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ELOREJELZESEINK FOBB UZENETEI

A 2020. juliusi elérejelzéslink publikaldsa 6ta megjelent a koronavirus-jarvany masodik hulldma
Magyarorszagon és a szomszédos orszdgokban is. Az elsd hullammal ellentétben — amikor
gazdasdgi ledlldsra is sor kerlilt — a masodik szakaszban a jarvany elleni védekezés f6 eleme a
kotelezé véddeszkdzok (pl. maszk) hasznalata, a megfeleld tdvolsagtartds elrendelése, illetve a
tesztelések szamanak novelése, valamint a lokalis gécok azonositasa €s kezelése lehet.

A jarvany korlli bizonytalansdg megmaradt, a megfelelé véddéoltasok kifejlesztéséig — amelyen
szamos vdllalat dolgozik vilagszerte — tébbé-kevésbé a mindennapi tarsadalmi és gazdasagi
élet része lehet a koronavirus, ehhez a megvaltozott helyzethez kell alkalmazkodnia a
gazdasagi folyamatoknak és az ellatdsi lancoknak elérelathatdlag az elkovetkezendd egy évre
vonatkozdan.

Az utébbi hetekben t6bb helyen — igy a szomszédos orszagokban is — ismét egyre nagyobb
szamu Uj koronavirusos megbetegedést regisztrdlnak. A masodik hullam csidcspontjat 2020
végére-2021 elejére varjak a jarvanyligyi szakemberek, mig véddoltas 2021 §szére varhato
az orvosok szerint. A védéoltas megjelenéséig a jarvanyiigyi intézkedések (maszkviselés,
tavolsagtartds, tesztelések, lokdlis jarvanygdocok kezelése) fennmaradnak. Jelenlegi
elérejelzésiink hatterében az elébb felvazolt feltételezések hidzédnak meg. Elérejelzési
palydankon 2020-ban 6,2%-0s visszaesésre, 2021-ben pedig 4,6%-0s gazdasagi
noévekedésre szamitunk idehaza.

1. tabla

Danube Capital elérejelzések a magyar gazdasagra

2019 tény 2020e 2021e 2022e
GDP valtozasa (%) 4,9% -6,2% 4,6% 4,5%
Haztartasok fogyasztdsi kiaddsanak valtozdsa (%) 5,0% 1,0% 4,5% 4,3%
Beruhazasok valtozasa (%) 15,3% -8,3% 5,4% 7,9%
Export valtozasa (%) 6,0% -11,9% 6,9% 4,7%
Import véltozdsa (%) 6,9% -8,5% 6,8% 5,2%
Inflacid, éves atlag (%) 3,4% 3,6% 3,5% 3,0%
Maginflacid, éves atlag (%) 3,8% 4,3% 3,5% 2,9%
Atlagbérek valtozasa (%) 1,4% 9,1% 7,2% 6,7%
Foglalkoztatottsdg valtozasa a nemzetgazdasagban (%) 1,0% -1,7% 1,2% 0,9%
Redlbértdmeg valtozdsa (%) 8,6% 3,5% 4,9% 4,9%
Munkanélkiiliségi rata, éves atlag (%) 3,4% 4,3% 3,9% 3,5%
Allamhé&ztartds egyenlege a GDP %-ban -2,0% -7,8% -3,0% -2,2%

Forrds: Danube Capital, Bloomberg

A jarvanyhelyzet ellenére kedvezdbb kép bontakozhat ki a munkaerépiacon: az elsé hullamban
alldsukat elvesztett munkavallaldk kozil a legtébben djra munkaba alltak, illetve a jelenlegi —
az elsé hullamhoz képest — enyhébb jarvanyligyi intézkedések kevesebb munkahely
elvesztését vonjdk maguk utdn, mint amit tavasszal lathattunk.

Bar a koronavirus-jarvany varhatéan még a jové évben is velink marad, 2021-t6l a
nemzetgazdasdgi szintl foglalkoztatdas novekedésére szamitunk. A 2019-ben tapasztalhato
kétszamjegyl bérdinamikdhoz képest az atlagbérek névekedése véleménylink szerint lelassul
az idei évben (9,1%), az atlaghér-emelkedés csokkend ilteme az elbrejelzési horizonton is
folytatédhat. A fogyasztas tekintetében kismértékld novekedésre szamitunk 2020-ban (1%),
2021-ben és 2022-ben dinamikusabb fogyasztasbévilés (rendre: 4,5%, illetve 4,3%) varhatd.
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A nemzetgazdasdgi beruhdzasi dinamika az idei évben visszaesést mutathat mindegyik &
szegmensben (a vallalati, a lakossagi és a kormanyzati beruhdzdsok terén is). A gazdasag
helyredllasaval parhuzamosan 2021-t8l a privat beruhazasok (vallalati €s lakossagi beruhazasok
egyuttesen), illetve a kormanyzati beruhazdsok is novekedést mutathatnak.

A 2020-as évben a negativ exportkilatasok jelentésen rontjdk a hazai gazdasagi teljesitményt:
az exportpiaci részesedésiink varakozasunk szerint idén és a jové évben sem valtozik. Az
elérejelzés masik tényezdbje, a kilsd kereslet is drasztikus visszaesést mutathat 2020-ban,
amelyet 2021-ben dinamikus felpattands kovethet. A jové évi gazdasagi nbvekedést a fiskalis
stimulus is érdemben tamogathatja, a kormdnyzat mozgasterét jelentésen novelheti, ha az
Eurdpai Bizottsdg 2021-re is felmentést ad az Eurdpai Unids tagorszagoknak a maastrichti 3%-
os koltségvetési deficitcél teljesitése aldl.

1. dbra

GDP-eldrejelzés
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, %)
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Forréds: Danube Capital, KSH
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ELOREJELZESEINK HATTERE

Munkaerdpiacot tekintve kedvez6bb a helyzetkép, mint azt tavasszal, illetve juliusban vartuk,
ugyanis a koronavirus-jarvany masodik hulldma alatt, a korabbinal enyhébb jarvanylgyi
intézkedések kovetkeztében kevesebb munkahely szlinhet meg, mint amit az elsé hullam
mélypontjan, marcius-aprilis folyaman Iattunk. A KSH altal publikdlt augusztusi
foglalkoztatottsdgi szint Iényegében megegyezett a januar-februari szinttel, az augusztusi
foglalkoztatasi adatokban tehat mar nem latszik a koronavirus-jarvany elsé hulldmanak negativ
munkaerdpiaci hatasa.

2020-ban arra szamitunk, hogy megkdzelitdleg 50 ezer fével csdkken a privat foglalkoztatottak
szama, mig a kormanyzati szektor foglalkoztatdsat tekintve kismértéki visszaesésre szamitunk
idén. Feltételezéseink szerint a kdzfoglalkoztatas a jérvany dltal sujtott honapokban dtmenetileg
megemelkedhet, viszont éves atlagat tekintve az el8z6 évhez hasonlé mértéket mutathat.

2021-ben kozel 60 ezer f6s bdévilést varunk a privat szféraban — a gazdasdg fokozatos
helyreallasaval parhuzamosan —, valamint a kézmunkaprogram visszaszorulasaval szamolunk,
igaz ez a kozfoglalkoztatottak éves atlagos létszamat tekintve nem jelent majd valtozast.
Osszességében a nemzetgazdasdgi szintl foglalkoztatottsdg tekintetében megkédzelitleg 80
ezer f6s csbkkenést varunk az idei évben (-1,7%). 2021-ben ennél kisebb mértékld bdéviilésre,
kozel 53 ezer {6 Uj foglalkoztatottra szamitunk (1,2%).

A munkanélkiliségi rata' a 2019-es 3,4%-os érték utan 2020-ban dtmenetileg megemelkedhet,
4,3%-on alakulhat, amely megkézelitdleg 200 ezer fényi munkanélkiilit jelent az idei évben.
2021-t81 a munkanélkiliségi rata ismét csokkend palydra allhat (2021: 3,9%, illetve 2022: 3,5%).

