0,9 szazalekkal nott a

gazdasag az . negyedévben

A GDP novekedése a l. negyedévben a KSH eldzetes adatai
szerint a vartnal szerényebb, 0,9 szazalékos volt. A lassabb
novekedéshez hozzajarult az ipar kisebb bdviillése valamint
az épitoipar visszaesése. A foglalkoztatas jelentosen
boviilt a versenyszféran keresztiil.

A magyar gazdasag aktualis teljesitményét felméré SZIGMA indikatorunk
alapjdn a magyar gazdasag jelenleg a trend alatti mértékben ndvekszik,
de ez a jov6Bben varhatéan megfordul, és élénkebb névekedés varhato.
Az els6 negyedévben a varakozasoktdl elmaradva, minddssze
0,9 sz4zalékkal nétt a gazdasag az el6z8 év azonos id6szakahoz. Az
elsd negyedévben a GDP bdvilés huzbdereje a szolgaltaté szektor
lehetett. A kiskereskedelmi forgalom marciusban jelentésen névekedett,
mig az ipari termelés volumene— részben az autdipar karbantartasainak
kovetkeztében — 4,6 szazalékkal mérséklédott. Az unidés tdmogatasok
kifutdasanak eredményeként az épitdipar teljesitménye visszaesett.

A kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok decemberben is folytatodtak: a
munkanélkuliségi rata mar csak 5,8 szazalékon all, mig az aktivitasi rata
60,7 szazalékra nétt. A foglalkoztatds ndvekedése a verseny-szféranak
kdszbnhet6. Ezzel parhuzamosan emelkedtek a bérek is: marciusban a
bruttd atlagkereset 6,6 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabban
mértet. Az éves inflacid aprilisban is csupan 0,2 szazalék volt. Az
alacsony inflaciohoz hozzajarult a sertéshus afajanak csokkentése
valamint az olajar alacsony szintje.

Az elmult hénapban sem a Fed sem az EKB nem valtoztatott a monetaris
kondicidkon. Az MNB majus végén tovabb csokkentette az iranyadd
ratat.

Az els6é négy honapban a koltségvetés hianya alacsony volt. A kormany
benyujtotta a 2017-es koltségvetés és az addétérvények tervezetét.

www.szazadveg.hu
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A gyenge névekedés
ellenére az alapkamat
névelése varhato az
Egyesiilt Allamokban.

CsoOkken a gorog
gazdasadg teljesitménye
— targyalnak az IMF-fel
az ujabb
mentécsomagrol.

Gazdasagi attekintés

Kiills6 kornyezet

A majusban publikalt legfrissebb, elsé negyedéves GDP adatok alapjan nem cstkkent
az USA és az Eurdpai Unid kozotti ndvekedési kuldnbség. A kibocsatas volumene
2015 és 2016 els6 negyedéve kdzott rendre 1,9 és 1,7 szazalékkal nétt, bar az unid
0,5 szazalékos negyedéves novekedési rataja messze meghaladta az USA 0,1
szazalékos béviilési ltemét. Eves alapon 2009 6ta el6szér csdékkent az amerikai
beruhazas volumene. A 0,1 szazalékkal csokkené teljesitmény féként az ipari
beruhazasok visszaesésének kovetkezménye, a lakascélu beruhazasok ismét 10
szazalékot meghaladd mértékben bdviltek. A gyenge negyedéves novekedési adat
ellenére a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga kdvetkezd, juniusi Ulésén varhatdéan tovabb noveli
iranyado ratajat, mikdzben az amerikai export tovabbra is gyenge labakon all. Bar az
amerikai Kivitel az idei elsé negyedévben éves alapon ismét nétt, am a 0,3 szazalékos
bévilésnél az elmult 5 évben mindéssze egyszer mértek alacsonyabbat.

Eves alapon az unidban egyedill Gordgorszag kibocsatasa csokkent, igy mar
harmadik negyedéve zsugorodik a déli gazdasag. Az orszag gyenge gazdasagi
teljesitménye és addssaganak juniusban esedékes jelentds torlesztési terhe miatt
ismét felszinre kerllt a gorog allamaddssag Ujratargyalasanak kérdése. A gorog
kormany a targyalasok soran tovabbra is adossaganak részleges elengedése mellett
érvel, melyet az IMF képviselete is tamogatna. A targyalasokat neheziti, hogy
Németorszag tovabbi mentécsomagot csak az IMF részvétele mellett szavazna meg,
mikézben a Valutalap szabalyzata szerint nem segithet ki olyan allamokat, melyek
nem képesek teljes addssagallomanyukat torleszteni. E paradoxon feloldasara a
Valutalap javaslata rogzitené a gorég addéssag kamatratajat a jelenlegi 1,5 szazalékos
szinten, valamint a torlesztési kotelezettséget elhalasztand egészen 2040-ig, hogy
Gorogorszag els6dleges koltségvetési tobbletét a gazdasaganak fejlesztésére
fordithassa. A problémak ellenére Gorogorszag kiadasait tovabbra is képes
finanszirozni a pénziigyi piacokrdl, bar révid lejaratu allampapirjai relative magas, 2,7-
3,0 szazalékos kamatrata mellett forognak.

