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JOGI NYILATKOZAT

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

déntések eredményességéeért.
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1. Osszefoglald

JULIUSBAN KET LEPESBEN OSSZESEN 2022 janiusaban tovabb n6ttek az inflacios
300 BAZISPONTTAL 10,75
SZAZALEKRA EMELTE A JEGYBANK AZ

ALAPKAMATOT egyarant. A jelenséget elsGsorban energiaarak

kockazatok a vilagban és Kozép-Kelet-Eur6paban

drasztikus emelkedése, a koronavirus krizis soran

tapasztalt  expanzivabb  gazdasagpolitika, a

SZIGMA indikatorok szakadozo ellatasi lancok, illetve dontéen az egyre
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Elérejelzésiink 2022 magyar allampapirokat részesiti elényben a fix
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GDP valtozasa (%) 5,4
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16,5
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kils6 kornyezet

2022 jaliusaban tovabb néttek az inflaciés kockazatok a vilagon

és Kozép-Kelet Europaban egyarant. A jelenséget els6sorban a

koronavirus soran tapasztalt expanziv gazdasagpolitika, a

szakadoz6 ellatasi lancok, illetve az egyre inkabb elh(iz6do
orosz-ukran habora kovetkezményei okozzak. Ukrajna mez6gazdasagi importori
tevékenységének elmaradasa és az orosz energiara vonatkozo korlatozasok
egyarant sajtjak az eurdpai gazdasagot. Csehorszagban az inflacié 16,6 szazalék,
Lengyelorszagban 14,2 szazalék, mig Szlovakiaban 12,6 szazalék volt. (HICP
alapjan) A fogyaszt6i arindexek egyarant emelkedtek a régioban. A novekvo
kockazatokra reagalva a jegybankok tovabb folytattak a kamatemelési ciklust. A
cseh jegybank junius végén 125 bazisponttal 7 szazalékra emelte az alapkamatot.
A lengyel jegybank is hatarozottan lépett fel, 50 bazisponttal 6,5 szazalékra
novelte az alapkamatot. A varakozasoknal nagyobb emelést az inflacié gyorsulasa
és a régiot érintd kockazatok egyarant indokoltidk, az emelési titem azonban
elmarad a hazankban tapasztalhato dinamikatol. Az adatok alapjan szembeting,
hogy az eurozbna orszagaiban atlagosan egy szazalékponttal alacsonyabb az
inflacio, mint az Eur6pai Uni6é Osszes tagallamaban. A jelenséget egyrészt az
eurozéna magallamainak a gazdasagi ereje magyarazza, azonban az
arfolyamkockazat szerepe sem elhanyagoland6. Globalis turbulencia esetén a
pénzpiaci hangulat romlasa felerésiti a téke kiaramlasat a feltorekvé orszagokbol.
Az eurozénan kiviul esé orszagok altalaban kis, nyitott gazdasagok, ahol az

arfolyam szerepe nagyon jelentés a termékek arazasaban.

Az amerikai jegybank az FEurépai Koézponti Banknal hamarabb kezdte meg a
monetaris szigoritast, ezzel el6idézve a dollar er6sodését az eurdéval szemben. A
hoénap folyaman egyre kozelebb kertlt az amerikai fizet6eszkoz a paritashoz, 20
éves csucsot elérve az eurdval szemben. Az EKB a 25 bazispontos varakozasokkal
ellentétben 50 bazisponttal kezdte meg jaliusban a kamatemelési ciklust. A
hatarozott emelést a felfelé mutato inflaciés kockazatok, az eur6 gyengtilése és az
ujonnan bevezetett transzmisszios eszkoz (TPI) egyarant tamogattak. Utdbbi egy
rugalmas eszkozvasarlasi programot jelent, amellyel a monetaris transzmisszio
hatékonyabb lesz. Az intézkedés az eurozéona déli gazdasagainak - elsdGsorban

