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Osszefoglalé

A masodik negyedévben az USA gazdasaga gyorsult, ismét a belsd kereslet novekedéshez vald hozzajarulasa volt a legerésebb. Az
elérejelzések azonban szinte egyontetlien a novekedés lassulasara szamitanak az év masodik felében. A csokkend megtakaritasok
€s a munkaerdpiaci helyzet romlasa a fogyasztas lassulasat vetitik elére. Mindez - a lassuld inflacioval egyutt - szeptembertdl
megagyazhat a vart Fed kamatcsokkentéseknek.

Az eurézdéna GDP-je a masodik negyedévben is 0,3 szazalékkal nétt a megel6z6 negyedévhez képest, kedvezdtlen azonban, hogy a
német GDP ismét visszaesett. Tovabbra is nagy tehat a divergencia az egyes gazdasagok kozott, és még mindig hianyzik az igazi
novekedést add impulzus a kontinensen.

Itthon kedvez6tlen GDP adatokat hozott a masodik negyedév. Az idei 2 szazalékos GDP novekedési elérejelzéslinket igy most mar
lefelé mutatd kockazatok ovezik.

Juliusban kissé a célsavon kivilre kerilt az inflacid, 4,1 szazalékra emelkedett. Kellemetlen meglepetés volt a maginflacié 4,7
szazalékra ugrasa. Az év végén kicsivel 5 szazalék alatt allhat az éves inflacio, s a dezinflacids folyamat 2025-ben folytatddhat.
Julius végére 6,75 szazalékra csokkent a jegybanki alapkamat. A Fed és a EKB vart kamatcsokkentései novelik az MNB mozgasterét
is, igy még két darab, egyenként 25 bazispontos kamatcsdkkentést varunk az év hatralévé részében.

A juliusban bejelentett fiskalis kiigazitd intézkedések realissa tették az idei évi eredményszemléletl hianycél elérését (4,5 szazalék a
GDP aranyaban). A koltségvetési folyamatok alakulasara a legnagyobb kockazatot a vart alatti GDP novekedés jelentheti.

Volatilis, trend nélkili mozgasok mellett 0sszességében enyhén gyengllt a forint az év eddig eltelt részében. A tulzott
kamatcsOkkentések kiarazdédasa, illetve a massziv kilsé egyensulyi tobbletink segitheti az EURHUF stabilizacidjat az elkovetkezd
idészakban.
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USA GDP: atmeneti novekedés-gyorsulas a masodik
hegyedévben

. , A masodik negyedévben az USA gazdasaga orsult, az
Az USA GDP-jenek felbontasa o & . , Jazdasada 9y .
evesitett negyedeves noOvekedes 2,8 szazalek volt az elsé

negyedév 1,4 szazaléka utan.

(szazalékpont)

Aprilis-juniusban a belsé keresleti elemek (fogyasztas,
beruhazas, készletezés) novekedéshez vald hozzajarulasa volt a
leger6sebb. A nettd export negativ hozzajarulasa a megel6z6
negyedévihez hasonld mértéku volt.

Az elbrejelzések szinte egyontetlien a ndvekedés lassuldsara
szamitanak az év masodik felében. A csokkend megtakaritasok
és a munkaerdpiaci helyzet romlasa a fogyasztas lassulasat
vetitik elére, ami egyébként a novekedés legfontosabb

S o 6 & 9 o & & o o ) , o . o

q N N N @ D @ D N N osszetevdje. S bar 2024-ben meg minden bizonnyal 2 szazalek

QL 2 2 g2 &8 g g2 g2 =g g felett lesz az éves GDP bdviilés, 2025-ben mar varhatdan 2
szazalék ala csokken az USA gazdasagi ndvekedése.

B Fogyasztas mmm Beruhazasok

s Netté export mmm Kormanyzati kiadasok Mindez megagyazhat a vart Fed kamatcsoOkkentéseknek az

a=—GDP elkovetkezd honapokban.

ERSTE é Forras: USA bea.gov, Erste Research



USA inflacio: vegre lassul!

Az amerikai inflacid az elmult idészakban nem mutatott
egyeértelm( trendet, mig az éves maginflacidos mutatd hosszu

Az inflacid alakuldsa az USA-ban honapokig beragadni latszott 4 szazalek korul.

