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Mi tortént a héten?

Az MNB Monetaris Tanacsa januari Glésén varakozasunknak megfelel6en 75 bazisponttal 10,00%-ra
csokkentette az alapkamatot. Virdg Barnabas, MNB-alelnok elmondta, a fegyelmezett, korultekinté
monetaris politika fenntartdsara van sziikség. A makrogazdasagi fundamentumok alakuldsa (dezinflacid,
kedvezébb folyé fizetési mérleg, visszafogottabb kereslet) lehetévé tett volna nagyobb mérték |épést, de
a kockazati kornyezet elmult két hétben lathaté valtozasai miatt a valtozatlan iitemd, 75 bp
kamatcsokkentési mérték mellett foglalt alldst a Monetaris Tandcs. 2024-ben is folytatddhat a dezinflacid,
a hazai gazdasag sériilékenysége is varhatdan tovabb csokken a kiilsé pozicion keresztiil, igy az alapkamat
csokkentése folytatodhat az eddigi itemben a kévetkezé honapokban. Varakozasunk szerint azonban az
inflacids célhoz vald visszatérés lassabban valosul meg, mint az eddigi inflaciécsdkkenés, ezt csak 2025-
ben varjuk, igy a kamatcsokkentési ciklus 2024 els6 félév vége felé lassabb litemre 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 el6tt tartva az dvatossagi
motivumot. A kamatdontés bejelentésére er6s6dott a forint az eurdval szemben, miutan a piaci szerepl6k
egy részének meglepetést jelentett az dvatosabb kamatvagas.

A februar 1-jei EU-csticson megegyezés sziiletett a 27 tagallam ko6zott Ukrajna 50 millidrd eurds
tamogatasardl, a megallapodas részeként éveként egyeztetnek a finanszirozasrdl és sziikség esetén
kétévente felll lehet vizsgalni a programot. A bejelentést kovetGen a 383-as szint alatt stabilizdlédott az
EUR/HUF arfolyam.

Az amerikai jegybanki szerepet bet6lt6 Fed januar 31-én az iranyadé rata tartasat jelentette be (5,25-
5,50%) a vartnak megfelel6en. A kamatdontési kozleménybdl kikeriilt a tovabbi kamatemelésre torténd
utalds, de azt is jelezte a Fed, hogy még nem all készen a kamatcsokkentésre. Mikozben a foglalkoztatasi
és inflacids célok egyre jobban egyensulyba keriilnek, nem gondoljak, hogy helyénval6 lenne a célsavot
csokkenteni, amig nem szereznek nagyobb bizalmat abban, hogy az inflacié tartésan 2% felé halad.
Jerome Powell Fed-elnok kiemelte, a beérkez6 adatok szerint hozzak meg a kamatdontést a jov6ben is,
yvalamikor az idén” kezd6d6 kamatcsokkentésre utalt, majd kés6bb kérdésekre valaszolva azt mondta,
marciusban nem tartja valdsziniinek, hogy sor keriilhet a lazité |épésre., erre az lizenetre er6sodésnek
indult a dollar is. Azzal szamolunk, hogy 2024. masodik negyedévében jelentheti be a Fed az elsé lazito
Iépést, amit negyedévente egy-egy Ujabb kamatvagas kovethet.

Az Eurostat elGzetes adatai szerint a varttdl kissé elmaradva 2,8%-ra mérséklédott az inflacié 2024.
januarban az eurézénaban év/év alapon. Az alapfolyamatokat jobban tikrozé tisztitott maginflacio
mérséklédése is elmaradt a varttol, 3,4%-rdl 3,3%-ra jott le. Az Eurdpai Kézponti Bank els6dlegesen a
maginflaciot veszi figyelembe a monetaris politikai dontéseknél, az adatok jelzik, a dezinflacié lassan
halad. Az EKB reméli, hogy a bérnévekedés nem fogja novelni az inflacidt, ugyanakkor az inflacié
mérséklédésével parhuzamosan n6het a vasarlderd, ami segitheti a gazdasagi fordulatot. Az EKB esetében
kamatcsokkentésre vdarakozasunk szerint legkordbban 2024 koézepén nyilhat tér, ha az inflacids
kockazatok mérséklédnek.
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Az eurdzdna gazdasaga stagnalt 2023. utolsé negyedévében, ezzel elkeriilte a vart recessziot a tavalyi év
madsodik felében. Ugyanakkor a német gazdasag két stagnald negyedév utan kisebb, 0,1%-0s visszaesést
mutatott tavaly oktéber-december kozo6tt, ezt azonban ellensulyozni tudta az olasz (+0,2%) és a spanyol
gazdasdg (+0,6%) novekedése, a francia gazdasdg is stagnalt. Kézéptavon az inflacio enyhiilése
eredményezhet javulast a kildtasokban, ami stabilizdlhatja az druk irdnti keresletet is, ugyanakkor az EKB
kordbbi kamatemelései nyoman megdragult hitelek mellett nagy felfutds nem varhatdé a novekedést
tekintve.

