


Osszefoglalé

A nemzetkdzi gazdasagi kornyezetet tovabbra is jelentés geopolitikai és inflacidés bizonytalansag ovezi. A kdzel-
keleti konfliktus elhuzdédasa ismét felfelé hajtja az energiaarakat, és tartdos nyugvopont egyelére nincs kilatasban.

Az amerikai gazdasag novekedése lassul, de a fogyasztas és a beruhazasok tovabbra is viszonylag ellenallok, mig az
eurdzénaban a vartnal kedvezd8bb masodik negyedéves teljesitmény javitotta a rovid tavu kilatasokat. A magasabb
energiaarak ugyanakkor ismét er@sitik az inflacios kockazatokat, ami sz(kiti a Fed és az EKB mozgasterét. A tartosan
magas inflacid, a novekvd allami finanszirozasi igények és a geopolitikai kockazatok miatt a globalis kotvényhozamok
is magasabb szinteken maradhatnak.

A magyar gazdasag 2026-ban mérsekelt élénkililést mutat. A ndvekedés legfontosabb tamasza tovabbra is a
haztartasok fogyasztasa. A klilsé kornyezet azonban valtozatlanul komoly kockazatokat hordoz, elsésorban a
geopolitikai fesziltségek, a magas energiaarak és a bizonytalan exportkilatasok miatt.

Az inflaciés folyamatok a vartnal kedvez8bben alakultak, ami az erds forinttal és a mérséklédd arvarakozasokkal
egyutt teret nyitott a monetaris politika dévatos lazitasara. Az MNB junius és augusztus kozott osszesen 75
bazisponttal, 6,25 szazalékrdl 5,50 szazalékra csdokkentette az alapkamatot. A kamatpalya tovabbi alakulasaval
kapcsolatosan emelkedtek a bizonytalansagok: bar az inflacios adatok tovabbra is kedvezbek, a kozel-keleti
konfliktus elmult hetekben tapasztalt eszkalacidja, a globalis kotvénypiaci turbulenciak, a volatilisebb forint, egyelére
megallasra késztetheti a dontéshozokat a vagasi ciklusban. Az idén még latunk esélyt a jegybanki alapkamat tovabbi
csokkentésére, de a felfelé mutatd kamatkockazatok az elmult hetekben erésodtek.

Magyarorszag kockazati megitélése jelentésen javult az év soran, a tovabbi elérelépéshez azonban hiteles
kOltségvetési konszolidaciora, az unidés forrasok bedramldasara és a gazdasagpolitikai kiszamithatdsag
fennmaradasara lesz szikség.
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Junius vége ota egyre csokken az optimizmus a kozel-keleti
konfliktus lezarasat illetéen, igy ismét nének a gaz- és
olajarak

Az eurdpai TTF gazar alakulasa Az azonnali és hatarid8s olajarak
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USA: a novekedés lassul, de a belfoldi kereslet tovabbra is

eros

Az USA GDP-je (szazalék) és a novekedési
hozzajarulasok (szazalékpont)
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mmm Nettd export
==GDP (évesitett negyedév)

A masodik negyedévben az USA gazdasaga meérsékelt novekedést
mutatott, mikdzben a novekedés szerkezete meglepetést okozott. A
haztartasok fogyasztasa ugyanis a jelentés lzemanyagar-emelkedés
ellenére gyorsult, és igy a novekedés legfébb hajtoerejét jelentette.

A vallalati beruhdzasok is kedvez6en alakultak, amit tovabbra is
leginkabb a mesterséges intelligenciahoz kapcsolodd beruhazasi
hullam tamogatott.

Az export, a készletvaltozasok, valamint kisebb mértékben a
kormanyzati kiadasok ugyanakkor visszafogtak a novekedést.