Olaszorszagnak - nagy segitséget fog jelenteni a talzottan magas
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kotvényhozamokkal szemben. A TPI a gyakorlatban azt jelenti, hogy az eur6zéna
déli tagallamaiban, ahol a hozamok a magas allamadoéssag miatt nének, ott az
Eurépai Kozponti Bank beavatkozik és elkezdi vasarolni az adott orszag

kotvényeit, ezaltal enyhitve a hozamemelkedést.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2022 hatodik hénapjaban a magyar gazdasag aktualis allapotardl képet adod
SZIGMA Cl indikator negativ tartomanyban tartézkodott, vagyis a gazdasag trend
alatti mértékli novekedést mutatott. 2022 6todik honapjaban az ipar belfoldi
értékesitésének volumene havi alapon 3,5 szazalékkal csokkent, ugyanakkor éves
alapon 5,4 szazalékkal novekedett. Ezzel szemben az ipari exportértékesités mind
havi alapon (1,4 szazalékkal), mind éves alapon novekedett (3,5 szazalékkal). Az Gj
ipari belfoldi és exportrendelések havi alapon jelent6s novekedést mutattak: A
havi belfoldi rendelések 12,5 szazalékkal, az exportrendelések pedig 13,3
szazalékkal emelkedtek. Az éves 0sszehasonlitasban az Gj ipari belfoldi rendelések
9,4 szazalékkal, mig az G4j ipari exportrendelések 28,7 szazalékkal meghaladtak
meg az el6z6 év azonos id6szakat. Az ipar gazdasagi novekedéshez vald
hozzajarulasa 6sszességében pozitiv lehet, azonban tovabbra is komoly kockazati
tényez6t jelent az orosz-ukran habord, az alapanyag- és chiphiany, valamint az
emelkedd energiaarak. Az épitdipar ho végi szerzé6désallomanya havi alapon kis
mértékben (0,5 szazalék) tovabbra is csokkent, mig éves alapon 9,7 szazalékkal
n6tt. A létesitendd Gj nem lakoépiiletek szama 2022. majusaban havi, mint éves
alapon visszaesett; havi szinten 14,5 szazalékkal, mig éves alapon 28,5 szazalékkal

mérséklodott a létesitendd Gj nem lakdépiiletek szama.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator a vizsgalt elorejelzési
horizont végéig trend alatti boviilést jelez. A német
gazdasag uzleti hangulatvaltozasar6l képet adod Ifo
Business Climate index 2022 juniusaban
0,7 indexponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest, mig
az egy évvel korabbitoél pedig 9,4 indexponttal maradt el.

A kiils6 kornyezetet a kozelgd gazhianyra vonatkozoé aggodalom hatarozta

meg. A kiskereskedelmi forgalom 2022 majusaban kétszamjegyt boviilést

mutatott, amelynek hatterében egyrészt a kormanyzati transzferek,
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masrészt a benzinturizmus huzoédott meg. A szektor idén is érdemben
hozzajarulhat a gazdasag novekedéséhez. Az Eurostat altal mért fogyasztoi
bizalmi index havi és éves alapon is csokkent, havi szinten 7,3 és éves
alapon 26,8 indexponttal mérséklédott, igy értéke —34,7 indexponton allt
2022. janiusaban. Az index negativ értéke alapjan a szegmens forgalma
tovabb boOvithet6é a bizalom javitasa révén. 2022-ben a gazdasag

varakozasaink szerint 5 szazalék feletti mértékben novekedhet.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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2.3. Realgazdasag

Majusban az ipari termelés volumene aprilisban a nyers adatok szerint
9,4 szazalékkal, a munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint pedig
3,4 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakaban mért
adatokat. A nyers és a munkanaphatast6l megtisztitott adatok kozotti jelentds
eltérést az okozta, hogy 2022 majusaban kettdvel tobb munkanap volt, mint az
el6z6 évben. Majusban a szezonalisan és munkanaptényezdvel kiigazitott ipari
termelés 1,4 szazalékkal haladta meg az aprilisi termelést. Az ipari agazat
értékesitésének volumene majusban 10,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy
évvel korabban. Ezen belill a belfoldi értékesités 9,5 szazalékkal, az

