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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2016. november 16-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank els6dleges céljaként. Az MINB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo iilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

A harmadik negyedéves GDP-adatok 0sszességében kedvezd képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Német-

orszag bévilt, emellett az USA novekedése is folytatddott. A kinai novekedés lassuldsa és a gazdasagot 6vez6 kockazatok

miatt a globalis novekedés tovabbra is torékenynek tekinthetd. A visszafogott globalis kereslettel 6sszhangban a vilagpiac

fel6l érkez6 inflacids nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevGpiacain-
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2. abra: A Brent olaj vilagpiaci aranak alakuldsa
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A harmadik negyedéves GDP-adatok 0Osszességében

kedvez6 képet mutattak. Legf6bb kiilkereskedelmi
USA

névekedése is folytatodott. A kinai novekedés lassuldsa és

partneriink, Németorszag bdviilt, emellett az

a gazdasagot Ovez6 kockazatok miatt elGretekintve a
globalis névekedés tovabbra is torékenynek tekinthetd. Az

alacsony  nyersanyagarak tovdbbra is fékezik a
nyersanyagexportér orszagok gazdasdgi aktivitdsanak

bévilését, emellett a geopolitikai fesziiltségek valtozatlanul
visszafogjak a fejlett gazdasdgok novekedését is a gyengébb
keresleten és a gazdasagi szankcidkon keresztil. A brit
népszavazas hatasai rovid tavon egyel6re az Egyesiilt
Kiralysagra Osszpontosulhatnak, kozép és hosszu tdvon
azonban a kilépési targyaldsok kimenetelétsl fliggben
negativan érinthetik a magyar gazdasag teljesitményét is.

2016 harmadik negyedévében 0,3 szazalékkal boviilt az
eurozona gazdasaga negyedéves Osszevetésben. Kozép és
hosszi tdvon jelentGs kockdazatokat hordoz az Egyesiilt
EU-bdl
exportpartneriinknek szamité német gazdasag novekedése

Kiralysag valé  kilépése. A legfontosabb
folytatodott a harmadik negyedévben, amit els6sorban a
fogyasztas folytatddo bévilése tamogatott. A német ipari
termelés, és azzal parhuzamosan az export mérsékelt
litemben béviilt szeptemberben, emellett az Uj rendelések
is emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
német gazdasagra vonatkozd Uzleti varakozasok (Ifo) a
korabbi

érdemben javultak (1. dbra).

honapok kedvezétlenebb kilatasait kovetSen

A vilagpiac fel6l érkezé inflaciés nyomas tovabbra is

gyenge,
nyersanyagarak, részben a visszafogott kereslet miatt.

részben a tovadbbra is rendkivial alacsony
Ennek kovetkeztében az inflacids ratak a vilag meghatarozo
gazdasdagaiban valtozatlanul az inflacids cél alatt alakultak.
Az olajar az utébbi hdnapban 44-50 dollar kdzo6tt ingadozott
(2. dbra). Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek

vilagpiaci ara valtozatlanul visszafogottan alakult.



1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2016 harmadik negyedévében 2,0 szazalékkal b6viilt a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mig a lakossagi fogyasz-

tas élénkiilése tdmogatta, addig az EU forrdsok mérsékeltebb bedramldsa miatti kedvez6tlenebb épitSipari kibocsatds, a

jarmdipar atmeneti termeléscsokkenése miatt alacsonyabb ipari teljesitmény, valamint a vartnal kisebb mérték({ CSOK le-

hivasok visszafogtdk a gazdasagi novekedést. 2016 harmadik negyedévében a teljes nemzetgazdasagban foglalkoztatottak

|étszama 3 szazalékkal n6tt az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. A munkanélkiliségi rata 4,9 szazalékon alakult.

