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Osszefoglalé

A kozel-keleti haboru kitdrése és az ennek kapcsan bekdvetkez6 energiaar-emelkedés ismét atirta az idei évi
kilatasokat a fejlett gazdasagokban. Mostanra mar nyilvanvaléva valhatott, hogy a haborunak nem lesz gyors
lezarasa, €s a tartds patthelyzet kockazata magas. Bar az év késébbi részében valdszinlinek tlnik valamilyen
enyhulés a Hormuzi-szoros Ujranyitasa kapcsan, az energiaarak igy is varhatéan magasabban stabilizalédnak az év
elején latott szinteknél, érdemben novelve a stagflacios kockazatokat a gazdasagokban.

Az alacsonyabb ndvekedés - magasabb inflacié vart kombinacidja ujabb kihivas elé allitja a jegybankokat. Kérdéses,
hogy az USA Fed-je el tudja-e kerilni a kamatemelést, mindenesetre a kamatcsokkentések folytatasa egyelére nem
tdnik valdszinlinek. Az egymastol gydkeresen eltéré monetaris politikat igénylé kockazatok a dontéshozok kdzott
er6sodé véleménykllonbségekben is megjelennek. A kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagokat fokozza a
jegybankelndk-valtas is majus kdzepén.

Az eurdzona jegybankja — miutan csak inflacios mandatuma van - juniusban varhatéan emeli az iranyado betéti
kamatot a mostani 2 szazalékrol. A tovabbi szigoritd [épések az esetleges masodlagos inflacidos hatasok
intenzitasatodl fliggenek. Kedvezd, hogy ennek egyelére nincsenek komoly jelei, ami dsszefliggésbe hozhaté az
eurdpai gazdasagok még mindig visszafogott teljesitményével.

Itthon a kdzel-keleti haboru kitérése utan lefelé modositottuk az idei évre vart novekedési elérejelzésinket, 2
szazalékrol 1,4 szazalékra. Az év eleji novekedési adat azonban kellemes meglepetést hozott: az elsé negyedévben
a GDP éves alapon 1,7, negyedéves alapon pedig 0,8 szazalékkal nétt. Az idén a haztartasi fogyasztas maradhat a
ndvekedés elsédleges motorja, mikdzben a beruhazasi aktivitas mérsekelten élénkiilhet. Legfontosabb
felvev@piacainkrol érkez§ keresletélénkilés kapcsan azonban tovabbra is sok a bizonytalansag.
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Osszefoglalé

Az inflacio jol alakult az év els6 harmadaban, aprilisban 2,1 szazalékos volt az éves inflaciés mutatd. Eléretekintve
azonban az inflaciés kép kifejezetten bizonytalan. Az irani haboru hatasai a magyar inflaciéban egyel6re nem jelentek
meg, leginkabb a jarmldlzemanyagarak arstopjanak kdszénhetéen, mikdzben az uj kormany kommunikacidja alapjan
még nem jott el a klildnb6z6 — egyes élelmiszeripari és drogériai termékekre vonatkozo - arréstopok kivezetésének
ideje sem. Ez azt sugallja, hogy idei évi inflacio alacsonyabb, a jové évi viszont magasabb lehet az altalunk korabban
gondoltnal. Ek6zben a forint latvanyosan gyors felértékel6dése mérsékelheti a varhatéan magasabb élelmiszer- és
energiaarakbol fakado felfelé mutaté kockazatokat.

Az MNB februarban 25 bazisponttal, 6,25 szazalékra csokkentette az alapkamatot, a tovabbi enyhitések
lehetéségének azonban véget vetett a februar végén kitoré irani haboru. A bizonytalan kilsé kérnyezet, az EKB-tdl
vart kamatemelések és az irani haboru okozta inflacidos kockazatok a tartos szigor iranyaba mutatnak, azonban a
valasztasokat kovetd gyors forintfelértékelédés és kockazati prémium csdkkenés ndvelheti a jegybank mozgasterét
a kamatcsokkentéseket illetéen.

