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Mi tortént a héten?

A vartnal kedvezébben alakult a hazai inflacié, 2023 decemberében 5,5%-ra csokkent a pénzromlas
mértéke az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig az novemberben 7,9%-on allt. H6/ho alapon 0,3%-
kal csokkent decemberben a fogyasztdi kosar ara, a maginflacié pedig 7,6%-ra mérsékl6dott a novemberi
9,1%-rol. Az év utolsé hénapjaban latott lassuld kereslet, az élelmiszereknél megjelend egyre szélesebb
kord arkorrekcidk, illetve a versenyt erésits |épések, tovabba tartds cikkeknél 1athaté - a forinterésodésbdl
kovetkez§ - kifulladé aremelkedés miatt az inflacié tovabbi mérséklédésére szamitunk az idei év elsé
hénapjaiban is. Az alkohol- és dohanytermékek daremelkedése, valamint a szolgdltatok jelent8s részénél
tovabbra is megfigyelheté aremelkedés mérsékli az inflacid csokkenésének folyamatat, azonban
Osszességében az lizemanyagok év eleji jovedéki adéemelése ellenére is 4,1% lehet az idei éves inflacids
rata és a harmadik negyedévben keriilhet a 4%-os jegybanki célsav ald el6sz6r a mutatd, azonban a piaci
szerepl6k az év els6 két hdnapjaban hozott dtarazasi dontéseinek mértéke hordozhat kockazatot. A 2023-
as atlagos inflacié 17,6% lett, ez lesz az inflaciokoveté allampapirok kamatbazisa a kovetkezé
honapokban esedékes kamatforduldknal.

5,8%-kal csokkent az ipari termelés novemberben az el6zetes adatok szerint, mig munkanaphatassal
megtisztitva a termelés 5,6%-kal esett vissza. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan
az ipari kibocsatas 2023 oktoberéhez mérten 2,3%-kal mérsékl6dott. Az elsé tizenegy honapban 4,8%-
kal cs6kkent az ipari termelés. Az energiavalsag altal okozott, varhatdéan dtmeneti megingdsokat kévetéen
decembertdl Ujra fokozatos élénkilésre szamitunk az ipari termelésben, amit a belsé kereslet fokozatos
helyreallasa, valamint Uj kapacitdsok varhato Gizembe helyezése is tamogathat.

A pénziigyminisztérium gyorstajékoztatdja szerint 4593,4 milliard forint volt a kéltségvetés pénzforgalmi
hidanya a 2023-as évben. A GDP ardnyaban ez varhatdan 5,9%-0s hidnyt jelent a kormany makrogazdasagi
elérejelzése alapjan. A részletes tajékoztatét januar 22-én teszi kdzzé a pénzigyminisztérium.

Az elemz6i varakozasokat feliilmulva 3,4%-ra emelkedett az USA decemberi fogyasztdi arindexe az el6z6
év azonos id6szakahoz képest, ami romlast jelent a novemberi 3,1%-hoz képest. Az el6z6 hénaphoz
viszonyitva 0,3%-kal ndvekedett az inflacio mértéke, mig az élelmiszer- és energiaarakat figyelmen kivul
hagy6 maginflacié 3,9%-ra csékkent év/év alapon a novemberi 4%-rdl, elmaradva a 3,8%-os elemzéi
konszenzustdl. Az inflacié csokkenését tovabbra is a fogyasztdi kosarban legnagyobb sullyal szereplé
lakhatdsi koltségek 6,2%-0s szintje gatolja, amit részben ellensulyozott az energiaarak 2%-os csokkenése.
A piac tovabbra is 68%-0s valdszinliséggel araz kamatcsdkkentést a marciusi Fed-llésre, azonban ezt a
kezdeti id6pontot korainak gondoljuk, azzal szamolunk, hogy 2024 masodik negyedévében jelenthetik be
az elsé lazitod lépést.

Az Eurostat adatkozlése szerint 6,4%-ra csokkent az eur6zéna novemberi munkanélkiiliségi rataja az
oktdberi 6,5%-rol, ezzel ismét torténelmi mélypontra sillyedt. Az eurdpai historikus értékekhez mérve, és
a gazdasag gyenge teljesitménye ellenére a munkaerdpiac tovabbra is feszes, ebben a kdrnyezetben a
bérek emelkedése csak lassan mérsékl6dhet, ami elnyujthatja a dezinflaciot.
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Varatlanul 0,7%-kal cs6kkent a német ipari termelés novemberben az el6z6 hénaphoz képest, mig az
elemzéi konszenzus 0,2%-0s novekedés volt, ez sorozatban a hatodik hdnap volt, amikor csékkenés
tapasztalhatd. Ennek oka a visszaesett kereslet miatt lecsokkend ipari megrendelések szama.