exportértékesités 11,6 szazalékkal novekedett.
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2. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az ipar egyes alagai koziil a banyaszat kibocsatasa 10,0 szazalékkal, a
feldolgozoipar termelése pedig 9,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. Ugyanakkor az energiaipar kibocsatasa 1,9 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A feldolgozbdiparon belil a legnagyobb
teljesitménynovekedést (37,0 szazalék) a villamos berendezés gyartasa agazat érte
el, melyet a gép, gépi berendezés gyartasa 28,1 szazalékos, a szamitogép,
elektronikai, optikai termék gyartasa 21,9 szazalékos, az élelmiszeripar 17,1
szazalékos boéviilése kovetett. A feldolgozbipar legnagyobb sulya termelése, a
jarmugyartas termelése 8,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A legnagyobb visszaesés a kokszgyartas, koolaj-feldolgozas agazatban
(20,4 szazalék) kovetkezett be. Kisebb mértékl visszaesés volt tapasztalhato a
gyogyszergyartasnal (4,2 szazalék) és a vegyianyag, termékgyartasnal (3,6 szazalék)
az el6z6 évhez képest. Az ipar teljes rendelésallomany volumene majus végén 29,7
szazalékkal volt magasabb, mint a 2021. majusi érték. Ezen belul a belfoldi
rendelésallomany 2,4 szazalékos csokkenést, mig az export rendelésallomany 32,1
szazalékos bovilése mutatott. A rendelésallomany alakulasa tovabbra is
alatamasztja azt, hogy az agazat termékei iranti magas a kereslet, azonban annak
teljesitése — az alapanyagok hianya miatt — nehézségekbe titkozott. Az 4j
rendelések volumene majusban 25,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit. Ezen belil a belfoldi 4j rendelések volumene 9,4, mig az export Gj

rendeléseké 28,8 szazalékkal boviilt.
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Az épitbdipar majusi teljesitménye kedvezdbben alakult az el6z6 honaphoz képest.

Az épitbipar termelése havi alapon 5,8 szazalékkal, mig éves

Jelentésen boviilt szinten 9,9 szazalékkal novekedett. Mindkét
az épitéipari épitménycsoport esetében élénkiilés volt megfigyelhetd: Az

termelés volumene.  épiiletek esetében 12,0 szazalékos, az egyéb épitmények
esetében pedig 7,7 szazalékos boviilés kovetkezett be az el6z6

év azonos id6szakahoz képest.

Az épitbipari agazat rendelésallomanya még mindig magas, éves alapon 9,7
szazalékkal boviilt. Az el6z6 év azonos idoszakanak 9,7 szazalékos boviiléséhez az
egyéb épitményekre vonatkozo6 szerzédésallomany 20,0 szazalékos novekedése,
illetve az épiiletekre vonatkozo6 szerzédésallomany 4,0 szazalékos mérséklddése
jarult hozza. Az Gj rendelések volumene szintén boévult, 7,2 szazalékkal volt
magasabb, mint az egy évvel korabbi. Ezen beltil két f6csoportnal szintén
ellentétes valtozas kovetkezett be: mig az éptiletekre vonatkozé Gj szerzé6dések
volumene 32,5 szazalékkal novekedett, addig az egyéb épitmények Gj szerzodési

volumene 24,7 szazalékkal esett vissza.

3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadveg

2022. majusban a kiskereskedelmi iizletek forgalmanak

12,0 szazalékkal volumene a nyers adatok alapjan 12,0, a naptarhatastol
emelkedett a megtisztitott adatok alapjan pedig 11,1 szazalékkal novekedett
kiskereskedelmi az el6z6 év azonos idészakanak értékéhez képest. A kiigazitott

forgalom volumene.  ,datok alapjan 0,1 szazalékos csokkenés figyelhet meg az el6z6
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hénaphoz viszonyitva. A boviilést tamogatta az év elején kifizetett lakossagi
transzferek nyoman megjelen6 tobbletkereslet, azonban a havi alapa kismértéki
visszaesés alapjan e tényezok hatasa mar egyre kevésbé meghatarozo. A
fogyasztokat a makrogazdasagi hatasok is negativan befolyasoltak: a novekvo arak

takarékoskodasra, a fogyasztas visszaszoritasara 6sztonzik a haztartasokat.

