Atalakitotta iranyadé
eszkozet a jegybank

A juliusban beérkezett adatok alapjan a magyar
gazdasagot tovabbra is nulla kériili inflaciés szint jellemazi,
mikoézben a bérek jelentésen emelkednek, a

pPa’s

kiilkereskedelem pedig magas tobbletet ér el. Az el6z6
évhez képest mindossze az épitdipar teljesit gyengébben.

A vilag juliusi makrostatisztikai koziil leginkabb az Egyesiilt Allamok
munkaerépiaci adatait érdemes kiemelni. Mig a juniusban napvilagra
kerllt kedvezbtlenebb adat aggodalomra adott okot, addig a juliusi
kedvez@ adatot pozitivan értékelték a piacok, és ez teret engedhet a Fed
szamara a kamatemelési ciklus folytatasahoz.

A magyar gazdasagban a friss adatok szerint az ipari teljesitmény
majusban 9,2 sz4zalékkal, a kiskereskedelmi forgalom pedig
6,8 szazalékkal névekedett. Az ipar magas kibocsatasaval 6sszhangban
novekedett a kilkereskedelem aktivuma is: mig aprilisban 558 millié
eurdval volt magasabb a tdbblet a tavalyinal, addig majusban az elsé
becslés szerint a mutaté 284 milli6 eur6 ndvekedést mutat az el6z6
évinez képest. Az épitdipar teljesitménye ezzel szemben
26,6 szazalékkal elmarad az egy évvel korabbitdl, amelyet elsésorban az
unidos tamogatasok &tmeneti kiesése okoz. Az inflaciés kérnyezet
Magyarorszagon tovabbra is mérsékelt, juniusban az arak
0,2 sz4zalékkal alacsonyabbak voltak, mint egy évvel korabban.

A munkaer8piacon a kedvez6é folyamatok tovabb folytatéodtak: a
munkanélkiliség 5,5 szazalékra csOkkent, mig a nettd redlbérek
7,8 szazalékkal emelkedtek majusban.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris tanacsa az iranyadd eszkdz
atalakitasa mellett dontott, mikézben a Brexitr6l sz6lé népszavazas
hatésara forint kis mértékben gyengult az euréval szemben.

www.szazadveg.hu
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Juniusban ismét
magadra talalt az
amerikai munkaeropiac.

SZIGMA indikatorunk
alapjan juniusban ismét
trend felett n6t a
gazdasag.

Gazdasagi attekintés

Kiills6 kornyezet

Majus és junius kozott ismét dinamikusan, 287 ezer fével bévilt a foglalkoztatottak
szama az Egyesiilt Allamokban, igy a kiemelkedéen gyenge majusi foglalkoztatasi
adatok atmenetinek tekinthetéek. Az emelkedés foéként a pénzlgyi szektorban,
valamint a szocidlis ellatérendszerben foglalkoztatottak allomanybdvilésének
eredménye, am juniusban a havi bévilés mértéke az amerikai Verizon kozel hat hétig
tartd sztrajkjanak majus végi besziintetése miatt is 35 ezer fével emelkedett. A havi
allomanybdévilés tébb mint fél éves csucsra emelkedésének gazdasagi hatasat jol
szemlélteti, hogy az adatok publikalasat kovetéen a 10 éves amerikai allamkotvények
referenciahozama historikus mélypontra, 1,367 szazalékra esett. Janett Yellen, a Fed
elndkének korabbi tajékoztatasa alapjan a kedvez& amerikai munkaeré-piaci adatok
teret engedhetnek a Nyiltpiaci Bizottsag tovabbi kamatemelése el6tt, melyre
varakozasunk szerint juliusban vagy szeptemberben mindenképpen sor keril.

A legfrissebb adatok alapjan a gazdasagi névekedéssel parhuzamban az eurézénaban
mind a vallalati szektor, mind a haztartasok hitelkereslete tovabb bévilt az idei
masodik negyedévben, az ugyfelekért folytatott banki verseny élezédésével tovabb
oldodtak a nem kamatjellegii hitelezési korlatok a valutadvezetben. Az EKB jelentése
szerint jelentés kereslet mutatkozott a juniusban bejelentett kedvezményes
kamatozasu TLTRO |Il. program forrasai irant, amit az eur6zona bankjai
hiteldllomanyuk bévitésére fordithatnak. A program hatasara a kovetkezd
negyedévekben javulhat az eurdézéna bankjainak jovedelmezdsége, ami az Egyesiilt
Kiralysag uniobol valé kilépése miatt bdvilé bizonytalansag ellenére ndvelheti a
szektor gyenge t6kevonzd képességét. A kedvezd hitelezési folyamatok ellenére
féként az eurézona déli tagallamainak bankszektora tovabbra is komoly szolvencialis
problémakkal kizdenek, a nemteljesitdé hitelek aranya az olasz és portugal
bankrendszerben is messze meghaladja az eurdzdéna atlagat. Bar megitélésink
szerint a déli tagallamok bankrendszereinek fert6z6 hatasa visszafogott maradhat, a
bévilé kockazatok miatt a korabban vartnal alacsonyabb Utemben bévilhet az
eurdzona hiteldllomanya és gazdasagi névekedése is.

