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Alvé szépség!
COVID-19 update

Eurépa nagyon elaludt, de az Egyesiilt Allamok még jobban! Hosszu ideig csak kullogtunk az
események utan, s igy a jarvany hosszabb lefutasara szamithatunk, mint amit a korabbi elérejelzések
mutattak. Mostanra a dontéshozék és az emberek is felismerték, hogy a virus megallitasadhoz le kell
allitani az embereket és a gazdasagot is, hogy aztan, remélhetéleg, néhany hénap sziinet utan, mint a
hibernacidébdl éled6 szamitégép, tjrainduljon a rendszer. Persze ehhez a jarvany fékezését, a szocialis
tavolsagtartast erételjesen novelni kell, kellett, mikozben a pénziigyi biztonsagot is meg kell tartani
lakossagi, vallalati és banki szinten is.

Az alabbi elemzéseben a kovetkez6 megallapitasokra jutottunk:

e A jarvany lefutasi gorbék alapjan azt varjuk, hogy Nyugat-Eurépaban a gazdasag juliusban,
mig itthon valésziniileg egy hénappal hamarabb normalizalédhat. Ugyanakkor az USA-ban
lehet, hogy erre 8szig varnunk kell. Végs6 megoldast a gyogyszeres kezelés vagy az oltéanyag

hozhat. (részletek)

e A dontéshozok a 2008-2009-es valsaghoz hasonlé méretii intézkedéseket hoztak mind
jegybanki, mind koltségvetési oldalon. Ez igaz az USA-ra, az EU-ra és a kozép-eurdpai
gazdasagok tobbségére. Magyarorszagon aprilis elején sziilethet dontés valamiféle
jelentésebb gazdasagélénkité csomagrol. (részletek)

o A novekedési kilatasok az USA-ban, az Eurézénaban és a ko6zép-kelet-eurépai régioban is
nagyot romlottak egy hénap alatt. Ugyanakkor az idei masodik negyedévi mélypontokrél a jovd
év folyaman varhatéan ujra novekedési palyara allnak a gazdasagok. Az EU-ban az elemzdék
még egy kis atmeneti ,,tullévésre” is szamitanak a GDP névekedésben a korabban visszafogott
kereslet miatt. (részletek)

o A gazdasagi kilatasok romlasaval parhuzamosan a részvénypiaci eredményvarakozasok is
jelentésen romlottak. Ezzel egyiitt olyan jelentds arfolyamcsokkenés is bekovetkezett, hogy az
S&P500 mostanra a sokéves atlagos P/E ratan forog, a DAX az alatt, mig a BUX joval alatta.
(részletek)

A jarvany

A jarvany lefolyasa az intézkedések fuiggvényében tobbféle lehet.
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Cases being reported

~ T T T Y
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12

Months since transmission established

Figure: lllustrative simulations of a transmission model of COVID-19

A baseline simulation with case isolation only (red); a simulation with social distancing in place throughout the
epidemic, flattening the curve (green), and a simulation with more effective social distancing in place for a limited
period only, typically followed by a resurgent epidemic when social distancing is halted (blue). These are not
quantitative predictions but robust qualitative illustrations for a range of model choices
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1. Nem elégséges (csak a betegekkel foglalkozo) intézkedések esetén egy gyors, nagyon nagyméret(
felfutas, majd viszonylag gyors lecsengés kdvetkezik. Ekkor az ellatérendszerek valnak tulterhelté.

2. Tarsadalmi intézkedésekkel az Ro faktor (a terjedési sebességet jelz6 szam) csdkkentése, igy a
jarvany alacsonyabb szamu megbetegedéssel jar, de hosszabb ideig tarthat. Példaul Magyarorszagon
2.500 lélegeztetd géppel, 5 szazaléknyi sulyos esettel és a lakossag 60 szazalékos
megbetegedésével szamolva, ez elméletileg 10 évet venne igénybe, ha egy beteg egy hénapig van a
lélegeztetdgépen. igy megoldast a vakcina, vagy a gyégyszer tud hozni.

3. Er8sintézkedések (Vuhan, Dél-Korea) esetén alacsony szam, de a jarvany ujbdli kitérésének veszélye
magas, ezért az utolsdé esetek utdn még medfelel§ varakozasi id6 (2-4 hét) kell, mig az élet
normalizalédik.

Mostanra az Ro faktor drasztikus csokkentése mellett tették le a voksot az eurdpai dontéshozok is. Ez
alapvetben szigoru szocialis tavolsagtartast jelent. Ugyanakkor az intézkedéseket valoszinlleg mar korabban
meg kellett volna hozni.

Miel6tt tovabbmennénk, érdemes megnézni a koreloszlast a megbetegedettek kdrében. Mig Dél-Koreaban
mindenkit tesztelnek, akit csak lehet, addig Olaszorszagban a kdzelmultig inkabb csak a potencialis betegeket
tesztelték. Azt is tudjuk, hogy a fiatalok sokszor szinte tiinetmentesen esnek at a betegségen.
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Mint lathatd, a koreai eredmények - melyek jobban tlkrézik a valésagot - ravilagitanak az igazsagra.
Nevezetesen, hogy a fiatalok viszonylag kdnnyebben megfert6z6dnek, s mivel gyakorlatilag tinetmentesek,
kénnyedén adjak tovabb észrevétlenlil a betegséget. Ezért fontos a mindenkire kiterjed® karantén intézménye
és ezért is olyan veszélyes a virus.

A jarvany varhaté lefolyasa
A jelenlegi adatok alapjan az alabbi megallapitasokat tehetjik. (Tovabbi részletek a dokumentum végén az
Appendix I.-ben talalhatok meg.)

