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Nemzetkozi kornyezet

A masodik negyedévben az USA gazdasaga a pozitiv iranyba korrigalt. A gazdasag az évesitett
negyedéves adatok szerint 3,3 szazalékkal n6tt az elsé negyedév 0,5 szazalékos visszaesése utan. A
kora nyari NFP adatok (a mez&gazdasagon kivll foglalkoztatottak szamanak havi valtozasa) jelentés
lefelé korrekcidja azonban ravilagitott arra, hogy a vamok okozta bizonytalanabba valé gazdasagi
kornyezet - a korabban gondolttal ellentétben - nem hagyta érintetlenll az amerikai munkaerépiacot.

Az augusztusi Jackson Hole-i konferencia utan igy teljesen egyértelm(ivé valt, hogy a Fed dontéshozok
fokusza is eltolédott a munkapiaci kockazatok iranyaba. A szeptember 17-i Fed kamatvagast igy
gyakorlatilag biztosra veszik a befektetok, mikdzben a politikai nyomas is egyre erésebb a monetaris
dontéshozokon. Decemberben, illetve 2026-ban varhatéan folytatdodnak a Fed kamatcsokkentések, s a
piaci varakozasok szerint az iranyado kamatrata a jové év végére 3 szazalékra csdokkenhet.

Az eurdodvezet masodik negyedeéves teljesitménye kisebb pozitiv meglepetést hozott, 0,1 szazalékos
negyedéves és 1,4 szazalékos éves novekedéssel. Az inflacié az elmult honapokban stabilizalédott a 2
szazalékos jegybanki célon. Az EKB meglehetdsen hosszura nyult kamatcsdkkentési ciklusa juniusban a
2 szazalékos iranyado betéti kamatlabszint elérésével egyelbre befejez6dott. A jegybank tovabbra is
,adatvezérelt Gzemmodban” mukodik, ami nem teljesen kizart, hogy a kozeljovében hoz még egy
kamatvagast.
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Magyar gazdasag

Magyarorszag esetében a masodik negyedévben a gazdasag teljesitménye negyedéves szinten valamelyest
javult, de még nincs itt a latvanyosabb fordulat. A novekedés szerkezetében sem tortént valtozas.

A beruhazasok visszaesése folytatddott, bar a visszaesés mértéke enyhilt. A nettd export meglepéen nagy
meértékben huzta le a novekedést. A haztartasok fogyasztasanak novekedést tamogatd szerepe aprilis-
juniusban is megmaradt, és ez elkdvetkez6 negyedévekben — zdommel a kormanyzati intézkedések nyoman -
varhatoan er6sodik.

Kisebb mertékben tovabb korrigaltuk lefelé a 2025-6s ndvekedési elbrejelzéstinket - a korabbi 0,8 szazalékrol
0,5 szazalékra — miutan az ipar rovid tavu kilatasai tovabbra sem igazan javulnak, és részben emiatt nének a
bizonytalansagok a munkaer@piacon is. 2026-ban azonban tovabbra is latunk esélyt a pozitiv fordulatra. Az EU
és az USA kozott megsziletd vammegallapodas hatasara a vamhaboru okozta bizonytalansagi faktor
valamelyest enyhult. Ez parosulva a német gazdasag vart élénkilésével ismét nodvelheti a magyar
exporttermékek iranti kulsé keresletet, ami a varva vart beruhazasi fordulatot is elhozhatja.

Rovid tavon az inflaciés kockazatok némileg kiegyensulyozottabba valtak, hiszen a forint viszonylag erés
szinten bekovetkezett mostani stabilitasa és a kinalat oldali arnyomas csokkenése dezinflacidés hatasu lehet. A
magas szinten beragadt inflacios varakozasok azonban a felfelé mutato inflaciés kockazatokat erésitik.

A monetaris politika vitelét illetéen minden maradt valtozatlan. A jegybank az inflaciés kockazatokra és a
globalis piaci kornyezet alakulasara fokuszal. A vart nemzetkdzi kamatpalya nyoman nem vetjuk el teljesen az
idei egy jegybanki kamatcsokkentés lehet6ségét, bar a fentebb emlitett magas inflacids varakozasok joggal
aggasztjak az MNB-t.
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A legfrissebb adatok igazoljak az amerikai munkapiaccal

kapcsolatos aggodalmakat

A nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak (NFP)
szamanak havi valtozasa és a
munkanélkiliségi rata alakulasa az USA-ban
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Augusztusban minddssze 22 ezer fével nétt a nem-
mez8&gazdasagi foglalkoztatottak szama az Egyeslilt
Allamokban, ami jelentdsen elmarad a Bloomberg
konszenzus altal vart 75 ezer f6s béviléstél.