(szazalék, év/év) A masodik negyedévben végre lassulni kezdett a maginflacid, s
a negyedév végére 3,3 szazalékra meérséklédott. A harmadik
negyedév kezdetén folytatédott a kedvezd tendencia: a ,teljes
inflacio” 2,9 szazalékon, mig a maginflacié 3,2 szazalékon allt.

-
(@)

Az elkOvetkezé id&szakban mérsékelt, havi szinten 0,2
szazalékot nem meghaladd dragulas kellene ahhoz, hogy az
éves inflacié tovabb kozeledjen a Fed 2 szazalékos kdzéptavu
céljahoz. Az amerikai jegybank tovabbra is szeretne teljes
meértékben biztosnak lenni abban, hogy 2 szazalékos inflacios
célja fenntarthatdan elérhetd.

N W b OO N 00 ©

A GDP novekedés masodik félévre vart lassulasa, a ,soft-
landing”, azaz a ,puha foldet érés” megvaldsulasa segitheti az
inflacio mérseklédését. Az inflacio fenntarthato
—Teljes inflécié  ——Maginflacié stabilizalédasahoz a szolgaltatéi szektorban Iatott magasabb
inflaciés nyomas - a kereslet lassuldsa nyoman - vart enyhtlése
jelentésen hozzajarulhat.

ERSTE é Forras: USA bls.gov, Erste Research 6
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Erdemben enyhiilt a munkapiaci fesziiltség az USA-ban a

hyar folyaman

A nem-mez@gazdasagi
foglalkoztatottak (NFP) szamanak havi
valtozasa és a munkanélkiliségi rata

A monetaris kondicidk szigoritasa ellenére az amerikai
munkaerdpiac sokaig kifejezetten ellenalldé maradt. A masodik
negyedévben azonban mar mutatkoztak a munkaerépiac
lassulasanak jelei.

A nem-mez8gazdasagi foglalkoztatottak szama (NFP) a masodik
negyedévben havonta atlagosan 168 ezer f6ével nétt, szemben
az els6 negyedévre kdzzétett 267 ezerrel. A harmadik negyedév
pedig kifejezetten rosszul indult, hiszen a juliusra kozzétett 114
ezer f6 elmaradt a varttdl, ami oriasi ijedelmet okozott a piacon,
feler@sitve a recesszios félelmeket. Ekozben a munkanélkiliségi
rata is fokozatosan emelkedett, s juliusban elérte a 4,3
szazalékot.

Nem gondoljuk, hogy egy havi varttél elmaradé adat azonnal
recessziot jelent, hiszen mas magas frekvenciaju adatok
tovabbra is inkdbb a ,a puha landolas” iranyaba mutatnak. A
munkaerdpiaci feszesség azonban kétségkivil enyhilt, s a
munkavallalok pozicidja romlott.

Az elkovetkez6 hetekben igy a korabbinal is nagyobb figyelem
ovezheti a munkaerdpiac allapotat mind a monetaris politikai
dontéshozdk, mind a piacok részérdl.

Forras: USA bls.gov, Erste Research



A 10 éves USA kotvényhozam esett, miutan ismét
erosodtek a Fed kamatcsokkentési varakozasok

A 10 éves allampapir-hozam alakulasa
az USA-ban
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——10 éves hozam, szazalék
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Az iranyadd Fed Funds rate az 5,25-5,50 szazalékos savban
maradt mind a juniusi, mind a juliusi UGlésen. A juniusi Ulés
alkalmaval a Fed dontéshozok median-varakozasa mindodssze egy
darab 25 bazispontos kamatvagast iranyzott el6 az idei évre.

Kommunikaciéjaban a Fed folyamatosan az adatvezérelt
Uzemmoddot hangsulyozza. A juliusi Ulésen lényegében
JKinyitottak az ajtét” a szeptemberi kamatcsokkentés el6tt,
mikdzben az azdta beérkezett makroadatok — tovabb csdokkend
inflacio, lassuldé munkaerépiac - azt sugalljak, hogy az idei
Uléseken — azaz szeptemberben, novemberben és decemberben
- minden alkalommal sor kerulhet kamatvagasra.