2022 6todik honapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegti vegyes kiskereskedelmi
uzletek forgalmi volumene 3,0 szazalékkal, mig a nem élelmiszertermék jellegii
kiskereskedelmi tizleteké 9,5 szazalékkal, az lizemanyag-kiskereskedelemé pedig
37,5 szazalékkal novekedett 2021 majusahoz viszonyitva. Az tizemanyagtoltd
allomasok forgalmanak volumennovekedését a koronavirus utan novekvo
gépjarmiihasznalat mellett els6sorban a hat6sagi arak tamogatjak. Az arplafon
miatt megjelené — majus végén besziintetett — benzinturizmus tovabb novelte a

benzinkutak forgalmat.

A naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan a konyv, Gjsag, papiraru tertiletén
atlag feletti volt a bodviulés. A hasznaltcikkek (54,0 szazalék), illetve a textil,
ruhazati és labbeli (35,0 szazalék) izletek forgalmaban szintén kiemelked6en
magas emelkedés tapasztalhaté. A hasznaltcikkek novekedését tamogathatja a
romlé gazdasagi helyzet, amely olcsébb megoldasokra késztetheti a haztartasokat.
Az élelmiszer, ital, dohanyaru esetében 3,7 szazalékos béviilés kovetkezett be. A
szamitastechnikai és egyéb iparcikkeknél 9,5 szazalékos, mig a gyogyaszati
termékek esetében 12,5 szazalékos novekedés tapasztalhatd az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Csokkenés egyediil a csomagkiildd és internet szolgaltatasok

esetében tortént (—1,4 szazalék).
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4. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

) ) A tavaszi hoénapokban a foglalkoztatottak szezonalisan
Haromboal ketten

megjelennek a
munkaerépiacon a
15-74 éves
korosztalyban.

kiigazitott létszama a téli honapokhoz képest tobb mint 24 ezer
fovel 4 millié 718 ezer f6 kozelébe emelkedett, mig az el6z6 év
azonos id6szakanak szintjét kozel 99 ezer fével haladta meg. A
foglalkoztatassal egytitt béviilt az aktivitas is, negyedéves alapon
9, mig éves alapon 66,3 ezer f6vel, amelynek koszonhetéen a
marcius-majusi idészakban a 15-74 éves korosztaly 66,6 szazaléka jelent meg vagy
munkanélkiiliként, vagy foglalkoztatottként a munkaer6piacon. A két hatas
eredbjeként a munkanélkiiliek szama egy negyedév alatt 15, mig egy év alatt 33
ezer fovel 164 ezer fore csokkent, mig részaranyuk 3,4 szazalékra. Aprilisban az
alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok szerint havi alapon 6, mig
éves alapon 69 ezer fével emelkedett. Ezen beliil is a legalabb 5 f6t foglalkoztato
vallalkozasok korében 7, illetve 82 ezer fo6s boOviilést mértek. Aprilisban a
kozszféraban alkalmazottak szama ezer fével csokkent, mig a nonprofit-
szektorban dolgoz6ké stagnalt. A Start munkaprogramok keretében kozel 77
ezren dolgoztak aprilisban, amely ugyan 2 ezer f6s novekedést jelent marciushoz

képest, azonban az el6z6 év azonos id6szaki értékétodl 9 ezer fével elmarad.