A Fitch-nél immaron befektetésre ajanlott a magyar allamadéssag
besorolasa

A Fitch 2016. majus 20-an hazai id6 szerint este 8 orakor kozzétett elemzése
alapjan felmindsitette a magyar szuverén addéssagot, amely igy mar nem a boévli
kategdria legjobb besorolasanak birtokosa, hanem a befektetésre ajanlott
kategériaba kertlt. Az elébbihez a BB+ pozitiv kildtassal, mig az utébbihoz BBB-
mindsités tartozik.

Nagy attérésnek szamit mindez, hiszen sok id6 telt el a bovli kategoriaba kerilésink
6ta (2011. vége ill. 2012. eleje), és a Fitch az elsé nagy nemzetkdzi hitelmindsité a
sorban, aki felfelé moédositotta értékelését.

A felmindsités el6tt a piac megosztott volt a tekintetben, hogy mikor kovetkezik be
ez a Magyarorszagra nézve mindenképpen kedvezé dontés. A hazai elemz6hazak
6vatosabban fogalmaztak, és els6sorban egy késébbi felmindsitést prognosztizaltak,
mig a kulfoldi befektetési bankhazak optimistabbnak bizonyultak, és gyors
felmindsitést vartak. Ha hosszabb trendet vizsgalunk, akkor tekintettel arra, hogy a
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SZIGMA indikatorunk
alapjan trend alatti
mértékben boviilt a
gazdasdg.

Fitch mar 2014 novemberében pozitiv kilatasura modositotta értékelését, mar
nagyon érett a felmindsités. Mindez idé alatt csak az elsé negyedéves gyengébb
GDP adat tekinthetd kedvezétlennek, azonban a hitelminésiték hosszabb idétavot
és trendeket vizsgalnak. Ebben pedig kiemelked6 a GDP aranyos allamaddssag
meértékének csokkenése és az allamadossag devizaaranyanak jelents leszoritasa,
ami nem jart egyitt jelent8s forint gyengiléssel.

Az magyar allamadodssag ujboli befektetési kategdriaba kerllése mérfoldkének
szamit, hiszen egy sor befektetési- valamint nyugdijalap szabalyzata el&irja, hogy -
habar a bévli kategoridba sorolt kétvények nagyobb hozammal kecsegtetnek, de
magasabb is a kockazatuk —csak befektetésre ajanlott kategorigju allampapirokat
vehetnek, és tarthatnak portfolidjukban. Ez pedig azt jeleneti, hogy a kdzeli jovében
megné majd a kereslet a hazai allampapirok irant, amely a hosszabb lejaratoknal
hozamcsdkkenést generalhat. Tovabba ennek kovetkeztében csdkken a
kéltségvetés GDP aranyos kamatkiadasa.

Kevesebb szd esik arrol a tényrdl, hogy a hazai részvénypiac is profitalhat az
allampapirok kockazati besorolasanak javulasaval két csatornan keresztil. Egyrészt
az orszagkockazat javulasa minden mas valtozatlansaga mellett nagyobb keresletet
indukalhat a hazai részvénypiacon. Masrészt a tézsdei vallalatok mindsitése
altalaban nem tér el két mindsitési kategdriaval nagyobb mértékben az
allamaddssag besorolasi szintjétél, azaz a hazai vallalatok besorolasa javulhat,
amely a tézsdei arfolyamok emelkedésében és a vallalatok forraskéltségének
csokkenésében nyilvanulhat meg.

Ha a piaci 10 éves allampapir hozamokat vizsgaljuk a régiéban és a PIIGS
orszagokban (Portugalia, irorszag, Olaszorszag, Gérégorszag és Spanyolorszag),
akkor arra jutunk, hogy a hitelminésit6k &tlagos besorolasa alapjan értékelték a
mindsités el6tti napokban a magyar allamaddéssagot, és ennek megfeleléen araztak
a papirokat. Ugyanakkor két fontos dolgot érdemes kiemelni, egyrészt ez az utébbi
id6szakban alakult igy, mivel az utdbbi hénapban a régié dont§ tébbségétél
eltéréen, kdzel 50 bazisponttal emelkedtek a 10 éves allampapir hozamok. Masrészt
azonban fontos kiemelni, hogy a lengyel és a roman allampapirokat jelentésen a
hitelminésitésiknél gyengébben arazza a piac, azaz a lengyeleknél lemindsitésre
szamit, mig a romannal inkabb boévli kategériat araz.