A kovetkezé negyedévekben a maganfogyasztas Osszességében
mérsékelt bdvilése varhaté. A fogyasztast a viszonylag
problémamentes munkaerépiac tamogatja, azonban a magas inflacié
korlatozza. Az ,Al-boom” varhatéan tovabbra is 0sztonzi a
beruhdzasokat, mig a gazdasag tobbi szegmense valtozékonyan
alakulhat.

Az idei USA-beli GDP novekedésre vonatkozd elbrejelzések 2
szazalék korul alakulnak, és hasonlé ndvekedési teljesitményt varnak
az elkovetkezb években is.

Forras: US bea.gov, Erste Research 5



Eurozona: meglepé modon gyorsult a novekedés a masodik
hegyedévben
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Az eurdovezet gazdasaga a masodik negyedévben negyedéves
szinten 0,6 szazalékkal béviilt, azaz az év eleji stagnalast kdvetéen
gyorsulas latszott. Az éves GDP novekedés igy 1,2 szazalékos volt.

Az ir gazdasag ugrasszer( bdviilése és a déli orszagok erds
teljesitménye voltak a legfontosabb tényezék az 6vezetben.

Kedvezd emellett, hogy a magorszagok sem huztak vissza a GDP-t,
hiszen Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag egyarant 0,2
szazalékos novekedést ért el negyedéves szinten.

A pozitiv nettd exportok tamogattak a GDP-t, mikdozben a
fogyasztas valamelyest lassult, és a beruhazasok is inkabb
gyengélkedtek. Németorszag esetében a kormanyzati beruhazasok
novekedése is fontos szerepet jatszott, miutan a kormany -
programjanak megfeleléen - igyekszik korszerdsiteni az
infrastrukturajat és a hadiipart. A maganberuhazék azonban
tovabbra is inkabb kivarnak.

A legfrissebb PMI-felmérések alapjan mind a szolgaltaté szektor,
mind a feldolgozdipar a ndvekedési tartomanyban maradt, ami
kedvezd jel a kilatasokra nézve.

Forras: Eurostat, Erste Research 6



A magasabb energiaarak egyelére visszafogottan emelték a
fogyasztoi arakat

A fogyasztdi inflacio alakuldsa az USA-ban A fogyasztdi inflacio alakuldsa az eur6zonaban
(szazalék, év/év)

(szazalék, év/év)
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A Jackson Hole-i beszéd utan nétt a Fed szigoritasok esélye,
mikozben az EKB a masodlagos inflacios hatasokra fokuszal

A vezet6 jegybankok varhatd kamatpalyaja
(piaci arazas, szazalék)
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Az elmult idészakban a két nagy jegybank (Fed, EKB)
monetaris politikajaval kapcsolatos varakozasok a szokasosnal

is nagyobb volatilitast mutattak.

A Fed esetében Kevin Warsh elndk inflacidos kockazatokat
hangsulyozd Jackson Hole-i beszéde hozott a kamatemelés
iranyaba mutatd jelent6sebb atarazédast a nyar végén. A
tartdsan magas maginflacié, a ndvekvé inflacids varakozasok,
az energiaarak emelkedésébdl fakadd felfelé mutatd
kockazatok, valamint az er6s munkaerdpiaci adatok fényében
egyre nehezebb lenne ugyanis indokolni a kivaré6 magatartast.

Az EKB a juliusi szlinet utan szeptemberben 2,50 szazalékra
emelte az iranyado betéti ratat.

A kozel-keleti konfliktus azonnali megoldasa nem latszik, az
olajarak tovabb emelkednek. igy megnétt az inflacids nyomas
energiaszektoron tulra valo atterjedésének kockazata.

A piaci arazasok emiatt — mint az abran latszik - meglehetfsen
hatarozott kamatemelési ciklust varnak mindkét jegybanktdl, a
makroelemzd8k azonban évatosabbak.