A Fed kamatpalyaval kapcsolatos narrativa gyors valtozasa
parosulva az geopolitikai kockazatok ismételt emelkedésével a
hosszu USA-beli allamkotvények hozamainak csokkenését is
elhozta a nyaron. A most kialakuld 4 szazalék alatti 10 éves
hozamszintek tartésan is fennmaradni latszanak, mivel a
gazdasagban és a munkaerépiacon tartdsan gyengébb idészak
johet, mikdozben varhatdan folytatddik az inflacid mérséklédése.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Eurozona novekedeés: folytatodo lassu kilabalas, de semmi
hagyobb attores

Az Eurdzdna éves és negyedéves
ndvekedésének alakulasa
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Az eurdozona GDP-je a masodik negyedévben is 0,3 szazalékkal
nétt a megel6z6 negyedévhez képest. Eves alapon igy 0,6
szazalékra gyorsult a névekedés a januar-marciusi 0,5 szazalékrol.

Tovabbra is nagy a divergencia az egyes gazdasagok kdzott: mig
pl. a spanyol ndvekedés 0,8 szazalékos volt negyedéves szinten, a
német gazdasag 0,1 szdzalékkal visszaesett az elsé negyedéves
novekedés utan. Ez utdbbi szamunkra kifejezetten rossz hir.

Az év masodik felében folytatddhat a lassu novekedés. A
visszafogott globalis kereskedelmi aktivitdas miatt azonban
tovabbra is er6sek a lefelé mutatd kockazatok, kilondsen a német
gazdasag exportorientadltsaga miatt. Itt a kilkereskedelem
lendiiletének hianya a bels6é fogyasztasra és a beruhazasokra is
negativ hatassal van.

Az Ovezet egészében a pozitiv realbéreknek koészonhetben a
fogyasztas bdvilhet, melynek kodszonhetéen 0Osszességeben
2024-ben 0,7 szazalékkal, 2025-ben pedig 1,1 szazalékkal néhet
a gazdasag.

Ugyanakkor tovabbra is hidnyzik a gyorsabb ndvekedést ado

impulzus a kontinensen.

9
Forras: Eurostat, Erste Research



Eurozona: kissé nott az inflacio

Az inflacid alakulasa az Eurézonaban,

szazalék, év/ev
12

10

—=Teljes inflacié ===Maginflacio
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Juliusban az éves inflacié 2,6 szazalékra emelkedett, féleg az az
energiaarak novekedésének kdszonhetben. Az éves maginflacios
mutaté pedig 2,9 szazalékon stagnalt.

Az éves maginflacios mutatd az elmult hénapokban nem igazan
mozdult el a 3 szazalék kornyékérdél, ami a szolgaltatasok
tovabbra is kiugréan magas dragulasaval magyarazhato.

Az éves szintl szolgaltatasinflacié 4 szazalékon allt juliusban,
leginkabb a turisztikai szolgaltatasok dragulasanak koszénhetéen.

A szolgaltatasok inflacidjanak jelenleg latott magas szinten torténé
beragadasa tovabbra is az EKB kommunikacidokanak az egyik
sarokpontja, és az dvatos monetaris politika fenntartasat sugallja.

Az egyelbre stabilnak tlin6é bérndvekedés, és a masodik félévre
vart fogyasztasbdvilés miatt a maginflacio tovabbi mérséklédése
hosszabb folyamat lehet, érdemi csOkkenését csak 2025 elsé
felére varjuk.

10
Forras: Eurostat, Erste Research



Az EKB kamatot csokkentett j
tartott
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Juniusban az EKB az iranyadd kamatlabak 25 bazispontos
csOkkentésérdl dontott, az iranyadd refinanszirozasi kamat 4,25
szazalék, a betéti kamat pedig 3,75 szazalék lett.

A jegybankarok azonban nem kotelezték el magukat egy
kamatcsokkentési ciklus elinditasa mellett, igy juliusban mar
valtozatlanul hagytak a kamatokat. Az dvatossag oka az, hogy az
europai szolgaltatasinflacio tartésan magasnak tlinik.

Az EKB nincs tehat konny( helyzetben, hiszen gyengélkedd
gazdasag és az ennek ellenére magas maginflacid6 nem a
legkedvezébb  kombinacié a  szamara. Szeptemberben
mindenesetre biztosnak tlnik az uUjabb kamatcsokkentés, kérdés,
hogy ezt az év vége elbtt egy vagy kettd tovabbi Iépés koveti.

Az EURUSD devizapar mozgasait tovabbra is els6sorban a két
nagy jegybank kamatpolitikajaval kapcsolatos varakozasok
domindljak. S bar az EKB enyhitett el8szor, jelenleg mégis ugy

tdnik, hogy O0sszességében az év végeéig a Fed gyorsabban fog
kamatot csokkenteni, ami gyengitheti a dollart.

