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GLOBALIS HELYZETKEP ES KILATASOK

Jelen Negyedéves Makrogazdasdgi Kitekinté az idei év utolsé Kitekintéje. igy az év végi
Osszegzés keretében szdmba vettilk a 2020-as év legfontosabb eseményeit: a koronavirus-
jarvany gazdasagi hatdsait, az amerikai elndkvadlasztast, az Eurépai Unié legfontosabb
trendjeit, az dllamaddssdg jelentés megugrasat vildgszerte, a tdrsadalmi élet valtozasait és
hogy mit tartogathat szamunkra a jové: a koronavirus-vakcina vdrhaté megjelenésének
hatdsa a gazdasdgi visszarendezédésre, illetve a valsdg lehetséges alakja.

2020 MEGHATAROZO ESEMENYEI, FOLYAMATAI

A jarvany gazdasagi hatdsai az eurézénaban és az USA-ban

Az idei évben a koronavirus-jarvany uralta és uralja a gazdasagi és tarsadalmi életet a vildgban
a recesszid és a kapcsolédd bizonytalansdgok miatt. Mivel az Eurdpai Unidnak nagy a
kiilgazdasagi nyitottsdga (World Bank adatai alapjan 90%-os, mig a vildgatlag 60%), az EU
gazdasagi folyamatait dontéen a vildg tobbi részének tendenciai befolyasoljak.

Ezért nem meglepd, hogy a vildgjarvany és annak nyoman — mind az Unidn beliil, mind a vilag
mas orszagaiban — meghozott intézkedések nagymértékben visszavetették az eurdpai
novekedést. Sulyosbitotta a helyzetet a turizmus szinte teljes ledlldsa, mivel az dgazat szamos
dllamban a GDP 10%-at is meghaladd aranyt képvisel.

1. sz. dbra

Az eurézona GDP-novekedése - felhasznalasi oldal
(az el6zb év azonos idészakahoz viszonyitva)
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2020 elsé negyedévének 3,2%-0s gazdasdgi visszaesését kovetden a masodik negyedévben
az eurézénaban eddig még nem latott, 14,7%-o0s GDP-visszaesést tapasztalhattunk 2019 azonos
idészakahoz képest (1. sz. abra). Ezt kovetéen — a jarvany enyhlilésével és a gazdasagok
fokozatos nyitdsdval — a nyari hénapokban elkezdédott a gazdasagi helyreallds, mas
orszagokhoz hasonldan, az eurézoénaban is.
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Az eurézéna gazdasagi teljesitményét tekintve a harmadik negyedévben a madasodik
negyedévhez viszonyitva jelentds, 12,5%-os felpattandst lathattunk, de ezzel egyiitt is éves
szinten 4,3%-0s visszaesést mutatott az 6vezet gazdasaga.

Hasonld tendencidk bontakoztak ki az Egyesiilt Allamokban is 2020-ban. Az idei elsé
negyedévben éves szinten stagnalt a gazdasdg, majd a masodik negyedévben torténelmi, 9%-
os zuhanads kovetkezett be (2. sz. dbra). A drasztikus GDP-csokkenés mogott szintén a
koronavirus-jarvany elsé hullama és az annak kapcsan hozott szigord korlatozé intézkedések
alltak, amelyek visszavetették a gazdasagi aktivitast.

Ezt kdvetben a tengerentulon is felzarkdzads kezdddott a harmadik negyedévben, az USA GDP-
je a masodik negyedévhez képest (évesitett alapon) 33,1%-kal emelkedett, ugyanakkor 2019
harmadik negyedévéhez viszonyitva 2,9%-kal csbkkent a gazdasdg teljesitménye.

Fontos szem el6tt tartani, hogy a harmadik negyedévet még nem érintette jelentésen a
koronavirus-jarvany masodik hulldma. A pandémia Ujabb szakaszdnak hatasa, illetve az annak
kapcsan hozott korlatozd intézkedések az idei negyedik negyedéves GDP-adatokban lesznek
majd igazan érzékelhetdk.

2.sz. ébra’

Az USA GDP-novekedése - felhasznalasi oldal
(az el6zb év azonos idészakahoz viszonyitva)
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' Az idei harmadik negyedévben az USA GDP-je év/év alapon mérve 2,9%-0s visszaesést szenvedett el, ugyanakkor a piac &ltal
kiemelten figyelt GDP-adat mds mddszertant kovet: évesitett negyedéves alapon az USA GDP-je 33,1%-kal nétt a harmadik
negyedévben.
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Amerikai elnokvalasztas

A 2021. janudr 20-i beiktatdst kovetdéen a demokrata Joe Biden lesz az USA 46. elndke. Nem
egységesek a vélemények, varakozasok arrél, hogy az Uj amerikai elndk beiktatdsa utan milyen
meértékl gazdasdgélénkités j6het. A varhatdan megosztott torvényhozasban az elndki ciklus
elsé ket évében nehéz lesz a torvények atvitele, igy 2021tavaszan a valasztdsi tervben szereplé
2000 Mrd USD helyett 1000 Mrd USD-t tehet ki az Uj fiskalis csomag. Az Economic Policy
Institute elemzése szerint az amerikai gazdasag élénkitése szempontjdbdl egy 3000 Mrd USD,
tobb évre sz416 fiskdlis csomag jelenthet érdemi tamogatdst és alapozhatja meg a fellenduilést
(2000 Mrd USD 2022 nyaraig, majd évente 400 Mrd USD 2024 végéig).

Joe Biden alapvet&en klasszikusnak tekintheté demokrata programmal indult a valasztasokon:
tarsadalmi egyenléség, zold program, magasabb allami Ujraelosztds, magasabb addkulcsok,
tobb allami tamogatds. Ugyanakkor Bidennek is reagalnia kell arra a jelenségre, hogy az
amerikai nagyhatalmi pozicidra arnyékot vet Kina gyors léptéki fejlédése. A protekcionista
gazdasagpolitika elemei a valasztdsi kampdnyban a demokrata jelolt esetében is megjelentek,
Made in America jeligével. Eltérés Trump szlogenjéhez képest inkdbb abban mutatkozik, hogy
a demokrata jelolt a kereskedelmi haborld helyett szbvetségesi rendszeren keresztil
gyakorolna nyomast Kindra.

Az elmult 30 évet tekintve, vagyis a hideghaboru lezdruldsa 6ta 6t amerikai elndk kovette
egymast (idésebb George Bush egy ciklusa, majd két-két ciklusa Bill Clintonnak, a fiatalabb
George Bushnak és Barack Obamdnak, majd Trump négy éve kovetkezett). Ez négy
republikdnus és négy demokrata ciklust jelent. Az USA gazdasdgi névekedése egyedil Bill
Clinton alatt haladta meg a vilag atlagat, ugyanakkor arrél sem szabad megfeledkezni, hogy ezt
nem csak a belpolitika befolyasolta (Danube Capital blogbejegyzésiink a témaban).

Addemelés, ha lesz, inkdbb az USA teriiletén bellil értékesité vallalatokat érintheti jobban
(Iégitarsasdgok, kiskereskeddk). A demokratdk 6sztondznék az infrastrukturdlis fejlesztéseket
(épitéipari vallalatoknak kedvezd), de a z6ld energiat is a sziviikdn viselik, amely a megujuld
energiatermelés esetében jdrhat kedvezé hatdssal. Az USA-Kina vamhaborl enyhiilhet:
fajstlyosabb lenne az olyan cégek esetében, amik jelentds importra szorulnak.

