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Mi tortént a héten?

3,8%-ra csokkent az inflacié6 idén janudrban éves 0Osszevetésben, ami kedvezGbben alakult
varakozasunknal és tobb mint két és fél éves mélypontra, valamint a jegybanki célsavon belilre
mérséklédott. Szintén az enyhil6 inflaciés nyomast jelzi, hogy a maginflacid 6,1%-ra mérséklédott az el6z6
havi 7,6%-rél. Az el6z6 honaphoz képesti atarazas +0,7%-os volt, ami visszafogottabb év eleji atarazasi
dinamikat tiikroz. Az erételjes bazishatdsok, a lassuld kereslet, az élelmiszereknél megjelend egyre
szélesebb kor( arkorrekcidk, az Uzemanyagarak csokkenése, tovabba az éves alapon tovdbbra is
kismérték( er6sodést mutatod forintarfolyambdl kovetkez6 tartds cikkeknél [athatd csokkend arak miatt
tovabbi latvanyos mérséklédést mutatott a hazai inflacié Gteme. Az alkohol és dohanytermékek, valamint
a szolgaltatok jelentGs részénél tovabbra is megfigyelhet6 - vart feletti - aremelkedés mérsékli az inflacié
csokkenésének folyamatat, azonban Gsszességében a jovedéki adoemelések ellenére is 4,1% lehet az idei
éves inflaciés rata. Azonban a piaci szerepl6k év elsé két hdnapjdban hozott atdrazdsi dontéseinek
mértéke hordozhat kockazatot, tovabba az atarazasi dontések egy része a szezonalis termékek esetében a
nyari szezon kezdetére tolddhat. A f6 kérdés jelenleg a jegybanki inflacids célhoz valo visszatérés az eddig
latott gyors inflaciocs6kkenés utan, mivel a valamivel 3% alatti jegybanki inflacids cél és arstabilitas
elérése legkorabban 2025-ben varhatd varakozdsunk szerint. Az Uj inflaciés adatok megerésitik a
varakozasokat a tovabb zajlé erds dezinflacios folyamatokrdl és lehetdvé teszi a jegybank szamara a
megkezdett kamatcsokkentés folytatasat.

A KSH el6zetes becslése szerint 188 millio eurds volt a termék-kiilkereskedelmi hiany decemberben,
tehdat az import értéke 188 millid eurdval meghaladta az exportét, ellentétben az elmult hdnapok 1000
millié feletti tobbletével. Az év végére historikusan jellemz8 az alacsonyabb export az Ginnepek miatti
ledlldasok okozta szezonalitds miatt.

Decemberben 8,7%-kal csokkent az ipari termelés volumene az el§z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
a munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint. A nyers adatok szerint a visszaesés 13,7%-os volt, a kettd
kozti eltérést pedig az okozza, hogy kettével kevesebb munkanap volt decemberben, mint 2022

decemberében. Az el6z6 honaphoz viszonyitva 0,3%-kal csokkent a termelés a kiigazitott adatok alapjan.
2023 egészét tekintve az ipari termelés volumene 5,5%-kal kisebb volt, mint 2022-ben.

v

0,2%-kal csokkent a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 év azonos idészakahoz képest decemberben,
novemberben még 5,4%-0s év/év-es visszaesést mért a KSH. A jelentds javulast féként a 2022
decemberében kivezetett benzindrstop bazisbdl valé kikerilése okozta, illetve a januari jovedékiado-
emelés miatt megugré arak miatt a lakossag vélhetSen el6re hozta a fogyasztdsat, emiatt decemberben
hé/hé alapon is 4%-kal emelkedett az Gzemanyag-forgalom. A novekvs redlbérek hatdsara a lakossag
fogyasztasa is lassan novekszik, a hazai boltok forgalma 1,4%-kal emelkedett novemberhez képest. 2023
egészét tekintve 7,9%-kal csokkent a kiskereskedelmi forgalom volumene, azonban az idei évben a
névekvo redlbérek és az alacsony bazis hatasara jelent6s névekedés varhato.

Az Eurdpai Bizottsag szerdan kotelezettségszegési eljarast inditott Magyarorszag ellen a decemberben
elfogadott szuverenitasvédelmi torvény miatt. Az eljaras nem jar azonnali kbvetkezményekkel, évente
atlagosan tobb tiz ilyen eljarast indit az EB Magyarorszag ellen (ahogyan mas tagdllamok ellen is), amelybél
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nagyjabdl 10 jut el a masodik szakaszba és végul atlagosan 2 keriil a Bir6sag elé. Amennyiben Magyarorszag
és a Bizottsag kozott nem sziletik egyezség, illetve a kormany nem mddositja az EU kérésének megfelel6en
a torvényt, abban az esetben juthat el az (igy a birésagig, azonban a dontés akar évekig is elhizédhat, igy
az ligy varhatdan nem lesz kozéptavon hatdssal a forintra.

