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Osszefoglalé

Az USA Fed-je szeptemberben is és oktoberben is 25 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre. Az iranyadd
kamatszint ezzel a 3,75-4 szazalékos savba kerllt. Az oktoberi kamatdontés nagy meglepetése Powell Fed elndk
jelzése volt, ami szerint egyaltalan nem kébe vésett a decemberi Ujabb kamatvagas. A szigorubb hangvétel nagy
szerepet jatszott a vart kamatcsokkentések egy részének kiarazédasaban.

Az 6vatossagban szerepe lehet az informaciéhianynak is: az eddigi lehosszabb, 43 napig tartdo kormanyzati leallas
miatt az utdbbi hetekben alig volt elérhetd adat arrdl, ami segitett volna annak értelmezésében, hogy milyen
allapotban van az USA gazdasaga.

Az eurdoovezet harmadik negyedéves teljesitménye pozitiv meglepetést hozott, 0,2 szazalékos negyedéves és 1,4
szazalékos éves novekedéssel. Ek6zben az inflacio stabilizaldodott a 2 szazalékos jegybanki célon. Az EKB juniusban
az iranyado betéti rata 2 szazalékra csokkentésével egyelére befejezte a kamatcsokkentési ciklusat. A tovabbi
kamatdontések adatvezéreltek maradnak.

Magyarorszagon a harmadik negyedéves gazdasagi teljesitmény - negyedéves szinten stagnalas, éves
dsszehasonlitasban pedig 0,6 szazalékos novekedés - ismeretében kisebb mértékben tovabb korrigaltuk lefelé a
2025-0s novekedési elbrejelzéslinket.

A korabbi 0,5 szazalék helyett igy mar csak 0,2 szazalékos éves GDP novekedést varunk az idénre. Az ipar kilatasai
csak nagyon lassan javulnak, és a korabbi nagy beruhazasok termére fordulasanak idészaka késik. A haztartasok
fogyasztasanak novekedést tamogatd szerepe azonban megmaradhat, és ez elkdvetkezd negyedévekben - a
realbérek novekedése és a kormanyzati joléti intézkedések nyoman — akar erésddhet is.

ERSTES
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Osszefoglalé

2026-ra tovabbra is latunk esélyt a pozitiv fordulatra. Az EU és az USA k6zo6tt megsziletd vammegallapodas
hatasara a vamhaboru okozta bizonytalansagi faktor valamelyest enyhlilt. Ez parosulva a német gazdasag vart
élénkllésével ismét novelheti a magyar exporttermékek iranti kiilsé keresletet, ami lassan a varva vart beruhazasi
fordulatot is elhozhatja. A bizonytalansagok azonban nem tlntek el teljesen, illetve az idei évi technikai athuzodo
hatés is gyenge lesz. igy elérejelzésiinket a 2026-0s éves ndvekedésre 2 szazalékra mérsékeltiik.

Az év soran a magyar inflacios folyamatok valamelyest javultak, a csdkkend termel8i arak és az er6sebb forint
nyoman. Emellett az arkorlatozo intézkedések is jelentds inflaciomérséklé hatast fejtettek ki. Ugyanakkor az inflacids
alapfolyamatok erések, amit jol tikroz a piaci szolgaltatasok inflacidja €s a magas szinten Iévé inflacids varakozasok
is.

A monetaris politikaban egyértelm(ien elddlt, hogy dacara a nagy jegybankok és némely régios jegybank
kamatcsokkentéseinek, nalunk marad a stabilitasorientalt megkdzelités. Bar az inflacio legkésébb idén decemberben
mar a célsavban lesz, az MNB-t szemmel |athatdéan aggasztja az adminisztrativ korlatozasok altal most elfojtott
inflacié késbbbi esetleges megjelenése, valamint az emelkedett inflacios varakozasok. Az inflacié fenntarthato
elérése pedig a tovabbra is szigord monetaris kondicidk, a pozitiv realkamat biztositasaval érhet6 el a jegybank
szerint. Emellett kulcsfontossagu a deviza stabilitasa, mivel az arfolyamvaltozasok fogyasztoi arakba valé
begylrlizése érdemben er§sodott. A fentiek alapjan kamatcsokkentésekre csak 2026 vége felé latunk esélyt.

A magas — és varhatodan tovabb emelked§ - forint javara sz6lé kamatklilonbozet atirta az arfolyamvarakozasokat is.
Az idei évi eddigi mintegy 7 szazalékos nominalis felértékelédés utan a forint tartdsan is erés maradhat, és 2026-ban
a mostani szintek korul stabilizalédhat. Pontbecsléstink az EURHUF arfolyamra mindkét év végéere 385.

o
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USA: gyorsulhatott a gazdasag a harmadik negyedéevben

Az elmult hetekben minden idék leghosszabb kormanyzati
ledlldasanak koszonhetéen alig latunk adatokat az USA
gazdasagarol.