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag €s igy a globalis gazdasagra jellemzé kiilsé hatasok
mindig kisebb-nagyobb formaban begylriznek a magyar gazdasagba is. A hazai gazdasag
egyelére kozvetlenlil nem vesz részt a kereskedelmi konfliktusban. A kockazatot az jelenti,
hogy a két nagyhatalom kdzoétti konfliktus a globalis gazdasagi ndvekedés lassuldsaval jar
egyltt (Danube Capital blogbejegyzéseink a témaban itt és itt).
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https://www.epi.org/press/congress-must-urgently-provide-3-trillion-of-fiscal-relief-to-stop-the-economic-bleeding-and-build-a-strong-recovery/
https://danubecapital.hu/blog/demokrata-vs-republikanus-gazdasagpolitika-szamit-hogy-ki-az-elnok/
https://danubecapital.hu/blog/trump-nelkul-sem-all-meg-az-elet-a-tozsden/
https://danubecapital.hu/blog/az-elnokvalasztas-elott-allo-usa-valamint-kina-nagyhatalmi-versengese-a-koronavirus-arnyekaban/
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2021-2027-es kdzo6s unids koltségvetés

Az Eurdpai Unidnak a jarvany elleni kiizdelem mellett is sorsddnté éve volt 2020, az év
bévelkedett a nem vart fordulatokban és a belsé fesziltségekben (Danube Capital
blogbejegyzeésiink a témaban).

A jarvany elleni védekezés mellett fontos kérdés volt az idei évben a 2021-2027-es unids
kéltségvetés elfogadasa. A megdllapodas végll december 10-én megsziiletett. A k6zds, hét
évre sz0ld budzsé az egész kdzOsség altal elfogadott célokhoz és fejlédési lthoz tarsit anyagi
forrast, amelyek elkéltése tagallami szinten torténik. Nagy vitdk elézték meg a hét éves kdzos
koltségvetés megalkotdsat, a fé6bb iranyvonalakban azonban mar az év soran kialakult a
kompromisszum (3. sz. abra). Tovdbba 2020 nyardn az unidés kormanyféknek sikeriilt
megallapodni a szokdsos koltségvetés mellett egy, a koronavirus-jarvany utdni helyreadllitast
célzd csomagrdl is (Next Generation EU), nagy hangsllyt fektetve a digitalizaciora és a
fenntarthato fejlédésre.

3.sz. dbra

Uniés kiadasok, 2021-2027

1824,3
MILLIARD EUR

Next Generation EU
(NGEU)

Az els6 évekre
(temezett Covid19
helyreallitasi csomag

® 390 mrd EUR
vissza nem téritendo
tamogatas

@ 360 mrd EUR
kolcson

A pénziigy| placokrol
bevont téke

Tobbéves
pénzlgyl keret
(MFF)

Az EU 7 éves
kéltségvetése

Forras: Eurépai Unio Tanacsa
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https://danubecapital.hu/blog/europa-csak-onmaga-arnyeka/?utm_source=danubecapital.hu&utm_medium=Danube%20Capital&utm_campaign=Danube%20Capital%20Blog
https://danubecapital.hu/blog/europa-csak-onmaga-arnyeka/?utm_source=danubecapital.hu&utm_medium=Danube%20Capital&utm_campaign=Danube%20Capital%20Blog
https://www.consilium.europa.eu/hu/infographics/recovery-plan-mff-2021-2027/
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Brexit

Ha nem jott volna a koronavirus-jdrvany az idei évben, akkor az EU-s kdzos koltségvetés
elfogadasa mellett az idei év ,slagertémaja” a Brexit, vagyis az Egyeslilt Kirdlysag Uniobdl vald
kilépése lett volna, azonban a jarvannyal sokaig hattérbe szorult. 2020. januar 31-én - hosszu
procedurat kdvetden - az Egyesiilt Kiralysag jogilag mar kilépett az Unidbdl, majd egy dtmeneti
idészak vette kezdetét 2020. december 31-ig, amikor is gazdasagi értelemben I€p ki az Unidbdl.

Az atmeneti id6szak f6 feladata igy a felek kdzti szabadkereskedelmi megallapodas megkotése.
Ez elengedhetetlen, ha az Egyesiilt Kirdlysdg a kilépés utan is meg akarja érizni magas foku
hozzaférését az Unid piacahoz, vagyis vamok és kvétak nélkil szeretné majd folytatni a
kereskedelmét az EU-val az atmeneti idészakot kovetdéen is. Enélklil 2021-t81 a WTO
kereskedelmi szabalyrendszere |épne életbe (magas vamok, adminisztrativ korlatok. (Danube
Capital blogbejegyzés a témdban).

A Brexitet lezaré targyalasokra az év végi hajraban keriilhet sor, ahogyan ez a 2020 janudr végi
megallapodas esetében is tortént, bdr a hataridéhdz kozeledve ndvekszik a bizonytalansdg,
hogy megallapodas sziiletik-e a felek kdzott. Jelenleg a megegyezést akadalyozé kérdések két
téma korll rajzolédnak ki: a versenyjog és a halaszati zénak.

Még mindig eldontetlen kérdés, hogy kinek fajhat (jobban) a Brexit a komplex
kapcsolatrendszer miatt. Az Egyesiilt Kirdlysdg killkereskedelme az EU irdanydba 42%, forditott
viszonylatban 52%. Emellett dgazatokra lebontott kbvetkezménye is lehet brit szempontbdl az
aruszallitasra, jarmdliparra, élelmiszeriparra, gyogyszeriparra, haldszatra vagy a pénziigyi
szolgaltatdsokra nézve. Tovabbi fontos kérdés a munkaeré szabad dramldsa is (Danube Capital
blogbejegyz€és a témaban).

Gazdasagpolitikai reakciok

A gazdasagpolitikai dontéshozdék sem tétlenkedtek az idei évben, a jarvany sllyos tarsadalmi
és gazdasagi hatdsainak mérséklésére a vilag szdmos orszagaban gazdasagi
mentécsomagokat hirdettek meg. A koronavirus-jdrvany nyoman a 2020-ban globalisan
bevezetett fiskdlis és monetaris politikai intézkedések elsésorban a rdvid tavd negativ
gazdasagi hatasokat igyekeztek mérsékelni (gazdasdgi sokkhatds csokkentése, pénzpiaci
likviditas fenntartdsa). Az IMF kalkulacidja szerint az idén szeptemberig bevezetett fiskalis
|épések globdlisan mintegy 10,8 ezer millidrd USD-t tettek ki, mig mas kalkulacidk szerint a
jegybankok a koronavirus-jarvdny hatdsainak megfékezése érdekében 17 ezer milliard USD
értékben jelentettek be tamogatd intézkedéseket (Danube Capital blogbejegyzés a témadban).