SZIGMA indikatoraink

A gazdasag jelenlegi allapotat kifejez6 SZIGMA CI indikator értéke juniusban pozitiv
tartomanyba emelkedett, a mutatd alapjan igy az év hatodik hénapjaban enyhén trend
feletti mértékben bévilhetett a hazai gazdasag. Bar az ipari termelés volumenindexe
enyhén csokkent a historikus csucsot jelentd aprilisi kibocsatashoz képest, a majusi
volumenindex értéke igy is az elmult 15 év masodik legmagasabb értéke. Az ipari
rendelésallomany tovabbi bdévilése, illetve a szektor kedvezb értékesitési
folyamatainak kovetkeztében a szekunder szektor hozzdadott értékének emelkedése a
kovetkezé honapokban is folytatodhat. Az ipar ndvekedést dinamizalé szerepét
tovabbra is az épitdipari kibocsatas jelentds visszaesése mérsékli: a kifutdé unids
forrasok keresletélénkité hatasanak kiesését nem tudja ellensulyozni a belsd kereslet.
Bar a nem lakdéplletekre kiadott épitési engedélyek szama tovabbra is magas,
megitéléslink szerint az épitbipari kibocsatas éves alapon mért jelentds visszaesése a
kovetkez6 honapokban is folytatodhat.
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Az ipar majusban
9,2 szazalékkal
noévekedett éves
osszevetésben.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével szembeni varakozasainkat kifejez6
SZIGMA LEAD indikator alapjan az idei harmadik negyedévben trend fol6tti mértékben
bévilhet a hazai gazdasag, am 2016 utolsé negyedévében a gazdasagi ndvekedés
ismét elmaradhat potencialis szintjétél. Az utébbi honapoknal enyhén kedvezétlenebb
haztartasi bizalmi indikatorok ellenére a kovetkez6 hdénapokban folytatédhat a
majusban ismét historikus csucsra emelkedd kiskereskedelmi forgalom tovabbi
bévilése. A kedvezd id6jarasnak kdszdonhetben, az ipar és kiskereskedelem mellett
megitélésunk szerint a kdvetkez6 negyedévekben a tavaly visszafogott teljesitményt
felmutaté mezdgazdasag is bévitheti a hazai kibocsatast. A legfrissebb gazdasagi
adatok alapjan az idei év egészében tovabbra is a tavalyitdl elmarado, 2 szazalékot
enyhén meghalad6 gazdasagi ndvekedést valdszinlsitink.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és el6rejelz6 (LEAD) indikatorok
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Az ipar aprilis utan majusban is jelentésen tudott ndvekedni, kibocsatasa a nyers
adatok szerint 9,2, mig a munkanaphatastél megtisztitott adatok szerint 4,2
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A két érték kozotti
eltérést az indokolja, hogy idén majusban kettével tobb munkanap volt, mint egy évvel
korabban. A kedvezd aprilisi és majusi adatokbdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le,
hogy az ipar els6 negyedévben tapasztalt megtorpanasa atmeneti, és az év tobbi
részében az agazat hozza tud jarulni a gazdasag névekedéséhez. Majusban az ipar
novekedéséhez mind a belfoldi, mind az export értékesitések volumenének
ndvekedése hozzajarult: az elébbi 5,2, mig az utébbi 8,7 szdzalékot tett ki.



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Az épitbipar
teljesitménye majusban
jelentésen elmaradt az
egy évvel korabbitol.

2. dbra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2014. januar = 100%)

120

115 /\'/\\/\f
105 +—— = . SN\ —
100 - =

95 -7+ 7T "7 T T T T T
14 jan. 14 &pr. 14 jal. 14 okt. 15 jan. 15 apr. 15.jul. 15 okt. 16.jan. 16.&pr.

