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Europa beindult, az USA-nak mar lassulnia kellene, de az adoreform Iokést &

adhat, a f6 kockazat Kina. Marad az alacsony realkamatszint S

A vilaggazdasag most jo formaban van, ..azonban a hossz(i tavu (2018-2019 utan)
a novekedés uteme 2017-ben gyorsulit. kilatasok koriil tovabbra is szamos

A rovid tavu kilatasok szintén biztatoak... kérdéjel sorakozik...




A CEE orszagok a gazdasagi cikluson belil a fellendilés szakaszaban vannak, &

az USA és Kina mar a lassulas fazisaban tart

otpbank

Economic cycle stages

RECOVERY BOOM SLOWDOW

USA Kina

(1) Potencialis GDP: a gazdasagban rendelkezésre all6 fizikai és humantéke

Yy

meghatarozott, az eréforrasok ,atlagos” kapacitas kihasznaltsaga mellett elérheté
GDP szint.

(2) Output gap: ha az aktualis GDP meghaladja a potencialis GDP-t, akkor az output
gap pozitiv, ha elmarad att6l, akkor negativ.

Economic cycle barometer

BOOM  LASSULAS
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Az USA gazdasaga 8. éve nd, ami mar hosszu ciklusnak
mondhatd.

Szamos gazdasagi indikator a korabbi ciklusok csucspontja
kérdl jar mar, egyes mutatok alapjan a gazdasagi névekedés
mar tul van a ciklikus csucsponton.

Ha figyelembe vesszik a QE programok hatasat, akkor
mostanra a korabbi szigoritd ciklusokkal 6sszevethetd mértéki
monetaris szigoritds ment végbe.

A maginflaci6 a mult évben lényegében elérte a 2002-2008
kdz6tti ciklusban tapasztalt csucsokat, mindezt ugy, hogy azzal
az idészakkal szemben nem volt nyersanyagar emelkedés és a
dollar is er8s6doétt (szemben a 2002-2008-as idészakkal, amikor

gyengult).

Monetaris politika: lassan elindul a mérleg-szlkités, de a
tovabbi kamatemelések koéril egyre nagyobb a bizonytalanséag.
A gyenge els6 negyedév utan a masodikban gyorsult a
gazdasag.

Egyel6ére nem épliltek fel komolyabb sérlilékenységi problémak,
ezért nem lesz éles recesszi6. Az adoreform hatdsara
gyorsulhat a gazdasag révid tavon.

Csak 2-3 kamatemelésre kertl sor 2018 végéig.

Trump koltségvetési lazitdsa — hozhat erds ndvekedést, de
rontja az egyensulyt és élesebbé teheti a majdani lefordulast.

Mi térténik majd, amikor az adéreform élénkité hatasa kifut?
Munkaerdpiac: gyorsul-e a bérdinamika és az inflacié?

FED: gyorsul-e a kamatemelés, vagy a lassulas miatt mar csak
egy-két emelésre keril sor?
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< USA: a lakasértékesités, a realbér-tomeg dinamika lassulasa, valamint az
alacsony inflaciés nyomas miatt kitolddhat a monetaris politika normalizalasa
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Az Eurozona jellemzéen néhany eévvel lemaradva koveti a globalis ciklusokat C\
vezerlé USA-t. Ez a lemaradas tuikrozodik a monetaris politikai ciklusokban is \I
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2017-re vart GDP-n6vekedés valtozasa, Bloomberg

25 - g

» GDP: gyorsul a névekedés, szélesedik a bazis, 2% feletti ) | '
lehet 17-19-ben, a bizalmi indexek évtizedes/térténelmi
cslcson allnak, a politikai kockazatok jelentésen al
csOkkentek. 1-

* A mélyebb bizalmat tliikr6zd mutatdk: hitelfelvétel, épitési 05 - 2017Q3: 2,5% év/év
engedélyek is emelkednek, mar érettnek tinik a 2,4% évesitett né/né
névekedés. T s @ 8 s g

«  Munkaerépiac: uj, mindenkori csucson a i} i} i} i} il
foglalkoztatottsag, a munkanélklliség pedig kozeliti a . éoitést engedélyek, 2010 - 100

korabbi ciklikus atlagot. 300 |

* Inflacio: cél alatti, de emelkedd inflacié varhatd, egyelére 250
. T o T s g Jelenleg: 98
nem latszédik az EKB 2%-os célja f6lé er6s6dé 200 |
arnyomas. 150 |
» Fiskalis politika: alacsony hiany, magas adossag. o0
L " et 2 élypont:
* Monetaris politika: 2018-ban jéhet a QE leallitdsa és a 50 1

negativ kamatok kivezetése, 2019-t6] a kamatemelés. 0
Sokaig marad a negativ redlkamat.
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Sok évtizedes gyors névekedés utan lassulas