SZIGMA indikatoraink

A gazdasag jelenlegi allapotat kifejez6 SZIGMA CI indikator értéke kilenc honapja
negativ tartomanyban tartézkodik, ami alapjan a hazai gazdasag az elmult
haromnegyed évben trend alatti Utemben bdvilt. Marciusban is mérséklédétt, igy
Osszességében fél éve csOkken az ipar termelési volumenindexe, am a korabbi
évekhez viszonyitva tovabbra is magas a szekunder szektor teljesitménye. Az ipar
novekedést tamogatdé szerepének mérséklédésére utalhat, hogy az utdbbi
hénapokban folyamatosan csokkent a szektor altal értékesitett termékek volumene,
mikézben az ipari vallalatok rendelésallomanya az utobbi negyedévekhez képest
visszafogottan alakult. Marciusban tovabb csdkkent az épitSipar termelési volumene
is, mely a kovetkez6 hodnapokban is visszafoghatia a gazdasagi novekedés
dinamizalodasat. Marciusban megtort a lakossagi fogyasztas elmult fél évben latott
folyamatos bdéviilése, a kiskereskedelmi forgalom volumene enyhén csokkent februar
és marcius kozott.
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A révidtavra
eléretekinté mutaté
szerint a gazdasag
teljesitménye ismét
élénkiilhet.

A vartnal lassabban
boviilt a GDP az els6
negyedévben.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével szembeni varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator alapjan a magyar gazdasag trend feletti Gitemben b&viilhet a
kovetkez6 hdénapokban. A rovidtava ndvekedést a tavalyi masodik negyedév
alacsonyabb bazisan tul a lakossagi fogyasztas bdévilése vezérelheti, a lakossag
relativ kedvez6 bizalmi indikatorai az 6vatossagi motivum oldodasat valészindsitik. Az
épitbipari teljesitmény csOkkenésének Utemét a szektor rendelésallomanyanak
december ota tarté folyamatos bdvilése, valamint a nem lakascélu épuletekre kiadott
épitési engedélyek tobb mint két éve nem latott szintre emelkedése mérsékelheti. A
CSOK keresletet élénkité hatasa varhatéan az idei év masodik felétél ndvelheti a
termelést, ami ellensulyozhatja a tavalyi utols6 negyedévben latott, er6sen unids
forrasokra épilé kibocsatas kiesését. Osszességében az idei éve egészében a
tavalyitol elmarado, 2 szazalék koruli gazdasagi ndévekedést valdszinUsitink.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és eldrejelzé (LEAD) indikatorok
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Realgazdasag

A KSH el6ézetes becslése szerint a hazai éves GDP-ndvekedés Uteme 2016 I.
negyedévében mindéssze 0,9 szazalékot tett ki, ami jelentésen alulmulta a
varakozasunkat. A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott novekedési item ennél
is kedvezétlenebb (0,5 szazalék). A novekedés ugyan folytatdédott, de az egyenletes
teljesitmény megtort. A gazdasagi ndvekedés lassulasa igy Ujabb fordulatot hozott az
el6z6 negyedévi gyorsulast megallitva. A KSH el6zetes becslésében nem kozli a
novekedés szerkezetének részletes adatait, igy a kedvez6tlen adatok okairdl csak
sejtéseink lehetnek. Termelési oldalrdl els6sorban az ipar kisebb novekedése,
atmeneti leallasok okozhattak a lassulast. A szolgaltatasok bévilése viszont részben
ellentételezte a fenti folyamatokat. Felhasznalasi oldalon els6sorban a fogyasztas
bévilése segithette a ndvekedést, mig a beruhazasok fékezhették. Mindezen
talalgatasok helyességét csak a KSH juniusi részletes adatkdzlése igazolhatja vagy
cafolhatja.
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Marciusban

4,6 szazalékkal
csOkkent az ipari
termelés volumene.

2.abra GDP-novekedés 2015 IV. negyedévében az EU-ban (év/év, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. El6zetes becslés.

Forras: Eurostat

Az ipar a februari élénkiilés utan marciusban visszaesett: a termelés volumene az egy
évvel korabbihoz képest 4,6 szazalékkal (a munkanaphatastol megtisztitott adatok
szerint 2,4 szazalékkal) csokkent. A csokkenést részben az erds bazis (tavaly
marciusban 11,4 szazalékos névekedést mértek), részben az idei marciust jellemzé
kevesebb munkanap (marcius 15-ei hosszu hétvége, huasvét), részben pedig a
beruhazasok idénre varhatd alacsonyabb szintje, és az ezek nyoman létrejové
alacsonyabb kereslet okozta. A cstkkenéshez szinte azonos mértékben jarultak hozza
a belfoldi és export értékesitések.

