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Osszefoglalé

Az els6 negyedévben jelentds romlas kovetkezett be az USA GDP-jében. A gazdasag az évesitett negyedéves adatok szerint 0,2
szazalékkal visszaesett. Az 6sszkép meglehetdsen sajatsagos: az lizleti és a fogyasztdi bizalmi indexek visszaestek, ugyanakkor a
,kemeény” indikatorokban - mint példaul a munkaer8piac helyzete - egyelére nem mutatkozik érdemi romlas.

A bizonytalan novekedési kilatasok ellenére is a maginflacié varhatéan magas marad, emiatt a Fed dvatos és kivar a tovabbi
monetaris enyhitéssel. Az amerikai jegybank az idén még nem csokkentett kamatot, s az els§ kamatvagas vart idépontja egyre
késébbre tolodik.

Az Eurdovezet els6 negyedéves teljesitménye pozitiv meglepetést hozott, 0,3 szazalékos negyedéves és 1,2 szazalékos éves
novekedéssel. Ekdzben az inflacid a varakozasok szerint rovid idén bellil a jegybanki célon stabilizalédhat. Az EKB igy varhatdan
folytatja a kamatvagasokat, s az iranyado betéti rata akar 1,5-1,75 szazalékig is csdkkenhet.

Magyarorszag esetében az alapprobléma nem valtozott: a kiilsé piacok gyengesége, illetve a részben ebbdl fakadd visszafogott
Uzleti bizalom negativan hat az ipari export és a beruhazasok teljesitményére. Kiilondsen a beruhazasok elsd negyedéves tovabbi
csOkkenése aggasztd. A novekedést tovabbra is csak a haztartasok helyrealld fogyasztasa tamogatja, ami azonban 6nmagaban
szemmel lathatéan nem elegendé a latvanyosabb fordulathoz.

A 2025-06s korabbi 2 - majd a vamhaboru kitorése utan 1,7 - szazalékos novekedési el6rejelzésiinket igy 0,8 szazalékra vettik vissza,
s a kockazatok még igy is lefelé mutatnak. 2026-ra azonban latunk esélyt a pozitiv fordulatra, melynek fontos feltétele lenne a
vamhaboru megnyugtato lezarasa és a német gazdasag latvanyosabb élénkiilése.

A magyar inflaciés bizonytalansagok kozul rovid tavon az arrésstopok kivezetésének id6zitése a legfontosabb bizonytalansagi
tényez6. Az alacsonyabb olajar, a viszonylag stabil forint és a lassuld bérkiaramlas tamogathatja a dezinfaciot, az inflacids ratak
jegybanki célon torténd tartds stabilizalddasahoz viszont az inflacids varakozasok mérséklédésére lenne sziikség.

A monetaris politikaban a kiilsé és a belsé bizonytalansagok miatt egyel6re fennmarad a stabilitasorientalt megkdozelités. A
nemzetkozi jegybankok kamatpolitikaja késébb lehetéséget teremthet az dvatos kamatcsokkentésekre, az idézités azonban
rendkivil bizonytalan, mikozben az inflacidés kockazatok is tovabb nehezitik a dontéshozdk helyzetét.
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USA: nagyot féekezett a gazdasag az els6 negyedéevben

USA GDP és novekedési
hozzajarulasai (szazalékpont)
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Ahogyan azt a bizalmi indikatorok romlasa vagy a kulonb6z6
,nhowcasting” modellek mar elérejelezték, az elsé negyedévben
jelentés romlas kdvetkezett be az USA GDP-jében. A gazdasag
az évesitett negyedéves adatok szerint 0,2 szazalékkal
visszaesett.

A  haztartasok  fogyasztdsanak  novekedéshez  vald
hozzajarulasa érdemben csdkkent, mikdzben a nettd exporté
mélyen negativ lett.

A nettd export negativva valasaval parhuzamosan emelkedtek
a készletek és valamelyest élénkiltek a beruhdzasok. A
gazdasag igyekezett el6zetesen felkészilni a vamok
bevezetése okozta masodik negyedéves terhekre.

Az 0sszkép meglehetbésen sajatsagos: az uzleti és a fogyasztoi
bizalmi indexek visszaestek, ugyanakkor a ,kemény”
indikatorokban - mint példaul a munkaerépiac helyzete -
egyelére még nem mutatkozik érdemi romlas.

