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Hazai folyamatok

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 50 bazigpbB,5 szazalékra csokkentette az
irAnyado ratat. Ezzel egy idben a kamatfolyosot +100 bazispontra szélesiteitaz az
egynapos jegybanki betéti kamat 5,5 szazalékrakesthkmig az egynapos fedezett jegybanki
hitel kamatldba tovabbra is 7,5 szazalék maradkamatfolyosé igy visszaallt a 20@8ze
elétti szintre. A betéti és a hitelkamat kozotti kibdég csokkentésére a valsag kitdrésekor
azeért volt szikség, hogy a bankkozi piacok befagyésatti likviditasi problémakat a
pénzintézetek az MNB segitségével viszonylag oldsgzelni tudjak. A bankkdzi hitelpiac
szerepét egyes esetekben a jegybank vette at, mivieel és betétoldalon is igénybe vették a
pénzintézetek a jegybanki instrumentumokat. Az d#indnapokban a bankkdzi piacok
normalizalédtak, igy lehéség nyilt a kamatfolyosé eredeti szintjének viskitagara. A
kamatkilonbség vélhéen a bankkozi piacra kényszeriti a pénzintézetekgt, annak
likviditAsa tovabb javulhat. Az alapkamat csokkeeté sordn ez utébbi a negyedik fél
szazalékos enyhitést jelenti. Az inflacio a relevarasfél-, kétéves éthorizonton alulteljesiti a
harom szézalékos inflacids célt, illetve a kibo&séds elmarad a potencidlis széhttMivel a
befekteti hangulat jeleriisen javult az elmult iszakban, ezért a jegybanknak tovabbi
mozgastere van az iranyado kamatszint csokkentésdegfrissebhbinflacios jelentésbenaz
elérejelzési horizonton a&fszamok érdemben nem valtoztak. A bruttd hazaiékranjelentés
szerint idén 6,7, jare 0,6 szazalékkal zsugorodik, 2011-ben pedig ads@itas 3,4
szazalékkal & A bels felhasznalas idén drasztikusan 10,1 szazalékkaviessza, mikdzben

a nettd export GDP hozzjaruldsa valtozatlanul tpoziA fogyasztoi arindex némiképp
alacsonyabban alakul, mint ahogy azt augusztusbleat¢k, igy az inflaciés prognozisban
idénre 4,2, jo%re 3,9, 2011-re pedig 1,9 szazalék szerepel. A ggekereslet hatasara
tovabbra sincs inflaciés nyomas a gazdasagbamhacsatasi res skiulésére csak 2011-ben
lehet szamitani. A dezinflacié a telje$relelzési horizonton fennmarad, €s nagyon valdéiszin
az inflacids cél alulteljesitése.

A foglalkoztatottak szama 2009. augusztus-oktéber atlagaban 3 788,9 dzevolt. Az év
ezen idszakaban 127,1 ezefviel dolgoztak kevesebben, mint egy évvel korabBeméves
szinti visszaesés egy honappal éemég kozel 141 eze fvolt. Nem a munkaérpiaci
helyzet javult oktoberben, hanem a tavalyi @&zén mar csokkent a foglalkoztatas, igy az
alacsony bazis tompitja az éves visszaesés mértekét hatas a kovetkéhonapokban egyre
inkabb érvényesil majd. A munkanélkiliek szama B3er 8, a munkanélkiliségi rata
pedig, 10,4 szazalék, ami éves szinten 2,7 szgxahés novekedeést jelent. A munk&@iaci
helyzet érdemben nem valtozott oktdberre, a murkalek szama minimalisandtt az ebz6
honaphoz képest, ami arra utal, hogy az elbocdatasa lassu Gtemben is — folytatédnak. A
foglalkoztatas szinténdwilt néhany ezeréivel, ennek forrasa a munképracra bearamlo
eddig inaktiv lakossag volt. Az év hatralékeszében és a j6vev elején az befolyasolja a
foglalkoztatas tendenciait, hogy milyen mértékbalgthtédnak az elbocsatasok, illetve milyen
Utemben Iépnek ki a munk@&piacrol az idényjellefy foglalkoztatottak és a kézmunkasok. A
kozfoglalkoztatottak szamanak év végéig varhatklesiése az aktivitasi ardny romlasaban
mutatkozik majd meg. A szezonalis foglalkoztat&sirban januar-februarban lesz alacsony,
és az szintén az aktivitdst csokkenti.minkanélkiliek szamat elsssorban a valsag miatti
elbocsatasok gyarapithatjak. Osszességében a kingfiaiottak szama jelefs mértékben
csokkenhet az év végére, és 2010 elején tovakdradsésre kell szamitani. A munkanélkiliek
szama kisebb mértékben emelkedik, a munkanélkilisgg tovabb romlik a koévetkéz
honapokban. A foglalkoztatds mélypontja 2010. f@bmarciusa lehet. Inndiitkezdve az
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Ujraindulé szezonmunkak, valamint a nagy valGsstggel az ideihez hasonld (vagy annal
kissé nagyobb) voluménkozfoglalkoztatas emelheti a foglalkoztatottsahjed. A vallalati
szektorban dolgozé nem idényjeliegalkalmazottak szama a tavaszi hdénapokban is
csokkenhet, mivel a munkahelymegtartd tamogatastskgea kifutnak, és a vallalkozasok
munkaeé-tartalékol6 képessége az addigra mar tdbb mintéegytartd recesszié utan egyre
rosszabb lesz. A munkdgiac allapota a j&¥ év el$ feleben sem lesz jobb, mint 2009-ben
volt.

