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Nem vart mellékhatasokkal jart az jrainditas
Folyamatosan emelkednek az inflaciés prognézisok

Budapest, 2021. november 18. — Az év masodik negyedévére érkezo globalis novekedési
hulldam mara csillapodni latszik, mikézben az is vilagossa valt, hogy az ujrainditas nem
vart mellékhatasokkal — nyersanyaghiannyal és megugroé inflaciéval — is jart. Az egyre
inkdbb elszabadulé éarak a korabban tervezettnél drasztikusabb Iépésekre
kényszerithetik a vilag jegybankjait, mikézben feliil kell vizsgalni a nyari, utélag kissé
optimistanak bizonyult novekedési elérejelzéseket is — véli Trippon Mariann, a CIB Bank
vezet6 elemzdje.

Az Ujranyitast kovetben mar a masodik negyedévben megindult a kilabalas a globalis
gazdasagban, er6teljes visszapattanast hoztak a nyari honapok a gazdasagi aktivitasban. A
nyar végén azonban alacsonyabb fokozatszamra kapcsolt a vilaggazdasag, ami mogott
részben egy természetes normalizalédas, részben viszont a kinalatoldali fesziltségek, a
megugré inflacié és a COVID ujabb hullamanak hatasai alinak. A kilabalas azonban nem tort
kerékbe, a vildggazdasag az idei évben 5 szazalék feletti ndvekedési Gtemet produkalhat. A
kdvetkez8d néhany negyedévre elbre tekintve azonban egyértelmien er6sddtek a lefelé mutatd
kockazatok.

Berobbant az inflacié

Amig a globdlis ndvekedési elérejelzések az elmult honapokban lefelé modosultak, addig az
inflacios progndzisok folyamatosan emelkednek. Ma mar nyilvanvald, hogy a kinalatoldali
problémak a vartnal jéval lassabban oldédnak, de az energiahordozék altalanos dragulasa is
felfelé hajtja az arakat. A valsag el6ttinél magasabb inflacids kérnyezet a korabban vartnal
hosszabb ideig velink maradhat. Az inflaciét befolyasolé tényez6k azonban orszagonként
eltér6 mértékben fejthetik ki hatasukat. Jelenleg a legtobb fejlett gazdasagban nincsenek
egyértelm( jelei annak, hogy a pénzromlasi Gtem megugrasa nagyobb mértékii masodkdros
hatasokkal jarna. A kilatasokat 6vezé bizonytalansagok azonban jelentések, ami a jegybankok
részérdl is fokozatos dvatossagot kdvetel meg. A nagy fejlett jegybankok kozil az amerikai,
a kanadai és a brit jegybank esetében is nétt az esélye annak, hogy az els6 kamatemelés
idépontja a vartnal korabban eljén (A Fed esetében 2022 végén kertilhet sor az elsé szigoritd
lépésre), az EKB alapkamata azonban legkorabban 2023-ban emelkedhet. A valsag negativ
hatasainak tompitasara ujra csatasorba allitott eszkdzvasarlasi programok fokozatos
kivezetése azonban mar elindult, a tervek szerint jov6 év kozepére a Fed és az EKB is lezarja
programijat.

Novekvo kockazatok Magyarorszagon

A hazai gazdasag els6 negyedéves teljesitményét még részben a pandémia hatarozta meg,
az ujranyitast kdvetéen azonban dinamikus kildbalds vette kezdetét, és a kibocsatas szintje
mar a masodik negyedévben elérte a jarvany eléttit. A kildtasokat azonban az ujra berobband
jarvany mellett az ipari és export szegmenst sujté problémak is borusabba teszik, igy
hazankban is er6sodtek a lefelé mutaté kockazatok. Bar egyel6re a kormany nem jelentett be



szigoru korlatozo intézkedéseket, a jarvany gyorsuld Utem( terjedése attételes modon
hatassal lehet a gazdasagi szerepl6k viselkedésére. Ennél nagyobb hatasa lehet a
ndvekedésre a globalis beszallitéi lancokban tapasztalhaté fennakadasoknak. Ezek a
problémak mar az elmult hénapokban is szemmel lathatéan visszavetették az ipari- és
exportteljesitményt, és e téren rovid tavon érdemi javulas nem varhaté.

A lakossagi fogyasztas azonban varakozasunk szerint javarészt ellensulyozni tudja az ipar
gyengébb teljesitményét; 2021-ben 6,5-6,8 szazalék kdzotti GDP névekedésre szamitunk.
2022-ben tovabbi lassulas varhato, de igy is 5 szazalék korili dinamikat prognosztizalunk. A
feszes munkaerépiac, a magas jovedelemkiaramlas és a valasztasok elétti fiskalis transzferek
komoly tamaszt adnak a fogyasztasnak, mig az év masodik felétdl varakozasunk szerint az
ipari szegmenst akadalyozo tényezdk is oldédnak.