Az USA GDP-je és a ndvekedési
hozzajarulasok (szazalékpont)

>0 A harmadik negyedéves GDP adatok sem érkeztek még meg,
6.0 az Atlanta Fed GDPNow modellle szerint azonban
4,0 gyorsulhatott a gazdasag a harmadik negyedévben.
2,0 Osszességében azonban az idei év 2024-hez képest jelentés
0,0 novekedés-lassulast hozott, ami féként az Uj amerikai
vamrendszer okozta bizonytalansagoknak és terheknek
"20 tudhaté be.
~4.0 A munkaerépiaci helyzetkép vegyes. Bar a legfrissebb elérhetd
-6,0 szeptemberi  atfogd  munkapiaci adatok szerint a
2023 2024 2025 mez8gazdasagi szektoron kiviil foglalkoztatottak szédma a
mmm Haztartasok fogyasztdsa mmm Maganberuhazasok vartnal nagyobb meértékben bdvult, a munkanélklliségi rata
m— Keszletek mm Nett6 export enyhén emelkedik és a foglalkoztatas novekedése lassul.

mmm Kormanyzati kiaddsok — es==GDP Lo, . ..
A gazdasaqi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag jelenleg

kifejezetten magas a tengerentulon.

[
ERSTE s Forras: USA bea.gov, Erste Research



Az eurdzona eddig ellenallt a vamhaborunak

Az eurdOvezet gazdasagi teljesitménye a harmadik
negyedévben mérsékelten gyorsult, a GDP novekedési Uteme

Az Eurdzdna éves és negyedéves 0,2 szazalékos volt negyedéves alapon.
novekedésének alakulasa Az egyes orszagok tovabbra is eltérd teljesitményt mutattak:
6 1,2 Franciaorszag gazdasaga a varakozasokat meghaladdan
; 0 bévllt, illetve Spanyolorszag is atlag feletti dinamikat mutatott.
" Ezzel szemben Németorszag gazdasaga stagnalt, miutan az
4 0,8 ipar teljesitménye gyenge maradt.

0,6 A negyedik negyedévben mérsékelt novekedés varhatd az

eurodvezetben, amit a szolgaltatasok stabil kereslete és az
0,4 alacsonyabb inflaci6 tamogat, ugyanakkor a geopolitikai
kockazatok és a viszonylag szigoru monetaris kondicidk
korlatozo tényez6k maradnak.

'2
I 0,2
O 0,0 2026-ban Németorszag gazdasaga varhatdan profitalni fog a
N 8 & &8 83333 & 384 t | bejelentett had A infrastruktu
S 5538358898399 S avassza ejelentett, a hadsereg és az infrastruktura
N < - o™ <t - o™ < - o™

0,7
3
2
1
0
N
N
g . . e )
fejlesztésére pénzigyi forrasokat biztositd fiskalis tamogato
mmm negyedév/negyedév, szazalék, jobb tengely ===év/év, szazalék csomagtol, ami segitheti a beruhazasokat.

Az eltelt honapok azonban megmutattdak, hogy mélyebb
strukturalis reformok nélklil nehéz lesz a német gazdasagnak
latvanyosabb gyorsulast felmutatnia kozéptavon.

o 7
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Az USA-ban cél felett, a valutaovezetben viszont 2 szazalékon
latszik stabilizalodni az inflacid

A fogyasztdi inflacio alakulasa az

A fogyasztdi inflacio alakulasa az
Eurdzonaban (szazalék, ev/ev)

USA-ban (szazalek, év/ev)
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Az EKB mar kicsi eséllyel csokkenti tovabb a kamatokat,
ugyanakkor a tengerentulon még varhat rank néhany vagas

EURUSD arfolyam

A vezet§ jegybankok varhato
(tényadatok és elbrejelzés)

kamatpalyaja e
3 (piaci drazas, szazalék) 1,24 122 1,22 1,22
1,22 120 o o o
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° 4,25 118
' 1,16
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4 o 350 oo 174
° . 1,12
3 1,10
2,25
2,00 2 2 1,08
2 ® ® ® 1,06
1,04
1,02
’I 1
s ¢ ® 38358 £E€383 8 gw® MO0 L S o . s o . s o
- E 4§ & - 2 E 5 g c > 02 E § & 3 ¥ § o 3 X § o 3 X §
g E < o~ ) <t CLQ E To) N ) To) 8 E © — ~(© < o o—_ ~(O o (@] — ~(© © (@) o—
<t o O ~N n o O N © N <t ~ < ot o} ~ To) © © ~ © ~
Q o N« Y I~ o « ¥ Q o N ~N N NN N NN ~ N
QN J 9 & o N ©9 ] o S o 94 o 8 o 8§ & o 9 o
& S & S S « & ¥ &8 &8 & ¥ & & & ¥ & «w