Az elemzdi varakozasoknak megfelel6en valtozatlanul hagyta az alapkamatot a lengyel jegybank, igy
tovabbra is 5,75%-0s szinten all az irdnyadé rata. Az idei évre a piacok lejjebb hoztak kamatcsdkkentési
varakozasaikat, a korabbi 125 bp-rél 100 bp-ra, miutan a jegybank elndke jelezte, az inflacié ismét
emelkedést mutathat 2024 masodik felében.

Mire figyeliink a jovo héten?

Oktdberben az épitSipari termelés volumene a nyers adatok szerint 0,1%-kal emelkedett az egy évvel
korabbihoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva, munkanaphatassal kiigazitva 1,0% volt az emelkedés
a teljesitményben. Epiiletek fécsoportban 2,0% volt az emelkedés, az egyéb épitmények - infrastrukturalis

beruhdzdsok - esetében pedig 2,6%-kal volt alacsonyabb a termelés.
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Az év elso tiz honapjaban 4,2%-kal alacsonyabb volt az agazat teljesitménye, mint az el6z6 év azonos
id&szakaban. Rovidtavon a GDP 5,5%-at kitevd iparag nehezék lehet a gazdasagi névekedésben, azonban a
kamatok tavaszig varhaté normalizalédasaval stabilizalédhat, majd fokozatosan ismét élénkiilhet az iparag
egy jelentds szegmensét jelentd lakasépitési kedv.

A mult héten megismert elGzetes adatok szerint decemberben 2,9%-ra emelkedett az eurézéna inflacidja,
ami megfelelt a varakozasoknak, azonban magasabb a novemberben latott 2,4%-os értéknél. A hattérben
az energiaarak csokkenésének kisebb titeme all leginkabb (-11,5% utan -6,7% év/év alapon, bazishatas miatt),
emellett a szolgdltatasok esetében is fennmaradt a 4%-os dragulas, a novemberi hdnaphoz hasonldan.
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Az EKB szamara fontosabb maginflacié, amely jobban tiikrozi az inflacids alapfolyamatokat, 3,6%-rél a vartnal

nagyobb mértékben, 3,4%-ra mérséklédott. A maginflacid esetében mar az 6todik egymast kdveté hdnapban

is alacsonyabb szamot kodzoltek, de a tisztitott rdta még tovabbra is messze a 2%-os jegybanki céltdl.
Eurdzona inflaciéja
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Az EKB decemberi kamatdont6 (lésén is jelezte, hogy valdszin(lisithetd, hogy a kozeljov6ben atmenetileg
ismét megemelkedik az inflacid. Jelezték, a bels6 aroldali nyomas magas marad a fajlagos munkaerékoltség
erés novekedése miatt. A multbeli kamatemelések hatdsa a hitelek volumenének csékkenésén keresztil mar
lathato, ez az egyik tényezd az inflacié fokozatos csokkenése mogott. Christine Lagarde, az EKB elnoke
elmondta, a belsé inflaciét (elsésorban a béreket és a profitokat) illet6en még nem lathatd a csdkkenés, tobb
adat sziikséges a folyamatok értékeléséhez. A piacok jelenleg 2024 aprilisra arazzdk a kamatvagas kezdetét
az EKB-tdl, s mig 2023 végén még 175 bp lazitdsrdl széltak a varakozasok 2024-re, ezek az év els6é hetében
145 bp-ra jottek le. Ezen varakozasokat azonban tovabbra is kevésbé megalapozottnak gondoljuk jelenleg a
fundamentumok alapjan. Kamatcsokkentésre varakozasunk szerint legkorabban 2024 kézepén nyilhat tér,
ha az emlitett inflacids kockazatok mérséklédnek.

