712,3 allomany utan. A magas inflacioés kornyezetben
ugyanis 4321,6 milliard forint értékben tart a lakossag (november 30:
PMAP 4080,6 milliard forint) inkabb az inflaciokévetsd és ezaltal fix
realkamatot nydjté allampapirokat. Az AKK az 5 éves futamidejii
allampapir kamatprémiumat jelenleg 1,5 szazalékponton, mig a 3 éves
allampapir kamatprémiumat 0,75 szazalékponton tartja. A jelentésen

magasabb kamatkornyezetben a lakossag teljes allampapirallomanya a
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2021. év végi 10010,2 utan 2022. december végén 8619,3 milliard

forintvolt.

Az dllamadoéssag devizaaranya decemberben 25,0 szazalékra valtozott (azaz
0,2 szazalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2022. évi finanszirozasi

tervében meghatarozott savban (10-25 szazalék) talalhato.

A magyar allamaddssag besorolasa december végén tovabbra is az alabbi: a
Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a S&P-nél BBB negativ kilatasa, mig a
Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Mindharom nagy nemzetkozi
hitelmin6siténél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a

befektetésre javasolt kategoria legalso szintje felett van egy kategoriaval.
13. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Jelentésen nétt A vallalatok netté forinthitel felvétele a szezonalisan

a vallalatok kiigazitott adatok alapjan 2022 oktoberében 86,5 milliard
deviza hitel forint volt. A nettdé devizahitel felvétel 138,5 milliard
allomanya. forintot tett ki az év tizedik hénapjaban, vagyis emelkedett

a vallalati devizahitel allomany, azaz az arfolyamkockazati
kitettség. A teljes netto hitelfelvétel, igy a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan oktoberben 217,4 milliard forintot tett ki. Az eur6zona vallalati

hitelfelvétele 2022. év oktoberében 25,0 millidard eurds volt.
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14. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Makrogazdasagi prognozis

Az elbrejelzésiink szerint a magyar gazdasag kibocsatasa idén 5,3, jovore
1,9, 2024-ben pedig 4,9 szazalékkal novekedhet. Ezen beliil a bels6 kereslet
volumene 2022-ben 6, 2023-ban 0, mig 2024-ben 4,4 szazalékkal bévilhet.
Az idei év soran a magas inflacios kornyezet a fogyasztas visszafogasara
O0sztonozte a haztartasokat, amely tendencia a kovetkezd évben is
meghataroz6 lehet. Az egyre szigorodd6 monetaris politika, a novekvod
energia- és nyersanyagarak a beruhazasok visszafogasara 6sztonozhetik a
vallalkozasokat idén és jovo év elején is.

A kormanyzat 2022. harmadik negyedévében a bejelentette a koltségek
lefaragasat. Azonban a Helyreallitasi alapbél lehivhat6é forrasokrol szolo
decemberi megallapodas értelmében 2023-ban visszafogott mértékben, de
novekedhetnek a kormanyzati kiadasok. Eloérejelzésiink szerint a
kormanyzati kiadasok 2022-ben 2,7, 2023-ban 1,7, majd 2024-ben 1,9
szazalékkal emelkedhetnek.

Az export 2022-ben 8,6, jovore 0,8, 2024-ben pedig 7,4 szazalékkal
novekedhet. Az export alakulasat leginkabb a kiils6 kereskedelmi
partnerek visszafogott gazdasagi novekedése hatarozhatja meg.
Feltevéseink szerint Németorszag és Franciaorszag 2-3 szazalék kozotti
GDP boviilést mutathat. A hazai import az idei évben 8,2, jovore -0,9, mig
2024-ben 6,3 szazalékkal emelkedhet. Az import teljesitményét féként az
export és a bels6kereslet dinamikaja hatarozza meg.

