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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

déntések eredményességéért.
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1. Osszefoglald

EBBEN AZ EVBEN MARCIUSIG AZ MNB

NEM VALTOZTATOTT AZ
ALAPKAMATON ES AZ EFFEKTIV
KAMATLABON SEM.

A negyedik negyedévben a gazdasagi
teljesitmény 0,4 szazalékkal haladta
meg az egy évvel korabbit, negyedéves
alapon pedig 0,4 szazalékkal csokkent a

gazdasag teljesitménye.

SZIGMA indikatorok
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Elérejelzésiink 2023

(2023.03.20.)
GDP valtozasa (%) 0,6

Inflacio (éves atlag, %) 17,5
EUR/HUF (éves atlag) 391,9

Marcius hoénap nemzetkdzi  makrogazdasagi
eseményeit alapjaiban hataroztak meg az amerikai
Signature Bank és a Silicon Valley Bank csédjei. A
problémat els6sorban a kockazatkezelési
hianyossagokban és a bankok iizleti modelljében

kell keresni.

Az amerikai jegybank a pénzpiaci stabilitas
megtartasa érdekében mar csak 25 bazispontot
emelt az alapkamaton, az el6rejelzések szerint
tovabbi kamatemelés nem varhaté mar. Az EKB a
bankpanik ellenére a varakozasoknak megfelel6en

50 bazispontot emelt marciusban az alapkamaton.

A magyar gazdasag jovore vonatkozo, rovid tava
teljesitményével szembeni varakozasokat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator 2023. marcius havi
elorejelzése szerint a rovid tava (9 hénapos)
elorejelzési horizont végén a magyar gazdasag
novekedésének szintje kis mértékben, de meg fogja

haladni a historikus trendértéket.

A magas inflaciés kornyezet miatt a jegybankok
kénytelenek voltak kamatot emelni. A hazai
jegybank oktoberi lépésének kovetkeztében a
régioban jelenleg Magyarorszagon a legmagasabb az
effektiv kamat (egynapos (O/N) jegybaki betét: 18,0

szazalék).

A magasabb kamat- és inflacidés kornyezetben
folytatodott egy trend, amely szerint a lakossag
inkabb az inflaci6 feletti hozamot nyGjté prémium
magyar allampapirokat részesiti elényben a fix

hozamuval szemben.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kiilsé kornyezet

Marcius honap nemzetk6zi makrogazdasagi

eseményeit alapjaiban hataroztak meg az

amerikai Signature Bank és a Silicon Valley

Bank csédjei. A problémat els6sorban a
kockazatkezelési hianyossagokban és a bankok iizleti modelljében kell
keresni. A Silicon Valley Bank esetében a mérlegf6osszeg kozel felét a
lejaratig tartott jelzalogkotvények adtak, amelyeket nem kell valos
értéken konyvelni, hiszen lejaratig tartjak elvileg a bankok, azonban a
jelzalogkotvények realizalhatd értéke jelentdsen csokkent a novekvod
amerikai kamatszintek altal. A problémat tovabb stlyosbitotta, hogy a
Silicon Valley Bank tigyfelei nagyrészben startup cégek, amelyek a
visszaes® gazdasagi kornyezetben nehezen jutottak Gj forrasokhoz, ezért
kénytelenek voltak a betéteikhez hozzanyulni, ezaltal a banknak jelent6s
veszteséggel kellett feloldani a hossza lejaratic  eszkozoket. A
kockazatkezelési problémakat tovabb sualyosbitotta a betétesek
panikhangulata, ami a mar emlitett jelenségekkel egyiittesen a Silicon

Valley Bank fizetésképtelenségét eredményezte.

A panikhangulat az amerikainal szigortbb szabalyozassal miikodé eurdpai
bankokba is begytiriizott: az egyik legnagyobb svajci bank, a Credit Suisse
részvényeinek értéke marcius kozepe oOta tobb, mint 60 szazalékkal
csokkentek. A még nagyobb bankpanik elkeriilése érdekében a svajci
jegybank kozremiikodésével az UBS elinditotta a versenytarsanak

felvasarlasat.

Az amerikai jegybank a pénzpiaci stabilitas megtartasa érdekében mar
csak 25 bazispontot emelt az alapkamaton, az el6rejelzések szerint
tovabbi kamatemelés nem varhaté mar. Az EKB a bankpanik ellenére a
varakozasoknak megfelelben 50 bazispontot emelt marciusban az

alapkamaton, tovabba Christine Lagarde a kozponti bank elndke széban
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megerositette, hogy az eur6pai bankrendszer ellenallo, illetve erés a toke

és a likviditasi pozicioja.

2.2. SZIGMA indikatoraink

2023. marciusi honapban a 2023. februar

hoénapig mért SZIGMA CI indikator még

mindig negativ tartomanyban volt. Az
indikator a magyar gazdasag aktualis allapotardl nyujt visszajelzést.
Eszerint 2023. februar hoénapban a magyar gazdasag novekedése
alacsonyabb volt, mint a historikus trend értéke. S6t jelenleg még ez a
novekedési titem fokozatosan tavolodik a historikus trendtél. Ugyanakkor
az elérejelzéstink alapjan ez a tavolodas rovidesen meg fog valtozni. Erre a
kovetkez6 részben részletesebben kitériink. A jelenlegi trend alatti
gazdasagi novekedés egy hosszabb id6szak része, amely 2022 juniusatol
indult és fokozatosan minden hénapban nagyobb mértékben tavolodott a
historikus trendt6l. Ennek hatterében a kedvezétlen nemzetkozi és hazai

gazdasagi kornyezet és ennek negativ hatasai tiikkrozéodhettek vissza.

