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Osszefoglalé

Az USA gazdasaga jol teljesitett a harmadik negyedévben, ugyanakkor érdemi lassulas rajzolodik ki a mostani periédusra, ami a
dezinflacids folyamat haladasaval parhuzamosan a Fed kamatemelési ciklusanak végét is eredményezi.

Az Eurdzonaban tovabbra is meglehetésen gyengék a konjunktura-kilatasok, ami a magas kamatkdérnyezet mellett tamogathatja az
ardinamika mérséklédését.

Itthon véget ért a technikai recesszid, ezzel egyltt az éves GDP-valtozas minden bizonnyal negativ marad. Amennyiben a meginduld
kilabalas a vart itemben folytatddik, akkor jovére a novekedés a 3 szazalékot is meghaladhatja.

A hazai dezinflacios folyamatok nagyjabdl a korabbi progndzisok szerint alakulnak az év masodik felében is. Igazan izgalmasnak a
jové év tavasza tlinik: ott délhet el, hogy milyen mértékl szigor fenntartasa lehet sziikséges az MNB részérdl.

Oktdéberben 75 pontos |épéskoz lett az Uj benchmark a kamatvagasok terén, és jelen allas szerint a kovetkezd honapokban is ez
maradhat. Februarban lathatunk ismét egyszamjegyd iranyado rata értéket.

A kilsé egyensulyi pozicio helyreallasat kdovetéen a figyelem az ikerdeficit masik agara, a koltségvetésre kell, hogy iranyuljon. A
konszolidacio egyértelm(ien szlikséges, mivel az idei évben tapasztalt kihivasok a jové évi bldzsét is érinteni fogjak.

Az arfolyam volatilitasa némiképp csokkent az elmult id8szakban, melyhez a széls6séges kockazati forgatokdonyvek kiarazodasa és
az alapvetéen pozitiv nemzetkdzi hangulat is hozzajarult. Az eléttink allé idészakban a kamatdifferencia csokkenése a magyar
deviza leértékel6dése iranyaba hat, ugyanakkor a kilkereskedelmi tobblet érdemi tamaszt nyujthat.
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USA: Massziv GDP boévulés a harmadik negyedévben, de
markans lassulas a lathataron

A harmadik negyedévben kiemelkedé teljesitményt mutatott az

Az USA GDP-jének felbontasa USA gazdasdga. A 4,9 szézalékos évesitett negyedéves

(sza’zalékpont) novekedési Utem szignifikans gyorsulast jelentett az masodik
negyedév 2,1 szazalékos adata utan.

A julius-szeptember id6északban féként a belsé kereslet
teljesitménye jarult hozza a novekedéshez, azon belll is
els6sorban a fogyasztas. Egyedil a nettd export nem jarult
hozza pozitivan a brutté hazai termék valtozasahoz.

El6retekintve ezzel egyltt markans lassulas johet. A negyedik
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= Fogyasztas mmm Beruhszasok = Nett6 export g'zazalek kozOtti érteket vetitenek el6re az utolso negyedevre.
= Kormanyzat —GDP Osszeségében 2023-ban 2,3 szazalek koruli eves bovulesre

szamithatunk, ami a jové évben nagyjabdl 1 szazalékra lassulhat.

Forras: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Research 5
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A tengerentuli munkapiac még mindig ellenallg, eddig csak
enyhe jelét mutatta a lassulasnak

A nem-mezdgazdasagi
foglalkoztatottak (NFP) szamanak
havi valtozasa és a munkanélkuliségi
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A monetaris kondicidk szigoritasa ellenére a tengerentuli
munkapiac meglehetésen rezisztens maradt. A nem-
mez8gazdasagi foglalkoztatottak (NFP) szamanak valtozasat
tekintve lathaté egy lassulé tendencia, de az élesebb esés nem
kovetkezett be. A munkanélkiliségi rata az elmult tobb mint
masfél évben rendkivll szlk savban oldalazott, emelkedd
értékeket csak néhany hénapja tapasztalhatunk.

