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Mi tortént a héten?

A varakozasokat alulmulva a tavalyi negyedik negyedévben nem valtozott a hazai GDP az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig szezonalisan és munkanaphatdssal megtisztitva a ndvekedés 0,4% volt. Szintén
stagnalt a kiigazitott bruttd hazai 6ssztermék a harmadik negyedévhez képest. A 2023-as évet tekintve
0,8%-kal zsugorodott a gazdasag a kiigazitott adatok szerint. A gazdasagi teljesitményt legnagyobb
mértékben az ipar, az épitSipar és a piaci szolgaltatasok, ezen bellil a kereskedelem huzta lefelé, mig a
humanegészségligyi, szocialis ellatas és az infokommunikaciés szektorok érdemben noévekedtek. A 2022-
es aszdlyos id&szakot kovet6en 2023-ban mar jelentésen tdmogatta a novekedést a mezbgazdasag
kedvez6 teljesitménye. Az idei évben a gazdasag helyrealldsara szamitunk, 2024 egészét tekintve pedig
3,5%-0s GDP novekedést varunk.

4,3%-kal csokkent az épitGipari termelés volumene 2023. decemberében a 2022. decemberi adathoz
viszonyitva. Novemberhez képest 5,1%-kal n6tt az épités volumene, részben az alacsony bazis végett.
2023 egészét tekintve az épitGipar termelése 5,0%-kal elmaradt a 2022-es évit6l. Az épit6iparban a
termelGi drak atlagosan 15,9%-kal n6ttek a tavalyi év egészét tekintve. Az idei évet tekintve a kamatok
normalizdlédasdval a lakdsépitési kedv helyredlldsara szamitunk, igy a 2024-es évben mar a GDP
novekedését tamogathatja az iparag.

Eves szinten 3,1%-kal n6tt a pénzromlas mértéke az USA-ban a vart 2,9% helyett janudrban, mig
decemberhez képest 0,3%-kal emelkedtek az arak. A maginflacié 3,9%-on maradt a vart 3,7% helyett. A
dezinflacié jelentds csokkenésének tovabbra is a fogyasztéi kosarban legnagyobb sullyal szerepld lakhatasi
koltségek novekedésének 6%-0s szintje szab leginkabb gatat, amit nagyrészt az emelked6 bérleti dijak
okoznak. A magas hitelkamatok hatasara az emberek a lakasvasarlas helyett a bérlés felé fordulnak, igy az
atlagosndl nagyobb kereslet mutatkozik a lakdsbérleti piacon, ami az arak tovabbi emelkedését hozza
magdval. A St. Louis-i Fed szamitasai szerint a lakhatdsi koltségek nélkiil mért inflacid janudrra kozel 1,5%-
ra csokkent év/év alapon.

Az amerikai kiskereskedelmi forgalom értéke januarban kézel egy éve nem latott mértékben, 0,8%-kal
csokkent az el6z6 honaphoz képest, a decemberi novekedést is lejjebb vették. Az lGnnepi vasarlasi
id6szakot kovetéen mérséklédott a fogyasztasi hajlanddsag, emellett a hideg idGjarasnak is szerepe lehet
a gyengébb adatokban, csokkent az autdk, autd-alkatrészek, épitéanyagok irdnti kereslet. Az amerikai
gazdasag kisebb lendiiletvesztésére utal, hogy az ipari termelés is el6szor csokkent az elmult harom
hénapban januarban, de ezekkel egyitt is az atlantai Fed GDP-Now 2,8%-0s els6 negyedéves ndvekedést
jelez.

Az Eurostat megerdsitette, az eur6zéna gazdasaga stagnalt 2023. utolsé negyedévében, ezzel elkeriilte a
vart recessziét a tavalyi év masodik felében. Ugyanakkor a német gazdasdg két stagnald negyedév utan
0,3%-0s visszaesést mutatott tavaly oktdber-december kdz6tt, ezt azonban ellensulyozni tudta az olasz
(+0,2%) és a spanyol gazdasag (+0,6%) novekedése, a francia gazdasag is stagnalt.
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Egy masik riport szerint az eurdzéna ipari termelése 2,6%-kal boviilt az el6z6 honaphoz képest
decemberben, a vart csokkenés helyett. Ugyan a kedvez6 adat hatterében az ir termelés megugrasa all,
amit nagyobb volatilitas is jellemez, mindenesetre a novemberi adatot is javitottdk. A kilatasokat arnyalja,
hogy a lakossagi kereslet tovadbbra is gyenge, a Bundesbank varakozasa szerint a német gazdasag a legjobb
esetben is csak stagnalhat 2024. els6 negyedévében.

Technikai recesszidba keriilt a japan és a brit gazdasag is az el6zetes Q4-es GDP adatok szerint, miutan
mindkét gazdasag sorozatban a masodik negyedéve zsugorodott a negyedév/negyedéves adatok alapjan.

Mire figyeliink a jovo héten?

A tavaly oktéber-decemberi id6szakban tovabbra is cstcson allt a foglalkoztatottsag, a hazai els6dleges
munkaerdpiacon 37 ezer Uj munkahely jott létre az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, a
kozfoglalkoztatottak szama 7 ezer f6vel csokkent, a kilfoldre ingazék pedig 8 ezerrel voltak tobben, igy a
legutols6 haromhavi atlag alapjan a gazdasag teljes foglalkoztatotti létszdama 4 740 ezer f6 volt. A
foglalkoztatdsi rata tovabbra is historikusan magas, a legutolsé negyedévben a 15-64 éves népesség 74,9%-a
dolgozott az el6z6 év azonos id&szakdban mért 74,6%-os szinttel Osszevetve. Decemberben a
munkanélkiiliségi rata 4,2%-on maradt, mig 2022 decemberében 3,8%-on allt a mutato; a kis mértékd
emelkedést az inaktivitasbdl visszatérék szamanak névekedése magyarazza.

