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Osszefoglalé

Az USA gazdasagatol vart jelentésebb lassulas a harmadik negyedévben is elmaradt. A novekedés stabil hajtdereje tovabbra is a
lakossagi fogyasztas, azonban a munkaerdpiac feszességének vart enyhillésével parhuzamosan kozéptavon mar lassulhat a
gazdasag. A protekcionizmus tervezett erésitése az Uj elnokség alatt kétséges, hogy segiteni tudja-e a novekedést.

Bar a harmadik negyedéves GDP adatok kisebb pozitiv meglepetést hoztak, az Eurézdéna problémai nem latszanak enyhdilni. A belsé
problémak mellett (versenyképességi kihivasok, az USA-hoz képest magas energiakoltségek) addicionalis fenyegetésként lebeg a
nettd exportérnek szamitd térség felett az er6s6dé amerikai protekcionizmus.

Az elmult hetekben driasit fordultak a kamatvarakozasok. A ndvekedési és az inflacidos kép alakuldsa nyoman most ugy tlnik, hogy a
két vezetd jegybank kozil az EKB fog gyorsabban eljutni a semleges kamatszinthez, mig az USA Fed-je a korabban gondoltnal jéval
megfontoltabban halad majd. A kamatkilonbdzet vart alakulasa a dollar tartosnak tiiné erejét sugallja.

Itthon kellemetlen meglepetést okoztak a GDP adatok. A harmadik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest 0,7 szazalékkal, 2023
harmadik negyedévéhez képest 0,8 szazalékkal esett a gazdasag. Az idei évi GDP novekedési elbrejelzésiinket igy 0,5 szazalékra, a
2025-0st pedig 2 szazalékra csokkentettlk.

A 12 honapos inflaciés rata az idei év nagy részében a jegybanki célsavban tartdozkodott. Az év végére vart inflacio-emelkedés
mértéke elmaradhat a korabban gondolttdl. A piaci szolgaltatasok inflacidja csokkend palyan maradhat, azonban az élelmiszerarak
emelkedése, a forint volatilitasa, valamint az inflaciokovetd addemelések felfelé mutato inflacids kockazatot hordoznak.

Szeptember végére 6,50 szazalékra csokkent, azéta pedig valtozatlan maradt a jegybanki alapkamat. A globalis kockazatérzékelés
romldsa és a forint gyengllése behatarolja a jegybank mozgasterét, az idei évben igy mar nem varunk kamatcsokkentést.

Az év utolsé negyedévében felgyorsult a forint gyenguilése. Realértelemben a forint eddigi tulértékeltsége érdemben csokkent. Az
arfolyam ,helyre kerlilése”, parosulva a stabil kilsé egyensulyi tobblettel rovid tavon nem indokol tovabbi jelentds forintgyengulést.
Varakozasunk szerint az EURHUF kurzusa 400-410-es savban stabilizalédhat.

o
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Alig lassult az USA gazdasaga a harmadik negyedévben

Az USA GDP-jének felbontasa
(szazalékpont)
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2024 harmadik negyedévében az évesitett negyedéves adatok
szerint 2,8 szazalékkal nétt az USA gazdasaga, alig lassulva a
masodik negyedév 3 szazalékaral.

A novekedés f6 hajtéereje a lakossag fogyasztasa maradt,
aminek a GDP-hez vald hozzajarulasa még nétt is a masodik
negyedévhez képest. A beruhazasok teljesitménye ezzel
szemben visszafogottan alakult, mig a nettd export
ndvekedéshez vald hozzajarulasa enyhén negativ tartomanyban
maradt.

A fogyasztoi bizalmi indexek tovabbra is viszonylag magas
szinten allnak, ami révid tavon nem sugall jelentés lassulast. A
beharangozott addcsdkkentések is tamogatjak a ndvekedést.

A jov6 év masodik fele azonban a gazdasag lassulasat hozhatja,
s 2025 egészében varhatéan 2 szazalék alatt marad az éves
GDP bévlilés.