Egyre inkdbb kibontakozdban van globdlis szinten és idehaza is a fiskdlis €s a monetaris politika
osszhangja, mely — a monetdris politika korlatozottsdga miatt — a jarvdany hatdsainak kezelése
sordn még inkdbb sziikségessé vélt és egyben meg is valdsult sok orszdagban. A jovében is
fontos tényez6 lesz, mennyire képesek dsszehangolni Iépéseiket a fiskdlis és a monetdris
politikai dontéshozdk annak érdekében, hogy kozos, egymdst kiegészitd intézkedéseket
hozzanak. A fejlett piaci orszagok esetében a koltségvetési hidny a GDP aranyaban a 2019-es
3,3%-rol 14,4%-ra ugorhat 2020-ban (4. sz. adbra), a feltérekvé orszagok esetében 5,8
szézalékpontos lehet a névekedés (10,7%-ra). Kiugré az orszdgok kozott az Egyesiilt Allamok
hidnyszintjének varhaté alakuldsa (6,3%-rdl 18,7%-ra).
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https://danubecapital.hu/blog/penteken-kozel-egy-ev-halasztas-utan-az-egyesult-kiralysag-kilep-az-eu-bol/
https://danubecapital.hu/blog/penteken-kozel-egy-ev-halasztas-utan-az-egyesult-kiralysag-kilep-az-eu-bol/
https://danubecapital.hu/blog/europa-csak-onmaga-arnyeka/?utm_source=danubecapital.hu&utm_medium=Danube%20Capital&utm_campaign=Danube%20Capital%20Blog
https://danubecapital.hu/blog/europa-csak-onmaga-arnyeka/?utm_source=danubecapital.hu&utm_medium=Danube%20Capital&utm_campaign=Danube%20Capital%20Blog
https://danubecapital.hu/blog/rekordszinten-az-allamadossagok-meddig-lehet-meg-novelni-ezeket/
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4. sz. abra

Koltsegvetési hiany/GDP (%)
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Rekordszintii dllamaddéssagok

Kérdéses, hogy a 2020-ban tapasztalt intenziv gazdasdgpolitikai beavatkozas mennyi ideig
maradhat veliink. A gazdasdgi teljesitmények romldsa, a gyengébb addbevételek és a
mentéprogramok hatasdra megugré koltségvetési hidny az allamaddssdg drasztikus
emelkedését is maga utan vonta. Globalisan az allamaddssdg szintje az idei évben elérheti a
GDP 100%-at, amire eddig még sosem volt példa (5. sz. abra).

A fejlett piacokon az allamaddéssag GDP-aranyos szintje atlagosan 20 szdzalékponttal 125%-ra
emelkedhet 2020 végére, ami a madsodik vildghaboru éta nem latott magas addssdgszintet
jelent. A fejlett piacok esetében csak a 2020-as évre vart visszaesés 7 szazalékponttal néveli
az dllamaddssag szintjét. Ennél mérsékeltebb lehet a feltérekvd orszagokban az addssagszint
idei vdarhaté emelkedése: 2020 végére 10 szazalékponttal 65%-ra emelkedhet, amiben
szerepet jatszik az, hogy ezekben az orszagokban az orszagkockdzati felarak és egyéb
tényez6k miatt limitaltabb a fiskalis tér a koltségvetési koltekezést illetéen.

Az addssdag fenntarthatésagat rovid tdvon és a jové évben is nagymértékben tamogatjdk a
jegybankok kotvényvasarlasi programijai. Erre mindaddig tér nyilik, mig az inflacié alacsony
szinteken mozog (Danube Capital blogbejegyzés a témaban).
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5. sz. abra

Allamadéssag hosszti tavi alakuldsa (GDP %-ban)
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A TARSADALMI ES GAZDASAGI ELET ATALAKULASA

Az idei évben jelentds valtozasoknak lehettiink szemtanii, mely folyamatok ,normalis” esetben
akdr tobb évet is igénybe vehetnek: a digitalizdcié térnyerése, a lokalizacié? 4j trendjei, a
globalis értéklancok és az agazatok atalakulasa (pl. hazhozszallitds, online kiskereskedelem
térnyerése) is kézzelfoghatd, a szocidlis tavolsagtartds vagy éppen a gazdasdgok zolditése
mellett. E valtozdsokat 6sszegzi az aldbb abra:

6. sz. abra

DIGITALIZACIO LOKALIZACIO VS. GLOBALIZACIO
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2 Lokalizacid: a globalizdcié ellentéteként termékek, eljdrasok stb. igazitdsa a helyi adottsdgokhoz, helyi szinten térténd elballitasa
és kereskedelme.
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https://danubecapital.hu/blog/teamviewer-a-covid-19-egyik-nyertese-lehet-a-tarsasag/
https://danubecapital.hu/blog/megugrott-az-etelkiszallitassal-foglalkozo-ceg-arfolyama-a-koronavirus-miatt/
https://danubecapital.hu/blog/akik-a-koronavirusbol-is-profitaltak/
https://danubecapital.hu/blog/vasbol-fakarika/
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MI VAR A VILAGRA 2021-TOL?

A november 6ta latott, Eurépa- és vilagszintl, komoly szigoritdsok hatasara (pl. a kijarasi tilalom)
jelenleg egy W-alaku vélsag varhatd az egyes orszagok szintjén és globalisan is. Ez azt jelenti,
hogy az idei masodik negyedévet kdovetéen a negyedik negyedévben is jelentésebben eshet
vissza a vildggazdasdg. A V-alaku valsagot, vagyis meég az idei évi gyors visszapattandst mar
nydron elvethettiik, helyette egy pipa alakd, elnydjtott, lassu helyredlldsban lehetett
reménykedni. Ugyanakkor mar egyre inkabb korvonalazédik a rosszabb, dupla visszaesést
mutaté W-alakd valsag. Egyes varakozasok szerint akar az is elképzelhetd, hogy a kordbban
vartnal lassabban kovetkezik be a vildggazdasagi fellendlilés és dgazatonként eltéré temd
lehet, ezt nevezték el K-alaknak (MNB Stabilitdsi jelentés).

A valsag varhato alakjanak év kézbeni valtozasa is mutatja a jarvany korili bizonytalansdgot,
amely jelenleg a jarvany mdsodik hulldmanak erésseégébdl, idétartamadbdl, ebbdl kdvetkezben
a korlatozé intézkedések szigorusdgabdl, hosszabdl ered. Mivel a gazdasdgi visszaesést okozd
korlatozé intézkedések akkor oldhatdak fel, ha van megoldas a jarvanyhelyzet kezelésére, a
jové év legfontosabb kérdése a vakcina lesz.

Ez pedig még tovabbi — elsbsorban egészségligyi — kérdéseket vet fel: mikortdl lesz elérhetd
a tomegek szamadra, a lakossdag mekkora ardnyu oltottsdga elegendd a tarsadalmi szint(
immunitds kialakuldsahoz, mekkora lesz a lakossdg hajlanddsdga a beadatast illetéen, milyen
hosszu lesz az immunitasi id6, milyen mellékhatdsai lesznek.

A kérdések megvalaszoldsa a bizalom helyredllitdésaban fontos szerepet jatszik majd. Ugyan
2021-re a nemzetkdzi intézmények gazdasdgi ndvekedést varnak (1. sz. tdbldzat), azonban
tovabbra is kérdéses a jové évi visszarendez6dés mértéke mind a vilag, mind az egyes
orszagok szintjén, még inkabb igaz ez a 2022-es év gazdasdgi folyamataira.

