M Elemzési Centrum 2024. prilis 12.,
BANK péntek

Mi tortént a héten?

3,6% ra mérséklédott marciusban az éves inflacié a KSH adatkozlése szerint, mig februdrhoz viszonyitva
0,8%-0s volt a pénzromlds. Az év/év alapon mért csokkenést segitette a bazishatds, az élelmiszerek
aremelkedésének mérsékl6dése, a tartds fogyasztasi cikkek aranak csokkenése, a visszafogottabb
aremelkedési ttem az alkohol- és dohanytermékek és a ruhdzkodasi cikkek esetében. Ugyanakkor a
dezinflaciét lassitja, hogy a szolgaltatasok esetében fennmaradt a 10% korili dragulds marciusban. Az
idei évben 4,1%-o0s atlagos, az év végére pedig 5,0%-0s (év/év alapu) inflaciéra szamitunk. A marciusi
inflacids adatok lehet6vé teszik a jegybank szamdra a megkezdett kamatcsdkkentés folytatasat, azonban
az orszag kockdazati megitélésének alakuldsa is olyan tényez6, amely a kamatcsokkentés mértékét
befolyasolhatja.

617 millidrd forinttal n6tt az allamhaztartas hidnya marciusban a pénziigyminisztérium gyorsjelentése
szerint, ezzel teljesilt az eredeti hianyterv 92%-a. A kormany marciusban médositotta a hianycélt (a GDP
-2,9%-a helyett -4,5%), azonban annak elérése érdekében Nagy Marton elmondta, hogy tébb beruhazast
is el kell halasztaniuk az idei évben. A beruhdzasok visszafogdsa és a gyenge kiilsé konjunktidra miatt a
Pénziigyminisztérium 2,5%-ra modositotta az idei real-GDP novekedési varakozasat, a korabbi 4%-rél.

3,2%-kal nott az épitGipari termelés volumene februarban a nyers adatok szerint az el6z8 év azonos
id8szakahoz képest, mig januarhoz viszonyitva a kiigazitott adatok szerint 8,5%-0s volt a visszaesés. Az
épitGipari vallalkozasok februar végi szerz6désallomanyanak volumene 7,6%-kal, ezen belil az
épuletek épitésére vonatkozo szerz6déseké 8,7, az egyéb épitményekre vonatkozdkeé 6,6%-kal elmaradt
az el6z6 év azonos iddszakitol. Az idei év egészében még nem szamitunk az épitSipari szektor jelent8s
kildbalasara a magas kamatok, a lecsdkkent szerz6désszamok és az elmaradd allami beruhazasok végett,
azonban az év masodik felében a fogyasztds fellendiilésével és a kamatok normalizdléoddsaval mar
javulhat a vallalatok beruhazasi hajlandésaga.

3,5%-ra n6tt az inflacié6 az USA-ban marciusban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szemben az
elemzék altal vart 3,4%-kal. Februdrhoz képest 0,4%-o0s volt az atdrazédas, amit f6ként az benzindrak 1,7%-
0os és a szallitasi szolgaltatasok aranak 1,5%-os emelkedése hajtott, azonban a fogyasztéi kosarban
legnagyobb sullyal szereplé lakhatasi koltségek novekedési tendencidja sem latszik megtorpanni. Az
inflacio emelkedésének hatasara romlott a befektet6k kamatvagasi optimizmusa, a hataridés piacok
drazasa alapjan mar csak szeptemberre varjak a kamatcsékkentési ciklus kezdetét. Véleményiink szerint
a megébrzése érdekében a Fednek minél el6bb meg kell kezdenie a
kamatvagast, igy tovabbra is fenntartjuk, hogy mar jiniusban megkezdheti a kamatvagast az amerikai
jegybank.
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Az EKB a vartnak megfelel6en valtozatlan kamatszintet jelentett be az aprilisi kamatdonté ulésen, az
irdnyadd refinanszirozasi m(iveletek kamatldba 4,5%-on, a betéti rata pedig 4,0%-on maradt. A
kamatdontési kozleménybe bekeriilt egy uj, ,,galamb” hangvételli mondat, ami a kamatcsdkkentés
feltételeit irja le és ugyan nem mondtak ki a junius hdonapot, tovadbbra is Ugy gondoljuk, a kévetkezd,
juniusi kamatdontd lilésen 25 bazispontos kamatvagast jelent be az EKB. Az (lést kovet6en Christine
Lagarde, EKB-elnok megerdsitette, a jov6beli dontéseket a makroadatok alakulasanak fiiggvényében
hozzak meg. Lagarde elmondta, juniusban a friss gazdasagi progndzisok is segitik a kormanyzétagok
dontését.

Mire figyeliink a jovo héten?

Itthon nem varhatdé makroadat a kovetkez6 napokban. A februdri értékpapir-statisztika adatait azonban
érdemes attekinteni, makrogazdasagi szempontbdl fontos folyamatra vilagitottak ra.

A februari értékpapir-statisztika alapjan tobb hirben is felvet6dott, hogy a lakossagi allampapir-piac kifulladt,
mivel 2022 szeptembere ota els6 izben a hdztartasok altal tartott allampapirok piaci értéke nomindlis
mértékben csokkent, mégpedig a janudr végi 12 732 milliard forintrél 12 667 milliard forintra (-0,5%).