A Pénziigyminisztérium el6zetes adatai szerint a koltségvetés tobblettel inditotta az évet, az
allamhaztartas kdzponti alrendszere 54,4 millidrd forintos tobblettel zart januarban. Az unids bevételek
tobb mint 191 millidrd forinttal magasabban teljestiltek, mint egy évvel kordbban, miutdn az EU elkezdte
folydsitan a felfliggesztett forrasok egy részét, tovabba a rezsivédelemre és nyugellatdsokra forditott
kiadasok — a nyugdijak 6%-kal emelkedtek - meghaladtdk az egy évvel ezel6tti szinteket.

Januarban 353 ezerrel n6tt a nem-mezégazdasagban foglalkoztatottak szama az Egyesiilt Allamokban,
mig az elemz6i konszenzus csupdn 185 ezer volt. Ez azért jelentds, mert a foglalkoztatottsag ndvekedése
és a gazdasag bdvilése kozott jellemzéen pozitiv korreldcié figyelhet6 meg, igy a befektet6k arra
kovetkeztethetnek, hogy tovabbra sincs kildtasban gazdasagi lassulds az USA-ban. Ekodzben a
munkanélkiliségi rata 3,7%-on maradt janudrban, ami megegyezik a pandémia el6tti évek szintjével; az
drabérek pedig 0,6%-kal emelkedtek decemberhez képest a vart 0,3%-o0s novekedés helyett.

A német ipari termelés immar hét hénapja lejtmenetben van, decemberben az ipari termelés 1,6%-kal
csokkent az el6z6 hédnaphoz viszonyitva, a vart 0,5%-0s mérsékl6dés helyett, amiben a vegyipar és az
épitéipar gyenge teljesitménye jatszott leginkabb szerepet. Eves dsszevetésben 3%-kal esett vissza az ipari
teljesitmény (naptdrhatdssal igazitott adatok szerint) a novemberi 4,3%-os esést kovetGen. Némi
aggodalomra adhat okot, hogy az ipari termelés szintje 2020 juniusa 6ta nem latott alacsony szinten, de
ha a jarvanyhelyzet miatti lejtmenetet nem nézziik, akkor ilyen gyenge ipari adatokat legutébb 2010-
ben kozoltek. A harmadik negyedéves gazdasagi visszaesés utan egyel6re nem mult el a recesszio
veszélye, a gyenge kiils6 keresletet tlikrozi az export visszaesése is, bar vannak biztaté jelek is, a gyaripari
megrendelések javulni tudtak, az inflacié lassan mérséklédik, a munkaerdépiac pedig stabilitast mutat.

A Gazdasagi Egyittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) friss elGrejelzése szerint a vildggazdasag
2,9%-0s bdviilést mutathat 2024-ben, ami 0,2 szazalékponttal magasabb a novemberi varakozasuknal, de
gyengébb a 2023-ban latott 3,1%-0s novekedésnél. A leggyorsabb novekedést India (+6,2%) és Kina
(+4,7%) mutathatja. Javitottak az amerikai névekedési prognédzisukat, 1,5%-rdl 2,1%-ra, mig az eurdézona
esetében lefelé korrigaltak a varakozast, 0,9%-rdl 0,6%-ra.

2024. februar 9., péntek 2
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Mire figyeliink a jovo héten?

2023. harmadik negyedévében 0,4%-kal cs6kkent a hazai gazdasag az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig szezonadlisan és munkanaphatassal megtisztitva a csokkenés 0,3% volt. 2023 I-Ill. negyedévét tekintve a
gazdasag teljesitménye nyers és kiigazitott adatok alapjan is 1,2%-kal csokkent az egy évvel korabbi adatokhoz
képest. Az el6z6 negyedévhez képest 0,9%-kal n6tt a gazdasag teljesitménye, igy a négy negyedéve tarté
visszaesés utan korrigalta a technikai recesszios trendet a hazai gazdasag.

A gyenge tavalyi elsé félévi teljesitmény utan a harmadik negyedévtdl a visszaesett energiadrak
atgy(rlizésének, a gyengébb bazishatasnak és az egyes, mar ismert aldgazatok kordbbi negyedévhez képesti
pozitivabb teljesitményének kdszonhetéen elindult a pozitiv fordulat, amit a mez6gazdasag visszapattandsa
és jo teljesitménye is tdmogatott. A varakozasunk szerint 2023. negyedik negyedévében a magyar gazdasag
novekedésének mértéke 1,6%-ot tett ki, az el6z6 év azonos negyedévéhez képest.

% A GDP negyedéves és éves novekedési litemei (%-ban) %
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Forras: Bloomberg, KSH, MBH eldrejelzés

Idén és a kovetkez6 években mar ujra dinamikus lehet a novekedés, részben az elhalasztott fogyasztas
potlasa, részben a varhatdan mérsékl6ds kamatok hatasara feltehet6en élénkiilé beruhazasok miatt. A 2023-
as évi alacsonyabb bazis, az érkezé EU-s forrasok beruhazdsosztonz6 hatasa és az uj feldolgozéipari
kapacitasok lizembe helyezése is tamogatjak a gazdasag novekedését, ennek hatasara varakozasunk szerint
2024-ben 3,5%-kal, majd 2025-ben 4%-kal bdviilhet a magyar gazdasag.

