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Mi tortént a héten?

Az el6z6 év azonos idészakahoz képest 6,3%-kal, februarhoz képest pedig 2,8%-kal csokkent az
épitGipari termelés volumene marciusban a kiigazitott adatok szerint. Az épitményfécsoportok kozil
az éplletek épitésének termelése 10,0%-kal csdkkent, az egyéb épitményeké 0,8%-kal bévilt. A
kilatasokat segiti, hogy a megkotott Uj szerz6dések volumene az el6z6 év marciusahoz képest 19,4%-
kal n6tt. 2024 els6 negyedévében az épitSipar termelGi drai 6,7%-kal n6ttek, az épitGipari termelés
volumene pedig 2,3%-kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

Gyenge marciusi adatokat hozott az ipar: A szektor termelési volumene a szezonalisan és
munkanappal kiigazitott adatok szerint 3,0%-kal elmaradt az el6z8 havitdl, éves alapon
munkanaphatastdl megtisztitva 2,8%-kal csokkent. Kiigazitas nélkil az éves alapu visszaesés 10,4%-0s
volt, de ebben szerepet jatszott a marciusra es6 Ginnepnapok szama (harommal kevesebb munkanap).
A részletes adatok alapjan a feldolgozdipari aldagak mindegyikében visszaesett a termelés, a
legnagyobb mértékben a gép, gépi berendezés gyartdsdban. A magyar ipar exportkitettsége miatt
erGsen fligg a nemzetkozi kornyezettdl (leginkabb Németorszagtdl), igy amig az eurdpai konjunktira
nem mutat ndvekedést, addig itthon sem varhatunk szamottevd javulast az iparagtol.

Megjelent az Eurdpai Bizottsag friss tavaszi gazdasagi elGrejelzése, amely az idei évre 2,4%-0s
gazdasagi fellendllést var 4,1%-os atlagos inflacid, 5,4%-os koltségvetési hiany és 74,3%-0s brutto
allamaddssag mellett a magyar gazdasagra.

A varakozasoknak megfelel6en 3,4%-ra mérsékl6dott az éves fogyasztoi arindex aprilisban az USA-
ban, ami csokkenést jelent a marciusi 3,5%-rol. Tovabbra is a benzinarak és a lakhatasi kltségek adtak
az emelkedés 70%-at. Ez volt az elsd, megel6z6hoz képest alacsonyabb adatkézlés az elmult hat
hdnapban, igy elmondhatd, hogy ujraindult a dezinflacié. Az élelmiszer- és energiadrvaltozasok nélkil
mért maginflacid szintén a varakozasoknak megfelel6en 3,6%-ra mérsékl6dott a marciusi 3,8%-rol,
mig az el6z6 honaphoz képest mindkét adat 0,3%-kal n6tt. A Fed jelzése szerint kamatcsdkkentéshez
az inflaciés folyamatokban torténd érdemi haladas vagy a munkaerépiac lassuldasa vezethet, de
minden a beérkez6 adatoktdl fligg. A vartnak megfelel6 inflacid, illetve a vartnal mérsékeltebb
kiskereskedelmi adatok a Fed kamatcsokkentésekkel kapcsolatos varakozdsokat is erdsitették, az
adatkozlést kdvetGen a piacok mar bearaztak az idei 50 bp-os kamatcsokkentést.

e

Az aprilisi kiskereskedelmi forgalom stagnalt az Egyesiilt Allamokban az el6z6 hénaphoz képest a
vart 0,4%-os emelkedés helyett: Azaz megtorpant a fogyasztas boviilése, ami egyrészt a gazdasag
lassuldsat jelzi, masrészt az inflaciora nézve is kedvezs lehet az alacsonyabb keresleti nyomas révén.
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Mire figyeliink a jovo héten?

Legutdbbi kamatdonts Uilésén, aprilisban 50 bazisponttal 7,75%-ra csokkentette az alapkamatot a
Monetdris Tanacs, mig a kamatfolyosé alja 6,75%-ra, teteje 8,75%-ra csokkent. A marciusi 75 bazispontos
vagashoz képest lassult a kamatcsokkentési Gitem, mivel a jegybanknak dvatosabbnak kellett lennie, ugyanis
a varakozasok szerint majustdl jelent6sen megugorhat a hazai inflacio, tovabba aprilis elején az amerikai
kamatvdarakozasok jelent6sen romlottak, ami a dollar erején keresztil a forintot is gyengitette. A nemzetkozi
kamatpolitika valtozasaival kapcsolatban Virag Barnabas MNB-alelnok kifejtette, hogy a Fed
kamatpolitikajaban bekovetkezett kozelmultbeli valtozas az MNB szamara mérvadobbnak tekinthetd, mint
az EKB kamatpolitikajanak alakulasa.

Bubor és hataridés kamatlabak
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A majusi kamatdonté iilésen 50 bazispontos kamatvagasra szamitunk. Ugy latjuk, hogy kamatcsokkentés
Uteme juniusig még a mostani Utemben folytatdodhat, majd az év mdsodik felében mar csak minimalis
mértékben enyhitheti a kamatkondiciokat az MNB.