— |pari termelés Belfoldi értékesités Exportértékesités

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

Az iparon belll legnagyobb sullyal biré feldolgozéipar kibocsatasa majusban 9,7
szazalékkal nétt. A feldolgozdiparban a textilia, ruhazat, bér, és bdértermék gyartasa
alagazat kivételével minden alagazatban nétt a teljesitmény az egy évvel korabbihoz
képest. Legnagyobb mértékben, 17 szazalékkal a szamitdégép, elektronikai, optikai
termékek gyartasa alagazat teljesitménye ndvekedett, de tobb mint tizedével béviilt a
fafeldolgozas, papirtermék gyartasa, nyomdai tevékenység, a gumi-, mlanyag és
nemfém asvanyi termék gyartasa, a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék
gyartasa, a gép, gépi berendezés gyartasa valamint az egyéb fel-dolgozoipar, ipari
gép, berendezés Uzembe helyezése, javitasa agazatokban. A feldolgozoéiparon belll
nagy sullyal biré jarmilgyartds ennél kisebb mértékben, 6,9 szézalékkal bévult.
Jelent6sen, majdnem negyedével esett vissza ugyanakkor a kis sulyu banyaszat
termelése. Majusban a KSH altal medfigyelt kiemelt feldolgozoipari agazatokban a
rendelésallomany 5,7 szézalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, azonban az Uj
szerz8dések volumenének tekintetében csak 1,2 szazalékos ndvekedés figyelhetd
meg.

Majusban az épitbipar teljesitménye tovabbra is jelentGsen elmaradt az egy évvel
korabbitél, a termelés volumene 26,6 szazalékkal volt alacsonyabb, mint tavaly
majusban. Ugyanakkor a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint a
termelés volumene majusban az aprilisinal kismértékben, 0,8 szazalékkal magasabb
volt. A bazishoz képesti visszaesést tovabbra is a magas bazis és az Uniods
tamogatasok atmeneti kiesése okozza: a 2007 és 2013 kdzotti tamogatési ciklus
palyazatai mar kifutottak, az Uj ciklushoz kapcsoloddé tamogatasok pedig csak
fokozatosan indulnak be. Ezt tamasztja ala az is, hogy az uniés tamogatasokhoz
kapcsolodd beruhazasok altal jobban érintett szegmensben, az egyéb épitmények
esetében a visszaesés nagyobb, 43,8 szazalékos volt, mig az épuletek esetében a
csokkenés mindossze 4,4 szazalékot tett ki. Az Uj szerz6dések allomanyat vizsgalva
mar lathatéak az agazat jovéjét illetéen pozitiv jelek is: bar az 0sszes szerz6dés
volumene majusban még 10,5 szazalékkal elmarad az egy évvel korabbitdl, addig az
Uj szerz6dések értéke 15 szazalékkal haladja meg az egy évvel korabbit. Az éplletek
épitése mindkét esetben jobban teljesit, mint az egyéb éplleteké, ami elsésorban a
Csaladi Otthonteremtési Kedvezménynek kdszonhet6. Mig az éplletek esetén a
szerz6désallomany 58 szazalékkal meghaladja az egy évvel korabbit, az Uj
szerzddések értéke pedig 21,6 szazalékkal nétt, addig az egyébépitményeknél bar az
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A kiskereskedelmi
forgalom mdjusban
6,8 szdzalékkal
névekedett.

Uj szerzddések érteke 11,1 szazalékkal magasabb, mint egy éve, de a teljes
szerzddésallomany még jelentésen, 32,2 szazalékkal elmarad az egy évvel korabbitdl.

3. abra Epitdipar alakulasa (2014. januar = 100%)

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

A kiskereskedelemben tovabbra is maradt a névekvd trend. Ez év aprilisaban a nyers
adatok szerint 5%-kal ndvekedett a forgalom volumene (naptari hatastdl tisztitott
adatok szerint a névekedés nagysaga 6,7% volt). A két index eltérésének legfébb
magyarazata a husvéthatds. Az elsé becslések szerint majusban sem tort meg a
kiskereskedelem bdéviilése: nyers adatok szerint 6,8%-kal, mig a naptéari hatastol
megtisztitott adatok szerint 5,7%-kal bdvilt a forgalom az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Majusban a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint
kiemelkedd bévilés volt megfigyelheté az lizemagyag-kiskereskedelemben az el6z6
év azonos id6szakahoz képest (9%). Ennek f6 magyarazata az olajarak tovabbi
mérséklédése. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes kereskedelmi Uzletekben
4,4%, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi uzletekben pedig 6,8% a béviilés mértéke.

4. abra Kiskereskedelmi forgalom volumene (2014. januar = 100%) és bizalmi
indexe

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

Az egyes uzlettipusokra vonatkozé forgalmi adatok még nem allnak rendelkezésre
majusra vonatkozoéan, igy az aprilisi masodik becslés alapjan ismertetjik azokat.
Tovabbra is lenduletesen bdvil a csomagkuldé és internetes kiskereskedelmi

4
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A munkanélkiiliségi rata
5,5 szazalékra cs6kkent.

