Merre tovabb?

Gazdasagi dilemmak az adossagok megdallithatatlan eloretorése kozepette

Becsey Zsolt, vezeto kozgazdasz

Lizingszovetség szakmai nap, 2025 november 13.
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Az adossagok mindenhol novekednek a fejlett vilagban, mikdzben
inflacié miatt magasan tartézkodnak a kamatok

Forras: IMF WEO, UCH Zrt. a
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Mobilizalni a haztartasi megtakaritasokat

Az allamok eladdsodasa a haztartasok megtakaritasaban jelenik meg

o < .
GDP %-aban = Kormanyzati egyenleg == Haztartdsi egyenleg GDP %-aban
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Mobilizalni a haztartasi megtakaritasokat

Jelzalog hitelezéssel lehet a haztartasi megtakaritasokat kimozgatni, de ez korlatos

év/év, %

20 AGE OF FIRST-TIMEU.S.
HOMEBUYERS HITS

15 — RECORD HIGH
10 =N _f\ r SOURCE: NAR / BLOOMBERG @ Median Age

i [ = / “

: NV
i
5 |
V |’\,\ 35 ff‘%

-10

e
- l 5 v % PR peegq fe :r::«y/
[\ »ﬁi / \ /
¥ ¥ \ *»A»%::%ﬁé
-20 I
30 Al
AN
_25 ead \/
\/
o — (V] m <t LN Yo} N [00] (@)] o — (V] m <t LN &
— — — — — — — — — — (gV] [gV] (gV] (gV] nJ (gV]
o o o o o o o o o o o o o o o o
Q¥ (qV] (gV] (qV] (gV] [qV] (qV] (gV] [gV] (qV] (gV] [gV] (gV] (gV] (qV] (gV]
25
HU DE us 1981 2010 2025

Megjeqgyzés: Havi szint(j adatokbdl, HP filterrel igazitva r'
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Belfdldi finanszirozas ,,0sztonzésével”’ csokkenthetd a sérilékenység - likviditast kot

le a pénziigyi szektorban—> globalisan romolhatnak a hitelkondiciok?

Darab orszag Hazai addssag aranya az allamadossagban
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Forras: World Bank, 202025 r '



Geopolitika

Az eurédpai inflacioé fenntarthatonak tinik, ez hitelnovekedési impulzust jelent
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Forras: UniCredit Investment Institute, UniCredit Bank Hungary Zrt., Macrobond, BLS, Eurostat r'
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Legfrissebb realgazdasagi elorejelzéseink

A régio 2026-tol térhet vissza a novekedésre

» Magyarorszag 2026-t6l 2% feletti n6vekedésbe kezd 3 A német fiskalis impulzus és enyhén tamodaté

a koltségvetési transzferek és az exportkereslet euréévezeti monetaris politika az EU névekedését
hatasara. 2026 masodik felét a kdltségvetési tamodatja
intézkedések lassithatjak. o
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A 3. negyedévi GDP gyendén sikerult, a 4. negyedévi jobbnak igérkezik

» Javultak a gazdasag bizalmi indikatorok, a jovobe » A rendelkezésre allo legfrissebb informaciok alapjan a
vetett hit emelkedett elsd sorban gazdasag enyhe novekedésben lehet
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Forras: UniCredit Hungary becslések, Eurostat, KSH, Macrobond. Megjyegzés: a bizalmi indikatorokat
0 HP filterrel simitottuk.