3. dbra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa
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—Havi termelési indikatorok
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® GDP éves valtozasa
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Megjegyzés: A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskeres-
kedelem) sulyozott 4tlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési Gitemét
magyarazo regressziobdl szarmaznak.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

4. abra: A HuCoin-mutat6 alakulasa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei megvaltozhattak.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi novekedés

2016 harmadik negyedévében a brutté hazai termék 2,0

Py

szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz

Py

képest, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,2

szazalékkal béviilt. Termelési oldalon a névekedéshez
elsGsorban a piaci szolgaltatasok és a mezégazdasag jarult
hozza, felhasznalasi oldalon pedig a végsé fogyasztasi

kiadas befolyasolhatta kedvez6en a béviilést.

2016 harmadik termelési oldalrél a

novekedéshez a

negyedévében

legnagyobb  mértékben a piaci
szolgaltatasok, valamint a mez6gazdasag jarult hozza. Az
ipar teljesitménye stagnalt, az épitGipar pedig tovabbra is
mérsékelte a ndvekedést. Havi adatok alapjan a harmadik
negyedévben az ipari termelés a jarmdipar atmeneti
termeléscsokkenése kovetkeztében lassult a mdsodik
negyedéves élénk Utem( novekedés utan. Az épitSipari
kibocsatas tovdbbra is érdemben elmaradt az el6z6 év
azonos id@&szakahoz viszonyitva, amelyet elsGsorban az
unidés forrasbdl finanszirozott projektek 2015-6s szinttdl
elmaradé volumene magyardzott. A kiskereskedelmi
értékesitések bdvilése varakozasainkkal 6sszhangban

tovabb folytatddott (3. dbra).

Felhaszndlasi oldalon a haztartasok fogyasztasa jelent&sen
novekedhetett a harmadik negyedévben is, amit a beérkezd
adatok

fogyasztas elGretekintve

kiskereskedelmi forgalmi is alatdmasztanak. A

lakossagi is tamogathatja a
novekedés élénkilését. A beruhazdsok 06sszességében

visszafogottan alakulhattak az el6z8 évit6l elmaraddé EU-

forrasokbol  finanszirozott allami  projektek és a
feldolgozdipari vallalatok mérsékelt beruhdzasi
aktivitdsdnak eredményeként. Osszhangban az ipar

mérsékelt teljesitményével a hazai exportdinamika

lassulhatott a harmadik negyedév soran.

A hazai
HuCoin-indikator az

konjunktura kozéptavu kilatdsait megragadd
elmult id&szak atlagat tekintve

Osszességében stabilan alakult (4. dbra).

2016 szeptemberében az ipari termelés volumene mind a
nyers, mind a munkanaphatastdl sziirt adatok szerint 3,7
szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz vi-
szonyitva, szezonalisan igazitva az el6z6 hénaphoz képest



5. abra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiili-
ségirata
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pedig 3,0 szazalékkal esett vissza. A feldolgozdipari alagaza-
tok az el6z6 hdnaphoz viszonyitva Osszességében mérsék-
I6dtek. A gépipari alagazatok termelése csdkkent, a nagy su-
lyd jarm(igyartas és elektronika alagazat teljesitménye is
visszaesett. Az élelmiszer- és konnylipar kibocsatasa enyhén
emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. Az el6retekint6 indi-
katorok Osszességében kedvezé6tlen képet mutatnak a ha-
zai ipar rovid tavu kilatasaira vonatkozéan.

Az el6zetes adatok alapjan 2016 szeptemberében az aruki-
vitel euréban szamitott értéke 1,9 szazalékkal boviilt, mig
a behozatalé 0,2 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Tavaly szeptemberhez képest a
kiilkereskedelmi tobblet 175 millié eurdval bévilt. 2016 au-
gusztusaban folytatddott a cserearany javuldsa, de a korab-
biaknal visszafogottabb mértékben, amiben az alacsony
energiadrak mellett a gépek és szallitdeszk6zok, valamint a
feldolgozott termékek relativ arvaltozasa is egyre kisebb
hozzdjarulast mutat.

