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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

SZEPTEMBERBEN 125 BAZISPONTTAL

13,00 SZAZALEKRA EMELTE A
JEGYBANK AZ ALAPKAMATOT.

SZIGMA indikatorok
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El6rejelzésiink 2022
(2022.06.21.)

GDP valtozasa (%) 5,4
Inflacié (éves atlag, %) 10,3

Brutto keresetek
(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves étlag) 389

16,5

2022 augusztusaban tovabb nottek az inflacios
kockazatok a vilagban és Kozép-Kelet-Eur6paban
egyarant. A jelenséget els6sorban az energiaarak
drasztikus emelkedése, a koronavirus krizis soran
tapasztalt  expanzivabb  gazdasagpolitika, a
szakadozo ellatasi lancok, illetve dontéen az egyre
inkabb

kovetkezményei okozzak.

elhGz6do orosz—ukran habora

A legjelent6sebb pénzromlas a balti allamokban és
Kelet-Kozép Eurépaban volt megfigyelhets. A
harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) alapjan
25,2 szazalékkal,
20,8 szazalékkal, Litvaniaban pedig 21,1 szazalékkal

Esztorszégban Lettorszagban

novekedtek a fogyasztoi arak.

A haboraGs inflacios kornyezet miatt a jegybankok
kénytelenek kamatot emelni. A hazai jegybank a
kamatemelési

szeptemberi lépésének

(125 bazispont) kovetkeztében a régidban
Magyarorszagon a legmagasabb az alapkamat

(13,00 szazalék).

A magasabb kamat- és inflaciés kornyezetben
érzékelhet6 egy trend, amely szerint a lakossag
inkabb az inflacio6 feletti hozamot nyGjtdé prémium
magyar allampapirokat részesiti elényben a fix

hozamuval szemben.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kils6 kornyezet

Augusztus folyaman tovabb emelkedett az

inflacié az eurozonaban. Az el6z6 év azonos

idészakahoz viszonyitva 9,1 szazalékkal

novekedtek a fogyasztoéi arak. A legnagyobb

novekedés az energiaarak tertiletén tortént:
az atlagosan 38,3 szazalékos dragulast els6sorban a haborG és az erre
valaszként adott, elhibazott szankcios politika idézte el6. Az élelmiszerek,
alkohol és dohanytermékek esetén szintén jelentds volt az arnovekedés,
10,6 szazalékot tett ki az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az inflaciot
els6sorban a nem energiaipari termékek 5,0 szazalékos és a szolgaltatasok
3,8 szazalékos aremelkedése fogta vissza. Az eurozona orszagai koziil a balti
allamokban a legjelent6sebb a pénzromlas: Esztorszégban 25,2 szazalékot,
Litvaniaban 21,1 szazalékot, mig Lettorszagban 20,8 szazalékot tett ki.
Hollandiaban 13,6 szazalék, Szlovakiaban 13,3 szazalék, Gorogorszagban
11,1 szazalék, Spanyolorszagban pedig 10,3 szazalék volt az atlagos Inflacio.
A legkisebb mértékl pénzromlas Franciaorszagban volt, 6,5 szazalékkal.
Havi bazison a legnagyobb novekedés Esztorszégban (2,4 szazalék) és
Hollandiaban (2,3 szazalék) volt, mig Finnorszagban 0,4 szazalékos,

Gorogorszagban 0,3 szazalékos csokkenés volt tapasztalhato.

A folyamatosan novekvé inflacido mellett, a gyenge eur?, illetve az eurdpai
gazdasagi kilatasokat negativan befolyasol6é orosz-ukran habor miatt
tovabb folytatta az EKB a kamatemelési ciklust, 75 bazisponttal emelve az
alapkamaton. Onmagaban ez nem feltétleniil elegendd valasz az inflacié
letorésére, az EKB az év végéig valbsziniileg ugy dont, hogy csokkenti a
lejar6 kotvények mennyiségét. A restriktiv politika 6sszhangban allna mas
nagy kozponti bankokkal: az amerikai kozponti bank (FED) és a Bank of
England mar elkezdte ezt a folyamatot az inflaci6 letorése érdekében. Ez
azonban veszélyeket is rejt magaban. Egyrészt novelni fogja az eurdovezeti

kormanyok hossza tava hitelfelvételi koltségeit, masrészt recesszidba
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sodorhatja az elszall6 energiaraktol szenvedd eurozona gazdasagat. A
kereslet csillapitasa, az inflacio letorése és az arfolyamstabilitas megdrzése

azonban mindent felilir.

