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Mi tortént a héten?

3,7%-ra mérséklodott a hazai inflacié februarban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ezzel tovabbra
sem tort meg az egy éve tarté dezinflacids Gtem. Januarhoz viszonyitva 0,7%-kal emelkedtek az arak, amit
részben az lGizemanyagok jovedéki-adéo emelése okozott (a KSH januari méréseiben még csak az
addéemelés hatdsanak kis része mutatkozott meg). Marciusban a kommunikacios és pénziigyi szektorban
varhato aremelések mellett a vendéglatas és mas szezonalis termékek esetében akar a nyari hdnapokra
tolédhatnak az atdrazasi dontések, igy a kdvetkez6 honapoktédl a dezinflacié megtoérésére szamitunk.
Osszességében tovabbra is fenntartjuk a 4,1%-os éves atlagos inflaciés varakozasunkat, azonban az ar-
bér spiral kialakuldsa, a forint arfolyamdanak alakuldsa, valamint a geopolitikai konfliktusok felfelé mutato
inflacids kockazatot jelentenek.

3,6%-kal csokkent az ipari termelés volumene janudrban a nyers adatok szerint, mig a munkanaphatastél
megtisztitott adatok alapjan 4,1% volt a visszaesés az el6z6 év azonos idészakdahoz képest. A kiigazitott
adatok szerint 2023 decemberéhez képest a kibocsatas 1,1%-kal maradt el. Az idei évben a szektor
fokozatos javulasara szamitunk, amit az energiadrak mérséklédése és a fixdras szerz6dések kifutdsa,
valamint a hazai- és exportpiacokon varhatéan emelkedd kereslet és az Uj feldolgozdipari kapacitasok
Uzembe helyezése is tamogathatnak.

2024. januarban a kiskereskedelem forgalmanak volumene a nyers és a naptdrhatdstél megtisztitott
adatok szerint egyarant 0,6%-kal nott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig decemberhez
viszonyitva nem valtozott. A legnagyobb emelkedés az Uzemanyagtolté allomasok forgalmanak
volumenében volt tapasztalhatd (+4,6% év/év), mivel az idei évben megemelt jovedéki addk ellenére is
9,1%-kal alacsonyabb volt a 95-6s benzin atlagara 2023 janudrjahoz képest, mikozben a bérek tovabb
emelkedtek a tavalyi év soran. Idén az inflacié mérséklédése és a bérek emelkedése végett a fogyasztds
fellendiilésére szamitunk, azonban a realbérnovekedés csak fokozatosan fejti ki gazdasagélénkito
hatasat, mivel a fogyasztéi bizalom még nem Allt teljesen helyre, azaz a haztartdsok nem mernek az

eddigit6l nagyobb mértékben koltekezni.

497 millié eurd volt a termék-kiilkereskedelmi tébblet januarban szemben a decemberi 271 millids
hiannyal. Az el6z6 évhez viszonyitva az export eurdértéke 7,4%-kal, mig az importé 14%-kal csokkent.
Decemberhez képest 12%-kal emelkedett az export, mig az import 4,2%-kal n6tt. Rovid tdvon a forint
idei évben tapasztalt leértékel6dése is tAmogathatja az exportot, ezzel javitva a kiilkereskedelmi mérleg
egyenlegét. 2024-ben az exportpiacokon varhatdéan javulo belsé kereslet hatasara névekedhet a hazai
kivitel mértéke, mig az energiaarak tovabbi csokkenése mérsékelheti a fellendiild hazai kereslet okozta
behozatal novekedését, igy az idei évben is fennmaradhat a 2023-ban latott javuldé tendencia a
kiilkereskedelmi egyenlegben.