A legfrissebb heti munkanélkili segély-kérelmi adatok ezzel
egyutt mar jelzik a munkaerépiac lazulasat. A gazdasagi aktivitas
vart mérséklédése varhatéan magaval vonja majd a
kedvezdtlenebb kereseti és foglalkoztatottsagi mutatokat is.
Fontos hozzatenni, hogy a legfontosabb munkapiaci adatokban
jellemzéen késleltetéssel mutatkoznak az aktivitas terén
fellelhetd trendforduldk.

Forrds: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Researcg



A nyari kilengést kovetéen folytatodott a dezinflacio,
melyet a gazdasag vart lassulasa is tamogathat

Az inflacio alakulasa az USA-ban

(szazalék, év/év)
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Az elmult hénapokban tovabb mérséklédott az inflacio a
tengerentulon. Oktoberben a teljes inflacios index 3,2
szazalékon allt: nyari megtorpanas utan folytatédott a
mérséklédés. Emellett a maginflaciés mutatd joval lassabb

utemben, de szintén tovabb csokkent, 4,0 szazalékra az idei
tizedik honapban.

Az atarazasok fékezédését a szigoru monetadris kondicidk
mellett tdamogathatja a gazdasag el6revetithet§ lassulasa is.
Ugyanakkor joévére elndkvalasztas lesz az Egyesiilt Allamokban,
ami koltségvetési korlatok figyelembe vételével pro-inflacids
tényezének tekinthetd. A kdzéptavu inflacidos cél mindemellett
csak 2026 korll érhetd el a konszenzus szerint: az elemzék
2024-re 2,7, 2025-re pedig 2,3 szazalékos éves atlagos
fogyasztdi arindexre szamitanak.

Forras: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Research
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A ,higher for longer” szlogen zaszlaja alatt egyesiilt a piac
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Az iranyadd Fed Funds rate az 5,25-5,50 szazalékos savban

maradt az elmult hénapokban, és jelen allas szerint nem varhaté
tobb felfelé iranyuld lépés.

Egyrészt a rovid kamatok emelkedését egy markans hosszu oldali
novekedés is lekodvette, melynek eredményeként rég latott
szintre, 5 szazalék folé is benézett a 10 éves amerikai
allampapirhozam. Emellett az azdta kiujult kdzel-keleti konfliktus

bar nem ugy néz ki, hogy érdemben eszkalaldédna, kockazatot
hordoz magaban pénzpiaci szempontbal.

Az elmult hetekben a kamatvarakozasok hililése és a gazdasag
kirajzolddé  lassulasa  normalizaciét vont magaval a

kotvénypiacon, ami - ha lassabb Utemben is - de folytatdodhat
tovabb az el6ttiink allo idészakban.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Eurézona: borus jelen, kodos kilatasok

Az Eurozodna éves és negyedéves
ndvekedésének alakulasa
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A legfrissebb GDP adatok alapjan az Eurozéna gazdasaga stagnal,
és a technikai recesszio szélén tancol: a harmadik negyedévben
0,1 szazalékkal visszaesett a teljesitmény az aprilis-juniusi
periédushoz képest. Eves dsszevetésben minimalis, 0,1 szazalékos
bévilésrél beszélhetlink.

Az egyes gazdasagok teljesitménye meglehetfsen eltéré volt: az
orszagok felében negativ, a masikban pozitiv volt az elmozdulas
az el6zd negyedévhez viszonyitva. Kiemelenddé a legnagyobb
sulyu német gazdasag, ahol az elmult négy negyedév atlagos
valtozasa -0,1 szazalék volt.

Az energiavalsagot atvészelte az eurdpai gazdasag, a durva
recesszio elmaradt, de helyette a jelenlegi stagnalas jott. A
konjunktura Kkilatasok tovabbra is bizonytalanok, és nem
kecsegtetnek érdemi felivelés lehetéségével. Egyelére nem Iatni,
hogy milyen iranybdl érheti pozitiv impulzus a valutadvezeti
gazdasagot.