Tet6z6tt a munkaképes koruak létszama

2008 ota a 3. nbvekedési modell — az export-, majd a
beruhazas-vezéreltr6l 2012 o6ta kisérel meg attérni a
fogyasztas-vezéreltre

Dramaian emelkedik a maganszektor adéssaga — a haztartasi
a GDP 50%-a, a vallalati 150%-a —, egységnyi névekedéshez
egyre t6bb hitelre van sziikség

A pénzigyi kodzvetitbrendszer egyre attekinthetetlenebb, az
arnyék-bankrendszer sulya elérheti a GDP 78%-at

Kérdéses az adatok minbésége, de kilébnésen a banki
eszk6zminbségé: a hivatalos NPL adatokat senki nem hiszi el

2015-ben ugy tnt, elindult a krizis, megindult a tékekiaramlas,
csdkkent a folydmérleg hidnya, zuhant a tartalékszint, de 2017-
re megsziint a nyomas, a folyamatok korrigalédnak

A vartndl gyorsabb a ndévekedés 2017-ben

Az eladdsodas tovabbra is gyors, tavaly felgyorsult a lakasar-
névekedés, emiatt a kormanyzat szigorit a hitelfelvételen,
mindenki azt nézi, sikerll-e

Tovabb lassulé névekedés, sudden-stop nélkil
ld6ben, a GDP 30-50%-bdl kisegitett pénzigyi kézvetités

Elkerllhet6-e a bankvalsag? Tudja-e kezelni a kormany?
Varhato-e leértékelés, ha igen, mekkora?

Milyenek lesznek a tovagylriz6é hatasok? Mekkora globalis
deflacios hatas véarhaté (olcsébb termékek, alacsonyabb
nyersanyagarak)?

Lassul a névekedés (GDP és komponensei, év/év, %)
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Kina: a gyorsuld eladésodas és a gyors ingatlanar-emelkedés is tulfiitottséget
jelez, a bankmentés koltsége er6sen megdobhatja az allamaddssagot
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mozgastér
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&

Hitel/GDP arany eltérése a trendtoél (szazalékpont),

a maganszektor jovedelemaranyos adéssagterhe (%)
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2017-ben jo esellyel Romania mutathatta a legmagasabb gazdasagi
novekedest az EU-n bellil

©
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Romania jelentés meértekii felzarkozasnak orvend... &

otpbank

GDP per capita
(EU28 av. = 100, based on purchasing power standards)
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...atlagosan évente 2.1 szazalékpontot sikerilt ledolgoznia, ez kimagasloé
értéknek szamit a régidban...

&
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Average annual increase in the PPS
(percentage points, 2002-2016 average, based on purchasing power standards)

2.5 7

2.1

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

Romania Slovakia Bulgaria Czech Hungary Croatia
Rep.

14
Sources: NIS, OTP Research



Az atlag folotti gazdasagi teljesitmény 2017-ben is folytatodott...

©
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GDP evolution, 2008 av. = 100
(real terms, SA)

125

115

105

EU28
CEE BG+C
Romania

New

expansion

cycle just

begun...
95 Export

driven

growth
65 New expansion cycle...

Domestic demand driven growth

55 TT I T T T T T T T TITTITT T T T T I

N — D = M — D =~ M

g CO) CO) O O Cc.?j GGG

2388553888

0O O O O O O O O O

— N N AN N N N N N

Overheated
economy with
considerable
macroeconomic
imbalances

The crisis hits the
economy

Austerity
measures,
stabilization

New
expansion
cycle...
Export
driven
growth

New expansion
cycle...
domestic
demand driven
growth

Sources: Eurostat, NIS, OTP Research

15



EU28 av. = 100

Hungary av. = 67
Romania av. = 58
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Egyes megyek részesedése a teljes GDP-bdl @
otpbank