Az aprilisi parlamenti valasztasokat kovetéen a forint jelentésen er6s6dott, miutan a piac arra szamit, hogy az Uj
kormany piacorientaltabb gazdasagpolitikat folytat és normalizalja az EU-val vald kapcsolatokat. A gyors
felértékel6dés utan azonban a felfelé mutato inflacids kockazatok, valamint a féként a kozel-keleti haborubdl fakadd
varhatdan romlo kililsd egyensuly inkabb a korrekcié iranyaba mutatnak. Kézéptavon azonban latunk teret tovabbi
nominalis forinter6sodésre, hiszen a realarfolyam szintjén a forint a régios versenytarsakhoz képest tovabbra is
alulértékelt. A kulcstényezd a konvergenciaprogram hitelessége lesz, mivel az Uj kormany vallalta, hogy négyéves
idétavon belll teljesiti az eurd bevezetésének feltételeit.
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USA: az Al hatas gyorsithatta a novekedést az ev elején,
lassult a fogyasztas

Az USA GDP-je és a novekedeési
hozzajarulasok (szazalékpont)
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Az Egyesiilt Allamok GDP-je az elsé negyedévben gyorsult a
2025 negyedik negyedéves visszafogott teljesitményhez képest.
Az évesitett negyedéves adat igy 2 szazalékos bdvulést mutatott
a megel6z6 negyedév minddssze 0,5 szazalékos ndvekedése
utan.

A novekedés szerkezete szokatlan volt, mivel a
maganberuhazasok, illetve készletezés novekedéshez vald
hozzajarulasa magasabb volt, mint a lakossagi fogyasztasé. A
jelenség alapvetéen a mesterséges intelligenciahoz (Al) kotheté
beruhazasok felfutasat mutatta az idészakban.

A visszafogottabb lakossagi fogyasztast a jarmdizemanyagarak
emelkedése és a munkaerépiaci helyzet alakulasaval kapcsolatos
er6s6ddé fogyasztoi aggodalmak magyaraztak leginkabb.

Dacara Trump vamjainak, illetve az ezzel elérni kivant
exportdosztonzé céloknak, a nettd export novekedéshez vald
hozzajarulasa negativba csuszott az év elején.

Az év egészére 0sszességében 2 szazalék korli GDP novekedeés
varhatd az USA-ban.

Forras: US bea.gov, Erste Research 6



Eurozona: visszafogott béviilés, kedvezotlenebb kilatasok

Az eurdzodna éves €s negyedéves ndovekedeési
ratai
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Az eurdOvezet gazdasagi teljesitménye 2026 elsd
negyedévében 0,1 szazalékra lassult negyedéves alapon.
Kedvez6  fejlemény ugyanakkor, hogy Németorszag
novekedése 0,3 szazalékra gyorsult. Franciaorszag gazdasaga
stagnailt.

Vérmes remények Ovezték az idei évet — elsésorban a tavaly
elfogadott német fiskalis élénkit6é csomagok miatt -
ugyanakkor az irani konfliktus és a Hormuzi-szoros lezarasa
gyokeresen festi at az el6ttlink allo idészakot. A fogyasztoi
bizalom romlasa fényében a masodik negyedévben is
hasonldan visszafogott ndvekedésre szamitunk.

Az energiaarak esetleges mérséklédésével azonban a
novekedési kilatasok a harmadik negyedévtél javulhatnak.
2026 egészében az eurdzdéna gazdasaga kicsivel 1 szazalék
alatt bévulhet.

A jelenlegi kdrnyezetben jelentdés bizonytalansag ovezi ezt az
elérejelzést, Osszességében kijelenthetd, hogy szignifikans
pozitiv impulzus tovabbra sem érkezik a legfontosabb
kuUlpiacaink feldl.

Forras: Eurostat, Bloomberg, Erste Research 7



A német gazdasag tovabbra is gyengeélkedik, a novekedeési

elérejelzések 2026-ra mar béven 1 szazalék alatt vannak

Heti aktivitas index (HAI) és a német GDP
alakulasa
(pont; negyedév/negyedév, %)
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A német GDP valtozasa és elbrejelzés
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Az irani haboru okozta energiaarsokk elérte az Atlanti-6cean
mindkeét partjat

A fogyasztdi inflacié alakulasa az

A fogyasztdi inflacio alakulasa az USA-ban
(szazalék, év/év) eurozonaban
(szazalék, év/év)
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Kamatemelés johet a fejlett gazdasagokban az idén

A vezet6 jegybankok varhatd kamatpalyaja
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A kozel-keleti konfliktus alapjaiban rajzolta ujra a fébb piaci
kamatpalyakat.