Trump elndk gazdasagpolitikai terveinek megvaldsulasa kapcsan
egyelére sok a bizonytalansag, a tervezett vamtarifak
bevezetése féleg az év masodik felétdl hathat a ndvekedésre.

Forras: USA bea.gov, Bloomberg, Erste Research 5



Kicsivel 3 szazalék felett ragadt az USA-beli maginflacio

10

Jan-22
Mar-22

ERSTES

A fogyasztdi arindex alakulasa az

May-22

USA-ban (szazalek, év/ev)

Jul-22
Sep-22

Jul-23

Nov-22
Jan-23
Mar-23
May-23
Sep-23
Nov-23
Jan-24

==Teljes inflacid0 ===Maginflacio

Mar-24

May-24

Jul-24
Sep-24

A harmadik negyedévben tovabb lassult a ,headline” inflacio az
USA-ban, majd oktéberben valamelyest emelkedett, 2,6
szazalékra. Oktéberben igy hét hdnapja el6szor nétt az inflacid
éves Osszevetésben, az energiaaraknak, az élelmiszeraraknak,

valamint a  lakhatasi  koltségeknek az  emelkedése
kovetkeztében.

A maginflacio az év eleji kicsivel 4 szazalék alatti szintrél 3,3
szazalékra lassult a félév végére, azonban az 8szi hdnapokban
ezen a szinten beragadni latszott.

A gazdasag vart lassulasa hutheti az inflaciot is az elkdvetkez6

honapokban, kdzelebb kerllve a Fed altal latni kivant 2
szazalékhoz.

A Trump elndk altal belengetett vamtarifak azonban addicionalis
felfelé mutatd inflacids kockazatot jelentenek, melyeknek a
hatasat egyel6re nehéz szamszerdsiteni.

Az elemzbi elbrejelzések zome mindenesetre 2025-re éves

atlagban valamivel alacsonyabb inflaciot var, mint a 2024-re vart
2,8-2,9 szazalék.

Forras: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Research



Vegyes a kép a tengerentuli munkaerépiacon

Tovabbra is nagy figyelem Ovezi az amerikai munkaerdépiac

A nem-mezbgazdasagi allapotdt mind a monetéaris politikai dontéshozok, mind a
foglalkoztatottak (NFP) szamanak havi piacok reészerdl.
valtozasa és a munkanélkiliségi rata A harmadik negyedévben havonta atlagosan 148 ezerrel nétt a

5 mez8gazdasagon  kivul  foglalkozatottak  szama, ami
gyakorlatilag megegyezett a masodik negyedéves értékkel

4.5 (147 ezer), azaz a munkaerbpiac er6s maradt. Ebben nagy
4 szerepe volt a szeptemberi kiugré novekedésnek (223 ezer

f6), ami a kamatvarakozasok érdemi atarazédasahoz vezetett
3.5 a negyedik negyedév kezdetén.

0 3 S bar oktéberben mar alig nétt a foglalkoztatottak szama, ezt
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megfordult az &sszel, erbsitve a narrativat, hogy a Fed

EBNFP (ezer f6) =—=Munkanélkliliségi rata (szazalék, jobb tengely)

kevésbé gyors léptekkel, inkabb dvatosan és megfontoltan
haladhat a tovabbi monetaris lazitasokkal.

Forrds: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Resear<:9
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Volatilisen mozgo hosszu hozamok az USA-ban

A 10 eves allampapir-hozam alakulasa
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A Fed szeptemberben 50 bazisponttal csokkentette az iranyadd
kamatszintet, amit november elején Ujabb 25 bazispontos
kamatvagas kovetett. Az iranyadd Fed Funds rate igy jelenleg a
4,50-4,75 szazalékos savban tartdozkodik.

Mig szeptemberben ugy tldnt, hogy az USA monetaris
politikajanak restriktivbél semlegesbe valtasa igen gyors lesz, és
egyre nagyobb hangsuly keril a realgazdasagi folyamatok
alakulasara, a szeptemberi vartnal er6sebb munkapiaci adatok és
a stagnalé maginflacios mutatok arnyaltak a képet. Szamos
kamatcsOkkentés kidrazodott a piacrdl, s bar az enyhités
folyamata folytatodhat, a korabban arazottnal visszafogottabb
|épéseket var a piac a Fed-tél.

