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Mi tortént a héten?

Tovabbra is csucs kézelében allt a foglalkoztatottsag a november-janudri idészakban. A hazai elsédleges
munkaerdpiacon 17 ezer Uj munkahely jott létre az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, a
kozfoglalkoztatottak szdma 8 ezer fével csokkent, a kilfoldre ingazék szdma pedig nem valtozott
érdemben, igy a legutolsé haromhavi atlag alapjan a gazdasag teljes foglalkoztatotti |Iétszama 4.718 ezer
f6 volt.

Ugyanebben az id6szakban a nemzetkozi mddszertan szerinti munkanélkiiliségi rata 4,6% volt az el6z6
id6szakban mért 4,4% és az el6z6 év azonos idGszakdban mért 4,0% utan. A kovetkezé hénapokban a
munkanélkiiliség tovabbra is a 4%-os szint koriil ingadozhat, ami a munkaerdpiacilag aktivak kdzott kozel
teljes foglalkoztatast jelent, azonban ha tartésabban 4,5% folé keriil az allastalanok aranya, az jelezheti
a munkaerdpiaci feszesség és a konjunktura lanyhuldsat.

16,4% volt a decemberi atlaghér emelkedés éves alapon a hazai munkaerGpiacon, ami tovabbra is az
inflacios kérnyezetre vald reagalast és a feszes munkaerdpiacot jelzi — a decemberi minimalbéremelés
hatdsan tul — és egyben 10,3%-o0s redlbérndvekedést eredményezett a hdnapban. Az alapvetd piaci
tendencidkat némileg jobban megragadd és a monetaris politika szdmadra is pontosabb iranymutatast
jelent6 versenyszférai béremelkedés 15,6% volt a megel6z6 hoénap 13,3%-os mértéke utan. A
béremelkedés mértéke az idei évben kevéssel 10% felett lehet — némi felfelé mutatd kockazat mellett -,
amit tdmogatnak a decembertdl 15 és 10%-kal emelkedett bérminimumok.

A KSH 3altal publikalt adatok szerint 9,2%-kal cs6kkentek az Gj lakasépitések 2023-ban 2022-h6z képest és
39%-kal kevesebb lakds épitését kezdeményezték az épitési engedélyek és bejelentések alapjan. A szektor
2023-as gyenge teljesitményét a redlbérek csokkenése, a magas hitelkamatok és a kiemelked6 hozamot
igéré kockazatmentes befektetési lehetGségek magyarazzak.

6,5% lehetett az eredményszemléletli koltségvetési hiany a GDP aranyaban a gazdasagfejlesztési
miniszter szerint. A pénziigyminisztérium az év végi elGrejelzésében 5,9%-ra szamitott, a felfelé mddosult
varakozasi szintet a gyengébb negyedik negyedéves gazdasagi teljesitmény okozhatta.

A Fed januari kamatdonté iilésén tobb jegybankar az dvatossag mellett érvelt, a kamatcsokkentés
egyeldre nem sietds a jegyz6konyv szerint. Erre a kamatddntési kozleményben is utaltak mar. Az esetleges
tul gyors lazitas kockazatos lehet, a pénziigyi feltételek ha kevésbé korlatozdak, akadalyozhatjak az
inflacié mérséklédését is; de tovabbra is adatvezérelten dontenek. Lathatd a jegyzékonyvbdl is, a
dontéshozdk megosztottak, hogy a kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagot figyelembe véve a Fed
milyen gyorsan akar lépni.