Osszességében az USA gazdasaga varhatdan 2 szézalék alatt
né éves szinten mind 2025-ben, mind 2026-ban. A recesszios
félelmek azonban az elmult hetekben sokat enyhliltek.

Forras: USA bea.gov, Erste Research



Az USA novekedése lendiiletet vesztett, ugyanakkor az
Eurdozona jol teljesitett az ev elején

Az Eurdovezet elsé negyedéves teljesitménye pozitiv
meglepetést hozott, 0,3 szazalékos negyedéves és 1,2

Az Eurozona eves es negyedeves szazalékos éves novekedéssel.

6 novekedesenek alakulasa 192 A spanyol ndvekedés tovabbra is erds, és Németorszagnak is

sikerllt visszatérnie a novekedéshez negyedéves szinten (0,4

> 1.0 szazalék), bar az éves rata tovabbra is negativ (-0,2 szazalék).
4 0,8 A német pozitiv meglepetés az ipari export oldalardl érkezett.
3 06 Az USA-ba iranyuld el6rehozott export tehat nagyban
tamogatta a novekedést, ami viszont azt sugallja, hogy az év
2 0.4 hatralévd része inkabb stagnalast hoz majd. A térség egésze
1 0,2 igy varhatdan ismét joval 1 szazalék alatt n§ 2025-ben (Erste
varakozas: 0,5 szazalék).
0 0,0
01 A kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag fennmaradt, hiszen
- N N N N Mmoo oo oo ot o+ o 0.2 az EU-nak még nincs megallapodasa a vamokrol Trumppal. Az
N N N AN N N N N N N N N N ” . , , , ,
g O O O O O O O O O o g o elorejelzesek altalaban azzal szamolnak, hogy az EU-val
— N ™ < — N ™ < - N o™ < - , , , , , .
szemben a 10 szazalekos altalanos vamszint marad
mmm negyedév/negyedév, szazalék, jobb tengely ===é&v/év, szazalék érvényben.

2026-ban a német fiskalis élénkitési tervek huzhatjak
leginkabb a novekedést, ami igy 1 szazalék kozelébe

. gyorsulhat.
ERSTE 5 Forras: Eurostat, Bloomberg, Erste Research 6



Rovid tavon bizonytalansag, kozéptavon javuldé novekedés

johet Nemetorszagban

A Bundesbank Heti Aktivitas Indexe
(WAI) és a német negyedéves GDP
(szazalék)
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Eurdpa legnagyobb gazdasaga - az el6zetes adatoknak
megfeleléen — jOl kezdte az idei évet, amit részben ciklikus
hatasok, részben az elérehozott valasztasok korlli
optimizmus hajtott az els6é negyedévben. A kirobband
kereskedelmi konfliktus azonban a legfrissebb adatok
szerint letorni latszik a megalakuld, Uj kormannyal
kapcsolatos pozitiv varakozasokat rovid tavon.

A marciusban feldlld - ismét nagykoalicios vezetés -
massziv fiskdlis lazitast jelentett be, ami elsésorban
infrastrukturalis, masodsorban védelmi kiadasokat érint.
Jelen allas szerint ezek lehetséges kihatasa mind az
eurdpai, mind hazank gazdasagara a jové évtél kezdédben
jelentkezhet.

Forras: Bundesbank, Eurostat, Erste Research



Az USA-ban emelkedhet a maginflacio, mig az Eurézénaban
hamarosan a ceél korul stabilizalodhat

A fogyasztoi inflacié alakulasa az A fogyasztaoi inflacio alakulasa az
USA-ban (szazalek, év/év) Eurdozonaban (szazalek, év/év)
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A Fed kamatvagasi varakozasok egyre toldodnak, mig az EKB
utemesen csokkentheti tovabb az iranyado kamatat
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Alapforgatokonyv: a vamhaboru enyhiilése és a visszafogott

novekedés miatt némileg csokkenhetnek a hosszu hozamok

A 10 éves amerikai allamkotvény hozama
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Az USA-beli hosszu hozamok emelkedése, illetve az utdbbi
hetekben latott volatilis mozgasai tovabbra is meghatarozo
tényez6i a globalis pénz-és tékepiaci torténéseknek, miutan
a ,Felszabadulas Napja” utan sokakban megkérddjelez6dott
az ,USA allampapir=kockazatmentes befektetés” narrativa.