2020. januar elsejével 8-8%-kal n6étt a minimalbér és a garantalt bérminimum 6sszege, illetve
bérmegadllapodasok is érvénybe Iéptek itthon. Ezért a privat szférdban az idei évben 9,4%-os
béremelkedést varunk, 2021-ben azonban mar alacsonyabb, 7,3%-os atlagbér-emelkedésre
lehet szamitani a privat szféraban, melyet 2022-ben 6,9%-0s bérndévekedés kdvethet.

Az allami szektorban 2020-ban 7,8%-0s, jové évben 6,6%-0s béremelkedésre szamitunk. A
2020-as magas allami bérdinamika hatterében a kiilénb6z4 szektorokban dolgozdk (orvosok,
egészségligyi szakdolgozdk, pedagdgusok, kulturdlis alkalmazottak, allami és dnkormanyzati
vallalatok) béremelése, illetve egyszeri tételek (az egészségligyben dolgozdk, illetve a
hatranyos helyzet( teleplilésen oktatdk egyszeri juttatasa) dlinak.

A munkaerdpiacon Osszeségében (nemzetgazdasdgi szinten) 2020-ban 9,1%-os atlagbér-
béviiléssel szamolunk a tavalyi évhez képest, amely a redlbér szempontjdbdl varakozdsaink
szerint 5,3%-0s novekedést jelenthet. 2021-ben vdrakozdsunk szerint a bérndvekedés
dinamikaja 7,2%-0s, majd 2022-ben 6,7%-0s lehet (redlbérdinamika 3,5%-3,6% koriil alakulhat).

' Az éppen munkdt keresdéket viszonyitja az aktivak széméhoz, az ardnyszam az aktivak ardnyaban értelmezendé.
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Utmutaté a KKV-k széméra: az inflaci6t meghaladé &tlagbér-emelkedés vérhatd az
elérejelzési horizonton, am a koronavirus-jarvany okozta gazdasdgi krizis hatdsara nem
vdrhaté a 2019-es évhez hasonlé mértékd, kétszamjegyl bérndvekedés. A munkaerdpiacon
a munkavallalok kordbbi években tapasztalt erés alkupozicidja csokkenhet a jdrvanyhelyzet
hatasara (ez aldl kivételt képezhetnek a hianyszakmak). A munkaerdéfelvétel egyszerlibbé
valhat, valamint a bértargyaldasokon is javulhat a munkaaddk pozicidja. Az alacsonyabb
bérdinamika lehetévé teszi a vallalkozasok szamdra, hogy innovativ, digitdlis
megoldasokkal, illetve hatékonysdgjavitd beruhdzasokkal, fejleszteésekkel elényre
tegyenek szert versenytdrsaikkal szemben, hiszen a jelenlegi krizist kdvetd kildbalas utan a
cégek Ujabb kihivdsokra (technoldgiai Ujitasok alkalmazasa, Uj digitalis megoldasok
implementaldsa) szamithatnak.

A munkaerépiacon megfigyelhetd folyamatok kdvetkeztében a redlbértbmeg — vagyis az
elkoltheté jovedelem, amely a nemzetgazdasdgi szintl foglalkoztatdsbdl, illetve az
atlagbhérekbdl all elé — 3,5%-os emelkedésére szamitunk 2020-ban. A lakossag megtakaritasi
és kényszermegtakaritasi hajlanddsdganak emelkedése miatt azonban a realbértdmeg
novekedéséhez képest mérsékeltebb, 1%-os fogyasztasbdviilést varunk az idei évben a
haztartdsok esetében (2. sz. dbra). 2021-ben és 2022-ben jelentdsebb fogyasztasnovekedéssel
szamolunk (rendre: 4,5% és 4,3%), amelyet a redlbértomeg emelkedése is tdmogat (mindkét
évben 4,9%-4,9%).

2.sz. abra

A fogyasztds €s a realbértomeg
(az el6zb év azonos iddszakahoz viszonyitva, %)
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Forras: Danube Capital, KSH

Utmutaté a KKV-k szdmdra: a hazai piacra termékeket értékesité vagy szolgaltatdst nyuijté
KKV-knak 2020-ban kis mértékben, 2021-t8] mar jelentésen ndvekvé kereslettel érdemes
kalkulalniuk az Uzleti tervezés sordn. A hazai kereslet dinamikus bdéviilése 2022-ben is
fennmaradhat.
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A 2020-as év a vallalati, a lakossagi és a kormdnyzati beruhdzdsokterén is jelentds visszaesést
tukrézhet, amelynek hatterében elsésorban a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi krizis
huzodik meg. A KSH adatai szerint a vallalati beruhdzdsok 2020 elsé negyedévében még 4%-
kal béviltek, a masodik negyedévben azonban 12%-0s visszaesést mutattak az el6z4 év azonos
idészakahoz képest.

A kormanyzati beruhdzasok esetében kétszamjegyl visszaesést tapasztalhattunk az idei év
elsé két negyedévében: -17%, illetve -19% az el6z8 év azonos idészakahoz képest. Az allami
beruhazasok visszaesése féként az unids forrdsbdl finanszirozott projektek kisebb volumen
megvaldsitdsa miatt kovetkezhetett be, illetve a gazdasdgvédelmi programok forrdsanak
megteremtése érdekében koltségvetési atrendezések is torténtek, amelyek a kormanyzati
beruhazasokat is érintették.

A hdaztartdasokkal ellentétben a vdllalatok gyorsabban reagdlnak a jelenlegi bizonytalan
gazdasagi kornyezetre, jellemzéen a beruhdzdsok elhalasztasdval, egyes esetekben a
beruhazdsok ledllitasdval. Azonban az dllam altal 2020 aprilis madsodik hetében bejelentett
gazdasagveédelmi csomag, illetve a Gazdasdgvédelmi Akcidterv harmadik szakaszanak varhatd
beruhazdsi tdmogatdsai tompithatjak a vallalati beruhdzasok visszaesését.

A lakossagi szegmens altal megkezdett beruhdzasok (dontéen a lakdsépitések) terliletén a
kivitelezés idébeli cslszdsdra, bizonyos esetekben azok teljes ledllitdsara szamitunk az idei
évben. A privat szektor beruhdzasai 2020-ban varhatdan (2005-6s évi atlagdron szamolva)
8,2%-kal, a kormdnyzati beruhdzasok nagyobb mértékben (2005-6s évi dtlagdron szamolva)
8,7%-kal esnek vissza, utdbbi hatterében az unids forrdsbdl finanszirozott projektek kisebb
volumen( idei megvaldsitdsa, tovabbd a koézigazgatdsi szektor beruhdzdsainak és
beszerzéseinek visszafogdsa, illetve elhalasztasa all. A privat szféra beruhdazasokon beliili
jelentésebb sllya miatt (kdzel 75%) a teljes nemzetgazdasagi szintl beruhdzasi dinamika 8,3%-
os csokkenését varjuk 2020-ban.

Az EU-s forrasokat illetéen a tdmogatdsok tényleges felhasznaldsa — vdrakozasaink szerint —
2019-ben tetbzott; ezt kovetden az effektiv felhasznalds dinamikajanak mérséklédése varhatd,
de még igy is jelentés marad az unids forrasok felhasznaldsa. Az EU-s forrasok felhasznaldsat
az Eurdpai Unids szabdlyrendszer atmeneti ,felpuhuldsa” is tdmogathatja: egyes projekteket az
EU 100%-ban is finansziroz, nem sziikséges hozza onrész; a fejlesztésre kapott eldlegekkel
késbébb, 2025-ben is elegendd, ha elszamol hazank, illetve a késébb jaré eldlegek kifizetésére
hamarabb sor kerllt és a jovében is hamarabb sor kerililhet. A Gazdasagvédelmi Akcidterv
egyes elemei (K+F bértdmogatds, szektordlis tdmogatdsok, hitel- és garanciaprogramok)
részben vagy teljes egészében EU-s forrdsokbdl kerliltek finanszirozdsra. Az EU-s forrasok
terén tovabbd atcsoportositasok, adminisztrativ egyszerUsitések varhatdk, amelyek tovabb
egyszerUsithetik a jovébeli forraslehivasokat.