Egyarant stagnalt a hazai gazdasag a tavalyi utolso negyedévben 2022. Q4-hez és 2023. Q3-hoz képest is
a KSH masodik becslése szerint. 2023-ban a kiigazitott adatok szerint 0,7%-kal maradt el a bruttd hazai
termék a 2022-es évhez viszonyitva. A megel6z6 negyedévhez képest a kiigazitott adatok szerint a
termelési oldalon a mez6gazdasag teljesitménye 4,2, a szolgaltatasoké 1,5%-kal nétt; mig az épitbipar
teljesitménye 1,6, az iparé pedig 1,9%-kal csokkent. A fogyasztasi oldalrdl tekintve a legnagyobb sullyal
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biré haztartasok fogyasztasa 1%-kal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest, valamint a nettd export
is a ndvekedés irdnydba hlzta a gazdasagot, azonban a kormanyzati kiadasok és a brutté felhalmozas
jelentGs visszaesése ellensulyoztak ezt. Bar a legutolsé negyedéves adatok gyenge teljesitménye az
athuzédd hatds révén lassithatja a vart idei éves novekedést, azonban a pozitiv kockazatok
kiegyensulyozhatjak ezt a hatast a 2024-es év soran, igy tovabbra is fenntartjuk az idei 3% feletti GDP
novekedési varakozasunkat.

1758 milliard forintos allamhaztartasi hiany keletkezett februarban a Pénzligyminisztérium legfrissebb
jelentése szerint, ez a valaha volt legmagasabb deficit a februdri hdnapokban. A magas hidnyt f6ként az
afa-bevételek szezonalitdsa és a 13. havi nyugdijak kifizetése okozta. A pénziigyminiszter hétfén
bejelentette, hogy idén a GDP aranydban 4,5%-o0s az eredményszemléletl hidnycél, mig jovére 3,7%-ra,
2026-ra pedig 2,9%-ra csokkenhet a deficit.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) a vartnak megfelel6en valtozatlan kamatszintet jelentett be marciusi
kamatdontd lilésén. az irdnyadé refinanszirozasi mliveletek kamatldba 4,5%-on, a betéti rata pedig 4,0%-
on maradt. Christine Lagarde, EKB-elnék megerGsitette, a jov6beli dontéseket a makroadatok
alakulasanak filiggvényében hozzdk meg, nem keriilt szoba még a kamatcsokkentés. Lagarde ismét
elmondta, a belsé inflaciot (els6sorban a béreket és a profitokat) illetéen tébb adat sziikséges a
folyamatok értékeléséhez, ezek eredménye csak juniusban lathaté egyértelmiien. JAl halad a dezinflaci¢,
bizakoddak a jegybankarok is, de még nem meggy6zG6ek teljesen az adatok a kedvez6 trend tartdssagat
illetéen. A kamatcsokkentés id6zitését illetéen tobbszor kitéré valaszt adott, visszautalva arra, hogy a
kiemelt adatok terén tovabbi javulas sziikséges még. Tovabbra is ugy latjuk, kamatcsékkentésre
legkorabban 2024 kézepén nyilhat tér, ha az inflacids kockdzatok mérséklédnek.

Mire figyeliink a jové héten?

Decemberben az épitbipari termelés volumene a nyers adatok szerint 4,3%-kal elmaradt az egy évvel
korabbihoz képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva, munkanaphatassal és szezonalitassal kiigazitva 5,1%
volt a visszaesés a teljesitményben. Epiiletek fécsoportban 6%-kal, az egyéb épitmények - infrastrukturalis
beruhdzasok - esetében pedig 0,5%-kal volt alacsonyabb a termelés.

2023 egészét tekintve 5,0%-kal alacsonyabb volt az agazat teljesitménye 2022-h6z képest. 2023-ban az
épitGipar nehezék volt a gazdasagi novekedésben, a negyedik negyedévben 7,4%-kal csdkkent az iparag
teljesitménye 2022 Q4-hez képest, enélkil az utolsé negyedévben a GDP 0,5 szdzalékponttal novekedett
volna év/év alapon. Az agazat visszaesését az alacsony rendelésallomany okozta, amit egyrészrél a visszaesd
allami beruhazasok és az unids forrasok hidnya okozott, masrészrél pedig a magas kamatkornyezet és a
gazdasdg gyenge teljesitménye a beruhazasok elhalasztasara 6sztonozte a vallalatokat.
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A hazai épitdipari termelés alakuldsa
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Forrds: KSH Nyers éves volumenindex (jobb tengely)

Tovabba a sok éve nem latott kamatszintek a hitelezés visszaszoruldsan, valamint a lakaspiac visszaesésén
keresztil visszafogtak a lakasépitéseket is. Az idei évben az unids forrasok egy részének beérkezésével és a
kamatszintek normalizalédasaval az iparag javulasara szamitunk, azonban jelentds fellendiilés csak 2025-
tél varhato.

