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Mi tortént a héten?

Tovabbra is ingadozo teljesitményt nyujt az épitGipar: a majusi adatok alapjan az épitGipari termelés
7,2%-kal n6tt éves bazison, havi szinten viszont nem meglep6 modon korrigalt az el6z6 havi felpattanas
utan és igy 3,8%-kal csokkent a termelés. A hitelkamatok a korabbi magas szintekrél mérséklédtek, az
Uj otthonfelujitasi program és lakaspiaci élénkiilés nyoman a bels6 kereslet élénkil, azonban az unids
forrdsok hidnya és az aprilisban bejelentett beruhdzds-elhalasztds — melynek részeletei a mult héten
lattak napvildgot - negativ tényez6 az dgazat kilatasai szempontjadbdl. Lazar Janos épitésligyi miniszter
szerint ugyanakkor 2025 masodik felétél jelentSs dllami megrendelésekre lehet szamitani.

Donald Trump ellen sikertelen merényletet kovettek el. A merényletkisérlet utdhatdsaként a
republikdnus elndkjelolt novemberi elndkvalasztasi esélyei tovabb ndvekedtek, miutan egy juniusi vitan
ellenfele, Joe Biden rendkiviil gyenge teljesitményét kovetGen mar hetek éta mar egyébként is jelent6sen
javult a helyzete a demokrata parti elnokkel szemben.

Az EKB a vartnak megfelel6en nem valtoztatott a kamatokon mult heti iilésén. A dontés egyhangu volt,
minden tandcstag a kamatok tartdsara voksolt. Christine Lagarde EKB elndk a dontést kovetd
sajtotdjékoztaton erGteljesen aldhuzta, hogy a dontések a kovetkezd (iléseken is adatvezéreltek lehetek,
mikozben a szeptemberi kamatdontés ,teljesen” nyilt. Nem akart tehat elkotelez6dni egy el6re definidlt
forgatékonyv mellett az EKB, ami nem okozhatott meglepetést a piacok szamara. Ugyanakkor a piacok
szerint addigra mar meg fog érni a helyzet a kamatcsokkentésre, mivel a 25 bazispontos vagas
valészinliségét a Bloomberg adatai alapjan a piac kozel 80%-on arazza jelenleg szeptemberre.

A német Zew gazdasagi hangulatindex kilatasok komponense egy év 6ta elGszor csokkent juliusban.
Ugyanakkor a 41,8 pontos adat az elemzG6k altal vart 41 pont folott érkezett be. A juniusi adat még 47,5
pont volt. A jelenlegi helyzet megitélése varatlanul emelkedett, -68,9 pontra a korabbi -73,8 pontrél. A
varakozasok komponens tovabbra is a 10 éves atlag (13 pont) felett all, mig a jelenlegi helyzet megitélése
a 10 éves atlag alatt (6 pont) tartozkodik. Az adat arra utal, hogy tovabbra is késlekedik a német
gazdasag felivelése.

Megjelent a Fed Bézs Konyve, ami mérsékelt gazdasagi novekedésrdl és enyhils inflaciordl szamolt be
az amerikai gazdasagban. Ezt kovet6en Christopher Waller, a Fed kormanyzétanacsanak tagja arrol
beszélt, hogy a Fed egyre kdzelebb keriil a kamatcsékkentéshez, de még ,nem ért oda”. A Bézs konyv
és Waller kommentarja tovabbi municiét adott a dollar gyengiilésének, mivel megerésitette, hogy a Fed
szeptemberre mar olyan helyzetben lesz, hogy kamatot tud cs6kkenteni.

