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Novemberben 12,8%-kal csokkent az épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, mig oktdberhez képest 2,6%-0s volt a csokkenés. Mindkét épitményfécsoport termelése csokkent,
az éplleteké 18,3%-kal, mig az egyéb épitményeké 3,5%-kal. 2023-ban a magas kamatok végett
csokkentek a hitelfelvételek, ami negativan érintette az ingatlanpiacot, idén azonban a kamatok
normalizdlédasdval fokozatosan ismét élénkiilhet a lakasépitési kedv.

Gyengiilni kezdett a forint a héten és pénteken mar idei mélypontjan mozog, 383 felett, miutdan az MNB
alelnoke, Virag Barnabdas egy konferencian arrdél beszélt, hogy ugyanannyi érv szél a 100 és a 75
bazispontos alapkamatvagas mellett. A jegybankar kiemelte, hogy a 100 bdazispontos vagas csupdan csak
atmeneti lenne, maximum 2-3 hdnapig tartana, tovdbba realisnak tartja a 6-7%-os alapkamat szintet az év
kozepére. Megitélésiink szerint a geopolitikai feszliltségek, a globdlis dezinflacidt dvezd kockazatok, és a
nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysdga is koriiltekinté monetaris politikat indokolnak.
Tovabbra is azzal szamolunk, hogy az az alapkamat csékkentése az eddigi litemben folytatédhat a
kévetkez6 hdénapokban, majd a kamatcsokkentési ciklus 2024 els6 félév vége felé lassabb iitemre
valthat, de ezzel is juliusra 6%-ra mérséklédhet az alapkamat.

Az Eurostat megerdsitette, hogy 2,9%-ra emelkedett az eur6zona decemberi inflacidja - tehdt nem
modosult az els6 becslés 6ta -, mig novemberben 2,4%-ot tett ki. A hattérben az energiadrak
csokkenésének kisebb Gteme all leginkabb (-11,5% utan -6,7% év/év alapon, bazishatas miatt), miutan
2022 decemberében tébb unids tagdllam kormanya is egyszeri tdmogatasokat nyujtott a lakossag és a
vallalatok szamara a megemelkeddé energiadrak miatt, ami a bazishatason keresztll a 2023 decemberi
inflaciét novelte. A jegybanki dontéshozok altal leginkabb figyelt, energia- és élelmiszerarakat figyelmen
kivil hagyé maginflacié 3,4%-ra cs6kkent a novemberi 3,6%-rdl, igy a maginflacié esetében tovabbra is
csokkend tendencia mutatkozik. A kéolaj- és energiadrak tovabb mérséklédhetnek az elkdvetkezendd
hdnapokban, amennyiben a geopolitikai kockadzatok csokkennek. Természetesen a jelenlegi konfliktusok
eszkalalédasa, illetve Ujabbak kialakuldsa potencialisan jelent6s inflacios teherrel jarna, emiatt a napokban
tobb EKB dontéshozé is jelezte, nem jon még el a gyors kamatvagasok ideje.
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A vart 0,4%-nal nagyobb mértékben nétt az amerikai kiskereskedelmi forgalom decemberben, az el6z6
hénaphoz viszonyitva 0,6% volt a novekedés, amit f6ként a gépjarmd és online vasarlasok novekedése
hajtott. Az ipari termelés is a vartnal kedvezébben alakult az USA-ban, hé/hé alapon 0,1%-kal
novekedett decemberben, mig az elemz8k zsugorodasra szamitottak. A vartnal kedvezébb adatok
nagyobb mozgasteret biztositanak a Fed dontéshozdi szamara a kamatok magasan tartasaban, igy estek
a piaci varakozasok is a marciusi kamatvagas kapcsan. Elérejelzésiink szerint a Fed csak a nyaron fogja
elkezdeni a kamatcsokkentést, mivel az amerikai gazdasag tovabbra is erGs, igy egyeldre redlisnak tlnik a
recesszio elkeriilése magasabb kamatok mellett is.
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A tavaly szeptember-novemberi id6szakban tovabbra is csticson allt a foglalkoztatottsag, a hazai els6dleges
munkaerdpiacon 34 ezer Uj munkahely jott létre az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, a
kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer f6vel csokkent, a kilfoldre ingdzok pedig 13 ezerrel voltak tobben, igy a
legutolsé hdromhavi atlag alapjan a gazdasdg teljes foglalkoztatotti |étszdma 4 755 ezer f6 volt. A
foglalkoztatdsi rata tovabbra is historikusan magas, a legutolsé negyedévben a 15-64 éves népesség 75,0%-
a dolgozott a megel6z6 negyedév 74,7%-os, illetve az el6z6 év azonos id6szakdban mért 74,6%-os szinttel
Osszevetve.