Forras: Fed, EKB, Bloomberg, Erste Research



Hosszu évek, evtizedek adossaghalmozasat kovetéen fogy a

piac turelme

A globalis kormanyzati adéssagok alakulasa a
globalis GDP szazalékaban
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A globalis kotvénypiacok az elmult idészakban nyomas ala
kerlltek. Az emelkedd olajarak fokoztak az inflacios
kockazatokat, igy a piacok hozamelvarasai megugrottak.

Az USA pénzigyminisztériuma hosszu kotvények sajat
vasarlasaba kezdett a hozamok fékezése érdekében -
egyelére meérsékelt sikerrel. Az USA mellett Eurépaban és
Japanban is csucsokra kertltek finanszirozasi koltségek.

A piacok egyre érzékenyebben reagalnak nemcsak az
emelkedd inflaciora, hanem a kormanyok novekvd
finanszirozasi igényére, ami tovabb noveli az
allamaddssagokat.

Raadasul a mar felépllt addssagok egyre magasabb
kamatkornyezetben arazddnak ujra, mikdozben az eladdsodas
novelésére tovabbra is nagy az igény a permanens geopolitikai
feszliltségek, az energiabiztonsagi problémak, a védelmi
kiadasok novelésére vald igény és az aktivabb iparpolitikak
miatt. Enhez adddik hozza — mar a maganszektor részérél - az
Al beruhazasok magas finanszirozasi igénye.

Forras: IIF, Erste Research 9



Varhatoan az USA hosszu hozamszintje dominalja majd az

europai piaci folyamatokat is

Fontosabb 10 éves allampapirhozamok
alakulasa
(szazalék)
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Az USA esetében fokozta a kockazatokat a Fed Uj elndkének
megjelenésével a jovdbeli monetaris politikaval kapcsolatos

bizonytalansag is.

A f6 kérdés, hogy mennyi idére lesz szlkség az amerikai
inflacié érdemi mérsékiédésehez, illetve hany tovabbi
kamatemelésre lehet szilksége a Fed-nek ehhez.

Az USA-beli hossziu hozamok az  energiaarakkal
parhuzamosan mozognak majd. Tartdsan magas energiaarak
esetében ugyanis egy Fed kamatemelés nem biztos, hogy
elég lesz, és az inflacids kockazatok emelkedése miatt tovabb
néhetnek a hozamok. A hosszu hozamok megnyugvashoz
tehat a szigorubb Fed jarulhatna hozza leginkabb.

A német hozamok varhatdéan az USA hozamokat kovetik, a
novekvd finanszirozasi igények azonban még az irani helyzet
rendezédése esetén sem indukalnak gyors hozamcsokkenést.
Az elkdvetkezd negyedévekben a német 10 éves hozamszint
varhatdan 3 szazalék felett marad majd.

Forras: Bloomberg, Erste Research 10
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Ellentmondasos a helyzetk

A muncheni Ifo index alakulasa

Heti aktivitas index (HAI) és a német GDP

alakulasa
(pont; negyedév/negyedév, szazalék)
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Ifo varakozasok Ifo jelenlegi helyzet

Ifo Uzleti bizalmi index
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A paksi kiesés kovetkezmeényei megfogtak a javulo fogyasztoi
bizalmat; az Uzleti nem is tudott nagyon sokat javulni idéen

A GKI arindikatora
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Forras: Eurdpai Bizottsag, GKl, Erste Research 13



A kiskereskedelmi forgalom volumene emelkedik a
fogyasztoi bizalom javulasaval parhuzamosan, ami az év
egészében stabil alapot adhat a novekedésnek

Kiskereskedelmi forgalom, fogyasztas és
fogyasztdi bizalom
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A kiskereskedelmi lzletek forgalmanak
volumenvaltozashoz valé hozzajarulasa
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Forras: KSH, GKI, Erste Research 14
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A fogyasztas maradt az egyetlen valodi motor a tavasszal is

Real GDP-elbrejelzés
(szazalék)
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Harom évnyi hullamzd, megtorpanasokkal tarkitott teljesitményt
kovetéen a gazdasagi ndvekedés 2026-ban némi lendiletet vett.
Az els6 negyedévben a GDP éves alapon 1,7 szazalékkal,
negyedéves alapon pedig 0,8 szazalékkal nétt. A masodik
negyedévben a negyedéves novekedési uUtem 0,5 szazalékra
lassult, mikdzben az éves novekedési rata 1,7 szazalékon maradt.