Mig Azsidban j6I kezelték (megfeleld elkiilonitést és beteg felkutatast végeztek a nagyszamu tesztek
alkalmazasaval), addig Eurépaban és az USA-ban nem kezelték tul j6l a kialakulé jarvanyt. Alapvetéen
jelentésen alulbecsulték mind a fert6z6képességet, mind a varhatd sulyos esetek szamat. Raadasul sok
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vezetd hitt abban, hogy le lehet lassitani a virus terjedését annyira, hogy az ellatérendszer m{ikddjon, s igy a
halalozasi ratat alacsonyan lehessen tartani, addig, amig az oltdéanyagot ki nem fejlesztik, vagy a megfeleld
gyogyszert meg nem talaljak. Ugy is fennall ugyanis a jarvany Gjra-kialakulasanak veszélye, ha nem alakul ki
a nyajimmunitas, vagyis a lakossag legalabb 60-70 szazaléka nem valik immunissa. llyen volt példaul Anglia
vagy éppen Németorszag. Az utébbiban, ahol legendas az egészségligy mindsége (talan a legjobb a vilagon),
a kezdeti 0,2 szazalékrél, mostanra 0,6 szazalékra novekedett a haldlozasi rata. Ugyanakkor mas
orszagokban 7-10 szazalékra ugrott az elhunytak aranya (Spanyolorszag és Olaszorszag), de mar az USA-
ban is 1,5 szazaléknal jar. Az agyszam tekintetében egyébként Németorszag, Ausztria és Magyarorszag
(harmadik az ezer f6re juté agyszam tekintetében) is jol all. Ha a 70 év foléttiek aranyaban vizsgaljuk az
agyszamot, akkor a lengyelek és szlovakok utan szintén a harmadikok vagyunk az EU-ban. Persze ehhez
megfeleld mennyiségil apold személyzet és lélegeztetd gép is sziikséges, abbdl pedig szinte senki sem all jél.
Lathatjuk, hogy a spanyolok, az olaszok, az angolok, a danok és a svédek a sor végén kullognak, mind a két
rangsor szerint.

Agyszam ezer fére vetitve Agyszam 70 év folotti ezer fére vetitve

Forras: NimbleFins

Szamos orszag megbetegedési adataira illesztettink gorbét, hogy ezzel legalabb valamiféle becslést
adhassunk a jarvany idébeli lefolyasara. Azt talaltuk, hogy az EU nagy orszagaiban (Olaszorszag,
Spanyolorszag, Németorszag és Franciaorszag) a jarvany kilénb6zé idépontokban, de varhatdan julius és
szeptember k6zott érhet véget, azaz a lefolyasa kétszer olyan hosszu lehet, mint Kinaban, vagy Dél-Koreaban,
ahol inkabb 2-3 hénaprdl lehet majd valészinlileg beszélni. Ugyanakkor az USA-ban, ahol 1-2 héttel kés6bb
tort ki a jarvany, mint Eurépaban, valoszinlileg szeptember-oktdber soran indulhat Gjra az élet.

A végs6 megoldast az immunitas elérése, az oltéanyag kifejlesztése vagy / és a gydgyszeres kezelés hozhatja
el. Jelenleg tébb oltéanyag is fejlesztés alatt van. Szakemberek szerint legkordbban januarra lehet az
emberiségnek véddoltasa, de jov6 juniusra nagy valdszinliséggel mar lesz. (Kinai és amerikai kutatécsoportok
is december végére tervezik elvégezni a szikséges klinikai kisérleteket.) Ha nagyon egyszerlien akarunk
fogalmazni, akkor azt mondhatjuk, hogy az ilyen anyagok kifejlesztése gyakorlatilag csak id6 kérdése.
Ugyanakkor a vilag lakossagat végigoltani szintén hosszu id6t vesz majd igénybe. A megfeleld gyogyszer
kifejlesztése nem ilyen biztos, és sok id6t vesz igénybe, ezért a jelenlegi helyzetben a mar meglévd
gyogyszerekkel kisérleteznek. A WHO példaul a napokban inditott egy nagyszabasu kisérletet tébb
gyogyszerrel is (klorokin, remdesivir, ritonavir-lopinavir és ritonavir-lopinavir interferon-béta). Nem zarhato ki,
hogy ezek kozul valamelyik, vagy mas kisérletekbdl szarmazo gydgyszerkombinaciok sikeresnek bizonyulnak
akar néhany hénapon belul.



ERSTES

Otletgyar Mini Investment

Mindebbdl az kévetkezik, hogy a gazdasag tetszhalott allapota legkorabban néhany hénapon beliil, de
legkésébb mintegy egy-masfél év tavlataban érhet véget. Ugyanakkor a legvalésziniibb kimenet, hogy
az orszagok jelentés részében mar nyar-6sz folyaman visszatérhet az élet a normalis kerékvagasba,
vagy annak kozelébe. Vagyis optimista fogatokonyvként 3 hénap, pesszimista forgatokdonyv szerint 6
hénap, mig a leginkabb pesszimista esetben maximum 1-1,5 év gazdasagi leallassal szamolhatunk (ha
a jarvany ujra kitor egyes orszagokban) A legvaldsziniibb forgatékdnyv valahol az elsd és a masodik
szcenario kozott lehet. S6t az sem zarhat6 ki, hogy néhany honap utan kelléen sikeriil csokkenteni az
esetszamot, hogy Ujrainduljon az élet, de ismét kitor a jarvany, ezért Gjabb leallas valik sziikségessé.

Addig is hiberndlni kell a gazdasagokat, hogy aztdn amikor eljbn az id6, akkor egy gombnyomasra
Ujrainduljanak, mint a hibernaciobdl ébredd szamitégép. Ehhez az orszagok jelentés része mar megtette a
szlikséges intézkedéseket.

Gazdasasagi hatasok és intézkedések

Az eddig bejelentett intézkedéseket és a gazdasagi hatast a 2008-2009-es hitelvalsag soran meghozott
intézkedésekkel és gazdasagi eredményekkel érdemes 0sszehasonlitani. Habar minden orszagnak mas a
gazdasagi szerkezete, de hivelykujjszabaly szerint elmondhatd, hogy cirka 30 szazalék ipar és
mez6gazdasag és 70 szazalék szolgaltatd szektorbdl all 6ssze a GDP. Habar mindenhol mas a turizmus és a
szorakoztatd szektor sulya a GDP-ben, de azért az mondhatd, hogy mintegy 20-30 szazalék lehet érintett ugy
a szolgaltatd szektorokon belll, hogy az késébb nem, vagy csak kis mértékben pétolhatd. Mint korabban irtuk,
az ipari termelés atmenetileg érintett lehet (pl. gépjarmi vagy repuilégép és alkatrészgyartas), de hosszabb
tavon a kiesés egy része kés6bb visszajohet. Szdval hiivelykujjszabaly szerint a gazdasagi ,leallas” mintegy
25 szazalékot hasit ki a GDP-bél. Ez azt jelenti, hogy ha egy gazdasag 1 hénapra leall, akkor az eredeti
palyahoz képest az éves eltérés mintegy 2 szazalékpont lefelé. Igy attdl fiiggden, hogy ki milyen hosszu és
meérték{ ledllassal szamol, kap Uj palyat a GDP lefolyasara az eredetihez képest, természetesen a gazdasagi
és monetdris intézkedések is eltéritik (folfelé) a palyat. Ezek ereddjeként kapjuk az uj makrogazdasagi
elérejelzéseket. S ezek fliggvénye az, hogy most sulyosabb vagy kevésbé sulyos gazdasagi visszaeséssel,
valsaggal kell-e szamolnunk, mint 2008-2009-ben. Azt elérebocsatjuk, hogy akar 2-3 honappal, akar 1 évvel
kell szamolnunk, ugy tlinik, hogy a déntéshozdk szerte a vilagban elszantak, hogy meglépjék a szikséges
gazdasagvédelmi intézkedéseket. Ez az intézkedések azt tamogatjdk, hogy minél inkdbb gyors
visszapattanast biztosité ,V”, vagy enyhén ,U” alaku gérbe alakuljon ki, mig gazdasagélénkits l1épések nélkul
sokkal inkdbb egy elnyulé valsaggal, egy ellaposodé ,U” goérbével kéne a gazdasagi élet szereplSinek
szembenéznie. Az alabbiakban roviden &sszegylijtottik a fontosabb gazdasagi centrumok (USA, EMU),
Kbzép-Kelet-Eurdpa és Magyarorszag intézkedéseit. (Részletesen az Appendix Il.-ben talalhatéok meg.)