2.2.SZIGMA indikatoraink

2022 augusztusaban a SZIGMA CI indikator lassul6 titemii
negativ tartomanyban halad. A magyar gazdasag aktualis
allapotarol képet ad6 indikator esetében ez azt jelenti, hogy
bar a magyar gazdasag 2022. juniusatol trend alatti szinten
novekedett, azonban ennek a trend alatti tiiteme csokkent. Mig ez a trend
alatti novekedés 2022. janiusarol jaliusara -0,047 indexponttal
(- 0,148 indexre) csokkent, addig 2022. jaliusardol augusztusara mar csak -
0,005 indexponttal (- 0,153 indexre) mérséklédott. Tehat a trend alatti

novekedés mértéke csokkent.

2022 jaliusaban éves szinten a szezonalisan és munkanap hatastol
megtisztitott ipari értékesitések volumenadatainak esetében mind az ipari
belfoldi értékesités volumene, mind pedig az ipari exportértékesités
volumene emelkedett. Ugyanakkor havi 6sszehasonlitasban, mig a belfoldi
értékesités volumene csokkent, addig az ipari exportértékesités volumene
nott. A belfoldi értékesités volumene 2022. juliusaban az el6z6 honaphoz
képest 2,6 szazalékkal mérséklédott, amely féoként az el6zd6 havi magas
bazisnak koszonhet6. Ugyanakkor éves Osszevetésben a belfoldi
5,8 szazalékkal novekedett. Viszont az exportértékesités volumene havi
szinten 2,7 szazalékkal, éves szinten pedig 8,4 szazalékkal emelkedett. Az
aj ipari belféldi rendelések volumene részben a magas bazisnak
koszonhetéen havi szinten 13,3 szazalékkal, éves szinten pedig
10,1 szazalékkal esett vissza, amely a magas bazis mellett a gazdasagi
szereploknek a kedvez6tlen gazdasagi kornyezethez valé alkalmazkodasara,
kivarasara is utal. Az 4j ipari export rendelések volumene esetében kicsit
kedvez6ébb a helyzet, ugyanis havi szinten stagnalt, viszont éves szinten
12,3 szazalékkal emelkedett. Osszegezve, az iparnak a gazdasagi
novekedéshez valé hozzajarulasa pozitiv lehet, még amellett is, hogy a

belfoldi Gj ipari rendelésallomany csokkent, ugyanakkor tovabbra is

4.oldal |}



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAazapviG

megmaradt szamos komoly kockazati tényez6. llyen kockazati tényezd az
orosz-ukran habord, az évszazados aszalyhelyzet, az energiavalsag és
gazdasagi hatasai, tovabba nyersanyag-ellatasi problémak (példaul chip-,
tiveg-, acélipar, épitdbanyagok, mitragyahiany stb.). Az épitbipar
2022. jalius hénap végi szerzdédésallomanya az el6z6 honapi szinttdl
10,3 szazalékkal mérséklodott. Ugyanakkor éves alapon lényegében
stagnalt, pontosabban a 2021. jalius honaphoz képest a hibahataron beliil,
0,3 szazalékkal béviilt. Ez az éves szintl stagnalas egyrészt az épuletek
épitésére vonatkozo6 szerzédések 14,7 szazalékos csokkenésébdl, masrészt
pedig az egyéb épitmények épitésére vonatkozd szerzédések
12,2 szazalékos novekedésébdl adodott. 2022. juliusaban a kiadott épitési
engedélyek tekintetében a létesitendd Gj nem lakoépiiletek szama havi

szinten 17,2 szazalékkal éves alapon pedig 4,8 szazalékkal novekedett.

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator a vizsgalt elorejelzési horizont végéig
erOteljes trend alatti bovilést jelez. A német gazdasag uzleti
hangulatvaltozasarol képet ad6 Ifo Business Climate index 2022.
augusztusaban az el6z6 honaphoz képest nem valtozott, mig az egy évvel
korabbihoz képest 11,0 indexponttal csokkent. A bizalmi index
visszaesésének oka, hogy a vallalatoknal tovabbra is nagy a bizonytalansag
a gazdasag egészére vonatkozoan. A kiskereskedelmi forgalom
naptarhatastdél megtisztitott volumene 2022 jualiusaban 4,3 szazalékkal
emelkedett az el6z6 évhez képest, amely az el6z6 havi 4,5 szazalékos
novekedéshez képest kismértékii visszaesést jelent, azonban az idei (2022)
februar és junius kozotti havi kiskereskedelmi forgalomhoz képest egyre
csokkenod tendenciat tiikroz. A 4,3 szazalékos kiskereskedelmi forgalom
volumen novekedéséhez a nem élelmiszerek 1,1 szazalékponttal, az
tizemanyagok 4,5 szazalékponttal jarultak hozza. Ugyanakkor az
élelmiszerek 1,3 szazalékponttal csokkentették a kiskereskedelmi
forgalom volumennovekedését. Az élelmiszerek kiskereskedelmi
forgalmanak csokkenése az elmualt honapban indult, amely elérelathatolag
tovabb fog er6sodni a z inflaciot meghalado élelmiszerar-emelkedés miatt.