Tovabbi kormdnyzati beruhdzasokra szamitunk az idei év negyedik negyedévében a gazdasagi
visszaesés mérséklése érdekében, a gazdasag élénkitése jegyében (a Gazdasdagvédelmi
Akcidterv harmadik szakasza tovabbi lehetéségeket tartalmazhat, azonban a program
strukturdja, nagysdga még nem ismert, de varhatéan beruhdzasi programok is helyet kapnak
benne).

2021-ben a beruhdazasok mindegyik szegmens esetében (lakossdg, vallalatok, kormanyzat)
jelentésebb novekedési dinamikat mutathatnak. Jovére a vallalati beruhdzdsok dinamikajat
noveli a 2020-rél 2021-re athelyezett projektek beinditasa, illetve a 2022-es valasztasi év
kdzeledtével az allami tamogatdasbdl megvaldsuld maganberuhdzasok is 2021-ben érhetik el
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csUcspontjukat. A lakossagi beruhazasok esetében visszafogott névekedési dinamikat varunk
2021-re a 2020-as visszaeséshez kepest. Az EU-s forrdsok tényleges elkdltésének dinamikdja
tovabb lassulhat 2021-ben, de a 2022-es valasztasi évhez koézeledve a kormanyzati
beruhdzdsok terén tovabbra is szamottevdé bévilésre szamitunk, elsésorban hazai
koltségvetési forrasokbdl.

2021-ben nemzetgazdasagi szinten 6sszességében 5,4%-os beruhazasbdviilést varunk. 2022-
ben tovabb folytatédhat mind a privat szféra, mind a kormanyzat beruhazasainak ndévekvd
dinamikaja, igy a nemzetgazdasagi szintd beruhdzdsok 7,9%-kal bdviilhetnek.

Utmutaté a KKV-k szamara: a jelenlegi idészak jé lehetéség a hazai KKV-k szémara, hogy
Uj beruhazasaikkal, fejlesztéseikkel hatékonyabb termelési strukturat, ellatasi lancot
alakitsanak ki, az alacsonyabb koéltséggel valé termelési folyamatok felé mozduljanak el,
versenyképességilket noveljék régios szinten is. A vallalati beruhdazasok inditdsaban
segitséget nyuljthatnak a koronavirus-jarvany elsé hulldma alatt megindult allami
tdmogatasok, hitelprogramok, illetve az MNB 0sztonzdi is, tovabba a beruhazasokat
tovdbbra is tdmogatja a historikusan is alacsony kamatkérnyezet.

Az export dinamikajat alapvetéen az eurdpai, illetve Eurépai Unids partnereink, az eurdézéna
(hazank exportjdnak tobb, mint 60%-a ide iranyul) és a hozza szorosan kapcsolédd
valutadvezeten kivili eurdpai orszagok (hazank exportjdnak kb. 20%-a irdnyul ide) kereslete
hatdrozza meg.

A koronavirus-jarvany miatt a hazai export iranti kiilsé kereslet jelentés mértékben, 11,9%-kal
csokkenhet a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinknél (eurdzdéna, régids orszagok,
Egyesiilt Kirdlysag, illetve az Amerikai Egyesiilt Allamok). Tovébba elérejelzésiink szerint az
exportpiaci részesedésiink az elmult években latott béviiléssel ellentétben 2020-ban nem
valtozik, exportpiaci részesedéslink megdrzését a piaci varakozasok szerint gyengiild arfolyam
tdmogathatja a kordbban vdrt csdkkenéssel szemben. Osszességében 2020-ban a kiilsé
keresletlink csokkenéséhez hasonld mértéki, 11,9%-os exportvisszaesésre szamitunk.

A jov6 évben érdemi visszapattandst varunk a kiilsd kereslet esetében (6,8%). A kiilsé kereslet
novekedése 2022-ben azonban lassulhat 2021-hez képest (4,3%), de a 2019-es 3,8%-nal még
igy is élénkebb dinamikdt mutathat. 2021-ben nem szamitunk az exportpiaci részesedésiink
novekedésére, azt legkordbban 2022-re vdrjuk. Osszességében 2021-ben a kiilsé
kornyezetiink novekedéséhez hasonlé mértékld, 6,9%-os exportbdvilésre szamitunk, mig
2022-ben a piaci részesedés kismértékld bévilése miatt a kiilsé keresletet meghaladd
mértékben, 4,7%-kal néhet a hazai export.

Utmutaté a KKV-k szamadra: az elsésorban a kiilsé piacra termeld véllalatok az idei évben
érdemben visszaesé kereslettel szembeslilhettek a kiilpiacokon, ezt azonban részben
kompenzilta a gyengébb &arfolyampélya. Osszességében azonban még igy is érdemes
inkdbb a belfoldi értékesitésre fokuszalni.

Hatékonysagjavitd beruhdzasokat végrehajté KKV-k a koltségek leszoritdsa révén
megébrizhetik, sét akar novelhetik is kordbbi exportpiaci részesedésiiket. Az egyedi
termékeket szallitd, szolgaltatasokat nyljtd exportérok vélhetden kevésbé érezhetik meg a
jarvany miatt kialakult negativ helyzetet az idei évben. Ezt kdvetden 2021-t8l elérejelzésiink
szerint mar érdemi keresletnévekedést tapasztalhatnak a hazai exportérok.
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Az infldcios kildtasokra is érdemes figyelni az Uzleti terv elkészitése soran: az idei évben
varakozasunk szerint 3,6%, mig 2021-ben 3,5% lehet a hazai inflacid, majd 2022-ban elérheti a
jegybank kézéptavu inflacids céljat, a 3,0%-ot (3. sz. abra).

Az olajarak év eleji bezuhandasa és az olajdrakkal kapcsolatos negativ kilatasok miatt 2020-ban
az Uzemanyagarak jelent6s csokkenését tapasztalhattuk 2019-hez képest, de ez mar
megmutatkozott az idei inflacids adatokban. Ezt ellensllyozza egyrészt, hogy a feldolgozatlan
élelmiszerdrakban Osszességében 8,2%-os emelkedésre szamitunk 2020-ban 2019-hez
képest’. Ezenkivlil a maginflacié® - mely az arszinvonal-emelkedés alapfolyamatdt mutatja -
varakozdsunk szerint 2020-ban a tavalyi évi (3,8%) szint folott, 4,3%-on alakul. A hattérben a
forint arfolyamdnak 2020 elejétdl tapasztalt gyengiilése all; illetve az idei évben elbrejelzésiink
lezardsdig beérkezett maginflacids adatok jelentds belsé drnyomdast mutattak, amely
varakozadsunk szerint ugyan mérséklédhet az idei év végéig, de az év elejihez hasonld magas
szinteken jarhat tovdbbra is a maginflacié. A szabdlyozott ari termékek és szolgaltatdasok
esetében tovdbbra is visszafogott ardinamikara szamitunk.

3. dbra

Inflacio-elbrejelzés
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, %)

Elérejelzés

Forras: Danube Capital, KSH

2 A legnagyobb mértékben tovébbra is a hisok (ezen belill is leginkdbb a sertéshus) és a zoldségek, gyiimdlcsok piaca mozgatja
az drakat. A kovetkezd idészakban az élelmiszerdrak tovabbi emelkedésére szamitunk. Mig korébban az afrikai sertéspestis az
egekbe kildte a sertésdrakat, az elmult idészakban a koronavirus megtdrte a ndvekvé tendencidt. Marcius Sta az drak esnek és a
kovetkez6 idészakban is csak lassi emelkedésre szadmitunk.