Az eurdzénaban még idén harom kamatemelést araznak a
hataridés megallapodasok. A piaci elemzék varakozasai
azonban visszafogottabbak a piaci varakozasoknal. A tovabbi

kamatemelések attdl fliggenek, hogy az elkdvetkezd
honapokban feler6sddnek-e a masodkoros inflacidés hatasok.
Ezt leginkabb a piaci szolgaltatasok inflacidjanak alakulasaval

tudja monitorozni az EKB.
Az USA-ban a Fed a mar az Uj jegybankelndk, Kevin Warsh
vezetésével indul neki a helyzet kezelésének, és noha a

tengerentuli kihatasok enyhébbek, mint Europaban, a termeldi
ardinamika legfrissebb emelkedése az Egyesiilt Allamokban is

a szigoritas iranyaba mutat.

Ezek eredményeként érdemben szlkilhet a dollar javara
sz0lo kamatdifferencia, ami a ,zoldhasu” gyengulését vetiti
elbre.

Forras: Bloomberg, Erste Research 10



Oszlik az optimizmus a haboru kozeli lezarasat illetéen, amit
a fokozatosan emelkeddé energiapiaci hataridés arak is

jeleznek
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A Brent kéolajar alakulasa
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Jol indult az idei év a magyar gazdasagban

Real GDP-elbrejelzés
(szazalék)
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A tavaly nyar végére enyhilld kereskedelmi konfliktusok kissé
kiszamithatdbba tették a kiils§ kornyezetet, igy a 2026-0s évre 2
szazalékos novekedést jeleztink elére. Késébb a februar végén
kitort kozel-keleti haboru miatt lefelé korrigaltuk novekedési
elérejelzésiinket, 1,4 szazalékra.

Az év eleji novekedési adat azonban kellemes meglepetést hozott:
az els6 negyedévben a GDP éves alapon 1,7, negyedéves alapon
pedig 0,8 szazalékkal nétt.

Egyel6re azonban nem tervezzik a GDP-elérejelzés mddositasat. A
marciusi kedvez6 ipari adatok nincsenek o6sszhangban fébb
exportpiacaink visszafogott gazdasagi teljesitményével. Tartunk a
magasabb energiaarak késleltetett negativ hatasaitdl, illetve a
Kirajzolodo sulyos aszaly kedvezdtlenil érinti a mez&gazdasagot.

Az idén is a haztartasi fogyasztas maradhat a noOvekedés
els6dleges motorja, mikdzben a beruhazasi aktivitas mérsékelten
élénkulhet. Legfontosabb felvev@piacainkrol erkezéd
keresletélénkililés kapcsan azonban tovabbra is sok a
bizonytalansag.

Kozéptavon a novekedési kilatasokat ovez6 kockazatok enyhén
felfelé mutatnak az Uzleti szerepldék javuld bizalma, valamint a
zarolt unios forrasok valdszinUsithetd feloldasa miatt.

Forras: KSH, Erste Research
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Az uzleti szereplok bizalma historikusan nincs kedvezo
pozicidban, de a fogyasztoké masszivan javult majusban

10 Az ESI| hazai mutatoi
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A jarmuiparnal megmaradt az eurdpai vezérvonal, az
akkumulatorgyartast az olajarsokk lenditheti be

Magyarorszagi gyartok unidés Ujauto eladasai

és a hazai jarmUipar kibocsatasa
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A kiskereskedelem forgalom volumene lassan emelkedik a
fogyasztoi bizalom javulasaval parhuzamosan, ami az év
egészében stabil alapot adhat a novekedésnek

A kiskereskedelmi lzletek forgalmanak

Kiskereskedelmi forgalom, fogyasztas és
volumenvaltozashoz valdé hozzajarulasa

fogyasztdi bizalom
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Forras: KSH, GKI, Erste Group Research
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A konjunktura hianya mellett a demografia is egyre inkabb
korlatozza a hazai munkaerépiac lehetéségeit

Lassan emelkedik a munkanélklliségi rata
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Forras: KSH, Erste Research 17



A felallé uj kormany mar megkezdte az egyezteteseket az
unio vezetesevel a blokkolt forrasok felszabaditasaert

Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF)

A forrasokhoz vald hozzaférés 27 ,,szuper mérfoldkd”
teljesitésétdl figg, melyek a korrupcioellenes és
kozbeszerzési reformokhoz, az igazsagszolgaltatas
flggetlenségéhez, valamint az unids ellenbrzési és
felligyeleti kdvetelményekhez kapcsolddnak.

A jelenlegi szabalyok szerint az augusztus végeéig le nem
szerz8dott forrasok véglegesen elvesznek, ami jelentds
idényomast eredményez, gyors cselekveést igényelve az Uj
kormanytal.

