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Az AFA-bevételek fehéredtek, tovdbbra is alacsony a
koltségvetés hianya. Az allamadossag eléretekintve 80%
kozelében stagnalhat.

e A KSH tegnapi adatai szerint az els6 negyedév végén a GDP 2,2%-a volt az
allamhaztartas 4 negyedéves gorduld hianya. Ez a GDP 0,2%-pontjaval kisebb, mint
a tavalyi ESA95-szerinti hiany.

e Az els6 negyedévben az AFA-bevételek 15%-kal emelkedtek éves 6sszevetésben,
ami a csekély mértékben novekvé fogyasztas és a nulla kozeli inflacié miatt arra
enged kovetkeztetni, hogy az év elejétél belizemelt on-line pénztargépeknek jelentds
gazdasagfehérité hatasa van. Amennyiben az AFA-bevételek hasonlé iitemben
bévulnek, éves szinten akar 200 milliard forinttal is tulteljesulhet progndzisunk.

o Ajarulékbevételek éves Osszevetésben 9%-kal emelkedtek, ennél a bevételtipusnal is
100 milliard forintot meghaladd mértékben tulteljesiilhet éves elbrejelzésunk.

o A KSH és az MNB adataibdl ugy kalkulaljuk, hogy a kiadasi oldalon varakozasunkat
meghaladé Utemben futottak fel a tisztan hazai forrasbdl finanszirozott allami
beruhazasok.

o A tdbbi kiadasi rovaton (dologi kiadas, bér) jellemzéen az idéaranyosnal kedvezébben
alakultak a kiadasok.

e Az MNB pénzugyi szamlai szerint az allamhaztartas 4 negyedéves gordulé nettd
finanszirozasi igénye a GDP 2,7%-a volt. Viszonylag nagy tehat a statisztikai eltérés
az MNB és a KSH adatai kozott, amely eltérés hattere még nem vilagos.

o Az Adllamhaztartas 2,9%-o0s hianycélja elérhetd, s6t valtozatlan politika mellett
valészinlleg lényegesen alulteliesilne a hianycél. Az allami betétszamlak
allomanyanak év végi csokkentésével az is biztosithatd, hogy év végi allamaddssag
mérséklédjon a tavalyi 79,4%-hoz képest. Hosszu tavon (figyelembe véve az
atomer6ml  beruhdzas addssagnoveld hatasat is) ugyanakkor stagnald
allamadossag-palyat vetithetink elére, amivel el6bb-utdébb beleltkdzink az unids
adossagszabalyba.

1. abra - Az allamhaztartas konszolidalt egyenlege a KSH és
az MNB statisztikaja szerint (4 negyedéves gordilé
a GDP %-aban, ESA-hiany)
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Tovabb csokkent a deficit

A KSH tegnapi adatai szerint a koltségvetés ESA-95 szemléletli 4 negyedéves gordulé hianya a GDP
2,2%-a volt, ami 0,2%-ponttal alacsonyabb, mint a 2013-as adat.

Fehéredés, pozitiv meglepetések a bevételi oldalon; az idéaranyos koltéstol elmaradé kiadasok

A KSH tényadatait és az els6 negyedéves adatokbdl évesitett 2014-es adatokat marciusi prognézisunkkal
tudjuk 6sszehasonlitani.

1. tablazat — A koltségvetés kiadasainak és bevételeinek alakulasa (milliard forintban) valamint az
elérejelzésiinkh6z képest meglévd (pozitiv vagy negativ) kockazatok

Mérc.
Tény Tény Tény Tény Tény Tény elérejelzés Tény Kockazat
Evesitett
oTP véltozds a Ql-es
Elemzés adatok alapjén
P 2012 201301 2013Q2 201303 2013 201401 2014 2014-2013 2014
llamhdztartds
Bevételek
Osszes add- és jarulékbevétel 10929 11007 11165 11243 11 366 11604 11884 878 LB 342
ebbdl:

Termelési adok 5110 5148 5259 5286 5342 5460 5530 N 395 LB 189
AFA 2601 2599 2654 2655 2661 2748 2799 (1. ) 346 £ 208 |
Agazati kiilsnadék 166 165 162 92 10 ~
2013-as TRILL, telefonadé emelés 19 48 76 114
Egyszeri banki TRILL (75 mrd 2013-ban) 38 75 75
Kdzmiiadd 23 27 53 55 56 51 5 s 9
Termelési addk - egyéb 2343 2361 2417 2430 2493 2504 2566 44 4 -29

Jévedelemadok 1960 1980 1994 2001 1997 2034 2105 149 &+ 40
Energiaellatok kiilonadéja 6 14 27 41 54 52 44 -10 =
Jovedelemadck - egyéb 1954 1966 1967 1960 1943 1983 2061 159 is 40

Tékeaddk 146 147 150 143 141 138 140 -12 & -1

| Tényleges th-hozzdjdruldsok 3713 3732 3762 3813 3886 3973 4109 ( 2. ) 347 & 124 |
Egyéb bevételek 2135 2202 2252 2342 2494 2538 2516 ~— 51 &+ 62
ebbél: uniés forrdsbol folyé transzfer 189 218 252 267 282 340 282 230 LB 230
ebbdl: uniés forrdshol téketranszfer 470 533 535 597 637 632 637 -21 G 21
ebbdl: kamat, osztalék, jaradéek 296 273 262 228 212 212 208
ebbdl: magdnnyugdij dilépés 2012-ben 51 51
ebbdl: e-utdij 31 62 93 134
ebbdl: uniés transzfer médszertani vdltds 35 35 P
|_ebbdl: egyeb 1128 1126 1204 1218 1266 1226 1255 (3. ) -157 & 146
Bevétel Gsszesen 13 064 13 209 13 418 13585 13 860 14142 14 400 N~ 930 s 404
Bevételek az unids transzferek nélkil 12 405 12 458 12631 12720 12 940 13170 13481 721 4@ 195
Kiadasok
Dologi kiaddsok 2109 2140 2184 2251 2302 2374 2433 245 s -139

ebbdl: unids forrdsbol folyo transzfer 189 218 252 267 282 340 282 230 & -230

ebbdl: a Kincstdr dltal fizetett plusz TRILL 8 19 30 45 N
[ebbst:egyen 1919 1922 1932 1976 2000 2004 2106 (4. ) 15 Y |
Allami atkalmazottak bértémege 2822 2877 2924 2 955 2986 3029 3297 ~—— 17 LB 181

ebbdl: pedagdgus béremelés 11 43 83 157 N
|_ebbdl: egyéb 2822 2877 2924 2944 2942 2947 310 (5. ) 17 4§ 18 |
Pénzbeni tarsadalmi juttatds 4347 4375 4422 4459 4450 4468 4513 N~ 71 4 -8

ebbdl: nyugdijkiegészités 2012. novemberben 36 36 36 36

ebbdl: egyéb 4311 4339 4 386 4423 4450 4468 4513
Kamatkiadds 1228 1256 1283 1283 1288 1285 1235 -11 3 -4
Beruhdzdsok 968 970 1041 1102 1140 1186 1270 Q) 184 4 54

ebbdl: uniés forrdsbol 470 533 535 597 637 632 637 -21 LB 21

ebbdl: unios forrdshoz dnrész (becslés) 33 94 94 105 112 111 112 -4 @ 4

ebbél: MTVA beruhdzds 42 42 42 42

ebbdl: mads kigvet beruhdzds tisztan hazai forrdsbol 374 301 370 357 390 442 520 209 3 79