2016 szeptemberében 13,2 szazalékkal mérsékl6dott az
épitdSipari termelés volumene az el6z6 év azonos idGszaka-
hoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 1,7 szazalék-
kal bévilt a kibocsatas. A megkotott Uj szerz6dések volu-
mene 26,5 szazalékkal csokkent a tavalyi értékhez képest,
amihez mindkét épitményfécsoport Uj szerz6déseinek mér-
sékl6dése hozzajarult. Az épitSipari vallalkozasok hd végi
szerz8désdllomdnydnak volumene éves alapon 20,2 szaza-
lékkal emelkedett, amihez mindkét épiiletcsoport szerzé-
désdllomanyanak béviilése hozzajarult.

Szeptemberben el6zetes adatok alapjan a kiskereskedelmi
értékesitések volumene 5,1 szazalékkal — naptarhatassal ki-
igazitott adatok alapjan szintén 5,1 szazalékkal —emelkedett
a tavalyi év azonos id6szakahoz képest, mig az el6z6 hdnap-
hoz viszonyitva 0,6 szazalékkal b&vilt a forgalom. Az értéke-
sitések szerkezetét tekintve a termékek széles korében re-
gisztraltak a forgalom volumenének névekedését.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai
teljes
foglalkoztatottak létszama 3 szazalékkal névekedett az

alapjan 2016 harmadik

negyedévében a nemzetgazdasagban

el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A munkanélkiiliség
tovabb csokkent, mig az aktivitds enyhén emelkedett
negyedéves alapon. A munkanélkiliségi rata 4,9 szazalékon
allt a negyedév végén (5. abra).

Az dllami szféraban foglalkoztatottak szdma érdemben nem
valtozott, a kozfoglalkoztatottak létszama az el6z6 negyed-
évnél alacsonyabb volt. A versenyszféra foglalkoztatottsaga-
nak eré6teljes bévilése folytatddott, a versenyszféran beliil a



6. dbra: A munkaer6-piaci feszességet mér6é mutatok
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dinamikus létszamnovekedéshez elsGsorban a feldolgozé-

ipar jarult hozza a harmadik negyedévben.

Az NFSZ adatai alapjan a nyilvantartott allaskeresék szama
312,7 ezer f6 volt a harmadik negyedévében, 16,5
szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év azonos id&szakaban.
A bejelentett Uj allashelyek nagyobb részét az elmult
évekhez hasonléan a tdmogatott allashelyek adtdk, az
Ujonnan bejelentett tamogatott allashelyek tulnyomé része
a kozfoglalkoztatdshoz kothet6. A negyedéves nem
tdmogatott betoltetlen allashelyek szama emelkedett az
el6z6 negyedévhez képest. A feszességi mutatok alapjan
megallapithaté, hogy a munkaerGpiac az elmult két

negyedév sordn tovabb feszesedett (6. abra).



1.3. Inflacid és bérek

2016 oktdberében az éves bazisu inflacio 1,0, a maginflacio 1,5, az indirekt adoktdl szlirt maginflacid 1,4 szazalék volt. Az

inflacios alapmutatdk lényegében nem valtoztak, és tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. 2016 augusztusa-

ban a versenyszféra éves bérnovekedése gyorsult az el6z6 hénaphoz képest, a tavalyi évnél tovabbra is erételjesebb a bér-

dinamika.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.3.1. Bérezés

Augusztusban a versenyszféraban a brutto atlagkeresetek

éves novekedése gyorsult az el6z6 honaphoz képest, amit
féként a feldolgozoipar magasabb bérndvekedése magya-
razott. A brutto atlagkereset a versenyszféraban 6,2 szaza-
Iékkal n6tt az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest. A szezo-
nalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban mind a
brutté atlagkeresetek, mind a rendszeres keresetek éves di-
namikaja gyorsult az el6z6 hdnaphoz képest. A versenyszfé-
ran beliil a feldolgozdipar éves bérnévekedése szamotte-
vBen emelkedett, a piaci szolgaltato szektor bérdinamikaja a
feldolgozdiparnal visszafogottabban gyorsult az el6z6 ho-
naphoz képest.