Az ipar és épitdipar termelés volumene csokkent. 2023. januar hénapban
az épitoipari vallalkozasok ho végi szerzé6désallomanyanak fix bazison
szamitott volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 18,2 szazalékkal
esett vissza. Ugyanakkor kedvezdének tekinthetd, hogy havi szinten,
2022. decemberéhez viszonyitva 11,7 szazalékkal, nétt a ho végi
szerz6désallomany. Az épitdipar lassulasa valoszintiileg tovabb folytatodik,
tekintve, hogy a létesitend6 Gj nem lakéépiiletek szama havi szinten
(16,7 szazalékkal) és éves szinten (26,1 szazalékkal) csokkentek. Emellett a
szezonalitast is figyelembe véve 2022 novemberétdl erdteljesen csokkent a
létesitendd Gj nem lakéépuletek szama. Mig az elmult években havi szinten
300-400 db koriil ingadozott ez az érték, addig 2022. decemberében mar
276 db-ra és 2023 januarjaban 230 db-ra csokkent. Mig altalaban december
hoénapban inkabb né a létesitendd Gj nem lakééptletek szama, addig
2022. decemberében jelentdsen csokkent. A januar havi létesitendod (j nem
lak6épiiletek szama jellemz6en alacsonyabb, mint az év tobbi idészakaban.
A jelenlegi 2023.januar havi érték (230 db) kisebb, mint COVID-19-
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vilagjarvany el6tti (2020. januar, 256 db) és az alatti (2021. januar, 256 db)
érték. Az ipar esetében a belfoldi kereslet tovabb sziikiilt és az export is
mérséklédott. A szezonalisan és munkanap hatastol megtisztitott, fix
bazison szamitott ipari belfoldi értékesités volumene havi szinten
8,3 szazalékkal, éves szinten pedig 18,0 szazalékkal esett vissza. Az ipar
export értékesitése havi szinten 4,0 szazalékkal, éves szinten
1,8 szazalékkal mérséklodott. igy nem meglepd, hogy a szezonalisan és
munkanap hatastol megtisztitott, fix bazison szamitott ipari termelés
volumene is csokkent, havi szinten 5,0 szazalékkal, éves bazison pedig
2,9 szazalékkal.

2023. marcius hoénapban a SZIGMA LEAD indikator, amely a magyar
gazdasag jovOre vonatkozo, rovid tava teljesitményével szembeni
varakozasait jelzi, a 2023. februar havi el6rejelzése szerint kozeljovoben a
magyar gazdasag novekedésében trendfordulé varhaté. Az elérejelzés
szerint tovabbra is 2023 aprilisaban éri el a magyar gazdasag trend alatti
novekedésének a mélypontjat és innent6l megfordul és elkezd kozeliteni a
historikus trendérték felé. A jelenlegi el6rejelzés szerint a SZIGMA LEAD
indikator a trendértéket 2023 augusztusaban fogja elérni, vagyis ekkor a
magyar gazdasag novekedési titeme eléri a historikus trendértéket és ezt
kovetéen a 9 honapos idéhorizont végéig (2023. november) meg is fogja
haladni ezt a historikus trendértéket. Osszegezve, kozeljobvében egy
er6teljesebb gazdasagi novekedés varhato. Ugyanakkor 2023. els6 felében
varhat6an megmaradnak a kedvez6tlen gazdasagi folyamatok, Gigy, mint a
magas kamat, a magas inflacio, a sz(kiil6 bels6é kereslet, a bizonytalan
energiaarak. Az ipar jovobeni tendenciajat tekintve elég vegyes a kép. A
2023. januar havi fix bazisG d4j ipari rendelés allomanya a kimagaslo
2022. december havi bazisnak koszonhet6en havi szinten 39,4 szazalékkal
csokkent; ugyanakkor éves szinten kis mértékben (0,9 szazalékkal) boviilt.
A magas havi bazis az exportnak volt koszonhet6, igy természetesen a fix
bazisa 4j ipari export rendelés allomanya havi szinten (42,7 szazalékkal)
csokkent; azonban éves szinten 3,0 szazalékkal boviilt. A fix bazisa 4j ipari
belfoldi rendelés allomanya esetében ellentétes hatas figyelheté meg: havi

szinten 4,1 szazalékkal boviilt, éves szinten pedig 10,7 szazalékkal
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meérséklodott. A német gazdasag izleti hangulatvaltozasat mér6d Ifo
Business Climate Index 2023. februar havi mutatdja tovabbra is javuld
gazdasagi hangulatot jelzett. Az Index az el6z6 honaphoz képest
0,9 indexponttal javult, igy 91,1 indexponton allt, igy ezzel meghaladta a
habora hoénapjaban (2022 marcius) mért 90,5 indexpontot. Ugyanakkor
még tavol van a habora el6tt mért (2022. februar) 98,6 indexponttol. Az
Eurostat altal mért fogyaszt6i bizalmi indexe 2023 februar honapban az
el6z6 honaphoz képest tovabb er6sodott. Igy az  el6z6  havi
— 45,8 indexpontroél — 41,1 indexpontra javult. Ugyanakkor még tavol van
a habora elott mért (2022. februar) — 10,2 indexponttél és a habora
hénapjaban (2022 marcius) mért — 22,0 indexponttol. igy éves szinten
tovabbra is jelent6s (30,9 indexpontos) a gyengiilés, amely a fogyasztoi

bizalom helyreallitasaval javithato.

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

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2022. negyedik negyedévét
érintd masodik becslése 0,4 szazalékos brutté hazai termék
novekedést jelzett az egy évvel ezel6tti értékhez képest. A GDP
volumene a masodik becslés szezonalisan és naptarhatastol
megtisztitott adatai alapjan 0,8 szazalékkal haladta meg az el6z6
év azonos id6szakaban mért értéket, mig az el6z6 negyedév eredményéhez

képest 0,4 szazalékos csokkenés figyelhetd meg.

Termelési oldalrél, ipar hozzaadott értéke 2,7, ezen beliil a feldolgozoiparé
3,3 szazalékkal emelkedett 2021. negyedik negyedévéhez viszonyitva. Az
épitéipar hozzaadott értéke a negyedév soran 0,9 szazalékkal, mig a
szolgaltatasoké 2,8 szazalékkal novekedett az egy évvel korabbihoz képest.
A  mezbgazdasag teljesitménye els6sorban a  salyos aszaly
kovetkezményeként 32,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten. A mezbégazdasag 1,0 szazalékponttal mérsékelte, mig a
szolgaltatasok 1,7 szazalékponttal, az ipar pedig 0,5 szazalékponttal
tamogatta a GDP novekedését. Az épitdipar esetén hozzavetdleges

stagnalas (0,1 szazalékpontos novekedés) figyelhetd meg.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,1 szazalékkal
nott, a kozosségi fogyasztas volumene azonban 4,5 szazalékkal csokkent
2021. negyedik negyedévéhez képest. A bruttd alldéeszkoz-felhalmozas

