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Mi tortént a héten?

1,1%-kal n6tt a gazdasag az els6 negyedévben az el6z6 év azonos iddszakahoz képest a nyers adatok
szerint. A kiigazitott adatok alapjan 0,8%-kal n6tt a gazdasag teljesitménye az el6z6 negyedévhez képest,
ami kedvez6bb 0,5%-os vdrakozdsunknal és az ezzel megegyez6 piaci konszenzusndl. A magasabb
kiigazitott adat hatterében az allt, hogy az idei év els6 negyedévében kettével kevesebb munkanap volt,
mint a 2023-as év azonos id@szakaban. A friss adat a 2024-es el6rejelzéslinkkel 6sszhangban van, a
masodik negyedévtél 2% feletti gazdasagi novekedést varunk (év/év alapon), az idei év egészét tekintve
2,7%-kal béviilhet a gazdasag.

A Fed az iranyado rata tartasat jelentette be (5,25-5,50%) szerda este, a varakozasoknak megfelel6en. A
Fed elndke az (ilést kovets sajtotajékoztatdon megerdsitette, hogy a beérkez6 makroadatok alapjan, tilésrél
Ulésre dontenek a jovében is. Powell utaldsdra, miszerint nem valdszinli, hogy a kovetkez6 lépés
kamatemelés lenne, emelkedni kezdtek a részvénypiacok és gyengiilt a dollar az eurdval szemben. A
kamatdontési kozleményben bejelentették, a mennyiségi szigoritas litemét juniustol gy lassitjak, hogy
a kincstari értékpapir-visszavaltasok havi mértékét 60 milliard dollarrél 25 milliard dollarra csokkentik.
Mi tovabbra is azzal szdmolunk, hogy a Fed juliusban vagy szeptemberben meglépheti az elsé
kamatcsokkentést, amit tovabbi két lazito lépés kovethet 2024-ben.

2024. els6 negyedévben a vartnal nagyobb mértékben, 0,3%-kal n6tt az eur6zona GDP-je a megel6z6
negyedévhez képest a kiigazitott elGzetes adatok szerint, mig év/év alapon 0,4% volt a gazdasagi
novekedés. Ezen belil a német GDP 0,2%-o0s névekedést produkalt negyedéves szinten, ezzel elkerilve a
technikai recessziét a tavalyi utolsé negyedévben latott 0,5%-o0s visszaesése utan. A gazdasagi
novekedéssel azonban az EKB altal leginkabb figyelt maginflacid is kis mértékben a varakozasok felett,
2,7%-on alakult aprilisban (YoY), azonban a dezinflaciés trend tovabbra sem tort meg.

Marciusban a varakozasoknak megfeleléen 0,3%-kal n6tt a fogyasztashoz kotott inflaciés mutato (PCE)
az el6z6 honaphoz képest az USA-ban, ezzel év/év alapon 2,7%-0s volt az aremelkedés. Az energia- és
élelmiszerdrak valtozdsa nélkil mért PCE maginflacié 2,8%-on alakult, azonban az itt lathaté dezinflacids
trend tovabbra sem tért meg. Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 foglalkoztatasi kéltségindex (ECI) 2023
Q1l-re az elemzo6i varakozasokat meghaladé emelkedést mutatott. Negyedéves 6sszehasonlitasban a
kormanyzati dolgozok javadalmazasa 1,3%-kal, a maganszektorban foglalkoztatottaké pedig 1,1%-kal
emelkedett, amit vélhet6éen az USA tagallamainak kozel felében végrehajtott minimalbéremelések
okoztak.
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Mire figyeliink a jovo héten?

Vdarakozasunkat alulmulva, 3,6%-ra mérséklédott az inflaci6 marciusban a februdri 3,7%-rél, mig a
maginflacié 4,4%-ra csokkent 5,1%-r6l. Az el6z6 hoénaphoz képesti valtozas +0,8%-os volt, ami
visszafogottabb év eleji atarazdsi dinamikat tlikroz, mint az elmult két évben lathattunk.
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A folyamatot segitette a bazishatas, a jelentGs sulyt képvisel6 élelmiszerek aremelkedése tovabb
mérséklédott. A dezinflacidt tamogatta az is, hogy az éves alapu forintgyengtilés ellenére a tartds fogyasztasi
cikkek ara csokkeni tudott, visszafogottabb aremelkedési (item volt tapasztalhaté az alkohol- és
dohanytermékek és a ruhazkodasi cikkek esetében is, ugyanakkor a dezinflaciot lassitja, hogy a szolgaltatasok
esetében fennmaradt a 10% korili, de mar csak egyszamjegy(, 9,9%-0s dragulas marciusban.

