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Mi számít a hazai piacnak: külső környezet, hazai makro, egyedi sztorik. 

Én az első kettőről beszélhetek 

Globális folyamatok:  

 Trump gyorsítja a növekedést, gyorsítja az inflációt, 

 negatívak lesznek a reálkamatok 

 

Hazai környezet, Top down: makro környezet 

 Jövőre gyorsuló növekedés 

 Alacsony sebezhetőség 

 Marad az alacsony kamat 

 

Hazai környezet, Bottom-up, egyedi sztorik 
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Globális környezet:Trump véget vethet a dezinflációnak 

Magyarország: Jó a hazai makrokörnyezet 

Idén átmenetileg lassabb növekedés várható, de 2017-ben 

4% lehet a növekedés 

A forint gyenge, a kamat alacsony marad 



Forrás: Branko Milanovic, Világbank 

Miért nyert Trump (és miért szavazták meg a Brexit-et) 

Megkérdőjeleződtek az 30 év alapvető elvei: a globalizáció, az integráció és a szabad kereskedelem 
• Ezen folyamatoknak a fejlett országok alsó középrétege volt a vesztese  

• Ők és a válság miatt csalódott középosztály elutasítja az elmúlt 30 év paradigmáit 

A világ népességének jövedelem alapú percentilis szerinti 

reáljövedelem-változása 1988 - 2008 között 

Részben nekik szólnak az ígéretek 
• Infrastrukturális beruházások 

• Adócsökkentés 

• SZJA csökkentést 

• A bevándorlás megfékezését 

• Protekcionizmust  

• A klímaváltozás elleni harc feladását 

 



Trump: ha betartja amit ígért, akkor vége a dezinflációnak 

Rövid távú következmények: 

• Gyorsabb növekedés: 4%+ 

• Munkaerőhiány, gyorsabb bérkiáramlás 

• Gyorsabb kamatemelés 

• Emelkedő hozamok 

• Erősebb dollár 

Hosszú távú következmények  

• Magasabb hiány (6%+)  

• Gyorsan emelkedő államadósság (+20%-pont / 

10 év) 

• Magasabb infláció 

• 2019-től kevésbé hiteles FED, alacsonyabb 

reálkamatok 

• Gyengülő dollár 

• Lassabb növekedés 

 

Fő kockázat 

• Ha globálisan erősödik a protekcionizmus, az mindenkinek fájni fog  

USA fő jellemzők 

• Érett növekedés  

• Lassú 1,5-2%-os növekedés  

• Erős fogyasztás 

• Erős ingatlanszektor 

• Kevés szabad munkaerő 



Forrás: Datastream 

Az USA elnökválasztás óta meredeken emelkedő kamatvárakozások  



Forrás: Datastream 

Elindulhat a hosszú hozamok emelkedése 

USA 10 éves és német 10 éves kötvényhozamok alakulása (%) 

Miért emelkednek a 

hozamok? 

• Expanzív fiskális politika 

várható 

• Magasabb adósságpálya 

• Feszes munkaerőpiac 

• Növekvő infláció 

= 

HOZAMEMELKEDÉS 

Tartós lehet-e? 

• Ha Trump elképzelési 

megvalósulnak, akkor 

igen 

• Erről a következő 

időszakban tudunk csak 

többet, így egyelőre 

megállhat a 

hozamemelkedés 



Forrás: Reuters  

USA: A hosszú hozamszint kitört, de rövid távon korrekció várható 



Forrás: Reuters  

USA: a technika szerint még bull a piac 



Forrás:IMF 

Eurózóna: törékeny növekedés, Brexit, kényes a politikai helyzet.  

Fő jellemzők és alappálya: 

• Lassuló, de nem kritikusan 

alacsony növekedés 

• Gyors adósságbővülés 

Fő kockázat: 

• Brexit és Trump után olasz, francia, holland osztrák, német 

eurószkepticimus erősödése 

• Portugál, olasz gondok: gyenge növekedés, magas 

államadósság, törékeny bankrendszer, erősödő EU ellenes pártok 

Államadósság-arány Európában (a GDP %-ban) 



Felkészül: Európa.  

