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Analysten Thomas Neis'

Aktuelle Situation

Die Ungarische Nationalbank (NBH) senkte ihren Leitzins im
Rahmen ihrer turnusmaRigen Sitzung Ende September um
weitere 0,25 Prozentpunkte auf 6,5 Prozent, unterstitzt durch
einen Riickgang der Inflation und die in der kurz zuvor
vorgenommene starkere Senkung durch die US-Notenbank. Die
NBH, die die Kreditkosten in ihrem aktuellen Zyklus um
insgesamt 11,50 Prozentpunkte gesenkt hat, sagte, ein
vorsichtiger und geduldiger Ansatz in der Geldpolitik sei
gerechtfertigt. Die Notenbanker warnten auch, dass die
politischen Entscheidungstrager auf die Zinssenkung der Fed
nicht Uberreagieren sollten. ,Der Rat bewertet standig
eingehende makro6konomische Daten, die Inflationsaussichten
und die Entwicklungen im Risikoumfeld, auf deren Grundlage er
vorsichtig und datengesteuert Entscheidungen tber die Héhe
des Leitzinses treffen wird”, sagte der Wahrungsrat in einer
Erklarung. Vizegouverneur Barnabas Virag sagte in einem
Briefing, es sei zu friih, um den Spielraum fir politische
Mafnahmen in den nachsten drei Monaten zu sehen. Die Bank
werde monatlich entscheiden und dabei die Optionen einer
unveranderten oder einer geringfiigigen Zinssenkung abwagen.
Er sagte, es seien mehr Daten erforderlich, um die
Auswirkungen der Zinssenkung der Fed auf die Schwellen-
markte zu sehen. Die Bank senkte ihre Wirtschaftswachstums-
prognosen fiir dieses und néchstes Jahr — ein Argernis fiir den
nationalistischen Premierminister Viktor Orban, dessen
Regierung die Bank wiederholt unter Druck gesetzt hat, noch
aggressivere Zinssenkungen vorzunehmen, um die
wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen. Die NBH sagte, die
Stabilisierung der Inflationserwartungen und die Wahrung der
Stabilitét der Finanzmarkte seien der Schllssel, um ihr
Inflationsziel von 3 Prozent im Jahr 2025 nachhaltig zu
erreichen. Die NBH hat eine weitere Lockerung auf die
Inflationsentwicklung und den politischen Kurs der groRen
Zentralbanken gestlitzt, nachdem sie die Zinssenkungen im
vergangenen Monat voribergehend ausgesetzt hatte. Die
Zinsentscheidung stand im Einklang mit der einstimmigen
Prognose der Okonomen im Rahmen einer kurz vor der
Notenbanksitzung durchgefiihrten Umfrage. Seit der August-
Sitzung der Bank veréffentlichte Daten zeigten, dass die
ungarische Inflation, die im ersten Quartal des vergangenen
Jahres mit Gber 25 Prozent den héchsten Stand der
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Europaischen Union erreichte, im August auf ein
Dreieinhalbjahrestief von 3,4 Prozent zuriickging. Analysten
gehen davon aus, dass der ungarische Leitzins, der neben dem
des benachbarten Ruméniens immer noch der héchste
innerhalb der EU ist, bis Ende 2024 auf 6,25 Prozent fallen wird.
Dies wirde eine weitere Zinssenkung um 0,25 Prozentpunkte in
den kommenden Monaten bedeuten. Ungarns Regierung
wiinscht sich ein schnelleres Wirtschaftswachstum und
gunstigere Kreditbedingungen, kann aber mit dem von der
Zentralbank festgelegten Zinsumfeld ,leben®, sagte
Ministerprasident Viktor Orban dem Parlament. Die NBH, die
von Orbans Kabinett unter Druck gesetzt wurde die Kreditkosten
drastisch zu senken, sagte jedoch, ein vorsichtiger und
geduldiger politischer Ansatz sei gerechtfertigt. Orban sagte, es
gebe eine ,hitzige Debatte* unter Okonomen (iber das
gewlinschte Zinsniveau, was seiner Meinung nach angesichts
der Kreditkosten in anderen Teilen Mitteleuropas ,verstandlich®
sei. Anfang September sagte Orban, ein neues Ministerium
werde die Verantwortung fiir Wirtschaft und Staatsfinanzen
Ubernehmen, wahrend er sich auf die Nominierung eines neuen
Zentralbankgouverneurs als Nachfolger seines ehemaligen
Verbiindeten Gyorgy Matolcsy vorbereitet. ,Ich méchte
klarstellen, dass die Regierung zwar ein schnelleres
Wirtschaftswachstum und giinstigere Kreditbedingungen als
heute wiinscht, wir aber die Unabhangigkeit der Zentralbank zu
100 Prozent respektieren”, sagte Orban. Der seit 2010 an der
Macht befindliche altgediente Nationalist hatte Miihe, Ungarns
Wirtschaft nach dem Abschwung des letzten Jahres
wiederzubeleben, nachdem die Inflation im ersten Quartal 2023
— wie oben bereits angesprochen — auf (iber 25 Prozent
gestiegen war. Das ist weiterhin der hochste Stand in der EU.
Finanzminister Mihaly Varga wird allgemein als Nachfolger von
Matolcsy Anfang nachsten Jahres gehandelt, wahrend
Wirtschaftsminister Marton Nagy, ein ehemaliger Zentralbanker,
in einem fusionierten Ministerium die Verantwortung fir die
offentlichen Finanzen (ibernehmen kénnte. Einige Okonomen
meinen, das grofte Risiko flr Investoren im Zuge des
Flhrungswechsels liege in einer moéglichen Wende hin zu einer
gemaRigteren Geldpolitik, die den Forint treffen und die Inflation
ankurbeln kdnnte.