A kozel-keleti konfliktus elhizddasa, az ismét megjelend
vamhaborus feszliltségek, a varhato jelentds aszalykarok és a nyari
energiavalsag lefelé iranyuld novekedési kockazatot jelentenek az
év masodik felére. Ugyanakkor pozitiv tényez6, hogy az export
kilatasai fokozatosan javulnak, ami ipari termelés korabban vartnal
valamivel gyorsabb ndvekedését indukalhatja.

Osszességében 2026-ban varhatéan tovabbra is a haztartdsok
fogyasztasa marad a gazdasagi novekedés fé6 motorja, amit
leginkabb a pozitiv redlbérndvekedés magyaraz. Emellett a
beruhazasi aktivitas is némileg élénkilhet az elmult évek
mélypontjai utan. A kdvetkez6é években fontos tamogatd szerepe
lehet a korabban befagyasztott eurdpai unids forrasok varhato
felszabaditasanak. A mar allanddonak tiné geopolitikai és
vamhaborus feszlltségek azonban az alapvetéen exportorientalt
magyar gazdasag szamara kozéptavon komoly gazdasagi
kihivasokat is hozhatnak.

Forras: KSH, Erste Research



Elindultak felfelé a termel6i arak, ami par honapon belul

hatassal lehet a fogyasztoi arakra is

Az ipari termeldi és fogyasztdi arak alakulasa
(év/év, szazalék)
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Forras: KSH, MNB, Erste Research 16



Az aszaly és az energiaarak egyelére nem eredményeztek
megugrast, de a horizonton mar latszik a fordulat

Az élelmiszer terméklanc fébb arindexei
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Forras: KSH, MNB, FAO, Erste Research
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A nyaron erdemben csokkentek a vallalati aremelési szandekok

eés az inflacios varakozasok is

A kiskereskedelmi termékek inflacidja és a

varakozasok

20,0 (év/ev, szazalék)

15,0

10,0

5,0

0,0

-5,0
CS £S5 CcCSsSs s CcCSsSs s CcsSs s ccscCcscCcs cCc
8282820262828 32632628208320
e E 2RSSRl SIEES
o o o o o O o |~ o < ~
NNNNNNNNNNgNNNgNgmgNgNg

——Kiskereskedelmi termékek (b.t.)

ERSTES

— Kisker varakozas
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A piaci szolgaltatasok és a varakozasok
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——Szolgaltatasok arvarakozas (j.t.) =—GKI arindikator (j.t.)

- Piaci szolgaltatasok

Forras: MNB, GKI, Eurdpai Bizottsag, Erste Research
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Inflacid: kedvezd folyamatok, egyre lejjebb keriild elérejelzések,
de vannak kockazatok

Az inflacié 2026 elsd nyolc hdonapjaban O0sszességében tovabb
mérséklédott: az éves fogyasztoiar-index a januari 2,1

Eves atlagos inflacios elérejelzésink szazalékrol augusztusra 1,3 szazalékra csOkkent, ami kozel
(szazalék) tizéves mélypontnak felel meg. Az alapfolyamatok is kedvez&en
0% alakultak, a maginflacio augusztusban 2 szazalék volt.

. 17 6% Az adminisztrativ arkorlatozasok mellett az erds forint is jelentés
18% szerepet jatszott a dezinflacidban, tamogatva a kilkereskedelmi
16% 14.5% forgalomban versengé termékek és az élelmiszerek folyamatos
14% ' dezinflacidjat.

