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Mi tortént a héten?

A Monetaris Tanacs keddi lilésén varakozasunknak megfelel6en 50 bazisponttal, 7,75%-ra csokkentette
az alapkamatot. A dontést kovet6 sajtotdjékoztatd inkabb héja hangvétellinek mondhatd, erGteljes
hangsulyt fektetett az MNB alelndke a kockazatok hangsulyozésara. Ugy latjuk, hogy kamatcsokkentés
Uteme egy ideig még a mostani, lassabb Gtemben folytatédhat, majd az év masodik felében mar csak
minimalis mértékben enyhitheti a kamatkondiciékat az MNB. Juniusra a korabban az MNB altal
kommunikalt 6,5-7%-o0s savot elérhetének tartjuk, ezt kévetéen azonban az év masodik felében csak
minimalis tovabbi kamatcsdkkentés varhato. igy év végére 6,25%-os alapkamattal szamolunk.

A 2024. januar és marcius kozotti harom honapban a foglalkoztatottak szama (15-74 éves korosztdly) 4
milli6 725 ezer f6 volt, 29 ezerrel tébb, mint egy évvel kordbban. A foglalkoztatasi rata, az unids
modszertanban kiemelten figyelt 15-64 éves korosztalyban 74,7%-ra emelkedett janudr-marcius kozott. A
nemzetko6zi mddszertan szerint szamitott munkanélkiiliségi rata januar-marcius kozott 4,6%-ot tett ki,
szemben az egy évvel korabbi 4,1%-kal, a megel6z6 harom hdnaphoz képest is 0,2 szazalékponttal
magasabb értéket kozoltek. Az év masodik felében azonban egyre inkdbb elkezdhet érz6dni a gazdasag
talpra dlldsa a munkaerGpiacon is, igy év végére a munkanélkiiliségi rata visszatérhet a 4%-os szint ala.

14%-kal nétt a brutto atlagkereset Magyarorszagon februarban az egy évvel korabbi szinthez
viszonyitva, ezzel 9,9%-o0s volt a nettd redlbérek ndvekedése. A kedvezmények figyelembevételével
szamitott nettd kereset medianértéke 340 700 forintot ért el, 15,3%-kal fellilmulva az el6z6 év azonos
id&szakit.

A nemzetgazdasagi miniszter szerdan bejelentette, hogy két hetet ad a piac szereplGinek az
lizemanyagarak onkéntes arcsokkentésére. Amennyiben két hét mulva is a régios atlag felett alakulnak
a hazai lizemanyagdrak, abban az esetben a kormdny ismételten kozbelép és szabalyozni fogjak az
drakat. A dontés oka, hogy az elmult id6szakban a kGolajarak emelkedésével jelentésen megndétt a benzin
és a gazolaj ara, rdadasul Magyarorszagon a régios atlagarnal magasabban alakult, kdszénhet6en annak,
hogy a benzindrstop kivezetését kovetében a benzinkutak a korabbi veszteségeik potldsa érdekében
magasabb arréssel értékesitettek, amire az MNB tanulmanyai is rémutattak.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium szerdai kozleménye szerint nem lesz elvards a gazhdalézatra kétottség a
juniustdl igényelheté otthonfeldjitasi program feltételeként, ezzel jelentésen novekszik az igényl6k
potencialis kore.

4 havi mélypontra romlottak az S&P beszerzési menedzser-index (BMI) konjunktura mutatéi az USA-
ban, a szolgaltatdipari BMI 50,9 pontra csuszott aprilisban a korabbi 51,7 pont és a vart 52 pont helyett. A
feldolgozdiparbdl ennél is gyengébb adatok érkeztek, 51,9 pontrdl 49,9 pontra esett az index, ezzel
bekeriilt a szektor zsugorodasat jelz6 zonaba. Az adatok a masodik negyedév elején visszafogottabb
novekedésre utalnak, a gyengébb adatok hatdsara kedden a piac mar 43 bazispontos kamatvagast drazott
az idei évre a Fed részér6l a korabbi 39 bazispontrdl. Ezzel szemben a német szolgaltatoipari BMI a
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varakozasokat messze meghaladé mértékben, 53,3 pontra nétt dprilisban a marciusi 50,1 pontrdl. A
magyar gazdasag novekedését tekintve fontosabb német feldolgozéipari BMI azonban a vartnal kisebb
mértékben 42,2 pontra novekedett, ami negativ hir a hazai ipar szdmara is.