8,6 szazalékkal visszaesett az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

2022.1V. negyedévében az export 9,8, mig az import volumene
9,2 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakaban mért értéket. A
kiilkereskedelmi forgalom egyenlege ebbdl addédoan 0,5 szazalékponttal
tamogatta a GDP boviilését. Az exporton beliil a szolgaltatasok kivitele
15,6 szazalékkal, mig az aruké 8,5 szazalékkal emelkedett éves alapon. Az
import esetében a szolgaltatasok behozatala 15,4 szazalékkal, mig az aruké

8,3 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
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2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
FELHASZNALASI OLDAL, %)
20
15
10
5
0
-5
-10
-15
Q\?).\. NG 69\. SUEENCEINY @f\. SUEENCEENY PN Q
v mmmm Haztartasok fdgyasztasi kiadasa v | szésség’i\?ogyaszta'si kiadas™
Brutto felhalmozas m Netto export
—t— GDP

*A természetbeni tarsadalmi juttatdasokkal egyiitt.

Forras: KSH

Az ipari termelés volumene
2023. januarban az 2023. januar honapjaban az el6z6 év azonos
ipari termelés
volumene csokkent.

idoszakahoz képest a nyers adatok szerint
0,2 szazalékkal, a munkanaphatastol megtisztitott
adatok  szerint pedig 3,2 szazalék  csokkent. Havi  szinten,
2022. decemberéhez viszonyitva a szezonalisan és munkanaptényezével
kiigazitott ipari termelés 5,1 szazalékkal csokkent. 2023. januar havi ipari
(0sszes) értékesités éves szinten 7,8 szazalékkal csokkent, amelyet a
belfoldi értékesités 16,5 szazalékos és az export értékesités 0,2 szazalékos

visszaesése idézett €elo.
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3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2018. JANUAR = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

Visszatérve az ipari termeléshez, 2023. januar havi ipari termeléshez a
harom ipari nemzetgazdasagi ag koziil a legnagyobb sulyt (96,3 szazalék)
tovabbra is a feldolgozobipar adta, amely éves szinten 1,2 szazalékkal béviilt.
A fennmarad6 silyboél az energiaipar (villamosenergia-, gaz-, g6zellatas,
légkondicionalas agazat) 3,4 szazalékos sulyt, mig a banyaszat, kofejtés
agazat 0,3 szazalékos sulyt adott az ipari termeléshez. Ez utobbi két agazat
volumene éves szinten csokkent. A 3,4 szazalékos sulyt képviseld
energiaipari termelés volumene 19,5 szazalékkal, a 0,3 szazalékos sulyt
képvisel6 banyaszat, kofejtés agazat termelésének volumene pedig
16,6 szazalékkal esett vissza. A feldolgozbipar 2023.januar havi
teljesitményéhez tovabbra is a jarmigyartas jarult hozza. Az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest a 25,0 szazalékos sulya jarmigyartas
20,3 szazalékkal boviilt, amely a feldolgozbipari termelés masodik
legnagyobb volumennovekedése volt. A feldolgozobipar teljesitményéhez
val6é hozzajarulas tekintetében a jarmigyartastol jelentésen lemaradva
harom két agazat kovette: az élelmiszeripari agazat 12,1 szazalékos sullyal,
a villamos berendezés gyartasa agazat 11,2 szazalékos sullyal, illetve a
szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa agazat 11,1 szazalékos
sullyal. Ezek koziul éves szinten az élelmiszeripar teljesitménye

12,2 szazalékkal sziikiilt. Ugyanakkor éves szinten a 11,2 szazalékos sulyt
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képvisel6 villamos berendezés gyartasa agazat termelése 43,5 szazalékkal
boéviilt, amely a feldolgozoipari termelés legnagyobb volumennoévekedése
volt. A 11,1 szazalékos sulya szamitogép, elektronikai, optikai termék

gyartasa agazat termelése 10,8 szazalékkal béviilt.

Az ipari termelés és értékesités jelenlegi és jovobeni alakulasat
meghatarozé rendelésallomany 2023. januarban kovetkezéképpen alakult:
A KSH altal megfigyelt feldolgozoipari agazatok 6sszes rendelésallomanya
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,4 szazalékkal nétt. Ennek
hatterében az export rendelésallomany 3,4 szazalékos és a belfoldi
rendelésallomany 4,1 szazalékos boviilése allt. Az export esetében két
agazatban volt érdemi novekedés az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
gyogyszertas (77,9 szazalékkal), illetve szamitogép, elektronikai, optikai
termék gyartasa (17,8 szazalékkal) agazatok rendelésallomanya nétt. Mig a
gyogyszergyartas esetében a kiemelkedd novekedésben a nagyon alacsony
bazis is szerepet jatszott, addig a masik agazatnal a magas bazis ellenére is
jelent6sen nott a rendelésallomany. A belfoldi rendelésallomany esetében
ot agazatban volt érdemi n6vekedés az el6z6 év azonos idészakahoz képest:
gyogyszergyartas (89,1 szazalék), fémipar (20,2 szazalék), gépipar
(47,9 szazalék), szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
(15,2 szazalék), villamosberendezések gyartasa (52,4 szazalék). A felsorolt
Ot agazat esetében a fémipar és a gépipar novekedésében az alacsony bazis
is megjelent. Ugyanakkor a szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartasa és a villamosberendezések gyartasa agazatok esetében viszont a

magas bazis ellenére is szamottevoen nott a belfoldi rendelésallomany.

A kiemelt feldolgozoipari agazatok Gj rendelésallomanya 2023. januarjaban
1,0 szazalékkal no6tt. Ehhez az 4j exportrendelések 3,1 szazalékos
emelkedése és az Gj belfoldi rendelések 10,7 szazalékos visszaesése jarult
hozza. Az Gj belfoldi rendelések koziil éves szinten két agazat kivételével
valamennyi kiemelt feldolgozbipari agazatban csokkent az Gj rendelések
szama, A két novekedést elérd agazat: a villamosberendezések gyartasa
19,5 szazalékkal, a gépipar 17,9 szazalékkal béviilt az Gj belfoldi rendelések

allomanya. Az Gj export rendelések esetében pedig éves szinten szintén két
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agazat bovult érdemben, ezek: gyogyszergyartas (38,8 szazalékkal) és

villamos berendezések gyartasa (52,2 szazalékkal).