3 A maginflacié az drszinvonal-emelkedés alapfolyamatat mutatja, kisz(rve az inflaciébdl az egyszeri hatdsokat és a nagyobb havi
szintl ingadozdsokat (id6jdras, vildgpiaci drmozgds stb.), igy legféképpen a feldolgozatlan élelmiszerek, energia és szabdlyozott
drakat. A maginfldcidoban olyan termékek és szolgdltatdsok szerepelnek, amelyek drdnak valtozdsdt alapvetéen a gazdasdagi
aktvitds, pontosabban a meglévé emberi és gépi kapacitdsok kihaszndltsdga hatdrozza meg.
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A maginflacié dinamikdja 2021-ben lassulhat, jovére kifuthat az arfolyamhatas a mérészambdal,
kevésbé volatilis arfolyampdlya, illetve negativ kibocsatdsi rés varhatd®. A szolgéltatdsok
esetében a kereslet alacsonyabb lehet a kiilfoldi turizmus visszaesése, illetve a haztartasok
Ovatosabb viselkedése - magasabb megtakaritasi hajlanddsdg, kényszermegtakaritdsok - miatt.
Az &thuizodd hatds® kovetkeztében azonban a belsé drnyomds tovdbbra is magas szinten
maradhat, jovére dsszességében 3,5%-0s maginflacidt varunk.

A gazdasagi ndvekedés 2022-ben a 2021-eshez hasonld magas dinamikat mutathat, de mind
a haztartdsok, mind a kormanyzati fogyasztas dinamikaja lassul, illetve a magasabb bazishdl
adddd athuzodd hatdasok is megszlinnek, amelynek kovetkeztében 2022-ben 2,9%-os
maginflacidra szamitunk idehaza. A nyers élelmiszerarak tovabbra is lendiiletes, am mérséklédé
dinamikat mutathatnak jovére és 2022-ben (mindkét évben 6,4%). Tovabba 2021-2022-ben —
az idei évvel ellentétben — névekvd, de nyomott lizemanyagarakra lehet szamitani. Mindent
Osszevetve, 2021-ben 3,5%-on, 2022-ben 3,0%-on alakulhat a f6 inflacids mutatd idehaza.

Osszességében elmondhatd, hogy a vdltozatlanul borus gazdasdgi kildtdsok ellenére a hazai
jelentésebb inflacids nyomas tovabbra is megmarad, nem varhaté az eléttiink allé években
deflacid - a vildggazdasagban varhatd extrémen alacsony inflacios kérnyezet ellenére sem (az
eurdzséndban 0% korlli, alacsony inflacid varhatd 2020-ban).

Utmutaté a KKV-k szédmara: 2021-2022-ben a maginflacié érdemben csékkenhet az idei
évben vart, 4,3%-os értékhez képest, 3-3,5% korili aremelkedéssel érdemes a 2021-2022-
re vonatkozo lzleti tervet elkésziteni.

A haztartdsok részére értékesithetd termékek esetében ilyen mértékld aremelésekkel
valdszindtlen, hogy kidrazna magat egy vallalati szerepld a piaci versenybdl. Sét, az inflacids
statisztika a hivatalos médszertan szerint csak a tiszta aremelkedéssel kalkulal és torekszik
a termékek tulajdonsagabdl fakadd valtozasokat kisz(lirni. Ez azt jelenti, hogy amennyiben
egy vdllalat termékeiben mindségi javulds is varhatd, akkor konnyedén 3-4% feletti
mozgastér is a cég rendelkezésére all az aremelések tekintetében.

Kéltségvetés esetében a koronavirus negativ gazdasagi hatdsainak ellensulyozasara tobb
lépésben keriilt sor és tovabbi programok varhatdk. A kabinet elséként kézel 2000 milliard
forint értékd dtcsoportositast hajtott végre a 2020-as koltségvetésben, forrast biztositva ezzel
a Gazdasagvédelmi Akcidterv programjainak elsé és masodik szakaszdra. A Gazdasagvédelmi
Akcidterv harmadik szakaszanak nagysdga €s tartalma még nem ismert. A gazdasagvédelem
mellett jelentés tobbletkiadast jelent a jarvany elleni védekezés is.

A koronavirus-jarvany negativ hatasai a 2020-as koltségvetési hidanycélon is érezhetdk: a 2020-
as koltségvetés tervezése sordn meg 1%-os deficittel szamolt a kormany, amelyet tobbszori
mddositast kovetben (2,7%, majd 3,8%) 7-9%-os tartomanyra modositott. Varakozasunk szerint
az idei deficit mértéke GDP-ardnyosan elérheti a 7,8%-0s szintet.

4 A potencidlis GDP a GDP azon szintjére vonatkozé becslés, amikor a gépi és emberi eréforrdsok hosszd tavon fenntarthatd
ardnyban vannak kihaszndlva. Ide kapcsolddik a kibocsatdsi rés fogalma is. A kibocsatdsi rés azt mutatja meg, hogy az éppen
medfigyelt GDP hany szézalékkal tér el a potencidlis GDP-tél, mely jelen esetben negativ értéket mutat. Ekkor szabad, azaz
kihaszndlatlan kapacitds van jelen a gazdasagban.

5 A bézishatds még visszatartja a maginflcidt a jelentésebb mérték lassuldstdl, az csak 2022-ben I4tszédik meg a mutatéban (a
kordbbi idészakok magas drnyomdsa csak igen lassan drazédik ki a maginflaciobal).
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Ehhez a gazdasagvédelmi és a jarvanyelleni intézkedéseken fellill az adod- és jarulékbevételek
nagyobb aranyu elmaradasa, valamint a ndvekvé szocialis kiadasok is hozzajarulnak.

Jelenlegi ismereteink szerint 2021-ben folytatddhat a fegyelmezett koltségvetési gazdalkodas,
de a gazdasdgi ndvekedésre és a koltsegvetési hidny alakuldsdra felfelé mutatd kockazatot
jelent, ha az Eurdpai Bizottsag 2021-re is atmenetileg mentesitést ad az Eurdpai Unids
tagorszagoknak a maastrichti hianycél (GDP-aranyosan 3%-os koéltségvetési deficit) teljesitése
alél. Egyes Eurépai Unids tagorszégok (pl. Franciaorszdg és irorszag) mar most 3% feletti GDP-
aranyos allamhaztartasi hiannyal terveznek a j6vé évre vonatkozdan.

2022-ben keriilhet djra a 3%-os maastrichti hidnycél ald a kdltségvetési deficit, 2022-re 2,2%-
os allamhaztartasi hidnnyal szdmolunk — a kormanyzati elérejelzésekkel 6sszhangban. A GDP-
ardnyos allamaddssag mértéke 2020-ban meghaladhatja a 2019-es értékét. 2021-ben 3%-os
kéltségvetési hidany mellett az allamaddssag rdta csokkenhet, azonban még 2022-ben sem
érheti el a 2019-es szintet.

1
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A koronavirus-jarvany alapjaiban forgatta fel a 2020-as évet, nem hagyta érintetleniil a
tdrsadalmi és a gazdasagi életet. Néhany hénap alatt a gazdasag gyokeres atalakuldsanak
lehettiink szemtanui: a digitalizacié térnyerése, a lokalizdcié® uj trendjei, az dgazatok
atalakulasa is kézzelfoghatd a szocidlis tdvolsagtartas vagy éppen a gazdasagok zolditése
mellett. Tovdbba az utébbi években a nemzetkdzi nagyhatalmi tér is atalakuldasnak indult,
Kina egyre inkabb felzarkozik az USA mellé.