Egy mult heti interjuban Jerome Powell Fed eln6k a kozeli kamatcsokkentések valdszinliségét novel6
megjegyzéseket tett. Kijelentette, hogy a masodik negyedévben — kilonosen a legutdbbi inflacios adat
esetében — olyan gazdasagi informacidkat kaptak a jegybankarok, amik megerdsitik a vélekedésiiket,
hogy az inflacid a 2%-os jegybanki cél felé halad. Ezzel Ujra ,,mindkét mandatumara” figyelhet a Fed
Powell szerint, ami azt jelenti, hogy az inflacié varhato tovabbi csokkenése mellett egyre inkabb a
munkaerdpiacot is nézhetik abbdl a szempontbdl, hogy az inflacié elleni kiizdelemnek ne legyen a
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szilkkségesnél magasabb redlgazdasagi ara. Ez pedig egyértelmlen a varhatd kamatcsokkentéseket
jelentené. A piaci varakozasok a szeptemberi kamatvagas valdszinliségét most mar gyakorlatilag 100%-
ra arazzak, és november-decemberre még egy-két kamatcsokkentés van jelenleg bearazva a piacon.
Azaz a jelenlegi arazasok idén mar tébb, mint két kamatcsokkentést valdszinlsitenek, mikdzben akar még
hetekkel ezel6tt is legfeljebb 1-2 kamatcsokkentést valdszindsitett a piac, illetve a Fed-et kdvets elemzk
kozott erdsek voltak azok a hangok, hogy idén akar nem is keriil majd sor kamatcsokkentésre.
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Mire figyeliink a jovo héten?

Bar a juniusi Ulést kovetSen Virag Barnabas MNB alelnok hangsulyozta, hogy Uj id6szak kezd6dik a monetaris
politikaban, ugyanakkor nemrég arrdl beszélt, hogy idén 2-3 kamatcsokkentés is johet idehaza, és a juliusi
doéntés ,nyilt”, ezzel pedig utalhatott arra, hogy akar folytathatja is a kamatcsokkentést az MNB. Ugy véljiik
tehat, hogy egyel6re nem lesz sziinet a kamatcsokkentési ciklusban, és az MNB 25 bazisponttal 6,75%-ra
csokkentheti az iranyadé kamatot. Erre lehetGséget ad, hogy az elmult két hétben egyértelmiien
mérséklédtek idehaza is a kamatvarakozasok, ami azzal parhuzamosan kovetkezett be, hogy az amerikai
Fed-t6l is most mar gyakorlatilag boritékolhaté a szeptemberi kamatvagas.

A legutdbbi MNB kamatdontés idején még nem volt ennyire kedvezd a helyzet, az amerikai inflaciéval
kapcsolatos kilatasok valamivel pesszimistabbak voltak. Azonban az utébbi hetekben beérkezett adatok és a
Fed-t6l érkez6 kommentarok egyre inkabb az inflacios kockazatok emlegetése fel6l egy esetleges tovabbi
munkaerdpiaci gyengiilés elkeriilésének irdnyaba mozdultak el. Ez figyelemre mélté vdltozas, és
aldtdmasztja a piaci varakozasok enyhiilését a tengerentuli kamatpdlyaval kapcsolatban. Emiatt lettek
batrabbak az drazasok a hazai kamatkilatasokkal kapcsolatban is. Erre rderésithetett, hogy Virdg Barnabas is
azt az lizenetet kozvetitette korabban, hogy a nemzetkozi kamatkilatasok kulcsfontossaguiak lehetnek a
hazai kamatkilatasok szempontjabél.

Mindez azonban nem feltétleniil jelenti azt, hogy az idén hatralévé Uléseken is sziinet nélkil folytathatja a
vagasokat az MNB. Az inflacidéval kapcsolatban ugyanis tovabbra is kett6s helyzet figyelhet6 meg: a
maginflacion kivili tételek jol alakulnak, de a maginflacié év végéig érdemben tovabb emelkedhet. Nemrég
az alelndk azt is hangsulyozta, hogy tobb bejové adatra van sziiksége az MNB-nek a folyamatok jobb
megitéléséhez. Az inflacié éves atlagban idén és jovére is az MNB célsavjanak felsé részében tartézkodhat,
idén decemberben 4% folé keriilhet. Tehat a beérkez6 adatok fogjak eldénteni, hogy milyen tempoval
haladhat tovabb az MNB idén.