1. sz. tablazat

GDP-valtozas

2020 2021 2022
Eurdpai Eurdpai Eurdpai
e Bizottsag QIEED Bizottsag SIEED Bizottsag
USA -3,7% -4,6% 3,2% 3,7% 3,5% 2,5%
Kina 1,8% 2,1% 8,0% 7,3% 4,9% 5,6%
Japan -5,3% -5,5% 2,3% 2,7% 1,5% 0,9%
Németorszag -5,5% -5,6% 2,8% 3,5% 3,3% 2,6%
Egyesilt M2% | 103% | 42% | 33% | 41% | 2,1%
Kiralysag
Franciaorszag -9,1% -9,4% 6,0% 5,8% 3,3% 3,1%
Olaszorszag -9,1% -9,9% 4.3% 4.1% 3,2% 2,8%
Kanada -5,4% -5,8% 3,5% 4,0% 2,0% 2,6%
Oroszorszag -4,3% -4,2% 2,8% 2,0% 2,2% 1,9%
Eurézéna -7,5% -7,8% 3,6% 4,2% 3,3% 3,0%
Vilag -4,2% -4,3% 4.2% 4,6% 3,7% 3,6%

Forras: OECD, Eurdpai Bizottsag
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Negyedéves Makrogazdasagi Kitekint6
2020. december

A gazdasagi visszaesés az inflacié lassuldsat is maga utan hozta mind az USA-ban, mind az
eurdzéndban, erre és a recesszidra is reagaltak a fejlett piaci jegybankok 2020-ban, még
inkabb elmozdulva a laza monetdris politika felé, mely a j6v6 évben is fennmaradhat.

2021-ben is 0% kozeli, alacsony kamatkornyezet vdrhatd a tengerentudlon. Az amerikai
jegybanki szerepet betdlté Fed akar 2023-ig is fenntarthatja a laza monetaris politikai
kérnyezetet. Az idén &sszel atdolgozott inflacids célkdvetési rendszer (atlagosan 2%-os
inflacios célkitlizes) lehetéséget ad arra is, hogy az inflacié atmeneti emelkedésére nem kell
egybdl reagdlniuk a doéntéshozdéknak. Ugyanakkor, ha az optimista vdrakozdsok szerint a
globalis fellendiilés erére kap 2021 masodik felében, a Fed elébb Iéphet a kamatemelés utjdra,
mint az Eurépai Kézponti Bank, ahogyan lathattuk ezt a korabbi években is.

Az Eurdpai Kdézponti Bank esetében is varhatd a jelenlegi, extrémen alacsony kamatkdrnyezet
fenntartdsa a kovetkezd évben (betéti rendelkezésre &allas kamatlaba: -0,5%). Tovabba a
jegybank 2020. decemberi kamatdontd (ilésén tovabbi gazdasagi 6sztonzéket jelentett be, igy
tobbek kozott az eddig is nagydsszegli pandémids eszkdzvasarldsi programjanak (PEPP)
bévitését és meghosszabbitasat. Az ECB dontése mogott a rendkivil alacsony inflacid
(augusztus ota negativ értékl év/év alapon) és a jarvany miatti gazdasagi visszaesés all. Az
eurdpai fiskalis gazdasdgi stimulussal kapcsolatban felfelé mutaté kockazatot jelent a 3%-os
maastrichti hianycél esetleges elengedése a jovd évre is.

Fontos események 2021-ben:

= Fontosabb valasztasok:
v' Maércius 17.: holland parlamenti vélasztdsok
@ v' Marcius 28.: bolgdr parlamenti valasztasok
v' Szeptember 19.: orosz parlamenti vdlasztdsok
W r v' Szeptember 26.: német szbvetségi vélasztasok
v' Oktdber 15-16.: cseh parlamenti vélasztdsok
=  Eurdpai Unid soros elnoksége:
v' Janudr — junius: Portugdlia
v Julius — december: Szlovénia

=  World Economic Forum: majus 13-16. Szingapurban
v' témdja: "The Great Reset"
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Utmutatd a KKV-k szaméra: a koronavirus-jdrvény nemcsak a gazdasagban, hanem az
életmodunkban is gyokeres valtozasokat hozott. A digitalizacidos forradalom egyre inkabb
gyakorlati megolddssa valt, egyes szektorokat tdmogatva, masokat - ahol a személyes
jelenlét nem elkeriilheté - gyengitve. Fontos aspektus az is, hogy a jelenlegi gazdasagi
megtorpanas globalis szintrdl gylirlizott be, dtalakitva a globalis értéklancokat.

Osszességében azt latjuk, hogy a technoldgia fejlédése érdemben megvdltoztathatja a
gazdasag eddig mikodését, egyre nagyobb teret hodit az e-kereskedelem és az online
szolgaltatdsok, de az atipikus foglalkoztatasi formak elterjedésében is nagyléptékd
valtozasokat lathattunk (home office).

Mindekdzben a nemzetkozi kereskedelem atmeneti korldatozdsa a mar meglévd értéklancok
szereplinek cseréjét eredményezheti, akar tartésan is. Hosszabb tavon kérdés, hogy a
globalizacio folyamataval szemben a lokalizacio erdsodését lathatjuk-e majd. Ezek a
folyamatok pedig a fentiek alapjan egy tamogato jegybanki kamatkornyezetben mehetnek
végbe (alacsony kamatszint és célzott hitelek). Tehat adott a lehetéség alacsony
finanszirozasi koltségek mellett innovativ beruhazasokkal Uj piacokat szerezni.

Az eddigi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy azok a vadllalkozdsok vészeltek at
legsikeresebben — akar novekedéssel is — a valsdaghelyzetet, amelyek képesek voltak
megujulni, fejleszteni, beruhazni, ezaltal eléremenekiilni, és igy képesek megeldzni
versenytdrsaikat.

Altaldnossagban, de kiilbnésen a jelenlegihez hasonlé gazdasdgi visszaesést hozd
idészakokban a gazdasdgpolitika szamara a hatékonysdgjavulds €s a munkanélkiiliek
szamdnak alacsonyan tartasa kiemelt és egyszerre elérendd célok. Ha jobban
meggondoljuk, akkor sok esetben a vallalati dontéshozék is a fenti dilemmaval
szembeslilnek. Elég arra gondolni, hogy szamtalan KKV pdlydzati forrdsok segitségével
inditotta Ujra mlkodését a korlatozé intézkedések lezarultdval vagy hatékonysagjavitd
beruhazasokat foganatositott a jelenleg kialakult kritikus helyzet kezelésére.

A palyazatok sokszor bértémegre, illetve létszamra vonatkozd vallaldsokat is tartalmaznak.
Ha egy hazai KKV egy palydzati vallalds vagy egyéb tényezd miatt egyszerre szeretné
fenntartani az alkalmazotti létszamat és hatékonysdgot javitani, akkor a jelenlegi
kornyezetben a piacszerzésre érdemes koncentrdlni.

13

DANUBE CAPITAL



Negyedéves Makrogazdasagi Kitekint6
2020. december

ELOREJELZESEINK FOBB UZENETE!

A 2020. oktdberi elbrejelzésiink publikaldsa ota fokozatosan szigorodtak a jarvanyigyi
intézkedések Magyarorszdgon €s a szomszédos orszdgokban is, ahogyan az akkori
elérejelzésben azt vartuk is. A masodik hulldm sordn az elsé hulldmmal szemben — amikor
gazdasagi ledllasra is sor kerllt — a jarvany elleni védekezés soran kiemelt figyelmet forditanak
a gazdasagi mikodeés fenntartdsara. A védekezés 6 eleme a kdtelezd véddeszkdzok (pl. maszk
és kesztyl) hasznalata, a megfeleld tavolsdgtartas elrendelése, illetve a tesztelések szamanak
noévelése, valamint a lokalis gécok azonositdsa és kezelése. Atmeneti idészakra vonatkozdan a
kdzosseégi terek, vendéglato- és szallashelyek, valamint az oktatasi intézmények (részleges)
lezardsa megtortént - oktdberi elérejelzéslinkben ezeket feltételeztiik.