Az FEurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index havi szinten
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(8,5 indexponttal) és éves alapon (25,2 indexponttal) tovabb csokkent. Igy
2022. augusztusaban—46,1 indexponton allt. A novekvd negativ index
értéke alapjan a fogyaszto6i bizalom helyreallitasaval a szegmens forgalma
novelhetd. Az index negativ értéke alapjan a bizalom javitasaval a szegmens
forgalma tovabb novelhetd. Osszességében 2022-ben varakozasaink szerint

a gazdasag 4 szazalék korili mértékben novekedhet.

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

2022. hetedik honapjaban az el6z6 évhez képest a
nyers adatok szerint 4,0 szazalékkal n6tt az ipari
termelés volumene, viszont a munkanaphatastol
megtisztitott adatok 6,6 szazalékos novekedést
mutattak. Az el6z6 honaphoz képest, szezonalisan és
munkanaptényezével kiigazitott ipari termelés 2022. jaliusban
1,1 szazalékkal bovilt. 2022. jaliusaban az el6z6 évhez képest az ipari
exportértékesités volumene (4,0 szazalék) meghaladta a belfoldi

értékesitést 3,3 szazalék).

6.oldal [



SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAazapviG

2. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2018. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptdri hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Eves szinten az ipari termelés alagai koziil a banyaszat kibocsatasa
5,4 szazalékkal, a feldolgozoéipar termelése pedig 3,7 szazalékkal, illetve az
energiaiparé 29 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A
feldolgozoipar jaliusi termeléséhez legnagyobb aranyban (sullyal) a
jarmagyartas (23,9 szazalék) jarult hozza. Ezt kovette az élelmiszeripar
12,8 szazalékkal, villamos berendezés gyartasa 9,4 szazalékkal, illetve a
szamitogép, elektronikai, optikai termékek gyartasa 9,2 szazalékkal. A
feldolgozoipar 2022. juliusi termeléséhez legkisebb aranyban a textil,
ruhazat, bor és bortermék gyartasa (0,9 szazalék) jarult hozza. A
feldolgozoiparon belul az eltér6 sulyt képviseldé agazatok kozil a
legnagyobb teljesitménynovekedést (26,3 szazalék) a villamos berendezés
gyartasa agazat ért el, amelyet 16,6 szazalékkal a jarmtgyartas és
14,4 szazalékkal a szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
kovetett. Tehat a feldolgozbipar legnagyobb sulyt képviseld agazata, éves
szinten a jarmigyartas a masodik legnagyobb termelésboviilést érte el,
ugyan ebben még a bazis hatas is megjelent. Legnagyobb mértékben a vegyi
anyag, termék gyartasa agazatban (15,5 szazalék) csokkent az éves termelés.
Ezen talmenden, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest tovabbi hét
agazatban csokkent az ipari termelés. Mig a fafeldolgozas agazatban

mérséklodott a termelés visszaesés, addig az el6z6 honapokhoz képest a
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gépgyartasnal és a fémalapanyag é fémfeldolgozasi termékek esetében az
éves termelés volumene csokkent. A gumi, mianyag és nemesfém asvanyi
termékek gyartasa esetében 8,9 szazalékos volt a termelés csokkenés 2022.
julius honapban éves szinten. Eves szinten az ipar teljes rendelésallomany
volumene 2022. jalius végén 22,7 szazalékkal bévilt. Ehhez az export
rendelésallomany 25,3 szazalékos emelkedése jarult hozza. A belfoldi
rendelésallomanyban 9,7 szazalékos gyengiilés kovetkezett be az el6z6
évhez képest. Az Gij rendelések volumene 2022. jaliusaban 8,5 szazalékkal
béviilt, amelyet teljes mértékben az Gj export rendelések generaltak, az
el6z6 évhez képest az Gj export rendelések 12,3 szazalékkal néttek.
Ugyanakkor a belfoldi Gj rendelések volumene az egy évvel korabbihoz

képest 10,1 szazalékkal mérséklodott.

Az épitbéipar 2022. jaliusi teljesitménye havi
alapon 5,8 szazalékkal, illetve éves alapon
3,0 szazalékkal emelkedett. Ez utdbbi esetében
még jelen van a magas bazishatas is. A magas bazis
ellenére éves szinten mindkét épitménycsoport
termelése novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest: az éptiletek
esetében 0,5 szazalékkal, az egyéb épitmények esetében pedig
7,0 szazalékkal boviilt az épitményfécsoportok termelése. Az épitdipari
agazat szerzodésallomanya 2022. jalius végén, az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 0,3 szazalékkal bovilt, amelynek hatterében az
épuletekre vonatkoz6 szerzédésallomany 14,7 szazalékos csokkenése,
valamint az egyéb épitményekre vonatkoz6 szerzddésallomany
12,2 szazalékos novekedése allt. Az Gj épitdipari rendelések volumene
tovabb sztkilt, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 16,6 szazalékkal volt
alacsonyabb. Ez mindkét fé6csoport esetében mérséklédést mutatott. Az
épuletekre vonatkozo6 Gj szerzédések volumene 20,3 szazalékkal. az egyéb