USA

o AFedkevesebb, mint két héten belll 2,5 szazalékrdl nullarra csdkkentette az alapkamatot, mig 2008-
2009-ben erre cirka egy évre volt szlikség.

Kamatcsokkentési ciklus kezdetekor 5,25% 2,5%

Elsg soronkivili kamatvagds és zérd

kamat kdzdtt eltelt napok 3L 12

e A Fed néhany kezdeti Iépést kovetben, hamar korlat nélkilivé valtoztatta az eszkdzvasarlasi
programjat, amelynek éven beliili része tdbb mint 500 milliard dollaros, mig az éven tuli része minimum
500 milliard dollar érték( allampapir vasarlasbol és minimum 200 milliard dollar értékii fedezett
(jelzalog) papirok vasarlasabdl all. A 2008-2009-es valsag esetében majdnem 10 évre elnyujtva,
harom Iépésben vasarolt allam- és jelzalog kotvényeket, 6sszesen 3.800 milliard dollar értékben,
amelynek egy részét késébb visszaengedte a piacra.

e A Fed marcius 18. és marcius 25. k6z6tt egyetlen hét alatt mintegy 600 milliard dollarral, vagyis
mérlegf6osszegének 12,4%-val ndvelte mérlegét.
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Fed Eszkdzvdsadrlas

Eszkdizvdsarlasi program kerete

[millird dollar) 1.500 600 1700 Korlatlan

e Ugyanakkor fiskalis oldalon is hatalmas, térténelmi 1éptéki (nomindlisan 2.000 milliard dollar), a GDP
mintegy 10 szazalékara rugo fiskalis élénkitdé csomagot fogadott el a szovetségi kormany, amely
realértékben hasonlé méretli, mint a 2008-2009-es csomag Vvolt.

USA fiskalis stimulus 2008-2009 2020
Program kerete
s . 1.673 115+ 2.000
{milliard dollar)
Program kerete (GDP %-aban) 11,6% (2007-es GDP-n) 9,9% (20139-es GDP-n)

EU, EMU

e Az EKB most igazan nagy agyuval 16voldézik. Az alapkamat térténelmi mélyponton van, s a
mennyiségi lazitas kétszer akkora, mint a 2008-2009-es valsagban volt, és ez most hamarabb is jon.

EKB vilsdgkezelése Jellege Kamatcsokkentés ‘QE program célzott hitelprogram

elhuzodd, elsé kdrben csak L. . 2015-t6l indult B
o L 300 bazispont 2018 dszétdl 2015-ben indult az LTRO
konvencionalis eszkdzok

2008-2015-6s valsagkezelé
Os valsagkezeles évi dtlag 550 millidrd eurd

azonnali, féként nem

koronavirus kezelése N o
konvencionalis eszkdzok

minimalis mozgastér idén 1.110 millidrd eurd TLTRO I

o Fiskalis oldalrdl nemzetallami intézkedéseket latunk, amelyek jellemz&en a GDP 10-20 szazalékara
ragnak, a hitelgarancia-vallalasi intézkedéseket is figyelembe véve. Hatalmas kulénbség a 2008-
2009-es valsaghoz képest, hogy akkor szamos orszag viszonylag gyenge koltségvetési egyenleggel
ment bele a valsagba, mig most szigoru koéltségvetéseket lathatunk a legtdbb unids orszagban, ami
lehetéséget ad az élénkitésre.

EU vilsdgkezelése Sokk jellege Leginkibb érintett szektor Addsdgmentés Jellemzd eszkbzok

kedvezményes hitelek, dllami
L . e L. .. 544 millidrd eurd tulajdonszerzés, bératvélallds
2008-2015-6s valsagkezelés Adossagvalsag bankok és allamadossagok - . . .
(IMF, europai mentdalapok) adokedvezmények;
autétdmogatds
kedvezményes hitelek, allami
koronavirus kezelése Eseményvezérelt légitarsasagok és turizmus nem szilkséges tulajdonszerzés, bératvalallds
addkedvezmények
EU vilsdgkezelése Eurdpai bizottsag javaslata Németorszag Nagy-Britannia Periféria
L . legalabb 1.2%-0s GDP ardnyos L L ~200 millidrd fontos élénkités Nem képes lazitani, segitségre
2008-2015-0s valsdgkezelés 3.2%+4.4%-o0s koltségvetési hidny I . s s N
csomag +175 milliard fontos bankmentés szorulo kéltségvetések
K irus kezels koltségvetési szabdlyok nélkali 750 millidrd eurd 330 millisrd font Jjellemzden 10%-os GDP karuli
oronavirus kezelése millidrd fon
élénkités GDP tébb, mint 20%-a csomagok

Kozép-Kelet-Eurdpa és Magyarorszag

o KoOzép-Kelet-Eurépaban is Iéptek a kormanyok és a jegybankok is. Az alabbi tablazatban foglaltuk
0ssze a monetaris és fiskalis Iépéseket a régiéban, ami kamatcstkkentésen és mennyiségi lazitason
tal kulénbdzd mereti fiskalis élénkité csomagokat is tartalmaz.

