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Mi tortént a héten?

A héten kozzétételre kerllt az allamhdztartds februdr végi helyzetének részletes tajékoztatdja. A
jelentésbdl kideriilt, hogy a rekordnak szamitoé februari 1704 milliard forintos deficitet javarészt a dupla
nyugdij kifizetés (13. havi), valamint a magas kamatterhek okoztak.

Kedden a Monetaris Tanacs varakozasunknak megfelel6en 75 bazispontos vagas mellett dontott, ezzel
8,25%-ra csokkent az alapkamat mértéke. Varakozasunk szerint a kamatcsokkentési ciklus idén a masodik
negyedévben mar lassabb tGtemre valt, de a fejlett piaci kamatvagasok induldsa utadn tér nyilhat tovabbi
kisebb csokkentésre, igy fenntartjuk, hogy a harmadik negyedévben 6% koézelébe mérséklédhet az
alapkamat, amely az év végéig fennmaradhat.

2023 Q4-ben a kilfélddel szembeni netté finanszirozasi képesség 283 millié6 eurd volt a szezonalis
hatdsok kiszlirésével, a negyedéves GDP 0,5 szazaléka. A folyo fizetési mérleg kiigazitas nélkiili egyenlege
-561, mig a tokemérlegé 466 millio eurd volt. Ezzel tovdbb romlott az orszag finanszirozasi képessége,
amit f6ként az els6dleges jovedelmek egyenlegének esése, azon belil is a befektetések jovedelmeinek
csOkkenése indokol.

4,6%-ra né6tt februarban a munkanélkiiliségi rata, mig a foglalkoztatottak szama 4 723 ezer fére
emelkedett, ezzel a munkaerépiac feszessége enyhiilni latszik valamelyest. A munkanélkiiliek szamanak
novekedése mogott egyfelbl az inaktivitasbdl a munkaerdpiacra visszatér6k szamanak névekedése all (a
munkat keres6k koézott még nem mindenki tudott elhelyezkedni), ugyanakkor az adatok jelzik a
konjunktura lassulasat is, ahogyan az Ures allashelyek szamanak fokozatos csokkenése is ebbe az irdnyba
mutat. A kovetkez6 hdnapokban is teljes foglalkoztatottsag kozelében lehet a munkaerépiac, a
munkanélkiiliség lassan térhet vissza a 4%-os szint felé, nem szamolunk tartésan 4,5% feletti ratakkal, a
gazdasag varhato, de kés6bbi élénkiilése mellett.

14,6%-kal n6tt a brutté atlagkereset januarban az egy évvel kordbban mérthez képest, a realbérek pedig
10,4%-kal néttek év/év alapon. A teljes munkaidében alkalmazasban allok brutté atlagkeresete 605 100
forint volt.

Mire figyeliink a jovo héten?

Folytatodott az ipar gyengélkedése, 3,6%-kal csokkent az ipari termelés volumene janudrban a nyers adatok
szerint, mig a munkanaphatastdl megtisztitott adatok alapjan 4,1% volt a visszaesés az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A kiigazitott adatok szerint 2023 decemberéhez képest a kibocsatas 1,1%-kal maradt
el. Az ipar 2023 egészében is gyenge teljesitményt nyujtott, amiben féként a koltségek megugrasa és a
lanyhuld kereslet jatszott szerepet. A tavalyi elsé félévben atlagosan 4,8%-kal csokkent az agazat
teljesitménye, az év masodik felében pedig tovabbi gyengélkedést lathattunk. Az ipari termelés a harmadik
negyedévben atlagosan 5%-kal csokkent, az utolsé negyedévben pedig atlagosan 7,5%-kal esett vissza,
kiemelked6 volt a decemberi, ismét kétszamjegy( csokkenés (-13,7%). A vart felpattands elmaradt ezidaig, a
belsé és kiilsé kereslet tovabbra is gyenge.
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Hazai ipari termelés f6 mutatodi és a német lizleti bizalom
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Az eurdzéna és a német gazdasag alulteljesitése a hazai gazdasagi kilatasokra is arnyékot vethet, mivel
Németorszag vezet6 szerepet tolt be az exportpiacok kozott, a hazai kivitel 25%-a iranyul Németorszagba, az
import esetében is legfontosabb kereskedelmi partneriink, 20%-os részesedésével. A feldolgozdiparban —ami
a Németorszaggal valo kereskedelem meghatdrozd agazata is - az Uj exportrendelések 5%-kal csékkentek a
legutdbbi januari adatok szerint, ami szintén a gyenge kils6é keresletre vilagit ra. Ugyanakkor az utdbbi
hdonapokban tapasztalt tartdsan alacsony energiadrak alapjan a kovetkez6 hdénapokban az ipar ujra
noévekedésnek indulhat, illetve a folyamatosan létrejové uj termelési kapacitasok is felfelé hiazhatjak a
teljesitményt az idei évben.