A stabilan er6s munkapiac, a kamatkilatasok valtozasa,
megfejelve Trump valasztasi gybzelmével, illetve a fiskalis
fenntarthatésaggal kapcsolatos aggodalmak erésodeésével
megforditotta a hosszu hozamok korabbi csokkend trendjét.

A most kialakult viszonylag magas szintekrél lassu lecsorgas
varhatd a hozamszintekben, a Fed kamatcsokkentésekkel és a
gazdasag vart hilésével parhuzamosan. A 10 éves USA
allampapir-hozam 4 szazalék kornyékén stabilizaldodhat.

Forras: Bloomberg, Erste Research



EURUSD: a ,Trump trade” és a kamatvarakozasok valtozasa

dominalja a kurzust

Az EURUSD arfolyamanak alakulasa
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Az USA és az Eurdézdéna gazdasagi, illetve inflacidos helyzete, s
ezekbdl kovetkez6en a kamatkilatasai nagyban dominaljak
szamos instrumentum, tobbek ko6zo6tt az EURUSD devizapar
arfolyammozgasait.

Az EKB oktdéberben 25 bazisponttal 3,25 szazalékra csokkentette
az iranyadd betéti kamatlabat. A decemberi tovabbi
kamatcsoOkkentés gyakorlatilag biztosra vehet§, s az sem kizart,
hogy nem 25, hanem 50 bazispontot vag majd az eurdpai
jegybank az év végeén. A jové félév végére 2 szazalék kornyékére
csokkenhet az alapkamat.

Ek6zben a Fed a viszonylag erés USA-beli redlgazdasagi mutatok
és a Trump-i gazdasagpolitika inflaciés kockazatai miatt a
korabban vartnal megfontoltabban haladhat tovabb a monetaris
enyhitésekkel. A kamatkUlilonbdzet jelenlegi és vart alakulasa igy a
dollart tamogatja.

Azonban Trump elnok Ujraiparositasi terveihez nem passzol sem
az er6s dollar sem a magasabb kamatszint, ami egy ponton tul
gatja lehet a dollar tovabbi er6sodésének.

Forras: Bloomberg, Erste Research g



Eurdzona: tul a mélyponton, de maradtak a lefelé mutato

kockazatok

Az Eurdzdna eéves és negyedéves
ndvekedésének alakulasa
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A legfrissebb GDP adatok alapjan a Eurdézéna gazdasaga
tuljuthatott a mélyponton. A harmadik negyedévben a negyedéves
novekedés meglepden erds, 0,4 szazalékos volt. Pozitiv hir volt,
kisebb mértékben
novekedni a megel6zé negyedévhez képest — bar az elbzetes
indikatorok nem erre utaltak.

hogy a német gazdasagnak is ,sikerilt”

2025-ben a vart joval alacsonyabb kamatszint segitheti mind a
fogyasztas, mind a beruhazasok élénkilését. Ugyanakkor Donald
Trump gazdasagpolitikdja lefelé mutatd novekedési kockazatot
jelez a kivetni szandékozott vamtarifak révén, ami tovabb noveli az
elérejelzés bizonytalansagait. Egyelére ugyanis nem vilagos, hogy
milyen  er@sséglek lesznek a
intézkedések.

tervezett  protekcionista

Nem kizart, hogy a negativ GDP hatasok nem feltétlenll a jové
évben, hanem inkabb 2026-ban mutatkoznak majd, ennek
megfeleléen a 2025-0s novekedési varakozasok csak kisebb
mértékben mdédosultak lefelé.

Forras: Eurostat, Bloomberg, Erste Resear%



Eurozona: a 2 szazalékos célon a , headline” inflacios index

Az inflacio alakulasa az Eur6zonaban,

szazalék, év/ev
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Oktoberben az Eurézdénaban a teljes éves inflacié 2 szazalékon allt
— Osszhangban az EKB céljaval. Az éves szintld maginflacios
mutatd az eltelt par hénapban stabilan kicsivel 3 szazalék alatt
tartozkodott (az oktdberi érték 2,7 szazalék volt). A maginflacids
mutatét tovabbra a szolgaltatasok inflacidja tartia még mindig

viszonylag magasan - legfrissebb érték 3,9 szazalék volt éves
szinten.