Egyel6re tartjuk azt a varakozasunkat, hogy év végéig 6,5%-ra csokkenhet az alapkamat, de ebben lefelé
mutatd kockdazatok vannak, amennyiben a kévetkez6 hetek piaci folyamatai és a beérkez6 nemzetkozi és
hazai makroadatok tébb kamatcsokkentésre is lehetdséget adnak.
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A munkaerdépiac elmult egy évben latott oldédasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, a teljes
foglalkoztatottsag allapota nincs tulsagosan messze, mik6zben a munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent
4,4%-ra, marcius-majus kozott. Valtozatlanul azzal szdmolunk, hogy a kévetkezé honapokban tovabbi
csokkenést fog regisztralni a KSH a munkanélkiiliségi rataban.

A juniusi munkanélkiliségi adat varakozdsunk szerint 4,2%-os lehet, mig a harom havi rata 4,3%-on
alakulhat. Az adatot a KSH pénteken teszi kozzé tdjékoztatdsi naptara szerint.

A munkanélkiiliségi és a foglalkoztatasi rata alakulasa
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Tovébbra is kedvez6 fejlemény, hogy az inaktivitas csokkenése éves Gsszehasonlitdsban még mindig
markdns. Mindez a foglalkoztatottak bdviilése és a népesség kismértékli csokkenése mellett a
munkanélkiliek szdmanak emelkedésében csapddik le éves Osszehasonlitdsban. Ugyanakkor utdbbiak
korében éves alapon mar kisebb az emelkedés, mint egy honappal ezelStt, ami ugyancsak a munkaerGpiac
oldédasanak a lelassuldsara, megalldsara utal. Erdemes megjegyezni, hogy a munkaerdpiacok reakcidideje
kifejezetten lassu, a célzott valtozasok akar 12 hdénapos késéssel jelenhetnek meg a munkaer§ iranti
keresletben. Az 6szi hdnapoktdl egyre inkdbb elkezdhet érz6dni a gazdasdag talpra allasa, igy év végére a
munkanélkiiliségi rata visszatérhet a 4%-os szint ala.

A keresetek statisztikat a KSH szerdan kdzolheti, amelynél tovabbra is erds, de az aprilisi 13,5%-nal valamivel
lassabb, 12,7%-0s novekedési ilitemet varunk az atlagos brutté bérek tekintetében az el6z6 év azonos
hénapjahoz képest. A megszokottnal korabban, mar 2023. decembert6l megndvelt minimalbér és garantalt
bérminimum athuzodo hatasara vart felett béviiltek a bérek januarban, a magasabb indulé idei bérszint utan
februarban és marciusban is fennmaradt a 14% koriili bérndvekedés, aprilisban mar mérsékeltebb itemben,
13,5%-kal n6ttek a bruttd bérek. Ez a trend fennmaradhat, azaz a bérndvekedés mértékének fokozatos
mérséklédését varjuk az idei évben, mikdzben az inflacid tobbnyire a 4%-os szint alatt mozoghat, kisebb
ingadozasokkal, igy 6sszességében a realbérek 2024-ben atlagosan legalabb 8%-kal b6vilhetnek. A realbérek
2023 szeptembere 6ta mar novekedést mutatnak, ez azonban a fogyasztasban egyel6re csak kis mértékben

jelent meg, de a kovetkez6 hdonapokban fokozatosan javulhat a kereslet. A lakossag eddig dvatos volt a
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koltekezés terén, de a kordbban erGteljes dvatossagi motivumdanak olddddsa kovetkeztében a beérkezé
jovedelmébdl egyre tobbet kolthet a kovetkez6 honapokban.

