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Hosszu tavu visszatekintés a novekedés kapcsan
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1. szakasz

Lassu kilabalas (2010 —2013)
(2009 = 100)

GDP ndvekedeés: 3.7%

Inflacié: 17%

Foglalkoztatottak szama.: +206 ezer.
Munkanélkiliségi rata (2013 vége):
9%
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2. szakasz
Exten ziv novekedés 2014 —2019
(2013 =100)

GDP névekedés : 28%
Infl &cié : 9%
Foglalkoztatottak szama
Munkanélkuliségi rata

:+510 ezer
(2019 vége ): 3,3%
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3. szakasz

Polikrizisek és ,stagflacié ” (2020 —2025)
(2019 = 100)

GDP névekedés : 7%
Infl &ci6 : 58%
Foglalkoztatottak szama
Munkanélkiliségi rata

: +40 ezer
(2025 vége ): 4,4%

Forras: KSH, HVG, Erste Group Research
2026.05.07.



2022 masodik fele 6ta nincs érdemi novekedés a magyar
gazdasagban, a dont6 tenyez0 a beruhazasi ciklus gyengesége. Az
idei 1. negyedév viszont pozitiv meglepetést hozott

A negyedéves és eves GDP ratak alakulasa
(szazalék)

2023 2024 2025 2026

mmm negyedév/negyedév, szazalék  ——év/év, szazalék
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Brutt6 alléeszkoz felhalmozas
2019 vége =100, folyé és valtozatlan aron
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—Beruhazasok (2019 vége=100, nominal)
——Beruhazasok (2019 vége=100, real)

Forras: KSH, Erste Group Research
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Németorszag nélkul nehéz lesz, a legnagyobb kereskedelmi
partnerunknél viszont éppen nbneka  stagflacios kockazatok —a
globalis kornyezet tamogato hatasa tehat egyel6re kérdéses maradt

A magyar ipari termelés és a német IFO index Német PMI indexek
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Honapok 6ta varjuk a bizalmi indexek javulasat, ugy tlnik tavasszal
elindult valami

Fokozatosan emelkeds fogyasztoi bizalom Elkezdtek javulni az Uzleti bizalmi indexek is
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Forras: ESI, Erste Group Research
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A magyar ipar lassu lecsorgast mutat, elhozza

fordulatot?

Az ipar teljesitménye fix bazison (2021 havi
atlag=100)
150 v -

140
130
120
110

e M

90

80
SRRSO A R S R R A SR S
T T Y T T T Y

=—|par =——JarmU{gyartas (jobbt.) —=Vill. ber. gyartas (jobb t.)

ERSTES

150
140
130
120
110
100
90

80

-e vajon az idei év a

A termelés volumenvaltozasa a feldolgozdipar
jelent6sebb alagaiban (februar, év/év, %)

Elektronikai ipar

Villamos
berendezés
gyartasa

Fémfeldolgozas,

kohaszat

Elelmiszeripar

Jarmigyartas  Gumi-, mianyag-
és épitéanyagipar
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A kiskereskedelem forgalom volumene lassan emelkedik a fogyasztoi
bizalom javulasaval parhnuzamosan, ami az év egészében stabil alapot
adhat a novekedésnek

Kiskereskedelmi forgalom, fogyasztas és A kiskereskedelmi izletek forgalmanak
fogyasztoi bizalom volumenvaltozashoz valé hozzajarulasa
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Forras: KSH, GKI, Erste Group Research
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A munkapiac relativ stabil - a gazdasagi nehézségek ellenéreis —a
feszessége azonban jelentésen enyhult

Emelkedett a munkanélkiiliségi rata Az Ures allashelyek szama tovabb
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Fiskalis politika
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A fiskalis folyamatok feletti kormanyzati kontroll a Covid valsag 6ta
folyamatos kihivas

Eves pénzforgalmi hianyok  (Mrd forint ) Az allamhaztartas fébb egyenlegmutatéi
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mmm Brutté kamatkiadasok = Els6dleges egyenleg —=ESA-egyenleg

