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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 azonnali és hatarid8s olajarak

Az eurdpai TTF gazar alakulasa
(euro/Mwh) (dollar/hordod)
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Hosszu évek, évtizedek addossaghalmozasat kovetéen fogy a
piac turelme a bizonytalan kornyezetben

A globalis kormanyzati addssagok alakulasa a
globalis GDP szazalékaban
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A kinai piac utan az europain is teret veszthetnek a német
gyartok

A Kinaba iranyulé nemet export €s a magyar ipari A kinai markak részesedése az eurdpai Gjauté-piacon
kapcsolata 2025 vs. 2026, januar-julius
(millié euro) 12
20 000 20 000 +4,6 szazalékpont
= +90% relativ novekedés
18 000 18 000 o
10 - \9\'.? %
16 000 16 000
14 000 14 000
12 000 12 000 g
10 000 “ 10 000 E
8 000 M *N 8 000 g 6 5.1%
] .1 /0
6 000 6 000 ¢
L=
4000 4 000 £ 4
5282858582858 5838585%3
c oS cosc cocCc oS coSccCcoccCc oS cCcoS co o C o
W=D ® D ®©®H @D ®>DH O O O O O, ©
- ) - ) ) - - - - - )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025026 2
ﬂ -
2025 jan.-jdl. 2026 jan.-jul.
——Német export Kindba =——Német import Kinabdl

L Forras: Bundesbank, ACEA, Erste Research
ERSTES




’I

I 4

agro

t gazdas

1 4

ép a néme

V 4

helyzetk

dtavu

1 4

dS0S a rovi

Ellentmond

A muncheni Ifo index alakulasa

2met GDP

V'

€S a heme

Heti aktivitas index (HAI)

alakulasa

(pont; negyedév/negyed

év, szazalék)

7

Inf 9202
uel 920z
Inf 5202
uel Gzoz
Inf ¥202
uel 420z
Inf €202
uel €20z
Inf 2zoz
uel zzoz
Inf 1202
uel 120z
Inf 020z
uel 020z
Inf61L02
uel 6102
InfgL0Z
uel gL0z
Inl 2102
uel 1102
Inf9L02
uel 9,0z
InfgLoz
uel G102

LIM-920¢
60M-920¢
LOM-920¢
GvM-G20¢Z
LEM-G20C
6ZM-G20¢
LZM-G20¢
€LM-G20c
GOM-G20¢
6vM-¥20¢
LYM-1202
€EM-120C
GZM-120c
LIM-¥20C
60M-120¢
LOM-¥20¢
SYM-€20¢
LEM-€2C0C
6C¢M-€20¢
LZM-€202
€LM-€20¢
GOM-€20¢
6¥M-220¢
L¥M-220¢
€EM-¢20c
GZM-¢c0c
LIM-2c0¢
60M-¢20¢
LOM-¢2c0c

Ifo varakozasok Ifo jelenlegi helyzet

Ifo Uzleti bizalmi index

e==Német GDP

e HA|

Forras: Bundesbank, Bloomberg, Eurostat, Ifo intézet, Erste Research

ERSTES



ERSTES

Hazai gazdasagi folyamatok
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A logisztika jellemzden egyutt mozog a gazdasag
teljesitmenyével és ennek megfeleléen kedvezo kilatasok elé

hez
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A logisztikai agazat és a gazdasag
teljesitményének alakulasa
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Az uj kormany megkezdte a blokkolt forrasok felszabaditasat

Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) EU-s forrasok (milliard euro)

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

= Véglegesen elveszitett EU
forrasok

= Mar folyésitasra kerult MFF
forras

= Elérhet6, de még nem

Kohézids forrasok (MFF) folyésitott MFF forras

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.

