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Mi tortént a héten?
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A héten Varga Mihdly pénzigyminiszter megerdsitette, hogy az idei évre 4,5%-ra emeli a
pénziigyminisztérium a GDP aranyaban mért eredményszemléletii allamhaztartasi hianycélt. Tovabba
azt nyilatkozta, hogy az idei évben 2 és 3% kozotti gazdasagi novekedésnek van realitasa. Nagy Marton
gazdasagfejlesztési miniszter is megszoélalt a héten a témaban, 6 3% korili redl GDP névekedésre szamit az
idei évben.

Az amerikai jegybanki szerepet betoltd Fed az irdnyadd rata tartasat jelentette be (5,25-5,50%) marciusi
lilésén, a varakozasoknak megfelel6éen. Ahogyan vartuk, a jegybankarok kamatpalya elGrejelzése
valtozatlan maradt 2024-re, tovabbra is 75 bp-os kamatcsokkentést jeleznek, ugyanakkor a kedvez6bb
novekedési varakozasok mellett a kovetkezd évekre vart kamatcsokkentések medidnja feljebb tolédott
decemberhez képest. A Fed elndke szerint, ,valamikor az idén” kezd6dhet a kamatcsdkkentési ciklus, a
beérkez6 makroadatok alapjan dontenek a jov6ben is. Az év eleji magasabb inflacids adatok ellenére a
kilatasok nem sokat valtoztak, egyel6re nem gyG6zték le az inflaciot, de biznak a dezinflacio folytatasaban
és utalt arra, hogy az er6s munkaerGpiac nem lesz gatja a kamatcsdkkentéseknek. Powell szavait galamb
hangvétellinek értelmezték a piacok, a rovid tdvu kamatkilatasok maradtak fokuszban: a gazdasag
folytatddé jo teljesitménye és az éppen elakadd dezinflacié ellenére idén elindulhat a kamatcsokkentési
ciklus, a korabban vart tGtem szerint. Mi tovabbra is azzal szamolunk, hogy 2024. jiniusban jelentheti be
a Fed az elsé lazitd l1épést, amit negyedévente egy-egy ujabb 25 bp-os kamatvagas kovet majd.

17 év utdn el6szor emelt kamatot a japan jegybank (BoJ) marciusi lilésén, -0,1%-rél 0-0,1%-0s célsavba,
ezzel véget ért a negativ kamatok kora, tovabba az allampapirpiaci hozamgorbe kontrollt is megsziintették,
ugyanakkor tovabbra is vasarolnak allampapirokat. A piacok megosztottak voltak a kamatemelés id6zitését
illetéen, a Bank of Japan elndke is elmondta, varhattak volna a szigorito lépéssel, de azzal csak
novekedtek volna az inflacios kockazatok. A kézép- és hosszu tavu inflacios varakozasok a jegybank 2%-
os célja felé tartanak, ami teret enged a monetdris politika évatos normalizalasara. A BoJ elndke elmondta,
tovabbra is alkalmazkodd monetaris politikdval tamogatjak a japan gazdasagot és az inflaciés célok
elérését. A piacok jelenleg az év masodik felében varnak Ujabb japan kamatemelést.

Meglepetésre 25 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be a svajci jegybank, ezzel 1,50%-ra csokkent a
svéjci alapkamat, a svdjci jegybank a kedvezd inflacios folyamatokkal indokolta a dontést, az inflacid tavaly
junius 6ta mar a jegybanki célsavban (0-2%) és varhatdan itt is marad. A Bank of England a vartnak
megfelel6en nem mddositotta az 5,25%-0s alapkamatot, a brit jegybank a kamatszint tartasa mellett
galamb hangvétel(i volt.

Az Eurostat megerGsitette, az eurdzéna inflacidéja 2,6%-kal bovilt februarban éves szinten, igy
mérséklédott az aremelkedési (item a janudrban latott 2,8%-os ratat kovetben. A tisztitott maginflacié a
kordbbi 3,3%-rdl 3,1%-ra jott le. A részadatok rdvilagitottak, hogy tovabbra is a szolgaltatdsok bdviilése
fliti az inflacidt, a ratdhoz 1,73 szazalékponttal jarult, az éleimiszerek, alkoholok és dohanytermékek 0,8
szazalékponttal emelték az inflaciot, az energiadrak 0,4 szazalékponttal csokkenttették az inflaciot.



MG
BANK

Mire figyeliink a jovo héten?

