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Mi tortént a héten?

A varakozasunkat némileg alulmulva, 3,7%-ra emelkedett az inflacio éves (teme dprilisban. A havi
arvaltozds +0,7%-os volt, ugyancsak kismértékben alulmulva 0,8-0,9%-0s varakozasunkat. A maginflacié
mérséklédott, ugyanakkor némileg az altalunk vart 4% felett, 4,1%-on alakult éves 6sszehasonlitasban. A
dezinflaciés folyamat az altalunk vartnak megfelel6en mar daprilisban megtort, majusban pedig az
valdszinGsithetd, hogy jelentésen 4% folé emelkedik az éves inflacios index, azaz ismét kikeriilhet az
MNB inflacids célsavjabdl. A bazishatas innentdl kezdve mar nem fog segiteni, mikdzben a beinduld
lakossagi fogyasztas sem tdmogatja a dezinflacié folytatdddsat. Tovabbra is tartjuk elGrejelzésiinket,
miszerint éves atlagban 4,1% lehet az idei inflacids rata. Az év hatralévd részében jellemzéen 4% feletti
éves inflaciés adatokat varunk, decemberre pedig 5% korili éves dragulds prognosztizdlhatd. A 3%-os
jegybanki inflacids cél stabilan fenntarthatd elérése legkordbban 2025-ben vérhatd, de az éves atlagos
inflacié még ekkor is 3% folotti lehet. Az aprilisi inflaciés adatok véleményiink szerint ugyanakkor nem
veszélyeztetik a kamatcs6kkentés folytatasat, amely a juniusi kamatdontést kovetéen 6,75%-ra
csokkend jegybanki alapkamatot jelenthet.

1,5 milliard euré volt a termék-kiilkereskedelmi tobblet marciusban a KSH el6zetes adatai szerint. Az
el6z6 honaphoz viszonyitva a kilkereskedelmi termékforgalom szintje az exportoldalon 4,0, az
importoldalon 3,0%-kal csokkent, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 15 és 20%-os volt az export
és az import visszaesése. A kovetkez6 honapokban a hazai fogyasztas fellendiilése megnovelheti azimport
mértékét, azonban az export fellendiilésére még nem szamitunk a gyenge kiilsé konjunktura végett, igy a
tovabbiakban mar a kiilkereskedelmi egyenleg is romlast mutathat az év eleji jelentds szufficithez

képest.

4,2%-kal nott a kiskereskedelmi forgalom volumene marciusban az el6z6 év azonos id8szakahoz
viszonyitva a kiigazitott adatok szerint. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes lizletekben 5,7, az
Uzemanyag-kiskereskedelemben 3,3, a nem élelmiszer-kiskereskedelemben 0,6%-kal béviilt az értékesités
naptarhatdstél megtisztitott volumene. Az el6z6 hénaphoz képest 2,0%-os volt a volumennodvekedés a
kiigazitott adatok szerint, ebben azonban vélhetGen szerepet jatszottak a husvét el6tti nagybevasarlasok
is — amit a kiigazitassal részben igyekszik tompitani a statisztikai hivatal. A KSH a kordbbi adatokat is
fellilvizsgalta, az el6z6 hénapban kozolt februari 0,6%-0s hd/hé alapu visszaesést 0,3%-os csokkenésre
revidealta. A friss és fellilvizsgalt adatokbdl azt lathatjuk, hogy a fogyasztas fellendiilése — bar a tavalyi
varakozdsainkhoz képest kés6bb — megkezd6dott, ami a motorja lehet az idei éves gazdasagi
novekedésnek.

10,4%-kal cs6kkent az ipari termelés marciusban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok
szerint. A munkanaphatastol megtisztitott adatok csak 2,8%-os volumencsdkkenést mutattak éves
alapon, a jelentds eltérés oka, hogy idén marciusban harommal kevesebb munkanap volt, mint tavaly. A
kovetkezd hdnapokban még gyenge maradhat a hazai ipar teljesitménye, az dgazat rossz teljesitményét
féként az exportpiacok gyenge kereslete okozza. A gazdasag megkozelitGleg negyedét kitevd hazai ipar az
idei év masodik felében mar megkezdheti a fellendiilést az élénkilé belsé és kiilsé keresletnek
kdszonhetben és idén meghaladhatja a 3%-ot is az ipari termelés éves alapu bévilése.
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Mire figyeliink a jovo héten?

Februarban az épitGipari termelés volumene a nyers adatok szerint 3,2%-kal n6tt az egy évvel korabbihoz
képest, mig az el6z6 honaphoz viszonyitva, munkanaphatassal és szezonalitassal kiigazitva 8,5% volt a
visszaesés. Epiiletek fécsoportban 2,8%-kal, az egyéb épitmények - infrastrukturalis beruhazasok - esetében

pedig 4,4%-kal volt magasabb a termelés.

A megjelent februari adatbdl Iatszik, hogy a janudrban tapasztalt kiugras nem maradt tartds, a janudrban
tapasztalt megugras oka lehetett, hogy a decemberi szamldzasok jelentls része eltolédott a kovetkezé
hénapra. A varatlan pozitiv korrekciot mutaté épit6ipari adatok alapjan még nem szabad messzemend
kovetkeztetéseket levonni, a hénaprol-hénapra igen valtozékony szdmokat produkald iparag lefelé tartd
trendjének forduldpontjardl csak a késébbi id6szakok adatainak ismeretében lehet beszélni.