Csakhogy a piaci értéken nyilvantartott allampapir-volumenek a felhalmozott kamatot is tartalmazzak,
marpedig februarban mintegy 400 milliard forint mértékben keriilt sor kamatok kifizetésére a haztartasoknal
lévé allampapir-allomanyon. Hogy ehhez képest tranzakcids alapon mégis csak 77 milliard forinttal csokkent
az dllomany, az azt jelenti, hogy a kapott hozamok nagy részét Gjra allampapirba fektette a lakossag.

Lakossag értékpapir-megtakaritasainak allomanya piaci értéken
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Valdban, névérték alapjan az allomany a janudri 11 996-r6l 12 239 millidrd forintra hizott (+2%). Mivel
marciusban is tetemes kamatfizetések voltak, vélhetéen hasonlé folyamat rajzolddik ki ismét a majus elején
nyilvdnossagra kerll6 értékpapir-statisztikai adatokbdl is, de aztan a felhalmozédé kamatok dnmagukban is
érdemben névekvé palyan tartjak majd az allomany piaci értékét. Egyébként igy sem az allampapirok, hanem
a befektetési jegyek voltak a lakossagi értékpapir-befeketések sztarjai: ezek dllomanya januarhoz képest
280 milliard forinttal novekedett februdrban, a hé végi 9289 milliard forintos dllomany pedig mar 548 milliard
forinttal (6,3%-kal) haladja meg a 2023. december végi értéket. A ndvekedésben a netté tranzakciok mellett
az arfolyamemelkedésnek koszonhetd atértékelédés is jelentds szerepet jatszott, a tézsdei részvények
esetében pedig szinte kizdrdlag ez a hatas biztositotta az allomany folytatdodd novekedését.

Marciusban folytatdédott a dezinflacié az eurdézéndban, 2,4%-ra csdkkent az eurdzéna éves inflacidja

marciusban az Eurostat elsé becslése alapjan. Az elemz6i konszenzus 2,5%, mig a februdri adat 2,6% volt. A

vartnal kedvez6bb adatot az élelmiszer és az ipari termékek drainak vart feletti mérséklédése okozta,

ugyanakkor a szolgdltatdsok inflacidja 4% korul ragadt az elmult 6t hdnapban. A tisztitott maginflacio 3,1%-

rol 2,9%-ra mérséklédott, szintén vdrakozasok alatt alakulva. A felllvizsgalat soran az el6zetes adatokat

megerdsithetik. A kedvez6 inflacios trend tdamogatja a kamatcsokkentések kozeljovSbeli indulasat.
Eurézona inflaciéja
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Az Eurdpai Kozponti Bank aprilisi kamatdonté Glésén Christine Lagarde EKB-elndk elmondta, jol halad a
dezinflacio, a bérnovekedés fokozatosan mérséklédik, a vallalatokndl a munkaerdkoltségek
megemelkedésének egy részét a nyereségek felszivjdk, de megjegyezte, a szolgaltatasok aremelkedése
tovabbra is jelentds. Az EKB az els6 kamatcsokkentés lehetséges id6pontjat elsésorban a béradatok
alakulasahoz koti, e téren mar lathatdéak voltak a lassulds kezdeti jelei, de a korabbi jelzések szerint a
majusban érkez6 adatokat is kiemelten figyelik. Juniusban pedig a friss gazdasagi progndzisok is segitik a
kormanyzotagok dontését.
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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 kézepe 6ta ismét csdkken az arfolyam, a mult hét sordn az 1,08-as tamasz is
elesett, és ahogy b6 egy hete irtuk, az arfolyam megkozelitette az 1,07-nél hizédod szintet. Innen visszapattant
az EUR/USD és néhdany napja ismét gyengiil a dollar. Ugy tlnik, hogy az 1,07-1,095 koz6tti sdvban mozog az
arfolyam, rovidtavon ismét a sav tetejét tesztelheti vissza.
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Marcius soran két gyengllé hullam is volt a forint piacdn, a 400-as lélektani szintet nem sikerilt az
ellendllasnak attornie, és az utébbi két hét mar egyértelmlen a forint erGsddésérdl szolt. A masodik
alkalommal 398-ig gyengiilt a forint, ahonnan egy éles fordulat utan elérte az arfolyam a 392,5-nél talalhato
tamaszt, majd a hét masodik felében errél a szintrdl is tovabb tudott er6sodni a hazai fizetGeszkoz. A pénteki
kereskedésben 390 forintot is megkozelitette az drfolyam, ez egy Ujabb tamaszt is jelenthet. Ha kitart a forint
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lendilete, akkor 390 alatt a kdvetkez6 tdmasz 386 forintnal taldlhato.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
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A technikai elemzést Racz Balazs szenior t6kepiaci elemzé készitette, az értékpapir-statisztika elemzését
Oszlay Andrds szenior dgazati elemz6 készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Balog-Béki Marta Cserép Maté
Szenior t6ékepiaci 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 kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban koézolt 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 mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsiil 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 felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald 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 készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények véltozasa 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 szakértd igénybevételével) kell felmérnitik 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 Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében dontheté el, hogy a befektetés 6sszhangban 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 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 kiegészit6 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 drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi 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 mindsiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi 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 alapulé 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 tajékoztatést kapni az MBH Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megillet jogokrol, azok gyakorlasanak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél 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 tovabbiakban hireket, Gzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetéleg 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 célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelési iranyelvek 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 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 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. 12. 10:00
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