=@=LECB =#=Fecd

Forras: Bloomberg, Erste Group Research 9

ERSTES



A német gazdasag tovabbra is stagnal, és 2026-ra nézve sem
lehetnek vérmesek a novekedési remények

Heti aktivitas index (HAI) és a német GDP
alakulasa
(pont; negyedév/negyedév, %)
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A német GDP valtozasa és elérejelzés

(szazalék)
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Az arfolyamok tukrozik a piacok varakozasait: még a kinai
vallalatok novekedése is megallt a kozelmultban, mivel az
elektromos jarmiivek tovabbi penetracioja mérsékeltebb lehet.

Magyarorszagon midkodé német gyartok Magyarorszagon mukodo tavol-keleti szereplok
részvenyarfolyamai részvényarfolyamai
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Amennyiben bekovetkezik a vart elénkulés Néemetorszagban,
akkor a hazai novekedés is 2 szazalék koruli lehet jovére

Real GDP-elbrejelzés

(szazalék)
8% 7.1%

6% 52%

4,3%

4%

2,0%
%

AL A

2%

05% 0,29
0% —

ooy -0,9%

-4%

-4,3%

-6%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
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Az idei évben megmaradt az elmult két és fél évre jellemzé
cikk-cakkos mintazat a gazdasagi teljesitményt illetéen: jobb,
majd rosszabb negyedévek kovetik egymast 2023 elejétdl
kezdve.

A novekedés szerkezete nem valtozott érdemben: a termeld
agazatok visszahuzzak a teljesitményt, amit a szolgaltatasok
tobbé-kevésbé ellensulyoznak. Az ipart tovabbra is
visszafogja a gyenge kiuls6é kereslet, mig a mez8gazdasag
teljesitményét az aszaly fékezte. A negativ tényezék hatasat
a szolgaltato agazatok ezuttal éppen kiegyenlitették.

A kereskedelmi konfliktusok csillapodasa valamelyest
kiszamithatdbba teheti a pandémia o6ta meglehetésen
hektikus kulsd kornyezetet. Tovabbra is a németorszagi
élénklilésben bizhatunk: legnagyobb kereskedelmi
partneriink ndovekedése — az elmult években stagnaldsa -
meghatarozd tényezd a hazai gazdasagi aktivitas
tekintetében.

Forrds: KSH, Erste Research 14
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A bizalmi indexekben augusztus 6ta végre lathatunk javulas,
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Az ESI Uzleti bizalmi indexei
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Az ESI bizalmi indexei és a GDP valtozasa
(pont; szazalék)
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Vannak pozitiv jelek, de tendenciozus javulasrol tovabbra sem
beszélhetlink

Beruhazasok és az uj épitéipari szerzédések A Kinaba iranyuld német export és a magyar
alakulasa ipari kapcsolata
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A jarmuiparnal megmaradt az eurdpai vezérvonal, de az
akkumulatorgyartas jelentos divergenciat mutat

A magyarorszagi gyartok unids ujauto eladasai
és a hazai jarmUipar kibocsatasa
(év/év, %)
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A munkapiac viszonylagos stabilitasa megmaradt - a
lazulasra utalo jelek ellenére - mikozben a bérkiaramlas erés
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Bar a kinalati oldali nyomas enyhtil, a maginflacio a hatésagi
korlatozasok mellett is magas

Az ipari termeldi és fogyasztdi arak
alakulasa
(év/ev, szazalék)
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Csokkendben a kulpiaci nyomas az élelmiszerek terén is

A termeldi és fogyasztdi arak alakulasa az

élelmiszerek terén

(év/év, szazalék)
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A FAO globalis élelmiszerarindexe és az MNB
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Bar a jovo ev elején 3 szazalék alatti szamok is johetnek,
2026-ban sem tud tartdsan a célsavban stabilizalodni az

[ ] y [ I 4
inflacio » o |
Az arréesstopok rovid tavon viszonylag sikeresen

Eves a’tlagos inflacids eI(’jrejeIzésUnk flékeztéklm?'g az inf!éciét,. Az év eleji 5 §zéz?lék feletti
(sza’zalék) eves inflacidos mutatdok utan a rata az elmult honapokban

valamivel 4 szazalék felett mozgott.