épitmények 4j szerz6dési volumene pedig 13,0 szazalékkal esett vissza.
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3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2018. JANUAR = 100%)

170

150

130

110

90 +

70

50 T T T T T T T T T T T T T T T T
18.jan. 18.jul.  19.jan. 19.jal.  20.jan. 20.jul.  21.jan. 21.jal.  22.jan.  22.jdl.

Epiletek Egyéb épitmények e EpitGipar Osszesen

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2022. jaliusban a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak

volumene a nyers adatok alapjan 3,8, a naptarhatastol

megtisztitott adatok alapjan pedig 4,3 szazalékkal

novekedett az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez

képest. Ha a gépjarmi-tizemanyag forgalmat nem vessziik
figyelembe, a kiskereskedelem forgalmi volumene mar minimalisan
csokkent (0,1 szazalék) jualius folyaman. A forgalmi novekedés lassulasat
egyrészt a bazis novekedése okozza: egy évvel ezel6tt a harmadik hullam
levonulasaval, a vakcina széles kor(i elérhetoségével és ezaltal a
korlatozasok csokkentésével novekedni kezdett a fogyasztas, ami
magasabb bazist eredményezett. Emellett az elhibazott szankciés politika
miatt folyamatosan novekvd energiakoltségek inflaciés nyomast
generalnak a gazdasagban, amely jelenség a haztartasokat a fogyasztas
racionalizalasara osztonzik. A jovobeni bizonytalansag és a felfelé mutato
inflacios kockazatok szintén visszafogjak a jelen fogyasztasat. A lassulast
els6sorban ezen tényezbk Osszesitett hatasa okozza. 2022 hetedik
hoénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes kiskereskedelmi

uzletek  forgalma 3,3 szazalékkal —mérséklodott, mig a nem
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élelmiszertermék jellegti kiskereskedelmi tizleteké 3,2 szazalékkal boviilt.
Az uzemanyag-kiskereskedelemben 27,6 szazalékkal novekedett az
értékesités naptarhatastdol megtisztitott volumene 2021 jaliusahoz
viszonyitva. Az tizemanyagtolté allomasok forgalmi volumen novekedését
a koronavirus utan, a nyari id6északban jelentésen novekvo
gépjarmiihasznalat mellett a kormany altal bevezetett hatosagi arazas is
tamogatta. Ennek részleges kivezetése az augusztusi volumenadatokban

mar valoszintleg latszodni fog.

A naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan az élelmiszerek, italok,
dohanyaruk tertiletén 1,3 szazalékos, mig az élelmiszer jellegli vegyes
termékek esetén 3,3 szazalékos visszaesés volt tapasztalhatdé. A nem
élelmiszer jellegti kereskedelem esetében a konyv, Gjsag papirara teriiletén
bekovetkezett 0,4 szazalékos csOkkenés kivételével a volumenindex
minden esetben noétt. Ez az iparcikk jellegi vegyes aruk esetében 3,3
szazalék, a textil, ruhazati és labbeli termékeknél 4,7 szazalékos, a
batoroknal, mtiszaki cikkeknél 1,4 szazalékos, a hasznaltcikkeknél pedig
14,3 szazalékos boviilést jelent. A csomagkiildod és internet szolgaltatasok
volumene 2,9 szazalékkal, a gyogyszereké, illetve a gyogyaszati termékeké

11,1 szazalékkal novekedtek az elmult év azonos id6szakahoz képest.
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4. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE
(2018. JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE

130 | 15,0,0
10,0,0

’ 5,0,0
120 U AR W - -7 Sv 0,0
115 j _4F -5,00
/_/\ Pz -10,0,0
110 A

e -15,0,0
- -20,0,0

s /

’/./ \ / -25,0,0
100 L
V -30,0,0

-35,0,0

95 T T T T T T T T T T T T T T T T T
18.jan.  18.jal.  19.jan.  19.jal.  20.jan.  20.jal.  21.jan.  21.jul. 22.jan.  22.jul.

e K iskereskedelmi forgalom Kiskereskedelmi bizalmi index (j. t.)