9.oldal [



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAazapviG

5. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER
FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

A bruttd atlagos kereset értéke aprilisban 507,5 ezer forintot tett ki. Ez 15,2

szazalékos novekedést jelent egy év alatt, mig a

A magas inflacios rendszeres, tehat a bonuszoktél, jutalmaktoél, prémiumtél
kornyezet ellenére is tisztitott atlagos keret 14,1 szazalékkal nétt. A
nott a real versenyszféraban 14,5, mig a koltségvetési szféraban 12,0
atlagkereset. szazalékos béremelkedést mértek, bar utobbi adatot

tovabbra is torzitja a struktaravalté egyetemek tavaly
augusztusi atsorolasa a nonprofit szektorba. A nett6 atlagos kereset szintén 15,2
szazalékkal emelkedett aprilisban 337,5 ezer forintra. Az adokedvezményeket is
figyelembe véve az atlagos kereset értéke 349,7 ezer forintot tett ki. Az aprilisban
9,5 szazalékra gyorsulé inflacié hatasat is figyelembe véve a netté realkereset 5,2

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

2.4. Kiilsé egyensuly

Aprilisban a termékek exportja 13,0 szazalékkal, mig importja 22,0 szazalékkal
nétt az egy évvel korabbihoz képest az eurdban szamitott érték alapjan. Igy a
kiilkereskedelmi egyenleg passzivuma 523 milli6 eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenlegnél 860 milli6é euréval kevesebb.

Aprilisban az élelmiszerek esetében az import volumene 15,0 szazalékkal, az
exporté pedig 0,6 szazalékkal lett nagyobb az egy évvel korabbival 0sszevetve. Az
energiahordozoknal a behozatal 10,0 szazalékkal né6tt, mig a kivitel 16,0
szazalékkal lett kisebb. A feldolgozott termékek behozatala 5,6 szazalékkal, a
kivitele pedig 0,7 szazalékkal lett nagyobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek

és szallitéeszkozok importja 5,8 szazalékkal, exportja pedig 2,5 szazalékkal

emelkedett.
2022 majusaban az export euréban szamitott értéke 28,0 szazalékkal,
Javult a mig az import euréban szamitott értéke 27,0 szazalékkal volt nagyobb
kiilkereskedelmi az egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi tobblet igy 135
millié eurdt tett ki, amely egyenleg az egy évvel korabbinal 65 millid
egyenleg.

eurodval tobb.
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7. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2022. majusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2022 majusaban —370,3 milli6é eurd6t tett ki, igy
az idei els6 othavi egyenleg (—3495,3 milli6é eur6) alulmulta az egy évvel korabbi

2021. januari-majusi egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

o ) 2022 juniusanak végére az allamhaztartas kozponti
Juniusig éves szinten

i i alrendszere 2 892,3 milliard forint halmozott hiannyal
az afabevételek

. i zarult, amelyhez a kozponti koltségvetés
tobb, mint o ] ) o
i i 3 040,6 milliard forintos, a tarsadalombiztositasi alapok
30 szazalékkal ) ] ]
néttek 26,8 milliard forintos deficitje, illetve az elkiilonitett allami

pénzalapok 175,2 milliard forintos tobblete jarult hozza.

Az altalanos forgalmi adéboél szarmazé bevételek 764,8 milliard forinttal
(30,7 szazalékkal) haladtak meg az el6z6 év azonos iddszaka szerinti
halmozott teljesiilést, amelyhez a belfoldi, az import és a dohanytermékek
utan fizetett afabevételek novekedése is hozzajarult. Jovedéki adobol az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 19,9 milliard forinttal (3,5 szazalékkal)
tobb bevétel folyt be, amelyhez az iizemanyag-forgalom novekedése és a
2021. els6 negyedévi magasabb adomérték egylittes hatasa jarult hozza. A
személyi jovedelemadobodl szarmazé 2022. januar-janius havi halmozott
bevétel az el6z6 év els6 hat honapjahoz képest 341,3 milliard forinttal

(24,9 szazalékkal) maradt alul, amelyet a gyermekes csaladok egyszeri
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adovisszatéritése magyaraz. A szocidlis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbdl 366,6 milliard forinttal (13,4 szazalékkal)
tobb bevétel folyt be a bazisidészakhoz képest, amelyet részben az
atlagkereset novekedése eredményezett. Ugyanakkor a bevételek
novekedését meérsékelte a szocidlis hozzdjarulasi adé kulcsanak

csokkentése és a szakképzési hozzajarulas eltorlése.