Minden a dragulasnak kedvez

A hazai gazdasagot egyre er6s6d6 inflaciés nyomas jellemzi. Az év soran a vart inflacios palya
folyamatosan feljebb tolédott, novemberben csak az (zemanyagarak befagyasztasa
akadalyozhatja meg, hogy a pénzromlasi Utem 7 szazalék félé emelkedjen. Az év egészében
is jocskan a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2-4 szazalékos célsavja felett, 5 szazalék korul
alakul az éves atlagos inflacio. A 2022-re vonatkozo varakozasunk is érdemben feljebb tolodott
az év eleji prognézishoz képest. Az inflacié legkorabban a harmadik-negyedik negyedévben
kerllhet ujra a célsavon belllre, a j6v6 év atlagaban 4,5 szazalékos pénzromlasi Utemet
varunk.

Megitéléslink szerint a magyar inflacios kilatasokat érdemi felfelé mutaté kockazatok dvezik.
Itthon ugyanis nemcsak kinalatoldali okok miatt magas az inflacio, a gyorsuld pénzromlasi
Utemhez a gazdasagi tulfitétiség, a belsd kereslet robusztus bévilése, a valasztasok elbtti
fiskalis transzferek, a feszes munkaerdpiac és az erételjes bérkiaramlas is hozzajarul. Bar
nyilvanvaléan a kdzponti bankok Iépései rovid tdvon érdemben nem tudjak lejjebb nyomni a
kinalatoldali feszilltségek miatt megugro inflaciét, hatarozott fellépéssel az MNB is képes
egyrészt az arfolyam stabilizdldsara (amely tompithatja az importalt inflaciés nyomast),
masrészt pedig annak megakadalyozasara, hogy az inflaciés varakozasok érdemben
megemelkedjenek.

A magyar jegybank a régidban el6szor, mar a nyaron megindult a normalizalas utjan, és bar
nem oriasi l[épésekben, de tempdsan emelte az iranyadd kamatot. Szeptemberben azonban
varatlanul lassitott a tempdn. Ezzel szinte egyidejlileg a Fed jelezte, hogy a vartnal korabban
elinditja eszkdzvasarlasi programjanak leépitését, majd kicsit késdbb a régids versenytarsak
— a cseh és a lengyel jegybank — pedig a gazra lépett. Az elmult hetekben mindkét monetaris
hatdsag jelent6s, a piaci varakozasokat jocskan feltilmulo szigoritast hajtott végre, igy az MNB
nyari helyzeti elénye mara teljesen eltlnt.

Gyorsitasra kényszeriilt az MNB

A kulsé valtozasok és a hazai fundamentumok elengedhetetlenné teszik a kamatemelési ciklus
folytatasat. Alapforgatokdnyvink szerint 2021 decemberére a jelenleg 2,1 szazalékos
alapkamat 2,4 szazalékig emelkedik, és a szigoritasi ciklus 2022-ben is folytatodik. Az
iranyado rata a masodik negyedévben 3,5 szazalék korili szinten tetézhet.

Az MNB proaktiv szigoritasi ciklusa julius masodik felétél érdemben erdsitette a hazai devizat,
az EUR/HUF keresztarfolyam szeptember kdzepére 345 kdzelébe sillyedt. A kamatemelések
Utemének visszafogasa és a kuls6 kdrnyezet valtozasa azonban Ujra gyengébb szintekre tolta
a forintot, a kurzus a novemberi kamatmeghataroza tlés elétt térténelmi mélypontja kézelében
ingadozott. A kiils6 inflacios nyomas kordaban tartasahoz viszont elengedhetetlen az erésebb
arfolyam. E cél eléréshez az MNB |ényegében visszavezeti a kettds kamatrendszert, és e
héttél az 1 hetes betét alapkamat feletti kamata funkcional horgonyként.

A jelenlegi szintekrél tartds és nagyobb mértéki leértékel6désre nem szamitunk. A nominalis
és ezzel parhuzamosan a realkamatszint fokozatos emelkedése 2022-ben tamogathatja a
forintot, az er6sddés mértéke azonban a jovébeli szigoritd 1épések nagysagrendjétdl figg.