Jegybanki és kormanyzati valaszlépések

alapkamat mennyiségi lazitis repo miiveletek teljes hiany EU forrasok hitelek, garancidk

Csehorszag -125bp/1.00 targyaljak heti haromszor -3.4% 0.5% igen
Horvéatorszag -0.95bp 1,8 mrd kuna 1hét és 5Y@0.25 -6.5% 2.1% nincsenek részletek
Magyarorszag 0.9/-0.05 minimélis (~150 Mrd Ft) révid,3-5Y@0.9+ -5.2% 3.9% igen
Lengyelorszag -50bp/1.00 igen igen -1.7% 1.4% 3.2%
Roménia -50bp/2.00 igen igen -6.0% 1.4% 1.4%
Szlovénia - max. 4,2 mrd eurdig - -5.0% 1.2% -
Szlovakia - max. 8,5 mrd eurdig - -7.5% 2.6% igen

Szerbia -50bp/1.75 - igen -5.0% - igen

Forrds: Erste

e Magyarorszagon a torlesztési moratérium mellett az MNB specidlis fix kamatozasu fedezet mellett
nyujtott hitelt ad bankoknak maximum 5 éves futamiddig, korlatlan mértékben!
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MNB vilsigkezelése Kamatpolitika Likviditdsbiztositds célzott hitelprogram

P e 300 bézispontos kamatemelés
addssag és arfolyamvalsag, az

P . . . N 2008 Gszén 11,5%-ra, majd o . . . viéllalati hitelezés fenntartasanak Gszténzése swap
2008-2009-es valsagh ! azonnali veszélye . . devizalikviditds fenntartdsa - ECB-vel, SNB-vel egyuttmiikodve .
na fokozatos kamatvagasokra nyilik eszkdzokkel
i tér 2009-ben

L L . megfeleld forintlikviditas biztositasa swap eszkdzdkkel, specidlis
a GDP gyors Gsszezuhandsdnak  minimalis mozgéstér, hiszen B _ P N
. hitel, fedezetek kdrének bavitése, rugalmasabb banki P R
veszélye alacsonyak a kamatok . . felé, "hatdsagi dras” fogyasztasi hitelek
szabélykezelés

" fles i térlesztési moratérium a véllalatok és a haztartdsok
Koronavirus valsag kezelése

A kormany egyel6re visszafogott intézkedéseket hozott, mintegy 150 milliard forint értékben (a 2019-
es GDP 0,3 szazaléka). Korabbi bejelentések alapjan aprilis elejére varhaté valamiféle komolyabb
fiskalis csomag bejelentése. A méretére nézve iranyado lehet, hogy Varga miniszter Ur korabban azt
nyilatkozta, hogy a 2020-as és 2021-es koltségvetésben 3.000 milliard forintos atrendezés varhato.

Kormdny vilsigkezelése Sokk jellege Leginkdbb érintett szektor Jellemzd eszkdzok
adossag és arfolyamvalség, az
. ) g =3 ariolyamvatss bankok, allam, devizaadds - ) . . - .
2008-2009-es gl azonnali veszélye lakossd 25,1 Mrd USD IMF+EU+Vilagbank hitelkeret eszkdztelen, s6t megszoritdsokra kényszerdl
nagy £
a GDP gyors Osszezuhandsdnak  szallitds, turizmus, vendéglatds, B i . . . . - . s R
koronavirus kezelése & . PR € torlesztési moratorium a véllalatok s a haztartasok fele szektoralis ado- és jarulékkedvezmények
veszélye autogydrtas

Mindenesetre a magyar gazdasag kitettsége a jelenlegi valsag felé szamottev®, hiszen a turizmus-
vendéglatas agazat kdzvetlenlil a GDP 6-7 szazalékat termeli meg, mig a kbzvetett hatasokat is
figyelembe véve a 10 szazalékot is elérheti.

Ugyanakkor a foglalkoztatasi oldalon is magas az érintettség, hiszen 300-400 ezer ember vesztheti el
az allasat, aminek kdszdnhetdéen a munkanélkiliség (remélhetdleg csak) atmenetileg 10 szazalék folé
is ugorhat. (Ezen sok orszagban ugy segitett az allam, hogy a bér 75-80 szazalékat atvallalta, ha a
munkaltatdé nem bocsatja el a munkavallalét.)

Foglalkoztatottak szama (ezer f&) Nemzetgazdasagi agazatok: (i) nem
nemzetgazdasagi agazatok szerint. erintett; (ii) érintett;
1200.0 A Mezdgazdasag, erdBgazdalkodas, halaszat
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Forrds: KSH, Erste

Gazdasagi kilatasok

Mindezek és a varhatdéan toébb hoénapig tartd ledllas ered6jeként az USA, az Eurézéna és
Németorszag gazdasagi ndvekedése az alabbiak szerint alakulhat a Bloomberg gyljtése szerint.
Mivel a jarvany lefutasaban hatalmas a bizonytalansag, ezért érdemes a GDP-re vonatkoz6 becslések

széls6értékeit is figyelembe venni. Az el6rejelzések szérasa a szokasosnal sokkal nagyobb.

Ugyanakkor az el6rejelzésekbdl kiolvashato, hogy a legnagyobb negativ hatdst valészinlileg az idei
masodik negyedévben szenvedik el a gazdasagok, amelyek azutén fokozatsan javulé palyara allnak,
s ez valamiféle tulldvést is hozhat az EU-ban a jév8 év folyaman az eredeti palyahoz képest.
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GDP elérejelzés (éves) GDP elérejelzés (negyedéves)
% 2020 2021 2022 % 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020 Q4| 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4
UsA atlag -0.7 2.3 2.1 USA atlag -2.5 -11.6 4.3 3.5 3.2 2.9 2.6 6.4
maximum 2.4 5.3 3.0 maximum 2.4 2.2 29.2 10.0 20.0 21.0 21.0 23.0
minimum -9.0 -0.8 0.9 minimum -5.7 -30.1 -6.3 -1.8 -0.6 0.0 -2.4 1.5
Eurdézona atlag -2.4 2.4 1.3 Eurdzdna atlag -1.7 -2.9 -1.2 -0.4 0.6 2.8 2.0 2.6
maximum 13 7.8 16 maximum Lo 0.9 0.9 11 17 12.8 6.9 3.2
minimum -9.0 0.2 0.8 minimum -2.9 -12.8 -7.8 -4.6 -2.5 0.4 0.9 1.4
Németorszag dtlag -2.1 2.3 1.4 Németorszdg atlag -1.3 -1.4 -0.6 -0.2 0.4 17 15 2.2
maximum 0.9 6.4 19 maximum 0.2 0.5 0.8 1.2 1.5 4.8 3.4 2.7
minimum -7.4 0.6 1.2 minimum -15 -7.5 -5.1 -4.7 -2.5 0.3 0.5 1.4
Forrds: Bloomberg Forrds: Bloomberg

o A kdzép-kelet-eurdpai régidoban nagyot estek a GDP ndvekedési kilatasok, de az Eurdzénaval
parhuzamosan térhetnek magukhoz a régié gazdasagai.
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Forras: Erste Group

A részvénypiacok értékeltsége

Eredményvarakozasok romlasa

o Az S&P500 esetében az ,egy részvényre” jut6 eredmény a februar kozepi értékekrél 8 és 6
szazalékkal csdkkent az idei és a jov6 évi eredményvarakozasok tekintetében, 159 és 182 pontra. Ez
azt jelenti, hogy egy év késéssel érhetjik el azt az eredményt, amit korabban vart a piac.