Az elkovetkezd id6szakban a bérek novekedési lUtemének vart
lassuldsaval parhuzamosan mind a szolgaltatasok inflacidja, mind
a maginflacié tovabb lassulhat, ami inflacios oldalrdl lehetévé teszi
a viszonylag intenziv EKB kamatcsdkkentések folytatasat. Ezt a
bizonytalan gazdasagi kilatasok is indokolhatjak.

A jelenlegi varakozasok szerint mind 2025-ben, mind 2026-ban az
EKB 2 szazalékos célja korul stabilizalédhat az inflacio. A
legnagyobb bizonytalansagot most inkabb a maginflacion kivdli
tételek, az élelmiszer- és az energiaarak hordozzak.

Forrds: Eurostat, Bloomberg, Erste Researc_:w_|



Extran fontossa valhatnak a bizalmi indexek

Konjunktura-indexek alakulasa
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A pandémiaval egy uj, a korabbinal lényegesen volatilisebb vilag
koszontott be a globalis gazdasagban. A szélséséges kilengések

azota is jellemzéek, és elbretekintve sokszor a valtozasok irdnya
is bizonytalan.

Ebben a ,kodos” kornyezetben kerlilhetnek még inkabb
fokuszba a ,soft” indikatorok, melyek kozul a

legmegbizhatdobbak talan a kérddives konjunktura felmérések
eredmeényei.

E tekintetben azt [athatjuk mind az Eurézénaban, mind az USA-
ban, hogy a szolgaltatasok a pozitiv tartomanyban, azaz 50 pont
felett alakulnak, ugyanakkor a feldolgozdipar indexei - féként a
valutadvezetben - mar két és fél éve - a recessziodt jelzd, 50-es
kiliszObérték alatti negativ tartomanyban allnak.

A korabbi évek alapjan azt varhatjuk, hogy az esetleges késébbi
felivelés el6szor ezeken a mutatokon fog latszodni, mieltt a

szokasos ,hard” konjunktura adatok (ipari termelés, GDP, stb.)
ezt jeleznék.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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A harmadik negyedéves adat alapjan ismét technikai

recesszioba kerlilt a gazdasag
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Kedvezben indult a 2024-es év a magyar gazdasag szamara, am
a masodik és fbéleg a harmadik negyedév letorte az év elgji
optimizmust.

Julius-szeptemberben 0,7 szazalékkal csokkent a brutté hazai
termék volumene negyedéves alapon, ami alapvetéen szembe
ment az altalanos, mérsékelt bdvilést mutatd kontinentalis
trendekkel. Ennek eredményeként a januar kornyékén meg 2-2,5
szazalék korlli novekedési varakozasokkal szemben november
végére 0,5 szazalék korlli éves GDP-ndvekedési varakozas
tdnik realisnak 2024-re.

A vartnal lényegesen gyengébb idei teljesitmény technikai
értelemben negativ athuzoddé hatast general a kdvetkezé évre.
Ez kiegészilve a stagnald, visszafogott kils§ kornyezettel,
valamint a tovabbra is bizonytalan kilatasokkal 6sszességében 2
szazalék koruli konjunkturat eredményezhet 2025-ben.

Forras: KSH, Erste Research
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A legnhagyobb gond az altalanos bizalomhiany; az

éelénkuléesnek fontos feltétele lenne, hogy végre javulast
lassunk a bizalmi indexekben

A fogyasztdi bizalom alakulasa Az ESI Gzleti bizalmi indexei
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A nehézségek mar a jarvany elott jelentkeztek: a projektek
koltségnovekedése miatt a beruhazasok realértéken mar
2019-t6l lassultak

Beruhazasok
(2015=100, folyo, illetve fix aron)
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Forras: Eurostat, Erste Research
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Az epitbipar helyzetértekelése és kilatasai alapjan egyelore
hem varhato a beruhazasok felpattanasa

Beruhazasok és az épitbipar
teljesitménye (év/év, szazalék)
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Mivel a beruhdzasok teljesitményértének tobbsége épitési
jellegl, ezért nem meglepé modon a bruttd alléeszkoz-
felnalmozas szorosan egyltt mozog az épitdipari termelés
alakulasaval.