Fogyasztasi transzferek

A kormanyzati transzferek érdemben 2026-tol éreztetik hatasukat

Kormanyzati transzferekbal és lakossagdi allampapir-hozamokbaél

300 szarmazo addicionalis fogyasztas varhato lefutasa
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* Kormanyzati bejelentés alapjan vagy ennek hianyaban UniCredit becslés r'
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Vallalati pénzigyek (negyedéves mozgoatlagok)

A bérnyomas meghatarozé korlatja a vallalati expanzionak

» Avallalati beruhazasokat a bizonytalan jovo miatt » A legtobb véllalat szmara egyre nagyobb kihivast

elhalasztjak jelent a bérek kifizetése.
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Netto kiadasok: a bevételek/kiadasok egyenlege az adott negyedévben a nettd

hozzaadott érték aranyaban. A madasabb edyenleg lazabb pénzfordalmi helyzetet jelent
(pontozott vonal: étlag). 8 gyenieg P g Y J Bérfedezet: nettd hozzaadott érték (a raforditasi koltségektdl és az amortizaciotol medtisztitott

P L o . . 3 termelési érték) a munkavallal6i bérek aranyaban. A magdasabb arany konnyebb bérfizetést jelent.
Netto toketranszferek: t6ketranszferek, példaul EU-alapok, kamattamogatasok a bruttd

hozzaadott érték aranyaban, de az anyavallalati tokeemelés is. A madasabb arany tobb
kils@ finanszirozast jelent.
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Munkaeropiac

A vallalati bérdinamika mérséklodik, az allami erosédik 2026-ban

» A darantalt bérminimum koril csoportosul a legtobb  » A béreldrejelzésiink 6 szazalékos garantalt

munkavallalé bére (abran: 2024. év) minimalbér-emeléssel szamol
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Deviza

Rovid tavon eros maradhat a forint, hosszabb tavon...?

Forintot erdsito tényezok

» Madasabb varhato inflacio az
eurozonanal régional, ami magasabb

8. A forintfeuro arfolyam és az elemz8i varakozdsok alakuldsa
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Forras: MNB, Refinitiv, UniCredit Hungary Zrt. r'
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Makrogazdasagi attekintés

Stagnalas utan visszafodott gyorsulas, inflacios kérdojelekkel

Legfrissebb eldrejelzés
November 11
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» Az UniCredit inflacios elorejelzése
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Jodi nyilatkozat

16

Az UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6., cégjeqyzékszam: 01-10-041348; tev. eng.
sz.: 1-1523/2003., a Budapesti Ertéktézsde tagja, illetékes felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank), (tovabbiakban:
Bank) jelen dokumentuma nem mindsil befektetési tanacsadasnak, befektetési ajanlasnak, pénzigyi elemzésnek,
ajanlattételnek vagy pénzigyi eszkdzokre vonatkozo Ugyletkdtésre iranyuld felhivasnak. A dokumentum a 2007. évi
CXXXVII. tv. (Bszt.) és a Bizottsag (EU)2017/565 rendelete értelmében marketingkdzleménynek mindsil. A jelen
marketingkdzlemény nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas figgetlenségének elémozditasat célzo jogi
kovetelményeknek medgfeleléen készllt, nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését megeldzd
kereskedésre vonatkozo tiltas.

A Bank a marketingkdzleményben kdzolt adatok, elorejelzések teljességéért, iddszerlségéért illetve pontossagaért
felel§sséget nem vallal. Tovabba a Bank kizarja a felelGsséqét az Ugyfél altal — a jelen dokumentum alapjan — hozott
befektetési dontésekért, azok hatasaért, eredményéért, hozamaért, elmaradt haszonért, és az Ugyfelet a jelen
dokumentum felhasznalasaval kapcsolatban érd esetleges karokért, veszteségekért.

Felhivjuk figyelmét, hogy a jogszabalyban rogzitett szabad felhasznalas eseteit kivéve a marketingkézlemény magyar
nyelv{ tartalmat kizarélag a Bank eldzetes irasbeli engedélyével lehet a rogziteni, tobbszordzni, terjeszteni, masok
szamara hozzaférhet6vé tenni, nyilvanosan el6adni, sugarzassal nyilvanossaghoz kdzvetiteni vagy atdolgozni.
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Szerzo

UniCredit

Becsey Zsolt
Vezetd kdzgazdasz

UniCredit Hungary Zrt.
Tel. +36 30 819 0489

zsolt.becsey@unicreditgroup.hu
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