Kohézids forrasok (MFF)

Az idényomas kevésbé égetd. A fentiek mellett a teljes
hozzaférést tovabbra is korlatozzak az Eurdpai Unid
Alapjogi Chartajahoz kapcsolédo horizontalis feljogosito
feltételek. Harom kérdés kulondsen érzékeny maradt: a
,gyermekveédelmi” torvény, az akadémiai szabadsag
helyzete, valamint a menekdltligyi eljarasokhoz valo
hozzaférés biztositasa.

ERSTES

EU-s forrasok (milliard eurd)

= Véglegesen elveszitett EU
forrasok

= Mar folydsitasra keriilt MFF
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= Elérhetd, de még nem
folyositott MFF forras

= Zarolt MFF forras

m Zarolt RRF hitel

= Mar folydsitott RRF hitel

u Zarolt RRF tamogatas

Forras: Eurdpai Bizottsag, Erste Research 18
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A kozel-keleti haboru kovetkeztében elindultak felfelé a
termeldi arak, ami par honapon belul hatassal lehet a fogyasztoi

arakra is

Az ipari termel8i és fogyasztoi arak A kvazi kulfoldi es belfoldi inflacio
alakulasa alakulasa
(év/ev, szazalék) (év/ev, szazalek)
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Forras: KSH, MNB, Erste Research 20
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A globalis élelmiszer- és mezdégazdasagi termeldi arak is feldl is
érzékelhetove valhat az inflaciés nyomas

A globalis élelmiszerarak alakulasa
(2014-2016 atlag = 100)

A termeldi és fogyasztdi arak alakulasa az

élelmiszerek terén (év/év, szazalek)
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Forras: KSH, MNB, FAO, Erste Research 21
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A vallalkozasok inflacios varakozasai mar jelentésen
emelkedtek az eimult honapokban

A kiskereskedelmi termékek inflacidja és a A piaci szolgaltatasok inflacidja és a

varakozasok varakozasok
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——Szolgaltatasok arvarakozas (j.t.) =——GKI arindikator (j.t.)

——Kiskereskedelmi termékek (b.t.) = ——Kisker varakozas ——Piaci szolgaltatasok

Forras: KSH, MNB, GKI, Eurépai Bizottsag, Erste Research 22
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Alacsony szintekkel nyitotta az eévet az index, de az elhalasztott
aremelések eés a bazishatas emelked6 szamokat hozhat az ev
masodik feleben

Az év elsd négy honapjanak atlagaban 1,9 szazalékon

Eves atlagos inflacids elérejelzéslink alakult az éves inflacié, ami kedvez6bb, mint azt
(szazalék) korabban vartuk.

Bar szamos hatdsagi intézkedés és arkorlatozas tarkitja

20% . a fogyasztdi kosarat, a kozel-keleti haboru okozta

18% - energiaar-emelkedés - az elbéretekinté armutatdk alapjan

16% 145 — el6bb-utéobb a magyar fogyasztéi arakban s

e '~ megjelenhet majd.

199, Ezzel egyutt az év eleji kedvezd szamok és az
° adminisztrativ intézkedések meghosszabbitdsa miatt

10% viszonylag mérsékelt lehet az atlagos inflacié az idén.

8% Ugyanakkor az drkorldtozdsok legaldbb részbeni
6% 5,1% 4 29 459 Kivezetése, a bazishatds és a varhatéan élénkilé
4% 34% 3,3% 37% 3,2% ﬁ konjunktura jovére az ideinél magasabb éves atlagos

7 / inflaciot sugall.
2% / / ", :
l . % /j Ebben a helyzetben pozitiv, hogy a forint

O% e A

felelértékel6dése mérsékelheti a varhatéan magasabb
élelmiszer- és energiaarakbdl fakado felfelé mutatd
kockazatokat.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

23
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Monetaris politika, kamatok,
hozamok



Monetaris politika: a bizonytalan rovid tavu kamatpalya az
arazasok volatilitasaban is tukrozédik

10

A piaci arazasok altal prognosztizalt

kamatszint a hataridés kamatlab-
megallapodasok (FRA) alapjan (szazalék)
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Az MNB 2025 egészében fenntartotta restriktiv. monetaris
politikajat, hogy fékezze az inflacios varakozasokat és
biztositsa a forint stabilitasat. Az év végére a jegybank kicsit
lazabb hangvételt Utott meg, az inflacios folyamatok javulasa
miatt. Februarban igy 25 bazisponttal, 6,25 szazalékra

csokkentették az alapkamatot.

