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Kérdéiviinkre 2015 aprilisaban 3614 vallalkozas valaszolt.

A GVI vallalati konjunktura vizsgalatanak aprilisi eredményei szerint tovabb folytatodtak és er6sodtek a 2013
aprilisa 6ta megfigyelhet6 pozitiv valtozasok: a magyar vallalkozasok kedvezébbnek itélik iizleti helyzetiiket,
mint fél évvel ezel6tt és lizleti varakozasaik is tovabb javultak. A 2015 tavaszi adatok arra mutatnak, hogy
mindez O0sszhangban all az eurépai tendenciakkal: az eurépai gazdasag két meghatarozé orszagaban,
Németorszagban és Franciaorszagban is javultak a vallalkozasok varakozasai 2015 els6é negyedévében.

A GVI konjunktira mutatdé értéke az oktéberi +34 pontrol
2015. aprilisra +42 pontra nétt, amely a masodik
legmagasabb érték a felvétel kezdete, 1998 6ta. Ezzel egyitt
a bizonytalansagi mutaté értéke a korabbi viszonylag magas
értékrol (50 pont) némileg csokkent (48 pontra). Ez utébbi arra
utal, hogy a legutobbi, oktdberi felvételhez képest a magyar
vallalkozasok kérében egydntetlibbé valt a pozitiv tendenciak
megitélése.

Az aprilisi adatok szerint a vallalatok véleménye a jelenlegi és
jovébeli Gzleti helyzetukrél 2015 els6 félévében er6s6dd
fellendilést vetit elére. Mindez &sszhangban all a tavalyi
megfigyelésekkel is. Mindkét mutatd értékét figyelembe véve
tavaly oktéber és idén aprilis kdzoétt a magyar vallalatok
véleménye a korabbinal er6sebben mozdult el a ,Fellendllés”
iranyaba, és jelenleg e tartomanyban tartozkodik.

A valaszado cégek atlagos kapacitaskihasznaltsaga 78% volt,
ami 3 szazalékponttal alacsonyabb, mint oktoberben. A
kapacitaskihasznalas tovabbra is az iparban, a
nagyvallalatoknal, a doéntéen kilfldi tulajdonban 1évé
cégeknél, és a dontéen exportaldé cégeknél a legmagasabb
(81%, 85%, 86%, 83%), a legalacsonyabb pedig az
épitéiparban, a mikro cégeknél, a kizarélag belfoldre
termeldknél és a tisztdn magyar tulajdonban |évé cégeknél
(76%, 64%, 76% és 75%). Az elmult hat havi értékesités
egyenlegmutatdja egy pontos novekedést kovetben +16
pontos szintet ért el.

A jelenlegi Uzleti helyzet értékelése arra mutat, hogy ezt az
exportalé nagy iparvallalatok ,huzzak fel”’, feltehetéen azok,
amelyek Németorszagba exportalnak. Vilagosan latszik tehat
a német gazdasagban a 2015 els6 félévben tapasztalhatd
gazdasagélénklulés hatasa a magyar gazdasagra.
Mindemellett az izleti varakozasokat nézve is ugyanugy, mint
a jelenlegi uzleti helyzetnél, az exportalé nagy iparvallalatok
pozitiv hatasat latjuk. Feltehetéen ebben az esetben is a
német gazdasagban véarhatdé gazdasagélénkilés magyar
gazdaséagra gyakorolt hatdsat érhetjik tetten.

A vallalkozasok a kovetkezd fél évben is a munkaerd-kereslet
ndvekedésére szamitanak (az egyenlegmutaté +19 pontig
emelkedett), amihez hasonléan magas értéket soha sem
mértink az eddigi adatfelvételek soran. Ezek szerint a
kovetkezd hat hénapban a munkaerd-kereslet erételjes
bévulésére szamithatunk a versenyszektorban.
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Makrogazdasagi tendenciak:
Gyorsulé novekedés varhato. Az Ifo, az Insee és az Istat kozos
elorejelzése az eur6zéna gazdasagara

Az alabbiakban a német Ifo, a francia Insee és az olasz Istat intézetek k6z0s, az eur6zéna gazdasaganak
varhato alakulasarol szol6 eldrejelzését foglaljuk 6ssze.