Az establishment ellenes pártok itt is meghozhatják a fiskális fordulatot 

Indul a választási és népszavazási szezon 

 

• Olaszország: népszavazás az alkotmánymódosításról, December 4 

 

• Ausztria: Elnökválasztás, December 4  

 

• Franciaország: Elnökválasztás, első forduló, Április 

 

• Németország: Német parlamenti választások 

 

• Spanyolország: népszavazás a katalán függetlenségről 
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Fejlett gazdaságok: a magas eladósodottság miatt az USA kivételével a 

jegybankok tartósan alacsonyan tartják majd a rövid kamatokat  

 

Nagyon 

magas 

adósság 

Rossz 

demográfia 
Alacsony 

növekedés 

Alacsony 

infláció 

1 

Törékeny 

bank-

rendszer 

Rendszer-

ellenes, EU 

szkeptikus 

pártok 

Olaszország 

 

Portugália 

 

Görögország 

 

Kína 

 

Japán 

Mit tehet a jegybank: 

alacsonyan tarja a kamatokat, 

mint 1950 és 1980 között 
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Globális környezet:Trump véget vethet a dezinflációnak 

Magyarország: Jó a hazai makrokörnyezet 

Idén átmenetileg lassabb növekedés várható, de 2017-ben 

4% lehet a növekedés 

A forint gyenge, a kamat alacsony marad 
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A ciklus az érett növekedés szakaszába lép 

A GDP bővülése (év/év , %) 

A növekedésben erős 

lehet a piaci 

szolgáltatás 

 

A szállodaszektor 

 

A szállítás 

 

Autóeladás 

 

Kereskedelem 

 

Indul majd a magán-

építőipar is 

Itt vagyunk!!!! 

1991 1996/97 2008 

2009 2013/14 



Forrás: KSH; OTP Elemzés 

Az első negyedév drámai lassulását Q2-ban visszapattanás követte. Idén 

átmenetileg 3,1%-ról 2% körülire lassulhat a növekedés 

GDP (év/év, qoq, %) 

3.9% OTP 

3.0% piac 



Forrás: KSH; OTP Elemzés 

Az első negyedév drámai lassulása több egyedi tényező is meghúzódott, 

melyek részben korrigálódtak a 2. negyedévben 

Mi történt: 

• Kifutottak az előző 7 éves Uniós ciklus projektjei, az újak pedig még nem indultak be, emiatt 

óriási esés az építőipari termelésben, de a magánszektor beruházásai emelkedni tudtak H1-

ben 

• Modellváltás a Suzukinál, emiatt jelentős visszaesés az autóiparban Q1-ben. Áprilisban 

újraindult a gyártás, megtörtént a korrekció 

• Nagyon jó termésre van kilátás, a 2. negyedévben ez is a vártnál nagyobb lökést adhatott a 

GDP-nek 

 

Építőipari teljesítmény (2010=100) Feldolgozóipari termelés (2010=100) 

Visszaesés 

Korrekció 



Óriási tartalékok vannak az egyensúlyban 

Költségvetés: 

• Költségvetési lépések nélkül jövőre eltűnne a hiány 

• 75% alá esik az államadósság 

• 6-8 milliárd eurós költségvetési tartalék 

 

Külső egyensúly: 

• A GDP 8% körüli többlet  

• Drámai ütemben zuhanó külső adósság 

• A szükséges szint felett a devizatartalék  

 



2017: miért lesz magas a növekedés jövőre 

• Erős fogyasztás 

 

• Beinduló lakás és irodaépítés, induló hitelezés  

 

• Választás előtti év 

• EU-s projektek 

 

• Költségvetési hangulatjavítás 

 

 

 



Forrás: KSH; OTP Elemzés; *: tartalmaz néhány, olyan inaktívak közé sorolt csoportot, akik munkaerő-piaci jellemzőik alapján inkább munkanélkülinek tekinthetőek 

Munkaerőpiac: rekord alacsony munkanélküliség, induló bérinfláció 

Munkanélküliségi ráta (%) Mi történt: 

• Egyre jobban szűkül a szabad munkaerő-kapacitás 

(munkanélküliség)  

• Ráadásul a meglévő munkanélküliek képzettsége 

kevésbé felel meg a munkaerő keresletnek, mint 

korábban (képzett munkaerő-hiány) 

• A szűk munkapiac el kezdte felhajtani a béreket, és 

az állami szektorban is jelentős béremelések 

történtek 

• A vállalatok fejlesztéseket kénytelenek elhalasztani 

a munkaerő-hiány miatt 

 
Bérnövekedés (év/év, %) Munkaerő-hiány, mint termelést korlátozó tényező 



Forrás: KSH; OTP Elemzés 

Fogyasztás: a kedvező munkaerő-piaci kondíciók gyors reálbér 

növekedést eredményeznek, ami erős támaszt ad a fogyasztásnak 

Lakossági fogyasztás hozzájárulása a GDP 

növekedéshez (%pont) 

Mi történt: 

• A reáljövedelem is gyorsan bővül, köszönhetően 

az alacsony inflációnak 

• A lakossági bizalom rég nem látott 

magasságokban, különösen a munkaerő-piaci 

komponens 

• A GDP-ben a lakossági fogyasztás vált a fő 

húzóerővé, és ez a következő években is így 

maradhat 

 