A bizonytalan kulsé kornyezet, az EKB-tdl vart kamatemelések
€s az irani haboru okozta inflacios kockazatok a tartds szigor
iranyaba mutatnak, azonban a valasztasokat kovetd gyors
forintfelértékel6dés és kockazati prémium csokkenés novelte a
jegybank mozgasterét a kamatcsokkentéseket illetéen.

Kommunikaciéja szerint az MNB tovabbra is adatvezérelt
modon miikodik, és minden opcidt nyitva tart. Nem konnyiti
meg a dontéshozok helyzetét azonban, hogy az inflacid a
masodik félévtél varhatéan emelkedik, mikdzben a gazdasagi
szerepl6k inflacidés varakozasai — az erds forint ellenére is —

emelkedésnek indultak.

A bizonytalansagot tukrozi, hogy a piaci kamatvarakozasok is
kifejezetten volatilisen alakultak az elmult hetekben.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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A hazai hozamfelar hosszu ido utan elvalt a romanetol es a
lengyel hozamfelar szintje ala csokkent

A régios orszagok 10 éves hozamainak és a 10
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2025 apr

2025 maj

(bazispont)

2025 jun
2025 jul
2025 aug
2025 szept
2025 okt
2025 nov
2025 dec

e H ===RO emm=(Z w===PL

2026 jan

2026 febr
2026 marc

2026 apr

2026 méj

Az irani haboru kitorése a hozamok és a hozamfelarak
emelkedését valtotta ki.

Azota a piacok valamelyest korrigaltak a kezdeti haborus
sokkbdl, ugyanakkor az aprilisi altalanos valasztasokkal
kapcsolatos varakozasok, majd az eredmény tudataban a
forinthozamfelar elvalt a régios versenytarsaktol.

Amig az elmult 4-5 évben a keleti szomszédunkkal
versenyeztliink a kockazati megitélés tekintetében, addig az
elmult napokban a magyar hozamfelara a lengyel hozamfelar
szintje alad csokkent. A piacok megel6legezett bizalommal
allnak az uniés pénzek lehivasa, valamint az eurdzdna-

tagsag el6készitése elbtt.

A magyar hozamok talan Kkicsit el6re is szaladtak a
csOkkenésben. Az allampapirpiac  viszont mar most
megeldlegezi azt a helyzetképet, amit nagy valdszinliséggel
csak késébb érunk el, akar a koltségvetési hiany lefaragasat,
akar az allamaddssag ujbdli csdkkend palyajat nézzuk.

Hogy ez a bizalom fennmaradjon fontos lenne, hogy az Uj
kormany - igéretének megfeleléen - hiteles koltségvetési
konszolidacios és konvergencia tervvel alljon el6 - lehetbleg
meég az idei évben.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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A kiadasi oldal elszallasa miatt elfogyott a tér az idei

budzsében
A koltségvetés pénzforgalmi hidanya A koltségvetés kiadasi oldalanak tervezete
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A fiskalis folyamatok feletti kormanyzati kontroll a Covid
valsag ota folyamatos kihivas

Eves pénzforgalmi hidnyok Az allamhaztartas fébb egyenlegmutatoi
(Mrd forint) (a GDP szazalékaban)
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Forras: koltségvetési jelentések, MNB, Erste Research 29
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Javitani szukseéges a koltsegvetési palyan ahhoz, hogy a korabbi
negativ jelzések ne eszkalaléodjanak az ev vegeén

Moody's |S&P Fitch —

Aaa AAA AAA

AaT AA+ AA+

Aa2 AA AA

Aa3  AA- AA- Befektetésre

Al A+ A+ — o s

A2 A A ajaniott 1. feliilvizsgalat | 2. feliilvizsgalat

A3 A- A-

aa1 BBB+  [BBB+ Moody's majus 22. november 20.
aa2 BBB BBB Pozitiv

Baa3 BBB- BBB- == Stabil

Baf BB+ BB+ : Standard and Poor's majus 29. november 27.

Ba2 BB BB Negativ

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+ Fitch junius 5. december 4.

B2 B B

B3 B- B- - 2vli

Caal ccc+  |cce Bovli

Caa2 cce cc

Caa3 cce- e

Ca cC DDD

C C DD

- D D —

o Forras: hitelmindsit6k, portfolio.hu, Erste Research 30
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Nem lesz egyszerl a
konvergencia-
kritéeriumok teljesitése

A leendé kormany az eurd bevezetését
egyértelmlen a gazdasagpolitikai prioritasok
kozé emelte, ami markans iranyvaltast jelez a
korabbi ciklusok ovatosabb megkdzelitéséhez
képest.