A netto realbérek 7,8
szazalékkal néttek
majushban.

szegmens: aprilisban 31,4%-kal ndvekedett a naptari hatastdl megtisztitott volumen.
Szintén jelentds, 21,2%-0s novekedés volt tapasztalhaté a textil, ruhazati és labbeli
kereskedelemben. Noha a dohanyaruk dragultak, az élelmiszer, ital, dohanyaruk
forgalma tovabb névekedett (4,1%-kal). A tobbi Uzlettipus esetében is folytatddott a
forgalom béviilése, egyedil a hasznaltcikkek iranti kereslet mértékében mutatkozott
jelent6s visszaesés — a naptari hatastol tisztitott volumenindex 9,4%-kal csokkent az
év el6z6 idészakahoz képest.

A magyar munkaer6piac 2016 majusaban kis mértékben tovabb javult. A
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama egy hoénap alatt 9 ezer fGvel
emelkedett. A foglalkoztatas lassuld névekedése az aktivitdsban is megjelenik. Az
aktivak szezonalisan kiigazitott szama aprilis és majus kozott 2 ezer fével boviilt. Az
aktivitasi rata ennek kdszonhetdéen 60,9 szazalék a 15-74 éves korosztaly korében. A
foglalkoztatas bdévilése a munkanélklliek korében csapddott le, a munkanélkiliek
szezonalisan kiigazitott szama majusban 7 ezer fével csOkkent, 250 ezerre. Az
intézményi statisztikak alapjan az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama 8 ezer
fével emelkedett. A névekedés mértéke elsésorban a versenyszférahoz kapcsolddik,
ahol 6 ezer fével emelkedett a dolgozék szama majusban, mig a koltségvetési
szektorban minddssze 1,5 ezer fével. A nonprofit szféraban a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan stagnalt az alkalmazottak szama. Igy tehat a fébb strukturalis
dimenzidkban folytatddott a hazai foglalkoztatasi szerkezet évek 6ta tartd, egyenletes
javulasa. A koltségvetési szféran belil a START munkaprogram, - amihez a
kozfoglalkoztatas is tartozik- keretében foglalkoztatottak szama a nyers adatok szerint
218 ezer fére emelkedett, ami kis mértékben, 8 ezer fével magasabb, mint az el6z6
honapban. A szezonalisan kiigazitott munkanélkiliségi rata majusban 5,5 szazalékra
csokkent.

5. dbra Munkapiac alakulasa (2012. januar = 0, ezer f6)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

A brutté atlagkeresetek éves szinten 6 szazalékkal névekedtek majusban, amelynek
készdnhetben 2016 majusaban a brutté atlagkereset 262 ezer forint f6lé emelkedett.
Eves szinten a versenyszektorban 5,7 szazalékkal, mig a koltségvetési szektorban 6,8
szazalékkal novekedtek a bruttdé keresetek. A keresetek ndvekedése mogott a
minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése, a fegyveres testlletek
illetményemelése és a szocidlis terlleten dolgozok szamara kifizetett kiegészité poétiek
all. A bérek novekedése a versenyszféraban elsGsorban az egyes szegmensekben
kialakul6 munkaeréhiany koévetkezménye. Az arszinvonal alakulasat is figyelembe
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Aprilisban és médjusban
is nétt a
kiilkereskedelmi tébblet.

véve, a bruttd realkeresetek 6,2, mig a nettd realkeresetek 7,8 szazalékkal
ndvekedetek éves szinten majusban.

6. abra Brutto bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Forras: KSH, Szazadvég

Kiillsé egyensuly

A KSH 2016 aprilisara vonatkoz6 adatai alapjan a kuilkereskedelmi termékforgalom
exportvolumene 8,8 szazalékkal, mig a behozatalé 3,9 szazalékkal nétt éves bazison.
A kulkereskedelmi mérleg tdbblete elérte a 989 millid eurdt, igy az el6zd év azonos
idészakahoz képest 558 millid euréval nétt. Aprilisban az egy évvel korabbihoz képest
a gepek és szallitdeszkdzok volumene a kivitelben 10,5, a behozatalban 1,2
szazalékkal bévult. Amig a legjelentésebb arucsoport, a kozuti jarmivek
importvolumene majdnem 20 szazalékkal nétt — az Ujabb beruhazasok, az allami
flottavasarlasoknak illetve az Uj modellek gyartasanak koészonhetéen, addig az
exportvolumenik 10 szazalékkal bdévilt. A feldolgozott termékek export- és
importvolumene egyarant 9,1 szazalékkal nétt. A feldolgozott termékeknél a
legnagyobb részaranyu gyogyszerek és gyogyszerészeti termékek mindkét iranyu
kereskedelmének volumene csokkent, leginkdbb a magas bazis miatt.