Legutdbbi kamatdonté (ilésén, februdrban a vartndl nagyobb mértékben - 100 bazisponttal - 9%-ra
csokkentette az alapkamatot a Monetaris Tanacs, mig a kamatfolyosd alja 8%-ra, teteje 10%-ra csdkkent. A
kamatcsokkentésnek teret engedett, hogy az inflacié a vartnal is meredekebben mérsékl6dott az év elején,
l[atvanyosan javult a kiilsé egyensuly, emellett a globalis befektet6i hangulat is kedvezébben alakult.

MNB alapkamat és EUR/HUF arfolyam alakulasa
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A februari inflacidés adatok lehet6vé teszik a jegybank szdmdra a megkezdett kamatcsokkentés folytatasat,
azonban azzal szamolunk, hogy az év elején latott dezinflacié mar nem folytatddik. A kovetkezé hénapokban
ismételten fokozatosan emelkedhet az inflacié éves mértéke, tovabbd az EU-val kapcsolatos politikai
surléodasok, a forint gyenglilése, a geopolitikai fesziiltségek és a nemzetkodzi befektetSi hangulat
valtozékonysaga is koriiltekinté monetaris politikat indokolnak. Ennek hatdasara az alapkamat
csokkentésének folytatasat az el6z6nél lassabb, 75 bazispontos litemben varjuk a j6v6 heti kamatdont6
Ulésen. Varakozasunk szerint az inflacids célhoz vald visszatérés lassabban valdsul meg, ezt csak 2025-ben
varjuk, a kamatcsokkentési ciklus idén a masodik negyedévben mar lassabb ttemre valthat. A jegybank a
pozitiv realkamat fenntartasat sziikségesnek tartja, amit egy mult heti nyilatkozatdban meg is erésitettek, igy
fenntartjuk, hogy 2024 harmadik negyedév elejére 6%-ra csokkenhet az alapkamat, amely az év végéig

fennmaradhat, szem el6tt tartva az évatossagi motivumot.

A november-januari id6szakban csticskozelben allt a foglalkoztatottsag. A hazai els6dleges munkaerépiacon
17 ezer Uj munkahely jott |étre az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, a kozfoglalkoztatottak szama 8 ezer
fével csokkent, mig a kilfoldre ingazok szama nem valtozott érdemben, igy a legutolsé haromhavi atlag
alapjan a gazdasag teljes foglalkoztatotti Iétszama 4 718 ezer f6 volt. A foglalkoztatasi rata tovabbra is
historikusan magas, a legutolsé negyedévben a 15-64 éves népesség 75,0%-a dolgozott az el6z6 év azonos
id6szakaban mért 74,7%-os szinttel 6sszevetve.
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Januarban a munkanélkiliségi rata 4,5% volt, mig decemberben még 4,2%-on allt. A nagyobb mértékd
emelkedést az inaktivitasbdl visszatér6k szamanak novekedése, valamint a gazdasagi visszaesés miatt
novekvé elbocsatasok magyardzzak. A decemberi atlagbér-emelkedés ekdzben 16,4% volt a hazai
munkaerdpiacon, ami tovabbra is az inflacids kornyezetre valé reagaldst és a feszes munkaerGpiacot jelzi és
egyben 10,3%-o0s realbérndvekedést eredményezett a hdnapban.

A teljes munkaidében alkalmazasban allék brutté median keresetének alakulasa

30% 500 000 Ft

450 000 Ft

25%
400 000 Ft

350 000 Ft
20%

300 000 Ft
15% 250 000 Ft

200 000 Ft

10%
150 000 Ft

100 000 Ft
5%

50 000 Ft

0% OFt
2019 2020 2021 2022 2023

B A brutté median kereset éves dinamikaja Bruttd median kereset, Ft/f6/hé (jobb tengely)
Forras: KSH

Szerdan friss februari foglalkoztatdsi adatokat, majd csiitortokdon a januari bérek alakuldsat ismerteti a
statisztikai hivatal. A kovetkezé hédnapokban a munkanélkiiliség tovabbra is a 4%-os szint kériil ingadozhat,
ami a munkaerGpiacilag aktivak kozott kozel teljes foglalkoztatdst jelent, azonban ha tartésabban 4,5% folé
keriil az allastalanok aranya, az jelezheti a munkaerépiaci feszesség és a konjunktura lanyhuldsat. Ezzel
parhuzamosan a béremelkedés mértéke a 2024-es évben kevéssel 10% felett lehet — némi felfelé mutatd
kockazat mellett -, amit tamogatnak a decembert6l 15 és 10%-kal emelkedett bérminimumok.