20%
18% 17,6% Rovid tavon az inflaciés kockazatok némileg
kiegyensulyozottabba valtak, hiszen a forint viszonylag
16% 14,5% erds szinten bekovetkezett mostani stabilitasa és a
14% kindlat oldali arnyomas csdkkenése dezinflaciés hatasu
12% lehet. Ugyanakkor a magas szinten beragadt inflacios
varakozasok a felfelé mutatd inflacios kockazatokat
10% erdsitik.
8%
. Mivel az arréstopok kivezetésének idépontjat nem
6% >/1% 4,5% . tudjuk, ez egy jelentés elbrejelzési bizonytalansagot
4% 34% 3,3% 37% vy 38% 35% jelent. Mindenesetre az esetleges 2026-0s kivezetés
2% / / / okozta egyszeri hatas miatt valdszinUsithetd, hogy
0% l . l A A /j jovére sem tud tartdsan a célsavban maradni az éves

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E inflacio. Ezt 2027-t61 valdszindsitjuk leginkabb.
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Monetaris politika, kamatok,
hozamok



Az ovatos és tlurelmes megkozelités tobb mint egy éve stabil
tartja az alapkamatot; az elemzdi konszenzus és a piac is egyre

kevesebb vagast var a jové evben

A piaci arazasok altal prognosztizalt rovid

Régids jegybanki alapkamatok (szazalék e o
g Jegy P ( ) kamatszint kulonbozo idotavokon a hataridos
" kamatlab-megallapodasok (FRA) alapjan
10 (szazalék)
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A hazai hozamfelar megmaradt 400 bazispont felett és a
regioban a romannal all fej-fej mellett

A régios orszagok és a 10 éves német Bund
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A 10 éves magyar allamkotvény hozama szeptember végére 7
szazalék ald csokkent, és a német 10 éves Bunddal szembeni
hozamfelar is a ,megszokott” 400-450 bazispontos sav aljara

kerult.

Az MNB szigoru kommunikacidja, ami a tavolabbi jovébe tolta a
monetaris lazitasra vonatkozd piaci varakozasokat azonban
korlatozta a gyorsabb hozamcsokkenés lehetdségeit.

A kormanyzati hianycél-emelések hatasara novemberben mind a
10 éves hosszU hozam, mind a hozamfelar emelkedett. Ez utdbbi a
sokkal =~ komolyabb  egyensulyi  problémakkal  kliszkodd
Romaniaéval kerllt nagyjabdl egy szintre.

Az allampapirhozamok alakulasa szempontjabdl kulcsfontossagu,
hogy a jovd évi, az el6zetesen tervezettnél 1230 milliard forinttal
magasabb pénzforgalmi hianyt milyen szerkezetben finanszirozza
majd az AKK, illetve, hogy az esetlegesen megemelked$ kindlat
mekkora részét lesz képes felszivni a hazai bankszektor.

A fundamentumok oldalarél tovabbra is megalapozottak a
visszafogott hozamcsokkenési varakozasok, a piac-jové évi
kereslet-kinalati viszonyai azonban révidebb tavon erételjesebben
hathatnak. 97

Forras:: Bloomberg, Erste Research
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A kulso egyensuly stabil, de ez els6sorban a gazdasagi

stagnalasnak tudhato be
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*2025Q3-as adat az el6zetesen kozOlt havi egyenlegek 6sszessége
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2024-ben az elsédleges egyenleg szintjén jelentés kiigazitas
tortént; 2025-ben és 2026-ban ismét nohet az elsdédleges hiany

Az allamhaztartasi egyenleg GDP
aranyos alakulasa

-6,8

7.1
8 -75
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

mm Elsédleges egyenleg mmmBruttd kamatkiadasok ==—=ESA-egyenleg
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Az allamaddssag alakulasa
(a GDP szazalékaban)
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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-
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
Caas CCcC- C

Ca CcC DDD
C C DD

- D D

ERSTES

Befektetésre

ajanlott

Pozitiv
Stabil

Negativ

Bovli

A héten jon a Moody'’s ertékelése, majd a jové héten a Fitch-¢, de
az S&P oktoberi dontése utan a nehezeén iden mar tul vagyunk

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 31
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Stabil maradhat az arfolyam
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A vamhaborus feszliltségek csillapodasa és ezzel
parhuzamosan az év eleji volatilitas utan érdemi erésodést
mutatott a magyar deviza az idei évben. Ebben jelentds
szerepet jatszik az eurdpai szinte kimagaslé hazai
kamatszint, ami érdemi prémiumot nyujt a befektetéknek.
Ugyanakkor érdemes Iatni, hogy a hagyomanyosan tamogato
idei dollargyengulés (korulbelll 14-15 szazalék) nagyjabdl
felét tudta abszolvalni a forint az euréval szemben.