A 2016 majusara vonatkozo els6 becslés alapjan a kilkereskedelmi mérleg aktivuma
757 millié eurdt tett ki. Ez 284 millié eurdval tdbb, mint az egy évvel korabbi érték. Az
export euréban szamitott értéke 6,3 szazalékkal, mig az import 2,4 szazalékkal nétt
éves Osszevetésben.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2016 majusaban 511,1 millié eurét tett ki, amely az
elsé négy honapban mért értékekkel egyutt (3136 millio eurd) jelentds mértékben
felilmulja az el6z6 év azonos idészakdban mértet (2124 millié eurd).
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Az elsé félévben a
koltségvetes hianya a
tavalyinal joval
alacsonyabb volt.

7. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié eurd)
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Megjegyzés: A 2016. majusi adatok az elsd becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH

Koltségvetési helyzet

Az allamhaztartas kozponti alrendszere az év elsé felében 402,1 milliard forintos
hianyt halmozott fel. Az elsé hat hénapban a kozponti koéltségvetés 514,9 milliard
forintos deficittel, a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai 47,2, az elkilonitett allami
pénzalapok pedig 65,6 milliardos szuficittel zartak. A legfrissebb, juniusi hiany
6nmagaban 388,9 milliard forintot tett ki, ami jelentés valtozast jelent mind az elmdalt
honapok, mind a megel6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A kdzponti alrendszer
hatodik havi egyenlegét — igy a kiadasndvekedést- az addssagszolgalattal kapcsolatos
kamatfizetések éven belili eltérd lefutasaval és a 2014-2020-as uniés programok
kifizetéseinek megindulasaval magyarazhatjuk. A Nemzetgazdasagi Minisztérium

tajékoztatasa szerint maastrichti modszertannal kalkulalt, 2 szazalékos GDP-aranyos
hianycél tovabbra is realis és tarthato.

8. abra Koltségvetési hiany (januar—junius, milliard forint)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forras: NGM

Az Eurdpai Bizottsag elGterjesztette a 2017. évi unids koltségvetés tervezetét. A
testllet a lisszaboni szerzdédés szellemében tdbb forrast biztositana a gazdasagi
ndvekedés elGsegitésére, a munkahelyteremtésre és a versenyképesség fokozasara.
Eurdpa uj kihivasainak megoldasa érdekében tdbbletforrasok jutnak az unid kulsé
hatarainak védelmére, az EU-n bellli és Kkivili biztonsagi intézkedésekre, a
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menekiltek befogadasara és integracidjara, valamint a migracio kivalté okainak
kezelésére is.

Monetaris folyamatok

Juniusban csékkentek a  Juniusban tovabb folytatddott a deflacié — az arak az el6z6 év azonos id6szakahoz
fogyasztoi arak az el6z6 képest ismét 0,2 szazalékkal voltak alacsonyabbak. Az élelmiszerek 0,4 szazalékkal
év azonos id6szakahoz lettek olcsébbak: a sertéshus (17,2), a sajt (8,1) és a tej ara (6,5%) mérsékl6dott, mig
viszonyitva. ~ a cukor (24,1), az étolaj (7,1) és az idényaras élelmiszerek ara (5,0%) emelkedett. A
szeszes italok és dohanyaruk ara 1,9 szazalékkal tovabb ndvekedett. 1,6 szazalékkal
dragultak a szolgaltatasok, amihez nagymértékben hozzajarul a lakbér 6,4 szazalékos
és a kulféldi idulés aranak 8,4 szazalékos emelkedése. A tartés fogyasztasi cikkek ara
0,7 szazalékkal novekedett. E termékcsoporton bellil kiemelendé a hasznalt
személygépkocsik aranak alakulasa, amely 7,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A ruhazkodasi termékek arai is kisebb ndvekedést mutattak
(0,5%). 3,9 szazalékkal csokkent az egyéb cikkek (gydgyszer, Uzemanyag, kulturalis,
lakassal, haztartassal és testapolassal kapcsolatos cikkek) ara, amihez jelentésen
hozzajarult a jarmilzemanyag aranak 10,4 szazalékos mérséklédése. A haztartasi
energia ara kis mértékben, 0,1 szazalékkal mérséklédott: a korabbi rezsicsokkentés
hatdsa mar a bazisba kerilt, a hatésagi aras energia az elmult évben sem olcsébb,
sem dragabb nem lett.