2014 negyedik negyedévében az eur6zéna gazdasaga 0,3%-kal novekedett, a harmadik negyedévi mérsékelt,
0,2%-0s novekedést kovetéen. A GDP novekedés varhatéan folytatédik, 2015 elsé negyedévében 0,4%-0s
GDP novekedés varhaté, mely az azt kovetd negyedévekben is fennmarad az elérejelzés szerint. A
fellendiilés motorja az alacsony energiaarak altal vezérelt netté exportban és maganfogyasztasban
bekdvetkezé jelentés ndvekedés. A munkaerd-piaci feltételek javulasa folytatodik, mely erésiti a
rendelkezésre allé realjovedelem és a maganfogyasztas novekedését. A hitelfeltételek lazulasa, a javulé
kilatasok az eurézénan beliilli keresletben, és az 6regedd tokeallomany cseréjének igénye a beruhazasi
aktivitds enyhén gyorsulé novekedéséhez fog vezetni 2015 els6 harom negyedévében - az elsé
negyedévben 0,2%-os, a harmadikban mar 0,5%-os novekedés varhaté. Azon feltételezés mellett, hogy a
Brent olaj ara stabilan 56 dollar/hordé szinten marad, és az eurd/dollar arfolyam 1,1 koriil ingadozik, az
inflacio varhatéan 0,3%-kal csokken 2015 els6 negyedévében, és stabilizalodik a masodik és harmadik
negyedévben. Az elbrejelzés felteszi, hogy a Gorogorszag és hitelez6éi kozott létrejové megallapodas
kovetkeztében nem sériill az eurézéna stabilitasa — ennek hianyaban az eldrejelzések sotétebb képet
mutatnak. Emellett viszont lehetséges, hogy az Eurépai Koézponti Bank mennyiségi konnyitési programja
(ECB QE) nagyobb hatassal lesz a beruhazasok névekedésére, mint ahogy jelen elérejelzés mutatja.

Stabil béviilés az ipari termelésben Az ipari termelés elérejelzés szerinti valtozasa az el6z6
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felgyorsul (0,4%), melyhez hozzajarul az olajarak csdkkenése Forrés: Eurostat és Ifo-INSEE-ISAE-ISTAT el6rejelzés
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és az Eurd leértékelédése. Tavaly junius o6ta tdbb, mint 37%-
kal csokkentek az olajarak. A csdkkenés olcsobba teszi az
eurdzéna energiaimportjat, és jelentésen noveli a haztartasok
és vallalatok bevételét. Tovabba, az Eurdpai Kézponti Bank
januari dontése nyoman lazuld monetaris politikdja az eurd
mérhet6 meértékl leértékelbdéséhez vezetett, javitva az
eurozona exportjanak versenyképességeét

A GDP az elbrejelzések szerint stabilan 0,4%-kal fog
névekedni 2015 elsé harom negyedévében. A munkaeré-piaci
kondiciék  folyamatos  javulasara  szamithatunk az
elérejelzések szerint; a foglalkoztatas lassu bévulése varhaté.
A nominalbérek novekedése (mely féképp Németorszagban
tapasztalhatd) és a legtobb orszagban medgfigyelheté javuld
finanszirozasi feltételek a csdkkend energiaarakkal egyiitt a
haztartasok rendelkezésre allé jévedelmének ndvekedéséhez
vezetnek, mely a maganfogyasztas novekedésével jar. Ez
utébbi  ndvekedése  varhatéan 2015 els6 harom
negyedévében stabilan +0,5%-0s lesz.

A termelési kapacitds megujitasanak igénye varhatdéan
stimuldlia az  eszkdzberuhazasok  ndvekedését. Az
épitiparban a beruhazasok csdkkenése varhatéan megall. A
telies beruhazasi aktivitds igy varhatéan enyhén névekedni
fog, 0,2%-kal az elsd, 0,4%-kal a masodik és 0,5%-kal a
harmadik negyedévben.

Az inflacié trendje megfordul

2014 negyedik negyedévére az inflaci6 mérséklédése
folytatddott (a harmadik negyedévi 0,4%-rél 0,2%-ra lassult).
Ez a globalis nyersanyag arak okozta nyomas
csokkenésének, az olajarak meredek csokkenésének, és a
tovabbra is alacsony maginflacionak kdszonheté.