A jdrvany korlli bizonytalansag tovabbra is fennall, ugyanakkor a jovét illetbéen bizonyos
tényezdk bizakodasra adnak okot. Szamos nagymultid gyodgyszeripari vallalat véddéoltasa
(vakcinaja) megkapta a szlkséges engedélyeket, egyes orszagokban mar megkezddédott a
lakossdg oltdsa, az Eurdpai Unié és Magyarorszag is tobb forrdsbdl jegyzett el vakcinakat. A
lakossag oltasa az egészségligyi dolgozdkkal, az id6és &llampolgarokkal és a krénikus
betegekkel kezdddhet, az oltottsag szélesebb kdrben t6rténd megjelenésével a jarvanylgyi
intézkedések fokozatos feloldasa is lehetévé valik. Mindaddig a tdrsadalmi és gazdasagi élet
része lehet a koronavirus, ehhez a megvaltozott helyzethez kell alkalmazkodnia a gazdasagi
folyamatoknak és az ellatdsi lancoknak is.

Az utébbi hetekben t6ébb helyen — igy a szomszédos orszagokban is — djabb jarvanyligyi
szigoritdsok léptek életbe, illetve idészakosan részleges lezarasokat is bevezettek. A
koronavirus-jarvany masodik hullamanak tet6zése egyes orszagokban mar bekovetkezett
(pl. Lengyelorszdg, Csehorszag, Szlovakia), Magyarorszagon 2020. decemberében varhaté
a cslcspont.

A védéboltds egyre szélesebb kérben torténé megjelenésével a jarvanyiigyi intézkedések
(maszkviselés, tdvolsagtartas, lokalis jarvanygocok kezelése, részleges lezarasok)
fokozatos felolddsa is lehetévé vdlik. Jelenlegi el6rejelzésiink alapjat az elébb felvazolt
feltételezések képezik. Elérejelzési palydankon 2020-ban 5,7%-os éves atlagos GDP-
visszaesésre, 2021-ben pedig 4,5%-0s gazdasagi novekedésre szamitunk idehaza.

2. sz. tablazat

Danube Capital elérejelzések a magyar gazdasé
2019 tény | 2020e | 2021e | 2022e

GDP véltozasa (%) 4,9% -5,7% | 4,5% 4,1%
Haztartdsok fogyasztdsi kiaddsdnak valtozdsa (%) 5,0% 0,8% 4.1% 4,0%
Beruhdzasok valtozdsa (%) 15,3% -16,7% | 11,2% 9,1%
Export valtozdsa (%) 6,0% -6,0% 7,1% 5,3%
Import valtozasa (%) 6,9% -5,0% | 8,5% 6,3%
Inflacid, éves atlag (%) 3,4% 3,3% 3,1% 2,9%
Maginflacid, éves atlag (%) 3,8% 4,2% 3,6% 2,8%
Atlagbérek valtozésa (%) 11,4% 9,1% 7,3% 6,9%
Foglalkoztatott,sag valtozasa a 1,0% 1.2% 11% 0.9%
nemzetgazdasagban (%)

Munkanélkiliségi rata, éves atlag (%) 3,4% 4,2% 3,9% 3,6%
Allamhéztartas egyenlege a GDP %-ban -2,0% -7,8% | -6,5% | -3,0%

Forras: Danube Capital, Bloomberg

14

DANUBE CAPITAL



Negyedéves Makrogazdasagi Kitekinté
2020. december

A koronavirus-jarvany ellenére kedvezd munkaerépiaci folyamatok figyelheték meg: az elsd
hullamot megeldz4 idészakhoz képest is magasabb foglalkoztatdsi adatokkal dllunk szemben,
ugyanakkor ezekben még nem igazan érezheté a masodik hullam hatasa. A jelenlegi — az elsé
hullamhoz képest — mérsékeltebb korlatozdsok kevesebb munkahely elvesztését indukaljak,
mint amit marcius-aprilisban lattunk.

A vakcinak megjelenése ellenére a koronavirus-jdrvany még a jové évben is a tarsadalmi-
gazdasagi élet része lehet, ennek ellenére 2021-t81 a nemzetgazdasdgi szint(i foglalkoztatas
névekedésére szamitunk. A 2019-ben megfigyelhetd kétszamjegyl bérnévekedés 2020-ra
lelassul, egyszamjegylveé valhat (9,1%), az atlagbér-dinamika csdkkend lteme az elbrejelzési
horizonton is tovabb folytatédhat. A fogyasztds tekintetében kismértéki novekedésre
szamitunk 2020-ban (0,8%), 2021-ben és 2022-ben lendiletesebb fogyasztasbdviilés (rendre:
41%, illetve 4,0%) varhatd.

A nemzetgazdasagi beruhdzdsok volumene 2020-ban visszaesést mutathat mindegyik (a
vallalati, a lakossagi és a kormdnyzat) szegmensben. A gazdasag helyredlldsaval
parhuzamosan 2021-tél a privat beruhdazasok (véllalati és lakossagi beruhazasok), illetve a
kormanyzati beruhazasok is dinamikus emelkedést mutathatnak.

A negativ exportkilatasok jelentdsen rontjdk a magyar gazdasdgi teljesitményt 2020-ban, am
az exportpiaci részesedésiink vdrakozasunk szerint idén és a jové évben is novekedhet. Az
elérejelzés masik tényezdje, a kilsd kereslet azonban jelentds visszaesést mutathat idén,
amelyet 2021-ben dinamikus felpattanas kdvethet. A jové évi gazdasdgi nbvekedést a fiskalis
stimulus is tdmogathatja.

7.sz. abra

GDP-elérejelzés
(az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva, %)

Elérejelzés

) &) Q N J % U H o Q D 2 Q A 9%
Q 8) N Q N N \ N N N N N v 42 0
f],Q "1,0 ,]/0 b ,1,0 ,1/0 ,1,0 ,1/0 ’1/0 ,]/Q ,}0 ,1,0 "1,0 ,1'0 f],Q
mm Fogyasztas ## Kormdanyzati fogyasztas mm Beruhazasok
mm Készletek Netté export —GDP

Forrds: Danube Capital, KSH

15

QW PANUBE CAPITA

A N A LY I ¢ s



Negyedéves Makrogazdasagi Kitekintd
2020. december

ELOREJELZESEINK HATTERE

A munkaerdépiaci folyamatok esetében minimalisan kedvez8bb kép rajzolddhat ki oktoberi
varakozdsainkhoz képest. A koronavirus-jarvany masodik hulldma alatt — az elsé hullamhoz
képest — enyhébb jarvanylgyi korlatozasok kovetkeztében joval kevesebb munkahely szlinhet
meg, mint amit az elsé hullam mélypontjan, mdrcius-dprilis folyaman lattunk. A KSH altal
publikalt novemberi foglalkoztatottsdgi szint Iényegében megegyezett a januari szinttel, igaz a
februari szinttél még elmaradt.

Az idei évben megkdzelitdleg 50 ezer fével csdkkenhet a privat foglalkoztatottak szama, mig a
kormanyzati szektor foglalkoztatasat tekintve kismértekl visszaesésre szamitunk 2020-ban.
Ugy véljik, hogy a kozfoglalkoztatds a jarvdny 4altal sujtott hénapokban &tmenetileg
megemelkedhet, viszont éves atlagat tekintve az el§z6 évhez hasonlé mértéket mutathat.