BUC-LFOV  27.0
’CONSTANTA | ‘
3 TIMIS
4 CLUJ
5 PRAHOVA
BOTOSANI I ElT00 34
7 IASI E3
MARAMURES 8 |ARGES 25
9 |pouJ 25
10 |ARAD 2.2
BISTRITA- 11 |MURES 2.2
NASAUD 12 | BIHOR 2.2
13 [SIBIU 2.1
14 |GALATI 1.9
15 |SUCEAVA 1.9
\ 16 |BACAU 1.9
s 17 |DAMBOVITA 1.9
18 |GORJ 1.7
19 |ALBA 1.6
20 |HUNEDOARA 1.6
21 |MARAMURES 1.6
( ( : 22 |BUZAU 1.5
pp IUNECOARA _ 23 |VALCEA 14
24 |NEAMT 1.3
25 |OLT 1.3
26 |SATU MARE 1.2
CARAS- VALCEA 27 |BRAILA 1.1
SEVERIN 28 |HARGHITA 1.1
29 |CARAS-SEVERIN | 1.1
30 |BOTOSANI 1.1
31 |VRANCEA 1.1
32 |BISTRITA-NASAUD| 1.0
33 |TELEORMAN 1.0
34 |[VASLUI 0.9
35 |CALARASI 0.9
36 |[IALOMITA -
37 [SALAJ \-\
38 |TULCEA 08
39 |COVASNA \-\
40 |GIURGIU ]
41 |MEHEDINTI \-\

Sources: CNP, NIS, OTP Research



A termelékenység gyors novekedése kulcsfontossagu szerepet jatszott a felzarkézasban. A

termelékenység ilyen aranyu emelkedését a gazdasag strukturalis atalakulasa, az atlagosnal magasabb @
beruhazasi rata, jelentés FDI flow valamint a know how import tette lehetévé otpbank

Real labour productivity per hour worked
(2002 Q4 = 100, 4Q rolling)
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A bels6 kereslet er6sodeése jelzi, hogy a gazdasag a ciklus érett szakaszaban &

van...

otpbank

Decomposition of Romania’s annual GDP growth by demand side items vs. government deficit
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...amit elsésorban a fogyasztas hajt... &
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Evolution of households’ consumption vs. capital investments (2008 av. = 100)
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...miutan a lakossag realbértomege gyors novekedésnek indult

VAT rate cuts
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A Q3-as GDP novekedési meglepétésben fontos szerepet jatszott a &
mezdégazdasag...

otpbank

Decomposition of GDP growth by production-side items
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...rekord kozeli évet zarhatott az agrar szektor...

©
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Value added of agriculture
(constant prices, long-term av. = 100)
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Az agrar szektorban megindult a strukturalis atalakulas. Az EU csatlakozast &

kovetéen a megmiivelt teriiletek mennyisége ismét novekedéesnek indult... S

Area cultivated with main crops
(mn ha)
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...ezt a kulonféle EU-s forrasokon illetve a kulfoldrol érkezé egyéb
befektetéseken tul a hitelezés fellendulése is tamogatta...
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Evolution of loans to companies by sectors
(2007 av. = 100)
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Az ipar kiemelkedé teljesitményt mutat ©

otpbank

Industrial production
(2008 av. = 100, 3M mov. av.)
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A szolgaltatasok szektoran belll, az IT&C teljesitményét érdemes kiemelni &
Romania esetében... otpbank

Share of IT&C in total GDP
(%, 2016)
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...ezt a programozdok szamanak gyors novekedése is tukrozi... ©

otpbank

No of employees - Computer programming, consultancy and related activities; information service activities
(1000 persons, SA)

80 -

70
60
50
40

28
Sources: NIS, OTP Research



Az épitéipart az utobbi id6szakban lehuzta az allami beruhazasok elmaradasa, &

de az EU-s forrasok segithetnek a kovetkez6 idészakban... ey

Construction works
(YoY%, 6M mov. av.)
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...Uj lakasokra nagy sziikség is van... &

otpbank

Severe housing deprivation rate
(2015)
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NOTES:

Severe housing deprivation rate is defined as the percentage of population living in the
dwelling which is considered as overcrowded, while also exhibiting at least one of the housing
deprivation measures.