Bar a szerzédésallomany novekedést mutat, az épitbipari Uj
szerz8dések volumene nagyjabdl két éve stagnal, az elmult
honapokban inkabb enyhén lefelé iranyulé tendencia
mutatkozik meg az idésorban.

Az épitbipart vizsgald kérdbdives felmérések szerint sem
javult az Gzleti hangulat a vallalkozasok koérében a
legfrissebb oktdoberi eredmények alapjan. Ez alapjan a
kovetkez§ honapoktdl még egyértelimlien nem varhaté
fellendlilés az agazatban.

Forras: KSH, Erste Research
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Hatalmas projektek kezdhetik meg a termelést a kovetkez6
evekben, de oriasi kérdojel a kapacitasok kihasznaltsaga

BMW, Debrecen,
711 mrd eurd
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A visszafogott konjunktura jelei mar a szolgaltatasok eddig

perzisztensen magas atarazasainak meérséklédéesében is
megjelentek

A kvazi belfoldi és importalt inflacio
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2025-benis az ideihez hasonlo mertéeku atarazasokra

szamitunk

Eves atlagos inflacids elérejelzés
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A fogyasztdi arak havi szinten 0,1 szazalékkal emelkedtek
oktdberben, ezzel az éves inflaci6 a kedvezétlen bazis
ellenére mindossze 3,2 szazalékra nétt a tizedik hdonapban.

Az év eleji varakozasokhoz képest — parhuzamosan a vartnal
gyengébb hazai konjunkturaval — az inflacio kedvezébb képet
fest: a mérsékelt kereslet kovetkeztében az armeghatarozo
gazdasagi szerepl6knek lényegesen kisebb tere nyilik az
arkorrekciokra felfelé. Az éves atlagos inflacié 3,6 szazalék
korul alakulhat 2024-ben.

A piaci szolgaltatasok esetében fennmaradhat a mérsékl6dé
tendencia, felfelé mutatd inflacids kockazatot pedig az
arfolyam gyengébb szintje és az élelmiszerarak jelenthetnek.

Osszességében 2025-re az eddig prognosztizaltnal valamivel
mérsékeltebb, az ideihez hasonld mértékli éves atlagos
inflaciot varunk.

Forras: KSH, Erste Research
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Az ev végere elfogyott tér a tovabbi monetaris lazitasokra

A régios jegybanki kamatszintek

alakulasa (szazalék)
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Oktober utdan novemberben sem valtoztatott a kamatokon a
jegybank, igy az alapkamat tovabbra is 6,5 szazalék.

Az elmult hetekben feljebb tolédd amerikai kamatpalya,
kiegészilve az Uj adminisztraciohoz fiz6d6 dollarer6sddeést
okozd varakozasokkal érdemi nyomast gyakorolt a feltérekvé
piacokra, koztlik a hazai eszkdzokre is. Ez ennek hatasara

bekovetkezé forintgyenglilés pedig felfelé mutatd inflacios
kockazatot eredményezhet.

Fontos latni emellett, hogy a magyar jegybanki kamatszint mar
nem l6g ki felfelé a régidos kamatok kozil, ami szintén
csoOkkenti a teret a tovabbi enyhitésre.

gy dacédra a kedvezd inflaciés és a gyenge ndvekedési
szamoknak vélhetéen decemberben is a tartas mellett dont

majd az MNB. Az idei évet igy 6,50 szazalékos alapkamattal
zarhatjuk.

Forrds: Bloomberg, Erste Research
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A piaci arazasok erdemben magasabbra tették egy éves
idotavon a kamatokat

A piaci arazasok altal prognosztizalt rovid

kamatszint 1, 3 és 12 honapos tavon a
hataridés kamatlab-megallapodasok alapjan
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Az év soran a kamatcsoOkkentések iddzitése és dinamikdja
esetében szamos alkalommal jelentésebb eltérés mutatkozott a
piaci arazasok és az elemzdi varakozasok k6zott.