A teljes munkaidében alkalmazasban allék brutté median
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Az oktdberi atlagbér-emelkedés ekdzben 14,0% volt a hazai munkaerdpiacon, ami tovabbra is az inflacids
kornyezetre vald reagalast és a feszes munkaerdpiacot jelzi és egyben 3,7%-os realbérnovekedést
eredményezett a hdnapban.

A kovetkezé hénapokban a munkanélkiiliség tovabbra is a 4%-os szint koriil ingadozhat, a tavalyi éves
atlagos rata pedig 4,0% lehetett, ami a munkaerépiacilag aktivak k6zott kozel teljes foglalkoztatast jelent.
igy a kordbbi mérsékelt recessziés és magas kamatkdrnyezet mellett is igaz marad, hogy a teljes
foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac, aminek egyik oka, hogy a két évvel ezel6tti helyredllasi
problémdkbdl kiindulva a jelenlegi alacsonyabb keresleti szint mellett is igyekeznek megtartani a bevalt
munkaerét a piaci szerepl6k. Ezzel parhuzamosan a béremelkedés mértéke 14,9% lehetett a tavalyi évben,
mig az idei évben 10% koriili lehet az éves bérndévekedési litem, amit tdmogatnak a 2023. decemberétél 15
és 10%-kal emelkedd bérminimumok.
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Az Eurostat megerGsitette, hogy a headline inflacié decemberben 2,9%-ra emelkedett az eur6zénaban év/év
alapon, ami megfelelt a varakozasoknak. Az EKB szamara fontosabb maginflacié, amely jobban tiikrozi az
inflacios alapfolyamatokat, 3,6%-rol 3,4%-ra mérsékl6dott. A maginflacié esetében mar az 6todik egymast
kovet6 honapban is alacsonyabb szdmot kozoltek, de a tisztitott rdta még tovabbra is messze a 2%-os
jegybanki céltol.

Az eurozona kamatkondicioinak alakulasa
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— Aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
— Iranyadé refinanszirozasi miiveletek kamatlaba
Forrés: Bloomberg Betéti rendelkezésre allas kamatlaba

Az EKB decemberi kamatdont6 Glésén is jelezte, hogy a kdzeljovében atmenetileg ismét megemelkedik az
inflacio, tovabba a belsé drnyomdas magas marad a fajlagos munkaerékoltség erés novekedése miatt. A
multbeli kamatemelések hatasa a hitelek volumenének csokkenésén keresztiil mar lathatd, ez az egyik
tényez6 az inflacié fokozatos csokkenése mogott. Christine Lagarde, az EKB elndke elmondta, a belsé inflaciét
(els6sorban a béreket és a profitokat) illetéen még nem lathatdé a csokkenés, tobb adat sziikséges a
folyamatok értékeléséhez. A piacok jelenleg 2024 aprilisra arazzdk a kamatvagas kezdetét az EKB-t6l, tovabba
2024-re Osszesen 6 kamatcsokkentést varnak. Ezen vdrakozdsokat azonban tovabbra is kevésbé
megalapozottnak gondoljuk jelenleg a fundamentumok alapjan. Az elmult napokban tébb EKB jegybankar is
igyekezett hiteni a piaci varakozasokat. Kamatcsékkentésre varakozasunk szerint legkorabban 2024
kozepén nyilhat tér, ha az emlitett inflaciés kockazatok mérséklédnek.
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Az amerikai gazdasag kozel két éve nem latott Gitemben béviilt 2023 harmadik negyedévében. Az amerikai
GDP-novekedés 4,9% volt az évesitett negyedéves adatok szerint a harmadik negyedévben, ami kismértékben
elmarad az el6zetesen kozolt 5,2%-t6l, de magasabb a tavalyi elsé félév 2,1%-os novekedésénél. A lakossagi
fogyasztds a kordbban vartnal kisebb mértékben bévilt (3,6% helyett 3,1%-kal), szolgaltatdsokra koltott
kevesebbet a lakossag, de ezzel is 2021 negyedik negyedéve 6ta nem latott a ndvekedés. A magankészletek,
az export és az import is az eredetileg varthoz képest kisebb itemben néttek, a lakdsberuhdzdsokat és a
kormdnyzati kiadasokat felfelé korrigaltak.