Forras: Eurostat, Bloomberg, Erste Researcg



Eurozona: mar a szolgaltatasok arai is jelzik a stagnalo
gazdasagot

Az inflacio alakulasa az Eurozonaban,
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Oktoberben az el6zetes adatok szerint 2,9 szazalékon allt az éves
inflacids és 4,2 szazalékon a maginflacidos mutatd. A teljes inflacios
mutatd az energia- és élelmiszerarak farvizén az elmult
hdénapokban is viszonylag dinamikusan csokkent, az éves
maginflacidos mutatd ezzel egyutt csak lassu mérséklédést mutat.
A rendkivlul perzisztens szolgaltatasok atarazasai az elmult két
honapban kezdték el a fékezés jeleit mutatni.

Ekdézben a gazdasagi kilatasok egyre inkabb romlanak. Ez azt
sugallja, hogy a keresletvezérelt tényez6k hozzajaruldasa az
inflaciohoz fokozatosan mérséklédik majd az elkdvetkezd

honapokban, és igy a maginflacié is gyorsabb csokkenésnek
indulhat.

2024-ben varhatéan mar 3 szazalék ala csdokken mind az éves
atlagos inflacié, mind a maginflacio. 2025-re pedig 2 szazalékot
mar alig meghaladd inflacios mutatdkat var az elemzéi
konszenzus.

Forrds: Eurostat, Bloomberg, Erste Researql%



Europaban meddig tarthat a , higher for longer”?
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Az EKB oktdberben mar nem valtoztatott a kamatokon, és felfelé
vélhetéen elbéretekintve sem fog. A headline inflacids index
oktdberben mar 3 szazalék ala bukott, de a core mutatdé még
mindig 4 szazalék felett maradt.

Az inflacié alakulasa még jo ideig a kamatszintek tartasara
sarkalhatja az Eurdzdéna jegybankjat, ugyanakkor a gazdasag
stagnalasa és a korantsem kedvezd kilatasok megrovidithetik ezt
az id6szakot. Ezt alatamaszthatja a kereslet elmult idészakban
tapasztalt hianya is, ami ©6nmagaban segiti a dezinflacios
folyamatot.

Az EURUSD mozgasait tovabbra is els6sorban a jegybankok
kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok dominaljak. A
kovetkezé idbészak kérdése, hogy meddig maradnak ezek a
mostani, meglehetdsen restriktiv szintek. Kdzéptavon a szigorubb

EKB miatt tovabbra is az eurd fokozatos lassu UtemU er6sodését
varja a konszenzus.

Forras: Bloomberg, Erste Research 11



ERSTES

Novekedesi kilatasok



A harmadik negyedéves adat alapjan a gazdasag

megkezdte a kilabalast
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Az idei harmadik negyedévben a gazdasag éves szinten 0,4
szazalékkal csokkent.

Negyedéves alapon 0,9 szazalékkal nétt a GDP, véget ért a
tavalyi év masodik felében kezd&dott technikai recesszio.

A gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez legnagyobb mértékben
az ipar és a kereskedelem jarult hozza, mig a tavalyi rendkivdl
alacsony bazishoz képest massziv bévilést mutatd agrarium és
az egészségugy teljesitménye nagyjabdl ellensulyozni tudta a
tobbi agazat gyenge teljesitményét.

Az év egészét tekintve negativ tartomanyban marad a brutto
hazai termék valtozasa. 2024-ben az ismét pozitiv realbérek és
jelentés kapacitasbdvitések érdemi novekedést indukalhatnak
varakozasaink szerint.