2021-ben kozel 55 ezer f6s bdviilést varunk a magadnszektorban — a koronavirus-jarvany
visszaszoruldsdval és a gazdasag fokozatos helyredlldsaval parhuzamosan. A
kozfoglalkoztatottak éves atlagos létszamat tekintve nem szamitunk valtozasra. A
nemzetgazdasagi szintl foglalkoztatottsag esetében megkdzelitdleg 80 ezer fés csdkkenést
varunk az idei évben (-1,2%). 2021-ben ennél kisebb mértékd bdviilésre, kicsivel tobb mint 50
ezer f6 (] foglalkoztatottra szamitunk (1,1%).

Az dllastalanok ardnya, a munkanélkuliségi rdta® a 2019-es 3,4%-os érték utdn 2020-ban 4,2%-
on alakulhat, amely korilbelil 200 ezer f6 munkanélkiilinek felel meg. 2021-t8l a
munkanélkiliségi rata csokkend palyara allhat (2021: 3,9%, illetve 2022: 3,6%).

Az idei év elején, 2020. januar elsejével 8-8%-kal nétt mind a minimalbér, mind a garantalt
bérminimum 0Osszege, illetve az egyedi bérmegdllapodasok is érvénybe léptek. A privat
szférdban az idei évben 9,5%-0s béremelkedést varunk, 2021-ben azonban mar alacsonyabb,
7,5%-o0s atlagbér-emelkedésre lehet szamitani a privat szféraban, melyet 2022-ben 6,9%-0s
bérndvekedés kdvethet.

2020-ban a kormanyzati szektorban 7,8%-0s, jové évben 6%-os béremelkedésre szamitunk. Az
idei magas allami bérdinamika hatterében az egyes agazati dolgozdk (orvosok, egészségligyi
szakdolgozdk, pedagdgusok, kulturdlis alkalmazottak, dllami és onkormanyzati vallalatok)
béremelése, illetve egyszeri tételek (az egészségligyben dolgozdk, illetve a hatranyos helyzetd
teleplilésen oktatdk egyszeri juttatdsa) allnak, a jové évben az orvosi béremelés lesz a
meghatarozo.

2020-ban nemzetgazdasdgi szinten 9,1%-os atlagbér-bdviiléssel szamolunk 2019-hez képest,
2021-ben vadrakozasunk szerint a bérnévekedés dinamikdja 7,3%-os, majd 2022-ben 6,9%-
os lehet.

3 Az éppen munkat kereséket viszonyitja az aktivak szamahoz, az ardnyszdm az aktivak aranyaban értelmezendé.
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8.sz. abra
Atlagbér és inflacio
(az el6zb év azonos idészakahoz viszonyitva, %)
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Utmutaté a KKV-k szémdra: az inflaci6t meghaladé &tlagbér-emelkedés varhatd az
elérejelzési horizonton, am a koronavirus-jdrvany okozta gazdasdagi krizis hatdsdara nem
varhaté a 2019-es évhez hasonldé mértékd, kétszamjegyl bérndvekedés.

A munkaerdpiacon a munkavallalok korabbi években tapasztalt erés alkupozicidja
csOkkenhet a jarvanyhelyzet hatasara (ez aldl kivételt képezhetnek a hidnyszakmak). A
munkaeréfelvétel egyszerlibbé valhat, valamint a bértdrgyalasokon is javulhat a munkaadok
pozicidja.

Az alacsonyabb bérdinamika lehetéveé teszi a vallalkozasok szamara, hogy innovativ,
digitdlis megoldasokkal, hatékonysagjavitd beruhazasokkal, fejlesztésekkel elényre
tegyenek szert versenytdrsaikkal szemben, hiszen a jelenlegi krizist kovetd kildabalas utan a
cégek Ujabb kihivasokkal (technoldgiai Ujitasok alkalmazasa, Uj digitdlis megoldasok
implementaldsa) szembesiilhetnek.

A munkaerépiacon megdfigyelhetd folyamatok kdvetkeztében a realbértdmeg — vagyis az
elkéltheté jovedelem, amely a nemzetgazdasagi szintl foglalkoztatdsbdl, illetve az
atlagbérekbdél all elé6 - 4,3%-0os emelkedésére szamitunk 2020-ban. A lakossag
kényszermegtakaritasi és megtakaritdsi hajlandésaganak emelkedése miatt a redlbértémeg
novekedéséhez képest mérsékeltebb, 0,8%-os fogyasztasbéviilést varunk 2020-ban a
haztartdsok esetében, 2021-ben és 2022-ben jelentésebb fogyasztasnovekedéssel szamolunk
(rendre: 4,1% és 4,0%).

17

QW PANUBE CAPITAL



Negyedéves Makrogazdasagi Kitekint6
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Utmutaté a KKV-k szamadra: a hazai piacra termékeket értékesité vagy szolgaltatdst nyuijtd
KKV-k 2021-t6l mar jelentésen ndvekvd kereslettel érdemes kalkulalniuk az lzleti tervezés
soran. A hazai kereslet dinamikus béviilése 2022-ben is fennmaradhat.

A koronavirus-jarvany a beruhdazasoknak sem kedvezett, de biztatdak a kilatasok 2021-tél
kezd6édben. Az idei évben bekdvetkezett® és az utolsé negyedévben is vdrhatd visszaesést
kévetbéen 2021-t6l a nemzetgazdasagi beruhazasok mindegyik szegmensében (vallalati,
lakossdagi €s kormdnyzati) novekedésre lehet szamitani.

Jovére a vallalati beruhdzasok dinamikajat ndvelheti a 2020-rdl 2021-re athelyezett projektek
beinditdsa, illetve az allami tdmogatasbdl megvaldsulé maganberuhdzasok is 2021-ben érhetik
el csucspontjukat. A lakossag daltal megkezdett beruhdzdsok (dontéen a lakdsépitések)
esetében dinamikus névekedésre szamitunk 2021-ben a 2020-as visszaeséshez képest.

9. sz. dbra

A hazai beruhdzasok
(az elé6zb év azonos idészakahoz viszonyitva, %)
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Forras: Danube Capital, KSH

Az EU-s tdmogatdsok tényleges felhasznaldsa 2019-ben tetézott. Ezt kdvetben az effektiv
felhasznalds dinamikdjanak mérséklédése varhatd, de még igy is jelentds marad az unids
forrasok felhasznaldsa. Az EU-s forrasok felhasznaldsat az Eurdpai Unids szabalyrendszer
atmeneti konnyitései is tamogatjdk: egyes projekteket az EU 100%-ban is finansziroz, a
fejlesztésre kapott elélegekkel elegendd, ha késébb, 2025-ben szamol el hazank, illetve a
késbdbb jard elblegek kifizetésére hamarabb sor ker(lt és a jévében is hamarabb sor keriilhet.

4 A KSH adatai szerint a vallalati beruhazdsok 2020 els6é negyedévében még 4%-kal béviiltek, a masodik negyedévben azonban
12%-0s, a harmadik negyedévben mar 18%-os visszaesést mutattak az el6zé év azonos idészakdhoz képest.
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Az EU-s forrasok tényleges elkdltésének dinamikdja tovabb lassulhat 2021-ben, de a 2022-es
évhez kozeledve a kormanyzati beruhazasok terén tovdbbra is szamottevd bdvilésre
szamitunk, elsésorban hazai koltségvetési forrasokbdl. 2021-ben az allamhaztartasi hiany
elengedésével a hazai forrasbdl megvaldosuld beruhdzdsok emelhetik a kormdanyzati
beruhazasokat.