A majusi kamatcsokkentést tamogatja a még jegybanki toleranciasavon beliil maradt inflacios adat, emellett
a befektet6k kockazatvallalasi hajlandosaga is kedvez6bben alakult, ami tamogatta a forint arfolyamat is. A
kovetkezé hénapokban azonban ismételten fokozatosan emelkedik az inflacié éves mértéke, tovabba a
geopolitikai fesziltségek és a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga is koriltekints, ovatos
monetdris politikat indokolnak.

JUniusra a kordbban az MNB altal kommunikalt 6,5-7%-os savot elérhetének tartjuk, ezt kovetéen azonban
az év masodik felében csak minimalis tovabbi kamatcsékkentés varhato, az év végére ezért 6,25%-os
alapkamattal szamolunk. A kamatcsokkentés Gtemének jelent6s lassuldsa a masodik félévben egyrészt az
inflacié mérsékelt, de fokozatos emelkedése miatt indokolt. Emellett a Fed iranyadd ratajaval kapcsolatos
piaci varakozasok is behatdroljak az MNB mozgasterét is, hiszen a Fedhez képest érdemi kamatfeldrra lehet
sziikség Magyarorszagon.
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A foglalkoztatottsag tavaly szeptemberben érte el csticsat, majd fokozatos, kisebb mérséklédését lathattuk,
a legutdébbi adatok azonban mar a foglalkoztatottsag ismételt emelkedését mutatjak. 2024. janudr és marcius
kozotti harom héonapban a foglalkoztatottak szama 4 millié 725 ezer f6 volt, 29 ezerrel tébb, mint egy évvel
kordbban. A foglalkoztatasi rata, az uniés maédszertanban kiemelten figyelt 15-64 éves korosztalyban 74,7%-
ra emelkedett januar-marcius kozott. A vizsgdlt harom hénap atlagaban 4,6%-ra csokkent a
munkanélkiiliségi rata. Februarban az atlagbérek 14,0%-kal néttek az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitva, az inflacidval korrigdlt redlkeresetek pedig 9,9%-kal n6ttek a hazai munkaerépiacon.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek szamanak alakulasa

eF6 eFd
4800 360
4750 340
4700 320
4650 300
4600 280
4550 260
4500 240
4450 220
4400 200
4350 180
4300 160
4250 140
4200 120

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Foglalkoztatottak szama (bal t.) Munkanélkiiliek szama (jobb t.)

Forrés: KSH, Bloomberg
A foglalkoztatottsag novekedése kitart, mikozben a munkanélkiiliségi rata csokkenésnek indult, mivel a
haromhavi atlagos adat visszatért a januari 4,6 szazalékra, a marciusi egyhavi adatnal mar csak 4,4%-ot latunk.
Azaz joggal lehet arra szamitani, hogy a kévetkez6 honapokban tovabbi csékkenést fog regisztralni a KSH a
munkanélkiiliségi ratdban. Az év masodik felében varakozdsunk szerint egyre inkdbb elkezdhet érz6dni a
gazdasag talpra alldsa a munkaerdpiacon is, igy év végére a munkanélkiiliségi rata visszatérhet a 4%-os szint
ala.

A munkaerdpiac elmult egy évben latott oldodasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, a teljes
foglalkoztatottsag allapota nincs tulsagosan messze. Ahogy az év masodik felében a gazdasagi novekedés
erételjesebbé valhat, ugy jelenthet ez nyomast az inflaciéra, amelynek éves értéke amugy is emelkedhet a
bazishatds és a nagyon magas redlbérnovekedés miatt. Emiatt kiilondsen fontos lenne, hogy a vallalatok
erGteljesebben forduljanak a hatékonysag és a termelékenység novelésének iranyaba, illetve valdsitsanak
meg olyan, elsésorban tékeintenziv beruhdzasokat, amit eddig a kell§ szdmban rendelkezésre allé munkaerd
miatt nem valdsitottak meg vagy nem tériilt volna meg.
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Investingcom

Az elmult hetekben a dollar gyengiilését vartuk a technikai kép alapjan, a mult héten emlitett 1,087-es szintet
el is érte az arfolyam, és az ellendllds felett is jart a héten a devizapar. Az EUR/USD megkdzelitette az 1,09-es
szintet, ahonnan megérkezett a fordulat. Kialakult egy csicspont a grafikonon, ahonnan révidtavon szamitani
lehet a csokkenésre. Az irdny azonban jelenleg nem egyértelmd, nagyon intenziven gyengiilt a dollar az utébbi
hetekben, igy a mostani korrekcid hossza egyel6re bizonytalan.
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Az elmult hetekben a forint erGsodését valdszinlsitettiik a technikai kép alapjan, ez a forgatokonyv
megvalodsult, a korabban emlitett 388 forintos tamasz is elesett, és a héten mar 385 forint kozelébe sillyedt
az arfolyam. Az utébbi napokban fordult a devizapar, és a 388 forintos szint visszatesztelése lathatd jelenleg.
A trend a forint er8s6désének iranyaba mutat, az utébbi napok emelkedése inkdabb egy korrekcidnak
nevezhetd, és egy alacsonyabb csucspont kialakuldsa utan varhatd, hogy ismét a forint er6sédése legyen a
meghatdrozd irdny. Er6sebb tamasz 382 forintnal taldlhatd.
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Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet6

Balog-Béki Marta Cserép Maté
Szenior t6kepiaci elemz§ 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 tajékoztatést kapni az MBH Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd 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 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 alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 116 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 05. 17. 10:00
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