Forras: KSH, Erste Research
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Jovore mar novekedeést lathatunk, melyhez érdemben
hozzajarulhat a belsé kereslet is

A novekedés 0sszetevoi
(szazalékpont)
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A globadlis gazdasag fellendiilésének késlekedése hatraltathatja
a jelentds hazai kapacitasbévitések exportlehetéségeinek
kiaknazasat. Ezzel egyltt a beruhdazasok volumene énmagaban
szabad szemmel is jOl Iathaté hatast gyakorolhat a kibocsatasra.
E tekintetben a jové évben az ivancsai SK izem, valamint a MOL
poliolgyara emelhetd ki.

Az ébred6 bels§ keresletet érdemben segitheti a realbér-
valtozas pozitivva valasa, amely januartdl, az Uujbdli
keresetndvekedéssel valik ténylegessé. A kedvezd kihatasok
materializaldodasat késleltetheti a kamatstop varhato kivezetése.
Beruhazasoldalon a hitelkereslet éles felfutasa nem varhato,
ugyanakkor a kulfoldi mikodé téke hozzajarulhat a bévuléshez.

Osszességben a fentiek eredményeként 3 szdzalék koriili
gazdasagi novekedést prognosztizalunk 2024-re.

Forras: KSH, Erste Research
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Az elmult egy évben sem tisztazodott az unios forrasok

SOrsa

A rendelkezésre allo unids forrasok
(Mrd eurd)
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Az unids forrasok sorsa tovabbra is bizonytalan. Az Eurdpai
Bizottsag tovabbra is kiegészitéseket var a bevezetett
igazsagugyi reformokkal kapcsolatban, igy a nagyon vart 13
milliard eurds keret felszabaditdsa ismét késlekedés elé néz. A
fennmaradd mintegy 9 milliard eurds hanyad Ulgyében nincs
érdemi elérelépés.

A feltételek nem teljesitése és a hataridék élesedése miatt az
RRF tamogatasok jelent8s része eluszni latszik. Az eljarasok nem
érintik az RRF keret megigényelt 3,9 Mrd eurds hitel részét, igy
ennek folydsitasa belathatd idén bellil megtorténhet.

Egyedll a mez6gazdasagi tamogatasok johetnek tovabbra is
zavartalanul. A legfrissebb értesllések szerint mintegy 1 Mrd
euro forras kerlilhet jévahagyasra, ami az RRF részét képezi.

Forras: EB, Erste Research
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Folytatodhat a dezinflacio az év hatralévé részében, de jovo
elso fele a folyamat beragadasaval fenyeget
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A fogyasztoi arak havi szinten 0,1 szazalékkal csokkentek
oktdberben, ezzel az éves inflacio 9,9 szazalékra
mérséklédott a megeldzé havi 12,2 szazalékrol.

A legutdbbi adat valamivel kedvez6bben alakult a vartnal, de
0sszességeben nem igényli a nagy kép atirasat. Az év
hatralevd folytatédhat a dezinflacio, a bazishatas januarral
bezardlag tovabbra is tamogaté lesz. Decemberre 7 szazalék
alatti éves inflacios adat varhato.

Az éves index még a legmagasabb Eurdpaban, ugyanakkor a
régios versenytarsak mar elérhetd tavolsagba keriltek a mult
honapban, és readlisan decemberre biztosan atadhatdé a
staféta egy masik orszagnak.

Forras: KSH, Erste Research
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Jovére érdemben enyhiilhet az arnyomas, de a célsav
elérése varhatoan csak 2025-ben kovetkezik be

Eves atlagos inflacids elérejelzés
(szazalék)
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Az idei év atlagos inflacidja valamivel 18 szazalék alatt
alakulhat, decemberre pedig a 7 szazalék alatti érték tlinik
realisnak.

2024 tavasza meghatarozé lesz az egész jov6 év ardinamikaja
szempontjabol: ekkor fut ki a bazishatas tamogatd szerepe,
ami atmenetileg teljesen lelassithatja a dezinflacios
folyamatot.

Osszességében 2024-ben is folytatédhat a headline index
meérséklédése, az éves atlagra 5,4 szazalék a varakozasunk,
de csak 2025-ben térhet vissza a jegybanki célsavba az
inflacio.