A munkanélklliségi rata hosszu hdnapokig stagnalt 4
szazalék koril, de az elmult hdénapokban mar enyhe
emelkedés  volt  tapasztalhatd.  Augusztusban a
munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékon allt.

Ez a gyenge adat — parhuzamosan az el6z8 honapokkal
szintén visszafogott teljesitményével — a munkaerdépiac
lassulasara utal.

A Fed kommunikacidéjaban egyre nagyobb hangsulyt kap a
munkaer6piac, és a gyengébb adatok tamogatjak a
monetaris lazitas iranyaba tett Iépéseket.

Forras: USA bls. gov, Erste Research



A masodik negyedévben visszafogott béviulést mutatott az
eurdzona, érdemi gyorsulas csak jovére varhato

Az Eurdzona éves és negyedéves
ndvekedésének alakulasa
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2025 masodik negyedévében az eurdzdona gazdasagi
novekedése jelentésen lelassult: negyedéves alapon
minddssze 0,1 szazalékkal bévilt, mig az EU egészében 0,2
sz&zalékos volt a ndvekedés. Eves 8sszevetésben az eurdzéna
GDP-je 1,5 szazalékkal n6étt, ami enyhe lassulast jelent az el6z6
negyedévhez képest.

Az eurdézéna gazdasagi novekedési kilatasai 2025-ben
tovabbra is visszafogottak, bar némi stabilizacié jelei
mutatkoznak.

Az Eurdpai Kozponti Bank elbrejelzése szerint a real GDP
2025-ben minddssze 0,9 szazalékkal n6, amit a kereskedelmi
feszilltségek €és a (globadlis bizonytalansagok fékeznek.
Ugyanakkor a haztartasok novekvd jovedelme és a veédelmi,
infrastrukturalis  kiadasok  kozéptavon  élénkithetik a
gazdasagot.

Forras: Eurostat, Bloomberg, Erste Research /
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Heti aktivitas index (HAI) és a német GDP alakuldsa

A miincheni Ifo index alakuldsa

(pont; negyedév/negyedév, %)
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Az USA-ban a cél felett, mig az Eurézdénaban a cél korul latszik
stabilizalodni az inflacio

A fogyasztdi inflacio alakulasa az A fogyasztoi inflacio alakulasa az
USA-ban (szazalek, ev/év) Eurdozénaban (szazalék, év/év)
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Forras: Eurostat, bls.gov.hu, Bloomberg, Erste Research 9
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A jelenlegi asszimmetrikus kamatvarakozasok jelent6sen

hozzajarulhatnak a dollar tovabbi gyenguléséhez
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A vezetd jegybankok varhato
kamatpalyaja
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Szignifikans volatilitas utan magasabb szinten
stabilizalodhatnak a tengerentuli hosszu hozamok

A 10 éves amerikai allamkdtvény hozama
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Az USA-beli hosszu hozamok, kulonésen a 10 éves
allamkotvények hozamai az elmult hdnapokban jelent8s
ingadozast mutattak.

Ahogy a vamokkal kapcsolatos konfliktus julius végén
enyhult, a hozamok valamelyest csokkentek.

Nem zarhatd ki egy elhuzodd bizalmi valsag az USA-ban,
amely az 0sszes amerikai befektetést, beleértve az amerikai
allamkotvényeket is érinti, de nem ez az
alapforgatokonyvink.

A gazdasag még néhany negyedévig varhatdan gyenge
marad, igy a Fed szeptemberben és decemberben 25
bazisponttal csokkenti az iranyadd kamatlabakat, de a
jelenlegi arazasok alapjan az oktdéberi kamatvagas sem
zarhato Kki.

Az intenziv Fed monetaris enyhitések pedig segithetik a
kotvénypiacot, még a varhatéan tovabb emelkedd amerikai
allamaddssag és refinanszirozasi igény kdzepette is.