Az USA évesitett negyedéves GDP-indexe
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Forras: Bloomberg

Korabban, a jarvany idején a kormanyzattdl kapott tdmogatasok novelték a megtakaritasokat, de ezek
fokozatosan kimeriilhetnek. Visszafogottabb fogyasztasi hajlanddsagot vetit elére a bérek varhato
fokozatos mérséklédése. Aggaszté lehet az egyre nagyobb mértéki eladdsodottsag is, az Gsszel indult
didkhitel-torlesztéseknél 9 millidan elmaradasban vannak. A kormanyzati kiaddsok (védelmi eszkdzok nélkil)
is tdmogattdk a novekedést, a 2021. novemberben elfogadott infrastrukturalis fejlesztési program révén,
ugyanakkor az addssagplafon egyezség részeként elfogadtdk, hogy a kovetkezé 2 évben a koltségvetés
kiadasait lefaragjak, ami szintén mérsékelheti a névekedést az el6ttiink allé negyedévekben. A lakossagi
lakdscélu beruhdzasok ugyan két év utan el6szor bdviltek a harmadik negyedévben, fellendiilést a
kamatszintek csokkenése hozhat 2024. masodik felében. Az amerikai gazdasag a tavalyi utolsé negyedévben
2,4%-0s novekedést mutathatott, az atlantai Fed becslése (GDPNow) szerint. Visszafogottabb ndvekedés
jellemezheti a 2024-es évet is, miutan a kordbbi kamatemelések readlgazdasagi hatdsa késleltetve lathatova
valik.
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Investing con
A devizapar a december végi csucspontjarél esni kezdett, és a fordulat egyel6re még nem érkezett meg. Egy
tdmaszt alakitott ki az arfolyam 1,087-nél, amely jelenleg egy fontos szint, mert torése esetén megnyilna a
tér 1,075-ig. A napi bontdsu grafikonon lathato emelked mély- és csicspontok azt jelentik, hogy az arfolyam
emelked6 trendben van jelenleg, igy a tamaszrdl torténd fordulat esetén az emelkedS trend nyerne
megerdsitést, és elindulhatna az arfolyam az 1,098 és 1,11-es ellenalldsok irdnyaba. igy most arra érdemes
figyelni, hogy a tamaszrél merre indul az arfolyam.
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Forinter6sodéssel kezd6dott az év, az EUR/HUF arfolyama 377 forintig csokkent, ahonnan fordulat érkezett,
majd a héten begyorsult a forintgyengiilés. Ellenallaszéna 383,5-385 forint magassagaban lathatd, ezt a
szintet érte el az arfolyam, amelynek attérése esetén tovabbi forintgyengtilés valészind. 385 forint felett 389
forintnal talalhatd a kovetkezé ellendllas. Jelenleg azonban még a 377-385 forint kdzotti savban van az
arfolyam, ha innen nem torténik meg a kitorés, és 385 forintrdl lepattan az arfolyam, akkor folytatodhat a
savkereskedés, és rovidtavon ismét fordulat johet a devizaparban.
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Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Balazs szenior t6kepiaci elemzé készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA Horvath Andras

Elemzési Centrum vezet6 Vezet6 elemz6
kuti.akos@mbhbank.hu horvath.andras@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta Cserép Maté

Szenior t6ékepiaci elemz6 Gyakornok
balog-beki.marta@mbhbank.hu cserep.mate@mbhbank.hu

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 hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korat. 55. sz.; tovébbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsdban marketingk6zleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatds
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozo6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétandcsadasnak. A tadjékoztatdas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak, 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, kortilményeit 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 dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények védltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil modositsa 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 befektetéknek 6nalléan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniik az egyes pénziigyi
eszk6zok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés 6sszhangban 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 tandcsadojat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.
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A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszkdzok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4tadasara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvdany a szerz&i jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank el6zetes irasbeli 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 tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorldsanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehetségekrs| tovabbi tajékoztatast 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, illetéleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzdjarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérhetd a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzugyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztér all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4116 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. 01. 19. 10:00
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