Reáljövedelem és kiskereskedelmi forgalom 

(év/év, %) 

GKI bizalmi index 
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Nettó export GDP



Forrás: KSH; OTP Elemzés  

Ingatlanpiac: a lakásár-emelkedés és az ÁFA csökkentés miatt már 

megéri építeni. Az irodapiacon elfogytak az üres irodák 

Lakásár (2010=100) 
Mi történt: 

• Egy évtizedig senki nem érdekelt az ingatlan, 

nem volt átadás  

• A kereslet visszatért 2014-ben, az árak 

emelkedtek 

• Mára elfogytak az eladatlan / ki nem vett 

ingatlanok 

• A fejlesztők lépnek be a piacra 

Építési engedély (évesített, darab)  Üresedési ráta, iroda- és ipari ingatlanok (%) 



Forrás: MNB; OTP Elemzés 

Hitelezés: lassan itt a fordulat a nettó hitelkihelyezésben is; az 

állományok csökkenése hamarosan véget érhet  

Lakossági hitelflow (negyedéves, mrd. HUF) 
Mi történik: 

• A belső kereslet visszatért  

• Nő a kereslet a szolgáltatások és a ciklikus javak 

(ingatlan, autó, tartós fogyasztási cikk, bútor) iránt is 

• Háztartások: erősödik a lakáshitel-kereslet 

• Vállalatok: az ingatlanszektornak, az építőiparnak és 

a szolgáltató-cégeknek be kell ruházni, ehhez 

szükség van hitelre 

 

Új szerződéses összeg (mrd. HUF) Vállalati nettó hitelfelvétel (évesített, SA, mrd. HUF) 
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Globális környezet:Trump véget vethet a dezinflációnak 

Magyarország: Jó a hazai makrokörnyezet 

Idén átmenetileg lassabb növekedés várható, de 2017-ben 

4% lehet a növekedés 

A forint gyenge, a kamat alacsony marad 



Forrás: MNB, OTP Elemzés 

Az infláció alakulása az MNB és az OTP előrejelzése szerint (negyedéves átlag, %) 

Az infláció tartósan a jegybanki cél alatt maradhat 

 A globális infláció 

alacsony 

 

 Nem emelkednek 

az élelmiszerárak 

 

 Az olajár 50 

környékén ragadhat 

 

 Választási évben a 

hatósági árak aligha 

emelkednek  

 A bérek húzzák a 

szolgáltatásárakat, 

de ez még nem 

csinál inflációt 

. 



Forrás: OTP Elemzés 

Mit tesz majd a jegybank? 

EURHUF 

 

Cél: 310 feletti HUF (az 

egyensúlyinál sokkal gyengébb) 

 

Felértékelődési nyomás jön 

a 6%-os folyó fizetési többletből 

 

Ellensúlyozásához tőke-

kiáramlás kell, ehhez: 

• NHP 

• Önfinanszírozás 

• Kamatvágás 

 

 

Mi várható: 310 köré 

visszagyengülhet az 

árfolyam,de a gyengítő 

mozgástér szűkül 

 

 

Rövid kamatok 

 

Célok: Negatív reálkamat és 

minél tovább változatlan 

alapkamat 

 

Megoldás: sokáig marad a 0,9%, 

de a fontos rövid kamatok már 

nem ettől függenek 

 

A 3 hónapos betéti kamat korlát, 

a jegybank dönthet hogy -0,05 

vagy 0,9% a kamat 

 

Mi várható:  

2019-ig változatlan alapkamat 

Rövid hozamok: idén 0,5%-ig 

eshetnek, 2018-tól emelkedés.  

Hosszú hozamok: aljépítés, 

stagnálhatnak 2017-ig, majd 

lassú emelkedés. 

 

 

 

Egyéb eszközök 

 

Jöhetnek további nem-

konvencionális eszközök 

 

3 hónapos betét nyújtása 

 

A banki hitelezés további 

ösztönzése 

 

 

 

 

 

 



Forrás: Reuters  

Bét: erős bulltrend piac 



Akkor mire is számíthatunk 

• USA: lesz növekedés, emelkednek a nominális kamatok, de a reálkamat alacsony marad 

 

• Európa: Lefelé mutató kockázatok, alacsony kamatszint: jelentős volatilitás 

 

• Magyarország és régió:  

• jó makro-sztori, ami az álmoskönyv szerint jó a piacoknak 

• Erős növekedés 

• Visszatérő hitelkereslet és erős fogyasztás 

• Alacsony kamatszint 

• Gyenge árfolyam 

• Támogató technikai kép 

 

 



Köszönöm a figyelmet! 

Forrás: OTP Elemzési Központ 
27 