Fontos latni azonban, hogy a piaci arazasok igen volatilisek, és
nemcsak a fejlett piaci kamatvarakozasok esetleges valtozasai,
hanem a forint arfolyamanak erésodési és gyengulési hullamai is
hatassal vannak rajuk.

Mindenesetre a nyar végi-6sz eleji optimizmus, ami viszonylag
sok tovabbi kamatcsokkentést vizionalt, eltlint a piacrdl. A
mostani arazasok joval magasabbra tették az egy éves id6étavon
varhato rovid kamatokat.

Erdekes mddon most taldn az elemzdi elérejelzések latnak
nagyobb teret tovabbi dvatos kamatcsokkentésekre 2025-ben.
Ehhez persze elengedhetetlen, hogy a Monetaris Tanacs altal
figyelt kockazati tényezbékben javulas kdovetkezzen be, és a felfelé
mutato inflacids kockazatok ne materializalddjanak.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Szeptember végetol emelkedett a magyar hozamfelar

A régios orszagok es a 10 eves német
Bund hozamkildnbseégei (bazispont)
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A 10 éves magyar hozamfelar oktobertél mintegy 50-60
bazisponttal emelkedett, €s a roman hozamfelarral kerllt egy
szintre, majd ismét lefelé korrigalt.

A jelenség nem fliggetlen a globalis kockazatérzékelés
romlasatdl, oOsszefliggésben a fokozdédd geopolitikai
feszlltségekkel, illetve az USA  kamatvarakozasok
atarazodasaval. A magyar és lengyel hozamfelar kozotti
klilonbozet 100 bazispont korll viszonylag széles savban
ingadozik.

A varhatd tovabbi nemzetkdzi kamatcsOkkentések
alacsonyabb nemzetk6zi hozamkornyezetet indukalnak, igy
jovére a magyar hozamszint és hozamfelar is valamelyest
meérséklédhet.

Fontos kockazat azonban, hogy egy esetleg kereskedelmi
haboru kibontakozasa a kamat és hozamcsdkkenések
akadalyava valhat a globalis piacokon. Ennek hatasai pedig
begylriiz6dhetnek a magyar piacra is.

Forras:: Bloomberg, Erste Research
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A magyar gazdasag kulso egyensulyi poziciojaval nem

lehetiink elégedetienek

A folyo fizetési mérleg komponensei
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A kllsé egyensulyi pozicid a hazai gazdasag azon parameéretei
kozé tartozik, ahova pipat tehetink 2024 veégén. A 2022-es
energiavalsag okozta egyensulyhiany tavaly helyreallt, és az
idén is megmaradt a tobblet a folyo fizetési mérlegen.

Fontos azonban megjegyezni, hogy a hattérben GDP ndvekedési
szempontbdl kedvezbtlen folyamatok is allnak: egy-két hdnap
kivételével az importnak az exportét meghaladé meértékd
visszaesése okozta a magas aruforgalmi tobbletet.

A gyenge kontinentalis konjunktura ugyanis visszafogta a hazai
exportot, am a mérsékelt hazai kereslet — f6leg beruhazasi
oldalon vett - alacsony importvonzata ellensulyozta ezt a
kedvezdtlen hatast. Ek6zben a szolgaltatasok pozitivuma stabil
tamasza a fizetési mérlegnek.

Varakozasunk szerint a folyd fizetési mérleg tdbblete
kozéptavon is fennmaradhat, s a GDP 2 szazalékra Kkorll
mozoghat.