1.3.2. Inflaciés folyamatok

2016 oktdberében az inflacié 1,0, a maginflacié 1,5, az indi-
rekt adoktdl szirt maginflacié 1,4 szazalékon alakult (7.
abra). Az inflacié emelkedését alapvet6en az lizemanyag ter-
mékkor aremelkedése okozta, amelyhez az olajarak néveke-
dése és a jovedékiadd-emelés is hozzdjarult.

Az inflaciés alapmutatok tovabbra is mérsékelt inflacios
kornyezetet jeleznek, amihez hozzajarul az importalt infla-
ci6 és az inflaciés varakozasok alacsony szintje, illetve a
mérsékelt nyersanyagarak (8. dbra). 2016 szeptemberében
a mez6gazdasagi termeldi arak éves dsszevetésben 3,8 sza-
zalékkal csokkentek, mig a fogyasztasi cikkeket gyarté aga-
zatok belfoldi értékesitési arai enyhén emelkedtek.

A beérkezett oktoberi adatot tekintve a maginflacié meg-
egyezett, mig az inflaci6 meghaladta a szeptemberi Infla-
cios jelentés elGrejelzésében szerepl6 varakozasunkat. Ak-
tudlis el6rejelzésiink szerint az inflacid idén és jovére is a 3
szazalékos inflacids cél alatt alakulhat és csak 2018 kézepén
keriil a kozéptavu cél kozelébe. ElGretekintve — a bazishata-
sok és az élénkils belsé kereslet kbvetkeztében — az inflacid
fokozatos emelkedése prognosztizalhaté.



1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds kézponti alrendszere 2016 oktéberében 60 millidrd forintos tobblettel zart, igy augusztus 6ta sorozatban

a harmadik hénapban szufficites a havi egyenleg.

9. abra: Az allami koltségvetés éven beliili kumulalt pénz-
forgalmi egyenlege

millidrd forint milliard forint

200 200
0 0
-200 -200
-400 400
-600 -600
-800 -800
-1000 1000
-1200 1200
-1400 -1400
jan. febr. marc. dpr. méj. jln. jul. aug. szept. okt. nov. dec.

2012 -- 2013 —2014 —=2015 2016

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az allamhaztartas kézponti alrendszere 2016 oktdberében
60 milliard forintos tobblettel zart, igy augusztus ota
sorozatban a harmadik hénapban szufficites a havi
egyenleg. Az oktdberi egyenleg az elmult évek atlagat
meghaladta, ugyanakkor a tavalyindl 78 millidrd forinttal volt
alacsonyabb. A 2015-6s adatoktdl
alacsonyabb forgalmi

addbevételek, a magasabb kamatkiadasok és a tavalyi

valé eltérést az
altaldnos add és  jovedéki
egyedi tarsasagi adébevételek magyaraztdk. Az év elsé tiz
hénapjaban a kozponti koltségvetés kumulalt pénzforgalmi
egyenlege 57 milliard forint volt, mely az elmiult évek

legmagasabb értéke (9. dbra).

2016
elmaradtak a 2015
oktéberi bevételektél, mig a kézponti alrendszer kiadasai

A koézponti alrendszer adé- és jarulékbevételei
oktoberében 41 millidrd forinttal

35 milliard forinttal magasabban alakultak a 2015 oktdberi
kiadasoknal. Oktober folyaman az unids kifizetések mintegy
110 millidrd forintot tettek ki, amely érdemi visszaesés az
el6z6 honaphoz képest. Az év elejétél kumulalt kifizetések
igy 1144 milliard forint folé emelkedtek.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

A szeptemberi adatkdzlés szerint a szezonalisan igazitatlan kilsé finanszirozdasi képesség 1768 millid eurdt tett ki, aminek

kozel kétharmada a foly6 fizetési mérleghez, tobb mint harmada pedig a t6kemérleg tobbletéhez kot6dott. A kiilsé finan-

szirozasi tobblet emelkedéséhez a kdltségvetési kifizetésekkel gyorsuld EU-transzferek felhasznalasa mellett az aruegyenleg

béviilése jarult hozza. A jovedelemegyenleg atlagos hianya tovabbra is 400 millié euro korli szinten alakult.

