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1. Konjunktara és Bizonytalansagi mutato

Az MKIK GVI negyedéves vallalati konjunktura felmérésében 400 cégvezetd véleményét
kérdezziik a cégiik iizleti helyzetérdl és kilatasairdl. A teljes mintara vonatkozdan — amely
300 db kis- és kozépvallalkozast (20-249 f6 kozott) és 100 db nagyvallalkozast (250 {6 felett)
tartalmaz — a Negyedéves Konjunkturamutatot és a Negyedéves Bizonytalansagi Mutatot
kozoljiik. A megkérdezett kis- és kozépvallalkozasok esetében pedig a KKV Korkép

Konjunktaramutatot és a KKV Korkép Bizonytalansagi Mutatot szamitjuk ki.!

A 2018. aprilisi adatfelvétel szerint Magyarorszagon az iizleti bizalom szintje kis mértékben
meghaladja az el6z6 negyedévi értéket: a Negyedéves Konjunktiiramutaté a januari 37
pontrol 39 pontra emelkedett. Ez a negyedéves konjunktarakutatas kezdete — 2010 6ta — az
eddigi legmagasabb érték (1d. 1.1. abra).

Ha csak a kis- és kozépvallalkozasok korében vizsgaljuk az iizleti bizalom szintjét, akkor
szintén javulé tendenciat lathatunk: a KKV Korkép Konjunktdramutaté a januari 35
pontrol 38 pontra emelkedett, ami szintén az eddig mért legmagasabb érték (1d. 1.2. abra).

1.1. A Negyedéves Konjunktaramutaté alakulasa, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrdn lithato érték szdzas skildra vetitett aggregdlt egyenlegmutato (szamitdsinak modszerét a Fiiggelék tartalmazza).
Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ helyzetértékelést adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100
kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.

1 A KKV Korkép Konjunktiramutatd és a Negyedéves Konjunktiramutato, illetve a KKV Korkép Bizonytalansagi Mutato és a
Negyedéves Bizonytalansagi Mutatd eltérd képlet alapjan kertiil kiszamitasra (a szamitasok menetét a Fiiggelékben kozoljiik).
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1.2 A KKV Kérkép Konjunktaramutaté alakulasa, 2005. 01-2018. 04.
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2017jal. | 2017 okt. | 2018jan. 2018 apr.
Negyedéves Konjunktaramutato 32 33 37 39

KKV Korkép Konjunktaramutato 24 30 35 38

Forrds: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrin ldthatd érték szdzas skdldra vetitett aggregdlt egyenlegmutatd (szdmitdsdnak modszerét a Fiiggelék tartalmazza).
Az egyenlegmutatd minden esetben a pozitiv és a negativ helyzetértékelést adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100
kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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A Negyedéves Bizonytalansagi Mutato értéke 28 pontos szinten all, amely érték 4 ponttal
alacsonyabb az el6z6 negyedévben mérthez képest. A mutato értéke arra utal, hogy a hazai
vallalkozasok helyzetértékelése egyontetiibbé valt az el6z6 negyedévhez képest (1d. 1.3. abra).

A KKV Korkép Bizonytalansagi Mutato értéke egy ponttal csokkent a 2018. januari adathoz
képest, jelenleg 34 ponton all, ami azt jelenti, hogy a kis- és kdzépvallalkozasok véleménye kis
mértékben egységesebbé valt (Id. 1.4. abra).

1.3. A Negyedéves Bizonytalansagi Mutat6 alakulasa, 2010. 01-2018. 04.
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Megjegyzés: Az dbrdn lithato érték a Negyedéves Konjunktiramutato szordsa (szamitasanak médszerét a Fiiggelék tartalmazza).
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1.4. A KKV Kérkép Bizonytalansagi Mutaté alakuldsa, 2005. 01-2018. 04.
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2017jul. 2017 okt.  2018jan. = 2018 4pr.

Negyedéves Bizonytalansagi Mutatd 33 32 32 28
KKV Korkép Bizonytalansagi Mutato 35 35 35 34

Forrds: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrin ldthato érték a KKV Kérkép Konjunktiramutaté szérdsa (szamitdsanak médszerét a Fiiggelék tartalmazza).
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2. A Negyedéves Konjunktaramutato vallalati jellemz6k szerint

A Negyedéves Konjunktiramutatd értéke a feldolgozoipari vallalkozasok (+41 pont) esetében
a legmagasabb, az épitdipari cégek esetében +40, a kereskedelmi vallalatok korében +39
ponton all, mig az egyéb gazdasagi szolgaltatasokat nyjto cégekre vonatkozodan (+31 ponttal)
a legalacsonyabb. Az el6z6 negyedévhez képest a kereskedelmi vallalkozasok esetében 5
pontos novekedés, mig az egyéb gazdasagi szolgdaltatast nyujtdé cégek korében 7 pontos

csokkenés tapasztalhato.