SPX index EPS varakozasok alakulasa
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Forras: Erste, Bloomberg
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o A DAX esetében 10 és 5 szazalékos ,egy részvényre” jutdé eredményromlast lathattunk az elmult egy
hénapban, a korabbi 925 és 1.039, idei és jov6 évre vonatkozd varakozasokrol.

DAX index EPS varakozasok alakuldsa
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Forras: Erste, Bloomberg

e A BUX index esetében az eredményromlas kisebb, mint a fent emlitett két nagyobb index esetében.
Hiszen idénre 7, jovére pedig 3 szazalékkal romolhat az ,egy részvényre” jutd eredmény, 4.313 és
4.770 pontra. Azonban tovabbi revizidk itt még valészinlibbnek tlinnek.

BUX index EPS varakozasok alakuldsa
5500
5000
4500
4000
3500

3000

—EPS 2020 —EPS2021

Forras: Erste, Bloomberg

A piacok értékeltsége

e Az S&P500 az eurdpai jarvany kitorése el6tt mintegy 20 szazalékkal a sokéves atlagos eléremutato
P/E rata folott forgott. Az arfolyamzuhanas kdvetkeztében tébb mint 10 szazalékkal a fent emlitett
szint ala esett, ahonnan az azota bekovetkezett arfolyam emelkedés és a csokkend
eredményvarakozas ereddjeként a sokéves atlagos eléremutatd P/E rata lett mostanra az értékeltség.
Ugyanakkor mostanra egy viszonylag lassu, azaz kedvezétlenebb gazdasagi fordulat arazddott be.
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SPX eldretekintd P/E SPX eléretekintd P/E
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Forras: Erste, Bloomberg

o A DAX index esetében is 20 szazalékos sokéves atlagos eléremutatd P/E folotti arazast lathattunk,
ami az arfolyamesésnek kdszonhetéen el6bb tébb mint 20 szazalékkal az atlagos értékeltség ala
csokkent, hogy aztan az eredményvarakozas csokkenés és az arfolyam emelkedés kombinacidjaként
a P/E szerinti ,alulértékeltség” a februar kdzepi értékekrél mostanra 8 szazalék koral alakuljon.

DAX el6retekintd P/E DAX eldretekintd P/E
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Forras: Erste, Bloomberg

e A BUX esetében mar a jarvany eurépai kitdrése el6tt is tébb mint 10 szazalékos alulértékeltséget
lathattunk a sokéves atlagos eléremutatd P/E rata értékhez képest. Ez az alulértékeltség az elmult
egy hénap soran tovabb ndvekedett, s most 30 szazalék korul all.

BUX elératekints P/E

BUX eléretekintd P/E
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Appendix I. — jarvanylefutasi gorbék

Az alabbiakban statisztikai mddszerekkel vizsgéaljuk azt, hogy hogyan alakul a jarvany a kilénbdzé
centrumokban. A kinai lefolyas alapjan egy Poisson jellegli fuggvénnyel viszonylag jol leirhaténak tlnik a
jarvany lefolyasa, amelyet egy egyszer( illesztéssel valésitunk meg a rendelkezésre all6é adatokra. A jarvany
csucsa (inflexiés pont) viszont csak nagy szérassal becsulhetd, hiszen fligg az aktudlis intézkedésektdl, s
valészinlileg sok mas tényez6tdl is. Ezért a terjedési sebesség idében valtozhat, ami neheziti a pontos lefutas
megadasat (sztochasztikus folyamat). Ugyanakkor a lefolyas gorbéjét viszont meg tudjuk adni, amelynek
értékeiben persze nagy bizonytalansag lehet. De még igy is j6 tamaszt nyljtanak arra nézve, hogy mit
gondoljunk a betegségrél és egyes orszagok helyzetérél.

Kina

e Vuhanban mar részlegesen feloldottdk a karantént, s egyre inkdbb normalizalodik az élet.
Gyakorlatilag 50-60 nap alatt ,tul vannak” a jarvanyon.

o Ugy tinik, hogy egy 2 hetes teljes vesztegzarral, majd szelektiv karanténnal sikeriil megfogni a
fert6zés terjedését.

e Mostanra a napi meghetegedések szama jelent8sen csdkkent. Sok esetben mar csak behurcolt
megbetegedésrdl beszélink, hiszen voltak olyan napok, amikor nem volt belféldi megbetegedés.
Ezért Kina marcius 28-16l lezarta a hatarokat a kulféldiek elétt.

e Szerintlink aprilis masodik felében gyakorlatilag ,virusmentessé” vallhat az orszag.
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—Estimated total infections (accum., Ihs) =——Total infections (accum, lhs)
—Estimated new infections (daily, rhs) ----New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (marcius 30);

https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21INS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOX06ctG bhATWTNaEPhT-VdtAOGm3y0l
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Dél-Korea

o Alapvet6en a teszteléses utat valasztottak, szajmaszkok intenziv hasznalataval. Mostanaig tdbb mint
300 ezer tesztet végeztek el.

e Igy az er6s kezdeti felfutas ellenére sikeriilt megfékezni a jarvanyt, s ugy tiinik, hogy 40-50 nap alatt
tul is lesznek rajta.

e Ajarvany lefutasat érdemes 6sszehasonlitani az olaszokkal, akiknél gyakorlatilag ugyanakkor, februar
20-a kérnyékén tort ki a jarvany.
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—Estimated total infections (accum., lhs) =—Total infections (accum, lhs)
—Estimated new infections (daily, rhs) ----New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (marcius 30);

https.://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS652L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOX06ctGbhATWTNaEPhT-VdtAOGm3yO0l
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Eurépaban elaludtak a dontéshozok, s ugy tlnik, hogy sok esetben inkabb a lassitasra prébaljak helyezni a
hangsulyt. Ezért a modelliink csak korlatozottan mutatja a lehetséges lefutast, de egy elfogadhaté becslésnek
tlnik, amit a valtoz6 intézkedések id6rél idére mdsositanak. (Terjedési faktorra vonatkozé intézkedések.)