Forras: koltségvetési tajékoztatok, MNB, Erste Group Research

ERSTES



Magyarorszagot jelenleg mindharom nagy hitelminésité negativ
besorolas -kilatassal tartja nyilvan

DU T A e A I O B Egy hiteles kdzéptavu fiskalis palyara van sziikség ahhoz,

o8 5la 852 862|852 88l 2sls 85y 8s hogy elkerulhetd legyen egy lemindsités, és iddvel

W Z|C| Z|C|B =2 L v =2 C n Z|Lj Z Tl Z|C v =0 , . . oo L, . ’ . ; .
e - ! legalabb a hitelmindsitési kilatasok javulasa megtorténjen.
pns e § § Az Uj kormanytol viszonylag lassu és fokozatos kézéptavu
AA/AR2 'm i § g : koltségvetési konszolidacios palya varhato, osszhangban
MjAa3  EEE | 5 | | az eurd bevezetéseére vonatkozo tervekkel, valamint a
As/AT | .;. | | maastrichti kritériumoknak valé megfelelés
AJA2 ' m = m g kovetelményével.
A-/A3 i . mmim m mm | A kulcskérdés a kiigazitas Utemterve és a szerkezete lesz.
BBB+/Baal I I | : !
BBB/Baa2 § | ‘; i . | 2026 - os hitelminésitdi felllvizsgalatok idépontjai:
968 [Baa3 | | § i . mEmm S&P — majus 22. és november 20.
BB+/Bal BELOW INVESTMENT GRADE ! m , . )

: i : : | ; Moody’s —majus 29. és november 27.
BB/Ba2 : ! ! ] o a ) ) e, ,
: : : ' : Fitch Ratings —junius 5. és december 4.
| | negatlive mneutral mpositive

- Forras: Erste Group Research
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EUpeénzek
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Megkezdddtek a targyalasok a befagyasztott unios forrasokrol,

mikozben az id0 elég kevés

Helyreallitasi és Ellenalléképességi Eszk6z (RRF)

A forrasokhoz valé hozzaférés 27 ,szuper
merfoldkd” teljesitésétdl fligg, melyek a
korrupcidellenes és kozbeszerzési reformokhoz, az
igazsagszolgaltatas fuggetlenségeéhez, valamint az
unios ellendrzési és felugyeleti kovetelményekhez
kapcsolédnak.

A jelenlegi szabalyok szerint az augusztus végeig le
nem szerz6dott forrasok véglegesen elvesznek, ami
jelentds idbnyomast eredményez, gyors cselekvést
igényelve az Uj kormanytol.

Kohéziés forrasok (MFF)

Az idényomas keveésbé égetd. A fentiek mellett a
teljes hozzaférést tovabbra is korlatozzak az
Eurdpai Unié Alapjogi Chartajahoz kapcsolédo
horizontalis feljogosito feltételek. Harom kérdés
kGlonOsen érzékeny maradt: a ,gyermekvédelmi”

torvény, az akadémiai szabadsag helyzete, valamint

a menekultugyi eljarasokhoz valé hozzaférés
biztositasa.

ERSTES

EU funds (in bn EUR)

= No longer available funds
(expired and fines)

= Disbursed from the MFF

= Available, not disbursed from
the MFF

= Locked MFF funds

= Locked RRF loans

= Disbursed from the RFF loans

» Locked RRF grants

Forras: EB, Erste Group Research 14
2026.05.07.



Uzleti¢s mtézmenyi1 kornyezet,
eurocsatlakozas
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AZ Intézmény| kornyezet World Governance Indicators, score
javulasa tamogathatja a
novekedést &

Az EU-csatlakozas 6ta Magyarorszagon az ?

intézményi keretek és kornyezet folyamatos
gyengulése figyelhetd meg. Az elmult két
¢vtizedben a korrupcid kontrolljat és a
jogéallamisagot mérd mutatok egyarant 60
romlottak.