Az EURUSD kurzusat igy mar tartésan is 1,10 folé varjak az
elérejelzések.

"

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Negativ meglepetést hoztak a masodik negyedéves GDP
adatok

Itthon kellemetlen meglepetést okozott a GDP: a vart tovabbi
lassu emelkedéssel szemben 0,2 szazalékkal visszaesett a

Az éves és negyedéves ndvekedési gazdasag teljesitménye az elsé negyedévhez képest.
ratak alakulasa (szazalék) Az els6é negyedév visszapattandsa utdn ez varatlan volt, hiszen
10 13 15 Az eurozonaban enyhe novekedest ,konyveltek el” az idészakra.

1,2 , . . . ,
Persze a nemet visszaesés arnyalja a képet.

8

08 1 A részletek szeptember elejéig nem ismertek. A KSH
° 0,5 kommentarja szerint a gazdasagi teljesitmény ndvekedéséhez
4 0 legnagyobb mértékben az épitbipar és az ingatlantgyletek
) teljesitménye, valamint a termékadok és -tamogatasok
0 -0,5 egyenlegének alakulasa jarult hozza. A ndvekedést fékezte az

: ipar hozzaadott értékének csokkenése.

_2 -

Az ipar mellett minden bizonnyal a szolgaltatdé agazatok

-4 -1.5  teljesitettek még gyengén az idészakban.
1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 - o
Ez viszont azt is jelenti, hogy felhasznaldi oldalrdl nézve a

haztartasok fogyasztasanak pozitiv hozzajaruldsa a vart alatt
maradhatott, mikdzben a beruhazasok visszaesése vélhetben
folytatodott.

mmm negyedév/negyedév, szazalék  ——év/év, szazalék
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Noéttek kozeptavon is a novekedeési kockazatok

Real GDP-elbrejelzés

8,0% 7.2%

6,0% 5,4% o
4,9% 4,6%

4,0%
2 0%
2,0% V/
0,0% m
-2,0% -0,9%
~4.0%
-4.5%
-6,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

ERSTES

3,5%

2025E

A magas bérkiaramlas parosulva az alacsonyabb inflacios
kornyezettel a fogyasztas élénkllését kellene, hogy
eredményezze. Azonban a haztartasok esetében az dvatossagi
motivum ugy tlinik, a vartnal lassabban oldddik, s a fogyasztdi
bizalmi indexek gyakorlatilag stagnalnak.

A fébb exportpiacaink gyengélkedése visszatlikrozédik az ipari
termelés, illetve ipari export tovabbra is visszafogott
teljesitményében. Még mindig nincs jele az elektromos
jarmUértékesités valodi élénklilésének.

A kamatkornyezet normalizaciojanak érdemi része lezajlott az
elmult honapokban. A beruhdzasi tevékenység visszaéplilését
azonban késlelteti az altalaban bizonytalannak érzett gazdasagi
kornyezet. Emiatt tovabbra sincs jele a vallalati hitelezés-
felfutasanak.

Az eddig pesszimistanak szamitd 2 szazalékos éves novekedési
elérejelzéslink igy most inkabb 0sszhangban lehet folyamatok
altaldanos alakuldsaval, lefelé mutatd kockazatok mellett.
Amennyiben pedig a masodik félév sem sikerdl jol, az
alacsonyabb statisztikai athuzédd hatas miatt a 2025-0s
novekedés is gyengébb lehet a most vartnal.

Forras: KSH, Erste Research
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Inflacio
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: Juliusban ismét megugrott a havi atarazas mertéke

Havi bazisu inflacio
(szazalek)

aprilis
majus
junius
julius
augusztus

m2016-19 m 2023 m2024

szeptember

oktober

november

december

Az idei év elsé felében az éves inflacid végig a 2-4 szazalékos
jegybanki célsavban maradt, majd juliusban ismét a célsavon
kivllre kerult: 4,1 szazalékra emelkedett. Tovabbi kellemetlen
meglepetés volt a maginflacié 4,7 szazalékra ugrasa a
masodik félév elején.

A juliusi magasabb inflaciot az okozta, hogy ismét megugrott
a havi atarazasok meértéke, hiszen a ho/hd inflacio 0,7
szazalékos volt.