Az amerikai gazdasag mindodssze 1,6%-kal boviilt az idei els6 negyedévben (évesitett negyedéves adat),
az els6 becslés szerint, elmaradva a 2,5%-0s piaci konszenzustdl és a tavalyi utolsé negyedévben latott
3,4%-0s novekedési Utemtdl. A lakossdgi fogyasztas is lassult az el6z6 negyedévben latott béviléshez
képest, az els6 negyedévben 2,5%-kal n6tt (vs. el6z6 3,3%), a lakdsberuhazdsok 10% felett emelkedtek, de
a vallalati beruhazasok mar gyengiiltek, ahogyan a kormanyzati kiadasok is alacsonyabb Utemben
béviiltek, tovabba a nettd export 0,9 szdzalékpontot elvett a névekedésbdl. A GDP-riport részeként kozolt
tisztitott inflacios mutato, a PCE magarindex a vart 3,4% helyett 3,7%-kal boviilt az elsé negyedévben,
ami az inflacié magasan ragaddsaval kapcsolatos aggodalmakat er&sitette, ahogyan a piaci reakciokbdl is
lathato volt (dollar er6s6dés, hozamemelkedés).

Mire figyeliink a jovo héten?

Egyarant stagnalt a hazai gazdasdg a tavalyi utolsé negyedévben 2022. negyedik negyedévéhez és 2023.
harmadik negyedévéhez képest is a KSH mdsodik becslése szerint. 2023-ban a kiigazitott adatok szerint 0,7%-
kal maradt el a brutté hazai termék a 2022-es évhez viszonyitva, mig a nyers adatok szerint 0,9%-os volt a
visszaesés.

A megel6z6 negyedévhez képest a kiigazitott adatok szerint a termelési oldalon a mez6gazdasag
teljesitménye 4,2, a szolgaltatasoké 1,5%-kal n6tt; mig az épitSipar teljesitménye 1,6, az iparé pedig 1,9%-kal
csokkent. A fogyasztdsi oldalrél tekintve a legnagyobb sullyal biré haztartasok fogyasztdsa 1%-kal emelkedett
az egy évvel korabbihoz képest, valamint a nettd export is a ndvekedés irdnyaba hizta a gazdasagot, azonban
a kormanyzati kiadasok és a bruttd felhalmozas jelentds visszaesése ellensulyoztak ezt.

A hazai GDP alakulasa
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A legutolsé negyedéves adatok gyenge teljesitménye az athuzodoé hatas révén lassithatja a vart idei éves
novekedést. Tovabba a gyenge kiilsé konjunktira és a geopolitikai kockazatok fokozéddsa is gatat jelent az
altalunk kordbban vart gazdasagi novekedésben. A korabbi progndzisunkhoz képest azt latjuk, hogy a
gazdasdagi novekedés nem marad el, azonban fél évvel kitolddhat, igy jelent&sebb fellendiilést az év masodik
felétdl varjuk. Varakozasunk szerint az els6 negyedévben 1,6%-kal n6tt a hazai gazdasag teljesitménye az
el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva a nyers adatok szerint, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,5%-0s
szezonalisan kiigazitott novekedésre szamitunk.

Az amerikai jegybanki szerepet bet6lt6 Fed aprilis 30-majus 1. tartja kovetkez6 kamatdonté llését, a piac
bearazta a kamatszint tartasat (5,25%-5,50%), ezzel sorozatban a hatodik egymast kovetd (ilésen jelenthet
be a Fed valtozatlan kamatszintet.

Nagy vdrakozas el6zi meg a Fed elndokének sajtotajékoztatéjat, amely héjabb hangnemet iithet meg,
emellett a jegybanki mérleg csokkentésével kapcsolatban is kiderilhetnek 4j informaciok.