Novemberben az épitdipari termelés volumene a nyers adatok szerint 12,8%-kal elmaradt az egy évvel
korabbihoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva, munkanaphatdssal és szezonalitassal kiigazitva 2,6%
volt a visszaesés a teljesitményben. Epiiletek fécsoportban 18,3%-kal, az egyéb épitmények - infrastrukturalis
beruhdzasok - esetében pedig 3,5%-kal volt alacsonyabb a termelés.

2024. februdr 9., péntek 3



M3
BAN

hé/hé A hazai épitdipari termelés alakulasa év/év
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Az év elsé tizenegy hdnapjaban 5,3%-kal alacsonyabb volt az dgazat teljesitménye, mint az el§z6 év azonos
id6szakdban. Rovidtavon az épitéipar nehezék a gazdasagi novekedésben, azonban a kamatok
normalizalédasaval stabilizalodhat, majd fokozatosan ismét élénkiilhet az iparag egy jelentds szegmensét
jelent6 lakasépitési kedv.

Decemberben 3,4%-ra emelkedett az amerikai inflacié éves szinten, ami roml3st jelentett a novemberi 3,1%-
hoz képest. Az inflacid csdkkenését a fogyasztdi kosarban legnagyobb sullyal szerepl6 lakhatasi koltségek
6,2%-0s szintje gatolta, amit részben ellensulyozott az energiaarak 2%-os csokkenése. Januarban az elemzéi
vdrakozasok szerint 2,9%-ra johet le az inflacios mutaté az atmeneti megugrast kovetben, az
alapfolyamatokat jobban tiikr6z6 maginflacid is 3,9%-rdél 3,7%-ra mérséklédhet.

A Fed januari kamatdonté lilését kovet6en a Fed-elndk, Jerome Powell elmondta, az amerikai gazdasag jé
eredményeket ért el, az inflacié mérséklédik a munkanélkiiliség névekedésének jelei nélkiil. A kedvez6
inflacids folyamatok ellenére az inflacio még mindig tul magas, a gazdasagi kilatasok bizonytalanok, tovabbra
is kiemelt figyelmet forditanak az inflaciés kockazatokra. Mikézben a foglalkoztatasi és inflacios célok egyre
jobban egyensulyba keriilnek, nem gondoljak, hogy helyénvalé lenne a célsavot csokkenteni, amig nem
szereznek nagyobb bizalmat abban, hogy az inflacié tartésan 2% felé halad. Ezeket az lizeneteket erGsitette
meg Powell egy mult heti televizids interjuban is és tobb Fed tisztségviselS is inkabb héja (izeneteket
fogalmazott meg. Mindezek nyoman a piaci varakozasok a marciusi helyett a mdajusi kamatcsokkentés
iranydba tolddtak, majusra 70%-os valdszinliséggel daraznak kamatvagast.

2024. februar 9., péntek 4
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A fogyasztéiar-index alakulasa az USA-ban
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
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Azzal szamolunk, hogy 2024. masodik negyedévében jelentheti be a Fed az elsé lazité lépést, amit
negyedévente egy-egy ujabb kamatvagas kovet majd. A jegybankok igyekeztek elkerilni a tulszigoritdst, de
Ovatosak az els6 kamatvagast illetéen is, mert ha tul kordn lazitanak a monetaris kondicidkon, és visszakozni
kell, annak negativ hatdsai sokkal er6sebbek lehetnek.

Investing com

May 2024

Az EUR/USD devizapar december 6ta esik megallas nélkul. A héten Ujabb mélypontra csokkent az arfolyam,
és az 1,075-0s tamasz ala kerlilt. Jelenleg még van esély arra, hogy a jelenlegi szintekrél fordul a devizapar, és
érkezik egy erGteljes korrekcid. Ez a forgatékonyv abban az esetben varhato, ha sikeriilne jové hét elején

2024. februdr 9., péntek 5
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1,080 folé kapaszkodnia az arfolyamnak. Ellenkezé esetben folytatddhat az esés a kbvetkez6 tdmaszig, amely
1,066-nal talalhato.
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A mult héten azt irtuk, hogy amint az EUR/HUF arfolyama visszakapaszkodik 385 forint folé, érdemes lesz
ismét a forint gyengilésére felkészllni. Ez megtortént, raaddasul az arfolyam elérte a 390 forintnal huzédo
ellendllast. Ennek a szintnek az attorése esetén a devizapdar a 392,5 forintdl talalhaté szintig emelkedhet
tovabb. Er6s forintgyenglilés zajlott a héten, jovd hét elején arra érdemes figyelni, hogy 390 forintnal érkezik-
e korrekcid, vagy folytatdodik a forint gyenglilése. 392,5 forint magassagaban er@s ellendlldszéna hazédik,
ahonnan tavaly augusztusban és szeptemberben is sikerrel visszapattant az arfolyam.

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 vezet6 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. 02. 09. 10:00
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https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