Majusban és juniusban még visszafogott volt a havi bazisu
inflacio, érdemben hozzajarulva ahhoz, hogy a tamogatdé
bazishatas eltinése miatt vart gyorsulds az éves indexben
nem kovetkezett be késé tavasszal.

Juliusban viszont a szolgaltatéi arak mar megszokott
emelkedése mellett ismét jelentésebben néttek az
élelmiszerek arai is a kotelez6 akcidzasok ho eleji kivezetését
kovetden.

Forras: KSH, Erste Research1g



Mind az iden, mind jovore 4 szazalék korul alakulhat
atlagosan az inflacio
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A havi atarazasok mértéke a kovetkez6é honapokban is
kulcsfontossagu marad majd az inflacid  alakuldsa
szempontjabodl. Sok fligg attdl, hogy az év masodik felében
végll milyen Utemben all helyre a fogyasztdi kereslet.
Gyorsuld fogyasztas ugyanis nagyobb teret nyujthat az
aremelésekre.

Az utolsé negyedévben a kedvezétlen bazishatas - még
meérsékelt havi atarazasok mellett is - fokozatos
inflacioemelkedést indukal. Ugyanakkor az eddigi folyamatok
alapjan ugy tlnik, hogy nem fog ismét 5 szazalék folé
emelkedni az éves inflacidé az idén. Decemberre igy kicsivel 5
szazalék alatti, 2024 atlagaban pedig valamivel 4 szazalék
alatti inflaciot varunk.

A 2024-2025 forduldjara vart lokalis csucs utan 2025-ben
Ujraindulhat a dezinflacids folyamat, s az éves index varhatdan
a jové év utolsd negyedévétdl maradhat tartésan is a
jegybanki célsavban.

Forras: KSH, Erste Research
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Julius végeére 6,75 szazalékra csokkentette a jegybank az
alapkamatot

A régios jegybanki alapkamatok

alakulasa
14
12
10
8
| i =~
6
4
2
0
M OHOOMO OO MO0 060003 ST TS
QGag g g g g g g g qgggga g d
C O =5 = > Cc 5 O O = > 0 Cc 0 = % > cCc 5 O
T Q = o T QO 5
S PPs<23°22Fo0o288S¢s<23° 2
——magyar =——cseh e=——roman -—lengyel
o
ERSTES

Az Ovatos monetaris enyhitési ciklus az elmult hdénapokban
tovabb folytatédott. Julius végére 6,75 szazalékra csokkent a
jegybanki alapkamat, s igy a magyar kamatszint mar régios
dsszehasonlitdsban sem tekinthetd kiilonésebben magasnak.

Ez azt is jelenti, hogy a tovabbi kamatpalya a jovében jobban
flgg majd a régids jegybankok monetaris politikajatdl is.

A junius végi Ulésen a Monetaris Tanacs Uj szakasz kezdetét
jelezte a monetaris politikaban, melyben érdemben szUkul a
jegybank mozgastere a tovabbi lazitasra.

Az elbretekinté iranymutatas szerint a Tanacs folyamatosan
értékeli a beérkezd makrogazdasagi adatokat, az inflacios
kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat, amelyek

alapjan korlltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat
mértékérdl.

Forras: Bloomberg, MNB, Erste Resear?g



A piaci arazasok megint tulszaladtak a kamatcsokkentések

arazasanal

A piaci arazasok altal prognosztizalt rovid
kamatszint 1, 3 és 12 hénapos tavon a
hataridés kamatlab-megallapodasok alapjan
1 (szazalék)

12
10
8
6

4
Aug-23  Oct-23 Dec-23 Feb-24  Apr-24  Jun-24  Aug-24

1*4 3*6 12*15

ERSTES

A vartnal rosszabb USA-beli munkapiaci adatok nyoman
augusztus elején intenziven erésodtek a gyorsabb Fed
kamatvagasok iranyaba mutaté varakozasok. Ennek hatdsara a
piaci a magyar jegybanktdl is a korabban gondoltal tobb
kamatvagast kezdett el arazni.

Ez azonban tulzottnak tlnik, az inflacidos kép ugyanis nem teljesen
megnyugtatd. Juliusban megugrott a maginflacié, mikozben a
piaci szolgaltatasok inflacidja is makacsul magas. A masodik
félevre szold elbrejelzésében a jegybank csak decemberre
szamitott 4 szazalék feletti inflacidra, s ezt mar a juliusi tényadat
felllirta.