EpitSipari termelés alakulasa

% %
60 30
40 20
20 |I | | | P10
ol o

o | " |
20 | 10
40 ‘ -20
60 -30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmm Magyar épit8ipari termelés h6/h6,SWDA

Magyar épitdipari termelés, WDA, év/év Forras: Bloomberg, KSH
2023-ban az épitbipar nehezék volt a gazdasagi névekedésben, a negyedik negyedévben 7,4%-kal csokkent
az ipardg teljesitménye 2022 Q4-hez képest. Az agazat visszaesését az alacsony rendelésallomany okozta,
amit egyrészrél a visszaes6 allami beruhdzasok és az uniés forrasok hidnya okozott, masrészrél pedig a magas
kamatkornyezet és a gazdasag gyenge teljesitménye a beruhdzdsok elhalasztasdra 6sztonozte a vallalatokat.
Tovabba a sok éve nem latott kamatszintek a hitelezés visszaszorulasan, valamint a lakdspiac visszaesésén
keresztil visszafogtdk a lakasépitéseket is. Az idei év még nem lesz pozitiv az 4gazat szamara, mig 2023 a
csokkenés éve volt, addig 2024 a stagnalds éve lehet, az eurdpai trendekkel 6sszhangban.
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Marciusban, az egymast koveté harmadik honapban is magasabban alakult az inflacié a varakozasoknal,
3,5%-kal n6ttek az amerikai fogyasztéi arak az el§z6 év azonos id6szakdhoz képest. Havi szinten 0,4%-0s volt
az atarazodas, amit féként az benzinarak 1,7%-os és a szallitasi szolgdltatasok aranak 1,5%-os emelkedése
hajtott, azonban a fogyasztdi kosdrban legnagyobb sullyal szerepl6 lakhatdsi koltségek novekedési
tendenciaja sem torpant meg. Ugyanakkor arra szamitunk, hogy év/év alapon a lakhatdsi szolgaltatasok
inflacidja az elmult hdnapok titemében enyhilhet a kbvetkez6 hénapokban (

)

Az inflacié emelkedésének hatdsara romlott a befektet6k kamatvagasi optimizmusa, a hatarid6s piacok
arazasa alapjan mar csak szeptemberre varjak a kamatcsokkentési ciklus kezdetét. A Fed majusi kamatdonté
Ulését kovetben a Fed elndke is kiemelte, egyel6re nem latjak biztositottnak az inflacios cél teljesiilését, az
elmult hénapok inflaciés adatai meglepetést jelentettek, de hozzatette, a hosszu tavu inflaciés kildtasok
tovabbra is kedvezSek. Aprilisban a varakozasok szerint a fogyasztéi arak havi emelkedése 0,4%-os
maradhat, amiben szerepet jatszik, hogy a kaliforniai gyorséttermek arakat emeltek, az allami, szektorban
végrehajtott béremelések nyomén. Eves szinten 3,5%-rél 3,4%-ra mérséklédhet a mutaté az elemzéi
konszenzus szerint. A tisztitott maginflacié havi szinten 0,3%-os lehet (el626: 0,4%), mig éves szinten 3,6%-

Py’

ra mérséklédhet (el6z6: 3,8%).

A fogyasztoéiar-index alakulasa az USA-ban
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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A Fed jelzése szerint kamatcsokkentéshez az inflaciés folyamatokban tértén6é érdemi haladas vagy a
munkaerdpiac lassuldsa vezethet, de minden a beérkez6 adatoktol fligg, azok teljességét veszik figyelembe,
majd Powell nem bocsatkozott taldlgatasokba a kamatcsdkkentések mértékét firtaté kérdésre. Ugy latjuk, a
vart feletti inflacios adatok miatt tovabb tarthat a célok elérése, de a kamatcsdkkentések tovabbra sem
keriiltek le a napirendrél, Powell jelzései szerint sem (a kozlemény és Powell szavai is inkabb galamb
hangvételliek maradtak). Mi tovabbra is azzal szamolunk, hogy a Fed jlliusban vagy szeptemberben
meglépheti az els6 kamatcsékkentést, amit tovabbi két lazitd Iépés kovethet 2024-ben.
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A mult heti technikai 6sszefoglaléban szerepelt, hogy az 1,075-0s szint attorése utdn tovabb gyengiilhet a
dolldr. Az ellendllast attorte az arfolyam, igy megnyilt a tér az 1,087-nél huzédo ellendllasig. Rovidtavon a
dollar tovabb gyengiilhet az eurdéval szemben, de tobb hdonapos id6tavban a dollar er6s6d6 trendben mozog,
igy tovabbra is szamitani lehet arra, hogy rovidtavon kialakulhat egy alacsonyabb csucspont, amelyet ismét
az arfolyam csokkenése kovethet.

Az elmult hetekben a forint er6sddését valdszinUsitettlik a technikai kép alapjan, ez a forgatékdnyv eddig
megvaldsult, az emlitett 388 forintos tamaszt is elérte az arfolyam. Ez egy erds szint, de jelenleg nagy
lendilettel er6s6dik a hazai fizet6eszkdz az eurd ellenében, igy szamitani lehet a 388-as tamasz torésére.
Ebben az esetben egy Ujabb erés6dé hulldm kovetkezhetne, és megnyilna a tér a 382-es tamaszig.

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

Balog-Béki Marta

Arokszallasi Zoltan, CFA

Elemzési Centrum vezetd

Szenior t6kepiaci elemz6

Cserép Maté
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& 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 osszeférhetetlenségi 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 irasbeli 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 tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat 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 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 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. 05. 10. 10:00

2024. majus 10., péntek 6


https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