A hazai kiskereskedelmi forgalom stagnalt idén januarban az el6z6 hdénaphoz képest, ezzel megtort a
megel6z8 két honapban latott ndvekedés. Decemberben még 1,4%-os havi, és azt megel6z6en 0,8%-0s
forgalomnoévekedést mértek. Az linnepi id6szakot kovetéen jellemz6 az év eleji gyengébb forgalom, azonban
az is lathatd, hogy a mar decemberben bejelentett és az év elején folydsitott magasabb bérek, valamint az
erGteljes dezinflacié, igy magasabb realbérek, elkoltheté jovedelem ellenére sem tudott javulni a
kiskereskedelmi forgalom. Eves dsszevetésben janudrban 0,6%-kal béviilt a forgalom, névekvé adatot el8szor
[athattunk az elmult 14 hdénapban, ennek hatterében azonban bazishatas all elsGsorban. A kiskereskedelmi
forgalom 2023. els6 felében még kétszamjegyl csokkenést mutatott (-10,1%), a szektor zsugorodasa az év
masodik felében is fennmaradt, ugyanakkor a visszaesés mértéke ismét egyszamjegy(l tartomanyba kerilt (-

7,5%) a harmadik negyedévben, majd 4%-os visszaesésre mérsékl6dott a tavalyi utolsé negyedévben.
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Kiskereskedelmi forgalom, lakossagi bizalom és realjovedelmek alakulasa
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A legnagyobb emelkedés az lzemanyagtolté allomasok forgalmanak volumenében volt tapasztalhatd
janudrban (+4,6% év/év), mivel az idei évben megemelt jévedéki addk ellenére is 9,1%-kal alacsonyabb volt a
95-0s benzin atlagara 2023 janudrjahoz képest. Idén az inflacié mérséklédése és a bérek emelkedése miatt
a fogyasztas fellendiilésére szamitunk. A redlbérnovekedés azonban csak fokozatosan fejti ki
gazdasagélénkité hatasat, mivel a fogyasztdi bizalom még nem allt teljesen helyre, azaz a haztartasok nem
mernek az eddigitél nagyobb mértékben koltekezni, de az dvatossagi motivum fokozatos oldddasat varjuk.

Valtozatos képet mutatott az amerikai munkaer@piac februarban, a nem-mezégazdasagi foglalkoztatottak
szama 275 ezer fével nétt februarban, mikdzben a megel6z6 két havi erdteljes béviilésrdl sz6ld6 adatokat
Osszesen 167 ezerrel csokkentették. A munkanélkiiliségi rata két éve nem latott szintre, 3,9%-ra emelkedett
a november 6ta 3,7%-on stagnalé szintrél, a bévilé foglalkoztatottsdg ellenére, és 0,6%-rél 0,2%-ra
mérséklédott a béremelkedési (item. A Bloomberg elemzGi konszenzusa szerint marciusban 216 ezer fGs
lehetett a foglalkoztatottsag havi novekedése, a munkanélkiiliség pedig 3,8%-ra mérséklédhet.

A munkaerépiac feszessége fokozatosan mérséklédhet, de még mindig messze a Fed-elndk altal jelzett szint:
a népesség novekedésének titeme csak havi 100 ezres elméleti n6vekményt indokolna a foglalkoztatottsag
terén. A Fed marciusi friss progndzisaban a munkanélkiliség esetében 4,1%-os ratat varnak 2024-re, szemben
a decemberben jelzett 4%-kal, tovabbra is arra szamit a Fed, hogy az inflacié csékkenését el tudjak érni a
munkanélkiiliség novekedése nélkiil. Az inflacidos mutatok (03.29-én megjelend fogyasztas alapu inflacio,
majd headline CPI 04.17-én) mellett a foglalkoztatasi adatok is fontosak a kamatkilatasok tekintetében.
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Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Investing com

2024

Az EUR/USD devizapar esésének az 1,07-es szint vetett véget, innen februar kozepén megérkezett a fordulat.
Az arfolyam néhdany hét leforgdsa alatt 1,095-ig emelkedett, ahol egy ellenallas alakult ki, és a devizaparban
ismét kirajzolédott a fordulat. Két hete ismét csdkken az arfolyam, az elmult napokban az 1,08-as szint felett
oldalazott a devizapar. Jelenleg erre a kritikus szintre érdemes figyelni, amelynek torése esetén a kovetkez§
tamasz az 1,07-es mélypontndl talalhatd. Realis forgatékonyv az is, hogy az 1,08-as tamaszrdl fordul az
arfolyam, és a dollar ismét gyengtilni kezd és elindul az 1,095-06s szint irdnydaba.
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A 396 forintndl lathato ellendlldst marcius elsé felében torte at a forint, igy egyenes volt az Ut a 400 forintos
szintig. Ezt két hete érte el az drfolyam, ahonnan gyorsan lefordult, és 392 forintig er6s6dott vissza a forint.
Err6l a tdmaszrol azonban ismét gyengilni kezdett a forint, a mult héten lathatd volt egy felszuras 398-ig,
ahonnan gyorsan visszaesett az arfolyam 394-395 forint kérnyékére. Jelenleg leginkdabb az latszik, hogy
oldalazas alakult ki — ahogy errél mult héten mar irtunk — 392-400 forint kozott. Jelenleg ez a sdv hatarozza
meg a hazai fizet6eszkbz mozgasat, a fontos kérdés jelenleg, hogy melyik irdnyban sikeril az arfolyamnak
kitornie, de el6tte akar hetekig is folytatddhat az oldalazas.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tGkepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Balog-Béki Marta Cserép Maté
Szenior t6kepiaci elemz6 Gyakornok
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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 minésil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld 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 marketingkézleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kdvetelményeknek megfelelGen 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 mindsiilnek 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 mindsiil befektetési tandcsadasnak, 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 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 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 pénziigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé 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 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
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.
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 irdsbeli 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 tovébbiakban 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 Gton 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 céld (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 alapvetSen négy f6 csoportot lehet megkllonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjdban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2024. 03. 28. 10:00
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