Fundamentalis oldalrdl a folyd fizetési mérleg a korabban
vartnal valamelyest szlikebb, de stabil egyenlege
tamogathatja leginkabb a magyar devizat. EIméleti oldalrdl a
lassu gyenglilés irdanyaba mutat viszont az inflacios
klildnbdzet, ami folyamatosan leértékel6dési nyomas alatt
tartja a magyar devizat az eurdval szemben kdzéptavon.

Osszességében azonban a szigorl magyar monetaris politika
és a massziv kamatdifferencia kdvetkeztében stabil kurzust
varunk a kovetkez6 egy évben.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Fundamentalisan klils6 egyensuly stabilitasa is fontos tényezé,
de rovid tavon a legmeghatarozobb a kamatkildonbozet

Kamatvaltozasok és varakozasok
(szazalék, piaci arazasok alapjan)
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Fontosabb el6rejelzéseink:

Osszefoglalé tablazat

2023 2024 2025E 2026E 2027E
GDP (év/év, szazalék) -0,8 0,6 0,2 2,0 2,3
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) -1,5 49 3,5 3,9 3,0
Beruhazasok (év/év, szazalék) -6,7 -9,9 -6,2 1,2 2,5
Inflacio (év/év, szazalék) 17,6 3,7 4.5 3,8 3,5
Munkanélkiiliség (szazalék) 41 4.4 4,3 4.1 4.0
3 hénapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 10,0 6,5 6,5 6,0 4.6
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 5,9 6,6 6,8 6,4 6,2
Allamhaztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -6,8 -5,0 -5,0 -5,3 -4,6
Allamadéssag (GDP szazaléka) 73,2 73,5 74,3 75,0 74,3
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP szazaléka) -0,1 1,5 1,1 1,0 1,2
EURHUF (év vége) 382,8 410,1 385,0 385,0 395,0

ERSTES

For the exclusive use of Annamaria SZOCS (Erste Group)
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Magyar nyelvii makrogazdasagi és részvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak

Erste

Market

Magazin v
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Pletser Tamas | 2023. szeptember 1.

Véltozésok

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

EURHUF éarfolyama Gjra
csokkenbben van, azaz er6sodik
a forint. A Moody’s — elég...

Napi o

kommentar

2023. szept. 4.13:16 ->

A Munka Napjat iinneplik az Egyesiilt Allamokban

Csonka hét lesz a tengerentuli t6zsdéken, ugyanis az
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Bongészdén:
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Egyre csokken a recesszi esélye a Goldman
szerint

Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag
alakuldsat a Goldman Sachs. Elérejelzésiikben a
korabbi 20 szazalékrdl 15...

2023. szept. 5. 09:19 -

Lagarde ezuttal sem adott irdnymutatast

Az EKB elndke tegnapi londoni beszédben sem adott
irdnymutatast a j6v6 heti kamatdontést illetéen. A
kdvetkezd napokban vérhatéan...

m INDEX BET DEVIZA CERTI  ETF
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Mobil applikacion
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O George belépés
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5. Szep 06:00 12:00 18:00
Termék Utols6 ar Valt.% Deviza
EURHUF 383.91 +0.36 HUF .
EURUSD 10770 -0.23 USD @ EURHUF  FX oTP BET
oTP 13980 -0.07 HUF A

384.15 +0.42% 13925 -0.46%
MoL 2654 -0.52 HUF A
ERSTE BANK AG 33.03 -042 EUR A
BUX 55636.74 -0.05 HUF
DAX 1572392 064 ELR MoOL BET  MTELE.. BET

piaci adatok 15 per

2672 +0.15%

Technikai elemzések
EURHUF, OTP, MOL ...

PIACI HIREK

Kattintson a részletekért

458.0 +0.22%

Keresse fel oldalunkat:
erstemarket.hu
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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 mindsitheték befektetésre
valo oOsztbnzésnek, befektetési tandcsadadsnak, eértékpapir jegyzésére, vételére, eladasdra vonatkozo
felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezd8k alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, 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
engedeélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6épontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu,
Treasury szolgaltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének
elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfelelben készliilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések
terjesztéset, kbzzétételéet megeldzb ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.”
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