Az MNB inflacios alapmutatéi nem valtoztak az el6z6 honaphoz képest. Az indirekt
adoktol szlrt maginflacié tovabbra is 1,1 szazalékponton, a keresletérzékeny termékek
inflacioja 1,5 szazalékponton, mig a ritkan valtozé aru termékek inflacioja 1,7
szazalékponton all. Az inflacio tovabbra is elmarad a 3 szazalékos céltdl, és az MNB
el6rejelzései szerint 2018 elsd félévében ér csak annak kozelébe.

9. abra Inflacio alakulasa (éves valtozas szazalékban)

. \
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— Fogyasztiar-index Indirekt addéktol szirt maginflacio

Keresletérzékeny inflacic = sseeees Ritkén valtozo ani termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

A jegybank julius 26-ai Glésén a jegybanki alapkamat nem valtozott. A jegybanki
kommunikacié értelmében az alapkamat tovabbi tartasara szamitunk.

Az EKB nem vdltoztatott Az EKB Kormanyzoétanacsa julius 21-i Ulésén valtozatlanul hagyta a monetéris
a monetdris  kondiciokat. A régios folyamatok kismértékl valtozast indukaltak a vizsgalt pénzigyi
kondiciokon.  mutatokban. A cseh korona arfolyama gyakorlatilag stagnalt, mig a lengyel zloty 0,3
sz4zalékot gyengult az euréval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS)
Csehorszagban 41 bazisponton stagnalt, mig Lengyelorszagban 11 egységgel 97

bazispontra emelkedett.
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A hazai pénzpiaci
mutatok a brit
népszavazas utan kis-
mértékben romlottak.

A Monetaris Tandcs
nem valtoztatott az
iranyadé ratan, de
atalakitotta irdanyado
eszkozét.

10. abra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Datastream

A hazai pénzpiaci mutatok Osszességében kis mértékben kedvezdtlenebbé valtak.
Mikoézben az orszagkockazatot kifejez6 mutato, az 5 éves CDS értéke 10 egyseéggel
142 bazispontrél 152 bazispontra emelkedett, addig az elmult hdénapban a forint
arfolyama a svajci frankkal, az euréval és az amerikai dollarral szemben gyengiilt,
rendre 1,0, 0,9 és 2,9 szazalékkal. Az orszagkockazatot jelenté CDS felarnal és az
arfolyamalakulasnal is dont6 jelentéségl volt a Brexit, azaz az brit EU-s kilépés
gy6zelme a népszavazason. Ennek hatdsara minddssze 2 nap erejéig az el6bbi
esetben nagyobb mértékl, mig az utobbinal kisebb mértéki kilengés (CDS felar
jelentés novekedése ill. arfolyamgyengulés) volt megdfigyelhetd a piacon Az idészak
végén igy egy svajci frank 290, egy euré 315, mig egy amerikai dollar 285 forintba
kerult. Az elmult honapban a kulféldiek kezén lévé magyar allampapir-allomany 9
milliarddal névekedve jelenleg 3588 milliard forintot tett ki.

A magyar jegybank juniusban nem valtoztatott iranyadd ratajan és 0,9 szazalékon
hagyta azt. A Monetaris Tanacs jegyz6konyve alapjan az akkor még 9 fés grémiumbdl
a megjelent 8 f6 mindegyike a kamat tartasara és a kamatfolyosé valtozatlanul
hagyasara voksolt. A dontés megyvitatasa soran a legtobb tanacstag kifejtette, hogy az
alapkamat tartés fenntartdsa Osszhangban van a juniusi Inflaciés Jelentés
elérejelzésével, valamint, hogy az el6z6 kamatdontés 6ta nem tortént olyan fejlemény,
amely a jelenlegi kamatszint megvaltoztatasat indokolna, ezért lezartak a kamatvagasi
ciklust. A tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a magas kiilsé finanszirozasi
képesség és az emiatt csokkend kilsé addssagallomany tartdésan meérsékli a magyar
gazdasag sérllékenységét. Az MT juniusi Ulésén kétszer is kiemelte (a julius 6-an
megjelent jegyz6kdnyve alapjan), hogy amennyiben sziikséges a jegybank tovabbi
nem konvencionalis lépésre szanhatja el magat. A jegybank Monetaris Tanacsa a
kovetkez6, julius 12-i Ulésén meg is lépte mindezt, a jegybanknal elhelyezheté 3
honapos betétek mennyiségét korlatozza a jévében, azaz az allampapirpiacra tereli a
jegybanki haromhdnapos betétek egy részét. (Részletesen lasd keretes irasunkat.)