Olaszorszag

e Ugyan nagyjabdl hasonlé id8pontban tort ki a jarvany az olaszoknal is, mint Dél-Koreaban, ennek
ellenére még csak most kezd csékkenni az Uj megbetegedések szama, mivel késén reagaltak.

e Mostanra er8s karantént vezettek be, s a tesztek szamat is jelentésen megnovelték.

o A megbetegedések szamanak csucsa (inflexios pont) a jelenlegi szamitasok szerint mar marcius 28-
an megvolt.

e Az Uj megbetegedések szama csak julius-augusztusban csékkenne nullara a modell szerint.
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—Estimated total infections (accum., Ihs) =——Total infections (accum, lhs)
—Estimated new infections (daily, rhs) ----New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (marcius 30);

https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS652L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOx06ctGbhATWTNGEPhT-VdtAOGm3yO0l
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Németorszag

e Jol indult a védekezés az egyedi esetek felderitésével, de aztan Németorszagban is elszabadult a
pokol, legalabbis ami a megbetegedések szamat illeti.

o Kezdetben lassan névekedett a megbetegedések szama, és kevés megszoritd intézkedést vezettek
be. A halalozéasi rata is egy normal influenzaéhoz hasonlé, 0,2 szazalék volt. Mostanra viszont a
megbetegedések szamaval egyutt ez is megugrott, s most mar 0,6 szazalék a halalozasi rata.

o A német egészséglgyi rendszer ugyanakkor még béven birja a terhelést, s6t betegeket vesz at a
legrosszabb helyzetben l1évé Olaszorszagtol.

o A megbetegedések szama a modelliink szerint aprilis elején tetézhet, a jarvany pedig augusztusban
érhet véget.
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—Estimated total infections (accum., lhs) =——Total infections (accum, lhs)
—Estimated new infections (daily, rhs) ----New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (marcius 30);
https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS652L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOx06ctGbhATWTNAEPhT-VdtAOGm3yO0l
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Spanyolorszag

e Spanyolorszagban februar 25-e kdérnyékén tort ki a jarvany. A halalozasi rata itt 7,6 szazalék az
ellatérendszer elégtelensége miatt (is). (Korabban, alacsonyabb betegszamnal 3,5 szazalék volt ez

az értek.)

o A megbetegedések a csucsukat aprilis kdzepe elétt érhetik el, s a jarvany szeptemberre érhet véget.
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—Estimated total infections (accum., lhs) =——Total infections (accum, |hs)
—Estimated new infections (daily, rhs) ----New infections (daily, rhs)
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Franciaorszag

o lttis februar 25-t61 szamolhatunk jarvannyal. A halalozasi rata 2,3 szazalék volt marcius kdzepén, ami
mostanra 5,8 szazalékra emelkedett.

o Az Uj megbetegedések szama a csucsot aprilis kbzepére érheti el, és akar szeptember-oktdberig is
elhuzédhat a jarvany, amit az alabbi grafikon is mutat.
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—Estimated total infections (accum., lhs) =—Total infections (accum, Ihs)
—Estimated new infections (daily, rhs) ----New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (marcius 30);

https.//www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS652L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOx06ctGbhATWTNaGEPhT-VdtAOGm3y0l

Eurépaban tehét a jelentésebb orszagokban jellemz&en aprilisban varhatd az uj megbetegedések szamanak
teté6zése, a jarvany fékezésére tett intézkedések fuggvényében. Ugyanakkor a karantén feloldaséara
valdszinlileg nyar elejére, végére szamithatunk. A megbetegedések eltlinése pedig nyar végére, 6sz elejére
valésulhat meg.
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Magyarorszag

Magyarorszag talan egy kicsit jobb helyzetben van, mint a elébbi orszagok. Ugyanis itt a virus késébb jelent
meg, ezért a komolyabb intézkedések viszonylagosan hamarabb torténtek meg, mint a fent emlitett orszagok
esetében. Ennek pedig az lehet a kdvetkezménye, hogy itthon akar gyorsabb és kevesebb aldozatot kovetel
lehet a jarvany lefolyasa, s akar mar nyar elején részlegesen visszatérhet az élet a normalis kerékvagasba.
Persze ez az emberek fegyelmezettségén is mulik.
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Forras: Erste (marcius 30); Johns Hopkins University

Ugyanakkor Magyarorszag esetén, még nem lehet hasonlé gorbét illeszteni, mint sok mas esetben, mert a
megbetegedések még ,szoérvanyosnak” vagy ,csoportosnak” mondhatok és nem tdmegesnek. Vagyis ilyen
értelemben még nem ,igazi” jarvany. Természetesen a legszerencsésebb az lenne, ha nem is lehetne soha,
mert az azt jelentené, hogy a megtett intézkedések elérték hatasukat és az un. Ro faktor 1 ala csékkent.
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USA

Az Egyesiilt Allamokban is viszonylag késén kezdett terjedni a virus, amelyet sokan az egészségiigy
sajatossagaival magyaraznak. Nevezetesen azzal, hogy a tesztnek kezdetben komoly kéltsége volt az alanyra
nézve, raadasul az biztositasi rendszer sajatossagai miatt az emberek inkabb dolgoznak, mint
betegallomanyba mennek. igy elszért eseteket lehetett latni, kiildnbdzd allamokban, megyékben, amelyek
mostanra egy-egy gécpontta ndvekedtek. Ugyanakkor j6 Iépés volt a nemzeti vészhelyzet bejelentése marcius
13-an, hiszen igy a szOvetségi kormany tud segiteni a helyi vezetSknek anyagilag is. Késébb, marcius
kdzepétdl szamos allamban, varosban vezettek be hasonl6 intézkedéseket, mint Eurépaban vagy nalunk.

e Amerikaban a jarvany kés6bb (nagyjabol marcius elején) alakult ki és a kezdeti elégtelen intézkedesek
miatt sokkal hevesebbnek tlinik, mint szamos eurdpai orszagban. Igy a modellink is nagy
bizonytalansagot mutat.

o Bar késébb jelent meg Amerikaban, mint a vilag tébbi részén, a legtdbb regisztralt beteg mostanra
megis az USA-ban van, messze megelézve a teljes kinai esetszamot.

e A modellink jelen pillanatban aprilis elsd felére mutatja a jarvany tet6zését, de nem lennénk
meglepve, ha az id6 el6rehaladtaval ez késébbre tolédna.

o Raadasul valészinlileg a milliét is elérheti a regisztralt betegek szama (a nem regisztraltaké pedig a
10 milliés nagysagrendet). A mostani allas szerint augusztusra csokkenhet nulla kérnyékére az Uj
megbetegedések szama.
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Forras: Erste szamitas (marcius 30);

https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS652L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOX06ctGbhATWTNGEPhT-VdtAOGm3yO0l

Osszességében azt lathatjuk, hogy a tavol-keleti dllamokhoz képest Eurépa és az USA is elaludt a jarvany
kezelésével. igy ezekben a régidkban hosszabb periédussal kell szamolnunk, mire elkezdédhet az élet
normalizalédasa. Ugyanakkor reménykedjlink abban, hogy a karantén estelegesen tul korai megsziintetése
miatt nem indulnak Ujra a jarvanyok a fejlett vilagban.
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Appendix Il. — gazdasagi intézkedések

Fiskalis és monetaris intézkedések

Bar a G7 egyeztetéseken hivatalosan nem dontottek dsszehangolt Iépésekrél, azonban a valésagban az
latszik, hogy mégis sorra jelentik be a hasonl6 intézkedéseket a vilag jegybankjai és kormanyai.