Forras: MNB, Erste Research
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A pénzforgalmi hiany alakulasa szempontjabol az elmult keét

y o [ X ]

év dinamikajat kovetjuk idén is

Az évkezdettdl mért dllamhaztartasi Az évkezdettdl szamitott fiskalis deficit oktdberben 3050,5

hia’ny milliard forint volt. Az év folyaman a pénzforgalmi hiany az
(pénzforgalmi szemlélet, Mrd Ft) elmult két évhez nagyon hasonlé palyat bejarva emelkedett.
1000 !
0 Tobb kiigazitd intézkedés tortént (beruhazas-elhalasztasok,
000 addemelések) az év soran, az idei 4,5 szazalékos GDP aranyos
megemelt hianycel igy mar elérhetének tlnik.
-2000 ~
2000 ——ee=on A 2025-6s koOltségvetés tervezési alapjai lényegesen
stabilabbak, mint az elmult években lattuk, bar érezhetd a
~4000 JKincstari optimizmus”, leginkabb a 3,4 szazalékos GDP
-5000 novekedési és a 3,2 szazalékos inflacids elbrejelzés kapcsan.
-6000

gy a 3,7 széazalékos GDP ardnyos eredményszemilélet(
deficitcél is meglehetésen ambiciozus. Addicionalis kockazat
e 2020 e 2023 = = 22024 lehet, hogy a tervezett hianylefaragas ellentmondasba kertlhet
a tervezett gazdasagélénkitd Iépésekkel. Az ellentmondast
valdszin(lisithetéen a tervezettnél magasabb tényleges hiany
oldja majd fel jovdre is.
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Forrds: PM, Bloomberg, Erste Research
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Arfolyam

For the exclusive use of Erste Group Client (Erste Group)



Hiaba a klilkereskedelmi egyenleg érdemi javulasa, ennek
pozitiv kihatasat most éppen nem lathatjuk az arfolyamon

Bar részben a kedvezétlen konjunkturalis folyamatok alltak a
hattérben, a nagy kép az, hogy a kilsé egyensuly jelentésen
javult az elmult két évben. 2024 egészében minden bizonnyal

A kllkereskedelmi egyenleg és
forintarfolyam kapcsolata

-15 000 440 ) . o, . )
rekord magas aru-kulkereskedelmi merleget regisztralhatunk.
-10 000 420
5000 400 Ugyanakkor az a leginkabb kozéptavon érvényes osszefliggés,
0 380 mely szerint egy orszag klilsé egyensulyi pozicidja, azon belll is
360 a kulkereskedelmi mérleg helyzete meghatarozza az arfolyam
5 000 . . . , . , ” .
340  alakuldsat, kordbban részben igen, az elmult b6 egy évben
10000 320 yiszont nem igazadn érvényesiilt. Az exporttdbblet révén
15000 ® 00290955 YN0 0TS 300 Magyarorszagra érkez6 devizatomeg mintha nem feltétlenll
'% = % 5 & = % 5 & 5 &£ L £ = jelent volna meg teljes egészeében a forintpiacon.
-5 2 5 28 5 5 990 8 5 8 5 8 5

o , , . . Erre a jelenségre mindenképp érdemes lesz a jovdben is
— Aru-kilkereskedelmi egyenleg 12 havi mozgodatlag (millié EUR) dafi ni h ) q ‘o hi iy KiilsS
——EURHUF (jobb tengely) oaarigyeini, nogy mennyire mara tartos, hiszen a pOZItIV uiso

egyensulyi pozicio talan a legfontosabb fundamentalis tamasza
a hazai fizet6eszkoznek.

o
ERSTE 5 Forras: KSH, Bloomberg, Erste Research 30



A fogyasztoi aralapu realarfolyam viszont ,helyén lévo”
forintot mutat

A nominalis és a realarfolyam alakulasa
2019 végqi bazison
130 440

Forint egyensulyi arfolyama relativ
vasarloerd@piritas alapjan
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===Nominalis arfolyam ===Fogyasztdi aralapu realarfolyam

o Eurdpai Bizottsdg ESI Survey, Erste Research
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Eléretekintve a magyar deviza lassu Utemii leértékelédeéseét

varjuk
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EURHUF arfolyam
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A forint eurdval szembeni arfolyama a nyari viszonylagos
stabilitas utan sokat gyengult az elmult hetekben. A fentebb
leirtak alapjan azonban sem a kiilsé egyensulyi pozicionk, sem
a vasarloerbparitason mért értékeltség nem indokol tovabbi
gyors forintgyenguilést.

