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Mi tortént a héten?

1,8%-kal boviilt az ipari termelés volumene februarban a nyers adatok szerint, mig a munkanaphatastél
megtisztitott adatok alapjan 1,4%-kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kiigazitott
adatok szerint 2024 januarhoz képest a kibocsatas 3,5%-kal nétt. Az idei évben a szektor fokozatos
javulasara szamitunk, amit az energiadrak mérséklédése és a fixaras szerz6dések kifutasa, valamint a
hazai- és exportpiacokon varhatéan emelked6 kereslet és az Uj feldolgozdipari kapacitdsok lGzembe
helyezése is tdmogathatnak.

2024. januarban a kiskereskedelem forgalmanak volumene a nyers adatok szerint 4,6%-kal,
naptarhatdstél (és szokGnaphatastél) megtisztitott adatok szerint 1,1%-kal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig janudrhoz viszonyitva 0,6%-kal mérséklédott. A legnagyobb emelkedés az
Uzemanyagtolté dllomasok forgalmanak volumenében volt tapasztalhatd (+3,9% év/év), az élelmiszer és
élelmiszer jellegl Uzletek forgalma 2,7%-kal bévilt, mig a nem élelmiszer-kiskereskedelemben az
értékesitési volumen 2,1%-kal csokkent. Idén az inflacié mérséklédése és a bérek emelkedése végett a
fogyasztas fellendiilésére szamitunk, azonban a redlbérnovekedés csak fokozatosan fejti ki
gazdasdagélénkitoé hatasat, mivel a fogyasztéi bizalom még nem 4llt teljesen helyre, azaz a haztartasok nem

mernek az eddigit6l nagyobb mértékben koéltekezni.

1652 millié eurd volt a kiilkereskedelmi mérleg tobblete februarban az el6zetes adatok szerint. A tavalyi
év azonos id6szakdahoz képest az export és az import eurdoértéke egyarant jelentdsen visszaesett, el6bbi
2,4, utobbi 12%-kal. A csokken6 szamok mogott a magyar gazdasag lassuldsa — és igy a termelés és a
fogyasztas visszaesése -, a jelentlsen visszaesett energiadrak és a Magyarorszagon elGallitott termékek
felvevé piacainak gazdasdgi lassulasa jatszik szerepet. H6/hé alapon azonban mar latszik a kilabalas,
januarhoz képest 9,2%-kal n6tt az export, mig az import 0,1%-kal csokkent. Varakozdsunk szerint az idei
évben fennmaradhat a pozitiv kiilkereskedelmi egyenleg, azonban a szufficit mértéke mérséklédhet a
masodik negyedévtél a gazdasag — és igy a fogyasztas — fokozatos fellendiilésével.

A 2022-esnél is magasabb, 6,7% volt a 2023-as eredményszemlélet(i koltségvetési hiany a KSH kedden
publikdlt el6zetes adatai alapjan, mig a brutté allamaddssag 73,5%-ra csokkent a GDP aranyaban.

Bejelentette a kormany az uj, juniustdl indulé otthonfelujitasi programot.108 milliard forintot szannak a
REPowerEU keretbél a programra és 20 ezer csaladi haz feldjitasaval lehet szamolni. 1990 el6tt épiilt
csaladi hazak energetikai korszer(sitésére vehet6 igénybe, felhaszndlhatd: szigetelésre, nyilaszardk
cseréjére, hasznalati melegviz rendszer korszer(sitésére, flitésrendszer korszer(isitésére. Legaldbb 30%-
os energiamegtakaritast kell elérni és 1 millié forint 6nrészt kell biztositani a tulajdonosnak, a maradék 6
millié forint fog megoszlani egy vissza nem téritendd tdmogatas és egy kedvezményes hitel kdzott.

2,4%-ra cs6kkent az eur6zona éves inflacioja marciusban az Eurostat elsé becslése alapjan. Az elemzdi
konszenzus 2,5%, mig a februari adat 2,6% volt. A vartndl kedvez6bb adatot az élelmiszer és az ipari
termékek arainak vart feletti mérséklédése okozta. Az inflacids képet arnyalja, hogy az olaj ara a héten
jelent6sen megugrott, ami ha tartésan fennmarad, inflatorikus hatassal bir: kozvetlenil emeli az
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Uzemanyagarakat és kozvetetten noveli a szallitasi koltségeket, ami a kés6bbiekben megjelenhet a
termékek ardban. A vdrakozdsoknak megfelel6en 2,2%-ra csokkent a német inflacié marciusban az el6z6
év azonos id6szakahoz képest, ami 3 éves mélypontot jelent.

Vegyes képet festett az ISM feldolgozdipari és szolgdltatasi beszerzési menedzserindex az USA-ban. Mig
a feldolgozoipari BMI a varakozasokat messze tulszarnyalva 50,3 pontra emelkedett marciusban — ezzel
atlépve a gazdasagi béviilést jelz6 50-es értéket -, addig a szolgaltatdipari index jelent6sen rosszabb lett a
varakozdsokndl: 51,4 pontra sillyedt a vart 52,6 pontrél. Az amerikai gazdasdgrol festett vegyes kép
hatdsdra a dollar jelentés kilengéseket mutatott a héten mindkét iranyba.