Az amerikai gazdasag az els6 negyedévben a harmadik feliilvizsgalat szerint 1,4%-0s évesitett névekedést
mutatott, ami megfelelt a vartnak, ugyanakkor a fogyasztasra vonatkozé adatot 0,5 szdzalékponttal 1,5%-0s
novekedésre rontottak. Az amerikai kiskereskedelmi forgalom a vart 0,3%-os névekedés helyett mindéssze
0,1%-kal emelkedett majusban, az el6z6 hdénaphoz képest, emellett a megel6z6 két havi adatot is lefelé
korrigaltdk, az aprilisi adatot stagnaldsrél 0,2%-os csokkenésre rontottdk. Az év elején latott fogyasztasi
hajlandésag utdn a lakossag ovatosabba valt a koltekezés terén, gyengilt a fogyasztok gazdasaggal
kapcsolatos megitélése is.

A piaci varakozas ezuttal az, hogy az el6zetes adatok szerint évesitve 1,9%-kal novekedhetett az Egyesiilt
Allamok gazdasaga a masodik negyedévben. Az adatot csiitdrtokon tehetik kozzé.

A kovetkez6 héten szerdan délel6tt német, délutan pedig tengerentuli beszerzési menedzser indikatorok
jelennek meg. A német feldolgozdipari beszerzési menedzser index kismérték( javuldasara szamitanak az ezt
kovetd elemzék juliusban, 44,2 pontra, a juniusi (komoly csalédast okozd) 43,5 pontot kdvetéen. Az adat
kulcsfontossagu annak megitélésében, hogy mikor allhat végre ujra talpra a német feldolgozoéipar, ennek
ugyanis egyel6re kevés jelét lehet latni. A 44,2 pont is még nagyon gyenge szintet jelent, tehat jo hirt csak
egy jelentésebb pozitiv meglepetés jelenthetne. A tengerentuli adat sokkal jobb, a béviilés hatarat jelz6 50
pont feletti, 51,4 pont lehet, ami kismértéki lassulds lenne a juniusi 51,6 pontot kévetéen.

Pénteken tengerenttli fogyasztasi és jovedelmi adatok latnak napvilagot. A személyes jovedelmek 0,4%-
kal, a személyes fogyasztas 0,3%-kal emelkedhetett juniusban, ami a jévedelem oldalardl 0,1 szazalékpontos
lassuldst, a fogyasztds szempontjabdl azonban ugyanekkora javulast jelentene. Ugyanakkor az nem varhato,
hogy az adat jelent6sen mddositsa a tengerentuli kamatvarakozasokat.
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Legutdbb irtunk az 1,09-es ellendllasrél, amelyet a héten attort az drfolyam, de nem sikerilt sokaig a szint
felett maradnia. Tegnap mar visszaesett az ellendllds alda, amely rovidtavon fordulds jelzés is lehet.
Amennyiben nem sikerdl 1,09 f6lé visszakapaszkodnia a devizaparnak a jové hét elején, akkor ismét
dollarer6s6dés indulhat. 1,09 alatt tdmasz 1,08-nal hizodik.

A mult héten jelzett 391 forintnal hizédd tdmasz elesett a napokban, és mérsékelten tovabb erés6dott a
forint. Rovidtavon egy csokkend trend van érvényben a forintban, a kovetkez6 tamasz 389 forintnal hizodik,
ennek torésével kaphatna ujabb lendiiletet az arfolyam csokkenése. Erés ellenallaszona 394-399 forintnal
taldlhaté.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemz6 készitette.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta

Elemzési Centrum vezet6 Szenior tékepiaci elemzé
arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu balog-beki.marta@mbhbank.hu

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvényt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi 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 irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsdban marketingkézleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé 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 marketingkozleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kbvetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mingsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétandcsadasnak. 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-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit 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 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 védltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben 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 felmérnitk és megértenitik 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 befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, kdltségeket 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 szerepl6 eszk6zok 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 szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészit§ szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild Gsszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsé
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 szerzéi 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 hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovébbi tdjékoztatast az mbhbank.hu honlapon talélhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, lzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
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Hozzdjarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, 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 irdnyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kévetkeztetések 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 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 07. 19. 10:00
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