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Mi tortént a héten?

aws

Tovabbi kisérleti statisztikaval b6vit a K6zponti Statisztikai Hivatal, amely a régios lizemanyagarak heti
osszehasonlitasara szolgal. Az els§ adatot a mai nap tette kozzé a KSH, az adat pedig azért is fontos, mert
Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter kordabban azt nyilatkozta, hogy ennek a statisztikanak az
alakulasatél fiigg majd, hogy kozbelép-e a kormdany a hazai fogyasztéi lizemanyagarak emelkedése
kapcsan. A friss statisztika azt mutatja, hogy az elmult héten Magyarorszagon a benzin atlagara 3,2%-kal,
mig a dizelé 5%-kal magasabb volt a régio atlagarahoz viszonyitva.

A vart 0,4% helyett 0,7%-kal n6tt a kiskereskedelmi forgalom az USA-ban marciusban az el6z6 héonaphoz
képest. A friss adatok a fogyasztds — és igy a gazdasag — bGviilését jelzik, amit a piac ugy értékelt, hogy
lassithatja a Fed kamatvagasi tempdjat, illetve kitolhatja a kamatcsokkentési ciklus kezdetét.

Az Eurostat megerdsitette a héten, hogy az eur6zéna marciusi inflacidja 2,4%-ra csokkent a februari 2,6%-
rol. Az energia- és élelmiszerdrakat figyelmen kivil hagyd maginflacié 2,9%-ra csokkent, ezzel 2 éves
mélypontot ért el. A vartnal kedvez6bb inflacios adat kedvez6en hathat az EKB kamatpolitikajara, igy
varakozasunk szerint mar juniusban bejelentik az els6 kamatvagast.

Mire figyeliink a jové héten?

Bubor és hataridés kamatlabak
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Legutdbbi kamatdonté (lésén, marciusban 75 bazisponttal 8,25%-ra csokkentette az alapkamatot a
Monetaris Tanacs, mig a kamatfolyoso alja 7,25%-ra, teteje 9,25%-ra csokkent. A februari inflaciés adatok
lehet6vé tették volna a jegybank szdmdra az akdr ismét nagyobb mérték{ kamatcsokkentést is, de a kockazati
kornyezet valtozasai miatt a jegybank visszatért a kordbbi 75 bazispontos kamatvagasi tempoéhoz. Az MNB
alelnéke elmondta, a monetdris politika Uj szakaszba |ép, a masodik negyedévtdl a kamatcs6kkentések
liteme varhatéan kisebb léptékben folytatédhat.
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Madrciusra is kedvez6 inflacids adat jelent meg, de a kockazati kérnyezet valtozdsai és az elmult hetek
jegybankari kommentdrjai nyoman ugy gondoljuk, az MNB a keddi kamatdonté iilésen 50 bazispontos
kamatvagas mellett dont, igy 7,75%-ra csokken az alapkamat. A kévetkez6 honapokban ismételten
fokozatosan emelkedik az inflacié éves mértéke, tovabba az EU-val kapcsolatos politikai surlédddsok, a forint
gyengllése, a geopolitikai feszliltségek és a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga is koriltekinté
monetaris politikdt indokolnak. Vdrakozdsunk szerint az inflacidés célhoz vald visszatérés lassabban valdsul
meg, ezt csak 2025-ben varjuk. 2024 harmadik negyedévben 6,25%-ig csokkenhet az alapkamat, amely az
év végéig fennmaradhat, szem el6tt tartva az dvatossagi motivumot.

A munkaerdépiac feszessége enyhiilni latszik valamelyest. A foglalkoztatottsag tavaly szeptemberben érte el
csucsat, majd fokozatos, kisebb mérsékl6dését I[athattuk, a legutdbbi adatok azonban mar a
foglalkoztatottsdg ismételt emelkedését mutatjdk. A 2023. december és 2024. februdr kozotti harom
honapban a foglalkoztatottak szama 4 millié 721 ezer f6 volt, 31 ezerrel tobb, mint egy évvel korabban. A
foglalkoztatdsi rata, az uniés mddszertanban kiemelten figyelt 15-64 éves korosztalyban 74,6%-on maradt
december-februar kozott. Januarban az atlagbérek 14,6%-kal néttek az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, az inflacidval korrigdlt nettd readlbérek pedig 10,4%-kal n6ttek a hazai munkaerépiacon.