Egység 2017 2018 2019 2020 2021* 2022

GDP-n6vekedés éviév (*) % 43 5,1 4,9 5,1 6,8 5,0
Ipari termelés év/év % 4,6 35 56 -6,1 11,5 55
Fogyasztéi arindex év/év (atlag) % 24 28 34 3,3 5,0 45
Fogyasztoi arindex év/év (év vége) % 2.1 27 40 27 6,5 34
Koltségvetés mérlege / GDP
(ESA, egyedi befoly6 6sszegekkel) % 22 22 -1,6 -8,9 7,5 -6,5
Munkanélkiiliségi rata A 38 36 35 44 4,2 3,9
ARFOLYAMOK, NEGYEDEVES ATLAG

2020 Q2 2020 Q4 2021Q2 2021 Q4 2022Q2 2022Q4
EUR/HUF 3562 361 355 361 358 355
CHF/HUF 331 335 323 330 315 324
USD/HUF 320 303 294 313 303 294
EUR/CHF 1,06 1,08 1,10 1,09 1,13 1,14
EUR/USD 1,10 1,19 1,21 1,15 1,18 1,21
GBP/USD 1,24 1,32 1,40 1,37 1,41 1,45
GBP/HUF 397 399 412 427 427 428

KAMATELOREJELZESEK

(idészak vége) 2020.06 2020.12 2021.06 2021.12 2022.06 2022.12
MNB-alapkamat 0,75% 0,60% 0,90% 2,40% 3,60% 3,60%
HU 3M BUBOR 0,74% 0,75% 0,96% 2,50% 3,65% 3,65%
Fed Funds rata 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
EKB refi rata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SNB 3M Libor cél -0,75% -0,75% -0,75% -0,75% -0,75% -0,75%
CIB Bank

A CIB Bank az Intesa Sanpaolo Csoport leanyvallalata. Meghatarozé anyabanki hattérrel és tobb mint 40 éves
tapasztalattal univerzalis hitelintézetként a kereskedelmi banki és befektetési szolgaltatasok teljes korét nyuijtja,
amelyet leanyvallalatai (CIB Lizing, CIB Alkusz) termékei, konstrukciéi egészitenek ki. A CIB Bank orszagos
lefedettségl fiokhalézataval all rendelkezésére kozel 415 ezer ugyfelének, mikdzben folyamatosan keresi az
innovativ, Ugyfeleire szabott megoldasokat. A CIB Bank szolgaltatasai tarsas vallalkozasok, intézmények,
onkormanyzatok és egyéni vallalkozok, valamint lakossagi lgyfelek szamara egyarant elérheték. A bankfiokok
mellett rendkivil sokféle elektronikus csatorna is az lGgyfelek rendelkezésére all pénziigyeik gyors és kényelmes
intézéséhez, mint példaul a CIB Internet Bank, a CIB Bank Online, a CIB Bank Mobilalkalmazas vagy az eBroker
informacios és értékpapir-kereskedési rendszer.

Intesa Sanpaolo Csoport

Az Intesa Sanpaolo Csoport Eurépa egyik vezetd bankcsoportja, piaci kapitalizacidja 35,1 milliard eurd. A csoport
elkotelezett amellett, hogy tdamogassa a gazdasagot azokban az orszagokban, ahol mikddik, kilondsen
Olaszorszagban, ahol amellett is elkotelezett, hogy a fenntarthatésag, valamint a tarsadalmi és kulturalis
felelésségvallalas szempontjabol referenciamodellé valjon. Az Intesa Sanpaolo vezet6 szerepet tolt be
Olaszorszagban minden (zleti teriileten (lakossagi, vallalati és vagyonkezelési teriilet). A csoport 14,7 millid
ugyfélnek kinalja szolgaltatasait orszagos lefedettséget biztositd mintegy 5300 fiokbdl allé halézatan keresztil, mig
piaci részesedése a legtdbb olasz régiéban nem kevesebb, mint 12%. Az Intesa Sanpaolo stratégiai nemzetkozi
jelenléttel rendelkezik, hozzavetdlegesen 1000 fidkkal és 7,1 millié tgyféllel Kézép-Kelet-Eurépaban, valamint a
Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 12 orszagaban miikédd kereskedelmi banki tevékenységet folytatd leanyvallalatain
keresztll, valamint a 26 orszagban elérhetd vallalati Ugyfeleket tdamogaté nemzetkdzi haldzatan keresztil,
kilénésen a Kozép-Keleten és Eszak-Afrikaban, valamint azokon a teriileteken, ahol az olasz vallalatok a
legaktivabbak, mint példaul az Egyesiilt Allamok, Brazilia, Oroszorszag, India és Kina.

Nyugat-Eurépaban” dijat. Bliszkék vagyunk ra, hogy az Intesa Sanpaolo bankcsoport tagja

A CIB Bank anyavallalata, az Intesa Sanpaolo 2020-ban elnyerte a ,The Banker” az ,Ev Bankja
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lehetlnk!
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