USA

Fed

Marcius 6-an egy 8,3 milliard dollaros segélycsomagot hagytak jéva, amibdl féként a megndvekedett
egészségugyi kiadasokat igyekeznek fedezni. Emellett kisvallalatoknak nyudjtandé alacsony
kamatozasu hitelekrél is dontottek.

A Kongresszus marcius 18-an jovahagyott egy uUjabb segélycsomagot, nagyjabdl 100 milliard dollar
értékben. A csomag egyrészt ingyenes koronavirus tesztelést tesz lehet6vé, illetve a koronavirus miatt
dolgozni nem tuddkon igyekszik segiteni. Az 500 f6 alatti vallalatok dolgozdinak és az allami
alkalmazottaknak legalabb két hét fizetett betegszabadsagot kell biztositani, azok pedig, akik a virus
miatt karanténba kerlinek, vagy akiknek csaladtagjaikra kell vigyazniuk, akar 3 hénap fizetett
szabadsagot is kaphatnak. A csomag emellett tobb kisebb Iépést is tartalmazott.

Marcius 27-én egy nagy atfogo fiskalis csomagot hagyott jova a Kongresszus és irt ala Donald Trump.
A csomag mérete végul nagyjabdl 2.000 milliard dollar lett. Az évi 75 ezer dollar alatti keresettel
rendelkezd emberek egyszeri 1.200 dollaros addvisszatéritésben részesilnek, mig gyermekenként
tovabbi 500 dollar jar. Akiknek nem volt adékoételezettségik, meglévé tarsadalombiztositas esetén 6k
is megkapjak az emlitett 6sszeget. Nagyvallalatok szamara egy 500 milliard dollaros, mig kis- és
kdzépvallalkozasok szamara egy 367 milliard dollaros, likviditast nydjtd programot indit az allam. A
2008-as gazdasagi valsag soran az ugyanezt a célt szolgalé csomag keretésszege 700 milliard dollar
volt, aminek nagyjabol 2/3-aval éltek a cégek. Ezeken fellil 100 milliard dollart kapnak még a kérhazak,
illetve 150 milliard dollart az allamok és helyi 6nkormanyzatok. Ezek mellett azoknak a vallalatoknak,
melyek megtartjak munkavallaléikat, addicionalis adokedvezményeket is biztositana az allam. Azok a
vallalatok, amelyek igénybe veszik az allam segitségét, nem vasarolhatnak vissza sajat részvényeket
a hitelek visszafizetéséig, plusz egy évig.

Kdzben az allamok tobb mint felében mar vesztegzar intézkedéseket vezettek be, amik az egyes
allamokon beltl mast és mast jelentenek. A sz6 szoros értelmében vett szigoru karantént, ahol nem
lehetne egy allamba vagy varosba ki- és beutazni, még nem vezettek be. Az intézkedések a lakossag
nagyjabol felét érintik.

A Fed marcius 11-én jelentette be, hogy mostantél a szokasos repotigyletek mellett ujabb, 500 milliard
dollar keretdsszegli repougyletekkel segiti a bankrendszer likviditasi helyzetét.

Marcius 15-én a Fed egy 100 bazispontos huszarvagassal a korabbi 1-1,25%-0s savrol a 0-0,25%-0s
savra csokkentette az alapkamatot. Emellett egy 700 milliard dollaros eszkdzvasarlasi programot is
bejelentett.

Tovabba a bankok szamara el6irt kotelezd tartalékratat atmenetileg O0-ra vitte le, amivel a hitelezést
igyekszik el6segiteni a nehezebb idékben.

Emellett azt is lehetdvé tette a bankok szamara, hogy 0,25%-os kamaton akar 90 napra barmikor
hitelért folyamodhassanak hozza, ha a likviditasi helyzetiik ugy kivanja.

Marcius 17-én és 18-an kilénféle pénzpiaci instrumentumok likviditasat segitd intézkedéseket hozott
a jegybank.

Marcius 19-én dollarlikviditast nyujté devizaswap keretmegallapodasokat kétott a Fed mas orszagok
jegybankjaival, a globdlis dollarlikviditas-hiany kezelésének érdekében.

Marcius 23-an korlatlan mértékl eszkdzvasarlasi programot jelentett be a Fed, ami felvaltotta a
korabban kilatasba helyezett 700 milliard dollar keretésszegl csomagot. Ebben olyan jelzaloggal
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EKB

EU

MNB

fedezett értékpapirok vasarlasat is jovahagyta a jegybank, amik mogétt kereskedelmi ingatlanok
allnak.

Az EKB a marcius 12-i kamatdontd Ulésén meglepetésre nem csokkentette az alapkamatot,
ugyanakkor 120 milliard eurdnyi, év végeéig szold eszkdzvasarlasi programot jelentett be. Ezzel az
eszkdzzel kapcsolatban korabban megoszlott a piac véleménye, ennek ellenére mégis nagyjabdl a
vartnak megfelel6ként értékelhetd az eszkdzvasarlasi program novelése.

Az Eurdpai Koézponti Bank egyuttal bejelentett egy ujabb LTRO programot, valamint enyhitett a bankok
tékeszabalyozasan is. Utobbi |épés varhatéan nem fogja a banki hitelezési aktivitast ndvelni,
ugyanakkor néveli a bankok sokk-ellenallé képességét.

Az EKB marcius 18-an egy rendkivili jarvanylgyi eszkdzvasarlasi programot (PEPP) is bejelentett
750 milliard eurds keretdsszeggel, melybdl allami és vallalati kdtvényeket fognak vasarolni. Erre nem
vonatkozik a kibocsatoi 1/3-os vasarlasi limit sem, ami a hagyomanyos programoknal érvényes. A
jegybank azt is mondta, hogy nincs hatar az euré melletti elkotelezettségiikben. Ezzel azt is kifejezte,
hogy ha szikséges, akkor nem lesznek restek tovabbi lépéseket tenni. Azt is hozzatette, hogy
kildnleges id6kben kildnleges lepésekre van szikség.