65

55

Ajogéallamisaggal kapcsolatos aggalyok
kulcsszerepet jatszottak az unids forrasok egy

részének blokkoldsaban. % V\/

A gazdasagiélet szereploiaz orszag 45

intézményi kdrnyezetének javitdsahoz
sziikséges reformok végrehajtasat remeélik az
1j kormanytol.
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e Control of Corruption e==» Government Effectiveness  esssmRule of Law

o Forras: World Bank, Erste Group Research
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Top five problems encountered when doing business
Hungary , total answers "a problem "
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Tax rates

ERSTES

Fast changing policies

Complexity of
administrative
procedures

40
3
2
1
0

Corruption

Inadequate infrastructure

Uzleti kbrnyezet
Magyarorszagon

Az adminisztrativ eljarasok

bonyolultsaga, a gyorsan valtozo
jogszabalyi és szakpolitikai kornyezet,
valamint az addterhek a vallalatok Uzleti
tevékenysége soran jelentkez6 f6
problémak kozé tartoznak. Nyilvanos
kommunikacioja alapjan a TISZA egy
kiszamithatobb, piacbaratabb
gazdasagpolitikaiiranyvonal felé torténo
elmozdulas szandékat jelezte.

Bar egy ilyen megkozelités
makrogazdasagihatdsa annak konkrét
kialakitdsatol és megvalositasatol fliigg,
egy stabilabb szakpolitikai keretrendszer
hozzajarulhatna az lizleti és fogyasztoi
bizalom fokozatos javulasahoz, ami
kozéptavon kedvezo lehet a gazdasagi
novekedésre.

Forras: Eurobarometer. Erste Group Research
7 May 2026



Nem lesz egyszer( a
konvergencia -
kriteriumok teljesitése

A leend6 kormany az eurd bevezetését
egyertelmlien a gazdasagpolitikai prioritasok
kozé emelte, ami markans iranyvaltast jelez a
korabbi ciklusok 6vatosabb megkozelitéséhez
képest.

Karman Andras négy éven bellli
konvergenciakritérium -teljesitést jelolt meg
celként. Bar ez kifejezetten ambiciozus vallalas,
hiteles végrehajtas esetén érdemben javithatja
az orszag gazdasagpolitikai megitéléseét.

Tartés fiskalis fegyelemmel és érdemi
dezinflacios palyaval alatamasztva az
eurobevezetés melletti elkotelez6dés
csokkentheti az orszagkockazati felarakat és
erdsitheti a befektetdi bizalmat.

Ugyanakkor a program sikerét tovabbra is
jelent6s végrehajtasi és politikai kockazatok
ovezik.

ERSTES

Konvergencia -kritériumok és Magyarorszag poziciéja

Arstabilitas Az inflacié max. 1,5% ponttal haladhatja meg a 3
legalacsonyabb inflaciéju orszag inflaciojanak atlagat

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

Kormanyzati
hiany

Maastrichti kritérium: max. a GDP 3%-a

Magyarorszag : 4,7%/GDP 2025 -ben

Allamad6sséag Maastrichti krité rium: max. a GDP 60%-a

Magyarorszag : 74 ,6%/GDP 2025 -ben

STy AP D =111z 1e) @A hosszu lejarati kamatlabak max. 2% ponttal haladhatjak meg
a 3 legalacsonyabb inflacidji orszag kamatlabanak atlagat.

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

Forras: Eurostat, Erste Group Research
7 May 2026



KOoszonom a figyelmet!
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Magyar nyelvlli makrogazdasagi és részvénypiaci
elemzések az erstemarket.hu -n olvashatéak

Bongészén: Mobil applikacion : QR kod:

Erste

Ma rket Magazin v  Elemzések v  Arfolyamok, adatok v  Termékek v Trader nézet . Q Belépés

2] NetBroker belépés © George belépés

m INDEX  BET  DEVIZA  CERTI  ETF

Miként alakult a
kiskereskedelmi brutté
Uzemanyag arrés az
elmult években?