Az épitdipari termelés volumene 2023. januarjaban
Az épitbipar mind havi (5,0 szazalékkal), mind éves szinten
fokozatosan lassul. (3,6 szazalékkal) csokkent. Az épitbipar egyes
épitményf6écsoportjainak termelése éves szinten mind az éptiletek épitése
(4,0 szazalékkal), mind az egyéb épitmények épitése (2,1 szazalékkal)
esetében csokkent. 2023. januar honap végén az épitdipari vallalkozasok
rendelésallomanya, éves alapon 18,20 szazalékkal esett vissza, A jovobeni
kilatasokat tekintve, 2023 januarjaban az épitdipari Gj szerz6dések
allomanya az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 28,0 szazalékkal
csokkent. Ehhez mind az éptiletek épitésére kotott (23,2 szazalékkal), mind
pedig az egyéb épitményekre kotott (36,2 szazalékkal) Gj szerzddések

allomanyanak csokkenése jarult hozza.
4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2018. JANUAR = 100%)
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Epiiletek Egyéb épitmények e Epit&ipar sszesen

Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég
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2023 januarjaban az ipari és a mezb6gazdasagi
termékek termel6i arainak novekedése iiteme
tovabb csokkent, amely kedvez6 hatast
gyakorol a fogyasztéi arak alakulasara, illetve

az ipari Gj rendelések alakulasara.

Az ipari termel6i arak novekedési titeme kis mértékben ugyan, de tovabb
csokkent. Mig éves szinten 2022 decemberében 34,9 szazalékkal néttek a
termeldi arak, addig 2023. januarban 33,5 szazalékkal emelkedtek. Ez az
éves novekedés, figyelembe véve az el6z6 honapokat és azok bazis hatasat
is, csokkend tendenciat mutat. A fix bazisa ipari termel6i arak indexei
alapjan is latszik, hogy 2022 oktoberében kovetkezett be az ipari termel6i
arak novekedési titemének csokkenése, amely 2023 januarjaban tovabb
folytatodott. Epitfiipar esetében is egy lassul6 utemii aremelkedés volt
megfigyelhetd 2023.januarban. Az épitbéalapanyag-ipari arindex éves
alapon, 25,9 szazalékkal emelkedett. A mez6gazdasagi termékek termel6i
arainak novekedési titeme 2023 januarjaban eroteljesen visszaesett. Ez
pedig tovabbi kedvez6 hatast jelenthet az élelmiszer-arak novekedésére. A
mezogazdasagi termékek termeldi ara az el6z6 év azonos idoszakahoz
képest 2023 januarjaban 31,6 szazalékkal n6tt. Ugyan ez még magasnak
tekinthetd, azonban az el6z6 néhany hénapot visszatekintve mar joval
kedvez6bb: 2022 oktoberben még 58,9 szazalékos, 2022.november
49,7 szazalékos, 2022 decemberében 41,4 szazalékos novekedés volt
nagysagrendileg hasonl6 mérték(i bazisalapon. Tehat a havi csokkenés

mértéke nem csak a bazishatasnak volt koszonheto.
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5. ABRA: IPARI TERMELOIAR-INDEX, EPITOANYAG-IPARI
ARINDEX, MEZOGAZDASAGI TERMEKEK TERMELOIAR-INDEXE
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég,

2023 januarjaban a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak

volumene a nyers adatok alapjan 3,9, mig a

naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan

4.5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakanak

értékéhez képest. A forgalomban tapasztalhato lassulast
a magas energiakoltségek, a mez6gazdasag termelékenységi problémai és a
volatilis forintarfolyam okozzak, amelyek egyre nagyobb inflaciés nyomast
generalnak a gazdasagban, amely jelenség a novekvd kamatkornyezettel
egyluttesen a haztartasokat a fogyasztas racionalizalasara, illetve a
megtakaritasi hajlandésag novelésére 0sztonzik. 2023. elsé honapjaban az
élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes kiskereskedelmi tizletek forgalma
4.8 szazalékkal meérséklodott, mig a nem élelmiszertermék jellegt
kiskereskedelmi tizleteké 1,5 szazalékkal szintén csokkent. Az tizemanyag-
kiskereskedelemben januarban az el6z6 évhez viszonyitva jelent6sen
9,7 szazalékkal visszaesett a forgalmi volumen, amelyben tobb tényez6 is
szerepet jatszott. Egyrészt a bazishatas egyre jobban érvényesiil az el6z6 év
folyaman alkalmazott hatbésagi arazas miatt, masrészt a piaci
tizemanyagarak csokkentik a keresletet, az aut6tulajdonosok egy része

alternativ megoldasok utan néz.
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A naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan az élelmiszerek, italok,
dohanyaruk teriiletén 0,3 szazalékos novekedés, mig az élelmiszer jellegti
vegyes termékek esetén jelentdés, 6,7 szazalékos visszaesés volt
tapasztalhat6. A nem élelmiszer jellegli kereskedelemben a gyogyaszati
termékek volumene 2,7 szazalékkal, butoroké és miiszaki cikkeké 6,5
szazalékkal, mig a csomagkiild6 és internet szolgaltatasoké 7,6 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Ezzel szemben a
legnagyobb forgalmi volumen novekedés (13,4 szazalék) a textil, ruhazati és
labbeli cikkek esetén volt tapasztalhato. Emellett a konyv, Gjsag, papiraru
termékcsoportnal (4,1 szazalék), illetve a szamitastechnikai és egyéb
iparcikkeknél (6,0 szazalék) tortént novekedés az el6z6 év januarjahoz
viszonyitva. Ha az iizemanyagforgalom volumene nélkiil vizsgaljuk a
kiskereskedelmi forgalmat, akkor megallapithaté, hogy a jelenlegi
hoénapban kisebb a visszaesés (3,4 szazalék) éves alapon, mint az el6z6

harom hoénap folyaman.