A koronavirus helyzet kezelésére az EU driasi, eddig példatlan koéltségvetési atcsoportositast tett
lehetévé. Ennek lényege, hogy a 2014-2020 kozotti, még fel nem hasznalt unidés forrasokat a
tagallamok szabadon felhasznalhatjak a koronavirus elleni védelemre, illetve ezzel 6sszefliggésben
a gazdasagi karok enyhitésére. Ezzel a lIépéssel dsszesen 37 milliard eurdnyi eurdpai uniés forras
valik szabadon felhasznalhatéva. Ez abban az értelemben nem tekinthetd fiskalis élénkitésnek, hogy
ez az 6sszeg eddig is felhasznalhato lett volna, de csak célzott programokra.

Limit nélkdli koltségvetési élénkités lehetésége mellett kdtelezte el magat a német pénziigyminiszter.
Nyilatkozata alapjan a koltségvetés mindent meg fog tenni a vallalatok tamogatasa érdekében. Ez
idaig egy 156 milliard eurds direkt tamogatasban és egy 600 milliard eurds garancia alapban 6ltott
testet.

Gyakori megoldas, hogy allami garanciavallalas mellett nyujtanak hitelprogramokat a bajba jutott
vallatoknak. Ennek nagysaga adott esetben a GDP 15-20%-at is eléri. Erre az utra Iépett a spanyol
és a brit kormany is. EI6bbi 200 milliard eurds, utdbbi pedig 330 milliard font értékli gazdasagélénkitd
bejelentést tett, mely nagyrészt hitelprogramokbdl all.

Az olasz koltségvetési élénkitési csomagot eddig mar tébb alkalommal maodositottak, jelenleg 26
milliard eurds gazdasagi csomagnal tartanak.

A Magyar Nemzeti Bank elsésorban a pénzpiaci likviditasra fokuszal.

Napi szinten egyhetes futamideji forintlikviditast nydjté FX-swap tendereket tartanak a mar létez6 1,
3, 6 és 12 hénapos lejaratu heti szintl FX-swap tenderek mellett.

Heti szinten 1, 3 és 12 hdonapos, valamint 3 és 5 éves fedezett hitelprogram fix kamatozassal, korlatlan
keretosszeggel. A tOkeattétel lehetséges hasznalataval, amit az MNB a kiadott hitelmennyiséggel tud
szabalyozni, a program igen robusztussa is vallhat.

Az elfogadhat6 fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel valé kib8vitése, igy tdbb mint 2.500 milliard
forinttal, 9.600 milliard forintra b6vil a jegybanki miveletek soran felhasznalhato fedezetek értéke.

Tobb pontos intézkedéscsomag, ami csdkkenti a bankok adminisztracids terheit és rugalmas kezelést
tesz lehetdvé a makro- és mikroprudencialis szabalyok vonatkozasaban, hogy a bankrendszer
hitelezési kapacitdsa fennmaradjon. Osztalék-kifizetés atmeneti korlatozasa szeptemberig, valamint
a devizafinanszirozasra vonatkozé szabéalyozéi limitek.
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Magyarorszag

o Maganszemélyek és a vallalkozasok esetében a hitelek téke és kamatfizetési kotelezettsége az év
végéig felfliggesztésre kerllt, amely a bankrendszer szamara mintegy 50 milliard forintos koltséget
jelent, ha minden piaci szerepl6 igénybe veszi azt. Az OTP sajat szamitasa szerint a program 26
milliard forinttal csOkkentheti az idei évben a bank eredményét.

e A turizmus, a vendéglatas, a szorakoztatéipar, a sport, a kulturdlis szolgaltatasok és a
személyszallitds agazatban munkaltatéi és munkavallal6i jarulékcsokkentés kerult bejelentésre. A
taxisoknak elengedik a KATA-t, illetve a turizmusfejlesztési hozzajarulast junius 30-ig.

e Tovabbi 81 ezer kisvallalkoz6 junius 30-ig KATA-mentes lesz (f6leg a szolgaltaté szektorban:
fodraszat, szépségapolas, Uvegezés, festés, villanyszerelés, egyéb human-egészséglgyi
szolgaltatas, eléadémivészet, viz- gaz-, fltésszerelés, padldburkolds, jarobeteg-ellatas, testedzési
€s egyeéb sporttevékenység-szolgaltatas).

o A KATA adétartozasokra haladékot ad a kormany a veszélyhelyzet végéig.

e A turizmushoz és a vendéglatashoz hasonléan a médiaszolgaltatok is mentességet kapnak a kies6
reklambevételekre tekintettel.

o Alejaré GYES, GYED, GYET jogosultsagot a kormany a veszélyhelyzet végéig meghosszabbitja.

e Jelentds volumen(, Varga Mihaly nyilatkozatai alapjan varhatéan 3.000 milliard forintos koltségvetési
intézkedéscsomag bejelentése varhato aprilis elején, kdzepén.

Jogi nyilatkozat

A kiadvanyban foglalt informaciék nem teljes korliek és a valtoztatas jogat az Erste Bank Hungary Zrt. és az Erste Befektetési Zrt.
fenntartja.

A kiadvanyban foglaltak nem minésllnek befektetési ajanlatnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak vagy
adétanacsadasnak. A leirtak célja kizarolag altalanos informaciok megismertetése a befektetdkkel

A kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k befektetésre valé 6sztonzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére,
eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat
olyan tényez6k alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott dontés kdvetkezményei a Tarsasagra nem
harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszér6zése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. A konkrét befektetési
termékekkel kapcsolatos tovabbi informéacidkat az Erste Befektetési Zrt. mindenkor hatalyos Uzletszabalyzata is tartalmazza, amely
elérhetd az Erste Befektetési Zrt. honlapjan (www.ersteinvestment.hu) illetve tovabbi informaciokat kérhet személyi bankaratol,
Uzletkotsjétdl, illetve telefonos tgyfélszolgalatunktol.

Kérjik tovabba, hogy befektetési dontése meghozatala elétt dvatosan mérlegelie befektetése targyat, kockazatat, dijait, a
szamlavezetéshez kapcsolodo dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo esetleges karokat. Az Erste Befektetési Zrt.
tevékenységi engedélyének szama: E-I11/324/2008 és 111/75.005-19/2002, t6zsdetagsaggal a Budapesti Ertékt6zsdén rendelkezik.
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