Az uni6s programok halmozott bevétele a 2022. els6 hat hoénapjaban
460,7 milliard forint volt, amely a torvényi elbiranyzat 19,5 szazalékat tette
ki. Ugyanakkor az uniés programok 2022. els6 félévi halmozott kiadasai
1 846,9 milliard forintot tettek ki, amely a torvényi elbiranyzat
61,5 szazaléka volt. A hazai kiadasok koziil kiemelenddk a nyugellatasokra,
illetve a gyobgyitdo-megel6z6 ellatasokra forditott koltségek. A
nyugellatasokra 2 360,6 milliard forintot, a gyogyit6-megel6z6 ellatasokra
1 073,9 milliard forintot forditottak a 2022. els6 félévében. A gyogyitod-
megel6z6 ellatasok 2022. els6 hat honapjanak halmozott kiadasai a

megel6z6 év azonos id6szakahoz képest 22,4 szazalékkal emelkedtek.

8. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-JUNIUS, MILLIARD
FORINT)
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Forras: PM, Szazadveg
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2.6. Monetaris folyamatok

2022 janiusaban a fogyasztéi arak atlagosan 11,7 szazalékkal néttek az el6zo év
azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek
és a tartos fogyasztasi cikkek ara emelkedett a legjelentésebben (22,1
és 12,4 szazalék). A fogyasztéi arak egy hoénap alatt atlagosan

1,5 szazalékkal nottek.

Az élelmiszerek 22,1 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb
mértékben jarult hozza a baromfihts 37,1 szazalékos, a sajt 43,4 szazalékos, illetve
a tejtermékek (sajt nélkiil) 36,5 szazalékos aremelkedése. Els6sorban az ukran
gabona vilagpiaci hianyanak és az elszall6 energiaaraknak a hatasara a kenyér ara
atlagosan 39,7 szazalékkal, a pékstitemények ara 31,1 szazalékkal, mig a
szaraztészta ara 39,9 szazalékkal emelkedett. Visszafogta azonban az élelmiszerek
szazalékos, a csokoladé és a kakaod 6,5 szazalékos, valamint a cukor 5,7 szazalékos

aremelkedése.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 11,6 szazalékkal emelkedett juniusban az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Ezen belil a lakasjavito, karbantarté cikkek ara
29,6 szazalékkal, a jarmiitizemanyagok ara pedig 11,2 szazalékkal novekedett, ez
utobbit a régota fennalld kereslet-kinalati egyensulytalansagok magyarazzak. Az
arak ennél nagyobb mértékii novekedését visszafogta a kormanyzat altal

bevezetett tizemanyagar-plafon.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése juniusban 1,6 szazalék volt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a tzifa ara 10,5
szazalékkal, mig a palackos gazé 11,7 szazalékkal emelkedett egy év alatt. A
vilagpiaci arrobbanas ellenére, a rezsicsokkentésnek koszonhetéen hazankban
tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfités

ara.

Juniusban a szolgaltatasok ara atlagosan 5,6 szazalékkal n6tt, amelyhez leginkabb
az egészségligyi szolgaltatas 7,8 szazalékos, a lakasjavitas, -karbantartas 20,6
szazalékos, a jarmUjavitas, -karbantartas 15,6 szazalékos, valamint a testapolasi
szolgaltatas 10,9 szazalékos aremelkedése jarult hozza. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését a szerencsejaték aranak 0,6 szazalékos és a
tarsashazi kozos koltség 5,2 szazalékos aremelkedése, valamint a helyi

tomegkozlekedés 3,8 szazalékos és a telefon, internet 2,6 szazalékos arcsokkenése.
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A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 4,3 szazalékkal, mig a tartés fogyasztasi
cikkeké atlagosan 12,4 szazalékkal novekedett egy év alatt. Utobbi esetében az
ékszerek ara 17,3 szazalékkal, a szobabutoré 19,7 szazalékkal nétt. Az Gj
személygépjarmiivek 12,0 szazalékos és a hasznalt személygépjarmtivek 17,6
szazalékos aremelkedésében a szakadozo6 ellatasi lancok, az alkatrészhiany és az

energiapiaci helyzet egyarant fontos szerepet jatszik.

9. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

18. jan. 18. maj18. szept.19. jan. 19. maj19. szept.20. jan. 20. m&j20. szept.21. jan. 21. maj21. szept.22. jan. 22. mdj.

e [0 gyasztoidr-index Indirekt adoktdl sz(irt maginflacio

Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil Ritkan valtozé aru termékek inflacidja

Forras MINB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutaté és az indirekt adoktoél sziirt maginflacié egyarant 13,8—-13,8,
a ritkan valtozo ara termékek inflacidja pedig 12,0 szazalékot tett ki janiusban. A
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié pedig 10,9 szazalékot

mutatott az év hatodik honapjaban.

Az EKB Kormanyzotanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is tilésezett az elmult
idészakban. Valtoztak a kamatkondiciok az eurdézénaban, azaz az iranyado
kamatot az EKB 0,50 szazalékra, mig az aktiv és a betéti oldali jegybanki
rendelkezésre allas szintjeit 0,75 és 0,0 szazalékra emelte. A Fed kamatokrol
hatarozo Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee) viszont

75 bazisponttal 2,25-2,5 szazalékos célsavba emelte az alapkamatat.
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A régios arfolyamok vegyesen alakultak az euréval szemben. A cseh
A cseh korona korona arfolyama 1,2 szazalékot er6sodott, mig a lengyel zlotyé 1,8
erosodott, mig  szazalékot gyengiilt az eur6val szemben az elmult id6szakban. Az
a lengyel zloty allampapirhozamok csokkentek: a 10 éves cseh allampapirhozam 43
gyengiilt. bazisponttal alacsonyabban, 4,57 szazalékon, mig a lengyel 10 éves

hozam 126 bazisponttal zsugorodva 5,68 szazalékon zart.

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

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban

. .. osszességében kedvezGtlenebb képet mutatnak. Az 5 éves
Ismét gyengult

. allampapirhozam 113 bazispontot emelkedve 9,49 szazalékon zart.
a forint.

A forint az eurdéval szemben 1,37 szazalékkal-, a svajci frankkal
szemben 4,32 szazalékkal-, mig az amerikai dollarral szemben 3,72
szazalékkal gyengiilt. Igy 2022. julius 29-én egy eurdért 404 forintot, egy dollarért
395 forintot, mig egy svajci frankért 415 forintot adtak. Az elmalt idészakban a
kulfoldiek kezében 1évo allamadossag 619 milliard forinttal 5253 milliard forintra

nott.

Jaliusi kamatdonté lésén a jegybank Monetaris Tanacsa a vartnal nagyobb

mértékben két 1épésben (el6szor 200 majd 100) osszesen 300

Juliusban bazisponttal emelte iranyad6é kamatat, igy az alapkamat 10,75
300 bazisponttal szazalékot tesz ki. A Monetaris Tanacs az egynapos betéti
emelte a kamatot 10,25 szazalékra, mig a hitelkamatot 13,25 szazalékra
jegybank az emelte. Az egyhetes betéti eszk6z kamatat a jegybank, 10,75
alapkamatot.

szazalékra emelte. Az effektiv kamat mértékét a jegybank a
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kamatemelési ciklus megkezdése 6ta 1000 bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus
kamatfolyos6 a bankkozi piac egynapos kamatait és a jegybank egyhetes betéti

kamatat hatarozza meg.

A Monetaris Tanacs juliusi tilésérol kiadott kozleményében azt a célt deklaralta,
hogy a jegybanki monetaris politikai eszkoztar minden eleme az arstabilitas minél
gyorsabb Gjboli 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 alapvetd monetaris politikai iranyultsaganak

megvaltozasat.