Januarban éves szinten 3,1%-kal n6tt az amerikai pénzromlds mértéke, a tisztitott maginflacié 3,9%-on
maradt, de mindkét mutaté esetében kedvezSbb szdmot vartak. A dezinflacié jelent6s csokkenésének a
fogyasztdi kosarban legnagyobb sullyal szerepl6 lakhatdsi kéltségek névekedésének 6%-os szintje szabott
leginkabb gatat, amit nagyrészt az emelkedé bérleti dijak okoztak. A Bloomberg elemzdi konszenzusa szerint
havi szinten 0,4%-kal emelkedhettek az arak februarban a magasabb benzinarak miatt, mig a tisztitott
maginflacié esetében a vart kisebb mérsékl6dést a hasznaltautdk arcsdkkenése tdmogathatja. Eves szinten a
headline adat nem valtozik a varakozasok szerint (3,1%), a maginflacié pedig 0,2 szazalékponttal 3,7%-ra
mérséklédhet.

A fogyasztoiar-index alakulasa az USA-ban
(az el&z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva)
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Forrds: Bloomberg
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Jerome Powell, Fed-elnék féléves kongresszusi meghallgatdsdan a napokban elmondta, a kedvezé inflacids
folyamatok ellenére az infldcié még mindig tul magas, nincs olyan szinten, ami dsszhangban lenne a
kamatcsokkentéssel. Powell megerdsitette, az amerikai kamatszint mar elérte csicsat, az idei évben pedig
johetnek kamatcsokkentések, ha a gazdasagi folyamatok a vartnak megfelel6en alakulnak és az inflacio
tartésan a 2%-os szint felé mozdul.
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Az EUR/USD devizapar december végétdl februar kozepéig folyamatosan csokkent. Az 1,07-es szint vetett
véget az esésnek, innen megérkezett a fordulat. A kdvetkezé ellendllast, az 1,090-nél taldlhatd szintet, a héten
attorte az arfolyam, és egyelGre stabil az emelkedés. 1,09 felett a kovetkezé ellendllds 1,098-nal talalhato,
felette pedig 1,11 magassagaban.
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A 390-es szintet két héttel ezel6tt torte at a devizapar, és toretlentl emelkedett az arfolyam 396 forintig. A
héten lepattant errdl a szintrdl, de tegnap ismét gyengiilt a forint, és Ujbdl kozeliti a 396 forintos ellenallast.
Ennek attorésével pedig mar a 400-as szint kerlilne elérhetd tavolsagba. 392 forintndl lehet egy tdmaszt
azonositani, amennyiben ez alad kerlilne az arfolyam, akkor lehetne egy stabilabb forinter6s6dé hullamra
szamitani.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Balazs szenior t6kepiaci elemzé készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA

Elemzési Centrum vezet6
kuti.akos@mbhbank.hu

Balog-Béki Marta Cserép Maté

Szenior t6kepiaci 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: F6varosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korat. 55. sz.; tovébbiakban: 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 miné&sul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld 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 megfelel6en 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 szerepld informaciok nem mindsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil addétandcsadasnak. A tajékoztatas 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-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 valo felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget 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 készit&i, 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 Gjabb informaciok, 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 és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniik az egyes pénziigyi
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 lzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk 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
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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 tanacsadojat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl& 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,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként 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 szolgdltatdsi 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 szerz&i 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 hozzéjaruldasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast 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, 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 tiintesse 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 pénzugyi 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 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. 03. 08. 10:00
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