Osszességében, a teljes nemzetgazdasagi szintl beruhazasi dinamika 2020-ra vart 16,7%-0s
csokkenését kovetéen 2021-ben Osszességeben 11,2%-0s nemzetgazdasagi szintl
beruhdzasbdévilésre szamitunk, 2022-ben pedig a beruhazasok 9,1%-kal bdvilhetnek
elérejelzéseink szerint.

Utmutaté a KKV-k szdmaéra: a jelenlegi idészak jé lehetéség a hazai KKV-k szdmara, hogy
Uj beruhazasaikkal, fejlesztéseikkel hatékonyabb termelési strukturat, ellatasi lancot
alakitsanak ki, az alacsonyabb koltséggel valé termelési folyamatok felé mozduljanak el,
versenyképességiiket noveljék hazai €s régids szinten is. A vallalati beruhazdsok
inditasaban segitséget nydjthatnak a koronavirus-jarvany elsé és masodik hullama alatt
megindult allami tdmogatasok, hitelprogramok, illetve az MNB &szténzdi is, tovabba a
beruhazasokat tamogatja a historikusan alacsony kamatkornyezet is.

A termék- és szolgdltatds-export dontéen az eurézdna (hazank exportjdnak tobb, mint 60%-a
ide irdnyul) €s a hozza szorosan kapcsolédd valutadvezeten kivilli eurdpai orszagok (hazdnk
exportjanak kb. 20%-a iranyul ide) kereslete hatarozza meg.

A hazai export irdnti (kiilsd) kereslet jelentds mértékben, 6%-kal csbkkenhet a legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereinknél (eurézéna, régids orszagok, Egyesilt Kirdlysdg, illetve az
Amerikai Egyesiilt Allamok) a koronavirus-jarvany elsé és masodik hulldma kdvetkeztében. Az
exportot meghatarozé masik tényezd, az exportpiaci részesedésiink az elmult években latott
béviiléssel ellentétben 2020-ban nem valtozik, exportpiaci részesedéslink megdérzesét a piaci
vdrakozdsok szerint gyengiilé &rfolyam tdmogathatja. Osszességében 2020-ban a kiilsé
keresletlink csokkenéséhez hasonld mértékl, 6%-os exportvisszaesésre szamitunk.

2021-ben érdemi visszapattands lehet a kilsé kereslet esetében, a kivitelt az exportpiaci
részesedésiink mérsékelt ndvekedése is tamogatja. Osszességében 2021-ben 7,1%-os
exportbdviilésre szamitunk, mig 2022-ben a piaci részesedés kismértekl bdviilése miatt a
kiilsé keresletet meghaladé mértékben, 5,3%-kal néhet a hazai export.

Utmutaté a KKV-k szamdra: hatékonysdgjavitd beruhdzdsokat végrehajté KKV-k a
koltségek leszoritdsa révén megdrizhetik, sét akar novelhetik is kordbbi exportpiaci
részesedésiiket. Az egyedi termékeket szdllitd, szolgdltatdasokat nyujtd exportérok
vélhetéen kevésbé érezhetik meg a jarvany miatt kialakult negativ helyzetet az idei évben.
2021-t6l elbrejelzésiink szerint mar érdemi keresletndvekedést tapasztalhatnak a hazai
exportérok.
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A viéllalkozasok tervezési folyamataiban meghatdrozé jelentéségd, hogyan valtoznak az arak
az egyik évrél a masikra vonatkozdan. Az inflacios palya varhatdé alakuldsdnak szerepe a jdrvany
miatti bizonytalan idészakban kiildnosen felértékelédik. Elérejelzésilink szerint 2020-ban 3,3%,
2021-ben 3,1% lehet a hazai {6 inflacios mutatd, 2022-ben 2,9%.

Az Uzemanyagarak 2020-ban jelentésen visszaestek az olajdrak év eleji beszakaddsa és az
olajarakkal kapcsolatos negativ kilatdsok kdvetkeztében (2019-es évhez képest), ez lathatd volt
az idei inflacids adatokban is. Ezt a csdkkenést részben ellensulyozta a feldolgozatlan
élelmiszerdrak 2020-as emelkedése (varhatéan 9,2%, év/év alapon)®.

Az inflacids mutatok kozil az inflacids alapfolyamatokat mutatd maginflacié® vdrakozdsunk
szerint 2020-ban a tavalyi (3,8%) szint folott, 4,2%-on alakul. Az idei harmadik-negyedik
negyedév — elbrejelzéslink lezdrasdig — megjelent adatai ugyan a belsé arnyomds
mérséklédését mutattdak a nyar végi magas szintekrél (augusztus: 4,7%), viszont tovabbra is
magas, 4% korlli értéken mozogtak. Az év hatralevé részében ehhez hasonld, 4% koriili, akar
kismértekben afolotti maginflacids dinamika varhatd.

10. sz. abra

Inflacio-elérejelzés
(az elézb év azonos idészakahoz viszonyitva, %)
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Forras: Danube Capital, KSH

5 Az élelmiszerdrak kiemelkedd szintjében tovébbra is a zdldség, illetve gylimélcsfélék, valamint a hisok (elsésorban a sertés)
toltenek be jelentés szerepet, ugyanakkor az év eleji kedvezétlen id6jdrds miatt a buza és ez dltal a liszt éra is ndvekvd palyéra allt
az elmdlt idészakban, ami a kovetkezé idészakban fokozddhat. A sertés tekintetében a tavaszi hulldmban bevezetett korldtozasok
Sta a sertés drai csokkend tendencidt (végdhidak ledlldsa.) mutatnak, ugyanakkor még igy is joval meghaladjdk a tavalyi szintet.

5 A maginflécié az drszinvonal-emelkedés alapfolyamatdt mutatja, kisz(irve az inflécidbdl az egyszeri hatdsokat és a nagyobb havi
szintl ingadozdsokat (id6jdras, vildgpiaci &rmozgds stb.), igy legféképpen a feldolgozatlan élelmiszerek, energia és szabdlyozott
drakat. A maginfldcioban olyan termékek és szolgdltatdsok szerepelnek, amelyek drdnak valtozdsat alapvetéen a gazdasdagi
aktvitds, pontosabban a meglévé emberi és gépi kapacitdsok kihaszndltsdga hatdrozza meg.
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A maginflacié 2021-ben mérséklédhet, jGvére kevésbé volatilis arfolyampalya varhatd, az
arfolyamhatds kifuthat a mérészambdl. A szolgaltatdsok esetében a kereslet mérsékeltebb
lehet a jarvanyligyi intézkedések j6vé év eleji athuzdédasa-elhlizédasa, a belféldi és a kilfoldi
turizmus visszaesése, tovabbad a haztartasok viselkedése - kényszermegtakaritdsok
novekedése a korldtozasok, magasabb megtakaritasi hajlanddsag az dvatossagi motivum
felértékelédése — miatt. Athlizédé hatds’ kdvetkeztében a belsé drnyomds azonban tovabbra
is magas szinten maradhat, jovére dsszességében 3,6%-0s éves dtlagos maginflaciét varunk.

2022-ben is magas szinten maradhat a gazdasagi ndvekedés, ugyanakkor a haztartasok és a
kormanyzati fogyasztas dinamikdja lassul. 2022-ben varhatdan a maginflacio is lassulast mutat
(2,8%), amelyet a magasabb bazisbdl adodd athiuzddd hatdasok megszlinése is tamogat. A nyers
élelmiszerdrak tovdbbra is lendiiletes, am mérséklédd dinamikat mutathatnak jovére és 2022-
ben (rendre 7,7% és 5,8%). Tovabba 2021-2022-ben — az idei évvel ellentétben — ndvekvd, de
nyomott (izemanyagdrakra lehet szamitani. Ezenkivil a szabdlyozott ard termékek és
szolgaltatdsok esetében visszafogott dremelkedésre szamitunk. Mindent 6sszevetve, 2021-ben
3,1%-0on, 2022-ben 2,9%-on alakulhat a fé inflaciés mutaté idehaza.

