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Mi tortént a héten?

Az MBH Bank Elemzési Centrum legfrissebb, janudri Negyedéves makrogazdasagi kitekintgje

érhetd el. F6bb varakozasaink: Az ipar helyrealld és uj kapacitdsokbdl eredé novekedése, valamint
a szolgdltatasokhoz, kereskedelemhez és fogyasztashoz kapcsoldédo iparagak helyredllasa 3,5%-os stabil
gazdasagi boviilést vetitenek el6re az idei évre. Az egyszamjegyl inflacios szint elérése utan a kozeljovo
f6 kérdése a 4%-os jegybanki célsav teljesitésének liteme lesz, melyre a harmadik negyedévben keriilhet
sor. A tavalyi év masodik felében meginduldé dinamikus dezinflacid, a javuld kiilsé egyensuly, illetve
Magyarorszag tovabbra is kedvez6 kockazati megitélése teret enged a jegybank alapkamat csokkentésére,
az idei harmadik negyedév elejére 6%-ra csokkenhet az iranyadé kamatszint. A gazdasdg teljes
foglalkoztatotti [étszama az év végén kozel 4,8 millid f6 volt, igy a hazai munkaerépiac tovdbbra is a teljes
foglalkoztatottsag kozelében all. A kamatcsdkkentések és a vonzd kamatfelar mérsékl6désének hatasat
ellensulyozza a kiils6 egyensuly és a folyd fizetési mérleg markans javulasa, igy 2024 végére a forint
eurdval szembeni arfolyama a 372,50-es szint koriil alakulhat.

Tovabbra is cstucson a foglalkoztatottsag idehaza, oktober-december atlagaban a teljes foglalkoztatotti
létszam 4 723 ezer f6 volt. Decemberben a munkanélkiiliségi rata 4,2% volt, tehat novemberi értékkel
azonos szinten maradt. A kdvetkezé honapokban a munkanélkiiliség tovabbra is minimalisan a 4%-os
szint koriil ingadozhat, a tavalyi éves atlagos rata pedig 4,1% lehetett, ami a munkaerépiacilag aktivak
kozott kozel teljes foglalkoztatast jelent. igy a korabbi mérsékelt recesszids és magas kamatkornyezet
mellett is igaz marad, hogy a teljes foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac, aminek egyik oka, hogy a
két évvel ezel6tti helyreallasi problémakbdl kiindulva a jelenlegi alacsonyabb keresleti szint mellett is
igyekeznek megtartani a bevalt munkaerét a piaci szerepl6k, ami egyben azt is jelzi, hogy a piaci szerepl6k
is csak egy dtmeneti gazdasagi visszaesésre szamitanak.

A KSH adatai szerint a brutté atlagkereset 621 200 forint volt 2023 novemberében, 14,1%-kal magasabb,
mint egy évvel kordbban. A redlkeresetek 5,7%-kal nottek a fogyasztéi arak el6z6 év azonos id6szakahoz
mért, 7,9%-0s novekedése mellett. A béremelkedés mértéke 14,5% lehetett a tavalyi évben, mig az idei
évben kevéssel 10% felett lehet az éves bérndvekedési litem, amit tamogatnak a decembertdl 15 és 10%-
kal emelked6 bérminimumok.


https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/Negyedeves_Makrogazdasagi_Kitekinto_2024_januar.pdf
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/Negyedeves_Makrogazdasagi_Kitekinto_2024_januar.pdf
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3,3%-kal n6tt az amerikai negyedik negyedéves évesitett GDP az el6zetes adatok szerint, mig az elemzéi
konszenzus 2,0% volt. A teljes 2023-as évet tekintve tehat 2,5%-kal n6tt az amerikai gazdasag szemben a
2022-es 1,9%-kal. A Fed 2022-es el6rejelzésében 0,5%-0s emelkedést prognosztizalt 2023-ra, mig a 2023.
decemberi el6rejelzésében 2,6%-0s ndvekedésre szamitott. Az adat megerdsiti amit eddig is gondoltunk,
azaz hogy a magas kamatoknak egyel6re nem sikeriilt érdemben lassitania a gazdasagot, a munkaerépiac
tovabbra is feszes.