3. abra Az ipari termelés és értékesités alakulasa (2014. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belll legnagyobb sullyal bir6é feldolgozoipar kibocsatasa éves szinten 4,4
szazalékkal mérséklédott. A feldolgozoiparon bellil a legtobb alagazat teljesitménye
csokkent. A nagyobb sulyu agazatok kozil fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék
gyartasa (0,3 szazalék) valamint a szamitogép, elektronikai és optikai termék gyartasa
(4 szazalék) esetén mértek novekedést. Csokkent ugyanakkor a feldolgozoéiparon bellil
legnagyobb sullyal biré jarmtgyartas (6,7 szazalék), az élelmiszeripar (1,6 szazalék), a
gumi-, manyag és nemfém asvanyi termek gyartasa (0,8 szazalék) valamint a gép,
gépi berendezés gyartasa alagazat (14,6 szazalék) teljesitménye is. Mintegy 40

szazalékkal csokkent az alacsony nemzetgazdasagi sullyal biré banyaszat
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Az épitbipari termelés
volumene marciusban
33,9 szazalékkal
csOkkent.

A kiskereskedelmi
forgalom 6,7 szdzalékkal
béviilt.

kibocsatasa is, mig a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas agazat
teljesitménye alig valtozott. A jovére vonatkozéan optimizmusra ad okot a KSH altal
megfigyelt feldolgozoipari agazatok rendelésallomanyanak 5,1 szazalékos
ndvekedése, bar az optimizmus mérsékli a marciusban megkotott szerzddések
értékének 6,9 szazalékos csokkenése. Az Uj rendelések mennyiségének csdkkenése
elsésorban az export értékesitések esetén jellemzd, de a szerzédésallomany ebben az
esetben is jelentdsen (4,9 szazalékkal) meghaladja az egy évvel korabbit.

Az épitbipari termelés volumene marciusban ujbdl csékkent, az egy évvel korabbitdl
33,9 szazalékkal (a szezonalis és naptari hatasoktol megtisztitva 6,3 szazalékkal)
marad el. Az agazat teljesitménye mindkét épitményfécsoport esetén alacsonyabb az
egy évvel korabbinal: az éplletek épitése 18,8 szazalékkal, az egyéb épitményeké
52,4 szazalékkal mérsekl6dott. Az utdbbi kategoriaba tartoznak elsésorban azok az
épitkezések, amelyekhez az unids tdmogatésok legnagyobb mértékben hozzajarulnak,
igy az er6s bazis mellett ez a masik oka a visszaesésnek. Az épitbipar tekintetében
ugyanakkor a masodik félév fellendllést hozhat. Ezt két tényez6 segitheti: egyrészt a
Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) nyoman létrejové lakaskereslet,
masrészt pedig az u0j unidés koltségvetési ciklushoz kapcsolodd tdmogatasok
beindulasa. Ezt tamasztja ala az is, hogy marciusban az Uj szerz6dések volumene
47,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, amihez mind a két
épitményfécsoport érdemben hozzaarult, bar az egyéb épitményeknél a névekedés
magasabb, 68,8 szazalékos volt.

4. abra Az épitdipari termelés alakulasa (2014. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

A kiskereskedelmi izletek forgalma februarban kiemelked&en, 6,7 szazalékkal béviilt
az eléz6 év azonos idészakahoz képest a nyers adatok szerint, mig a szezonalisan
kiigazitott mutatd 6,6 szazalékos bdvilést mutat. A marciusi névekedés az elézetes
adatok alapjan ennél némileg szerényebb, de az er6s bazist is figyelembe véve
jelent6s volt: a forgalom volumene 5,5 (szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 4,2)
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Marciusban a
ndvekedéshez mind a harom Uzletfajta hozzajarult: legnagyobb mértékben a nem
élelmiszerrel foglalkoz6 Uzletek forgalma ndvekedett (7,6 szazalék), de bévilni tudott a
kereskedelem volumene az élelmiszerek (1,9 szazalék) és az Uzemanyagok esetében
is (5,0 szazalék). Az Gzemanyagok kereskedelmének volumene elsésorban a termék
csokkend aranak kdszdnhetd, amelyet a vilagpiaci olajarak alacsony szintje magyaraz.
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A versenyszféran
keresztiil emelked6
foglalkoztatas hatasara
a munkanélkiiliségi rata
5,8 szadzalékra siillyedt.