Egyéb kiaddsok 2195 2283 2301 2372 2382 2457 2528 296 & -129

ebbdl: unics tagdif 208 202 207 214 214 214 261

ebbdl: piaci termelSktél vdsdrolt szocidlis transzferek 648 637 638 636 636 636 663

ebbdl: végtirlesztés 52

ebbdl: frekvencidk értékesitése -29 -28 -26 -24 -61 -61 -80

ebbdl: EU-s pénziigyi korrekcio 57 57 57 15

ebbdl: MOL transzfer 36 36 36 N

|_ebbdl: egyeb 1316 1472 1482 1454 1502 1576 1670 (7. ) 296 § 120 |
Kiaddsok dsszesen 13 669 13902 14 156 14422 14 547 14 798 15276 ~— 801 & -190
Kiaddsok az unids ti ek nélkil 13 010 13151 13 369 13557 13 628 13 826 14 357 593 @ 18

Aht egyenleg (ESA szerint) -605 -693 -738 -837 -688 -656 -876 128 @ 213
Nomindlis GDP 28048 28185 28498 28762 29114 29437 30686

Aht egyenleg a GDP %-dban -2,2% -2,5% -2,6% -2,9% -2,4% -2,2% -2,9%

memo: egyéb dologi kiadds, hazai beruhdzds, egyéb kiad( 3 609 3696 3784 3787 3893 4023 4296 520 4 -17

Forrds: KSH, MNB, NGM, OTP Elemzés, a pirossal jel6lt szamok dltalunk becsiilt kategdridk, az utolsé oszlopban pozitiv a kockdzat, ha zéld a szam
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1) A bevételi oldalon kiemelend®, hogy az AFA-bevételek jelentésen emelkedtek, az eléz6 év elsé
negyedévéhez képest 86 milliard forinttal, azaz 15%-kal magasabb értékben teljesultek. Mivel a
fogyasztdas minddssze 1,5%-kal emelkedett év/év alapon az els6 negyedévben, az inflacié pedig
tulajdonképpen nulla volt, val6szinlleg jelentés fehéredés miatt néttek a bevételek. Az els6
negyedévben tdbb tizezer on-line pénztargépet allitottak forgalomba, az adatok tanusaga szerint tehat
ennek rendkivil pozitiv hatasa volt a kdltségvetési bevételekre. Amennyiben mechanikusan kivetitjik az
els6 negyedéves eredményszemléletii adatokat 2014 egészére, Uigy az adddik, hogy AFA-prognézisunk
akar 208 milliard forinttal felUlteljesulhet (az el6z6 oldal utols6 oszlopaban lathatd a szamitas).

2) A tb-jarulékbevételek ujra pozitiv meglepetést okoztak. Tavaly a progndézisokat meghaladé teljesilés
egyik oka az volt, hogy az addalanyok csak korlatozott mértékben valtottak at az uj, kedvezményes
adonemekre (KATA, KIVA). Az els6 negyedévben ennek a faktornak mar nem lehetett bevételndveld
hatasa. A hattérben a pedagogus béremelés sem Aallhatott, mert az ebbél fakadd tobblet-
jarulékbevételekkel mar szamoltunk. A versenyszféra bérek prognézisunknal erételjesebb emelkedése
és a foglalkoztatottsag dinamikusabb bévilése lehet a magyarazat, de sajnos sok a bizonytalansag.
Mindenesetre az biztosnak tlnik, hogy a jarulékbevételek is magasabb értékben teljestilnek majd, mint
az elbrejelzésiink (az elsé negyedéves adatok évesitésébdl 124 milliard forintos pozitiv kockazat
adodik).

3) Az egyéb koltségvetési bevételeknél latunk egyelére jelentésebb elmaradast az elérejelzéshez képest.

Az uniés transzferek nélkil 6sszesen 195 milliard forint pozitiv kockazatot latunk a bevételi
oldalon.

4) és 5) Mind a dologi kiadasok esetében, mind a (pedagdégus béremelés nélkll szamitott) bérkiadasok
esetében az elbrejelzés idéaranyos értékéhez képest kedvezdbb szamokat publikalt a KSH, igy ezeken
a rovatokon is pozitiv kockazatokat latunk.