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

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég
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) ) 2022 december és az idei év februar kozott a 15-74 éves
4,1 szazalékon a

munkanélkiiliségi
rata februarban.

népesség szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja
67,0 szazalék volt (4 millio 901 ezer £6), ami a korabbi év
azonos id6szakahoz viszonyitva a munkaer6piac 30 ezer
fos boviilését jelenti. A vizsgalt idoszakban a foglalkoztatottak szezonalisan
kiigazitott létszama 4 millié 702 ezer f6 kornyékén alakult, ami a megel6z6
harom hoénaphoz és az el6z6 év azonos iddszakahoz képest is novekedést
jelent, 3,3 illetve 14,7 ezer f6vel. Masrészt enyhén emelkedett a
munkanélkiiliség is, szamuk elérte 199,1 ezer f6t, ami a megel6z6
negyedévhez képest 15,4 ezer, a megel6z6 évhez viszonyitva 15,6 ezer f6s

novekedést mutat.

Januarban az alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
a decemberi adathoz viszonyitva 2 ezer fével csokkent, mig az el6z6 év
azonos id6szakahoz mérten 18,6 ezer fovel emelkedett. A legjelenté6sebb
létszamboéviilés a versenyszféraban volt, 2022-h6z képest 48 ezer fével
tobben, a decemberi adathoz viszonyitva 15 ezer fével kevesebben
dolgoztak a legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal. A nonprofit
szektorban dolgozok szama néhany szaz fével emelkedett a honap soran,

mig a kozszféraban alkalmazottaké stagnalt.

7. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég
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Januarban 528 000 forint volt a bruttd
Csokkentek a realkeresetek nemzetgazdasagi atlagkereset, ez
januarban.

16,1 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban mérték a legmagasabb
brutt6 atlagos bért, 538 400 forintot. A kedvezményekkel szamolt netto
atlagkereset 363 900 forint volt, ez éves viszonylatban 16,0 szazalékos
emelkedést jelent. A rendszeres, tehat prémium, jutalom, egyszeri
kilonjuttatas nélkali  brutté atlagbér az év els6 honapjaban
17,3 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest,
502 900 forintra becsiilhet6. Az egyre gyorsuld — januarban 25,7 szazalékos
— inflacié hatasara 7,6 szazalékkal csOokkent a keresetek realértéke. A

bruttd kereset medianértéke 422 400 forinton alakult.

8. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezondalisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4, Kiulsé egyensuly

Decemberben a termékek exportja 12,0 szazalékkal, mig importja

9,8 szazalékkal n6étt az egy évvel korabbihoz képest az eur6ban szamitott
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érték alapjan. Igy a kiilkereskedelmi egyenleg passzivuma 168 milli6 eur6

volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 190 millié euréval jobb.

Decemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 5,5 szazalékkal

noétt, az exporté pedig 7,9 szazalékkal lett kisebb az egy évvel korabbival

osszevetve. Az energiahordozéknal a behozatal 24,0 szazalékkal csokkent,

mig a kivitel 27,0 szazalékkal lett kisebb. A feldolgozott termékek

behozatala 7,6 szazalékkal, a kivitele pedig 0,2 szazalékkal csokkent az egy

évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja 1,0

szazalékkal, exportja pedig 15,0 szazalékkal emelkedett.

klilkereskedelmi

egyenleg.
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2023 januarjaban az export eurdban szamitott értéke
15,0 szazalékkal, mig az import euréban szamitott értéke
14,0 szazalékkal volt nagyobb az egy évvel korabbinal. A termék-
kiilkereskedelmi hiany igy 165 milli6 eur6t tett ki, amely

egyenleg az egy évvel korabbinal 78 millié euréval jobb.

9. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2023. janudri adatok az elsé becslésbél szarmaznak.

Forras: KSH, Szazadvég
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2.5. Koltségvetési helyzet

2023 februarjaban az allamhaztartas
kozponti alrendszere 1 525,1 milliard forint
hiannyal zart. A hiany a kozponti
koltségvetés 1532,6, valamint a
tarsadalombiztositasi alapok
50,6 milliard forintos deficitjébo6l, illetdleg az elkiulonitett allami

pénzalapok 58,1 milliard forintos tobbletébdl keletkezett.

A kozponti alrendszer els6 két havi bevételei 15,8 szazalékkal voltak

magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A gazdalkod6 szervezetek befizetéseibdl 42,4 szazalékkal tobb folyt be,
mint 2022. azonos id6szakaban. A gazdalkod6 szervezetek befizetésein
beliil a legjelentésebb tételt jelentdé tarsasagi adoé bevételekbol
26,8 szazalékkal (24,8 milliard forinttal) magasabb 6sszeg folyt be, mint az
el6z6 év az els6 két honapjaban. Jelentésen, 32,5 milliard forinttal n6ttek a
banyajaradékok és 65,8 milliard forinttal az energia agazat befizetései az
el6z6 év hasonl6 id6szakahoz képest, jelentés mértékben a 2022. évben

ideiglenesen bevezetett kiilonadéknak koszonhetben.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 11,4 szazalékkal
(139,4 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint egy évvel korabban. Az
altalanos forgalmi adoboél szarmazo bevételek 77,6 milliard forinttal
(8 szazalékkal) haladtak meg az el6z6 év februar végi értéket. Jovedéki
adobadl 41,2 milliard forinttal (22,9 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint
2022. els6 két honapjaban. A legjelent6sebb emelkedés (37,6 milliard forint
értékben) a dohanytermékek esetében volt megfigyelhetd, ami mogott a
2023.januari adomérték-emelés készletezési hatasanak betudhato

forgalomnovekedés all.

A személyi jovedelemado6 bevételek 721,2 milliard forinttal novekedtek a
2022 januar—februarjaban mért adathoz képest. Az emelkedés hatterében
részben a bértomeg novekedése, részben pedig az elmualt évi csaladi
adovisszatérités miatti alacsony bazis allt. A szocialis hozzajarulasi adobol

és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazd bevételek 14,5 szazalékkal
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(136,1 milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest, aminek oka szintén a keresetek névekedése volt.

Az uni6s programok bevétele februarig 208,4 milliard forint volt, ami
14,9 milliard forinttal volt tobb, mint a 2022-es érték és 7,7 szazalékos
novekedést jelent. Ezzel szemben az wuni6s programok kiadasai
313,3 milliard forintot tettek ki, ami 379,4 milliard forinttal volt kevesebb,

mint a megel6z6 évi adat.