EURHUF

o)

i 3700 Pletser Tamas | 2023. szeptember 1. -
5. Szep 12:00 18:00
Pletser Tam4s | 2023. szeptember 1.
Termék Utolsd ar Valt.% Deviza
EURHUF 383.91 +0.36 J<
EURUSD 10770 -0.23 USD A EURHUF  FX OoTP BET
ozasok Egyre cstkken a recesszio esélye a Goldman otP 13980 -0.07 HUF A
il gy. o 384.15 +0.42% 13925 -0.46%
. . L szerint MoL 2654 052 HUF A
Valtozatlansag, ami valtozast
indukalt. A kiskutya Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag ERSTE BANK AG 33.03  -042 EUR &
visszakanyarodott a gazdihoz. Az alakulését a Goldman Sachs. Elérejelzésiikben a BUX 5563674 -0.05 HUF A
EURHUF arfolyama djra P. korabbi 20 szézalékrél 15... DAX 1572392 -0.64 EUR A MOL BET MTELE... BET
csdkkendben van, azaz erésodik . A tézsdei piaci adatok 15 perccel késleltetett értékeket
TanL A Mooy e clen kommentar 2023. szept. 5.09:19 - mutatnak 2672 +0.15% 458.0 +0.22%

2023. szept. 4. 13:16 ->

Lagarde ezlttal sem adott irdnymutatast Technikai elemzések

.
Keresse fel oldalunkat:
5 : : 5 EURHUF, OTP, MOL ...
A Munka Napjat inneplik az Egyesiilt Allamokban A% EKE em?ke te.gn?pl k.mdom be..Sze,d pen Sfm adott e rste m a rket h u
iranymutatast a jovd heti kamatdontést illetéen. A = " "
Kattintson a részletekért

Csonka hét lesz a tengerentlli tézsdéken, ugyanis az kévetkezd napokban varhatéan... PIACI HIREK
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Az Erste makrogazdasagi elemzései és elbrejelzései
elerhetbéek az Erste Group honlapjan €s mobil applikaciéban

Open in your browser

ERSTESS Research
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Economy | Rates | Currencies  Equity Credit ESG|SDG Videos AboutUs Administration
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GEE Macro Outiook,

CEE Insights, 12.06.2023
May'’s inflation numbers will be flowing in

This week, May's inflation numbers will be flowing in throughout
the week. We have already seen the flash estimates in Poland
and Slovenia (inflation...

More PDF

CEE Macro Outlook, 07.06.2023 ‘.
Baltics: Slow growth and lower inflation | , 4

As a consequence of the fallout of the war in Ukraine, Baltic . ﬁf
omies have a ion in growth, with Estonia A ; \

even experiencing a..

More PDF
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CEE Challenges for the new decacle:
No.1 Demography

No.2 Going Green

No.3 Rule of Law

No.4 Healthcare

No.5 Euro Adoption

No.6 Labor Market

No.7 Education

No.8 Regional Development

No.9 Capital Markets

Full series of reports

Instant Comments  Show More

RO: May CPI surprised to the upside

Instant Comment, 12.06.2023

ted by food prices

062023

SK: Industry back in the red

Instant Camment, 09.06.2023

Daily Updates Show more

2023 GDP forecast revised
CEE Macro and Fl Daily, 13.06.2023

On your mobile

Grou
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CEE Macro Outlook, 13.06.2023

2023 GDP growth in CEE: starring investment
and net exports.

We revise our 2023 GDP forecast to 1.3%
(CEE8 average), driven by upward revision of
growth in Croatia and Poland. Czechia and
Hungary went through a...

More PDF

ER§TEé Research =

Scan our QR code

Visit our research page:
erstegroup.com/ en/research

2026.05.07.