Idén augusztusban megérkeztek az elsé hulldm hatdsait tiikr6zé, masodik negyedévre
vonatkoz6 gazdasagi adatok, drasztikus GDP-visszaeséseket mutatva szerte a vildgban.
Marcius-aprilis folyaman a jarvany terjedésének megakadalyozdsara hozott korlatozé
intézkedések, tovdbba a szocidlis tavolsagtartas a vartnak megfeleléen negativ gazdasagi
hatasokkal jart. A nydri hénapokban fokozatosan elkezd6do6tt ugyan a gazdasagi helyredllas
a fejlett orszagokban, azonban ezt a jarvany masodik hullamanak szeptemberi megjelenése
visszavetheti. A masodik hulldm hatdsdara a legtébb orszagban nem varhaté gyors
gazdasagi kildbalas.

Osszességében mar sok mindent lehet tudni a virusrdl, illetve annak gazdasdgi hatdsairdl.
Azonban a jarvany terjedése, visszatérése, hulldmzdsa tovabbra is meghatarozé tényezé a
gazdasagok helyredllitdsa, ujrainduldsa kapcsan, ezért a bizonytalansdag globadlisan
tovabbra is fennmarad.

Az eddigi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy azok a vdllalkozdsok vészelték at
legsikeresebben — akar novekedéssel is — a valsaghelyzetet, amelyek képesek voltak
megujulni, fejleszteni, beruhdzni, ezaltal eléremenekiilni, és igy képesek megeldzni
versenytdrsaikat.

Az egyes gazdasagi agazatok atalakultak és az id6 elérehaladtdval ez a valtozas egyre
tartésabb maradhat. Olyan lehetéségek, mint az e-learning vagy a home office kordabban
kevésbé elterjedt megolddsok voltak. Az idei év utdn azonban a munkavallaldok részérdl
nagyobb igény mutatkozhat e munkaforma allanddsuldsara, emellett a munkaltatdk szamara is
a koltségek csokkentését teszi lehetdvé az irodabérlés koltségének kiesése altal. A digitalizacio
mellett a lokalizacié is érvényre jutott. A mobilizacié korldtozasdval a beszallitéi lancok
Ujragondolasa vdlik sziikségessé, a személyes kontaktust igénylé szolgdltatdasok esetében
(mint példaul a turizmus és vendéglatds) szintén a helyi megoldasok vadlhatnak meghatarozéva.
Az élelmiszerbiztonsagi szempontokat is figyelembe véve a helyi termelék szintén kedvezébb
helyzetbe kerllhetnek. A tavolsdg atalakult, illetve athelyez6dott a digitalis térbe. A home office
elterjedése mellett a hazhoz szdllitas egyre inkdbb bevett szokdssa valt, a turizmus belféldre
terel6dott, a vendéglatdas nagyrészt zart térbdl jelentés aranyban kiiltérbe koltozott. Sokan
pedig ezen korlilmények kozott is kerillik a személyes kontaktus lehetdségét. A jovével
kapcsolatos aggodalmak is fokozddnak, ami a fogyasztds visszaesésében, valamint a
megtakaritdsok emelkedésében is lecsapddhat. Ezek csak latszdlag banadlis eltérések korabbi
életlinkh6z képest. A tavolsagokat pedig sok esetben a digitalizacio segitségével gyézziik le
(e-szolgaltatasok, home office).

6 Lokalizdcid: a globalizdcié ellentéteként termékek, eljdrasok stb. igazitdsa a helyi adottsdgokhoz, helyi szinten térténd elballitasa
és kereskedelme.
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A mobilitds atalakult a személyes kontaktus csGkkentése és a kisebb tdvolsdagok irdnyaba. Ez
pedig a lokalis és globalis tendencidk atalakuldsanak iranydba hat. A lokalis kerlilt idélegesen
elétérbe tobb agazat esetében a globalis helyett (igy példaul a turizmus, vendéglatas esetében).
A mobilitas atalakulasa ugyanakkor olyan dgazatok vartnal nagyobb visszaesését is hozta, mint
a jarmlgyartds. Az eurdpai autdipar mar az el6z6, még prosperdld év végén is egyre
kedvezébtlenebb helyzetbe kerlilt, erre erdsitett ra a koronavirus-jarvany.

Az Uj gazdasdgi szerkezet azonban még csak formalddik. A jdrvany az egyes szektorok (eltérd)
alkalmazkoddképességét tette prébara, illetve mutatta meg. A jarvadny hatdsdra torténd
atalakulds pedig 6sszecseng az elmult évek fenntarthatd fejlédés iranydba tett gazdasag-
atalakité megfontoldsaival. igy a zéld megolddsok, valamint kapcsolédé termékek és
szolgaltatdsok elterjedése is felgyorsulhat.

A jarvany elhlzédasa tartdssa teheti az atalakuldsokat. Egyrészt alkalmazkodik a tarsadalom az
Uj helyzethez, a szocidlis tavolsdgtartdas kezd magatdl értetédd elvaras lenni a kilonbozé
szolgaltatdsok esetében. Masrészt azt is lathatjuk, hogy a kormdnyzati korldtozd intézkedések
visszafogottabbak azzal egyiitt is, hogy a fertézottek ardnya drasztikusabban névekszik, mint
2020 tavaszan. Ugyanakkor a gazdasdg tavaszihoz hasonlé bezdrdsa és az amiatt kirajzolddd
visszaesés akar visszavonhatatlan kdarokat is okozhatna.

Tovabbi fontos tényezd a gazdasagpolitika egyre kiterjedtebbé és aktivabbad vdlasa. Ez
azonban hosszu tdvon nehezen fenntarthatd tendencia. A kiesé kdltségvetési bevételek, illetve
a keresletélénkités nagyobb kihivas elé allitja a politikai dontéshozdkat, mint egy kinalati sokk.
Az alkalmazott eszkoztdr korldtokba litkdzhet, mint ahogy a monetaris politika esetében mar az
elmult évtizedben is lattuk. A laza monetdris politikai kdrnyezet fennmaradt a 2008/09-es valsag
ota. Ugyanakkor annak hatdsai egyre korlatozottabbak. Emiatt fiskalis-monetaris politikai
egylttmikodés valhat sziikségessé: a két gazdasagpolitikai eszkdztar 6sszehangolasa, illetve
a kozos, egymast kiegészitd intézkedések meghozatala.

A gazdasagi folyamatok mellett a politikai tér is dtalakul mind nemzetkdzi, mind nemzeti szinten.
lgy Eurépanak meg kell kiizdenie a maga belsé problémdival: a kévetkezé hét éves
koltségvetés kialakitasa, gazdasdagi recesszid, munkanélkiiliség, nyomott inflacié. Ezek a
tényezdk nem csupdn Eurdpa nagyhatalmi szerepére vetnek arnyékot, de az egyes eurdpai
gazdasagok kilatasaira is. Mindek6zben pedig az USA és Kina kozotti nagyhatalmi versengés
is Ujbdl kiélezédik, a nemzetkdzi tér ismét tobb pdlusuvd valhat. Fliggetlenil az amerikai
elnokvalasztdasok eredményétdl, az USA-nak egyre inkabb szdmolnia kell azzal, hogy
felndvekszik mellé Kina.

LA 16zsdék szempontjdbdl talan a legfontosabb az USA-Kina vdmhabord és annak tovabbi
alakulasa. Nem csak azért, mert ez egyben technoldgiai hdboru is, hanem mert jelentésen
felkavarja mind az USA, mind Kina gazdasagat €s igy a tézsdeék is érzékenyen reagalnak
minden egyes hirre, pletykara. A vilag a globalizacidra, egy, a végletekig optimalizalt
modellre rendezkedett be. Bar lehet ezt szeretni vagy elitélni, amennyiben mast szeretne a
politikai elit, az egy atmenet, amely atmenet nem feltétlenlil lesz zokkendmentes.