5. abra A kiskereskedelmi forgalom volumene (2014. januar = 100 %) és

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

Mivel a nem élelmiszer-kiskereskedelemmel foglalkoz6 Uzletek forgalma az elmdult
id6szakban folyamatosan az atlag felett bévilt, érdemes megnézni, hogy ezen bellil
mely Uzlettipusoknal volt a ndvekedés kuldndsen is jelentds. Mivel a részletes adatok
még csak februarra vonatkozéan allnak rendelkezésre, ezért ezeket mutatjuk be. A
legnagyobb novekedést a csomagkildd és internetes kereskedelemmel foglalkozé
Uzletek érték el (19,7 szazalék), de tobb mint tizedével névekedett az illatszerboltok
(13,7 szazalék), a hasznaltcikkeket arusitd Uzletek (11,5 szazalék), a textilarukat,
ruhakat illetve cipbket arusitdé egységek (14,4 szazalék), illetve a butorokkal és
hasznaltcikkekkel kereskedd Uzletek forgalma (12,4 szazalék) is. Csokkenés
mindéssze egyetlen bolttipusnal, az iparcikkekkel kereskeddknél tortént (10,3
szazalék). A novekedés els6sorban a lakossag javulé jovedelmi helyzetével
magyarazhat6: a csokkend munkanélkiliseg és a ndvekvé bérszinvonal nyoman
folyamatosan ndvekszik a fogyasztas volumene.

A magyar munkaerépiac 2016 marciusdban gyorsulé Utemben javult. A
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama a korabbi honapokét jéval meghaladé
mértékben, 23 ezer fével emelkedett, igy mar tobb mint 4,3 millio f6 rendelkezett
munkaval az orszagban. A foglalkoztatas dinamikus bdviilése az aktivitast is pozitivan
befolyasolta, ugyanis az aktivak szezonalisan kiigazitott szdma egy hoénap alatt
16 ezer f6vel boévilt. Ennek koszonhetben az aktivitasi rata 60,7 szazalékra
emelkedett. Az intézményi statisztikdk alapjan az alkalmazottak szezonalisan
kiigazitott szdma 5 ezer fével emelkedett. Ez a korabbi hénapokhoz viszonyitva
atlagosnak tekinthet6, igy a munkaerdépiac kiemelkedd névekedésében jelents szerep
juthatott az intézményi statisztikakban nem szereplé 4 fénél kisebb vallalkozasoknak
és az Onfoglalkoztatasnak. Az alkalmazotti 1étszdmbdvilés teljes mértékben a
versenyszférahoz kapcsolddik, amely 14 ezer fével emelkedett. Ezzel szemben a
koltségvetési és a nonprofit szféra dolgozéinak szama mérséklédott 7-, illetve 2 ezer
fével. El6bbi els6sorban a kozfoglalkoztatottak szamanak csdkkenéséhez kothetd,
ugyanis a Start-munkaprogram keretei kozott dolgozoék szama 171 ezer fére
merséklédott. A szezondlisan kiigazitott munkanélklliségi rata 5,8 szazalékra
csokkent. Tobb éves visszatekintd tavlatban pedig kijelenthetd hogy a gazdasag képes
volt bdéviteni a foglalkoztatasi ratat. A novekvd foglalkoztatashoz egyre nagyobb
mértékben jarul hozza a versenyszféra is, részben a kdézmunkaprogrambol
atkertl6knek kdszdnhetben is.
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A magas realbér-
emelkedés oka egyes
versenyszektorok
munkaeréhianya.

Februarban nétt,
marciusban csokkent a
kiilkereskedelmi tobblet.

6. abra Munkapiac alakulasa (2012. januar = 0, ezer f6)

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

A bruttd atlagkeresetek éves novekedési lGteme marciusban elérte a 6,6 szazalékot,
amelyben nemcsak a koézszféraban dolgozok 7,6 szazalékos keresetnOvekedése,
hanem a versenyszféra béreinek 6,1 szazalékos emelkedése jelzi. Utébbi nagyobb
részben a szolgaltatdé agazatokhoz koéthetd, ahol egyes szegmensekben a bérek
emelkedése a 10 szazalékot is meghaladta. A bérek gyors ndvekedése azzal
magyarazhatd, hogy az adott szegmensekben a ndvekvdé munkakereslethez nem
tarsul megfeleld kinalat. Azaz egyre inkabb strukturalis munkaer&hiany alakul ki, amely
nyomast gyakorol a bérekre. Az arszinvonal alakulasat is figyelembe véve, a bruttd
realkeresetek ndvekedési lteme 6,8 szazalékon alakult.

7. abra Brutto bérek alakulasa (éves valtozas, %)

Forras: KSH, Szazadvég

Kiillso egyensuly

A KSH 2016 februarjara vonatkoz6 adatai alapjan a kiilkereskedelmi termékforgalom
export- és importvolumene 9,5 illetve 11,2 szazalékkal nétt éves bazison. A
kilkereskedelmi mérleg tébblete elérte az 1,5 milliard eurdt, igy az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 111 millié euréval nétt. Februarban atlag feletti béviilést mutatott a
feldolgozott termékek behozatala — els6sorban a vas- és acél tovabba az egyéb
fémtermékek. Kivitel tekintetében a feldolgozott termékek valamint a gépek és
szallitbeszkdzok volumene béviilt, féként a jarmdipari kereslet élénkilése miatt.
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Aprilisban is kedvezéen
alakult a kéltségvetés
helyzete.