Forras: Bloomberg, Erste Group Research
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Novekedesi kilatasok
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13

ERSTES



Halvany novekedés javuld negyedéves dinamika mellett

A masodik negyedévi teljesitmény kedvezdbben alakult, mint
arra el6zetesen szamitani lehetett, ezzel egyltt 2025 elsé
felében mutatott dinamika erésen behatarolja, hogy mi johet
Ki az idei esztenddbdl.

Real GDP-elbrejelzés

(szazalék)
8% 7.1%

6%  5.2% igy kisebb mértékben tovébb korrigdltuk lefelé a 2025-6s
novekedési elbrejelzéslinket - a korabbi 0,8 szazalékrdl 0,5
szazalékra. Ovatossagra inté egyelSre, hogy az ipar révid
tavu kilatasai tovabbra sem igazan javulnak, és a nagy
beruhazasok termdére fordulasanak idészaka tovabb késik.
Részben emiatt nének a bizonytalansagok a munkaerépiacon
is. Ennek ellenére a haztartasok fogyasztasanak ndovekedést

4.3%

4%
2.3%
2% w
0.5% 0.5%

0%

-2% ~0.9% tamogatd szerepe megmaradhat.
o 2026-ban az EU és az USA kozott megsziletd
’ _4.3% vammegallapodas hatasara a vamhaboru okozta
6% ' bizonytalansagi faktor valamelyest enyhilt. Ez parosulva a
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E német gazdasag vart élénkulésével ismét novelheti a magyar

exporttermékek iranti kulsé keresletet, ami lassan a varva
vart beruhazasi fordulatot is elhozhatja.

- Forras: KSH, Erste Research 14
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Az ESI Uzleti bizalmi indexei
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Az augusztusijavulas a bizalmi indexekben reményt keltd lehet
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Az iparban tovabbra is nagyitoval kell keresni a pozitivumokat,
a német exportcikkek keresik a célallomast

A Kinaba iranyulé német export €s a magyar ipari

kapcsolata A feldolgozoipari BMI és a hazai ipari

(b.t.: millié eurd ; j.t.: 2021 = 100, sca.) termeles alakulasa o
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Forras: KSH, Destatis, MLBKT, Erste Research 16
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A fogyasztas erds ciklikus pozicidban varja, hogy a

beruhdazasok elerjék a padlot
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(2021 =100, sca.)
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Forrds: KSH, Erste Research 17



A munkapiac viszonylag stabil - a gazdasagi nehezsegek
ellenére is - de az utdbbi honapokban enyhult a feszessege

SzUk savban mozog a
munkanélkuliségi rata
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A mez6gazdasagi arak iranyabdl és a lakossagi varakozasok
fel6l azonosithato felfelé mutato kockazat

A termel6i és fogyasztdi arak alakulasa Az ardinamikat rendszerint dvezik felfelé és lefelé mutaté

az élelmiszerek értéklancaban kockazatok.
20 (ev/ev, szazalek) Jelenleg arnyomast, illetve atarazasi teret két fontos
60 tényezd rajzol ki. Egyfel6l a mez6gazdasagi termeldi
50 arakban lathatunk massziv dinamikat az idei évben,
40 melyet egyrészt a globdlis élelmiszer- és a hozza
30 o . : . e
20 kapcsolodo nyersanyagarak hajtanak, masreszt az idei év
10 hazai id6jarasa okozta sokk-koktél (fagy, aszaly).
0
-10 Masfel6l az év elején valamelyest mérséklédd, de az
-20 elmult honapokban rendkivil magas szinten beragadd
:28 lakossagi inflacids varakozasok generalhatnak
52 2 5529552956298 829258% 2 arkorrekciot.
S 'C = O 5 ¢ = O 3 ¢ = O o ¢ = O oS¢ = Q9O S C
T e 2L 582 TRLEEL2LEFTT2E 8 8F L P o .
SRS IR A RO N [ o e S 4 R A fogyasztok altal vart inflaciot az idei év masodik és a
9829858838890 339598 jové év eleji, valasztdsokhoz kapcsolddd — joléti
N N o o N o N o N A« o N o N o . s , , . ,, .
< N « « « intézkedések és transzferek is flthetik.