Karman Andras négy éven bellili
konvergenciakritérium-teljesitést jeldlt meg
célként. Bar ez kifejezetten ambiciézus vallalas,
hiteles végrehajtas esetén érdemben javithatja
az orszag gazdasagpolitikai megitélését.

Tartos fiskalis fegyelemmel és érdemi
dezinflacids palyaval alatamasztva az
eurobevezetés melletti elkotelezddés
csOkkentheti az orszagkockazati felarakat és
erdsitheti a befektetdi bizalmat.

Ugyanakkor a program sikerét tovabbra is
jelentés végrehajtasi és politikai kockazatok
ovezik.

ERSTES

Konvergencia-kritériumok és Magyarorszag pozicidja

Az inflacié max. 1,5% ponttal haladhatja meg a 3
legalacsonyabb inflacidju orszag inflacidjanak atlagat

Arstabilitas

Magyarorszag: 4,4% a HICP inflaciéo 2025-ben

Kormanyzati
hiany

Maastrichti kritérium: max. a GDP 3%-a

Magyarorszag: 4,7%/GDP 2025-ben

Allamadéssag Maastrichti kritérium: max. a GDP 60%-a

Magyarorszag: 74,6%/GDP 2025-ben

Y T AL 11 ] o) /@A hosszu lejaratu kamatlabak max. 2% ponttal haladhatjak meg
a 3 legalacsonyabb inflacidju orszag kamatlabanak atlagat.

Magyarorszag: 6,93% atlagos hozam 2025-ben a 10 éves
allamkotvényen

Forras: Eurostat, Erste Group Research
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Tartosan is er6s maradhat a forint
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EURHUF arfolyam
(tényadatok és elbrejelzés)
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A forint tavaly jelentésen er6sodott elsésorban vonzdé
kamatfelaranak és a monetaris politika szigoru iranyultsaganak
koszonhetben.

A 2026-0s év eddig eltelt részében jelentds volatilitast mutatott
a forintarfolyam. A haboru kitérése - a kockazati étvagy
romldsa, valamint a feler6s6dd kuilsé egyensulyi és inflacios
aggodalmak miatt - gyengitette, az aprilis eleji parlamenti
valasztasok eredménye viszont jelentésen er@sitette a forintot.

A  befektet6k valasztasok utani reakcidja  mintegy
megelblegezte, hogy az Uj kormany piacbaratabb
gazdasagpolitikat folytat majd, illetve normalizalja az unios
kapcsolatokat, igy hamarosan Ilehetévé valik az eddig
felfliggesztett forrasok lehivasa.

A tovabbiakban a vart magasabb inflacid, a koltségvetés
kedvezétlen allapota, valamint a kozel-keleti haboru miatti
romlé klls6 egyensuly varhatéan fékezi a tovabbi
forinter§sodeést.

Kozéptavon azonban latunk teret tovabbi nominalis
feléertékel6désre. A realarfolyam hosszu tavu alakulasa
tekintetében ugyanis Magyarorszag az 0sszes reégios
versenytarsa mogott maradt az elmult években. A kulcstényezé
ebben is a konvergencia program hitelessége lehet.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Osszefoglalé tablazat

Fontosabb elérejelzéseink:

2024 2025E 2026E 2027E
GDP (év/év, szazalék) 0,7 0,5 1,4 2,2
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) ! 2,9 3,3 3,0
Beruhazasok (év/év, szazalék) -8,6 -2,8 1,2 3,0
Inflacio (év/év, szazalék) 3,7 4.4 3,2 45
Munkanélkiliség (szazalék) 4.4 4.4 45 4,3
3 honapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 6,5 6,5 6,0 5,2
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 6,6 6,8 6,1 5,7
Allamhaztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -5,1 -4.7 -6,0 -4.9
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP szazaléka) 1,7 1,6 -0,3 0,8
EURHUF (év vége) 410,1 385,4 365,0 350,0

ERSTES

For the exclusive use of Erste Group Client
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Magyar nyelvii makrogazdasagi és részvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak
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szerint

Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag
alakuldsat a Goldman Sachs. Elérejelzésiikben a
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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 idépontjaban érvényes. A kiadvany nem a befektetési elemzések
fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelel6en készliilt, nem vonatkozik ra a
befektetési elemzések terjesztését, kbzzetetelét megeldzd ligyletkotésre vonatkozo tilalom.”
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