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

Janius-augusztusban a foglalkoztatottak szezonalisan

kiigazitott létszama 4 milli6é 692 ezer f6 kornyékén alakult,

ami a megel6z6 harom hoénaptol kozel 20,5 ezer fével

elmaradt, ugyanakkor az el6z6 év azonos id6szakat 56 ezer
fovel meghaladja, a foglalkoztatasi rata 64,06 szazalékon alakult. A
munkanélkiiliek szama negyedéves alapon 6 ezer f6ével emelkedett, éves
alapon viszont 35 ezer fével csokkent, részaranyuk majus-jaliusban 3,4
szazalék volt. Az el6z6 honapokhoz képest 19,8 ezer fével mérsékldédott a
gazdasagilag aktivak létszama, ugyanakkor az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 20,8 ezer fével boviilt a szamuk, ezzel a 15-74 éves korosztaly 66,3
szazaléka jelent meg a munkaer6piacon. Jaliusban az alkalmazottak szama
a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan kozel 2, mig az el6z6 év azonos
idészakahoz meérten 44 ezer fovel emelkedett. A legjelentdsebb
létszamboviilés a versenyszféraban volt, 2021-hez képest 54, a janiusi
adathoz viszonyitva tobb, mint 2 ezer fével tobben dolgoztak a legalabb 5
fot foglalkoztatd vallalatoknal. A nonprofit szektorban dolgozék szama
néhany szaz fével emelkedett a hoéonap soran, mig a kozszféraban

alkalmazottaké kozel otszazzal csokkent.
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5. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

499 957 Ft volt a Jaliusban 499 952 forint volt a brutté nemzetgazdasagi
brutté atlagkereset atlagkereset, ez 15,3 szazalékos emelkedést jelent az el6z6
jaliusban. év azonos id6északahoz képest. A nonprofit szféraban
mérték a legmagasabb brutté atlagos bért, 510 420

forintot. A kedvezményekkel szamolt nett6 atlagkereset 344 700 forint

volt, ez éves viszonylatban 16,0 szazalékos emelkedést jelent. A rendszeres,

tehat prémium, jutalom, egyszeri kiilonjuttatas nélkiili bruttéd atlagbér
janiusban 14,8 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest,

465 700 forintra becstilhet6. Az egyre gyorsul6 — juliusban 13,7 szazalékos

—inflaci6 ellenére, egyre lassul6 titemben, de még emelkedett a realkereset,

1,4 szazalékkal.
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6. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4. Kiilsé egyensuly

Janiusban a termékek exportja 0,1 szazalékkal, mig importja 2,9 szazalékkal nétt
az egy évvel korabbihoz képest az eurdban szamitott érték alapjan. Igy a
kiilkereskedelmi egyenleg passzivuma 408 milli6 eur6 volt, ami az el6z6 évi

egyenleghez képest 954 millié eur6val romlott.

Janiusban az élelmiszerek esetében az import volumene 12,0 szazalékkal, az
exporté pedig 2,0 szazalékkal lett nagyobb az egy évvel korabbival 6sszevetve. Az
energiahordozéknal a behozatal 13,0 szazalékkal no6tt, mig a kivitel 47,0
szazalékkal lett kisebb. A feldolgozott termékek behozatala 4,5 szazalékkal, a
kivitele pedig 1,9 szazalékkal lett nagyobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek

és szallitéeszkozok importja 6,1 szazalékkal, exportja pedig 5,1 szazalékkal

emelkedett.
2022 juliusaban az export eurdban szamitott értéke 13,0 szazalékkal,
mig az import eurdban szamitott értéke 23,0 szazalékkal volt nagyobb
Romlott a 8 P &Y
kiilkereskedelmi az egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi hiany igy 1150,
egyenleg. millié eurét tett ki, amely egyenleg az egy évvel korabbinal 975

milliard eurdéval rosszabb.
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7. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2022. jaliusi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH, Szazadvég

2.5.Koltségvetési helyzet

B i . 2022 nyolcadik honapjanak végére az
Az elsé nyolc hénapjaban

14,5 szazalékkal
magasabban teljesiiltek az
ado- és jarulékbevételek. Ehhez a kozponti koltségvetés

2 964,6 milliard forintos, a tarsadalombiztositasi

allamhaztartas kozponti alrendszerének

halmozott hianya 2 872,7 milliard forint volt.

alapok 144,2 milliard forintos deficitje, valamint az elktlonitett allami

pénzalapok 236,1 milliard forintos tobblete jarult hozza.

A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl az éves eléiranyzat 82,3 szazaléka
folyt be augusztusig, és ezzel a legmagasabb teljestilési aranyt mutatta a
harom f6 adébevétel csoport koziil. A legjelentdsebb tételt jelentd tarsasagi
ado bevételekbdl augusztus végéig az éves elbiranyzat 92,1 szazaléka folyt
be, amely az el6z6 év azonos id6szakanak egyenlegét 141,4 milliard

forinttal (35,3 szazalékkal) haladta meg.