Raadasul majus kozepén az USA addssagbesoroldsa a
Moody’s-nal is elveszitette a harom A-s statuszat. A
hitelminésit6 szerint a 2017-es Adocsokkentési és
Munkahelyteremtési Torvény (TCJA) Kiterjesztése
ellentételezé intézkedések nélkll tovabbi 4000 milliard
dollaros hianyndvekedést okoz a kdvetkez§ évtizedben.

Ennek eredményeképpen az USA GDP-aranyos
allamadodssaga 134 szazalékra emelkedhet 2035-re. Az
addssagspiralba valo kerllés kockazata pedig folyamatosan
nyomasztja a piacot.

Az elkdvetkez6 egy évre vonatkozoan igy a hosszu hozamok
mérsekelt csOkkenését mutatd varakozasok leginkabb a
realgazdasagtol vart viszonylag gyenge, varhatdéan a
potencialis alatti novekedésre reflektalnak.

Forras: Bloomberg, Erste Group Research
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12

ERSTES



A legjobb esetben is csak halovany lehet az élénkilés az idei
év egészében
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Real GDP-elbrejelzés
(szazalék)
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71%
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3,0%

05% 0.8%
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Csalédast keltéen indult az év: a magyar gazdasag
negyedéves  0Osszehasonlitasban a  vart  minimalis
novekedéssel szemben 0,2 szazalékkal ismét visszaesett.
Eves &sszehasonlitdsban pedig - a nyers adatok szerint -
stagnalt.

A mar 2022 6ta tartd ,cikkcakkos” teljesitmény - miszerint
egy-egy hegyedév emelkedését Ujabb visszaesés vagy
visszaesések kovetik, és nem tud tartdsan javulod palyara allni
a gazdasag - az idei év elején tehat tovabb folytatédott, ami
gyenge alapfolyamatokrdl és strukturalis problémakrol
tanuskodik.

Az év elején altalunk vart 2 szazalékos novekedési
prognodzist az elsé negyedéves teljesitmény, a vamhaboru
okozta extra kockazat és a masodik negyedév eddig
kirajzolddd képe alapjan jelentésen lefelé, 0,8 szazalékra
korrigaltuk.

Fontos hozzatenni, hogy mar ehhez a szamhoz is érdemi
bévilés szikséges az év masodik felében, azaz nem tlintek
el a lefelé mutatd kockazatok.

Forrds: KSH, Erste Research 13



A bizalmi indexek alakulasa tukrozi a gazdasagi teljesitmeényt,
és eddig a masodik negyedévben sem latunk érdemi

elmozdulast

GDP szintje Az ESI izleti bizalmi indexei
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Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag ESI Survey, Erste Research 14
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Akad egy-ket pozitiv jel a masodik negyedévre nézve, de
tendencidzus javulasrol még nem beszélhetlink

Beruhazasok és az Uj épitSipari szerz6dések AKinaba iranyulo nemet export €s a
alakulasa magyar ipari kapcsolata
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Forrds: KSH, Destatis, Erste Research 15
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A jarmuiparnal megmaradt az europai vezérvonal, de az
akkumulatorgyartas jelentés divergenciat mutat

A magyarorszagi gyarték unids Ujautd A nemet es maglyarljaromwpar alakulasa
eladasai és a hazai jarm(ipar kibocsatasa 80 (ev/ev, %) 80
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Forrds: KSH, VDA, ACEA, Erste Research 16
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A legfrissebb sajtoinformaciok szerint a projektek tobbsége
csak jovore fordulhat termore

BMW, Debrecen,
71 1 mrd euro

ERSTE é Forras: HIPA, sajtoinformaciok V7



A munkapiac relativ stabil - a gazdasagi hehézséegek ellenére
is - de az utobbi honapokban enyhiilt a feszessége
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Enyhilésnek indult a kinalati arnyomas, de a maginflacio miatt

tovabbra sem nyugodhatunk meg
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Akar még 2026-ban is a cel felett maradhat az inflacid

Aprilisban az éves inflaciés mutaté 4,2 szazalékra lassult a

Eves atlagos inflacids elérejelzésiink riisbe ves nfl ftato 4,2 szazalekra
marciusi 4,7 szazalékrdl. A maginflacio 5 szazalekon allt.