Ek6zben — mintegy a forint gyenglilésére adott valaszként -
kidrazodtak a markans kamatcsokkentések is, tekintve az
arfolyam gyengtilésének a 2020 eléttihez képest feler6sodott
inflacids hatasait. A tovabbi gyors monetaris enyhitések elbtt
tehat korlatozott a tér.

Alapelérejelzésiink szerint igy az EURHUF arfolyama az
elkovetkezd idészakban a 400-410-es savban stabilizalédhat.

Kdzéptavon viszont — mintegy az eddig latottak folytataskeént
- fennmaradhat a forint lassan leértékel6dd trendje, az
inflaciés kllénbozet éves szinten atlagban kb. 1,5-2
szazalékos nominalis forintleértékelddést hozhat.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Osszefoglalé tablazat

Fontosabb eldrejelzéseink:

2022 2023 2024E 2025E 2026E
GDP (év/év, szazalék) 43 -0,9 0,5 2,0 3,6
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) 6,4 -0,7 3,5 3,2 3,7
Inflacio (év/év, szazalék) 14,5 17,6 3,6 3,9 3,3
Munkanélkiiliség (szazalék) 3,6 4.1 4,5 4,3 3,9
3 hénapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 16,2 10,0 6,50 5,60 4,60
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 9,0 5,9 6,46 5,96 5,50
Allamhaztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -6,2 -6,7 -4,7 -4.4 -3,9
Allamadéssag (GDP szazaléka) 74,1 73,5 73,5 72,8 71,9
Folyo fizetési mérleg egyenlege (GDP szazaléka) -8,5 0,7 2,2 2,1 2,2
USDHUF (év vége) 375,7 346,4 385,7 372,7 377,3
EURHUF (év vége) 400,3 382,8 405,0 410,0 415,0

ERSTES

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

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak

Bongészdén:

Erste

Mq rket Magazin v  Elemzések v  Arfolyamok, adatok v  Termékek v Trader nézet - o\ Belépés

8] NetBroker belépés O George belépés

m INDEX BET DEVIZA CERTI  ETF

EURHUF

nt algkult a kiskereskedél'mi bruttd
uzemanyag arrés az eimult években?

Pletser Tamas | 2023. szeptember 1.

Termék Utolsé ar Valt.% Deviza

EURHUF 383.91 +0.36 HUF

EURUSD 1.0770 -0.23 USD A
Véltozésok Egyre csokken a recesszi6 esélye a Goldman oTP 13980 -0.07 HUF A
Valtozatlansag, ami valtozast s2ennt MoL 2668 =0,52/ HUF B
indukalt. A kiskutya Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag ERSTE BANKAG 33.03 -0.42 EUR A
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 NC i At piaci adatok 15 per
aforint AiMaody = Siey o kommentcr 2023, szept. 5. 09:19 - it

2023. szept. 4.13:16 ->

Lagarde ezuttal sem adott irdnymutatast Technikai elemzések

Az EKB elndke tegnapi londoni beszédben sem adott EURHUF, OTP, MOL ...

A Munka Napjat tinneplik az Egyesiilt Allamokban
4 Pt UnNop Evesd okt irdnymutatast a j6v6 heti kamatdontést illetéen. A

Kattintson a részletekért

Csonka hét lesz a tengerentuli t6zsdéken, ugyanis az kdvetkez6 napokban varhatéan...

ERSTES
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Mobil applikacion:

Market

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 BET MTELE... BET
2672 +0.15% 458.0 +0.22%

PIACI HIREK

Keresse fel oldalunkat:
erstemarket.hu
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Az Erste makrogazdasagi elemzései és el6rejelzései
elérhetoek az Erste Group honlapjan és mobil applikacioban

Bongészan: Mobilon: QR kod:

gﬂS‘l’Eﬁ Research S L S e s e v e %STE‘ Research
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CHE Crastturgus fir (e~ dud abe

et Keresse fel Research
oldalunkat:
erstegroup.com/en/research
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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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