A fogyasztashoz kapcsolt adoék bevételei 24,3 szazalékkal voltak
magasabbak, mint egy évvel korabban. Az altalanos forgalmi adoébol
szarmazo6 bevételek 990 milliard forinttal (29,5 szazalékkal) haladtak meg

az el6z6 év azonos id6szaka szerinti halmozott értéket. Augusztus végéig az
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éves eldiranyzat 79,2 szazaléka teljesiilt. Az afa-bevételek novekedéséhez a
belfoldi, az import és a dohanytermékek utan fizetett afa-bevételek
emelkedése is hozzajarult. Jovedéki adobol 23,8 milliard forinttal
(3 szazalékkal) tobb bevétel folyt be a 2021. januar-augusztus idészakhoz
képest. Ennek hatterében a dohanytermékek és a szeszesitalok és egyéb
termékek utani bevétel novekedése, illetve az iizemanyagok utani bevétel

csOkkenése allt.

A személyi jovedelemado bevételek 14 szazalékkal (262,8 milliard forinttal
csokkentek a 2021. januar-augusztus id6szakhoz képest. A csokkenés
hatterében a gyermeket nevel6 sziillbk részére torténd egyszeri
adovisszatérités all, mikozben a bérek novekedésével egyiitt novekvod
jovedelemado-bevételek fokozatosan mérséklik a negativ hatast. A
szocialis hozzajarulasi ad6bol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazoé
bevételek 11,7 szazalékkal (402,1 milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Ezt az atlagkereset novekedésének és a szocialis

hozzajarulasi ado kulcsanak csokkentésének egyiittes hatasa okozta.

Az uni6és programok halmozott bevétele a 2022. augusztus végéig
738,7 milliard forintot ért el, ami a torvényi el6iranyzat 31,3 szazalékanak
felel meg. Ugyanakkor az uni6és programok halmozott kiadasa

2 245,8 milliard forinton, a torvényi eléiranyzat 74,8 szazalékan zart.

A jelent6s tételnek minoésithetd kiadasok koziil magasabban teljesiiltek
mind az egy évvel korabbi adatokhoz, mind az éves elbéiranyzathoz képest a
lakastamogatasok és a szakmai fejezeti kezelésii eldiranyzatok kiadasai. A
lakastamogatasokra forditott kiadasok az el6z6 év azonos id6északahoz
viszonyitva 190,4 milliard forinttal teljestilt magasabban, és elérték az éves
eldiranyzat 98,1 szazalékat. A szakmai fejezeti kezelésli elbiranyzatok
kiadasai az év els6 nyolc hénapjaban 1064,2 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, és az éves elbiranyzat

108,4 szazalékat érték el.

A 2022. januar- augusztus id6szakban a nyugellatasokra forditott
halmozott kiadasok osszege 3 152,9 milliard forint volt, amely az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest 20,1 szazalékkal emelkedett. Ugyanezen
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id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira
2 439,5 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest
18,6 szazalékos novekedést jelent. Az Alap kiadasainak tobb mint felét
kitevé gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen belul 20,5 szazalékkal

emelkedtek.

8. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2010-2022. I-VIIL. HO
(MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, Szazadvéeg

2.6. Monetaris folyamatok

2022 augusztusaban a fogyasztéi arak atlagosan
Augusztusban

15,6 szazalékkal

néttek az arak
atlagosan. tartos fogyasztasi cikkek ara emelkedett a

15,6 szazalékkal noéttek az el6zo év azonos iddszakahoz

viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek és a

legjelent6sebben (30,9 és 14,8 szazalék). A fogyasztoi
arak egy hoénap alatt atlagosan 1,8 szazalékkal néttek. A szezonalisan

kiigazitott maginflacios mutato az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva

19,0 szazalékos novekedést mutatott.

Az élelmiszerek 30,9 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb
mértékben jarult hozza a margarin 66,9 szazalékos, a kenyér 64,3

szazalékos, a sajt 61,0 szazalékos, illetve a tejtermékek 54,7 szazalékos
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fogyaszt6i arnovekedése. A szaraztészta 57,9 szazalékos, a péksiitemények
45,4 szazalékos és a tojas 42,0 szazalékos atlagos inflacidja szintén
meghaladta az élelmiszerek atlagos arnovekedését a honapban. Ezzel
szemben atlag alatti mértékben nétt az idényaras gyumolcsok ara (15,9
szazalék), emellett a cukor (9,3 szazalék) és az étolaj (5,0 szazalék) inflaci6ja

is elmaradt az atlagtol.