A vizsgalt harom hdnap atlagaban 4,7%-ra n6tt a munkanélkiiliségi rata. A munkanélkdliségi rata 2020 nyar
elején volt utoljara ilyen magas szinten. A novekedés mogott egyfeldl az inaktivitasbol a munkaerdpiacra
visszatér6k szamanak novekedése all, ugyanakkor az adatok jelzik a konjunktura lassulasat is, ahogyan az
Ures allashelyek szamdanak fokozatos csdkkenése is ebbe az irdnyba mutat. Erdemes megjegyezni, hogy a
munkaerdpiacok reakcidideje kifejezetten lassu, a célzott valtozasok akar 12 honapos késéssel jelenhetnek
meg a munkaerd iranti keresletben.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek szamanak alakulasa
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A kovetkez6 honapokban is teljes foglalkoztatottsag kézelében lehet a munkaerdpiac, a munkanélkiiliség
lassan térhet vissza a 4%-os szint felé; nem szamolunk tartésan 4,5% feletti ratakkal, a gazdasag varhato, de
késbbbi élénkilése mellett. Ezzel parhuzamosan a béremelkedés mértéke a 2024-es évben valamivel 10%
felett lehet — némi felfelé mutatd kockazat mellett -, amit tdmogatnak a decembertdl 15 és 10%-kal
emelkedett bérminimumok.
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Az S&P Global Ratings hitelmindsitdi feliilvizsgalata az el6re publikadlt menetrend szerint aprilis 26-an lehet
esedékes. Az S&P Global legutébb, 2023. december 8-an megerdsitette Magyarorszdg szuverén
adodskockazati besorolasanak ,,BBB minusz” szintjét és a kapcsolddo stabil kilatast is. Ezzel tovabbra is
befektetésre ajanlja hazankat, ugyanakkor ez a befektetésre ajanlott kategédria legalso szintjét jelenti.

A hitelminGsit6 2,6%-0s GDP-novekedést prognosztizalt a 2024-es évre és 2,8%-o0s atlagos novekedést a 2025-
26-0s évre. A negativ kockazatok kozott az EU-s forrasok korldtozasat és az orosz energiafliggést, mig az
ikerdeficit vartnal gyorsabb csdkkenését pozitiv kockdzatként jelolte meg az S&P. A hitelmindsit6 mar
decemberben is 4,5%-0s 2024-es koltségvetési hidnnyal szamolt, és a kdvetkezd évekre vart magasabb
nomindlis GDP novekedés mellett azt jelezték, hogy 2026-ig a GDP 72%-ra mérséklédhet a bruttd
allamaddssdg. Ugyan az elmult hetekben jelentds kockazatok meriiltek fel az uniés forrasok felolddsaval
kapcsolatosan, amelyek ezaltal a vartnal késébb érkezhetnek Magyarorszagra, varakozasunk szerint erre

Magyarorszag hitelminésitése | még nem fog érdemben reagalni az S&P, igy nem varunk
S&P Moody's Fitch hitelmindsit8i bejelentést jé6vé hét pénteken.

77 _ 7,

A hitelminGsit6k legfébb feladata annak értékelése, hogy egy
kotvénykibocsaté tevékenységében milyen kockdazatok
veszélyeztetik a kotelezettségek rendezését. A hitelt nyujtd
befektet6k ennek alapjan arazzak be, hogy milyen kamatot, illetve
kamatfeldrat varnak el az adott orszagtél. A hitelmindsiték alapvetéen
a fundamentalis, pénziigyi folyamatokat, a kéltségvetési egyenleget,
a hidnycél alakuldsat, illetve attételesen az addssag torlesztését
tekintik elsGdlegesnek. A legtobb befektet6 a hitelmindGsiték kozil az
S&P-re figyel, 6t a Moody’s koveti és harmadik a sorban a Fitch.

A Moody’s esetében all legjobban Magyarorszag, a Moody’s
szeptember elején fenntartotta a szuverén addsbesoroldsi szintet
(Baa2), stabil kilatas mellett. A Fitch Ratings nemzetkozi hitelmingsitd

77 _ s,

december 15-én késG este megerdsitette a hazai szuverén

Forrds: MBH gy(jtés orszagkockazati besorolas BBB szintjét, de tovabbra is fenntartja a
Befektetésre ajanlott kategoria Vow e, . o ; .
Befektetésre nem ajdnlott kategdria kapcsolodé negativ kilatast, ami egy esetleges leminGsitést vetit el6re
Jelenlegi besorolds

1-1,5 éves id6tavon.