6) Az allami beruhazasoknal ugyanakkor varakozasunknal erételjesebb a beruhazasok bévilése. A
differenciat (negativ kockazatot) f6leg a hazai forrasbdl finanszirozott allami beruhazasok felfutasa
okozza. A KSH és az MNB adatai alapjan ugy becsilhetd, hogy az elsé negyedévben 52 milliard forinttal
magasabb értékben koltottek a koltségvetésbél nem unids finanszirozasu beruhazasra, mint egy évvel
ezel6tt (az unids tarsfinanszirozas stagnalt). Ez a kdltségvetési hianyra negativ kockazatot jelent (sajat
varakozasunkhoz képest is), mivel a hazai finanszirozasi allami beruhazas teljes mértékben noéveli az
allamhaztartds hianyat, mig az uniés tarsfinanszirozasu beruhazasok esetében bevételként
elszamolhaté az unids rész. Vannak ugyanakkor bizonytalansagok. Az els6 negyedévben az éves
beruhazasi teljesitmény mintegy 10%-at szamoljak el. Elképzelhetd, hogy a szokasos szezonalitas
megvaltozott a valasztasok miatt és az els6 negyedévben a szokasosnal tébb pénzt koltdtiek el
beruhazasokra. Ekkor kisebb lehet a negativ kockazat. Ha az elkdvetkez6 negyedévekben felfutnak az
uniods beruhazasok, akkor is kisebb lehet a negativ kockazat.

7) Az egyéb kiadasoknal latunk jelent6sebb negativ kockazatot a prognozishoz képest.

Az unios transzferek nélkiill 6sszesen 18 milliard forintos pozitiv kockazatot latunk kiadasi
oldalon. A koltségvetési egyenleg szintjén ezért 213 milliard forint pozitiv kockazatot lathatunk.

Mivel marciusi prognézisunkban a koltségvetési hianycéllal megegyezd, 2,9%-os deficitet jeleztink elbre, a
fenti elemzés alapjan kijelenthetjuk, hogy az idei év koltségvetési hidnycélja valtozatlan politika mellett
valoszinileg Iényegesen alulteljesulne.

Az allamadoéssag-palya eldretekintve stagnald, ezzel elébb-utobb valészinlileg megszegjilk az
uniés addéssagszabalyt

A stabilitasi és ndvekedési paktum el6irasai 2011-ben valtoztak. Ettél kezdve nemcsak a hiany, hanem az
adossag alapjan is lehet EDP-eljarast inditani. Az unidés addssagszabaly 2016-tdl élesedik minden orszag
szamara. Magyarorszagnak 2014-ben és 2015-ben egy atmeneti adossagszabalynak kell megfelelnie. Az
atmeneti szabalyban a koéltségvetés strukturalis egyenlegére vonatkoznak célszamok.
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Mivel idén folyatodik a kilabalas, de a tavalyi 2,2%-0s hiany utan idén 2,9%-os hianyt céloz a koéltségvetés,
a koltségvetés strukturalis (azaz a gazdasagi ciklustdl szlirt) pozicidja romlik. Az EU szamitasa szerint
0,5%-pontnyi romlas lenne megengedhet6 a strukturalis kdltségvetési egyenlegben, ehhez képest a romlas
1,4%. Az uniés szakértbk szamitasa szerint a GDP-aranyaban 0,9%-pontos koltségvetési eréfeszitésre
lenne tehat sziikség ahhoz, hogy megfeleljiink az atmeneti adéssagcsokkentési szabalynak. A kormany
szamitasai (a Konvergencia Program szamai) vitatjdk ezt az értékelést, amit alatdmasztanak a KSH
legfrissebb adatai.