A jegybank atalakitotta iranyado eszkozét

A jegybank julius 12-i Monetaris Tanacsi dontése értelmében atalakitotta az
irAnyado eszkdzét. A jelenleg iranyado eszkdznek szamité hdromhdnapos jegybanki
betét tenderére ugyanis az eddigi heti rendszeresség helyett 2016 augusztusatol
havi rendszerességgel kerul sor, igy a likviditAsmenedzselés nehézkesebbé valik,
kevésbé lesz vonzé ez a jegybanki eszkdz. Tovabba 2016 oktdberétél az MNB
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korlatozza a tenderen elfogadott banki ajanlatok mennyiségét. A nem konvencionalis
eszkdzok alkalmazasatol két dolgot remél az MNB: a likviditéds terelésével azok
megjelennek az allampapirpiacon vagy a banki hitelezésben hozzajarulva az MNB
onfinanszirozasi programjanak folyatatasahoz és a hitel6szténzés fokozasahoz.

Az dnfinanszirozas azt jelenti, hogy a kilféldiek helyett a belfdldiek - lakossag,
bankok - vasaroljanak egyre nagyobb mértékben allampapirokat, ami a kilfoldi
devizaban fennall6 adodssagallomany csokkenéséhez is vezethet. Az
allampapirpiacon a nagyobb kereslet a hozamok csékkenését idézheti el6, amely az
allam allamaddssag menedzselésében a koltségek csokkenését is jelenti az Uj
kibocsatasu vagy valtozé kamatozasu allampapirjainak esetében. A hitel6sztonzést
pedig a nagyobb rendelkezésre all6 forrasokkal és a piaci versenyben az
alacsonyabb kamatok kialakulasaval képzeli el az MNB, amelyhez a hitelkereslet
élénkulése is sziikséges.

A magyar jegybank a 2015 szeptemberétdl a korabbi kéthetes betét helyett a
haromhdénapos betét bevezetése mellett dontott a kéthetes betét folyamatos
kivezetése mellett. A haromhoénapos betét mar kezdettél fogva csak belféldiek
szamara volt elérhetd, kilfoldiek szamara nem. A most bejelentett dontés
értelmében a jelenleg a nagyjabdl 1690 milliardos jegybanki haromhdénapos betét
tovabbi kiterelése folytatodik.

11. abra A jegybanknal elhelyezett betétek allomanyainak alakulasa (Mrd Ft)
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Kéthetes betét Haromhdnapos betét Jegybanki betétek tsszesen

Forras: MNB

Julius 14-én az elsé haromhdénapos jegybanki betételhelyezési lehetéségnél a
bankok mar elmozdultak az allampapirpiac felé, hiszen a lejar6 haromhdnapos
betéteket csak 2/3-os mértékben ujitottdk meg, igy a tovabbi kézel 100 milliardos
6sszeg jelentés része megjelenhetett az allampapirpiacon, jelentésen lefelé tolva a
rovid futamideji hozamokat. Ezzel a lépéssel a bankok mar a jegybank kés&bbi
jegybanki haromhdénapos betétek limitalasara/kiterelésére és az allampapirpiacon
kedvez6bb pozicié — magasabb hozamok - elérésére készultek.

Az elemz6k egy része arra hivja fel a figyelmet, hogy a jegybanknal elhelyezhet6
betétek tovabbi csdkkentése egyértelmiien a forint arfolyamanak gyengitését idézi
el6. A nagyobb likviditas ugyanis gyengébb forint/eur6 arfolyamot idéz el6,
masképpen fogalmazva a jegybanknal betétet elhelyez§ bankok egyrészt
dénthetnek ugy, hogy az allampapirpiacon vagy a bankkdzi forintpiacon jelennek

10
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Ismét a hiteltorlesztés
volt a jellemz6 folyamat
a vallalatoknal.

meg, mig egy részik pedig a forintjat atvaltja devizara (elsésorban euréra) és abban
fektet be. EI6bbi valéban az allampapirhozamok csdkkenését idézi el6, mig utdbbi
pedig a forint arfolyamat gyengiti.

Véleménylnk szerint e jegybanki lIépések helyesek lehetnek, hiszen eldidézhetnek
egy tovabbi hozamcsodkkenést a rdvidebb lejaratoknal (ezzel el6segitve az
allamaddssag olcsoébb finanszirozasat), illetve kisebb részben pedig serkenthetik a
banki hitelezést.