A hazai jelentésebb infldciés nyomds tovdbbra is megmarad, nem varhaté az eldttiink allé
években deflacio - a vildggazdasdagban varhatd extrémen alacsony inflacios kérnyezet ellenére
sem,

Utmutaté a KKV-k szamara: a fé inflacids (Un. headline) mutaté és a ra vonatkozd
elérejelzések figyelembevételén tdl — ha még pontosabb becsléseket akarunk hasznalni az
Uzleti/pénziigyi tervezés sordn — a maginflaciora vonatkozd elbrejelzéseket érdemes
hasznalni, amely az inflacids alapfolyamatokat ragadja meg. 2021-2022-ben a maginflacio
érdemben cs6kkenhet az idei évben vart, 4,2%-os értékhez képest: a 2021-2022-re
vonatkozé Uzleti tervet 2,8-3,6% korlili aremelkedéssel érdemes elkésziteni.

A haztartdsok részére értékesithetd termékek esetében ilyen mértékl aremelésekkel nem
valészinl, hogy kidrazna magat egy vallalati szereplé a piaci versenybdl. Az infldcids
statisztika a hivatalos modszertan szerint csak a tiszta daremelkedéssel kalkulal és torekszik
a termékek tulajdonsagdbdl fakado valtozasokat kiszlrni. Ez azt jelenti, hogy amennyiben
egy vallalat termékeiben és szolgaltatdsiban minéségi javulds is varhatd, akkor kdnnyedén
3-4% feletti mozgastér is a cég rendelkezésére all az aremelések terén.

7 A bézishatas még visszatartja a maginflaciét a jelentésebb mérték( lassuldstdl, az csak 2022-ben I§tszédik meg a mutatéban (a
kordbbi idészakok magas drnyomdsa csak igen lassan drazédik ki a maginflaciobal).
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Milyen inflaciés palya varhaté 2021-ben?

A Danube Capital elemzése alapjan havi alapon nézve igen hullamzé inflacios palyara
érdemes szamitani 2021-ben. J6vé aprilisban ismét felpattanhat 4% kornyékére az inflacio,
de ezt kdvetden a lenti dbra alapjan nem varhato tartdsan magas inflacid, juliusban pedig
dinamikus lassuldsra lehet szamitani.

Ezt kovetbéen ismét gyorsulhat az inflacid, de jové szeptemberben €s oktdberben a
modelljeinkben csak egyetlen palya esetében I€épné at a 4%-ot a mutatd €s a tavoli idépont
miatt itt a legnagyobb az elbrejelzési bizonytalansag (Danube Capital blogbejegyzés a
témaban).

11. sz. dbra

A hazai inflacio idei évi és varhaté jovo évi alakulasa
(az el6z6 év azonos id6szaka = 100%)
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Forrds: Bloomberg, Danube Capital. Megjegyzés: az elérejelzések a december 1-jén rendelkezésre all6 adatok alapjén, a
bazishatasok figyelembe vételével késziiltek, kilénféle dinamikaju havi szintl varhato inflaciok figyelembe vételével.

A koltségvetési folyamatok szempontjdbdl a koronavirus-jarvany és a krizis okozta negativ
gazdasagi hatdsok kezelése volt meghatdrozdé. A kormanyzat az elsé hulldam kirobbanasakor
kozel 2000 millidrd forint értékben hajtott végre mddositdsokat a koltségvetésben annak
érdekében, hogy a Jarvany Elleni Védekezési Alap és a Gazdasagvédelmi Alap szamara
forrasokat biztositson.

A Gazdasagvédelmi Alap — az eredetileg meghatdrozott — 923 millidrd forintos keretdsszege
terhére mar tobb mint 2000 milliard forint kifizetésére sor kerllt, a kiilénbdzetet a kabinet az
dllamhaztartasi hidny kordbban bejelentett megemelésébdl finanszirozhatja. Varakozasunk
szerint az idei koltségvetési deficit mértéke GDP-ardnyosan elérheti a 7,8%-0s szintet, a
kormdnyzat is hasonld, 8-9%-o0s hidnyra szamit 2020-ra.
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A 2021-es évre vonatkozodan felfelé mutaté kockazatot jelenthet a korabban bejelentett
Gazdasdgvédelmi Akcidterv harmadik szakasza, illetve a lakossag oltasdnak elhuizdédasa, ebbdl
kovetkezden a korldtozasok feloldasanak meghosszabbodasa is. 2021-ben is magasabb lehet
az allamhaztartasi hidany mértéke, a maastrichti hidnycéltdl eltéréen (GDP-aranyosan 3%-0s
koltségvetési deficit), a legfrissebb adatok szerint 6,5%-0s GDP-ardnyos hidny varhato.

2022-ben keriilhet djra a 3%-0s maastrichti hianycél kdzelébe a kdltségvetési deficit, 2022-re
3%-os allamhdztartasi hidnnyal szamolunk. A GDP-aranyos allamaddssag mértéeke 2020-ban
megugrik, 2021-ben 3%-os kéltségvetési hidny mellett dllhat ismét csdkkend palydra, azonban
meég 2022-ben sem érheti el a 2019-es szintet.

Legfontosabb adévaltozasok 2021-ben:

—

2021. januar 1-tdl

v 12%-rél 11%-ra csokken a kisvdllalati adé (kiva), tovdbbd a bevételi
értékhatar egyrdl harommilliard forintra, a kilépési haromrdl hatmilliard
forintra né;

v’ 2022 végéig a lakascéllal zajlé épitkezések afdja 5%-ra csokken és az afa

értéke visszaigényelheté lesz azok szamara, akik CSOK-kal vdsarolnak Uj

épitésu ingatlant;

Az els6foku dllamigazgatdsi ligyek donté tébbseége illetékmentes lesz;

Az otthoni pdlinkafézés és a bérfézés addmentes lesz;

v’ Két lépésben emelkedik a dohanytermékek jovedéki addja, mely igy
aprilis 1-jén éri el az EU altal megkdvetelt legalacsonyabb szintet;

v' A 180 napnal rovidebb ideig tarto épitési tevékenységet nem terheli az
ideiglenes tevékenység utani iparlizési ado;

v' Egyszerlibbé vdlik az ipar(izési ado bevalldsa: tobb telephellyel bird
vallalkozasnak nem kell minden érintett 6nkormanyzathoz benydjtani a
helyi iparlizési addbevallast (elég lesz egyet bekiildeni a NAV-hoz).

= 2021 julius 1-tél

v' minden kulfdldrél (nem EU dllambdl) rendelt dru utdn altaldnos forgalmi
adot kell fizetni

v'a magyar addhivatal félmillié vallalkozdsnak készitheti el az &fa-bevallasi
tervezetét.

AN
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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 eszkozok 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 befektetdék 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
kiadvanyban 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 kévetkeztetéseket levonni.

7. A Danube Capital R&A Zrt. kizérja a felel6sségét a jelen kiadvdnyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhasznaldsaért, igy nem vallal felelésséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak
alapjdn 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 irdsokat 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
felhaszndldasa 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 éket.
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