Az inflaciés kockazatok tehat nem tlntek el, igy tovabbra is
fontos a piaci — azaz az arfolyam - stabilitas fenntartasa, és a
varakozasok kontroll alatt tartasa.

Azonban kétségkivil a Fed és az EKB vart gyorsabb
kamatcsOkkentései novelik az MNB mozgasterét is, ennek
megfeleléen még két darab, egyenként 25 bazispontos
kamatcsokkentést varunk az év hatralévé részében.
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Mérséklédott a magyar hosszu hozamszint és hozamfelar a
nyar folyaman

A nyari hdnapokban csdkkentek a hazai hosszu hozamok, illetve az

(s . . , egyfajta kockazati premiumkent értelmezhetd hozamfelar is.
A regios orszagok es a 10 eves

, s 1 os L A f6 piacok hosszu hozamainak mérséklédése (a kamatcsokkentési
nemet Bund hozamkulonbsegei |o pac 2 19zamal , ( , e
;. varakozasok erdésddése nyoman) kedvezd hatassal birt a

700 (bazispont)

feltorekvd piacok kdtvényhozamaira is.

600 Emellett fontos tényez6 volt, hogy az idei és a jov6 évi

500 koltségvetési hianycélok teljesilése a julius elején bejelentett
kiigazitd |épéseknek kdszonhetben readlissa valt, s igy elharult

400 annak a kockazata, hogy jelentésebb addiciondlis kinalat
300 megjelenésével kelljen szamolni az intézményi piacon.

Ugyanakkor a régios orszagok kozott tovabbra is a magasabbak
200 k6zO6tt van a magyar hozamfelar. A magyar és a lengyel hozamfelar

100 klildnbsége sem tudott tartésan 100 bazispont alatt maradni.
N O O O O O OO O O O O 0060 <§ JF7 9359 35 55 5 < 2 . , . . ’ . , ,
N NN NN NN NN NN~~~ Elgretekintve a 10 éves hazai forint allamkotvéeny esetében a
O C O % % > cCc 5 O o = > 0 Cc O = % > c 5 . . , / . . / . .
2302835238288 2 2% g 3 = kicsivel 6,5 szazalék alatti hozamszintek tartésan is fennmaradni
HU RO c7 pL latszanak. Az MNB vart tovabbi - mar Ovatosabb -

kamatcsOkkentései lassu lecsorgast hozhatnak a hozamokban az
elkovetkez6 idészakban.
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Stabilizalodhat az EURHUF az elkovetkezo6 idoszakban

A régios devizak relativ teljesitmenye
(2024. januar 1. = 100)
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a helyi deviza leértékel6dése
az eurdval szemben
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Az idén nominalisan leértékel6dott a magyar forint az eurdval
szemben, 0sszességében mintegy 3 szazalékkal. A mozgasok
alapvetden trend nélklliek maradtak.

A forintpiacot elsésorban a kockazati megitélés, valamint a Fed
kamatkilatasok gyors valtozasai, a geopolitikai és politikai
fejlemények, illetve a lassan, de fokozatosan csokkend pozitiv
kamatkulonbozet befolyasolta. A  kilkereskedelmi mérleg
tobblete zOmmel pozitiv meglepetéseket hozott hdnapral
hdnapra, erre azonban az idén kevésbeé reagalt a piac.

Az elkdvetkezb idészakban tovabbra is a kamatpolitikak lesznek
fokuszban. A  Fed  kamatcsokkentésével kapcsolatos
varakozasok erfsodésekor a magyar piac hajlamos tulzott
kamatcsokkentéseket bearazni, ami viszont gyengiti a forintot.

Az inflaciés kockazatok megléte azonban tovabbra is relativ
stabil  arfolyamot igényel, a monetaris politika igy
valdszin(lisithetéen igyekszik tovabbra is fenntartani a pozitiv
realkamatot.