" Quelle: Thomas Neis, Dipl. Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt diese Quelle fiir
zuverlassig. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kdnnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewahrleistung tibernehmen.
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Ausblick

Die Europaische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung
(EBWE) prognostiziert in ihrem Ende September verdffentlichten
jungsten Bericht ,Regionale Wirtschaftsaussichten®, dass das
BIP Ungarns im Jahr 2024 um 1,8 Prozent und im Jahr 2025 um
3,3 Prozent wachsen wird. Die EBWE hat ihre Prognose flr
2024 gegeniliber dem im Mai veroffentlichten vorherigen Bericht
um 0,4 Prozentpunkte gesenkt. Ungarns Wirtschaft wuchs im
ersten Halbjahr im Jahresvergleich um 1,3 Prozent, getrieben
von einem Anstieg der Realléhne um fast 10 Prozent, so die
EBWE. Die EBWE sagte, Ungarn sei zu einem ,wichtigen Ziel*
fur Auslandische Direktinvestitionen (FDI) geworden und fligte
hinzu, dass das Land im Jahr 2023 44 Prozent aller
chinesischen FDI-Stréme in Europa auf sich gezogen habe, die
groRtenteils in den Bereich der Elektrofahrzeuge flieen. Dieser
FDI-Zufluss, der im Jahr 2023 und im ersten Halbjahr 2024 auf
fast 5 Milliarden Euro geschéatzt wird, habe rund 9.000

comdirect

Wechselkurs EUR/HUF
Zeitraum: 3 Jahre

440,00 -

420.00

400,00 1 {

380.00 +

360.00 —m

340.00

Okt. 2
Dez. 214
Feb.22
Apr. 224
Jun. 224
Aug. 22
Okt. 22
Dez. 22
Feb.23
Apr. 234
Jun. 234
Aug. 23
Okt. 234
Dez. 23
Feb.24
Apr. 244
Jun. 24
Aug. 24
Okt. 24

Arbeitsplatze geschaffen, hiel es weiter. In den letzten Wochen
hat der Kurs des Ungarischen Forint gegeniiber dem Euro weiter
konsolidiert und dabei erneut die charttechnisch relevante Marke
bei 400 EUR/HUF getestet. Die Chancen stehen gut, dass diese
Unterstitzungslinie vorerst halten wird und der Kurs des Forint
zwischenzeitlich wieder drehen wird. Durch das Abprallen an
dieser Unterstutzungslinie sollte in den nachsten Wochen die
Aufwertungs-Dynamik ausreichen, um dem Forint weiteren
Ruckenwind zu bescheren. Es ist abzuwarten, ob dabei die
Widerstandslinie bei 380 EUR/HUF mittelfristig durchbrochen
werden kann, was im ersten Anlauf eher fraglich ist. Vielmehr
besteht das Risiko, dass Ungarns Wahrung an dieser
charttechnisch wichtigen Marke abprallen und gegeniiber dem
Euro zunachst wieder leicht abwerten wird.

(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tblichen ,Mengennotiz®. Ein Rlickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Wahrung gegeniiber dem Euro an Wert einbiiRt.)

" Quelle: Thomas Neis, Dipl. Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect hélt diese Quelle fiir
zuverlassig. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kénnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewahrleistung libernehmen.