A teljes munkaidében alkalmazasban allék brutté median
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A novemberi atlagbér-emelkedés ekozben 14,1% volt a hazai munkaer6piacon, ami tovabbra is az inflacios
kornyezetre vald reagdlast és a feszes munkaerGpiacot jelzi és egyben 5,7%-0s readlbérnovekedést
eredményezett a honapban.
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A munkanélkiiliség tovabbra is a 4%-os szint koril ingadozhat, ami a munkaerépiacilag aktivak kozott kozel
teljes foglalkoztatast jelent. igy a korabbi mérsékelt recessziés és magas kamatkérnyezet 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 munkaer6t a piaci szerepl6k. Ezzel parhuzamosan a béremelkedés mértéke 14,5% lehetett a tavalyi
évben, mig az idei évben 10% koriili lehet az éves bérndvekedési litem, amit tdmogatnak a 2023.
decemberétdl 15 és 10%-kal emelked6 bérminimumok.

A szerda esti Fed jegyz6konyv és az EKB csiitortoki kozzététele nyoman ismét a kamatvarakozasok, a
kamatcsokkentési ciklus varhaté kezdete lesz a befektetdi figyelem kézéppontjaban.

A Fed januarban jelezte, mikdzben a foglalkoztatasi és inflacids célok egyre jobban egyensulyba keriilnek,
nem gondoljak, hogy helyénvalé lenne a célsavot csékkenteni, amig nem szereznek nagyobb bizalmat
abban, hogy az inflacio tartésan 2% felé halad. Majd Powell, a Fed elndke kérdésekre valaszolva azt mondta,
marciusban nem tartja valdszinlinek, hogy sor keriilhet a lazité 1épésre. A jegyz6kdnyvbél kideriilhet, hogy a
Fed dontéshozéok miért nem rendelkeznek a sziikséges bizalommal a kamatcsokkentés megkezdését
illetéen. Abban a tekintetben, hogy a 2%-os inflacids cél elérése el6tt mikor johet az els6 lazitd 1épés, a
dontéshozok megosztottak lehetnek. Mi azzal szamolunk tovabbra is, hogy 2024. masodik negyedévében
jelentheti be a Fed az elsé lazito lépést, amit negyedévente egy-egy Ujabb kamatvagas kévethet. Az
id6kozben megjelent erésebb foglalkoztatasi és magasabb inflacids adatok megjelenése utdn a piac is mar
juniusra drazza az els6 kamatcsokkentést, és a 2024-es kamatcsokkentési varakozasok is 100 bp-ra jottek le.

Az EKB januari kozleménye és Lagarde lizenetei érdemben nem valtoztak az el6z6 kamatdontéshez képest.
Az Ulést kovetbBen Christine Lagarde, EKB-elnok megerd@sitette, a mostani kamatszint, ha megfelel6en hosszu
ideig fennmarad, jelent6sen hozzajarulhat a 2%-os inflacids cél eléréséhez. Lagarde elmondta, abban
konszenzus volt, hogy korai még kamatcsékkentésrdl beszélni, folytatni kell az ,,adatvezérelt izemmaodot”.
A belsé inflaciét illetéen tobb adat sziikséges a folyamatok értékeléséhez, ezzel kapcsolatban derilhetnek ki
részletek. Varakozasunk szerint kamatcsokkentésre legkorabban 2024 kézepén nyilhat tér, ha az inflacids
kockazatok mérséklGdnek. A piac jelenleg még nem zarta ki az aprilisi kamatcsokkentést sem, 2024-re pedig
120 bp kamatcsokkentést araznak.
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Technikai elemzés
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Az EUR/USD devizapar december 6ta esik megallas nélkil. A héten ismét Ujabb mélypontra csokkent az
arfolyam (1,0695-ig), és az 1,075-0s tamasz ald kerilt. Jelenleg még mindig van esély arra, hogy a jelenlegi
szintekrdl fordul a devizapar, és érkezik egy korrekcié. Ez a forgatékonyv abban az esetben varhatd, ha
sikertilne az 1,075-0s szint felett maradnia az arfolyamnak majd az 1,080 ellendllds folé kapaszkodnia.
Ellenkezd esetben folytatdédhat az esés a kdvetkez6 tamaszig, amely 1,066-nal taldlhato.
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A 390-es szint er6s ellenallast jelent a devizapdrnak, az utébbi hetekben t6bb alkalommal is ez a szint allitotta
meg az arfolyamot. Ennek attorése esetén a devizapar a 392,5 forintdl talalhatd ellenallasig emelkedhet
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tovabb. Janudr vége 6ta a forinter6sodésre tett kisérletek nem voltak tartdsak, igy jelenleg az a kérdés, hogy
390 forintrél tud-e erésodni a forint, vagy célba veszi az arfolyam a 392,5-nél talalhato ellendllast.

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 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 irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsdban marketingk6zleménynek mingsul. 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 koz6lt 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 készilt 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 tdjékoztatdas 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 éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossiagaval 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 tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények vdltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el6zetes 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 kévetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalléan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérniiik és megérteniik az egyes pénzigyi
eszk6zok 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 szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés dsszhangban 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 tovabbd, 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.
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A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl& eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatdst 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 drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, 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 szerz&i jogon alapulé 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 taldlhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon 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.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol
olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen lzletszerzési 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 eljardsok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzugyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vérhaté mozgdsaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en 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. 16. 10:00
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