Mire figyeliink a jovo héten?

A vérakozdasokat alulmulva, 5,5%-ra mérsékl6dott az inflacio decemberben a novemberi 7,9%-rol, mig a
maginflacio 7,6%-ra csokkent 9,1%-rdl. Ezzel a 2023-as atlagos inflacié 17,6%-on alakult.

A folyamatot tovabbra is érdemben segitik a bazishatasok, kikerlt a haztartasi piaci energiadrak egy évvel
ezel6tti meredek emelkedése, valamint az élelmiszerarakban az egy évvel kordbban még jelenlévs kiugrd
aremelkedés is az 5%-o0s dragulasi Gitem ald lassult. Az érdemben mérséklédé inflaciéhoz hozzdjarult, hogy
részben a forinter6sodésnek, részben a lassulé keresletnek kdszonhetéen a tartés fogyasztdsi cikkek
aremelkedése is kismértéki csokkenést mutat és az izemanyagarak is lejjebb keriltek az egy évvel kordbbi
magas bazishoz képest, amit a szolgdltatdsok tovabbra is |atvanyos draguldsa ellensulyoz negativ iranyba.
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Az erGteljes bazishatasok, a lassuld kereslet, az élelmiszereknél megjelend egyre szélesebb korl
arkorrekcidk, illetve a versenyt erGsit6 lépések miatt a jovedéki adéemelés inflatorikus hatasanak ellenére
is januarban 4,4%-os év/év alapu inflacidra szamitunk. Az alkohol és dohanytermékek aremelkedése,
valamint a szolgdltatdk jelentls részénél tovabbra is megfigyelheté dremelkedés mérsékli az inflacid
csokkenésének folyamatdt, azonban Osszességében az lizemanyagok év eleji jovedéki adéemelése
ellenére is 4,1% lehet az idei éves inflacios rata és a harmadik negyedévben keriilhet a 4%-os jegybanki
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célsdv ala el6sz6r a mutato, azonban a piaci szerepl6k év elsé két hdnapjaban hozott atarazasi
dontéseinek mértéke hordozhat kockdazatot.

A KSH februar 9-én, pénteken teszi kozzé a januari inflaciés szamokat.

1580 millio eurds tobblet keletkezett a kiilkereskedelemben novemberben, az energiaarak tavalyi
szinthez képesti zuhandsanak, valamint a bels6 kereslet mérséklédésének koszonhetben. Az egyenleg 138
millié eurdval kevesebb az elsé becslésben kozoltnél. A gyenge kiilsé keresletet és ipari termel6i arak
csokkenését tikrozve 3,1%-kal csokkent az export euréértéke, ugyanakkor a belsé kereslet csokkenése és
az energiadrak markans visszaesése miatt mintegy 23%-kal csékkent az importé. Ennek kdszénhetéen 9
509 millié eurd tobbletbe fordult a kilkereskedelem egyenlege, ami az el6z6 év novemberéhez képest 18
345 millié eurds ndvekedést jelent az egyenlegben.

A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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A korabbi rendkivili kockdzatot jelent6 energiadrak 2022. év vége ota jelent6sen csOkkentek, igy
szignifikdnsan javultak a hazai gazdasag kilkereskedelmi cserearanyai. Mivel az energiaarak tovabbra is a
jelenlegi szint koruli stabilitdst mutatnak, igy a novemberig ismert adatok alapjan a kiilkereskedelmi
egyenleg 10 milliard eurd feletti tobbletet is mutathatott a tavalyi év egészében, érdemben hozzajarulva
a folyo fizetési mérleg javulasahoz, amit egyéb tényez6k is javithatnak. A beruhazasok és a fogyasztas
tavalyi lassuldasa, valamint a cserearanyok markans javuldasa miatt érdemben javult a tavalyi év
kilkereskedelmi egyenlege — ami az idei évben is fennmaradd tendencia lehet —, amit az ellatasi
problémak enyhilése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe helyezése is tamogathat az export
javuldsan keresztil, amit az idei év mdasodik felét6l a némileg helyrealld vilaggazdasagi kereslet is segithet.