A Fed altal is kiemelten figyelt inflacios mutatdk a vartnak megfeleléen kisebb emelkedést mutattak
janudrban. A PCE arindex 0,3%-kal, a PCE maginflacio 0,4%-kal emelkedett havi szinten, ami nagyrészt a
szezonalitasnak koszonhet6. A havi novekedés ellenére az éves ratdk mérséklédni tudtak (bazishatas
szerepe), 2,4%-ra, illetve 2,8%-ra. A szolgaltatasok inflaciéja azonban 2022 madrcius 6ta nem latott
mértékben emelkedett. Az inflaciéval korrigdlt lakosséagi fogyasztas az elmult 6t honapban el6szor csdkkent
janudrban (az erds Unnepi id6szakot kovetSen), a redljovedelmek minimdlisan csokkentek a vizsgalt
hdnapban. Februarra a PCE drindex esetében 0,4%-0s, mig a PCE maginflacid esetében 0,3%-0s névekedésrdl
szélnak a varakozasok, az év/év mutatdk esetében a PCE arindex 2,5%-kal bévilhet, mig a tisztitott rata 2,8%-
on maradhat a Bloomberg elemzé6i konszenzusa szerint.
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A Fed marciusi kamatdontési jegyz6konyve szerint a kedvez6 inflacids folyamatok ellenére az inflacié még
mindig tul magas, a gazdasagi kilatasok bizonytalanok, tovdbbra is kiemelt figyelmet forditanak az inflaciés
kockazatokra. A Fed friss progndzisaban az inflaciés adatok kozll csak az idei progndzist korrigalta
kismértékben felfelé (core PCE 2,4% helyett 2,6%). Jerome Powell, Fed-elnok a sajtétajékoztaton elmondta,
hogy az év eleji magasabb inflaciés adatok ellenére a kilatasok nem sokat valtoztak, egyel6re nem gy&zték
le az inflaciét, de biznak a dezinflacio folytatasaban. A februari, fogyasztas alapu inflacids mutatok az elsé
fontos inflacids adatkozlés a kamatdontést kovetéen, azonban a nagypénteki adatkozlés, a husvéti linnepek
miatt kevesebb figyelmet kaphat.

! ”‘“
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Az EUR/USD devizapar esésének az 1,07-es szint vetett véget, innen megérkezett a fordulat egy hénappal
ezel6tt. Az arfolyam néhany hét leforgdsa alatt 1,095-ig emelkedett, ahol egy ellendllds alakult ki, és a
devizapdrban kirajzolédott a fordulat. Mult hét 6ta ismét csdkken az arfolyam, a kovetkezd tamasz 1,08-nal
taladlhatdé. Hamarosan eléri ezt a szintet az EUR/USD, a tdmasz torése esetén folytatddhat a dollar erGsodése,
1,08 alatt 1,07 a kovetkez6 tdmasz.
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A 396 forintnal 1athatd ellendllast marcius elsé felében torte at a forint, igy egyenes volt az Ut a 400 forintos

szintig. Ezt mult héten érte el az arfolyam, ahonnan gyorsan lefordult, és 392 forintig er6s6dott vissza. Errdl

a tdmaszrol azonban ismét gyengiilni kezdett a forint, f6ként a ma délel6tti kereskedésben teljesitett gyengén

a hazai fizet6eszkoz. A kovetkezd ellenallas 400 forintnal l1athato, arra lesz érdemes figyelni, hogy ezuttal is

megtorpan a forint a lélektani szintnél, vagy esetleg 400 felett is folytatodik tovabb az EUR/HUF emelkedése.

Jelenleg elég hatarozottan gyengiil a forint, ha a 400-as szint megallitja az arfolyamot, akkor 392 forintig ismét

visszajohet, igy egy sav is kialakulhat 392-400 forint kdzo6tt.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemz8 készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Cserép Maté
Gyakornok

Balog-Béki Marta
Szenior t6ékepiaci elemz6
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvényt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGévarosi 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 mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem minésul 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 mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kdzzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato 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,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil addétandcsaddsnak. A tdjékoztatds 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, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel6sségét 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 kiadvanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdacidk valédisagardl, pontossagérdl, helytallosagardl és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvényt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjdban fennalld piaci
korialmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények védltozdsa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes 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 és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalléan (vagy fuggetlen szakérté 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 lzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban 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 mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészit6 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 dtaddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerz@i 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 Uizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu lizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatést kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat 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.
Hozzajaruldsat 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 tzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltdsat 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 vonhatok le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetSen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 03. 22. 10:00
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