2.1. A Negyedéves Konjunkturamutat6 gazdasagi ag szerint, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szizas skildra vetitett eqyenlegmutatok. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég
negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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A cégeket tulajdonszerkezet szerint vizsgalva lathatd, hogy jelenleg a tisztan hazai
tulajdonban 1évé vallalatok, illetve a részben/dontden kiilfoldi tulajdont vallalkozasok
esetében egyarant +39 pont a Negyedéves Konjunkturamutatd értéke. Mikozben a tisztan
hazai tulajdonban 1év¢§ vallalkozasok esetén az el6z6 negyedévhez képest 5 ponttal novekedett

a mutato, a részben/dontden kiilfoldi cégek korében 7 ponttal csokkent.

2.2, A Negyedéves Konjunkturamutaté tulajdonszerkezet szerint, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatdk. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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Exporttevékenység szerint a Negyedéves Konjunkturamutatd értéke a dontéen exportald
vallalkozasok korében a legmagasabb (+43 pont), a részben exportalok esetében +39 ponton
all, mig a nem exportald cégek korében csupan +37 pont. Az el6z6 negyedévhez képest a nem
exportalo vallalatok korében 5 pontos novekedés, a részben exportald cégek kozott 4 pontos
csokkenés tapasztalhatd, mig a dontéen exportald vallalatok esetében lényegében nem

valtozott a mutato értéke.

2.3. A Negyedéves Konjunkturamutaté exporttevékenység szerint, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrin ldthato értékek szizas skdldra vetitett egyenlegmutaték. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. [gy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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A cégek mérete szerint a Negyedéves Konjunktiramutatd értékei nem kiilonboznek
szamottevé mértékben: a 100-249 f6t foglalkoztatd vallalatok korében +41, a 20-49 f6s
vallalkozasok esetében +40, az 50-99 f4s kategdriaban +38, a 250 f6nél nagyobb cégek esetében
pedig +37 ponton all a mutatd. Janudri vizsgalatunkhoz képest jelentds valtozas a legkisebb,
20-49 f6s kategoridba tartozo cégek korében tapasztalhatd, amelyek esetében 10 pontos
novekedés kovetkezett be.

2.4. A Negyedéves Konjunkturamutat6 1étszamkategoria szerint, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrdn ldthato értékek szizas skdldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutato minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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3. A Negyedéves Konjunktaramutaté komponensei

A Negyedéves Konjunktiramutatd tiz komponensbdl all:

e jelenlegi/varhato tizleti helyzet;

e jelenlegi/varhat6 jovedelmezdség;

e beruhazasi aktivitas varhato alakulasa;

e jelenlegi rendelésallomany;

e elmult negyedéves/varhato termelési szint;
e létszam varhato valtozasa;

e kapacitaskihasznalas varhato alakulasa

A mutat6 szamitdsanak és a komponensek leirdsanak részletei a Fliggelékben taldlhatok meg.

Az almutatok esetében megallapithatd, hogy a vallalkozasok vezetéi lényegesen
optimistabban itélik meg cégiik varhatd jovedelmezdségét és jovobeni termelési szintjét az
el6z6 negyedévhez képest, mikozben a beruhazasok alakulasaval kapcsolatos kilatasok
jelentésen negativabbak a 2018. januari szinthez viszonyitva. Az el6z6 év azonos
idészakahoz képest jelenleg az 0Osszes komponens esetében pozitivabbak a cégek
varakozasai a 1étszam varhato alakulasa kivételével. A jovébeni 1étszam szempontjabol az
almutato 2017. aprilisi, illetve 2018. aprilisi értéke lényegében megegyezik.

A fejezetben a Negyedéves Konjunktiramutaté komponenseinek alakulasat mutatjuk be a kis-

és kozépvallalkozasok, illetve a nagyvallalatok korében.

Az aprilisi adatok alapjan a kis- és kozépvallalkozdsok a nagyvallalatokhoz képest
pozitivabban itélik meg helyzetiiket a jelenlegi és a varhato {izleti helyzet, a jelenlegi és a
varhatd jovedelmezdség, a varhatd termelési szint, a jovébeni 1étszam, illetve a varhatd
kapacitaskihasznalds tekintetében. A varhaté beruhdzasi aktivitds, a jelenlegi
rendelésdllomany, valamint az elmult negyedéves termelési szint szempontjabdl viszont a 250

fénél tobb munkavallalot foglalkoztatd cégek adtak pozitivabb helyzetértékelést.
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3.1. A Negyedéves Konjunktiramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
jelenlegi iizleti helyzet, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatdk. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. ~100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.

3.2 A Negyedéves Konjunktaramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
varhato tizleti helyzet, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szdzas skaldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég
negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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3.3. A Negyedéves Konjunktaramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
jelenlegi jovedelmezdség, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrdn ldthato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatdk. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
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helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
3.4. A Negyedéves Konjunktaramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
varhato jovedelmez6ség, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrin ldithato értékek szizas skdldra vetitett egyenlegmutaték. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydinak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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3.5. A Negyedéves Konjunktaramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
varhato beruhazasi aktivitas, 2010. 01-2018. 04.
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Megjegyzés: Az dbrdn ldthato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatdk. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég
negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét. Az dbrdhoz a beruhdzdsi virakozisok négy értékii vdltozojdt (-100:
nincs, -33: csékken, 33: azonos lesz, 100: nd) alkalmaztuk.