Szeptemberben folytatédotkaskereskedelmi forgalomvolumenének cstkkenése, az lizletek
valtozatlan aron szamitott forgalma az éwddsenc honapjaban 4,4 szazalékkal, szeptember
hénapban 7,3 szazalékkal esett vissza awéelév azonos iészakahoz képest. A
termékcsoportos bontasban 6sszeallitott adatoknszar élelmiszer- és élelmiszer jelieg
vegyes kereskedelmi lzletek 2009 I-1ll. negyedétélesitése 3,5 szazalékkal, szeptemberben
5,7 szazalékkal maradt el a bazisdak szintjgll. A nem élelmiszer kiskereskedelem
valtozatlan aron mért forgalma januar és szepterkbedtt 7,7 szézalékkal, szeptemberben
11,2 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évwaeiakban. Ezen bellil a legnagyobb
visszaesés az iparcikk jeliegvegyes-, valamint a butor-, héaztartasi cikk-, @&piyag-
kiskereskedelemben kovetkezett be.ofBinél 11,9 szazalékos, utobbinal 12,3 szazalékos
forgalomcsokkenést mértek véltozatlan aron azdéelev azonos idlszakdhoz képest.) Az
Uzemanyag t6ét allomasok eértékesitésének volumene kilenc honat aétlagosan 0,5
szazalékkal 6tt, érdemben tehat nem valtozott. A hivatalos stékai rendszerben nem
szerepd gépjarni-, és jarnfialkatrész- Uzletek eladasai az idei évoekldenc honapjaban
atlagosan 38,9 szazalékkal, szeptemberben 52,&lékkal zuhantak az &6 év azonos
idészakahoz képest valtozatlan aron szamolva. A kggfib KSH adatokbdl lathato, hogy a
realkeresetek cstkkenésével és a muidkéar bizonytalansadgaval dsszefiiggésben adbels
kereslet zsugorodasa novékittemben folytatodik, a kiskereskedelmi eladasdkmene az 6t
évvel korabbi szintet sem éri el. Eves atlagbah%®5. évi "Bokros-csomag” 6ta a legnagyobb
forgalomcsokkenést az idén szenvedték el a vallalah szakmai szervezetek és szaleért
véleménye szerint a forgalom valsagotél szintjének eléréséhez, minden vald§zséy
szerint, tébb évet kell varnunk.