A tartos fogyasztasi cikkek atlagosan 14,8 szazalékos arnovekedésében az
4j személygépjarmtivek 19,9 szazalékos, a hasznalt személygépjarmtivek
18,1 szazalékos dragulasanak kittintetett szerepe volt. A novekvé arakban
a gyengllé forintarfolyam mellett, a chiphiany és a kereslet-kinalati
egyensulytalansagok egyarant fontos szerepet jatszanak. A szobabttorok
ara is az atlag felett, 19,3 szazalékkal, mig a konyhabutoroké 20,9
szazalékkal novekedett az elmualt év azonos id6szakahoz képest. Az
ékszerek esetében is jelentOs, 17,9 szazalékos aremelkedés volt
meérsékli a szamitogépeknél, fényképezogépeknél és a
telefonkésziillékeknél tapasztalhatod 1,9 szazalékos, illetve a televizidkat

érintd 5,3 szazalékos arnovekedés.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése augusztusban 2,1 szazalék volt
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
thzifa ara 11,0 szazalékkal, mig a palackos gazé 27,4 szazalékkal emelkedett
egy év alatt. A vilagpiaci arrobbanas ellenére, a rezsicsokkentésnek
koszonhetben az atlagfogyasztasig hazankban tovabbra sem valtozott az
elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfatés ara a KSH
fogyasztoiar-index alapjan. A rezsicsokkentés feltételeinek modositasa
azonban felfelé mutat6 inflacios kockazatokat rejt magaban a kovetkezo
idoszakra vonatkozolag. Az EU altal elvart harmonizalt fogyasztoi-
arindexben mar augusztusban is megjelentek ezek a kockazatok, hiszen 3
szazalékponttal magasabb lett az inflacié a HICP alapjan. Az eltérés abbol
fakad, hogy a HICP esetében minden szolgaltatasnal az arvaltozast abban a
hoénapban kell elszamolni, amikor az adott szolgaltatas igénybevétele

ténylegesen megtorténik, addig a hazai fogyasztéiar-index esetében a
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szamla, azaz a kifizetés esedékességének idopontja szamit, ami a rezsidijak

esetében jellemzben a fogyasztast kovetd honap.

Augusztusban a szolgaltatasok ara atlagosan 7,7 szazalékkal n6tt, amelyhez
leginkabb a lakasjavitas, karbantartas 21,7 szazalékos, a jarmuGjavitas,
karbantartas 18,1 szazalékos, illetve a taxi 27,3 szazalékos aremelkedése
jarult hozza. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek
kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak valtozatlansaga (100,0
szazalék), illetve a helyi kozlekedés 2,7 szazalékos és a telefon, illetve
internet szolgaltatasok 1,9 szazalékos arcsokkenése. A ruhazkodasi cikkek

ara atlagosan 5,5 szazalékkal novekedett egy év alatt.

Az el6z6 honaphoz viszonyitva az élelmiszerek ara atlagosan
3,3 szazalékkal, a szeszes italoké, illetve dohanyaruké 1,9 szazalékkal, a
tartos fogyasztasi cikkeké 1,2 szazalékkal, a szolgaltatasoké 1,3 szazalékkal
novekedett. Az Gj egyetemi félév kezdetének kozeledtével parhuzamosan
a lakbérek 2,4%-kal emelkedtek.

9. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

— FOgyasztoidr-index Indirekt addktdl szlirt maginflacio

Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkal Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadveg

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflacios mutaté 19,0, az indirekt adoktol szirt maginflacio 18,9, a

ritkan valtoz6 art termékek inflacidja pedig 14,8 szazalékot tett ki
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jaliusban. A feldolgozott élelmiszerek nélkiul szamitott maginflacié pedig

14,2 szazalékot mutatott az év nyolcadik hénapjaban.

A régio6s devizak gyengiiltek az eurdoval szemben. A cseh korona
arfolyama 0,32 szazalékot, mig a lengyel zlotyé 2,97 szazalékot
gyengult az eurdval szemben az elmult id6szakban. Az
allampapirhozamok  emelkedtek: a 10 éves cseh
allampapirhozam 75 bazisponttal 5,39 szazalékon, mig a

lengyel 10 éves hozam 103 bazisponttal emelkedve 7,17 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 enyhén kedvezdtlenebb képet mutatnak. A
10 éves allampapirhozam 90 bazispontot emelkedve 9,94
szazalékon zart. A forint az eur6val szemben 4,02 szazalékkal-, a
svajci frankkal szemben 5,65 szazalékkal, mig az amerikai dollarral szemben 5,59
szazalékkal gyengiilt. Igy 2022. szeptember 30-an egy euréért 421 forintot, egy
dollarért 429 forintot, mig egy svajci frankért 439 forintot adtak. Az elmult
id6szakban a kilfoldiek kezében 1évo allamadoéssag 578 milliard forinttal 4712

milliard forintra csokkent.
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Szeptemberi kamatdont6 tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 125 bazisponttal
emelte iranyad6 kamatat és bejelentette a kamatemelési ciklus
lezarasat, igy az alapkamat 13,00 szazalékot tesz ki. A Monetaris
Tanacs az egynapos betéti kamatot 12,5, szazalékra, mig a
hitelkamatot 15,5 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti eszkoz
kamatat a jegybank, 13,00 szazalékra emelte. Az effektiv kamat
mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus megkezdése 6ta 1225

bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus kamatfolyos6 a bankko6zi piac egynapos

kamatait és a jegybank egyhetes betéti kamatat hatarozza meg.