= Zarolt MFF forras

» Zarolt RRF hitel

= Mar folyésitott RRF hitel

= Zarolt RRF tamogatas

Forras: Eurdpai Bizottsag, Erste Research 1
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A pandémia el6tt sikerllt elvalni a német iparrol, 6sszejohet

ujra?
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A kiskereskedelmi forgalom emelkedik a fogyasztéi bizalom
javulasaval parhuzamosan, ami az ev egészeében stabil alapot

adhat a novekedésnek
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Elindultak felfelé a termel6i arak, ami par honapon belul

hatassal lehet a fogyasztoi arakra is

Az ipari termeld8i és fogyasztdi arak alakulasa

(év/év, szazalék)
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Hosszu id6 utan a lengyel alatt a magyar hozamfelar; a

tovabbi javulas a hiteles koltségvetési konszolidac
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Potencialis elényok:

« Az eurdovezeti partnerekkel szembeni arfolyamkockazat megsz(inése, ami el6segiti a kereskedelmet és a
beruhazasokat.

« Alacsonyabb tranzakcios koltségek a kereskedelemben, a pénzigyi szektorban és a turizmusban a kdzdos
valuta hasznalata révén.

« Nagyobb foku atlathatésag az arak tekintetében, ami fokozza a versenyt és javitja az er6forras-allokacio
hatékonysagat.

« Sz(ikebb kamatkillonbozetek, amelyek az alacsonyabb arfolyamkockazatot és a gazdasagpolitika
nagyobb hitelessegét tlkrozik.

* Novekvd kdzvetlen kulfoldi tbkebefektetések a csokkend bizonytalansagnak és az eurdpai értéklancokba

valé mélyebb integraciénak kdszonhetben.
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Lehetséges hatuluték:

« Az dnalldo monetaris politika €s az arfolyam-kiigazitasi mechanizmus elvesztése.

« Fokozott kitettség az aszimmetrikus sokkokkal szemben, klilondsen akkor, ha a hazai lizleti ciklusok
eltértek az eurdovezeti atlagtol.

A sokkok kezelése soran a fiskalis politikara és a strukturalis reformokra valo fokozottabb tamaszkodas.
« Potencialis sérllékenység gazdasagi visszaesés idejen, amennyiben a bérek és az arak nem bizonyulnak
kell6en rugalmasnak.

« Egyszeri atarazasi koltség.

18
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Az eur6zonaba vezetd uton a magyar koltségvetés lényegesen
fegyelmezettebb kell, hogy legyen, mint a historia volt

Magyarorszag koltségvetési egyenleg (GDP
szazalékaban)
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Az euro iranti vagy nagyban taplalkozik a forint korabban tapasztalt
gyengéelkedésébdl

V3 arfolyamok Személy szerint inkabb tamogatja vagy ellenzi az eurd
(nominalis, 2000.01. = 100) bevezetésének gondolatat? A tamogatd valaszok aranya
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Osszegzés

« A nemzetkdzi gazdasagi kdrnyezetet tovabbra is jelentés geopolitikai és inflacios bizonytalansag ovezi. A
kozel-keleti konfliktus elhuzdédasa ismét felfelé hajtja az energiaarakat, és tartdos nyugvopont egyelbre
nincs kilatasban.

A magyar gazdasag 2026-ban mérsekelt élénkllést mutat. A ndvekedés legfontosabb tamasza tovabbra
is a haztartasok fogyasztasa. A kuls6é kornyezet azonban valtozatlanul komoly kockazatokat hordoz,
els@sorban a geopolitikai fesziltségek, a magas energiaarak és a bizonytalan exportkilatasok miatt.
*Magyarorszag kockazati megitélése jelentfsen javult az év soran, a tovabbi elérelépéshez azonban hiteles
koltségvetési konszolidacidra, az unids forrasok bearamlasara és a gazdasagpolitikai kiszamithatésag

fennmaradasara lesz szlkség.

ERSTES .
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Magyar nyelvii makrogazdasagi és részvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak
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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...
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Lagarde ezuttal sem adott irdnymutatast

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

,A 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 mindsithet6k befektetésre valo
0sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak
vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan
tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasdagnak nincs befolydsa, a befektetd altal hozott dontés kbvetkezményei a
Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszdrbzése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany
kiadasa idépontjaban érvényes. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzo
jogi kovetelményeknek megfeleléen készilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését,
kbzzétételet megelbzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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