2009 lll. negyedévében a nemzetgazdabagihazasokvolumene 8,9 szazalékkal, 2009¢els
hdrom negyedévében 7,1 szazalékkal volt alacsonyabbegy évvel korabbindl. A
nemzetgazdasagi beruhazasok a#zéel negyedévhez képest a szezondlisan Kkiigazitott
volumenindexek szerint 1,8%-kal csokkentek. Ossgxpdsen a 2008 élsnegyedévében
kezddott csokked trend folytatodott. Az idei Ill. negyedévben az6za$l év azonos
negyedévéhez viszonyitva a nemzetgazdasagi alatralomo részében kevesebbet koltdttek
beruhazasra, kizardlag harom terlleten regiszkraitvekedést. Az egy évvel korabbi
béazishoz mérve a tdmogatasok kifizetése nyomarsfhsalékkal dvilltek a meégazdasagi
beruhdzasok. Az ut- és autOpalya-épitések és dtpdiyas beruhdzasok 14,6 szézalékkal
novelték a szallitas, raktarozas agazat fejlesittéaeoktatasban 9,4 szazalékkal gyarapodtak a
beruhazasok. A julius-szeptemberbsdakban az ék6 év azonos idszakdhoz viszonyitva a
nagy fajstulyd nemzetgazdasagi alagak kozil a fgtddipari beruhdzasok estek vissza a
leginkabb. A hazai és kiilfoldi kereslet-csokkengsuatod-, élelmiszer-, ital-, dohanygyartasban
radikalisan éreztette negativ hatasat. A megszanftizkedések és a hitelpiaci bésilés
eredményeként a lakasberuhadzasok 9,3 szazalékiikkergek, a kovetkékben a fogyas
fokozodasaval szamolhatunk. 2009 folyamén a nerazdggagi beruhdzasok anyadiszaki
0sszetétel szerinti felosztasasen megvaltozott. 2009 I. negyedévében az épigsagny
52:48 volt, 2009 Ill. negyedévére az épitések hdayaegitt, s a gépberuhazasok az dsszes
beruhazas 39 szazalékat tették ki. Utdbbi az Eundpas forrasok felhasznalasi prioritasaval
all 6sszefliggésben.
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negyedéveben a szdllitott aruk tomege 13, az aratkilométerben mért teljesitmény 10
szazalékkal esett vissza a#dzl év azonos iéiszakahoz képest. A vasuti aruszéllitas forgalma
eés 0sszteljesitménye is nagymértékben (21, illé&tv@o-kal) csokkent a bazisigzakhoz
képest. 2009 I-lll. negyedévében a belfoldi vasatllitas volumene ugyan 10 szazalékkal
nott, teljesitménye viszont 10 szazalékkal csokkerd -Anemzetkodzi szallitasi volumen és
teljesitmény kétszamjefly 29, illetve 30 szazalékos visszaesése mellett.hedykozi
szemelyszallitasban az utasok szama 7, az utaskioben meért teljesitmény 6 széazalékkal
lett alacsonyahbBudapest-Ferihegy reqiiér utasforgalma 6,2 milliosf volt, 6 szazalékkal
csokkent. A Magyarorszagon élalkalommal forgalomba helyezett személygépkocsinsa

61 ezer, ez kevesebb a 2008-as év azoigzataban regisztralt adat felénél.

A jelentssebbtézsdeindexekkozil egyedul a frankfurti DAX tudott pozitivumfaimutatni az
elmult héten (+ 0,40 %), a tbbbi indikator enyh&bkkent a vizsgalt tidntervallumban. A
tengerentulon a Dow Jones 0,08, mig a technolégsaivényeket tomdtitNasdaq Composite
0,35 zart alacsonyabban pénteken, mint egy hétiehbban. A londoni FTSE 100 0,11
szazalékos, mig a hazai BUX 1,85 sz&zalékos minugizkénytelen elkonyvelni. A romlo
befekteti hangulat hatasara a forint is gyengult az eurézaimben (-1,35 %), és bar a mult
pénteki értékéhez képest tovabb folytatddott a rhafdoonapos diszkont kincstarjegyek
hozamanak csokkenése (-12 bazispont), a hét mastddben mar emelkedés volt
megfigyelhed.