A jelent6s tételnek minoésithet6 kiadasok koziil magasabban teljestltek az
egy évvel korabbi adatokhoz képest az egyedi és normativ tamogatasok, a
lakastamogatasok, az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok valamint a

kamatkiadasok.

Az egyedi és normativ tamogatasokra koltott 6sszeg 685 milliard forinttal
volt magasabb az el6z6 februar végi értéknél. A novekedés legjelent6sebb
tételét a rezsivédelmi kiadasok 563,9 milliard forintja jelentette, emellett a
gyorsforgalmi Gthalozattal és az autopalyakkal kapcsolatos rendelkezési
allasi dijak is 66,9 milliard forinttal magasabbak voltak, mint az el6z6

évben.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 391,8 milliard forintra
novekedtek. A legjelentdsebb 350 milliard forint 6sszegii tarsasagokkal
kapcsolatos kiadasok csoport fedezi vélhetben a Vodafone allami
részesedésének 2023. januarban tortént megvasarlasat. A
lakastamogatasokra forditott kiadasok az el6z6 év azonos id6szakahoz

viszonyitva 53,9 milliard forinttal teljestilt magasabban.

Jelent6s mértékben, 554 milliard forinttal csokkentek a szakmai fejezeti

kezelésii elbiranyzatok kiadasai az el6z6 év hasonl6 id6szakahoz képest.

A 2023. januar-februar folyaman a nyugellatasokra forditott kiadasok
osszege 1 279,3 milliard forint volt, amely 2022. azonos id6szakahoz képest
27,4 szazalékkal emelkedett. Ugyanezen id6szak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 662,4 milliard forintot forditottak, ez a
bazis id6szakhoz képest 7,4 szazalékos novekedést jelent. Az Alap
kiadasainak tobb mint felét kitevd gyogyito-megel6zo ellatasok kiadasai

ezen beliil 5,4 szazalékkal emelkedtek.
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10. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2010-2023. (I-1I. HAVI
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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Forras: PM, Szazadvég
2.6. Monetaris folyamatok
2023. februarjaban a  fogyaszt6éi arak  atlagosan
Februarban 25,4 szazalékkal néttek az el6zd év azonos iddszakahoz
25,4 szazalékkal viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek
nottek az arak (43,3 szazalék) és a rezsicsokkentés mértékének
atlagosan.

modositasa miatt a haztartasi energia (49,0 szazalék) ara
emelkedett a legjelent6sebben. A fogyasztoi arak egy honap alatt atlagosan
0,8 szazalékkal nottek. A szezonalisan kiigazitott maginflacios mutato az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 25,2 szazalékos novekedést

mutatott.

Az élelmiszerek 43,3 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a kenyér 71,1 szazalékos, a sajt 72,1 szazalékos,
illetve a tojas 79,2 szazalékos fogyasztéi arnovekedése. Az édesipari
lisztesaru 68,6 szazalékos, a szaraztészta 57,3 szazalékos és a
péksiitemények 51,9 szazalékos atlagos inflacioja szintén meghaladta az
élelmiszerek atlagos inflacidja a hénapban. Ezzel szemben atlag alatti

mértékben noétt a sertéshus ara (29,3 szazalék), emellett az étolaj
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(3,4 szazalék) inflacioja is elmaradt az atlagtol. A szeszes italok, dohanyaruk

IR

aremelkedése jatszott meghatarozo szerepet.

A tartés fogyasztasi cikkek atlagosan 12,6 szazalékos arnovekedésében
els6sorban az Gj személygépjarmtvek 23,9 dragulasanak kittintetett része
volt. A fto- és f6zOberendezések ara is az atlag felett, 20,2 szazalékkal, mig
a konyhai és egyéb butoroké 19,6 szazalékkal novekedett az elmalt év
azonos id6szakahoz képest. Az ékszerek esetében is az atlag feletti,
22,0 szazalékos aremelkedés volt tapasztalhat6 éves bazison februarban. A
tartos fogyasztasi cikkek inflacidjat mérsékli a szamitogépeknél,
féenyképezogépeknél és a  telefonkésziilékeknél — tapasztalhato
5,0 szazalékos aremelkedés, illetve a televizidkat érintdé 0,1 szazalékos

arcsokkenés.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése februarban 49,0 szazalék volt az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
vezetékes gaz ara 78,4 az elektromos energiaé 27,6, mig a palackos gaz ara
52,0 szazalékkal novekedett az elmualt 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 hozzavetolegesen 2,5-3 szazalék inflaciods tobbletet
eredményez minden hoénapban, amely trend varhatoéan
2023. szeptemberéig, a bazishatas érvényesiiléséig megmarad. Az enyhe tél
és a takarékos energiahasznalat miatt viszont mar harmadik hoénapja
csokken havi bazison (az el6z6 honaphoz viszonyitva) a haztartasi energia

-

ara.

Februarban a szolgaltatasok ara atlagosan 11,6 szazalékkal n6tt, amelyhez
leginkabb a lakasjavitas, karbantartas 22,0 szazalékos, a jarmujavitas,
karbantartas 24,7 szazalékos, illetve a taxi 32,0 szazalékos aremelkedése
jarult hozza. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek

kozott a szemeétszallitas, vizdij és csatornadij aranak valtozatlansaga
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(100,0 szazalék), illetve a tv-el6fizetés 3,6 szazalékos és a helyi

tomegkozlekedés 5,5 szazalékos aremelkedése.

Az el6z6 honaphoz viszonyitva az élelmiszerek ara atlagosan 1,7 szazalékkal
emelkedett, legjelentésebb novekedés az idényaras élelmiszerek
(6,4 szazalék) esetében volt megfigyelhet6. A szolgaltatasok araban havi
bazison 1,0 szazalékos novekedés volt tapasztalhato, mig az enyhe télnek
koszonhetéen a haztartasi energia ara az el6z6 hoéonaphoz viszonyitva

2,0 szazalékkal mérséklodott.

11. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

_ﬁw‘
20. jan. 20. maj.  20.szept. 21.jan. 21. maj. 21.szept. 22.jan. 22.mdj. 22.szept. 23.jan.
e [ogyasztoiar-index Indirekt addktdl sziirt maginflacid
Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkil Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutatok kozil a szezonalisan
kiigazitatlan maginflaciés mutaté 25,2, az indirekt adoktol szirt
maginflaci6 25,1, a ritkan valtoz6 ara termékek inflacidja pedig
19,3 szazalékot tett ki februarban. A feldolgozott élelmiszerek nélkaiil
szamitott maginflacio pedig 18,9 szazalékot mutatott az év masodik

hoénapjaban.
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A régios arfolyamok kedvezben alakultak az euréval szemben.
A cseh korona A cseh korona arfolyama 0,27 szazalékot, mig a lengyel zlotyé

és a lengyel 1,6 szazalékot er6sodott az eurdval szemben az elmult
zloty is

o iddszakban. Az allampapirhozamok viszont zsugorodtak: a 10
erésodott.

éves cseh allampapirhozam 32 bazisponttal alacsonyabban,
4,63 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 52 bazisponttal csokkenve

6,07 szazalékon zart.

12. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)

febr 28. marc 7. marc 14. marc 21. marc 28.
e CZK /EUR HUF/EUR  em====P| N/EUR

Forras: Refinitiv, Szazadvég

o A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmaualt
Erésodott a forint euro

) idoészakban valtozatos képet mutatnak. A 10 éves
arfolyama.

allampapirhozam 11 bazispontot csokkenve 8,44
szazalékon zart. A forint az euréval szemben 0,29 szazalékkal, mig a svajci
frankkal szemben 1,26 szazalékkal gyengiilt, mig az amerikai dollarral
szemben 1,03 szazalékkal er6sodott. Igy 2023 marciusanak végén egy
eurdért 381 forintot, egy dollarért 350 forintot, mig egy svajci frankért 382
forintot adtak. Az elmualt idészakban a kiulfoldiek kezében 1évo

allamadossag 245 milliard forinttal 6578 milliard forintra csokkent.

Marciusban a Marciusi ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
jegybank nem valtoztatott iranyadé kamatlaban, igy az alapkamat
valtoztatott valtozatlanul 13,00 szazalékot tesz ki. A Monetaris Tanacs
effektiv kamatanak az egynapos betéti kamatot 12,5 szazalékon, mig a

mértékeén. hitelkamatot 25,0 szazalékon hagyta. A jegybank effektiv
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rataja — az egynapos betéti eszkoz kamata — 18,0 szazalékon maradt. Az
effektiv kamat mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus megkezdése 6ta
1740 bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus kamatfolyos6 a bankkozi piac
egynapos kamatait és a jegybank egynapos betéti kamatlabanak korlatait

hatarozza meg.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozamok 42 bazispont és 75 bazispont kozotti
meértékben valtoztak. igy a 3 honapos 14,48 szazalék, a 6 honapos 15,21
szazalék, mig az 1 éves 14,57 szazalék volt februar 28-an. A 3 éves hozam 5
bazisponttal csokkent és 10,45 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon
13 bazispontos novekedés és a 10 éves id6tavon 11 bazispontos-, mig
15 éves tavon pedig 12 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az
el6z6 honaphoz képest. A harom hozam igy rendre 9,36, 8,44, illetve 8,10

szazalékra valtozott.

2023. februar 28-an MAP Pluszbol 1777,6 milliard forint értékii allomanya
van a lakossagnak, amely 656,9 milliard forintos csokkenés a december
végi 2434,5 allomany utan. A magas inflacios kornyezetben ugyanis 5045,1
milliard forint értékben tart a lakossag (januar 31: PMAP 4692,7 milliard
forint) inkabb az inflaciokovetd és ezaltal fix realkamatot nyuajtod
allampapirokat. Az AKK az 7 éves futamidejii allampapir kamatprémiumat
jelenleg 1,5 szazalékponton, mig a 4 éves allampapir kamatprémiumat 0,75
szazalékponton tartja. A jelent6sen magasabb kamatkornyezetben a
lakossag teljes allampapirallomanya a 2022. év végi 8619,4 utan 2023
februarjanak végén 8819,4 milliard forint, azaz 200,1 milliarddal nagyobb

volt.

Az allamadoéssag devizaaranya februarban 25,5 szazalékra valtozott (azaz
1,2 szazalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2023. évi finanszirozasi

tervében meghatarozott savban (azaz maximum 30 szazalék) talalhato.

A magyar allamadoéssag besorolasa februar végén tovabbra is az alabbi: a
Moody’s-nal Baa2 stabil kilatasa, a S&P-nél BBB negativ kilatasa, mig a

Fitch-nél is BBB stabil kilatasG. Mindharom nagy nemzetkozi
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hitelmin6siténél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a

befektetésre javasolt kategoria legalso szintje felett van egy kategoériaval.

16,0

13. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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e— AN 31. febr 28. marc 31.

Forras: AKK, Szazadvég

Jelent6sen nott
a vallalatok
deviza hitel
allomanya.

A vallalatok netté6 forinthitel torlesztése a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2023 januarjaban 67,7 milliard
forint volt. A nettdé devizahitel felvétel 352,9 milliard
forintot tett ki az év els6 hoénapjaban, vagyis

nagymértékben emelkedett a vallalati devizahitel

allomany, azaz az arfolyamkockazati kitettség. A teljes nettd hitelfelvétel,

igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan januarban 442,5 milliard

forintot tett ki. Az eur6zona vallalati hitelfelvétele 2023. év januarjaban

1,558 milliard eurds volt.
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14. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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I Forinthitel Devizahitel e Nt 16 hitel Eurdzéna (j. t., Mrd €)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. Makrogazdasagi prognozis

A magyar gazdasag teljesitménye 2022-ben 4,6 szazalékkal nétt, mig
becslésiink szerint 2023-ban 0,6, 2024-ben pedig 3,4 szazalékkal boviilhet.
Elozo, 2022. decemberi elorejelzésiink 6ta a ndvekedési varakozasunkat
lefelé moédositottuk. Lefelé mutaté kockazatnak tekinthetd a visszaes6
kiskereskedelmi forgalom, az EU forrasok koriili bizonytalansagok, a magas

kamatkornyezet miatt visszaes6 beruhazasok.