Mindez tartdsan szigoru monetaris politikat és ezzel
masszivan a pozitiv tartomanyban maradd elbretekintd
realkamatot sugall az elkdvetkezd idészakban.

Forras: KSH, Erste Research
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Tart a normalizacios folyamat, de tovabbra is kiemelkedéen
magas a magyar kamatszint

Fontosabb alapkamat-szintek a A majustol havonkenti 100 bazispontos |épéseknek
vilégban, sz3zalék koszOnhetéen szeptember végére az effektiv kamatszint
13 szazalékra csOkkent, ami megegyezett a jegybanki

15 alapkamat akkori szintjével.
B s A kamatcsokkentések megkezdése 6ta - 650 bazispontos
b csOkkentés van mar mogottink idén - érdemben
9 meérséklédott a differencia a magyar és régios
/ 55 595 kamatszintek kozott, de ezzel egyutt meg mindig markans

5 4.5 a hazai tdbblet.

3 I I 1.75 I I I Amennyiben a magyar kockazati megitélés nem romlik
1 rovidtavon vagy az unids konfliktusok csillapodasa révén

-1 —01 esetleg még javul is, abban az esetben 2024 elsé
MNB EKB FED BoE BoJ SNB CNB BNR NBP . - . . . . N
© © honapjaiban reg latott kozelsegbe kerulhetnek az
iranyado ratak.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Oktoberben 75 bazispont lett az uj benchmark, ezzel
haladhat lefelé a jegybank a kovetkez6 honapokban

Az alapkamat és az effektiv kamatlab

alakulasa
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Novemberben oktéber utan ismét 75 bazispontos I[épéssel
folytatdodott a kamatok normalizacidja. A jegybank eléretekinté
iranymutatasa szerint a kovetkezé honapokban is hasonld
lépéskozzel haladhatnak tovabb a vagasokkal. Emellett tovabbra

is indokolt a korlltekintd megkdzelités a monetaris politikai
dontéshozatalban.

Februarban lehet ismét egyszamjegyd az iranyaddé kamatlab a
jelenleg meglévd informacidk alapjan. A dezinflacid radikalisan
lelassulhat 2024 els6 felében, ami a kamatcsokkentések terén is
kisebb-nagyobb szlineteket eredményezhet.

Ezzel egyltt redlis lehet a piac altal is vart 6-6,5 szazalékos jové
év Végi alapkamatszint.

Forras: Bloomberg, MNB, Erste Resear;z‘q
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Mit hoz a koltségvetésben az utolso ket honap?

A koltségvetés kumulalt pénzforgalmi
egyenlege
(mrd forint)
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*2023Q2-es adat a havi mutatok 6sszessége
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A 2023-as koOltségvetés nem valtotta be a hozza f(izott
reményeket. Egyrészt a tervezés fundamentumai (ndvekedés
meértéke és szerkezete) nem alakultak a kezdeti elképzelések
szerint. Masrészt jelentds elcsuszas mutatkozik bevételi oldalon
elssorban az afabevételek terén, ami korabban rendre stabil
pontja volt a blidzsének.

A fenti tényez6k a hianycél megemelését eredményezték
oktdoberben, a korabbi 3,9-rél 5,2 szazalékra, ugyanakkor masfeél
hdonappal az év vége elbtt ezzel egylitt is kérdéses, hogy sikerlUl-
e teljesiteni az uj célt.

A Dbizonytalansag és kockazatok a 2024-re is vellnk
maradhatnak: az optimista tervezés és az afa-puzzle
fennmaraddsa tovabbi kiigazitasi igényeket vonhat maga utan.
Ezenkivil az addssagszolgalat raforditasai jovére is markans
részét képezik a kiadasi oldalnak.