Housing deprivation is a measure of poor amenities and is calculated by referring to those
households with a leaking roof, no bath/shower and no indoor toilet, or a dwelling considered too
dark.
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Inflacid, fundamentalis faktorok: a munkaerokoltségek emelkednek, a bels6 kereslet
rendkivll erds, az ipari termel6i arak novekednek, az arvarakozasok megugrottak

ULC & households’ consumption vs. inflation
(YoY %)

©
otpbank

IPP (Romania, for domestic market)
IPP (main global economies)
e |nflation (adjusted)

Industrial production prices vs. inflation
(YoY %)
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Mélyponton a munkanélkiiliség, n6é a foglalkoztatottsag

©
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The Business Cycle
The national economy goes up and down like a roller
Real coaster over time

GDP .
Inflation

Unemployment

Real GDP

Trough

Full

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
iEmployment
|
|

Recession Recovery Time
(Contraction) (Expansion)

A recession is 6 month period of decline in Real GDP.
(If really bad...then depression) 39




A monetaris politika normalizalasa tovabb folytatodik &

otpbank

Policy rate and inflation
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Koltségvetés: az ESA szabalyok szerint mért koltségvetési hiany 3.1%-ra
emelkedett

©
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Consolidated general government balance
(as % of GDP, 4Q rolling)
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Fizetési mérleg: ...a maganszektor még mindig 6vatosabb mint a 2008-as valsag kitorése elotti

idé6szakban (a lakossag elsésorban nem hitelbdl fogyaszt). Ez segit abban, hogy Romania @
tovabbra is fenntarthato palyan maradjon. A koltségvetés az els6 szamu kockazat... e

Net financing capacity of the main sectors and the whole economy
(as % of GDP, 4Q rolling)
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Fizetési mérleg: ...a befoly6 kozvetlen kilfoldi befektetések magas szinten tartézkodnak (GDP

aranyosan 2.5%), ez szintén hozzajarul a klils6 egyesuly fenntartasahoz (a finanszirozasi @
hianyt sikeril tékebefektetésekbdl finanszirozni)... otpbank

Net direct investment
(as % of GDP, 4Q rolling)
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Fizetési mérleq: ...igy a klils6 adéssag tovabb mérséklédik (legalabbis GDP ©
aranyosan)...

otpbank

Gross external debt by sectors
(as % of GDP)
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Key economic indicators 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E
Real GDP % -0.8 1.1 0.6 3.5 3.1 3.9 4.8 7.1
FAnal consumption of households % 1.0 1.1 1.7 -2.4 4.4 5.5 7.3 8.4
Cons. expenditure of housh. % 1.0 1.0 0.8 2.6 4.2 5.9 7.5 8.9
Public consumption % -4.9 0.6 0.4 -4.6 0.8 0.1 4.5 3.3
Investment % -2.4 2.9 0.1 -5.4 3.2 8.3 -3.3 4.7
Exports % 15.2 11.9 1.0 19.7 8.0 5.4 8.3 8.6
Imports % 12.6 10.2 -1.8 8.8 8.7 9.2 9.8 10.3
Consumer prices % annual avg 6.1 5.8 3.3 4.0 1.1 -0.6 -1.5 1.3
Government sector balance in % of GDP -6.9 -5.4 -3.7 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0 -3.0
Public debt in % of GDP 29.9 34.2 37.3 37.8 39.4 38.0 37.6 37.2
Current account in % of GDP -5.1 -4.9 -4.8 -1.1 -0.7 -1.2 -2.1 -3.4
Key interest rate % annual avg 6.5 6.2 5.3 4.8 3.3 1.9 1.8 1.8
Key interest rate % end of period 6.25 6.00 5.25 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75
EUR/RON annual avg 4.21 4.24 4.46 4.42 4.44 444 449 4.57
EUR/RON end of period 4.28 4.32 4.43 4.48 4.48 452 454 4.66
Nominal GDP RON bn. 533.9 565.1 595.4 637.5 668.1 711.1 761.5 838
Unemployment % 7.0 7.2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 5.1
Nominal wage growth % 3.1 4.1 4.2 4.8 7.6 9.8 9.9 13.2
Real wage growth % -2.8 -1.6 0.8 0.8 6.5 10.4 11.7 11.7
Nominal GDP EUR bn. 126.8 133.4 133.6 144.3 150.3 160.0 169.6 183

Sources: NBR, NIS, OTP Research
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Osszefoglalas i

2017

 Kitlnd teljesitmeény
 folytatddo sikertorténet
 stabil helyzet

Figyelmet érdemel

« gazdasag tulfatottsegenek jelei

* unios alapok lehivasa

« kormanyzati és infrastrukturalis beruhazasok
* munkaero piac

« kozszféra, adminisztracio
 kisvallalkozasok

Lehetbsegek, 2018

 tbkeintenziv iparagak

* pénzpiacok

 Infrastruktura fejlesztés, ipar, épitdipar
* mezbgazdasag

 regionalis killébnbségek
 digitalizacié /IT
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Koszonom a figyelmet!
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