Szamitasaink szerint ugyanakkor az adodssagpalya nem eléggé csokkend. Az allami betétszamlak
allomanyanak év végi csOkkentésével az még biztosithatdé, hogy a 2014. év végi allamaddssag
mérséklédjon a tavalyi 79,4%-hoz képest (OTP elbrejelzés: 79,1%). Ugyanakkor hosszabb tavon, a paksi
beruhazassal egyutt legfeljebb stagnalast tudunk elérevetiteni, ez a palya pedig mar 2016-tél belettkézhet
az akkor mar mindenkire érvényes uniés adossagszabalyba, nevezetesen, hogy 3 éves id6horizonton az
unios 60%-os plafonérték feletti adossag éves atlagban 1/20-dal kell csdkkenjen. A kormany elébb vagy
utébb valdészinlleg valaszuthoz érkezik. Nem kell6képpen magas gazdasagi nOvekedés esetén ugyanis
hiaba alacsony a hiany, az allami részesedésvasarlasok adossagndvelé hatasa miatt a bruttd
allamadossag nem tud csokkenni. Az addssagcsokkentéshez vagy 3%-nal lényegesen alacsonyabb
hianycélt kell majd kitlzni, vagy az allami részesedések felhalmozasara koltott pénzt kell csdkkenteni.
Mindkét célt csak magasabb gazdasagi novekedés esetén lehet ambicionalni, ehhez pedig a piaci
konszenzus szerint a ndvekedési potencialt erésité reformokra lenne szukseég.
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban ko6z6lt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a
jelen dokumentum a) nem a befektetési elemzés fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b)
nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6zo6 tigyletkotésre vonatkozo tilalom.

A tajékoztatas nem teljes korii. Jelen tajékoztatas nem mindsil ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre vald
Osztdnzésnek, jogi-, add vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne foglalt adatok tajékoztaté jellegliek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyadd piaci helyzetet tiikrézi, azonban az informacidk csak id6éleges tajékoztatast nyljtanak, és a
piaci viszonyokkal, kériilményekkel megvaltozhatnak. Tovabbi informéaciok allhatnak az Ondk rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tél
igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. j6hiszem{ien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhatonak gondol, semmilyen
szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban
megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyadd megitélésén alapulnak, amely a jov6ében kilon
értesités nélkil is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaléit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsatok
altal forgalomba hozott pénzligyi eszk6zdk vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb
pénzigyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyljtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek. A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés
alapjaul nem szolgalhat a benne feltliintetett pénzigyi eszkézok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénzigyi eszkdz jovébeni
forgalomba hozatalara utal ez kizarélag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénzligyi eszkdzre vonatkozé elemzés kizarolag
azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatoban vagy hirdetményben talalhatdk. A jelen dokumentumban foglaltak nem
jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. tigyndkként, megbizottként vagy barmely mas modon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy
nevében, amely a jelen tajékoztatéban meghatarozott pénziigyi eszkézbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befekteték
altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilonds tekintettel a befektetés jogszerlisége és alkalmassaga (megfelel6sége)
vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozé dokumentaciot, tajékoztatét, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és d6vatosan
mérlegelie befektetése targyat, kockazatat, a felmerilé dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekovetkezésének lehetdségét, valamint
tajékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrdl. A jelen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések,
illetve befektetések kockazatat az ligyfél viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felelésség a befektetési dontések eredményességéért, az ligyfél altal
kitlizott cél eléréséért.

Az adatok, illetve informacidk a multra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informaciékbdl nem lehetséges a jovobeni hozamra, valtozasra, illetéleg
teljesitményre vonatkozd megbizhato kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; feliigyeleti hatésag: Pénziigyi Szervezetek Allami
Feligyelete — 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.sz. PSZAF engedélyszam: 11//41.003-22/2002 és E-I/456/2008, tovabbi informacidk:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID). Minden jog fenntartva, a jelen kiadvany az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat
képezi, ennek tovabbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése csak az OTP Bank Nyrt. el6zetes irdsos engedélyével lehetséges.

Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-t6l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél kiildéséhez valé hozzajarulasat
visszavonhatja az elemzes@otpbank.hu e-mail cimre kuldétt elektronikus Uzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest Nador u. 21 cimre
eljuttatott levélben. Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkez6 adatokat: Név, e-mail cim.
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