Mult hét pénteken kozzétételre kerllt az amerikai személyi fogyasztasi kiadasok arindexe (PCE), ami
2,5%-ra n6tt év/év alapon a januari 2,4%-ot kovetGen. A Fed altal is kiemelten figyelt inflaciés mutato, az
energia-és élelmiszer arvaltozastél megtisztitott PCE maginflacié 2,8%-ra csokkent éves alapon az USA-
ban, a janudri 2,9%-rdl, az elemz8i varakozasoknak megfelelGen.

Mire figyeliink a jové héten?

Varakozasunkat alulmulva, 3,7%-ra mérséklédott az inflacié februarban a janudri 3,8%-rél, mig a maginflacié
5,1%-ra csokkent 6,1%-rél. Az el6z6 hdonaphoz képesti valtozas +0,7%-o0s volt, ami visszafogottabb év eleji
atarazasi dinamikat tikroz, mint az elmult két évben lathattunk.

Varakozasunk szerint marciusban 3,7% lesz az éves inflacio, ezzel megtérve a 2023 februarja 6ta tarto
dezinflacios trendet. A szolgdltatdk jelent8s részénél tovabbra is megfigyelhet — vart feletti - aremelkedés
mérsékli az inflacié csokkenésének folyamatat. Marciusban a kommunikacids és pénziigyi szektor aremelései
a meghatdrozdak, de az dtarazasi dontések egy része a szezonalis termékek esetében a nyari szezon kezdetére
tolédhat.
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Osszességében 4,1% lehet az idei éves inflacids rata; mig az éleimiszerek esetében lathaté folyamatok a
dezinflaciét tdmogathatjak, addig a gyengilé forintarfolyam - amennyiben nem jon korrekci6 - felfelé mutato
inflacios kockazatot jelent a bérek alakuldsa mellett. Ezen feliil az izemanyagarakra kockazatot jelent az OPEC
altal bejelentett tovabbi kéolaj kitermeléscsokkentés, valamint esetlegesen a kozel-keleti konfliktus
olajellatast is érinté tovabbi eszkaldlédasa. Varakozasunk szerint az inflacios célhoz valo visszatérés
lassabban valdsul meg, ezt csak 2025-ben varjuk.

Janudrban az épitGipari termelés volumene a nyers adatok szerint 17,2%-kal né6tt az egy évvel korabbihoz
képest, mig az el6z6 hénaphoz viszonyitva, munkanaphatdssal és szezonalitdssal kiigazitva 10,2% volt a
novekedés a teljesitményben. Epiiletek fécsoportban 20,5%-kal, az egyéb épitmények - infrastrukturalis
beruhazasok - esetében pedig 11,6%-kal volt magasabb a termelés. A vdratlan pozitiv korrekciot mutatéd
épitSipari adatok alapjan még nem szabad messzemend kovetkeztetéseket levonni, a hénaprél-hénapra igen
valtozékony szamokat produkald iparag lefelé tarté trendjének fordulopontjardl csak a késébbi id6szakok

adatainak ismeretében lehet beszélni.

2023-ban az épitdipar nehezék volt a gazdasagi novekedésben, a negyedik negyedévben 7,4%-kal csokkent
az iparag teljesitménye 2022. Q4-hez képest, enélkil az utolsé negyedévben a GDP 0,5 szazalékponttal
novekedett volna év/év alapon. Az dgazat visszaesését az alacsony rendelésallomany okozta, amit egyrészrdl
a visszaesd allami beruhazasok és az uniés forrasok hidnya okozott, masrészrél pedig a magas kamatkornyezet
és a gazdasag gyenge teljesitménye a beruhazasok elhalasztasara 6szténozte a vallalatokat. Tovabba a sok
éve nem latott kamatszintek a hitelezés visszaszorulasan, valamint a lakdspiac visszaesésén keresztil
visszafogtdk a lakasépitéseket is.

EpitSipari termelés alakulasa
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Az idei év madsodik felében az unidés forrasok egy részének beérkezésével és a kamatszintek
normalizalédasaval az iparag javulasara szamitunk, azonban jelentds fellendiilés csak 2025-t61 varhatao.
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Az Eurdpai Kozponti Bank marciusi kamatdonté lilésén valtozatlan kamatszintet jelentett be, az iranyadé
refinanszirozdsi miveletek kamatldba 4,5%-on, a betéti rata pedig 4,0%-on maradt. Aprilisban is a
kamatszintek tartasat varjuk, a kamatdontést csitortokon tartjak.

A marciusi Ulést kovet6en Christine Lagarde, EKB-eln6k megerdsitette, a jovébeli dontéseket a makroadatok
alakulasanak fiiggvényében hozzdk meg. Elmondta, marciusban nem keriilt sz6ba a kamatcsékkentés. A
belsé inflaciot (elsGsorban a béreket és a profitokat) illetéen tobb adat sziikséges a folyamatok
értékeléséhez, ezek eredménye csak juniusban lathaté egyértelmten. J6l halad a dezinflacid, bizakoddak a
jegybankarok is, de még nem meggy6z6ek teljesen az adatok a kedvez6 trend tartdssagat illetGen.