Az Eurdépai Kozponti Bank az els6 kamatcsokkentés lehetséges idGpontjat elsGsorban a béradatok
alakulasahoz kéti. A januari kamatdonté Glésrdl szolo jegyz6konyvben is a bérekrdl esett tobb szd, az
adatok varhatéan nem akadalyozzak meg a nyari kamatvagast. Az EKB is biztaténak latja a helyzetet, a
bérndvekedés terén mar lathatdak voltak a lassulas kezdeti jelei.
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A német gazdasag teljesitményét a tavalyi negyedik negyedévben a beruhazasok visszaesése rontotta,
ezzel Eurdpa legnagyobb gazdasaga ismét recesszidba kerilt, 0,3%-0s zsugorodast mutatott az el6z6
negyedévhez képest. A t6keberuhdzdsok 1,9%-kal zuhantak, mig a maganfogyasztas 0,2%-kal nétt, a
kormanyzati kiadasok pedig 0,3%-kal emelkedtek. A feldolgozdipar teljesitménye is meglepetésre tovabb
esett februdrban, miutan az Uj megrendelések belfoldon és kulféldon egyarant zuhantak. A német Gzleti
bizalmi index ugyan kismértékben emelkedett februdrban, de tovabbra is nyomott szinten ragadt. Az
adatok ravilagitanak a német gazdasag elhuizddé fellendiilésére. A német kormdany a napokban 1,3%-rdél
0,2%-ra csokkentette 2024-re vonatkozo novekedési elGrejelzését.

Mire figyeliink a jovo héten?

Varakozdsunk megfelel6en januarban 10%-ra csokkentette az alapkamatot a Monetaris Tanacs, mig a
kamatfolyosd alja 9%-ra, teteje 11%-ra csokkent. A kamatcsékkentésnek teret engedett, hogy az inflacioé a
vartnal is meredekebben mérséklédott a tavalyi utolsé negyedévben, [atvanyosan javult a kiilsé egyensuly,
emellett a globalis befektet6i hangulat is kedvez6bben alakult az év végére.

A jegybanki kamatkondicidk alakuldsa idehaza
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A kovetkezd honapokban ismételten emelkedhet az inflacid éves mértéke, tovabba a forint gyengitilése, a
geopolitikai feszlltségek és a nemzetkozi befektetéi hangulat valtozékonysaga is koriltekinté monetaris
politikat indokolnak, ezért az alapkamat csokkentésének folytatasat az eddigi titemben varjuk a kévetkez6
hénapokban.

Varakozasunk szerint az inflacids célhoz valé visszatérés lassabban valdsulhat meg, ezt csak 2025-ben varjuk,
a kamatcsokkentési ciklus 2024 elsé félév vége felé lassabb (temre valthat A jegybank a pozitiv redlkamat
fenntartasat sziikségesnek tartja, igy fenntartjuk, hogy 2024 harmadik negyedév elejére 6%-ra cskkenhet
az alapkamat, amely az év végéig fennmaradhat, szem el6tt tartva az 6vatossagi motivumot.
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Januarban felmerilt a 100 bazispontos kamatvagas lehetGsége is a Monetaris Tanacs tagjai kozott, a kozzétett
jegyz6konyv szerint ketten 100, mig heten a 75 bazispontos vagds mellett voksoltak az tilésen. Virag Barnabas,
a jegybank alelnéke a héten kozolte, hogy ismét a 100 és a 75 bazispontos csokkentési opcidkrél fognak
targyalni. Elmondta, bar az inflacié 4% alad csdkkenése indokolhatna, hogy a jegybank a nagyobb mértékd
kamatcsokkentésrél dontson, azonban a fejlett piacok jegybankok kamatcsdkkentéseinek id6beli kitolddasa
a 75 bp lépték tartdsa mellett szol.

Miutan januarban az amerikai fogyasztéi arak, termelGi arak és importarak is vart feletti névekedést
mutattak, nagy vdrakozas el6zi meg a Fed altal is kiemelten figyelt inflacios mutaték alakulasat. A
Bloomberg elemzdi konszenzusa szerint a PCE arindex 0,3%-0s és a PECE maginflacié 0,4%-os havi novekedést
mutathatott janudrban (szemben a koradbbi 0,2%-kal), ami nagyrészt a szezonalitdsnak koszonhets. A
magasabb havi értékek ellenére a bazishatasok valoszintileg lehetévé teszik, hogy az éves maginflacio
janudrban 2,8%-ra csokkenjen (szemben a korabbi 2,9%-kal), és az év kdzepére pedig 2,5%-ot érhet el.