3.6. A Negyedéves Konjunkturamutaté komponenseinek alakuldsa vallalatméret szerint —
jelenlegi rendelésallomany, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. [gy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég
negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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3.7. A Negyedéves Konjunktaramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
elmult negyedéves termelési szint, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutato minden esetben a pozitiv és a negativ
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helyzetértékelés adé villalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. ~100-at akkor, ha minden cég
negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.

3.8. A Negyedéves Konjunkturamutaté komponenseinek alakuldsa vallalatméret szerint —
varhato termelési szint, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrin lathato értékek szizas skaldra vetitett egyenlegmutatk. Az egyenlegmutato minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. [gy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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3.9. A Negyedéves Konjunktaramutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
létszam varhato valtozasa, 2010. 01-2018. 04.
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Forrds: GVI 2018
Megjegyzés: Az dbrdn ldthato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté —100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég

negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
3.10. A Negyedéves Konjunkturamutaté komponenseinek alakulasa vallalatméret szerint —
kapacitaskihasznalas varhato alakulasa, 2010. 01-2018. 04.
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Forrdas: GVI 2018

Megjegyzés: Az dbrdn lithato értékek szdzas skdldra vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ
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helyzetértékelés adé vdllalatok ardnydnak kiilonbsége. Igy a mutaté 100 és +100 kozotti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég
negativan és +100-at akkor, ha minden cég pozitivan itéli meg a helyzetét.
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Filiggelek?

A Negyedéves Konjunktaramutaté kiszamitasanak képlete

KI = (raj_+uhj_+vjj_+tszm_+1vv_+uhv_+vjv_+cue_+tszv_+bvv_)/10, ahol:

RAJ_: rendelésallomany

UH]J_: jelenlegi {izleti helyzet

VJJ_: jovedelmezdség jelenleg

TSZM_:  termelési szint az elmult negyedévben
LVV_: létszam varhato valtozasa

UHV_: varhat¢ tizleti helyzet

VJV_: varhatd jovedelmezdség

CUE_: kapacitaskihaszndlas varhato alakulasa
TSZV_: termelési szint varhato alakulasa
BVV_: beruhdzasi aktivitas varhato alakulasa

A Bizonytalansagi Mutato kiszamitasanak képlete

BM = a Konjunktaramutato6 szorasa

Az értékek jelentése

A mutatok értékét felmérd kérdésekre a vallalatok ,Jé/Javul/N6/Javulni fog/N6ni fog”
valaszai 100 pontot, ,Kielégit6/Nem valtozik/Azonos lesz/Valtozatlan” valaszai 0 pontot,
,Rossz/Romlik/Romlani fog/Csokkenni fog/Csokken” valaszai pedig -100 pontot érnek.

A varhato6 beruhdzasi aktivitds négy értékli valtozdjanak értékei a kovetkezdk. -100:
nincs, -33: csokken, 33: azonos lesz, 100: no.

2 A minta alapmegoszlasai és jellemzdi, valamint az adbrdkon bemutatott mutatok részletes adatsorai itt érhetdk el:
http://gvi.hu/files/researches/544/nkonj 182 melleklet 180529.pdf
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A KKV Korkép Konjunktara Mutato kiszamitasanak képlete

KM = 0,18%*raj_ + 0,04*(uhj_ + vjj_ + tszm_ + lvv_ + uhv_) + 0,18%vjv_ +0,10* cue_ +
0,18*tszv_ +0,17* bvv_, ahol:

RAJ_: rendelésallomany

UHJ_: jelenlegi izleti helyzet

V]J_: jovedelmezdség jelenleg

TSZM_:  termelési szint az elmult negyedévben
LVV_: létszam varhato valtozasa

UHV_: varhat¢ tizleti helyzet

VIV_: varhat6 jovedelmezdség

CUE_: kapacitaskihasznalas varhat6 alakulasa
TSZV _: termelési szint varhato alakulasa
BVV_: beruhazasi aktivitas varhat6 alakulasa

A KKV Korkép KI kiszamitdsinak képlete 2014 janudrjaban meguviltozott, igy az index a GDP
novekedési titemeit jobban koveti.

A KKV Korkép Bizonytalansagi Mutato kiszamitasanak képlete

BM = a KKV Korkép Konjunktura Mutatd szordsa

Az értékek jelentése

A mutatok értékét felmérd kérdésekre a vallalatok ,Jé/Javul/N6/Javulni fog/N6ni fog”
valaszai 100 pontot, ,Kielégit6/Nem valtozik/Azonos lesz/Valtozatlan” valaszai 0 pontot,
,Rossz/Romlik/Romlani fog/Csokkenni fog/Csokken” valaszai pedig -100 pontot érnek.

A varhato beruhdzasi aktivitas négy értékii valtozdjanak értékei a kovetkezdk. -100:

nincs, -33: csokken, 33: azonos lesz, 100: no.
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