Lagarde az aprilisi sajtotajékoztaton, a kommunikaciéjaban ez utdbbit illetéen valtoztathat, példaul azzal,
hogy emliti, ,,sokkal meggy6z6bb” az inflacios cél elérése, ami a juniusi kamatcsokkentés irdnyaba mutat,
ahogyan azzal mi is szamolunk, ezen felll egy tovabbi kamatvagdast varunk 2024-ben. A piacok is juniusra
arazzak az els6 kamatcsokkentést, 2024 egészére pedig 75 bp kamatvagast jeleznek.

Az EKB betéti ratdjanak varhato alakuladsa a piaci arazasok alapjan
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Az el6zetes marciusi inflacids adatok is a dezinflacid folytatédasat mutattak. Mind a headline, mind a tisztitott
maginflacié elmaradt a varttdl, 2,4%-ra, illetve 2,9%-ra mérséklédott. Egy éve, marciusban még 6,9%-on allt
a headline inflacio, de a decemberi 2,9%-0s szinthez képest is érdemi mérsékl6dés lathato.

Februarban nem mérsékl6dott a vart Gitemben az amerikai inflacid, az amerikai fogyasztoi drak havi szinten
0,4%-kal emelkedtek a magasabb benzinarak és lakhatasi koltségek nyoman, amely két tétel tobb mint 60%-
ban felelt az aremelkedésért. Az éves 0sszevetésben mért 3,2% magasabb volt a vartnal (3,1%), a maginflacio
pedig 3,9%-rol 3,8%-ra mérsékldott.
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A Fed majus 1-jei kamatdonté lilése el6tt a jovo szerdai friss inflacids adat is kiemelten fontos, legfé6képp
amiatt, mert utalhat az adatok alakuldsa arra, hogy az év eleji magasabb inflacié atmeneti volt-e, és
folytatddhat a dezinflacid, vagy ténylegesen megtorpant a fogyasztdi drak mérséklédése, ami esetlegesen
eltolddd kamatcsokkentésekre utalhat. A fogyasztéi arak 0,3%-os vagy azalatti havi novekedése a nyari
kamatcsokkentési varakozasokat fenntarthatja, a 0,4%-os vagy esetleg felette alakuld mutaté azonban
aggodalomra adhat okot a magasan ragadd inflaciét illetéen.

Powell a marciusi kamatdonté tlést kovetd sajtétajékoztatdn elmondta, hogy az év eleji magasabb inflacios
adatok ellenére a kilatdsok nem sokat valtoztak, egyel6re nem gy6zték le az inflaciét, de biznak a dezinflacié
folytatasaban és utalt arra, hogy az er6s munkaerdpiac nem lesz gatja a kamatcsokkentéseknek. Mi tovabbra
is azzal szamolunk, hogy 2024. juniusban jelentheti be a Fed az elsé lazitd 1épést, amit negyedévente egy-
egy Ujabb 25 bp-os kamatvagas kévet majd.

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
kirajzolddott a fordulat. Marcius kdzepe 6ta ismét csdkken az arfolyam, a mult hét sordn az 1,08-as tamasz is
elesett, és ahogy b6 egy hete irtuk, az arfolyam megkdzelitette az 1,07-nél hizédo szintet. Innen visszapattant
az EUR/USD és néhany napja ismét gyengiil a dollar. Ugy tlnik, hogy az 1,07-1,095 k&z6tti sdvban mozog az
arfolyam, rovidtavon ismét a sav tetejét tesztelheti vissza.
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pl.m"m-n‘*'*u-.ﬂ

390,582

Investing com

Madrcius soran két gyengilé hullam is volt a forint piacan, a 400-as lélektani szintet nem sikerilt az
ellenalldsnak attornie, és az utébbi két hét mar egyértelmlen a forint erésodésérdl szélt. A masodik
alkalommal 398-ig gyengilt a forint, ahonnan egy éles fordulat utan elérte az arfolyam a 392,5-nél taldlhaté
tdmaszt, majd a hét masodik felében errél a szintrdl is tovabb tudott ersédni a hazai fizet6eszkdz. A pénteki
kereskedésben 390 forintot is megkozelitette az arfolyam, ez egy Ujabb tamaszt is jelenthet. Ha kitart a forint
lendiilete, akkor 390 alatt a kdvetkez6 tdamasz 386 forintnal talalhatd.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemz8 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 iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasaban marketingkdzleménynek minésl. 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 magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kdvetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kdzzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétanacsaddsnak. A tdjékoztatds 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 egyediigényeit, korilmeényeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasdért, 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 pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informdacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kértilmények valtozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni drfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzligyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok I1ényegét, 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 Gsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, 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 tanacsadéjat!

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 szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min8siil6 adatok kezelésére és dtadadsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapulé jogét 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 hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megillet jogokrol, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast 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.
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 tzletszerzési céld (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérhetd a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzugyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kévetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vérhatd mozgdsaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 116 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 04. 05. 10:00
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https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