10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazi-
tatlan tranzakciok)

3 millidrd euro millidrd euro 3
| Finanszirozasi igény - forrdsbedramlds
2 2
1 1
Nk l I I I I I I | 0
1’ 3 N
’ 5 N
2 \ =i\ s 2
- Y
-3 -3
4 Finanszirozdsi képesség - forraskidramlas | 4
cTE2537E25TFE24752375257525723¢%
fm im) i) (n} im) iml — N
o o o (=] j=} o o w
~N ~ o~ ~ o~ ~ ~
[ Derivativ tranzakciok
mm Adossagjellegli finanszirozds
mm Nem adassag jellegd finanszirozas
Kiilsé finanszirozasi igény (finanszirczasi oldal)
----Kiilsé finanszirozasi igény (redlgazdaségi oldal)
Forras: MNB
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A finanszirozasi oldal folyamatai is a kiils6 tartozasok
gyorsuld, tébb mint 1,4 milliard eurds csékkenését jelzik. A
finanszirozasi képesség emelkedése a netto kiils6 addssag
mintegy 1,7 milliard eurds torlesztése, és a kézvetlentdke-
befektetések enyhe mérsékl6dése mellett alakult ki. A nem
addssagjellegl forrdsok a kozvetlentGke-befektetések 40
millié eurot kitevé mérséklGdése, és a részvénybefektetések
100 millié eurds bévilése mellett enyhén emelkedtek (10.
abra). Az FDI forrasok kisebb csokkenése a magyarorszagi
kozvetlent6ke-befektetések mérséklédése mellett alakult ki,
ami f6ként a tulajdonosi hitelek csékkenéséhez kot6dott. A
nettd kilsé addssag 1,7 millidard eurds csokkenésében a
legnagyobb szerepe a bankrendszer 1,3 millidrd eurdt kitevd
—dontben a rovid addssagot érint6 — addssagtorlesztésének
volt. A vallalati szektor — féként a kilfélddel szembeni
kereskedelmihitel-kdvetelések emelkedése mellett — kozel
0,5 milliard eurdval csokkentette nettd kils6 addssagat. A
maganszektor folyamataival szemben az allam nettd kilsé
addssaga enyhén emelkedett, ami a bruttdé kils6 addssag és
a kulfolddel szembeni kovetelések mérséklGdése mellett
alakult ki.



2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota er6s6dott a kockazatkertlés, amellyel parhuzamosan globalisan emelkedtek a kotvényhozamok
és gyenglltek a feltorekvd piaci devizdk. A befektetSi hangulatot leginkdbb az amerikai elndkvalasztassal kapcsolatos vara-
kozasok, illetve a valasztas eredménye befolydsolta. Az id6szak végére a fejlett és feltorekvé piacokon egyarant jelentésen
emelkedtek az allampapir-piaci hozamok, kiilondsen a hosszabb futamidékon. El6retekintve decemberben varnak a piacok
valtozast a nagy jegybankok monetaris politikajaban: a Fed részérdl szigoritasra, mig az EKB fel8l tovabbi lazitasra szamita-

nak.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX
index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutaté (jobb

tengely) alakulasa
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SRRRE
—VIX = =S&P 500 DAX  ——EMBI Global (jobb tengely)
Forras: Bloomberg