Inflacio (PCE) az USA gazdasagaban
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)

F—Sgembélyes kiadasok arindexe (PCE) —Személyes kiadasok magarindexe (core PCE)

orras: Bloomberg

Bar a Fed részér6l egyel6re nem sietés a kamatcsokkentés, Powell Fed-elndk jelzése szerint a
kamatcsokkentés megkezdése azel6tt indokolt lenne, hogy a 12 havi PCE-maginflacié elérné a 2%-ot. Az
inflacids adattal kapcsolatos varakozasok és a Fed legutébbi jelzései is abba az irdnyba mutatnak, hogy 2024.
mdasodik negyedévében jelentheti be a Fed az elsé lazitd Iépést, amit negyedévente egy-egy ujabb
kamatvagas kovethet varakozasunk szerint.

Az Eurostat megerdGsitette, hogy 2,9%-rél 2,8%-ra mérséklodott az inflacio 2024. janudrban az eurézéndban
év/év alapon. Az alapfolyamatokat jobban tikroz6 tisztitott maginflacio pedig 3,4%-rél 3,3%-ra jott le. A
részletekbdl kideriilt, hogy az élelmiszer- és szolgdltatasok aremelkedése a vartnal valamivel erésebb
maradt, utébbi kategdridn belll a biztositasi dijak év eleji emelései jatszottak leginkdbb szerepet, de
varhatéan folytatoédhat a lassu dezinflacié. Februarban a Bloomberg konszenzusa 2,5%-os aremelkedési
Utemet jelez, mig a maginflacio esetében 2,9%-rdl szélnak a varakozasok.
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Az Eurdpai K6zponti Bank els6dlegesen a maginflaciot veszi figyelembe a monetaris politikai dontéseknél, az
EKB reméli, hogy a bérndvekedés nem fogja ndvelni az inflaciét, ugyanakkor az inflacié mérséklédésével
parhuzamosan néhet a vasarlderd, ami segitheti a gazdasdagi fordulatot. Az EKB esetében kamatcsékkentésre
varakozasunk szerint legkorabban 2024 kézepén nyilhat tér, ha az inflacios kockazatok mérséklédnek.

AT IRV

Investing com

Az EUR/USD devizapar december végétdl februdr kozepéig folyamatosan csokkent. Az 1,07-es szint vetett
véget az esésnek, innen megérkezett a fordulat. A kovetkezd ellenallas 1,090-nél taldlhatd, ezt a szintet
alacsonyabb mély- és csucspont is kirajzolddott a grafikonon, egyelGre az esé trend a meghatarozé. Amig nem
sikertil 1,090 f6lé kapaszkodnia a kurzusnak, addig megvan az esélye, hogy visszateszteli az arfolyam a 1,07-
es mélypontot és folytatddik a dollar er6sodése.
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A 390-es szint erds ellendllast jelent a devizaparnak, az utdbbi hetekben tébb alkalommal is ez a szint allitotta
meg az arfolyamot. Ennek attorése esetén a devizapar a 392,5 forintal taldlhato ellenallasig emelkedhet
tovabb. Janudr vége 6ta a forinter6sodésre tett kisérletek nem voltak tartésak, igy jelenleg az a kérdés, hogy
390 forintrdl tud-e erésodni a forint, vagy célba veszi az arfolyam a 392,5-nél taldlhatd ellenallast. Az a
forgatokonyv is elképzelhet6, hogy a marad a devizapar a 386-390 forint kozotti savban, ahol az elmdlt hdrom
hétben zajlott a kereskedés. Forinter6sodés pedig akkor varhatd, ha a 386-0s szint ala keriilne az arfolyam,
ebben az esetben a 382 forintnal lathatd szintet célozhatna meg az EUR/HUF.

2024

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 vezetd 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 6sszeférhetetlenségi 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 kizdrdlag a Bank elGzetes 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 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 vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek 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. 23. 10:00
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