A tulzott kamatcsOokkentések kiarazédasa segitheti az EURHUF
stabilizaciojat az elkovetkez6 idészakban.
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Javultak a koltségvetési hianycél elérésének esélyei a
bejelentett kiigazito lIépések nyoman

Kisebb meglepetésre 213 milliard forintos tobblettel zarta juliust
az allamhaztartas mérlege, s ezzel az évkezdettdl szamitott
hiany 2443,3 Mrd forintra mérséklédott, ami a megemelt éves
pénzforgalmi hianyelbiranyzatnak ,mar csak” a 61 szazaléka. A
hét honap alatt felhalmozott hiany alacsonyabb volt a 2023-
masnal, ami biztatd lehet abbdl a szempontbdl, hogy a tavalyi
évben latott extrém hiany-tullévés nem torténik meg az idén.

A januar-juliusi allamhaztartasi hianyok
(pénzforgalmi szemlélet, Mrd HUF)

Az év hatralévd id6szakaban a kiadasi oldalra nehezedd nyomas
enyhllhet, miutan a nagy sulyt jelenté kamatfizetések zome az
év elsé felében megtortént.

0
-500 -352 7
-1000
-1500
1491
-2000 -1803,7

A bevételi oldalt pedig segitheti a konjunktura vart javuldsa; de

-2500 ~2165 oas33 2 egyben az egyik legnagyobb kockazat is: hiszen ha tovabbra
-3000 -2636,5 ' sem élénkll a fogyasztas, a fogyasztasi addbevételek
-2940,3 elmaraddsa néveli a hidnycél elvétésének valdszinliségét.
-3500
A juliusban bejelentett |épések dsszességlikben a GDP mintegy
s = Q N N Q N 0,5-06 sz&zalékadnak megfeleld fiskdlis kiigazitast jelentenek, s
o o (@) o o (@) o
N N ~N N N ~N N

ezzel az idei évre tervezett, GDP aranyosan 4,5 szazalékos
eredményszemléleti hianycél elérése realissa valt, ami
csOkkenti a negativ hitelmindsitéi Iépések valdszinlségét az 6szi

. felllvizsgalati id6szakban. o
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A gyenge exportteljesitmeény ellenére is javul a folyo

fizetési mérleg

A folyo fizetési mérleg és komponensei
(millid eurd)
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mmm Aruk mmm Szolgdltatdsok mmm Jdvedelmek ===Folyd fizetési mérleg

* A 2024Q2-es adat az el6zetes havi adatok 6sszessége
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2024 elsé felében folytatodott a folyo fizetési mérlegnek tavaly
elkezd6dott javulasa, ami mogott dontéen a kililkereskedelmi
egyenleg, ezen bellll is az aruegyenleg alakulasa all.

Az aruegyenleg javulasa elsdsorban az import visszaesésére
vezethetd vissza, amely mogott a tovabbra sem tul acélos belsé
kereslet (f6leg a beruhazasok visszaesése) allt. A visszaes
import miatt javuld aruegyenleg elfedi, hogy a kilpiacok hianyzo
kereslete miatt az exportunk teljesitménye is igen gyenge.

Az év masodik felében a belsd kereslet élénkiilésével
parhuzamosan valamelyest néhet az import, mikdzben az export
rovid tavu Kkilatasaival kapcsolatban tovabbra sem lehetink
optimistak.

Ez hozhat némi romlast az aruforgalom mérlegében, ami
azonban nem veszélyezteti érdemben a folyd fizetési mérleg idei
évre vart meglehetésen nagy tobbletét, ami varakozasunk
szerint kicsivel a GDP 2 szazaléka folé emelkedhet az idén.

Forras: MNB, Erste Research
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Osszefoglalé tablazat

Fontosabb elé6rejelzéseink:

2022 2023 2024E 2025E
GDP (év/év, szazalék) 4.6 -0,9 2,0 3,5
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) 6,8 -1,0 3,4 3,2
Inflacio (év/év, szazalék) 14,5 17,6 3,9 4
Munkanélkiiliség (szazalék) 3,6 41 4.4 3,9
3 hdnapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 16,2 10,0 6,25 5,35
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 9,0 5,9 6,29 5,70
Allamhaztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -6,2 -6,7 -4,7 -4.1
Allamadéssag (GDP szazaléka) 741 73,5 73,2 72,1
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP szazaléka) -8,4 0,2 2,2 2,2
USDHUF (év vége) 375,7 346,4 | 349,6 347,8
EURHUF (év vége) 400,3 382,8 395,0 | 400,0

ERSTES
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Magyar nyelvii makrogazdasagi és részvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak
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Az Erste makrogazdasagi elemzései és el6rejelzései
elérhetoek az Erste Group honlapjan és mobil applikacioban
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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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