Az elmult hoénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok 192 bazispont és 256 bazispont kozotti
mértékben emelkedtek. igy a 3 honapos 8,64 szazalék, a 6 honapos 8,54 szazalék,
mig az 1 éves 9,72 szazalék volt jalius 31-én. A 3 éves hozam 178 bazisponttal
emelkedett és 10,19 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 113 bazispontos, a 10 éves
idétavon 20 bazispontos novekedést és a 15 éves tavon pedig 1 bazispontos
emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 honaphoz képest. A harom hozam igy

rendre 9,49, 8,21, illetve 7,96 szazalékra valtozott.

2019. janius harmadikatdél van lehet6sége a lakossagnak a futamidd soran
folyamatosan emelked6 Osszességében 4,95 szazalékos éves hozama kamatozasu
szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2022. julius 30-an az allampapirbol
4286,6 milliard forint értékii allomanya van a lakossagnak, amely 696,26 milliard
forintos csokkenés az junius kozepi 4982,86 milliard forint értéki allomanya
utan. A magas inflaciés koérnyezetben ugyanis 3462,1 milliard forint értékben
tartja a lakossag (junius 16: PMAP 3265,66 milliard forint) inkabb az
inflaciokovetd és ezaltal fix realkamatot nyjtod allampapirokat. Az AKK az 5 éves
futamidejti allampapir kamatprémiumat jelenleg 1,5 szazalékponton, mig a 3 éves

allampapir kamatprémiumat 0,75 szazalékponton tartja.

Az Aallamadéssag devizaaranya janiusban 23,1 szazalékra valtozott (azaz 0,6
szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2022. évi finanszirozasi

tervében meghatarozott savban (10-25 szazalék) talalhat6.

Az elmult idészakban a nagy nemzetkozi hitelmindésiték koziil a Fitchnek volt
meghirdetett id6pontja a magyar allamadéssag kockazati besorolasanak

modositasara, megerdsitésére. A Fitch  megerésitette  Magyarorszag
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allamadossaganak kockazati besorolasat. A magyar allamadoéssag besorolasa jualius
végén tehat tovabbra is az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a S&P-nél
BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasti. Mindharom nagy
nemzetko6zi hitelmindsiténél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a

befektetésre javasolt kategoria legalso szintje felett van egy kategoériaval.

11. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég
Er demben nétt A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezondalisan kiigazitott

a vallalatok

devizahitel
élloménya. honapjaban, vagyis emelkedett a vallalati devizahitel allomany,

adatok alapjan 2022 majusaban 14,6 milliard forint volt. A nett6

devizahitel felvétel 72,2 milliard forintot tett ki az év 6todik

azaz az arfolyamkockazati kitettség. A teljes nett6 hitelfelvétel,
igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan majusban 74,2 milliard forintot tett
ki. Az eurdzona vallalati hitelfelvétele 2022. év majusaban 30,676 milliard eurds

volt.
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12. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Szazadvég eldrejelzés’

1. TABLAZAT: 2022. I1. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
eurd)

Fogyasztéiar-index (%)

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

A brutto atlagkereset alakulasa (%)

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

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

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)

2021
éves
7,1
4,6
59
10,3
8,7
1,9

5,1
24
4,1
8,7
-3,1
-0,5
-6,8
76,6
5,6

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

l.
8,2
14,1
13,2
5,2
8,3
-11

8,2
44
37
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2022

II. Il
55 47
89 6,0
30 15
87 101
95 96
-04 -18
105 11,6
64 74
37 37
16,5 154
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IV.
30
51
2,9
7,9
107
-43

11,0
80
37
135

14

2022
éves
54
85
52
8,0
95
-7,7

103
8,0
37
16,5
-7,3
-45
-44
74,5
30

2,1
2,2
51
65
6,7
-06

98
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37
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20

2023

39
2,0
6,8
74
6,6
03

71

1.
54
49
49
7,9
63
-13

59
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36
98

36
12,0
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2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO

Bruttd hazai termék (volumenindex)

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

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd)

Fogyasztdiar-index (%)

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

A brutto atlagkereset alakulasa (%)

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

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag a GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2022. janius 21.
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