Az el6zetes decemberi kiilkereskedelmi adatokat februar 5-én, hétfén publikalja a KSH.
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Novemberben a nyers és a naptarhatdstél megtisztitott adatok szerint egyarant 5,4%-kal csokkent a
kiskereskedelmi forgalom volumene. A kiigazitott adatok szerint a volumen 0,8%-kal nétt az el6z6
hénaphoz viszonyitva és 8,7%-kal csokkent az els6 11 hénapban. A visszaesés mogott legnagyobb részben
az_Uzemanyagtolté allomdasok 21,4%-os forgalomcs6kkenése jatszott szerepet, amit féként a

benzinarstop 2022 decemberi kivezetése okozott. Ezen tulmenden a visszaesést a magas inflacié és a
haztartdsi energiaarak - az atlagos fogyasztast meghaladd haztardsok szamdra - jelentés emelkedése
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A kovetkez6 hénapoktdl a benzinarstop kikeril a bazisbél, igy decembertdl jelentés mértékben javulhat
a kiskereskedelem év/év alapon mért forgalma. Az élelmiszertizletek forgalmaban egyre enyhébb a
visszaesés, amit a tudatosabb vasarlasok és az élelmiszerpazarlas is negativan befolydsol. A tudatosabb és
Ovatosabb vasarlasokat tlikrozi, hogy a kiskereskedelmi Uzletek arbevétel névekedése elmarad a
bérdinamikatdl, valamint a volumen csdkkenése a realbérek csokkenésétdl, ami arra utal, hogy a
haztartasok a megtakaritasaikat vagy mas szolgaltatdsokra forditott kiadasaikat novelik. A visszaesé
inflacié és az ennek kovetkeztében emelked6 readlbérek 2024-t6l ismét élénkiilést hozhatnak, ami az
alacsony bazis miatt jelentds novekedéssel jarhat.

A KSH februar 6-an, kedden teszi kozzé a decemberi kiskereskedelmi statisztikakat.
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Az EUR/USD devizapar a december végi csicspontjardl esni kezdett, tegnap az arfolyam 1,0779-nél érte el
mélypontjat. Az 1,080-a tdmasz szignifikdnsan nem sériilt, és egy erGteljes visszapattanas lathatd a szintrdl.
A napi bontasu grafikonon lathaté emelkedd mély- és csucspontok azt jelentik, hogy az arfolyam emelkedé
trendben van jelenleg. A pozitiv fordulattal megné6tt a valdszin(isége a tovdbbi emelkedésnek, de az 1,090
illetve az 1,098 és 1,11-es ellenalldsoknal barmikor megtorpanhat az arfolyam.
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Az elmult hetekben megndtt a forint volatilitdsa, az év elején 377-r6l indult egy dinamikus forintgyengiilés,
amelyet a 385 forintos ellenallas sem tudott megallitani. Januar 30-an 390,7-ig emelkedett az arfolyam,
ahonnan egy éles fordulat kdvetkezett és visszaesett 385 forint ala az arfolyam. Amig a 385 forintos tdmasz
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alatt marad az arfolyam, addig nagy a valdszinlisége a forint er6s6désének, a kdvetkez6 tdmasz 377 forintnal
taldlhaté. Amint az arfolyam visszakapaszkodik 385 forint folé, érdemes lesz ismét a forint gyengllésére
felkésziilni. Ellenallasok 390 és 392,5-nél huzédnak.

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

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA Horvath Andras

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

Balog-Béki Marta Cserép Maté

Szenior t6kepiaci elemzé 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: F6varosi 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 mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt 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 mingsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. 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-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasdért, 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 pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitGi, 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 vdltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil moddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek onalléan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérniiik és megértenilik az egyes pénzigyi
eszk6zok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
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A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl8 eszkdzok 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 szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeriil6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4tadasara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz6i jogon alapuld jogét 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 gyakorlasanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatédban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, lzleti
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 Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

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

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasdaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetSen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4116 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 02. 02. 10:00
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https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