Az amerikai gazdasag az idei els6 negyedévben 2,9%-kal béviilhetett (évesitett negyedéves adat) az atlantai
és a St. Louis-i Fed modelljei szerint, amelyek a legutébb megjelent makroadatok hatdsaival is szamolnak
mar. Ugyanakkor ez visszafogottabb ndvekedést jelent a tavalyi masodik félév atlagos 4,2%-os bévilési
Uteméhez képest. Az els6 negyedévben is a fogyasztas jelenthette a legnagyobb hizdéerét, miutdn a kedvezd
foglalkoztatds és a bérek emelkedése tdmogatta a vasarloi kedvet. Ez tiikr6z6dik a kiskereskedelem
kedvez6bb marciusi adataiban is, de a GDP-riport (apr.25) utani napon, pénteken a marciusi személyes
jovedelmek és kiadasok adatai is ezt erGsithetik meg.
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A GDP-riport részeként mar megismerhetjiik a negyedéves inflaciés mutatdkat, majd egy nappal késébb, a
Fed altal figyelt inflaciés mutatok is megjelennek marcius honapra. A Bloomberg elemz6i konszenzusa 0,3%-
os havi ndévekedést var mind a PCE drindex, mind a PCE maginflacié esetében, az éves PCE rata 2,5%-rél 2,6%-
ra emelkedhet, a tisztitott rata 2,8%-rdl 2,7%-ra mérsékl6dhet marciusban.

A legutdbbi, vartnal magasabb amerikai headline inflacids adatok megjelenése utan erésodtek az
aggodalmak, hogy a dezinflacid lassulasa késleltetheti a Fed kamatcsdkkentési ciklusanak induldsat. A Fed
marciusi kamatdontése utan is azt jelezte, hogy nem gy6zték le az inflaciét, de biznak a dezinflacio
folytatasaban. Jerome Powell eheti beszédében azt mondta, hogy a legutébbi inflaciés adat miatt a
jegybanknak tovabb kellhet fenntartania a magas kamatokat, mint azt korabban gondoltak.

Az EUR/USD marciusban elérte az 1,095-0s szintet, ahol egy lokalis csicspont alakult ki és esni kezdett az
arfolyam. A hdnap végére 1,074-ig esett az arfolyam, ahol egy mélypont alakult ki, és egy rovid, de intenziv
emelked6 hulldm kovetkezett 1,087-ig. Az emelkedés megtort és b6 egy héttel ezelbtt és intenziv esés indult,
elesett az 1,07-nél taldlhatdé tdmasz és 1,06-ig esett az arfolyam, ahol egy ujabb tdamasz alakult ki.
EgyértelmUien latszik a dollar er6s6dé trendje, de az arfolyam egyel6re visszapattant az 1,06-os szintrél, igy
szamitani lehet arra, hogy révidtavon tovabb emelkedik, de konnyen kialakulhat egy alacsonyabb csucspont,
amelyet ismét az drfolyam csokkenése kévethet.
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Madrcius soran két gyengil6 hullam is volt a forint piacan, de a 400-as lélektani szintet nem sikerlt attornie
az arfolyamnak. A masodik alkalommal 398-ig gyengiilt a forint, ahonnan egy éles fordulat utan elérte az
arfolyam a 392,5-nél taladlhaté tdmaszt, majd aprilis elején errdl a szintrél is tovabb tudott er6sddni a hazai
fizet6eszkoz. A mult héten 388 forint felett stabilizdlddott az arfolyam, de innen mar nem tudott tovabb
erdsodni a forint, és ismét visszaemelkedett az arfolyam 395 forint folé. Erés ellenallas huzdédik 398-400 forint
kozotti zénaban, rovidtdvon ezeket a szinteket érheti el az arfolyam, egyel6re a forint gyengiilése a
meghatarozo irany.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tGkepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Kuti Akos, CFA
Elemzési Centrum vezetd

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 kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindgsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas 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 eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, 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 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 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 érg 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
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kulon 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 vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses 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 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 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 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 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 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 hozzdajaruldsat 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 tzletszerzési céld (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérheté 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 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. 19. 10:00
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