Az elmult kamatdontés ota a piaci hangulatot leginkabb az
amerikai elnodkvalasztdssal kapcsolatos események,
valamint a Feddel kapcsolatos varakozasok hataroztak
meg. A két jelolt programja kapcsan az el6zetes elemzések
a gy6ztes Donald Trump programjdhoz nagyobb politikai
kiszamithatatlansagot, bezarkézobb kulpolitikat és a
feltorekvé piacokat kedvezétlenil érint6é folyamatokat
kapcsoltak. igy az amerikai elndkvalasztds eredményét
kovetéen megndvekedett kockazatkeriulés jellemezte
kilonosen a kotvénypiacokat, illetve a feltérekvd
devizapiacokat, ugyanakkor a fejlett részvénypiaci kompozit
tézsdemutato alig valtozott, a menedékdevizak arfolyama
pedig korrigalt.

A fejlett piaci t6zsdeindexek eltéré teljesitményt mutattak.
Az eurdpai t6zsdék kisebb ingadozasok utan 6sszességében
1-4 szazalékkal csokkentek, mig az amerikai t6zsdeindexek
Osszességében hasonléd mértékben emelkedtek. A londoni
t6zsde kozel 4 szazalékkal mérséklédott, ami egyfelSl az
Egyesiilt Allamokhoz k&t6dS aktiv  kiilkereskedelmi
kapcsolatokhoz, masfelél a Brexittel kapcsolatban tovabbra
is jelenlevé bizonytalansdghoz kothets. A feltdrekvd
részvénypiaci MSCl index 0sszességében 7 szazalékkal kerilt
lejjebb, ami 6sszhangban allt a feltorekvé régidval szembeni
kockdazatkeriléssel.

A globalis kotvénypiaci és a feltorekvé piaci kockazati
indexek romlottak az elmult idészakban. A VIX index az
id&szak els6 felében 18-20 szazalék koril ingadozott, majd
az amerikai valasztast kovet6en 12 szazalékra mérséklédott,
ami arra utal, hogy a fejlett részvénypiaci bizonytalansag
kidrazodott az eszkozokbdl. Ugyanakkor a feltorekvd
kotvénypiaci EMBI Global felar a hdnap sordn 6sszességében
30 bazisponttal emelkedett (11. dabra), mig a fejlett
kotvénypiaci volatilitdst méré MOVE index az allampapir-
piaci turbulencia hatdsara bé féléves csicsara emelkedett. A
Brent és WTI olaj arfolyama 10 szazalékkal esett, igy
nagyjabdl 45-46 dollar kornyékén ingadozott az id6szak
végén. Ez els6sorban a korabban bejelentett
termelésvisszafogasi megallapodassal kapcsolatos
bizonytalansaghoz kothetd: tovabbra is kétséges, hogy az
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12. abra: Fejlett orszagok hosszi hozamainak alakulasa OPEC-tagorszagok november végi talalkozéjukon meg
tudnak allapodni a konkrét intézkedésekben. Ekdzben a
4 4 Nemzetkdzi Energialigynokség legfrissebb jelentésében arra
figyelmeztetett, hogy az OPEC-en kiviili olajtermel8k
(Brazilia, Oroszorszag, Kazahsztan, Kanada) részérdl is
jelentés tobblettermelés varhaté a jov8 évben, ami
kockazatot jelent az olajpiaci egyensuly helyreallasara

nézve.

Az id6szak végén a fejlett és feltérekvé hosszi hozamok,
valamint a hosszu tavu inflaciés varakozasok érdemben

5 &8 2 %2 8 B 2 % 5 & 3 gajded emelkedtek. Az amerikai 39, a német 24, az angol tizéves
¢ F < 4d 8 8 w8 ¢ 8 ggllz: . L . .
E 3 2853352 35 ¢& 5 % SSgetE hozam pedig 36 bazisponttal nétt. Az emelkedés mogott a
S3RR5S piaci szerepl6k inflacidés varakozdsainak emelkedése dllhat,
—német e amerikai - =japan = brif

hiszen az 5 év mulvai 5 éves inflacidés varakozasok a dollar
Forras: Bloomberg esetében 22, az eurd esetében pedig 7 bazisponttal
emelkedtek, leginkdbb az id&szak végén. Hasonldan
alakultak a feltérekvé kotvénypiacok is, ugyanakkor a
hozamemelkedés mértéke egyes orszdgokban jelentdsen
eltért (12.abra).