(szazalék)

20% Az év eleji gyors emelkedések utan tavasszal ismét csokkent
18% 17,6% az inflacio, de az adminisztrativ arkorlatozasok dnmagukban
6% nem bizonyultak csodaszernek.
° 14,5% . 3 . X . .
14% A Kkovetkez6 honapokban kedvezéOtlen bazishatasokat
195 orokolnek az arindexek, igy nem feltétlenll varhatd tovabbi
0% csOkkenés a féindexben rovidtavon. Raadasul az
adminisztrativ  arkorlatozé intézkedéseknek késébbi -
8% . " T , s , .
velhetbéen jovO evi kivezetése - idbzitett arnyomast pakol a
6% 5,1% L AT g rendszerbe.
4% 34% 3,3% 37% w v
/ / Mindemellett a vilagpiaci olajar mérsékelt dinamikaja
2% " - , ;.
. . / / kedvezOen hathat a hazai Uzemanyagarak alakulasara. Az
0% % i

éves atlagos inflacidos elbrejelzéslinket igy visszavettik 4,7
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

szazalékra, ugyanakkor az inflacidés cél jové évi teljesllése
kapcsan felfelé mutaté kockazatokat latunk.

Forras: KSH, Erste Research 21
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Monetaris politika, kamatok,
hozamok



A bizonytalansagok miatt egyelére fennmarad a
stabilitasorientalt megkozelités a hazai monetaris politikaban, a
nemzetkozi jegybankok kamatpolitikaja kesébb lehetéséeget
teremthet az ovatos kamatcsokkentésekre

A piaci arazasok altal prognosztizalt rovid

Regios jegybanki alapkamatok kamatszint kiilonboz6 idétavokon a hataridds
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A hozamfelar tekintetében viszonylagos stabilitas mutatkozik
bb egy éve

A régios orszagok és a 10 éves nemet A tavalyi év elején a régids hozamfeldrak elérték a haboru
Bund hozamkilénbségei (bazispont) elétti szinteket. Ugy tlinik — egy éves stagnaldst kovetSen —
900 hogy a kozép-kelet-eurépai orszagok elértek egy also
800 hatarpontot. (A roman piac kicsit mas: itt a politikai
700 turbulencidk miatt kerlilt mas palyara a hozamfelar, de mar itt
600 N ‘N is lefelé korrekcidt 1atunk egy ideje).
45122 oA 3 P W *,, A magyar ho.zamfelér ig,:jy j,c') ideje nem nagyon mozdul ki a
400-450 bazispontos savbol.
zgz Az inflacidos bizonytalansagok és ezzel parhuzamosan a
100 rovidebb oldali kamatok vart mérséklédése a hosszabb
555555555555685568565656558 5 magyar kotvényhozamok visszafogott Utem( csokkenését
538858=5383888=5885383=588 vetitik elre kozéptavon.
S8y SE08888833333¢8¢¢8
RLLIIIIL228392222:8¢e%38 A palya lefelé azonban nem biztos, hogy egyenletes lesz,
—magyar ——romdn ——cseh ——Ilengyel hiszen az USA-beli hosszu hozamok nagyobb volatilitasa,

illetve a koltségvetési hiany csokkentésével kapcsolatos
kihivasok torékenyebbé teheti a hazai kotvénypiacot is.

ERSTE é Forras:: Bloomberg, Erste Research 24
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Egyensulyi folyamatok



A nagy kép jol mutat a kulsé egyensuly tekinteteben, de a
hattérfolyamatok tekintetében nincs eléremozdulas
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2024-ben az els6dleges egyenleg szintjén jelentos
kiigazitas tortéent; 2025-ben és 2026-ban ismeét nohet az
elsodleges hiany

Az allamhaztartas egyenlege Az llamaddssag alakuldsa
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Moody's |S&P Fitch
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A

A3 A- A-
Baa1 BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Ba1l BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B

B3 B- B-
Caal CCC+ CCC
Caa2 CCC CcC
Caas3 CCcC- C

Ca CC DDD
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Befektetésre
ajanlott

Pozitiv
Stabil

Negativ

Bovli

A S&P rontotta a kilatast aprilisban és hamarosan jon a tobbi
hitelminésito intézet dontése is

1. felulvizsgalat | 2. felulvizsgalat
Standard and Poor's aprilis 11. oktéber 10.
Moody's majus 30. november 28.
Fitch junius 6. december 5.