12% Az adatok markans dezinflacios képet mutatnak, amit a
mérséklédd lakossagi és vallalati arvarakozasok is tamogatnak,

10% ugyanakkor a szolgaltatasok magasabb ardinamikaja tovabbra is

8% a fenntarthato arstabilitas legfontosabb kockazata.

6% 51% 449 Az inflacio fokozatosan emelkedik a kovetkezd hdénapokban. Az

4% 34% 3,3% 37% ) 8% éves rata varhatoan decemberre valamivel 2 szazalék f6lé né.

0o, l . l 1,8% % A béazishatdsok és a gazdasagi ciklus varhaté élénkiilése 2027-

’ 7 / ben a valamivel magasabb atlagos inflacio iranyaba mutat, de az

0% n J d y :

éves ratak varhatdan tovabbra is a jegybanki toleranciasavban

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E maradhatnak.

A bérnyomas, a magasabb energiaarak és az élelmiszerar-ciklus
esetleges megfordulasa jelentik a kozéptavu aralakulasok fé
kockazatait.

L Forras: KSH, Erste Research
ERSTES
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Mennyi tér maradt a kamatcsokkentésre rovidtavon?

A piaci arazasok altal prognosztizalt

kamatszint a hataridés kamatlab-
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Juniusban az MNB 25 bazisponttal 6 szazalékra csokkentette az
alapkamatot, miutan az aprilisi valasztasokat kdvetéen jelentésen
er6sodott a forint és érdemi javulas kovetkezett be a orszag
kockazati megitélésében.

Az inflacios kilatasok is sokat javultak, és a juniusi Inflacios
Jelentésben a jegybank marciushoz képest jelentésen visszavagta
mind a 2026-ra, mind a 2027-re vonatkozo inflacids elérejelzéseit.

Juliusban és augusztusban is folytatddott a monetaris enyhités
folyamata 25-25 bazispontos lépésekkel, a nyar végére igy az
alapkamat mértéke 5,50 szazalék lett.

A nyari ,mini kamatvagasi ciklus” utan a tovabbiakban a Monetaris
Tanacs dontéseit az inflacids kilatasok mellett a kockazati
megitélés, illetve a koltségvetési palyara és az eurdbevezetésre
vonatkozd varakozasok alakulasa, valamint a kiilsd piaci kornyezet
befolyasolja leginkabb.

Alapeldrejelzésiinkben meég két kamatcsokkentést varunk az
idénre, hiszen az alacsony inflacio a pozitiv realkamat
veszélyeztetése nélkil is lehetévé teszi a monetaris enyhitések
folytatasat.

A geopolitikai feszlltségek UuUjabb erésdédése nyoman ismét
bizonytalanabba valo inflacios kockazatok és a volatilisebbé valo
piaci kornyezet azonban felfelé iranyuld kockazatot jelent az 5

szazalékos €v Vvégi jegybanki alapkamatszint- elérejelzéslinkre
nézve. Forras: Bloomberg, Erste Research 20



Hosszu id6 utan a lengyel alatt a magyar hozamfelar; a
tovabbi javulas a hiteles koltségvetési konszolidacio kerdese

Az elmult id&szakban 0Osszességében jelentésen javult
Magyarorszag piaci kockazati megitélése: a tizéves forint
allampapir atlagos hozama a 2026 els6 negyedév 6,76

A régios orszagok 10 éves hozamainak és a 10
éves német Bund hozamanak a kilonbsége