Nemzetk6zi folyamatok

A hét el$ felében amlaj arfolyama az elmult masfél honapban megszokditt,s1-76 dollar
kozotti savban mozgott, annak is inkabb az alsdon@nyaban ingadozott a jegyzeés.
Csutortokon a Dubai édveszéllyel kapcsolatos félelmek a nyersanyagpiacik jelends
hatast gyakoroltak. Napkdzben az arfolyam csutdrités pénteken is elhagyta a fent emlitett
savot, az utolso kereskedési nap @éligin 72,5 dollar alatt is jegyeztek. A WTI tipukéolaj

ara pénteken zaraskor hordénként 76,05 dollarragéit. A nyersolajtartaléekok 875 ezer, a
finomitott olajkészletek 529 ezer horddval csokk&ntazonban a benzinkészletek tébb mint
egy millié hordoval gyarapodtak, ami az amerikantiafogyasztas alacsony szintjére utal. A
kereslet-kinalati viszonyok a jéveévben sem fognak jeldisten valtozni, a jelenlegi arfolyam
mar a fellendilésre és a keresletélénkiilésre vomatkvdarakozasokat is magaban foglalja.
Szamitasok szerint a fundamentumoknak megfedelolyam 40 dollar kozelében lenne. Az
arany arfolyama a dollar gyengulésével parhuzamosan kadett. A dollar az eurdval
szemben 1,5 folé gyengllt, az arany unciankéntidaégult, 6sszege meghaladta az 1190
dollart. A dubai c8dveszély hire az aranypiaci kockazatvallalasi hdifsagra is hatassal volt,
csutortokon a jegyzés 1150 dollar alatt is volt. Pubai szamara igért jegybanki
segitségnyujtas hatasara a pénteki nap végéramy @ama uncianként 1191,2 dollarra korrigalt.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagaa harmadik negyedévben as#l negyedévhez
és az dizetes adathoz képest joval lassabbét, 13,5 szazalék helyett 2,8 szazalékkal. A
masodik negyedévben még 0,7 szazalékkal zsugorad@®DP. Az emelkedés a haztartasi
fogyasztas éléenkulésének a kovetkezménye, a fom@gskiadasok 2,9 szazalékkal
emelkedtek. Az adatok azt bizonyitjdk, hogy a feli@édés nem lesz olyandateljes, mint amit

az ebzetes adat sugallt, de a négy negyedévig tartGseies periddus lezarult. A személyes
jovedelmek szeptemberhez képest 0,2 szazalékkdkedbek oktéberben, mig a rendelkezésre
allo személyes jovedelmek 0,4 szazalékkitek. Ezt meghaladé mértékben, 0,7 szazalékkal
béviltek a személyes kiadasok, ami nagyrészt az atgékedk akcios arainak kdszonidet
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Az eurddvezetikompozitbeszerzési menedzserindeaz ebzetes adatok szerint novemberben
0,7 ponttal emelkedett (53,7 pont). A szolgaltdtd,6 pont) és a feldolgozdbipari (+0,3 pont)
részindex egyarant javult. A kompozit mutaté mé&caia javul, és mar negyedik hénapja
haladja meg a ndovekedés/zsugorodas hatardt ¥lzoontot. Anémet konjunktiraindexek
vegyesen alakultak. Az Ifo intézet konjunktiramdj@at93,9 pontra emelkedett, a jelenlegi
helyzet megitélése és a {iineni varakozasok javulasa mellett. Az adatok jartaarhonaprol
honapra javulnak. A felmérés eredményei azt tikidzdgy a gazdasagi szeréplmegitélése
szerint a német gazdasag a kilabalas palyajardt.lédpo@émet ZEW gazdasagi hangulatindex
ezzel szemben méasodik hdnapja csokken. Az oktd@gempontrol novemberben 51,1 pontra
meérsékbdott, habar a jelenlegi helyzet megitélésének mészie mindkét honapban javult. A
mutaté csOkkenésének hatterében a gazdasagi &Hatadsmlasa &ll, ami kifutd
gazdasagelénkit csomagok és a novekv munkaneélkiliség miatti pesszimizmussal
magyarazhato.

Véarhaté adatok, események a héten (2009. novembdd.3- december 6.)

2009.11.30. Hétf Eurostat, Fogyasztéi arindex (oktéber)
2009.12.02. Szerda KSH, Kulkereskedelmi forga{semeptember)
2009.12.03. Csutortok Eurostat, EU GDP 2009klgyedév
2009.12.03. Csutortok EKB, Kamatdontés
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Melléklet

1. &bra

Az EUR/USD arfolyam és a WTI tipusu olaj aranak al&ulasa 2009-ben
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2. 4bra
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