A Magyar Nemzeti Bank szeptemberi tilésér6l kiadott kozleményében azt a célt
deklaralta, hogy Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi
szintjével a kamatkondiciok kell6en szigorava valtak, ami biztositja az inflacios
cél elérését. A Monetaris Tanacs a szeptemberi 125 bazispontos kamatemelését

kovetden az alapkamat-emelési ciklus leallitasarol dontott.

Az elmualt honapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamid6knél a hozamok 329 bazispont és 433 bazispont kozotti
meértékben valtoztak. igy a 3 honapos 11,57 szazalék, a 6 honapos 12,37 szazalék,
mig az 1 éves 13,34 szazalék volt szeptember 30-an. A 3 éves hozam 78
bazisponttal emelkedett és 11,7 szazalékos volt. Az 5 éves id6étavon
56 bazispontos, a 10 éves id6tavon 95 bazispontos novekedést és a 15 éves tavon
pedig 88 bazispontos emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 hoénaphoz képest.

A harom hozam igy rendre 10,25, 9,78, illetve 9,44 szazalékra valtozott.

2019. janius harmadikatol van lehet6sége a lakossagnak a futamidd soran
folyamatosan emelkedé Osszességében 4,95 szazalékos éves hozamu
szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2022. szeptember 30-an az
allampapirbol 3870,4 milliard forint értéki allomanya van a lakossagnak, amely
2491,2 milliard forintos csokkenés a 2021 végi 6361,5 milliard forint értékii
allomanya utan. A magas inflaciés kornyezetben ugyanis 3546,0 milliard forint
értékben tartja a lakossag inkabb az inflaciokovetd és ezaltal fix readlkamatot
nyajté allampapirokat. Ez 1343,3 milliard forintos emelkedés a 2021. év végi
allomanyhoz képest. Az AKK az 6 éves futamidejii allampapir kamatprémiumat
jelenleg 1,5 szazalékponton, mig a 4 éves allampapir kamatprémiumat 0,75

szazalékponton tartja.
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Az allamadossag devizaaranya juliusban 24,5 szazalékra valtozott (azaz 0,9
szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2022. évi finanszirozasi

tervében meghatarozott savban (10-25 szazalék) talalhato.

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkozi hitelmindsitbknek nem volt
meghirdetett id6pontja a magyar allamadossag kockazati besorolasanak
modositasara, megerdsitésére. A magyar allamadéssag besorolasa szeptember
végén tehat tovabbra is az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a S&P-nél
BBB negativ kilatasti, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. 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
Erdemben nétt A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezondalisan kiigazitott

a vallalatok
forint hitel devizahitel felvétel 106,0 millidrd forintot tett ki az év hetedik

adatok alapjan 2022 jaliusaban 111,3 milliard forint volt. A nett6

allom énya hoénapjaban, vagyis emelkedett a vallalati devizahitel allomany,
azaz az arfolyamkockazati kitettség. A teljes nettd hitelfelvétel,
igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan jaliusban 203,3 milliard forintot tett

ki. Az eurb6zodna vallalati hitelfelvétele 2022. év jaliusaban 45,2 milliard euros 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 elorejelzés!

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
20,7

5,6

2022

Il 1.
55 47
89 6,0
30 15
87 101
95 96
-04 -18
105 11,6
64 74
37 37
16,5 154
32 18

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
80
37
42

20

2023

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

71

11
54
49
49
7,9
63
-13

59

7,70 7,40

36
98

36
12,0

24 27

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.

NEGYEDEVHEZ KEPEST
2022
2022. 03. 2022. 06. valtozas
3,9 5,4 14
3,9 8,5 4,7
6,0 5,2 -09
4.6 8,0 34
51 9,5 4,4
-15 -7,7 -6,2
9,3 10,3 1,0
6,80 8,00 1,2
3,8 3,7 -01
13,8 16,5 28
-4.8 -7,3 -25
-25 -4,5 -2,0
-4 -4,4 -0.2
72,5 74,5 20
33 3,0 -03

2022. 03.
4,7
3,8
5,7
59
47
-0,3
6,4
5,00
3,7
11,2
=32
-1,0
-3,2
67,7
2,4

2023

2022. 06.

4,5
3,5
5,4
7,8
6,5
-5,6
7,1
7,10
3,6
10,1
-5,5
-3,4
-35
72,2
2,5

IV.
6,4
48
47
9,2
6,4
-4,0

56
7,10
35
14,2

2,9

valtozas
-03
-0,3
-0,3
19
18
-53
07
2,1
-01
-1,1
-23
-24
-03
45
01
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2023
éves
4,5
35
54
7,8
6,5
-56

71
7,10
36
101
-55
-34
-35
72,2
25