A f6bb devizak koziil a dollar az eurdval szemben az id6szak

13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
elején gyengiilt, majd a valasztasi eredményeket kdvetGen

folyamatosan er6s6détt, igy az id6szak végén a 1,07-es szint
koral allt, amely tobb mint 1,5 szazalékos erdsodésnek felel
meg. A menedékdevizak a dollarral szemben az
elndkvalasztast kovetGen elGszor atmenetileg erdsodtek,
majd kés6bb korrigaltak (13.abra).

A fejlett orszagok jegybankjainak monetaris politikai
lépései tovabbra is fokuszban maradtak. Tovabb
-10% 10r ~ emelkedett a Fed decemberi kamatemelésének

SYP I BB S YTI AR SETIT Engray s o
E'g EZUESSFEREEREETD g ﬁ%%’g% valdsziniisége, ugyanakkor 2017 végéig legnagyobb
T iYc YITsUgansgsiegaEkecsd b (-
R &R IS5 L8R25R228%ss5 valdszinséggel minddssze egy tovabbi 25 bazispontos
o~ ~ o~ o~ ~ N DT OO0 L, , . , .
JINNR emelést draznak a piacok. Valtozatlanul nagyfoku
—EURUSD EURGBP - EURJPY - -EURCHF

bizonytalansag Ovezi az EKB tovabbi Iépéseit: bar a
Forras: Reuters legvaldszintibbnek az eszkozvasarlasi program
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza erés6dé- meghosszabbitasat, illetve a paraméterek maédositasat
sét jelentik. tartjdk a piacok, az idGzités és a mennyiség kérdésében
megosztottak az elemzék. Annak ellenére, hogy az elmult
hetekben az angol font kissé er8sddott, a Bank of England
tovabbi lazitdsi mozgasterét beszlkithetik az idei évben
Osszességében tobb mint 15 szdzalékot gyengiilé font miatt

emelkedd inflacids varakozasok.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakulasa

A forint a régids devizaknal kisebb mértékben értékel6dott le, mikdzben az dllampapirpiaci hozamgérbe meredekebbé valt,

mivel a hazai hosszabb futamideji hozamok a globdlis folyamat hatasara érdemben emelkedtek. A kilfoldiek forint dllam-

papir-allomanya némileg csékkent, a hazai CDS-felar pedig az id6szak végi nemzetkdzi folyamatok hatasra bekdvetkez6

megugrastol eltekintve nagyrészt a valsagot kovets historikus mélypontja kornyékén mozgott.

14. dbra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-
sok implikalt volatilitasa
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—forint/euro - -implikalt volatilitas (jobb tengely)
Forras: Bloomberg
15. abra: A spot dllampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters

Az idGszak elején a forint arfolyama a régiotdl elszakadva
erds6dott, majd az id6szak masodik felében gyengiilt (14.
abra). Az erGs6dés hatterében a felmindsitéssel kapcsolatos
varakozasok huzédhattak meg: a Moody’s november elejei

dontésével mar mindharom nagy hitelmingsiténél
befektetésre ajanlott kategdridba keriilt a hazai

allamaddssag besoroldsa. Az amerikai valasztast kdvetGen
elébb kis mértékben még er6so6dott a forint, de kés6bb mar
a régios devizakkal egyutt gyengilt. Ugyanakkor a zloty
Osszességében 3, lletve a torok lira 6 szazalékos
gyengiléséhez képest a magyar fizet6eszkoz 6sszességében

0,7 szazalékos leértékelGdése havi szinten mérsékelt volt.