13

DANUBE CAPITAL


https://danubecapital.hu/blog/trump-vs-tozsde/

Negyedéves Makrogazdasagi Kitekint6
2020. oktober

A technoldgiai hatalom kérdése azért is fontos, mert egyre erésebbek azok a hangok, hogy
az USA nagy technoldgiai cégei igazabdl monopdliumok, €s itt az idd intézkedni ez ellen. A
legtobb ipardgi szakértd is azt josolja, hogy a nagy technoldgiai cégek par éven belll fel
lehetnek szabdalva. Ezt Ugy kell érteni, hogy példaul elképzelhetd, a Facebook esetében
nem lehet atjaras a Facebook, WhatsApp, Instagram — és ki tudja még mit vesz meg addig
a tdrsasag — egyes szegmensei k6zo6tt. Ez pedig a big data koraban dridsi érvagas.

Ugyanakkor ez masszivan visszalthet abban, hogy az USA elveszitheti versenyelényét a
technoldgiai csataban, amit Kindval viv. Kinaban ugyanis a nagy amerikai technoldgiai cégek
nemes egyszerliséggel tiltva vannak, ellenben a sajat vallalatait (Baidu — Google, Alibaba —
Amazon, Tencent — Facebook) masszivan tdmogatja a kinai kormanyzat, sét, tobb, mint
valoszinl, hogy az ezen cégekbdl szarmazo adatokat hasznalja is.

Azaz, ha Amerika most a sajat cégei sorsat neheziti meg, azzal igazabdl Kina malmara
hajthatja a vizet. Ebben a kérdéskorben Trumpnak nagyon évatosan kell laviroznia.”

2020 novemberében elndkdt valaszt az USA, melynek kimenetelében a jarvany kezelése és a
Kina-politika mellett a gazdasdgi folyamatoknak, az abbdl eredd tarsadalmi fesziiltségeknek is
kiemelt szerepe lesz.

November 3-dn tartjdk az amerikai elndkvalasztast, ezzel egyidében pedig a 100 fés
szendtusban 35 helyrdél szavaznak, valamint a 435 f6s képvisel6hdzban is valasztasokat
tartanak. gy nem pusztdn a vérhaté elndk személye a kérdéses, hanem az sem bizonyos,
hogy milyen tdmogatdsban részesiil majd az elndk a programja végrehajtasahoz, aminek
szamottevd redlgazdasagi (legféképp fiskdlis és kiilkereskedelmi politika) és pénzpiaci
hatdsa is lehet az eléttiink allé hénapokban. A valasztdsokig nagyobb volatilitasra
szamithatunk a piaci konszenzus szerint a pénzpiaci eszk6zok tekintetében, amiben
tovabbra is meghatdrozo szerepe lehet a koronavirus-jarvany alakulasanak. Sét azt sem
szabad elfelejteni, hogy a pandémids helyzet a szavazdsi moédra és eredmények
értékelésére is kihat (levélszavazatok szamlaldsa), igy november 3-rdl 4-re virradéra még
valdszinlileg nem lesz lathatd a valasztasok végleges eredménye.

= A kozvéleménykutatasok szeptember végi alldsa szerint a demokrata elnék és
demokrata tobbségl szenatus, illetve képvisel6haz, mint forgatokényvnek mutatkozik a
legnagyobb esélye. Egy ilyen kimenet a dollar arfolyamdra negativan hathat a piaci
varakozasok szerint, mig a részvénypiacokon dtmeneti megtorpandst hozhat a magasabb
adoktdl valo félelem is.

= A republikdnus elnok Ujravdlasztdsa esetén a varhatd adodcsokkentések jo hirt
jelentenek részvénypiaci oldalon, mig a kereskedelmi habord (vs. Kiha) Uujbdli
kiclezédésével kapcsolatos aggodalmak a zoldhasd erésodését hozhatjdk a piaci
vdarakozasok szerint.

= De azt sem lehet kizarni, hogy patthelyzet alakul ki a valasztdsokat kévetéen, tehat nem
lesz meg az elndk partjdnak tdmogatottsaga a torvényhozdsban. Az ilyen forgatdokdnyvek a
kockdazatvallalasi hajlanddsagot gyengithetik, ami szintén lefelé mutatd kockazatot jelent az
EUR/USD arfolyam tekintetében.

= A legnagyobb bizonytalansagot és negativ piaci hatdsokat az jelentheti, ha Trump
esetlegesen nem ismerné el vereségét. (1876-ban egyszer mar okozott kdoszt egy ilyen
helyzet a tengerentulon). Ebben a tekintetben a levélszavazatoknak kiemelt szerepe lehet.
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Ugyan a nydri hénapokban csillapodni latszott a jarvany terjedése globdlisan és a legtdbb
korlatozo intézkedés felolddsra kerilt, de egyben velink is maradtak a gocpontok szerte a
vilagban; majd szeptemberben berobbant a médsodik hullam. Megoldast a koronavirus elleni
hatdanyag, vakcina kifejlesztése jelenthet, amely egyre inkdbb siirgetd a masodik hullam
berobbandsaval.

A masodik hullam bek&szontével a kormanyoknak ismét valasztaniuk kell: gazdasag lezarasa a
jarvany terjedésének megakadalyozasa érdekében, amely a masodik negyedévhez hasonld
drasztikus gazdasagi visszaeséssel jarna; vagy puhabb tarsadalmi korlatozasok a gazdasagi
teljesitmény tdmogatasa érdekében. Mindezt ugy, hogy az elsé hulldm negativ gazdasagi
kovetkezményeit is orvosolniuk kell: a vilag az 6szi id6északba magas munkanélkiiliséggel (az
ebbdl is fakado tdrsadalmi fesziiltségekkel) és beszakadt GDP-kkel |épett, a fejlett orszagok
pedig ezeken felll nyomott inflacidval is kiiszkddnek.

Utmutaté a KKV-k szdméra: a koronavirus-jdrvdny nemcsak a gazdasagban, hanem az
életmodunkban is gyokeres valtozasokat hozott. A digitalizacios forradalom egyre inkdbb
gyakorlati megoldassa valt, egyes szektorokat tamogatva, masokat - ahol a személyes
jelenlét nem elkeriilhetd - gyengitve. Fontos aspektus az is, hogy a jelenlegi gazdasagi
megtorpanas globalis szintrél gylr(izott be, atalakitva a globalis értéklancokat.

Osszességében azt Iatjuk, hogy a technoldgia fejlédése érdemben megviéltoztathatja a
gazdasag eddig mikodését, egyre nagyobb teret hodit az e-kereskedelem és az online
szolgaltatdsok, de az atipikus foglalkoztatasi formak elterjiedésében is nagyléptékd
valtozdsokat lathattunk (home office). Mindekdzben a nemzetkédzi kereskedelem atmeneti
korldtozasa a mar meglévé értéklancok szerepldinek cseréjét eredményezheti, akar tartésan
is. Hosszabb tdvon kérdés, hogy a globalizacié folyamatdval szemben a lokalizacié
erésodeéset lathatjuk-e majd. Ezek a folyamatok pedig a fentiek alapjan egy tamogaté
jegybanki kamatkornyezetben mehetnek végbe (alacsony kamatszint és célzott hitelek).
Tehat adott a lehetéség alacsony finanszirozasi kdltségek mellett innovativ beruhdazasokkal
Uj piacokat szerezni.

Altaldnossagban, de kiilénésen a jelenlegihez hasonlé gazdasdgi visszaesést hozé
idészakokban a gazdasdgpolitika szamara a hatékonysagjavulds és a munkanélkiliek
szamanak alacsonyan tartasa kiemelt és egyszerre elérenddé célok. Ha jobban
meggondoljuk, akkor sok esetben a vallalati dontéshozék is a fenti dilemmaval
szembesllnek. Elég arra gondolni, hogy szamtalan KKV palyazati forrasok segitségével
inditotta djra mlkodését a korlatozo intézkedések lezarultdval vagy hatékonysdgjavitd
beruhdzasokat foganatositott a jelenleg kialakult kritikus helyzet kezelésére.