——Mez6gazdasagi termeléi drak ——Elelmiszeripari drak
——Elelmiszerinflacid
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Apado kinalati oldali arnyomas és erésebb forint mellett
kiegyensulyozottabbak lehetnek az inflacidos kockazatok

Az ipari termeldi és fogyasztoi arak
alakulasa
(év/eév, szazalek)
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A kvazi kulfoldi és belfoldi inflacio
alakulasa
(év/év, szazalék)
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Varhatoan 2026-ban sem tud tartdésan a célsavban
stabilizalddni az inflacid
Eves étlagos inflacios eIc’SrejeIzésUnk Az,érrés.sto!oc-)If rovid tavon viszonylag sikeresen fékezték
(szézalék) meg az inflaciot.

20% Az év eleji 5 szazalék feletti éves inflaciés mutatdk utan

18% 17.6% a rata az elmult hénapokban valamivel 4 szazalék felett

mozgott.
16% 14.5%
14% : Rovid tavon az inflacios kockazatok némileg
kiegyensulyozottabba valtak, hiszen a forint viszonylag
12% erds szinten bekovetkezett mostani stabilitasa és a
10% kinalat oldali arnyomas csdkkenése dezinflacidos hatasu
8% lehet.
6% 5.1% 4.7% A magas szinten beragadt inflacids varakozasok és az

4% 34% 3.3% 37% ;‘1% élelmiszerarak azonban inkdbb a felfelé mutatd inflacids
oo . . l / / kockazatokat erésitik.
N o

Mivel az arréstopok kivezetésének id6pontjat nem
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E tudjuk, ez egy jelentés elbrejelzési bizonytalansagot
jelent. Mindenesetre az esetleges 2026-o0s Kkivezetés
okozta egyszeri hatas miatt valdszin(isithet§, hogy jovére
sem tud tartdésan a célsavban maradni az éves inflacio.
Ezt 2027-t6l valdszindsitjlk inkabb.
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Monetaris politika, kamatok,
hozamok



Tovabbra sincs valtozas a monetaris politikaban, a piac
kamatcsokkentési varakozasai is visszafogottabbak. A hosszu
hozamok és spread-ek magas szinten ragadtak, a hozamgorbe
meredeksege nott

A piaci arazasok altal prognosztizalt rovid

kamatszint kiilonb6z6 id6tavokon a hataridés A reglos orszagOk es a 10 eves nemet

kamatlab-megallapodasok (FRA) alapjan Bund hozamkulonbségei (bazispont)
7.0 (szazalék) 700
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Egyensulyi folyamatok



A nagy kép jol mutat a kuls6 egyensuly tekinteteben, de a
hattérfolyamatok tekintetében nincs eléremozdulas

A folyo fizetési mérleg komponensei
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*2025Q2-es adat az el6zetesen kdzolt havi egyenlegek 6sszessége
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2024-ben az els6dleges egyenleg szintjen jelentds
kiigazitas tortént; 2025-ben és 2026-ban ismet nbéhet az
elsddleges hiany

3.0 (a GDP szazalekaban) (a GDP széazalékaban)
2.0 80

clmEE___ 7

-1.0 78

-2.0 77

-3.0

-4.0
-5.0 75

78.7
76.2
74.4

_ . 73.9
6.0 74 73.9 73.5
-7.0 73.0
-8.0 73
-9.0 79

71

70

mmm Bruttod kamatkiadasok mmmE|Isédleges egyenleg ==ESA-egyenleg

2013
2014
2015
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2017
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2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025F
2026F

2020 2021 2022 2023 2024  2025F 2026F
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Az utolso negyedévben ismet jonnek a hitelmindsiték, elséként

az S&P

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-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B

B3 B- B-
Caal CCC+ CcCcC
Caa2 CCC CcC
Caas3 CCcC- C
Ca CcC DDD
C C DD

- D D

ERSTES

Befektetésre
ajanlott

Pozitiv
Stabil

Negativ

Bovli

1. fellilvizsgalat | 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 fogyasztdi aralapu realarfolyam alapjan kissé felulértekeltte

valt a magyar deviza

A nominalis és a realarfolyam
alakulasa 2019 vegi bazison

130
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120

10

100 \V\/\,\/V

90 felértékelédes
) o = ~ ™ <
S S S S S S
N o~ N N N N

===Nominalis arfolyam ===Fogyasztdi aralapu realarfolyam
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Forint egyensulyi arfolyama relativ
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==F0gyasztoi arindex
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Osszefoglalé tablazat

Fontosabb elbrejelzéseink:

2023 2024  2025E 2026E
GDP (év/év, szazalék) -0,8 0,5 0,5 2,3
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) -0,3 3,5 3,8 4.1
Beruhazasok (év/év, szazalek) -7,7 -11,1 -6,0 2,5
Inflacio (év/év, szazalék) 17,6 3,7 4,7 4,1
Munkanélklliség (szazalék) 41 4.4 4,3 4.1
3 honapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 9,96 6,50 6,20 5,45
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 5,86 6,55 6,80 6,46
Allamhé&ztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -6,7 -4.9 -4,7 -4.5
Allamaddssag (GDP szazaléka) 73,0 73,5 74,4 73,9
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP szazaléka) 0,3 2,2 1,7 1,6
EURHUF (év vége) 382,8 410,1 405,0 410,0
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Magyar nyelvli makrogazdasagi €s reszvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatdak

Bongészdn:

Erste

Mq rket Magazin v  Elemzések v Arfolyamok, adatok v  Termékek v

Trader nézet - O\ Belépés

O George belépés

m INDEX BET DEVIZA CERTI  ETF

EURHUF

!

5.Szep 06:00 1200 18:00
Pletser Tamas | 2023. szeptember 1.
Termék Utolsé ar Valt.% Deviza
EURHUF 383.91 +0.36 HUF
EURUSD 1.0770 -0.23 USD A
Véltozasok Egyre csokken a recesszié esélye a Goldman oTP 13980 -0.07 HUF @
szerint 54 -0.5
Valtozatlansag, ami valtozast MOL 265, 0% HOF a
indukalt. A kiskutya Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag ERSTE BANK AG 33.03 -0.42 EUR
visszakanyarodott a gazdihoz. Az O alakulasét a Goldman Sachs. Elérejelzésiikben a BUX 55636.74 -0.05 HUF
EURHUF éarfolyama Gjra Q korabbi 20 szazalékrdl 15... DAX 15723.92 -0.64 EUR
csokkenbben van, azaz er6sodik N(I i At piaci adatok 15 per
A TaTAEA Maoy's o etep - kommentcr 2023. szept. 5. 09:19 - mutat

2023. szept. 4.13:16 ->

Lagarde ezuttal sem adott irdnymutatast Technikai elemzések

" g . 2 EURHUF, OTP, MOL ...
i =~ Az EKB elndke t londoni beszédb: dott At

A Munka Napjat iinneplik az Egyesiilt Allamokban . Z © ”c,) © ef,gn?p’ il e..sze, l Sfm o
irdnymutatast a j6v6 heti kamatdontést illetéen. A

kdvetkez6 napokban varhatéan...

Kattintson a részletekért

Csonka hét lesz a tengerentuli t6zsdéken, ugyanis az
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Mobil applikacion:

Miként alakult a
kiskereskedelmi brutté
lizemanyag darrés az

elmalt években?

Pletser Tamas | 2023. szeptember 1. e d
EURHUF  FX OoTP BET
384.15 +0.42% 13925 -0.46%

MOL

2672

PIACI HIREK

BET

+0.15%

MTELE... BET

458.0 +0.22%

Keresse fel oldalunkat
erstemarket.hu
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Az Erste makrogazdasagi elemzesei és elbrejelzései
elérhetbéek az Erste Group honlapjan €s mobil applikacidoban

Bongészon: Mobilon: QR kod:

gRSTEi Research e e i S N B e %TE* Research
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Disclaimer

LA kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26., tev. eng.
szam: [-2067/2004 (tovabbiakban: Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag
szavatossdgot vagy feleldsséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithetdk befektetésre valo
0sztonzesnek, befektetési tandcsadasnak, ertékpapir jeqyzesére, vételére, eladdsdra vonatkozo felhivasnak
vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasaqgi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsat olyan
tényezok alakitiak, melyre a Tdrsasdagnak nincs befolydsa, a befektetd altal hozott dontés kovetkezményei a
Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszorozese,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztese kizarolag a Tarsasag elozetes irdsos engedélyéevel lehetséges. A kiadvany
kiaddasa idopontiaban érvenyes. Tovabbi réeszletek: www.erstebank.hu, Treasury szolgaltatasok,
Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlensegének eldmozditdasat célzo jogi

kovetelményeknek megfelelben késziilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kozzetételét
megelézo dgyletkotesre vonatkozo tilalom.”
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