Az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) a vartnak megfelel6en valtozatlan kamatszintet jelentett be, az irdanyadd
refinanszirozasi mlveletek kamatldba 4,5%-on, a betéti rata pedig 4,0%-on maradt. Az Ulést kovetben
Christine Lagarde, EKB-elnok megerGsitette, a jovObeli dontéseket a makroadatok alakulasanak
fliggvényében hozzdk meg. Az EKB egyetlen célja az arstabilitas biztositdsa. Tovabbra is ugy vélik, a
mostani kamatszint, ha megfelel6en hosszu ideig fennmarad, jelent6sen hozzdjarulhat a 2%-os inflacids
cél eléréséhez. Kérdésekre valaszolva elmondta, abban konszenzus volt ma, hogy korai még
kamatcsokkentésrdl beszélni. Remélik, hogy a bérndvekedés nem fogja névelni az inflaciét, ugyanakkor
az inflacié mérséklédésével parhuzamosan néhet a vasarlderd, ami segitheti a gazdasdagi fordulatot.
Kamatcsokkentésre vdarakozasunk szerint legkorabban 2024 kozepén nyilhat tér, ha az inflacids
kockazatok mérséklédnek.
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Mire figyeliink a jovo héten?

A Monetaris Tanacs decemberben 10,75%-ra csokkentette az alapkamatot, mig a kamatfolyosoé alja
9,75%-ra, teteje 11,75%-re csokkent. A kamatcsokkentésnek teret engedett, hogy az inflacié a vartnal is
meredekebben mérsékl6dott a tavalyi utolsé negyedévben, l[dtvanyosan javult a kiilsé egyensuly, emellett
a globdlis befektet6i hangulat is kedvezébben alakult az év végére.

2024-ben is folytatédhat a dezinflacid, a hazai gazdasag sériilékenysége is varhatéan tovabb csokken a
kils6é pozicidon keresztiil, igy az alapkamat csékkentése folytatodhat az eddigi (itemben a kovetkez6
hénapokban. Varakozasunk szerint az azonban az inflacids célhoz vald visszatérés lassabban valésulhat
meg, ezt csak 2025-ben varjuk, a kamatcsokkentési ciklus 2024 elsé félév vége felé lassabb itemre valthat.
A jegybank a pozitiv redlkamat fenntartdsat sziikségesnek tartja, igy fenntartjuk, hogy 2024 harmadik
negyedév elejére 6%-ra csokkenhet az alapkamat, amely az év végéig fennmaradhat, szem elG6tt tartva
az 6vatossagi motivumot.

A jegybanki kamatkondiciok alakulasa idehaza
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Janudr kozepén felmeriiltek olyan varakozasok, hogy az eddigi 75 bp kamatvagas helyett a 100 bp-os
lépték is megléphetd, és a magyar jegybank vezet6i részérdl is elhangzott, hogy széba keriilhet a
kovetkezé Ulése(ke)n, hogy gyorsitanak a jelenlegi kamatvdgdsi Utemen az inflacids tendenciak
figyelembevétele miatt. Azonban az inflacids célhoz valé visszatérés lassabban valdsulhat meg az eddig
latott gyors dezinflacional, tovabba a geopolitikai fesziiltségek, amelyek altaldnosan noévelik a
vildggazdasagi kilatasokat ovezd kockazatokat, ezen feliil a globalis dezinflaciot 6vezd kockazatok, és a
nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga is korliltekinté monetaris politikat indokolnak, amely
mellett az évatosabb, eddigi Gitemben folytatédo kamatcsokkentés mellett tessziik le voksunkat. A
Monetaris Tandcs a kovetkez6 kamatdontd (lések alkalmaval folyamatosan értékeli a beérkezd
makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati kdrnyezet alakuldsat, és ezek
alapjan dont a monetaris kondiciék mddositasarol.
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Decemberben a Fed a piaci és a mi varakozasunknak megfelel6en az irdnyado rata tartasat jelentette
be (5,25-5,50%), ezzel sorozatban a harmadik kamatdont6 ilésen maradt valtozatlan a kamatszint. A Fed
elndke, Jerome Powell elmondta, a kedvezé inflacids folyamatok ellenére tovabbi megerdsitést varnak,
a monetaris politikanak szigorunak kell maradnia addig, amig az adatok nem mutatjak meggy6z6en a 2%-
os inflaciés cél felé tortén6é elmozduldst. Ismét kiemelte, a beérkez6 adatok szerint hozzak meg a
kamatdontést. A gazdasdag lassulni kezdett, az inflaci6 mérséklédik; ezek azok a folyamatok, amelyeket
[atni szeretnének, de indokolt még az dvatossag. Annak meghatarozasakor, hogy milyen tovabbi lépések
lehetnek sziikségesek a 2%-os inflacids cél eléréséhez, a testiilet figyelembe veszi az eddigi szigoritasok
hatdsat, ezek késleltetett megjelenését a gazdasdgi aktivitasra és az inflaciéra, tovdbba a gazdasagi és
pénzigyi fejleményeket. A kamatvagdsok decemberben széba keriiltek, de a kamatcsokkentés idGzitését