A palyazatok sokszor bértomeg-vallalasokat is tartalmaznak. Ha egy hazai KKV egy palyazati
vdllalas vagy egyéb tényezé miatt egyszerre szeretné fenntartani az alkalmazotti Iétszamat
és hatékonysdgot javitani, akkor a jelenlegi kornyezetben a piacszerzésre érdemes
koncentralni. Mindezt egy olyan kérnyezetben, ahol az lizleti szereplék nagy része is éppen
ugyanerre torekszik.
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HOGYAN HATOTT A JARVANY A GAZDASAGOK TELJESITMENYERE?

2020 elsé negyedévét még csak mérsékelten érintette a koronavirus-jarvany (mdrcius masodik
felében Utotte fel a fejét a fejlett orszagokban), mégis mar ekkor mind az eurézénaban, mind az
USA-ban éreztette negativ gazdasagi hatasait: az eurézona GDP-je 3,2%-kal esett vissza, az
USA-€ pedig gyakorlatilag stagnalt 2019 azonos id6szakahoz viszonyitva (4. sz. és 5. sz. abrak).

Az idei masodik negyedévben, a jarvany elsd hulldama és a kezelésére hozott korlatozo
intézkedések altal leginkdbb sujtott idészakban — a varakozdasokkal 6sszhangban - drasztikus
GDP-visszaeséseket lathattunk, amelyek (j torténelmi rekordokat jelentettek.

Az USA GDP-je a masodik negyedévben 9% feletti visszaesést szenvedett el (€v/év alapon), mig
a 2008-2009-es valsadg sordn 4% korlli visszaesést regisztraltak (év/év alapon mérve).
Tavasszal ugyan még csak varhato volt ez a drasztikus gazdasagi visszaesés az USA-ban, de a
Fed mar akkor jelentésen csékkentette az iranyadd kamatsavot, egészen 0-0,25%-ra. A Fed
jelzése alapjan egészen 2023-ig a jelenlegi alacsony szinten maradhat az irdnyadd kamatsav.
A gazdasagi visszaesés mellett az inflacid lassuldsa jatssza ebben a fészerepet. A Fed
elérejelzése szerint idén és 2021-ben is célérték alatt maradhat az inflacid.

4. sz. dbra’

Az USA GDP-novekedése - felhasznalasi oldal
(az eld6zd év azonos iddszakahoz viszonyitva)
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Fontos tényezé a Fed kamatpdlydjanak tekintetében, hogy megvaltozott a Fed inflacids
célkdvetésének rendszere. Eszerint a jegybank a jovében atlagosan 2%-os inflaciét tliz ki
céljaul. Jerome Powell, a Fed elndke szerint lehetdéség lesz atmenetileg a 2%-os eddigi inflacids

7 Az idei masodik negyedévben az USA GDP-je év/év alapon mérve 9,1%-0s visszaesést szenvedett el, ugyanakkor a piac altal
kiemelten figyelt GDP-adat mas modszertant kdvet: évesitett negyedéves alapon az USA GDP-je 31,7%-kal esett vissza a mdsodik
negyedévben.

16

e panuee capiTa

AN A L I c s



Negyedéves Makrogazdasagi Kitekinté
2020. oktober

cél tullépésére is. Mindez azt jelenti, hogy hosszabb ideig maradhat laza a monetdris politika az
USA-ban, a kordbbi célrendszerhez képest késébb emelhet kamatot a Fed.

Az eurdzdnaban is hasonld folyamatokat lathattunk: 2020 masodik negyedévében 14,7%-kal
csokkent az Ovezet GDP-je 2019 masodik negyedévéhez képest, mely a mérés 1995-6s
induldsa 6ta a legerételjesebb visszaesést mutatta. Hasonldéan a Fed-hez, az ECB is szamos
intézkedéssel tdmogatta a gazdasagot a jarvany miatti recesszidban, illetve az eurézénaban is
cél a nyomott inflacié felporgetése (az ECB szeptemberi elérejelzése szerint 2022-ben sem éri
meg el a 2%-os célt az inflacid). Bar az ECB a jarvany hatdsdra nem valtoztatott az iranyadd
kamatokon, de jelentds dsszegben hajt végre eszkdzvasdrlasokat (APP és PEPP programok).
Az eurdzdnaban a varakozasok szerint a kdvetkezd években is fennmaradhat az extrémen laza
monetaris politika, sét Christine Lagarde legutébbi nyilatkozata szerint a jegybank készen all
arra, hogy szilkség esetén még tovabbi dsztonzéket alkalmazzon.

5. sz. dbra

Az eurdzona GDP-novekedése - felhasznalasi oldal
(az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva)
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KILATASOK AZ ELOTTUNK ALLO EVEKRE

Szeptemberben ismét berobbant a koronavirus-jarvany. A jarvdny madasodik hullama
megakaszthatja a nyar folyamdn tapasztalt gazdasdgi korrekcidt, és igy - a szeptemberi hdnap
varhatdan visszafogottabb gazdasagi teljesitményén keresztil - a harmadik negyedéves GDP-
re, egyben az elsé hullamot kdvetd helyreallitasi folyamatra is negativan hathat. Ugyanigy az
idei negyedik negyedévben is hasonldan visszafogott gazdasagi teljesitmény varhatd a jarvany
velliink maraddasa, esetleges jelentésebb berobbanasa esetén.

A mar megjelent gazdasdgi adatok alapjan minimalis a valdszinlsége a vildggazdasag gyors,
2020-2021-es V-alaku helyredlldsédnak. Jelenleg egy elnyujtott, akdr tébb évig is tarté pipa-
alaku kilabalas varhaté a koronavirus-jarvany okozta valsdagbdl, vagyis lassan all helyre a
vildggazdasdg, nem lesz nagy gazdasdgi visszapattanas vilagszinten. Ugyanakkor akar egy W-
alaku valsag sem valészindtlen a jarvany masodik hullamanak jelentésebb berobbanasa esetén,
amikor is mar nem lehet elkertilni a tavaszhoz hasonlé korlatozd intézkedések bevezetését.

Az mar lathatd, hogy 2020-ban jelentésen visszaesik a vildggazdasag, de még fontosabb
kérdéssé valik a 2021-es visszarendezédés mértéke mind a vilag, mind az egyes orszagok
szintjén. E tekintetben tovabbra is nagy a bizonytalansag, mely a masodik hulldam erésségére,
idétartamara, lefutasara, illetve a terjedés ellen hozott korlatozd intézkedésekre vonatkozik.

Ugyan a legtobb elérejelzés 2021-re mar élénkiilést jelez a vildggazdasagban, ez a névekedés
még nem jelent stabil fellendiilést egyértelmlen. Az IMF is kiemelte nyari progndzisaban, hogy
a szokdsosnal nagyobb meértékld kockazatok Ovezik a kilatasokat, sét, példaul az amerikai
Conference Board® az 5, illetve 10 évre vonatkozé elérejelzéseit sem publikdlja a nagyfoku
bizonytalansag miatt.

E bizonytalansag megjelenik az OECD szeptember végi, legfrissebb anyagdban is, mely szerint
(2. sz. tablazat) a vildggazdasag 4,5%-0s zsugoroddst mutathat 2020-ban, amit 2021-ben 5%-os
felpattanas kévethet. A 2020-as visszaesés a kordbban vartndl mérsékeltebb lehet Kindban, az
Egyesiilt Allamokban és az eur6zénéban is, de t&bb orszagban, igy Indidban, Mexikéban és Dél-
Afrikdban nagyobb lehet a gazdasdagi teljesitmény romldasa az elézetesen becsiiltnél. Ugyan a
koronavirus-jarvany mar eleve egy lassulé globalis gazdasagi ndvekedés mellett érte a vildgot,
az aktivitdsban vald visszaesés mértéke - és a jovébeli korrekcid is - az egyes kormanyok
valsagkezeld intézkedéseitdl is nagymértékben fligg (mikor kezdddott és mennyi ideig tartott
az adott orszag bezarkdzadsa, vezettek-e be a lakossdgot, a vallalatokat tdmogatd programokat,
terveznek-e djabb mentécsomagokat).