Forras: hitelminésiték, portfolio.hu, Erste Research 28
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Arfolyam



A fogyasztoi aralapu realarfolyam szerint nagyjabdl ,jol

értékelt” a magyar deviza

A nominalis és a realarfolyam
alakulasa 2019 vegi bazison
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Eléretekintve a forint folytathatja a leértékelédési trendet
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A vamhaborus feszliltségek enyhllésével - az aprilisi eleji
nagyobb gyengilés utan - valamelyest korrigdlt a hazai
fizet6beszkoz arfolyama, és 400-405 kozott stabilizalddott a
jegyzeés.

A nemzetkozi folyamatok tekintetében a kereskedelmi
konfliktusok esetleges tovabbi csillapodasa pozitiv kockazatot
jelenthet rovid tavon. Fontos kockazat viszont, hogy az orosz-
ukran haboru lezarasa kapcsan tovabbra sem latszanak gyors
megoldasok.

Fundamentalis oldalrél a folyd fizetési mérleg fennmaradd
tobblete tamogathatja leginkabb a magyar devizat. A lassu
gyengulés irdanyaba mutat viszont az inflacios kilonbozet, ami
folyamatosan leértékel6dési nyomas alatt tartja a magyar
devizat az eurdval szemben kdzéptavon.

Osszességében az dvatos jegybanki kamatcsdkkentésekkel
parhuzamosan varjuk a forint lassu és fokozatos gyengulését.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Fontosabb el6rejelzéseink:

Osszefoglalé tablazat

2022 2023 2024 2025E 2026E
GDP (év/év, szazalék) 43 -0,9 0,5 0,8 3,0
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) 6,4 -0,7 4,3 3,7 4.1
Beruhazasok (év/év, szazalék) 0,9 -7,8 -11,3 -5,5 2,5
Inflacio (év/év, szazalék) 14,5 17,6 3,7 4,7 41
Munkanélkiiliség (szazalék) 3,6 41 4.4 4.2 4.0
3 honapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 16,2 10,0 6,5 6,1 5,1
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 9,0 5,9 6,6 6,6 6,2
Allamhaztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -6,2 -6,7 -4,9 -4,5 -4,4
Allamadéssag (GDP szazaléka) 73,9 73,0 73,5 74,2 73,8
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP szazaléka) -8,5 0,3 2,2 2,2 1,7
EURHUF (év vége) 400,3 382,8 410,1 415,0 420,0
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Magyar nyelvii makrogazdasagi és részvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak
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Pletser Tamas | 2023. szeptember 1.

Véltozésok

Valtozatlansag, ami valtozast
indukalt. A kiskutya
visszakanyarodott a gazdihoz. Az O

EURHUF éarfolyama Gjra
csokken6ben van, azaz er6sodik
a forint. A Moody’s — elég...
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kommentar
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A Munka Napjat iinneplik az Egyesiilt Allamokban

Csonka hét lesz a tengerentli t6zsdéken, ugyanis az
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Egyre csokken a recesszié esélye a Goldman
szerint

Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag
alakuldsat a Goldman Sachs. Elérejelzésiikben a
kordbbi 20 szazalékrol 15...

2023. szept. 5. 09:19 -

Lagarde ezuttal sem adott irdnymutatast

Az EKB elndke tegnapi londoni beszédben sem adott
irdnymutatast a jov6 heti kamatdontést illetéen. A
kdvetkezd napokban vérhatéan...
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Trader nézet - Q Belépés

O George belépés

EURHUF

5. Szep 06:00 12:00 18:00

Termék Utolsé ar Valt.% Deviza
EURHUF 383.91 +0.36 HUF a
EURUSD 1.0770 -0.23 USD a
oTP 13980 -0.07 HUF
MoL 2654 -0.52 HUF A
ERSTE BANK AG 33.03 -0.42 EUR
BUX 55636.74 -0.05 HUF a
DAX 15723.92 -0.64 EUR
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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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