Az allampapir-piaci hozamgorbe érdemben meredekebbé
valt: miga 10 év kordili lejaraton, a globalis hozamemelkedés

hatasara nagyjabdl 70 bazispontos emelkedés volt
tapasztalhatd, addig a hozamgorbe éven belili szakasza nem

valtozott érdemben (15. abra).

Az iddszak kotvényaukcidin erdteljes volt a kereslet. A 3 és
5 éves kotvények irant fokozott volt az érdekl6dés, igy
ezeken a futamidékon tobb esetben a meghirdetettnél
Mig a DKlJ-aukcidk
atlaghozamai kis mértékben tovabb csokkentek, addig a

nagyobb kibocsatasra kerilt sor.

hosszabb futamidékon az er6és kereslet ellenére a
kedvezdtlen globalis kbtvénypiaci kornyezetben emelkedtek

a hozamok.

A kiilféldiek allampapir allomanya az idészak soran 75
milliard forinttal mérsékl6dott. Portfélidjuk igy kissé 3700
millidrd forint ald, mig a forint allampapirok allomanyan
belili aranyuk 26 szazalék ala csokkent. A hazai 5 éves CDS-
felar az id6szak nagy részében masfél éves mélypontja
kozelében, 122 bazispont koril alakult, viszont az id&szak
végén a nemzetkozi tényezék hatdsara korilbelul 20
bazispontot emelkedett.
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3. HITELEZESI FELTETELEK

A teljes vallalati hitelezés éves dinamikaja 1,8 szazalékot tett ki szeptember végén. A kkv szegmens hitelallomanyanak éves
novekedése az MNB dltal kivanatosnak tartott 5-10 szazalékos savban helyezkedik el. Szeptemberben a haztartdsi szegmens

hitelallomanya 14 milliard forinttal emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A hitelintézetek vallalati hiteldllomanya 6sszesen 32 milli-

milliard forint % 20 ard forinttal nétt szeptemberben a tranzakcidk eredéje-
ként, ami szezondlisan igazitva 16 millidrd forintos noveke-

L 15 déssel egyenértékii (16. abra). A tranzakcidk relative magas
200 b | 10  értékében ugyanakkor meghatarozé szerepe volt a korab-
I ban megkotott hitelszerz6dések lehivasanak. Devizalis bon-
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R W D Y \i '{, ,,,,,,, = nap soran. A teljes vallalati hitelezés éves dinamikaja 1,8 sza-
r“ zalékot tett ki szeptember végén. Emellett a kkv-szegmens
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Forras: MNB
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17. abra: Haztartasok nettod hitelfelvétele

masodik negyedév végére, ezzel az MNB altal kivanatosnak
tartott 5-10 szazalékos savban helyezkedik el. A N6vekedési
Hitelprogram harmadik szakaszaban megkétott hitelek a fo-
rinthitelek dllomanyat 22 milliard forinttal, a devizahitelek
allomanyat pedig 6 milliard forinttal novelték.

Szeptemberben az uj kibocsatasu vallalati hitelek kamatai
az egyedi, nagyobb volumenti tranzakcidk hatasara 1,85 sza-
zalékrdl 2,38 szazalékra néttek, de a simitott értékek to-
vabbra is historikusan alacsony szinten maradtak. Az 4j kibo-
csatdsu vallalati hitelek esetében a kisebb 6sszeg(i forinthi-
telek atlagos évesitett kamatlaba az el6z6 hénaphoz képest
0,08 szazalékponttal 4,09 szazalékra nétt, mig a nagyobb
osszegl forint hitelek atlagos pénzpiaci tigyletekt6l megtisz-
titott kamatlaba 0,59 szazalékponttal 2,98 szazalékra emel-
kedett.
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a valsag eldtti kamatszint alatt tartdzkodtak. A lakascélu fo-
rint hitelek teljes hiteldij mutatdja az el6z6 havi értékhez ké-
pest enyhén csokkent, 0,05 szazalékponttal 5,63 szazalékra
mérsékl6dott.