A marciusi kamatdontési kdozleményben is kiemelték, nem gondoljdk, hogy helyénvald lenne az irdanyadd
kamat célsavjat csokkenteni, amig nem szereznek nagyobb bizalmat abban, hogy az inflacié tartésan 2% felé
halad. A vartndl magasabb madrciusi amerikai headline inflaciés adatok megjelenése utdn er6sodtek az
aggodalmak, hogy a dezinflacio lassuldsa késleltetheti a Fed kamatcsokkentési ciklusdnak indulasat, erre a
friss GDP-adatok inflacids mutatdi is csak raerGsitettek tegnap. A Fed iranyadoé ratdjaval kapcsolatos piaci
varakozasok az elmult hetekben egyre feljebb emelkedtek: idén a piac mar csak legfeljebb egy-két
kamatcsokkentést var a tengerentulon. Jerome Powell mult heti beszédében azt mondta, hogy a legutdbbi
inflaciés adat miatt a jegybanknak tovabb kellhet fenntartania a magas kamatokat, mint azt korabban
gondoltak.

Fed kamat célsav alakulasa
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A Fed az inflacié csokkenését vetitette el6re az el6rejelzési horizonton, de a 2%-os jegybanki célhoz valé
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visszatérés nehézkesebb, igy a kamatcsékkentések id6ében eltolédva, késébb indulhatnak. Az amerikai
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gazdasag gyenglld teljesitménye dvatosabb beruhazasi hajlanddsagot hozhat, ami a foglalkoztatast és a
bérek novekedését is lassithatja.

A jegybankok igyekeztek elkerilni a tulszigoritast, de 6vatosak az els6 kamatvagast illetéen is, mert ha tul
kordn lazitanak a monetdris kondicidkon, és visszakozni kell, annak negativ hatdsai sokkal erésebbek
lehetnek. Mig korabbi varakozdsunk az volt, hogy 2024-ben a kamatcsdkkentések terén is kivarhat az EKB és
csak a Fed els6 lazité Iépését kdvetéen hoz majd hasonlé dontést, most az lathato, hogy a kedvezébb
dezinflacios folyamatok miatt az EKB elsé lazitasa a Fed lépése el6tt johet. Mi tovabbra is azzal szamolunk,
hogy Fed juliusban vagy szeptemberben meglépheti az els6é kamatcsokkentést, amit tovabbi két lazitd l1épés
kovethet 2024-ben.

Uuﬁ\-'

Investing com

Az EUR/USD marciusban elérte az 1,095-0s szintet, ahol egy lokalis csicspont alakult ki és esni kezdett az
arfolyam. A hdénap végére 1,074-ig esett a kurzus, ahol egy mélypont alakult ki, és egy rovid, de intenziv
emelkedé hullam koévetkezett 1,087-ig. Az emelkedés megtort és aprilis elsé felében intenziv esés indult,
elesett az 1,07-nél talalhat6é tdmasz és 1,06-ig esett az arfolyam, ahol egy ujabb tamasz alakult ki. Errél a
szintr6l mult héten visszapattant az arfolyam, jelenleg is tart az emelkedés, de egy erds ellenallashoz érkezett
a devizapar. A mult héten arrél irtunk, hogy egyértelmden latszik a dollar er6s6dé trendje, igy szamitani lehet
arra, hogy rovidtavon kialakul egy alacsonyabb cstcspont, amelyet ismét az drfolyam csokkenése kdvethet.
Az 1,075-0s ellenallasnal ezért szamitani lehet a fordulatra és egy alacsonyabb maximum kialakulasara. A ma
délutan megjelené amerikai makroadatok azonban kdnnyen atformalhatjak az EUR/USD technikai képét.
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Madrcius soran két gyengilé 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 talalhatdé tdmaszt, majd aprilis elején errél a szintrél is tovabb tudott er6sddni a hazai
fizet6eszkoz. Az arfolyam elérte a 388 forintndl talalhatd ellendlldst, a szint felett stabilizdlédott, majd ismét
visszaemelkedett az arfolyam 395 forint folé. Az utébbi két hétben 392-395 forint kdzott stabilizalédott a
devizapdar, hamarosan kitorés varhatd a savbél. Jelenleg nagyobb a valdszinlisége a forint er6s6désének, a
392-es tamasz elesése esetén 388 forintnal huzdédik a kdvetkez6 er6s tamasz. A forint gyenglilése esetén
pedig slrln hizdodnak ellendllasok felfelé: 396, 398 és 400 forintnal.

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

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, 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 mindsiilnek vételi vagy eladdsi 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 tajékoztato 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 felel6sségét 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
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 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 Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk 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 tdjékozédjon 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& eszkézok 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 kiegészité szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 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 alapuld 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 tovébbiakban hireket, tzleti
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 célu (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 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 116 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 04. 26. 10:00
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