A 2016 marciusara vonatkozé elsé becslés alapjan a kilkereskedelmi mérleg aktivuma
966 millid eurdt tett ki. Ez 44 millio eurdval kevesebb, mint az egy évvel korabbi érték.
Az export euréban szamitott értéke 3,4 szazalékkal, mig az import 3,3 szazalékkal
zsugorodott éves Gsszevetésben.

8.abra A kiilkereskedelem egyenlegének alakulasa 2014-2016 (millié euro)
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Megjegyzés: A 2016. marciusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

A folyo6 fizetési mérleg egyenlege 2016. marciusaban 781 millié eurét tett ki, amely a
januari és februari értékkel egyutt (1635 millio euro) jelentés mértékben felllmulja az
el6z6 év azonos idészakaban meértet (1377 millié eurd).

Koltségvetési helyzet

Aprilis végén a kdézponti alrendszer halmozott hianya 144,9 milliard forint volt, ami az
els6 negyedéves adatokhoz hasonléan kiemelkedéen kedvezének szamit. Aprilisban a
kozponti koltségvetés 209 milliard forintos deficittel, a tarsadalombiztositas pénzugyi
alapjai 42,6, az elkllonitett allami pénzalapok pedig 21,5 milliard forintos tobblettel
zartak. A halmozott hidnyhoz a negyedik hénap 19,1 milliard forintos deficittel jarult
hozza, szemben a tavalyi 73,1 milliard forintos hiannyal. Az els6 négy honap — tavalyi
évhez viszonyitott — kedvezébb teljeslilése mogott a kedvezd gazdasagi folyamatok
addbevétel generald hatasa és az uniés programok alacsonyabb kiadasai allnak.

9. dbra A koltségvetési hiany az elsé négy hénapban (milliard forint)
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Az inflacié tovabbra is
nagyon alacsony az
olajarak visszaesésének
és a sertéshus afajanak
cs6kkentése miatt.

Az elmult honapokban: megkezdddott a kovetkezd évi koltségvetés tervezése. A
Kormany aprilis végén publikalta az Eurdpai Unié szamara megkuldott Konvergencia
Programot és a 2017. évi koltségvetés torvénytervezetét is. Az EDP mddszertan
szerint szamitott GDP aranyos hiany mértéke idén 1,9 szazalék lesz, ami jovére 2,4
szazalékra emelkedik, majd fokozatosan tovabb siillyed 2020-ig 1,2 szazalékra. Ennek
megfeleléen az allamadéssag GDP aranyos csokkenésének lteme is lassabb lesz a
2015. évi Konvergencia Programhoz képest: a tavaly év végi 75,3 szazalékrdl idén
74,5 szazalékra ereszkedik az allamaddssag, ami az elbrejelzési horizont végén 64,6
szazalékra stllyed. A torvénytervezet elemei az afa csdkkentése, az életpalyamodellek
és bérrendezések folytatodasa, az egészségligyre és oktatasra forditott
tobbletforrasok és a csaladi adokedvezmény emelkedése. Az eurdpai forrasok
kapcsan fontos fejlemény, hogy a jelenlegi ciklusban legalabb Iehivhato keret legalabb
60 szazalékat gazdasagfejlesztésre és munkahelyteremtésre forditia majd az allam,
tovabba nagyobb szerepet kapnak a visszatéritendé tamogatasok.

Monetaris folyamatok

Aprilisban az inflacié 0,2 szazalékra névekedett, azaz a csdkkend trend megtért, és a
marciusi deflaci6 sem jellemzi mar a magyar gazdasagot. Az inflacio szintje
ugyanakkor tovabbra is nagyon alacsony, joval elmarad a jegybank 3+1 szazalékos
célsavjatol. A legfontosabb termékcsoportok koziil az élelmiszerek ara 0,9 szazalékkal
emelkedett az egy évvel korabbihoz képest. Ezen bellil a sertéshus ara az
afacsokkentés miatt 17,8 szazalékkal, a tejé a tulkinalat miatt 9,2 szazalékkal
csokkent, mig a burgonyaé majdnem masfélszeresére nétt, a friss z6ldségé pedig 13,9
szazalékkal emelkedett. Az atlagosnal nagyobb mértékben, 2,3 szazalékkal
emelkedett a szeszes italok és dohanyaruk ara, mig a ruhazkodasi cikkek és a
haztartasi energia ara alig valtozott. A szolgaltatasok inflacidja kismértékben, 1,6
szazalékra gyorsult. E kategdrian belll legnagyobb mértékben a kulfoldi utazasok
(10,4 szazalék) arai valamint a lakbérek (6,2 szazalék) emelkedtek. A tartos
fogyasztasi cikkek ara 1 szazalékkal nétt, amelyen belil legnagyobb mértékben a
hasznalt személygépkocsit (6,8 szazalék) dragultak.