A globalis folyamatokat tekintve meghatarozé tényezoé a tobb, mint egy éve
tartd orosz—ukran habora és szankcios intézkedések, melynek hatasara
bizonytalanna valt a gazellatas Eur6paban, illetve jelent6sen emelkedtek az
energiaarak. Pozitiv fejlemény, hogy a kezdetben bizonytalansagot okozo
ellatasi nehézségek azonban mégsem vezettek gazhianyhoz Eurdpaban.
Negativum viszont, hogy az energiaarak alakulasat tovabbra is
nagymértéki bizonytalansag 6vezi, ugyanakkor az utobbi hénapokban olaj
és a gaz ara is csokkenést mutatott. Ezzel egyidejlileg az inflacié kisebb
titemben emelkedett az elmult hénapokban az Eurépai Unidban és az
eurozonaban. Ezen tényezOk miatt a kiils6 inflacios nyomas csokkenhet
Magyarorszagon. A hazai inflacios folyamatokat tekintve 2023 els6
negyedévében varhaté az inflacié tet6zése, majd annak csokkenésére
szamitunk. igy év végére az inflacié 10 szazalék alatti szintet is elérhet,
amelyet éves szinten 17,5 szazalékosra becsiilink. A pénzromlas titeme
2024-ben 4,5 szazalékra mérséklodhet.

A monetaris politika tavaly az emelkedd inflacié kezelése érdekében
szigoribba valt: a Jegybank az alapkamat és az egynapos betéti kamatat
fokozatosan emelte, illetve novelte a kotelez6 tartalékrata mértékét.
Varakozasaink szerint a jovében is az egynapos (O/N) betéti kamat lesz az
az eszkoz, amellyel a jegybank rugalmasan reagalhat a gyorsan valtozoé piaci
helyzetre, mig az alapkamat vélhetben nem emelkedik a jovoben. Az
alapkamat, illetve az iranyad6 eszk6z kamata az inflacié6 mérséklédésével
parhuzamosan csokkenhet. A jegybank inflacidés céljanak elérését

2024 utanra varjuk.
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A gazdasagi folyamatokat tekintve a tavalyi 4,6 utan idén 0,6 szazalékos
novekedésre szamitunk, melyet 2024-ben évi 3,4 szazalékos bovilés
kovethet. A feltételezett realbér csokkenés és a magas inflacios
varakozasok kovetkeztében a fogyasztas vélhetéen csokkenni fog az év
elején. Emellett a bizonytalan gazdasagi kilatasok és magas kamatkornyezet
hatasara a maganberuhazasok is visszafogottan alakulhatnak idén. A
beruhazasok visszaesését mérsékelheti az energetikai korszertsitési
projektek el6térbe kertilése, tovabba az allami finanszirozast hadiipari
fejlesztések. Ezen hatasokat figyelembevéve 2023-ban a bels6é kereslet
1,4 szazalékos csokkenésére szamitunk. A leger6sebb visszaesés az év elsd
felében torténhet, az év végéhez kozeledve azonban a bels6é kereslet
fokozatos emelkedésére szamitunk, amely 2024-re éves
osszehasonlitasban 1,6 szazalékos novekedést jelent.

A tavaly év végén bejelentett a koltségvetési kiigazitas hatasara idén év
elején a kormanyzati kiadasok visszafogott névekedésére szamitunk. Eves
szinten azonban 2023-ban 1,3, mig 2024-ben 2 szazalékos lehet a
kormanyzati kiadasok novekedése.

Jelenlegi varakozasaink szerint 2023-ban az allamhaztartas ESA-hianya a
kormanyzati terveknek megfeleléen a GDP 3,9 szazalékat, a pénzforgalmi
hiany pedig a GDP 4,5 szazalékat éri el. A koltségvetési tervezet decemberi
benyuajtasa 6ta nem mertlt fel olyan jelent6s eltérés, ami alternativ
koltségvetési elorejelzést indokolna. A kormanyzati elérejelzés szerint az év
végére a GDP-aranyos brutt6 allamadossag 69,7 szazalékra csokken.

A hazai export béviilését 2023-ban erésen befolyasolja a kiilsé kereslet
alakulasa és az el6z6 évi magas bazishatas. Emiatt 2023-ban az
exportteljesitmény 1,8 szazalékos emelkedésére szamitunk, mig 2024-ben
4,5 szazalékkal emelkedhet az export volumene. Az import dinamikajat
leginkabb a belso kereslet és az exportteljesitmény befolyasoljak: 2023-ban
1 szazalékkal eshet, 2024-ben pedig 2,6 szazalékkal novekedhet az import

volumene.
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4. Szazadvég elorejelzés?

1. TABLAZAT: 2023. I. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2022 2023 2023
Brutté hazai termék (volumenindex) 4.6 0,6 3,4
Belsé piaci kereslet (volumenindex) 4.8 -1,4 1,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 10,3 1,8 4,5
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,5 -1,0 2,6
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -8,5 -6,5 -5,5
Fogyasztoéiar-index (%) 14,4 17,5 4.5
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 13,0 10,7 7,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 3.6 39 3,6
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -7,5 -4.0 22,2
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -48 -1,7 0,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,1 -39 -2,5
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,5 69,7 67,6

Forras: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO

NEGYEDEVHEZ KEPEST
2023 2024
2022.12. 2023.03.  valtozas  2022.12. 2023.03. valtozas
Brutté hazai termék (volumenindex) 1,9 0,6 -1,3 49 3.4 -1,5
Belsé piaci kereslet (volumenindex) 0,0 -1,4 -1,4 4.4 1,6 -2,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 0,8 1,8 1,0 7.4 45 -2,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,9 -1,0 -0,1 6,3 2,6 -3,7
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -6,8 -6,5 0,3 -5,5 -5,5 0,0
Fogyasztéiar-index (%) 19,3 17,5 -1,8 9,6 4,5 -5,1
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 13,0 10,7 -2,3 121 7,8 -4,3
Munkanélkiiliségi rata (%) 42 3,9 -0,3 4.4 3,6 -0,8
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4.1 -4.0 0,1 -31 -2,2 0,9
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -1,9 -1,7 0,2 -11 0,0 1,1
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -5,0 -39 1,1 -2,6 -2,5 0,1
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,0 69,7 -3,3 69,5 67,6 -1,9

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2023. marcius 20.

29. oldal [