Azon feltételezés mellett, hogy a Brent olaj ara stabilan 56
dollar/hordé szinten marad, és az eurd/dollar arfolyam 1,1
korul ingadozik, az inflacié varhatdéan 0,3%-kal csékken 2015
elsd negyedévében, majd stabilizalédik a masodik és
harmadik negyedévben rendre -0,1%-os és +0,1%-o0s értéket
mutatva.

Kockazatok

Az elbrejelzésekhez képest a valéos novekedést pozitiv
irAnyba mozdithatja az eurd tovabbi leértékel6dése, illetve egy
nagyobb olajar cs6kkenés, amely tovabb stimulalhatja a belsd
és kulsé keresletet, csakugy, mint az Eurdpai Kézponti Bank
mennyiségi konnyitési programjanak (ECB QE) a vartnal
nagyobb hatasa.

Kockazatot jelent viszont a bizonytalan geopolitikai helyzet a
Kozel-Keleten és Ukrajnaban illetve Gérogorszag és hitelezdi
kézott  zajlo  targyalasok, mely utdbbi  kimenetele
befolyasolhatja az eurézéna stabilitasat.

Forras: Euro-zone Economic Outlook. April 8, 2015
(https://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Forecasts/Euro-
zone-Economic-Outlook/Archive/2015/ee0-20150408.html )
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Nemzetkozi tendenciak

A miincheni Ifo gazdasagkutaté intézet német iparra és kereskedelemre vonatkozé bizalmi indexe 2015
aprilisaban 108,6 pontra emelkedett a 2015. marciusi 107,9 pontrol. A bizalmi index 2014 majusatoél oktéberig
tarté folyamatos csékkend tendencidja novemberben érkezett forduléponthoz. A jelenlegi lizleti kdrnyezet
megitélése az el6z6 hoénaphoz képest 1,8 ponttal javult. A varhaté uzleti helyzetet kis mértékben
kedvezébtlenebbnek tartjdk a megkérdezettek, mint az el6zé6 hénapban. Az lzleti helyzet és a varakozasok
alakulasa kozotti rést mérd, a GVI altal szamitott aszinkronitasi index értéke nétt aprilisban, igy az lzleti
bizalmi indexet nagyobb mértékii bizonytalansag jellemzi, mint a megel6zé honapban. Az Ifo elemzdi szerint a
vallalatok kifejezetten elégedettek jelenlegi iizleti helyzetiikkel, viszont az iizleti kilatasokkal kapcsolatos
optimizmus enyhén csokkent. Osszességében ugy vélik, hogy a német gazdasag idei éve tovabbra is
kedvezden alakul. (Forras: Ifo, http://www.cesifo-group.de)

A francia statisztikai hivatal (INSEE) felmérése alapjan a 2015 marciusaban megkérdezett vallalatvezeték
véleménye szerint a francia ipari konjunktura helyzete javult, az el6z6 hénaphoz képest két pontos névekedés
tapasztalhaté. Az INSEE iizleti bizalmi indexe jelenleg meghaladta a hosszu tavu atlagos értékét. A gazdasagi
fordulépont mutatdja novekedett és a kedvezd rovid tavu gazdasagi helyzetet jelzé zénaban van. Az elmult
idészaki termelés egyenlegmutatdoja emelkedett és igy megkozelitette a hosszi tavu atlagos értékét. A
vallalatvezeték egyéni lizletmenetre vonatkoz6 prognézisanak egyenlegmutatéja az aprilisi szintjéhez képest
csokkent, de még igy is meghaladja a hosszu tavu atlagos értékét. Az altalanos kilatasokat jellemzé index —
mely a valaszaddk ipari aktivitasra vonatkozo véleményét Gsszegezve tilkrozi — folyamatosan novekszik
oktober 6ta. Aprilisban ez a mutaté 3 ponttal emelkedett, igy meghaladja hosszu tava atlagos értékét. (Forras:
INSEE, http://lwww.insee.fr)

Az (izleti bizalom megitélése Németorszagban aziparban és a Az iizleti bizal itélése Franci 4gban az iparban, az
kereskedelemben, az Ifo vallalati konjunktura felmérése szerint, Y
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