21


https://www.erstegroup.com/en/research

Disclaimer

This publication was prepared by Erste Group Bank AG or any of its consolidated subsidiaries (together with consolidated subs idiaries "Erste Group") independently and objectively as general information. This publication
serves interested investors as additional source of information and provides general information, information about product f eatures or macroeconomic information without emphasizing product selling marketing
statements. This publication does not constitute a marketing communication pursuant to Art. 36 (2) delegated Regulation (EU) 20 17/565 as no direct buying incentives were included in this publication, which is of
information character. This publication provides only other information without making any comment, value judgement or sugges tion on its relevance to decisions which an investor may make and is therefore also no
recommendation. Thus this publication does not constitute investment research pursuant to Art. 36 (1) delegated Regulation (E U) 2017/565. It has not been prepared in accordance with legal requirements designed to
promote the independence of investment research and it is not subject to the prohibition on dealing ahead of the disseminatio n of investment research. The information only serves as non -binding and additional
information and is based on the level of knowledge of the person in charge of drawing up the information on the respective da te of its preparation. The content of the publication can be changed at any time without notice.
This publication does not constitute or form part of, and should not be construed as, an offer, recommendation or invitation for a transaction in any financial instrument or connected financial instruments, and neither this
publication nor anything contained herein shall form the basis of or be relied on in connection with or act as an inducement to enter into any contract or inclusion of a financial or connected financial instrument in a trading
strategy. Information provided in this publication is based on publicly available sources which Erste Group considers as reli able, however, without verifying any such information by independent third persons. While all
reasonable care has been taken to ensure that the facts stated herein are accurate and that the forecasts, opinions and expec tations contained herein are fair and reasonable, Erste Group (including its representatives and
employees) neither expressly nor tacitly makes any guarantee as to or assumes any liability for the up -to-dateness , completeness and correctness of the content of this publication. Erste Group may provide hyperlinks to
websites of entities mentioned in this document. However , the inclusion of a link does not imply that Erste Group endorses, recommends or approves any material on the linked page or a cce ssible from it. Neither a
company of Erste Group nor any of its respective managing directors, supervisory board members, executive board members, dire ctors, officers of other employees shall be in any way liable for any costs, losses or
damages (including subsequent damages, indirect damages and loss of profit) howsoever arising from the use of or reliance on this publication. Any opinion, estimate or projection expressed in this publication reflects the
current judgment of the author(s) on the date of publication of this document and does not necessarily reflect the opinions o f Erste Group. They are subject to change without prior notice. Erste Group has no obligation to
update, modify or amend this publication or to otherwise notify a reader thereof in the event that any matter stated herein, or any opinion, projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently
becomes inaccurate. The past performance of a financial or connected financial instrument is not indicative for future result s. No assurance can be given that any financial instrument or connected financial instrument or
issuer described herein would yield favorable investment results or that particular price levels may be reached. Forecasts in this publication are based on assumptions which are supported by objective data. However, the
used forecasts are not indicative for future performance of financial instruments incl. connected financial instruments. Erst e Group, principals or employees may have a long or short position or may transact in financial
instrument(s) incl. connected financial instruments referred to herein or may trade in such financial instruments with other customers on a principal basis. Erste Group may act as a market maker in financial instruments,
connected financial instruments or companies resp. issuers discussed herein and may also perform or seek to perform investmen t services for those companies resp. issuers. Erste Group may act upon or use the
information or conclusion contained in this publication before it is distributed to other persons. This publication is subjec t to the copyright of Erste Group and may not be copied, distributed or partially or in total provided or
transmitted to unauthorized recipients. By accepting this publication, a recipient hereof agrees to be bound by the foregoing restrictions.

Erste Group is not registered or certified as a credit agency in accordance with Regulation (EC) No 1060/2009 of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 on credit rating agencies (the Credit
Rating Agencies Regulation). Any assessment of the issuers creditworthiness does not represent a credit rating pursuant to th e Credit Rating Agencies Regulation. Interpretations and analysis of the current or future
development of credit ratings are based upon existing credit rating documents only and shall not be considered as a credit ra ting itself.

© Erste Group Bank AG 2026 . All rights reserved .
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