Marciushoz képest aprilisban emelkedtek az MNB inflaciés alapmutatéi is: az indirekt
adoktol szirt maginflacié 1-rél 1,3 szazalékra, a keresletérzékeny inflacié 1,5-rél 1,7
szazalékra, mig a ritkan valtozdé aru termékek inflacioja 1,7-r6l 1,8 szazalékra
novekedett aprilisban.

10. abra Inflacids trendmutatok (éves valtozas; szazalék)
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Az elmualt hénapban
sem az Europai
Uniéban, sem az
Egyesiilt Allamokban
nem valtozott az
alapkamat.

A hazai pénzpiaci
mutatoék vegyesen
alakultak.

Az MNB tovabb
csokkentette az
alapkamatot aprilisban.

2016. majus 24-ei Ulésén a jegybank ismét az alapkamat mérséklése mellett dontott: a
15 bazispontos vagas utan az iranyadd rata értéke 0,9 szazalék lett. A jegybanki
kommunikacié arra utal, hogy a kézeljovében tovabbi kamatcsokkentés nem varhato.

Az elmult hénapban a globdlis pénzugyi kdrnyezetben a Fed a kamatokrdl hatarozo
Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) llése érdemel emlitést (az EKB Kormanyzétanacsa
ugyanis nem Ulésezett). A FOMC 2016. aprilis 26-27-i (ilésén a piaci varakozasoknak
megfeleléen valtozatlanul hagyta az iranyadé ratajanak 0,25-0,5 szazalékos mértékét.
A dontés 9:1 aranyban alakult ki, egy f6 voksolt egy 25 bazispontos emelésre.
Tekintettel arra, hogy a kdvetkez6 kamatdonté llés kevéssel az unios kilépésrol szold
brit népszavazas el6tt lesz, ezért az ekkor varhaté pénz-, téke- és devizapiaci
turbulenciak miatt nem varunk kamatemelést a Fed-t6l a kozeli jovében.

A régids pénzigyi folyamatok kismértékl valtozast indukaltak a vizsgalt mutatokban. A
cseh korona arfolyama gyakorlatilag stagnalt, mig a lengyel zloty 1,7 szazalékot
gyengllt az euréval szemben. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS)
Csehorszagban 1 bazisponttal 41 bazispontra csdkkent, mig Lengyelorszagban
szintén 1 egységgel 86 bazispontra mérséklédott.

11. abra A régios devizaarfolyamok alakulasa (2016. aprilis 21.=100)
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Forras: MNB, CNB, NBP

A hazai pénzpiaci mutatok Osszességében vegyesen alakultak. Mikdozben az
orszagkockazatot kifejezé mutatd, az 5 éves CDS értéke 2 egységgel 147 bazispontra
csokkent, addig az elmult hénapban a forint arfolyama a svajci frankkal, az euréval és
az amerikai dollarral szemben is gyengilt, rendre 0,6, 1,6 és 1,3 szazalékkal. Az
id6szak végén igy egy svajci frank 284, egy euré 315, mig egy amerikai dollar 278
forintba kerult. Az elmult honapban a kulfdldiek kezén lévé magyar allampapir-
allomany 48 milliarddal csokkenve jelenleg 3560 milliard forintot tesz ki.

A magyar jegybank aprilisban 1,2 szazalékra csokkentette az iranyadd ratat. A
Monetaris Tanacs jegyz6konyve alapjan a 9 f6s grémium mindegyike a kamat
csokkentésére voksolt, de egy tag a kamat —ennél kisebb — 10 bazispontos
csokkentését javasolta. Indoklésa szerint érdemes lenne megvarni azt, hogy miképpen
inspiralja az EKB altal bejelentett alacsonyabb kamatszint a vallalati hitelezést. A 15
bazispontos kamatvagasra voksolok kozll egy kiemelte, hogy a piac varakozasai az
alapkamat aljara vonatkozéan meglehet6sen alacsonyak, ezért hatarozottabb
jegybanki jelzést szorgalmazott a kamatcsokkentési periddus végére vonatkozéan. A
piacon egyrészt a rendkivil nagy likviditasb&ség miatt alacsonyak a rovid hozamok,
masrészt a piac egy jelentds része a bejelentéseknek megfeleléen és a 3 hdénapos

10
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Ismét a hiteltorlesztés
volt a jellemz6 folyamat
a vallalatoknal.

hatarid6s kamat megallapodasokat is tekintve tovabbi jegybanki kamatcsokkentéssel
is szamol. A jegybank egyértelmiien allast foglalt a kamatfolyosé aszimmetrikus
eltolasa, pontosabban a kamatfolyosé sziikitése mellett, mivel csak a sav kdzepét és a
fels6 savszélt csokkentette 15 bazisponttal a Monetaris Tanacs, hiszen az als6 savszél
valtozatlanul -0,05 szazalékos maradt.