8 A Conference Board egy nonprofit szervezet. Tobb, mint 1000 &llami és magéanvallalat, ill. mas egyéb szervezet a tagja, 60 orszdgot
felolelve. A szervezet konferencidkat szervez, gazdasdgi €s lzleti célu kutatdsokat végez, tovdbbd szamos, széles kdrben nyomon
kovetett gazdasdgi mutatét publikal. Igy tobbek kézott az USA fogyasztdi bizalmi index és a gazdasdgi adatokbdl szamitott
osszesitett indikator (Un. LEl-index) adatkozldje.
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2. sz. tablazat

GDP-véltozas

Bloomberg
OECD-el6rejelzés konszenzus
(median)
2020 2021 2020 2021
USA -3,8% 4,0% -4,3% 3,7%
Kina 1,8% 8,0% 2,1% 8,0%
Japan -5,8% 1,5% -5,7% 2,5%
Németorszag -5,4% 4.6% -6,0% 4.7%
Sepestl 10,1% | 7.6% | -10,0% | 63%
Kiralysag

Franciaorszag -9,5% 5,8% -10,0% 6,6%
Olaszorszag -10,5% 5,4% -10,0% 5,6%
Kanada -5,8% 4,0% -5,9% 5,0%
Oroszorszag -7,3% 5,0% -4,3% 3,3%
Eurézona -7,9% 5,1% -8,8% 5,0%
Vilag -4,5% 5,0% -3,9% 5,2%

Forras: OECD, Bloomberg

Ami az egyes gazdasagpolitikai intézkedéseket, kildtdsokat illeti, mar a koronavirus-jarvany elétt
is felmertilt annak igénye, hogy a monetaris politika és a fiskalis politika szorosabban mUikodjon
egyltt. Ez a jarvany hatdsainak kezelése soran lényegében megvaldsult. Azonban kérdéses,
hogy ez az intenziv gazdasagpolitikai beavatkozds mennyi ideig maradhat velliink. A
koltségvetési  hianyok 2020-ban és a jelenlegi kilatdsok szerint 2021-ben is
megemelkedhetnek. E trend azonban még kérdéses, hogy tartés marad-e. A jarvany felett
aratott gyézelem jeleként az esetlegesen tdl hamar visszavont kormadnyzati tdmogatasok csak
még nagyobb kdrokat okozhatnak €s akar évekre visszavethetik az amugy is lassu kildbalast.

-Mindig nehéz eldre jelezni, hogy mi térténik a gazdasagban, a vallalkozasokkal a kdvetkezd
években vagy akar egy hosszabb, stratégiai idétdvban. Rdadasul tavasszal, a koronavirus-
jarvany kitorése fellilirt j0 néhany Uzleti modellt és lzleti tervet. Munkank soran mi is
szembesliltliink azzal, hogy amit egy éve elérejelzésként leadtunk lgyfeleink felé az lzleti
tervezéséhez, azt aprilis végén felll kellett vizsgalnunk. Sokkal tobb paraméterrel és
bizonytalansdaggal kell(ett) szamolnunk nekiink is, €s minden Uzleti tervezést végzé
véllalatnak. Es igen, még most is: a 2020-as év felén tlépve sokkal nehezebb megtervezni
a kovetkezd éveket, mint az utdbbi 10 évben barmikor.

Ha nem készililnek pontos célszamok, akkor egyes dontések eseti jelleglek lesznek, amely
az adott vdllalkozasra nézve negativ eredményhatdssal lehet. A tervezés, riportdlas és
visszamérés harmasa gyorsabb reakciot jelent év koézben is. Folyamataban lathato, ha a
kitGzott Uzleti/stratégiai cél elérése veszélyben van, nyomon kovetheték az évkozi
teljesitmények €és a kiilsé korlilmények valtozasa is. Mi — Danube Capital — igy mutatunk
utat, amellyel konnyebben vészelhetd at a koronavirus-jarvany masodik hulldma és
gordilékenyebben indulhat az djrakezdés is.”
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JOGI NYILATKOZAT
1. Jelen kiadvényt a Danube Capital R&A Zrt. (Cégjegyzékszdm: 01-10-140292) készitette.

2. A jelen kiadvdnyban megjelent vélemény, elemzés az azt elkészitd§ szakmai véleményét tiikrozi,
amelyben objektiv és szubjektiv elemek egyardnt vannak. A jelen kiadvdny nem mindsil a 2007. évi
CXXXVIII torvény (Bszt.) 4. § (2). bekezdés 8. pontja szerinti befektetési elemzésnek és 9. pontja szerinti
befektetési tandcsaddsnak.

3. A jelen kiadvdnyban szereplé informdciok nem mindésililnek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem
befektetési tandacsaddsnak, sem befektetésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténd
Osztdnzésnek. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek.

4. A befektetéknek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenilik
az egyes pénzligyi eszkdzok és befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk tajékozddjanak tdbb forrdsbdl, valamint az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési
szolgdltatdsra vonatkozd  (zletszabdlyzatot, tdjékoztatdét, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk
ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befekteté kockdzattliré képességével.
Javasoljuk tovdbbd, hogy a befekteték tajékozddjanak a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi
és egyéb jogszabadlyokrdl.

5. A jelen kiadvanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok
valédisdgdért, pontossdgdért és teljességéért a Danube Capital R&A Zrt. felelésséget nem vallal. A jelen
kiadvdnyban szereplé vélemények Ujabb informdciok megjelenése esetén kiilon értesités nélkdl
megvaltozhatnak.

6. A jelen kiadvanyban szereplé arfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jévébeni
alakuldsdra vonatkozé egyértelm( és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni.

7. A Danube Capital R&A Zrt. kizdrja a felel6sségét a jelen kiadvdnyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhasznaldsaért, igy nem vallal felelésséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak
alapjédn hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb dsszefliggésben éré esetleges
karokért.

8. A Danube Capital R&A Zrt. azon tézsdei és tézsdeén kivili tdrsasagokkal, amelyekkel kapcsolatos
hireket, elemzéseket és egyéb irasokat a kiadvdnyaiban megjelentet, lizleti kapcsolatot tarthat fenn akar
kozvetlendl, akdr érdekeltségébe tartozé gazdasagi tdrsasdgdn, lednycégén keresztil.

9. A Danube Capital R&A Zrt. alkalmazottai és megbizottai szamdra nem tiltott, hogy a tézsdén sajat
neviikben kereskedjenek és tézsdei vagy tézsdén kiviili tdrsasdgok részvényeivel rendelkezzenek.

10. Jelen kiadvdny a szerz8i jogrdl szol6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt ll, ezért kizdrdlag
a Danube Capital R&A Zrt. elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb
maodon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Danube Capital R&A Zrt. valamennyi szerzdi jogon
alapuld jogéat fenntartja.

1. Jelen kiadvdny a kiaddsa idépontjdban érvényes.

Az alkalmazott értékelési eljarasok

A Danube Capital R&A Zrt-ben a szakérték felépitettek egy elbrejelzésre és szimuldcidra alkalmas
strukturdlis makromodellt, amely segitségével még pontosabb elérejelzéseket tudnak késziteni a hazai
gazdasdg jovébeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy statisztikai 0sszefliggések
felhaszndlasa mellett egyedi informdcidkat is képes felhaszndlni az elbrejelzés sordn. Ezen egyedi
tényezék nagy befolydsold erével birnak a jové szempontjdbdl, de a multban még nem szamitottak
relevans tényezdének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem tudjdk kezelni 6ket.
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