650 (bazispont) szazalékrol a masodik negyedévben 5,73 szazalékra csokkent,
ggg augusztus végeén pedig 5,6 szazalék korul alakult a hozamszint.
500 A német tizéves kdtvényhez viszonyitott felar visszatért a Covid
450 'A‘ A valsag elétt jellemz6 200-250 bazispontos savba, hat hdnap
400 . V alatt tobb mint 150 bazisponttal szlkilve.
350 - A nyar folyaman a magyar hosszu hozamok is felfelé korrigaltak,
300 azonban a piac viszonylag jol viselte a globalis kotvénypiaci
250 ’V\\w:‘ turbulenciakat és a geopolitikai fesziltségek fokozddasat. A
ﬁgg WMAW magyar hozamfelar ugyanis Iényegében stabil maradt.
100 Osszességében a magyar kockazati prémium az év elejéhez
c o N5 S 8 2 c o ‘T =1 ol képest latvanyosan csokkent, de a tovabbi felarszlkilléshez
— ~© e 0 [0) c — (O e © [0) . . , , . e s e ., ,
10 £ " Q N = © £ © N N hiteles koltsegveteési konszolidaciora, az uniés forrasok
S § § Q 10 § S g § Q © tényleges bedramldsara és az eurdbevezetési stratégia
N N « N konkrétabba valasara lenne szikség, mikdzben a kdzel-keleti

——roman =—cseh =——lengyel konfliktus €s a magas globdlis koétvényhozamok tovabbi

—magyar
kihivasokat jelentenek.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Egyelére csak atmeneti a budzsé egyenleggel kapcsolatos
megnyugvas: az oktdberi kozeptavu tervre var mindenki

A koltségvetés pénzforgalmi hidanya A koltségvetési ESA-hianya és a varakozasunk
1000 (kumulalt, Mrd forint) (GDP szézalékaban)
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Forras: PM, Erste Research
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A kockazati megitélés javulasa esetéen johet a tovabbi
forinter6sodés

420
410
400
390
380
370
360
350
340

2024

ERSTES

(tényadatok és elbrejelzés)

2025

EURHUF arfolyam

2026

360 360

® o 355355

2027

Az EURHUF az elmult hdénapokban két jol elkulonithetd
szakaszt mutatott: a marciusi geopolitikai feszliltségek idején
az arfolyam 397 kozelébe emelkedett, majd junius kdzepére
350 ala sullyedt, ami a marciusi EURHUF csucshoz képest
kozel 12 szazalékos forinter6sodést jelentett. A forint
szempontjabol kedvezd volt a geopolitikai kockazatkertlés
enyhtlése, illetve a kdltségvetési palyaval, az unids forrasokkal
€s az eurdbevezetéssel kapcsolatos varakozasok javulasa.

Juliustdél ugyanakkor korrekcio indult, és az EUR/HUF
fokozatosan visszatért a 360-365-0s tartomanyba, mikdozben
az MNB junius és augusztus kozott 6sszesen 75 bazisponttal,
6,25 szazalékrdl 5,50 szazalékra csokkentette az alapkamatot,
mérseékelve a forint kamatelényét.

Augusztusban az arfolyam mar viszonylag szlk, mintegy 361-
366 kozoOtti savban mozgott, tehat a forint a nyari korrekcid
ellenére is szamottevéen er6sebb maradt a marciusi
mélypontjahoz képest. Az energiaarakkal, féként a gazarakkal
kapcsolatos varakozasok a leginkabb meghatarozok a hazai
deviza kereskedésében.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Osszefoglalé tablazat

Fontosabb eldrejelzéseink:

2024 2025 2026E 2027E
GDP (év/év, szazalék) 0,7 0,5 1,7 2,2
Haztartasok fogyasztasa (év/év, szazalék) 6,4 2,9 4,0 3,3
Beruhazasok (év/év, szazalék) -8,6 -2,8 1,5 3,5
Inflacio (év/év, szazalék) 3,7 4.4 1,8 2,8
Munkanélkiiliség (szazalék) 4.4 4.4 4.5 4.3
3 honapos BUBOR kamat (szazalék, év vége) 6,5 6,5 5,0 4,5
10 éves allamkotvény hozam (szazalék, év vége) 6,6 6,8 5,5 5,3
Allamhaztartasi egyenleg (GDP szazaléka) -5,1 -4.7 -7,3 -5,3
EURHUF (év vége) 410,1 385,4 360,0 355,0
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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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