A 15 bazispontos - e ciklusban a masodik - kamatvagast kdvetéen az allampapirok
rovid futamidejl piacan jéforman stagnaltak a hozamok. Jelenleg a 3 hénapos hozam
alacsony (0,90 szazalék), amely 3 bazisponttal csokkent és 15 bazisponttal
alacsonyabb az iranyad6é kamatnal (3 hénapos jegybanki betét). A tovabbi DKJ-k
hozamai (6 honapos és az egy éves) 2 bazisponttal esett illetve stagnalt. Az 3-5-10 és
15 éves allampapirok hozamai azonban jelentésen (32-49 bazisponttal) emelkedtek,
azaz a hozamgorbe feljebb tolddott. A hosszabb futamid6khoz tartozé hozamok talan
azért emelkedtek, mert a piac egyre kevésbé szamit a nagy nemzetkdzi hitelminésiték
altal a magyar szuverén adossag befektetési kategoriaba sorolasara. Valtozast hozhat
az allampapirpiacon, ha a magyar szuverén adossagot a nemzetkozi hitelmindsitok
2016-ban felmindsitik, amelynek hatasara varakozasaink szerint (minden egyéb az
allampapirpiacra haté tényez6é valtozatlansaga mellett) csdkkenhet a hosszabb
futamideji papirok hozama.

.abra A benchmark hozamgorbe valtozasa (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatoknal 2016 marciusaban a szezonalisan kiigazitott szamok alapjan a banki
netto6 forinthitel felvétel 51,2 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak
nettd értéke 88,8 milliard forintot tett ki, azaz a nem pénzlgyi vallalatok marciusban
nettd hitelfelvevék devizaban. A kett6 ered6jeként adodd marciusi teljes nettod
hitelfelvétel (szezonalisan igazitva) igy 141,6 milliard forintnak felelt meg.

11
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13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

A folyészamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 105,2 milliard forintot tett ki,
ami jelentés mértékld ndvekedést mutat az el6z6 honaphoz képest. Az Ujonnan nyuijtott
eurodhitelek 6sszege 21,5 milliard forint volt, ami joforman megegyezik az el6z6 havi
értékkel.
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Szazadvég elérejelzés’

14. abra 2016. . negyedévi eldrejelzésiink

2015 2016 2016 2017 2017

éves | 1. 1I. IV. éves |I. 1. 1. IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 29 26 27 26 18 24 28 29 31 33 30
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 31 36 37 35 25 33 29 29 32 34 31
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 19 24 -17 -25 -72 -22 19 24 26 31 25
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 84 61 74 89 83 77 62 59 60 63 61
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 78 67 60 83 66 69 55 53 55 57 55
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 81 26 22 22 25 94 29 24 24 28 105
Fogyasztéiar-index (%)* -0,1 05 o007 09 13 08 14 16 19 20 138
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 135 12 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Munkanélkiliségi rata (%)* 68 62 60 59 59 60 59 58 58 57 58
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 42 50 50 38 42 45 35 49 59 44 47
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,6 - - - - 53 - - - - 5,2
Kuls6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 9,9 - - - - 7,6 - - - - 8,4
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 - - - - =16 - - - - -10
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 20 22 23 24 25 24 24 24 24 24 24

* Szezonalisan kiigazitott adatokbol szamitva.
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

15. abra Az eldérejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez

képest
2016

2015. dec. 2016. marc. valtozas
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,3 2,4 0,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa
(volumenindex)* 3.2 33 0.1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* -2,4 -2,2 0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,9 7,7 -0,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 79 6.9 03
alapjan)* ’ ’ !
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege 8.6 0.4 0.8
(milliard euro) ’ ’ ’
Fogyasztéiar-index (%)* 1,8 0,8 -1,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,05 -0,3
Munkanélkiliségi rata (%)* 6,1 6,0 -0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 55 4,5 -1,0
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP 55 53 02
szazalékaban ’ ’ !
Kulsé finanszirozasi képesség a GDP 77 76 01
szazalékaban ’ ’ '
Az allamhaztartas egyenlege a GDP 19 16 03
szazalékaban ’ ’ ’
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 2,4 2,4 0,0

* Szezonalisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forras: Szazadvég-szamitas

! Készités datuma: 2016. marcius 10.

13



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kiilsé
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 Gazdasagkutatod Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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