illetéen nem adott irdnymutatdst a Fed elndke.

Fed kamat célsav alakulasa
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A Fed kamatpalya el6rejelzése optimistabb volt decemberben a széleskorl varakozasoknal. 2024-re 75
bazispontos kamatcsokkentést jeleztek a jegybankarok, ami meghaladja a szeptemberben jelzett 50 bp
csokkentés mértékét. A puha landolas forgatokonyv és az alacsonyabb kamatpalya el6rejelzés
ismertetése utan a piacok még agresszivebb Fed kamatcsdkkentési palyat araztak, 150 bp kamatvagast
2024-re. Mig korabban 2024 masodik felére vartuk az els6 Fed kamatcsékkentést, most azzal
szamolunk, hogy 2024 masodik negyedévében jelenthetik be az elsé lazito Iépést, amit negyedévente
egy-egy Ujabb lazitas kovethet. A piac jelenleg 49%-0s valoszinliséggel araz kamatcsdkkentést a marciusi
Fed-Ulésre (januar elején ez 80% is volt), azonban ezt a kezdeti id6pontot korainak gondoljuk, a jelenlegi
fundamentumok alapjan.
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Az EUR/USD devizapar a technikai kép alapjan a december végi cstcspontjardl esni kezdett, és a fordulat
egyel6re még nem érkezett meg. Egy tdmaszt alakitott ki az arfolyam 1,085-nél, amely jelenleg egy fontos
szint, de egyel6re ugy tlnik, hogy a szint nem tudja megallitani a devizapart. A tamasz torése esetén
megnyilna a tér 1,075-ig. A napi bontdsu grafikonon lathatd emelked mély- és csucspontok azt jelentik, hogy
az arfolyam emelked6 trendben van jelenleg, ha az 1,085 vagy 1,075-6s tdmaszrél torténé fordulat esetén az
emelked6 trend nyerne megerGsitést, elindulhatna az arfolyam az 1,090, illetve az 1,098 és 1,11-es
ellendllasok irdnyaba.
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Kitort az EUR/HUF arfolyama a 377-385 forint koz6tti savbal, igy megnyilt a tér a forint tovabbi gyenglilésére.
A kovetkez6 ellenallas 389 forintndl huzddik. Az év eleji forinter6s6dés nem tartott sokaig, a 377 forintnal
taldlhaté tdamasz megforditotta az arfolyamot, elsé kérben a 385-6s ellenallasig emelkedett a devizapar. A
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forint gyenglilése azonban januar kozepe 6ta rendiletlentl tart, 389 forint felett a 392,5-394,5 kozotti
ellenallaszénat is elérheti az arfolyam.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA Horvath Andras

Elemzési Centrum vezet6 Vezet6 elemzé
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 hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingkézleménynek mindsil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil 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 marketingkézleménynek mingsulé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fuggetlenségének 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 szereplé informaciok nem mingsiilnek 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 tdjékoztatd 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, korilményeit 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 éré 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 vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt 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 befektet6knek 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 olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
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 szerepl8 eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits 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 kiegészité 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 szerz6i jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank el6zetes 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 tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzdajaruldsat 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 talélhaté 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 elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzugyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgésdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztér all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkllonboztetni. 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. 26. 10:00
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