A kamat tartasat és az 6nfinanszirozasi program folytatasat jelentd 1épést kovetéen az
allampapirok révid futamideji piacan csokkentek a hozamok. A 3 hénapos hozam 16
bazisponttal csdkkent, igy tovabbra is alacsony (0,68 szazalék), és 22 bazisponttal
kisebb az iranyadé kamatnal (3 hénapos jegybanki betét). A tovabbi DKJ-k hozamai (6
hénapos és az egy éves) 14-25 bazisponttal estek. Az 3-5-10 és 15 éves allampapirok
hozamai is estek (34-46 bazisponttal), s6t, a rovidebb futamideji allampapirokénal is
jelentésebben csokkentek, azaz Osszességében a hozamgorbe lejjebb tolddott. A
Moody’s nem adott ki kdzleményt a magyar allamaddssagrdl julius 8-an, de késébb
udvozolte a devizaban denominalt allamaddssag aranyanak 30 szazalék ala
csOkkenését a teljes allamadossagon belll. Tovabbi valtozast okozhat az
allampapirpiacon, ha a magyar szuverén adossagot mindegyik (vagy legalabb még
egy) nagy nemzetkdzi hitelminésit6, azaz a S&P és a Moody’s is 2016-ban felmindsiti,
amelynek hatasara varakozasaink szerint (minden egyéb az allampapirpiacra haté
tényezd valtozatlansaga mellett) folytatddhat a hosszabb futamideji papirok
hozamanak csokkenése.

12. dbra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatoknal 2016 majusaban a szezonalisan kiigazitott szamok alapjan a banki
nettd forinthitel felvétel 2,2 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcioinak
netté értéke —81,5 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénziigyi vallalatok majusban
nettd hiteltorleszték devizaban. A kett6 eredbjeként addéddé majusi teljes nettd
hiteltdrlesztés (szezonalisan igazitva) igy 102 milliard forintnak felelt meg.

11
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13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

A folyoszamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 110,4 milliard forintot tett ki,
ami kismérték(i névekedést mutat az el6z6 honaphoz képest. Az Ujonnan nyujtott
eurdhitelek 6sszege 47,1 milliard forint volt, ami kismértékl csdkkenést jelent az el6z8
havi értékhez képest.
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Szazadvég elérejelzés’

14. abra 2016. Il. negyedévi eldrejelzésiink

2015 2016 2016 2017 2017

éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 29 08 25 29 21 21 34 32 30 33 32
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 32 41 46 46 30 41 33 35 34 34 34
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 12 -70 -61 34 -66 58 39 34 26 34 33
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 84 57 69 87 83 74 60 58 62 68 62
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7 78 58 81 70 72 60 60 66 71 64
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 81 25 20 22 23 90 26 21 22 24 93
Fogyasztéiar-index (%) -01 04 00 04 09 04 13 16 17 19 16
A jegybanki alapkamat az id6szak végen (%) 13% 12 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Munkanélkiliségi rata (%)* 68 56 56 56 57 56 56 55 54 52 54
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 42 64 57 54 45 55 44 56 57 58 54
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,4 - - - - 4.9 - - - - 4,7
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 88 - - - - 12 - - - - 79
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -20 - - - - -8 - - - - =21
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 20 22 22 22 22 22 22 23 24 24 23
* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
15. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest

2016 2017
2016. 2016. junius  valtozas 2016. 2016. junius  valtozas
marcius marcius
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,4 21 -0,3 3,0 3,2 0,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,3 4,1 0,8 31 3,4 0,3
(volumenindex)*
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* —2,2 -5,8 =35 25 33 08
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 77 7,4 -0.3 61 6.2 01
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 6,9 7,2 0,3 5 6,4 0,9
alapjan)*
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege 9,4 9,0 -0,3 10,5 9,3 -1,1
(milliard euro)
Fogyasztoiar-index (%)* 0,8 0,4 0,4 1,8 1,6 -0,2
A jegybanki alapkamat az id8szak végén (%) 1,35 0,9 -0,45 1,35 0,9 -0,45
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,0 5,6 -0,4 5,8 54 0.4
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 4,5 55 1,0 47 54 0,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 53 4,9 -0,4 5,2 4,7 -0,5
szazalékaban
Kls6 finanszirozasi képesség a GDP 7,6 7,2 -0,4 8,4 7.9 -0,5
szazalékaban
Az dllamhaztartas egyenlege a GDP -1,6 -1,8 -0,2 -1,0 -2,1 -1,1
szazalékaban
2,4 2,2 -0,1 2,4 2,3 -0,1

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet*

* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: Szazadvég-szamitas

! Készités datuma: 2016. janius 10.
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Jogi nyilatkozat

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