Forrds: Pénziigyminisztérium, Bloomberg, Erste Research
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Az energiaarak mérseklédéese és a hazai gazdasag
alkalmazkodasa helyreallitotta a klils6 egyensulyt

A folyo fizetési mérleg komponensei
(millid eurd)
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*2023Q2-es adat a havi mutatok 6sszessége
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2023Q2

2021 masodik felében kezd&dott a kllsé egyensuly rapid
romlasa, s a fizetési mérleg hianya a tavalyi év végén masodik
felében volt a legnagyobb.

Ezt kovetéen - koOszonhetéen a globalis energiaarak
normalizalddasanak és a belsd kereslet visszaesésének - a folyd
fizetési mérleg egyenlege gyors javulasnak indult.

A harmadik negyedévre vonatkozdan a hivatalos statisztika még
varat magara, ugyanakkor a havi adatok pozitiv szamot
indukalnak az idészakra.

Amennyiben a jelenleg kirajzoldodd pozitiv folyamatok az év
hatralévé részében is fennmaradnak, ugy nem Kkizart, hogy
pozitiv lesz a teljes éves folyo fizetési mérleg egyenleg.

Forras: MNB, Erste Research
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A kulkereskedelmi egyenleg a kamatvagasok kozepette is

fontos tamasza lesz a forintnhak

A kllkereskedelmi egyenleg és

forintarfolyam kapcsolata
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A kullkereskedelmi egyenleg, a javuld kulsé egyensulyi
pozicidé fontos tamasza lett a magyar devizanak. A
kamatnormalizacid folyamata viszont fokozatosan csokkenti
a forint javara szo6lo, rendkivil magas kamatkilonbozetet,
ami értelemszerlien csokkenti a forint relativ vonzerejét,
elsésorban a spekulativ téke szempontjabdl.

Ennek  megfeleléen nem  varunk tartés le-vagy
felértékelédési trendet, elbrejelzésink szerint az EURHUF

devizapar a 370-390-es savban ingadozhat a legnagyobb
valdészinliséggel.

Az elkovetkezd idészakban a jegybank az inflacidés cél
elérése érdekében feltehetéen igyekszik majd viszonylag
stabilan tartani a nominalis arfolyamot, miutan az
arfolyamvaltozas begylrizé hatdsa a fogyasztdi arakba a
pandémia 6ta szignifikdnsan erésodott.

Forras: KSH, Bloomberg, Erste Research 26



Osszefoglalé tablazat

Fontosabb el6rejelzéseink:

2021 2022 2023E 2024E
GDP (év/év, %) 7.1 4.6 -0.6 3.2
Haztartasok fogyasztasa (év/év, %) 4.0 6.4 -1.6 3.3
Inflacio (év/év, %) 5.1 14.5 17.7 5.4
Munkanélkiiliség (%) 4.1 3.6 3.8 3.5
3 honapos BUBOR (%, év vége) 4.2 16.2 10.4 7.0
10 éves allamkotveény (%, év vége) 4.5 9.0 7.0 6.1
Koltségvetési hiany (GDP %-a) -7.1 -6.2 -5.2 -3.8
Allamadéssag (GDP %-a) 76.6 73.3 71.6 69.9
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP %-a) -4.2 -8.2 0.2 1.0
EURUSD (év vége) 325.7 375.7 356.5 326.3
EURHUF (év vége) 369.0 400.3 385.0 385.0
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Disclaimer

LA Kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népflirdé u. 24-26., tev. eng.
szam: [-2061/2004 (tovabbiakban: Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a
Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre
valo oOsztbnzésnek, befektetési tandcsadadsnak, eértékpapir jegyzesére, vételére, eladasara vonatkozo
felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezdk alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés
kovetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges -
felhasznalasa, toébbszbrbzése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése Kkizarolag a Tarsasag elbzetes irasos
engedélyével lehetséges. A kiadvany kiaddsa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu,
Treasury szolgaltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének
el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelelben készllt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések
terjesztéset, kbzzétételéet megelbzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.”
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