2022-ben az inflacio jelent6s gyorsulasat figyelhettiik meg. Ev/év alapon az
idei inflaci6é 14,4 szazalék lehet. Jovo évre varjuk az inflacio tet6zését és az
év masodik felében mar a mérséklédésével szamolunk. Ennek
kovetkeztében a 2023-ban az inflacioé 19,3, mig 2024-ben 9,6 szazalék lehet.
Az inflaci6 gyorsulasa foként novekvo olaj- és energiaarakkal, valamint az
ellatasi lancok toredezettségével magyarazhatd, melyhez az év eleji
er6teljes kereslet és a gyenge forintarfolyam is hozzajarultak. Hazankban
az alapkamat és az iranyado6 eszk6z kamatanak eddigi emelése segitheti az
inflacio elleni kiizdelmet. Emellett az Eur6épai Kozponti Bank szigorodo
monetaris politikaja a kiilsé inflacios nyomas mérséklésén keresztiil

jarulhat hozza a hazai aremelkedés visszafogasahoz.
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melyek célja az orosz-ukran habora miatt megemelkedett energiaarak
hatasait mérsékeljék. A Pénziigyminisztérium szeptemberben az eurdpai
unios modszertan (ESA) szerinti 2022. évi allamhaztartasi hianycélt a GDP
4,9 szazalékarol 6,1 szazalékra emelte. Az Gj célszamot az indokolja, hogy a
Magyar Szénhidrogén Készletez6 Szovetséget (MSZKSZ) az Eurostat
dontése szerint a kormanyzati szektor részének kell tekinteni, mik6zben az
MSZKSZ egy jaliusi jogszabaly alapjan kiilonleges foldgazkészletet koteles
felhalmozni 740 milliard forint értékben. Az MSZKSZ-szel kapcsolatos
dontés nélkil, az alapfolyamatok szerint a 2022. évi ESA-hianycél
valtozatlanul a GDP 4,9 szazaléka lenne a Pénziigyminisztérium szerint.

Elo6rejelzéstink szerint a koltségvetés kormanyzati tervekhez képest kisebb,
a GDP 5,9 szazalékanak megfelel6 hiannyal zarhat. A GDP-aranyos brutto
allamadossag az idei évben tovabbi kormanyzati beavatkozas nélkul 77,0
szazalékra emelkedhet. Kivetitéstiink alapjan 2023-ban a kormanyzati
szektor ESA-hianya a GDP 5,0 szazalékat tenné ki, szemben a 2022-2026
id6szakra vonatkoz6 konvergencia programjaban vart 3,5 szazalékos
deficittel. Ugyanakkor a Pénzugyminisztérium mar bejelentette, hogy
2023-ra Gj koltségvetés fog kidolgozni, ami valamilyen mértékben biztosan
a kozeliteni fogja a koltségvetési hianyt a korabban tervezett
konszolidacios palyahoz. Az allamadossag a jelenlegi kivetitéstink szerint is
GDP aranyosan 73,5 szazalékra csokkenhet a pénzforgalmi hiany varhatéan

kedvezobb alakulasa miatt.
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4. Szazadvég eldrejelzés?

1. TABLAZAT: 2022. IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2021 2022 2023
Brutté hazai termék (volumenindex) 7,1 53 1,9
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,6 7,3 11
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 59 3,0 0,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 10,3 8,6 0,8
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,7 8,2 -0,9
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 1,9 -9,4 -6,8
Fogyasztéiar-index (%) 51 144 19,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,4 13 13
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 3,6 4,2
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -3,1 -6,3 -4.1
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -0,5 -3.4 -1,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,8 -5,9 -5
Allamadéssag a GDP szazalékaban 76,8 77,0 73,0

Forras: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO

NEGYEDEVHEZ KEPEST
2022 2023
2022. 10. 2022.12.  valtozas ~ 2022.10. 2022.12. valtozas
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,5 53 0,8 1,8 1,9 0,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 8,0 7,3 -0,7 -0,5 1,1 1,6
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -1,1 3,0 41 30 0,7 -2,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,7 8,6 2,9 2,4 0,8 -1,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,1 8,2 3,2 0,1 -0,9 -1,0
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -6,7 -9,4 -2,7 -3,7 -6,8 -3,1
Fogyasztéiar-index (%) 13,1 14,4 1,3 134 19,3 5,9
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 13,0 13,0 0,0 9,4 13,0 3,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,6 -0,1 4,5 4,2 -0,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -5,5 -6,3 -0,8 -2,9 -4.1 -1,2
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -2,7 34 -0,7 -0,7 -1,9 41,2
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -4.5 -5,9 -1,4 -37 -5,0 13
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,0 77,0 4,0 67,6 73,0 5,4

Forras: Szazadvég-szamitas

2 Készités datuma: 2022. december 21.
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