7

A republikanus el6valasztas els6 megmérettetése lowaban lesz januar 15-én, amit a New Hempshire-i
el6valasztas kovet janudr 23-an. A szerint Donald Trump magasan vezet lowdban, a
masodik hely sorsa pedig Nikki Haley, kordbbi Dél-Karolinai kormanyzé és ENSZ nagykovet, valamint Ron
DeSantis floridai kormanyzd kozott délhet el. Chris Christie, korabbi New Jersey-i kormanyzo szerda este
jelentette be, hogy nem indul az el6véalasztason.

e

A demokrata és a republikanus jelolteket elévalasztdsokon (Primary) és valasztasi kampdanyokon (Caucus)
hatdrozzak meg. Az el6vdalasztdsok és a valasztasi gylilések eredményei alapjan a partok delegdltakat osztanak
ki bizonyos jelolteknek, akik képviselik az allamot a nemzeti partkongresszusokon, ahol hivatalosan
megvalasztjdk az elnokjeldlteket a nyari honapokban. Mig vannak allamok, ahol a demokrata és a
republikanus ugyanazon a napon zajlanak, mashol kiilon id6pontban tartjak az eseményeket.
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,Bar Trump induldsa kapcsdn még vannak jogilag rendezendd kérdések, dm az eddigi felmérésekbdl,
elemzésekbdl az kdrvonalazddik, hogy Trump és Biden személyérdl, az altaluk képviselt értékekrdl szol majd
a kampany. Csak elsére meglepd, hogy bizonyos témakban a valasztds végeredményétdl fiiggetlenil azonos
értékrendet képviselnek.

Jelenleg a legvaldszinlibb, hogy megmarad a Kinaval kapcsolatos hozzaall3s, illetve a torekvések, hogy Kina
nagyhatalmi torekvéseit, pozicidit megtdrjék. Emellett az Egyesiilt Allamok jelentSs globalis katonai
jelenlétének csokkentése kapcsan is érlelédik konszenzus a két tabor kdzott, ami valamelyest instabilabb
globdlis helyzetet, tobb geopolitikai kockdzatot tartogat. Szintén van atfedés a stratégiailag fontos iparagak
belfoldre hozatalaban és tdmogatdsaban, amelynek vélhetGen a pandémia és az ellatasi ldncok Ujraépiilése
az egyik hajtdereje.

JelentGs nézetkiilonbség van viszont a zold energia megitélésében. Trump vélhet6en tovabbra is a fosszilis
energia mellett kardoskodik majd, mig a demokratdk a megujuld, a z6ld energia mellett teszik le a voksukat.
Ez attételesen mas régidk energiastratégidjara is nyomdst gyakorolhat.” (Megjelent a Vildggazdasag oldalan

cimd cikkben is).

‘ . 4 hiel
1 L Y L W
AR VAS'Y

L : | r |
| hM "' "| “ ”“v' 1\‘“

I “ !
2023 Feb Mas pr May Jun Jul Aug Sep oc Nov Dec 2024

‘Hﬂ

\"‘M"WW H'

Az arfolyam januar eleje 6ta az 1,075-1090 szintek kdzoétt mozog. Erdemes megvarni a kitérést, amely iranyt
mutathat a devizapdrnak. A napi bontdsu grafikonon lathaté emelkedd mély- és csucspontok azt jelentik,
hogy az arfolyam emelkedé trendben van jelenleg, igy a savbodl torténd felfelé kitérés meger@sitené az
emelkedé trendet, és megnyilna a tér az 1,110-nél taldlhatd ellendllasig. Az oldalazasbdl akar egy hamis
kitorés is johet lefelé, miel6tt emelkedés kezd6dne.
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Forinter6sodéssel kezd6dott az év, az EUR/HUF arfolyama 377 forintig csokkent, ahonnan fordulat érkezett,
de nem tudott jelent&sen gyengiilni a forint. Erdemes a 375,5-377 kdz6tti erés tdmaszzonara figyelni, mert
ennek a szintnek a torése utan tudna csak folytatédni a forinter6sodés. Ellenallaszéna 383,5-385 forint
magassagaban lathatd, bar ettdl a szinttdél jelenleg messze van az arfolyam, de az utébbi napok fordulata arra
utal, hogy rovidtavon szamitani lehet a forint gyengtilésére.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tGkepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA Horvath Andras

Elemzési Centrum vezetd Vezet6 elemz6

Balog-Béki Marta Cserép Maté
Szenior t6kepiaci elemz6 Gyakornok
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatds
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingstlé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil addtandcsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott déntései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények véltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil moédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalléan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megérteniiik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé Gsszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és dtadasara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovébbi tdjékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célt (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozo tdjékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonbdztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. 01. 12. 10:00
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