Vdarakozasunk szerint aprilisban 3,8% lesz az éves inflacié, ezzel megtérve a 2023 februdrja 6ta tartd
dezinflacids trendet. A szolgdltatok jelentGs részénél tovabbra is megfigyelhetd — vart feletti - aremelkedés
mérsékli az inflacié csokkenésének folyamatat. Marciusban a kommunikacios és pénzligyi szektor aremelései
voltak a meghatdrozdak, de az atadrazasi dontések egy része a szezondlis termékek esetében a nyari szezon
kezdetére tolddhat. Osszességében 4,1% lehet az idei éves inflaciés rata, mig az inflaciés célhoz valé tartés
visszatérés lassabban valésul meg, ezt csak 2025-ben varjuk.

A hazai kiskereskedelmi forgalom 0,6%-kal esett vissza idén februarban az el6z6 hénaphoz képest a
kiigazitott adatok szerint. Eves 6sszevetésben februarban 1,1%-kal béviilt a forgalom, ennek hatterében
azonban a bazishatas all els6sorban. 2023 februdrjahoz képest a legnagyobb emelkedés az élelmiszer jellegli
vegyes kiskereskedelemben volt mérhet6 (+2,7%). A nem élelmiszer-kiskereskedelem forgalmdanak volumene
Osszességében 2,1%-kal csokkent, mig az lizemanyagt6lté allomdsok forgalmanak volumene 3,9%-kal
nagyobb lett.
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Kiskereskedelmi forgalom, redljovedelmek és fogyasztdéi bizalom alakulasa
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Idén az inflacio6 mérséklédése és a bérek emelkedése miatt a redlbérek novekedése akar a 7%-ot is
meghaladhatja az év atlagaban, emiatt pedig a tavalyi évben elmaradt fogyasztds potlasara szamitunk. A
realbérnovekedés azonban csak fokozatosan fejti ki gazdasagélénkité hatdsat, mivel a fogyasztéi bizalom
még nem Aallt teljesen helyre, azaz a haztartdsok nem mernek az eddigit6l nagyobb mértékben koltekezni.
Madrciusban kis mértékben oldédott az dvatossagi motivum (a fogyasztdi bizalom -28,1-r6l -25,5-re nétt), ami
varhatdan megjelenhet a marciusi kiskereskedelmi adatokban is. Varakozasunk szerint marciusban 0,2%-kal
nShetett a kiskereskedelmi forgalom februarhoz képest, mig év/év alapon 0,5%-0s novekedést varunk. A
kovetkez6 honapokban az évatossagi motivum tovabbi fokozatos oldédasara szamitunk, amelynek hatasara
a kiskereskedelem igazi fellendiilése a nyari hénapokban érkezhet el. Az év egészében atlagosan 2,8%-kal
néhet a kiskereskedelmi lizletek értékesitésének volumene.

14 honap utan ujra névekedést ért el a hazai ipari termelés év/év alapon, a kiigazitott adatok szerint 1,4%-
os volt a névekedés februarban. Januarhoz képest a fellendiilés 3,5 %-os volt, azonban a februari névekedési
litem vélhet6en nem folytatédott marciusban, ugyanis a kedden megjelent GDP adatkozlés szerint az elsé
negyedévben az ipar hozzdadott értéke negativ iranyba hlzta a novekedést.

Az ipar 2023 egészében is gyenge teljesitményt nyujtott, amiben f6ként a kdltségek megugrasa és a lanyhulé
kereslet jatszott szerepet. Az dgazat rossz teljesitményét részben az exportpiacok (azokon belil is f6ként
Németorszag) gyenge kereslete okozza.
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A gazdasag megkozelitéleg negyedét kitev6é hazai ipar az idei év masodik felében mar megkezdheti a
fellendiilést az élénkiil6 bels6 és kiils6 keresletnek készonhet6en és idén meghaladhatja a 3%-ot is az
agazat éves alapu bdviilése. Tovabbd idén és a kovetkezd években jelentdsen profitdlhat a kiemelked6
mértékd mikods téke beruhazasok Gzembehelyezésével és a védelmi ipari kapacitasok kiépilésével, mivel a
hadiipari kiadasok szignifikans novekedése varhato a kovetkez6 években.
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Az EUR/USD marcius kbzepén érte el a mélypontjat 1,06-nal, ahonnan visszapattant az arfolyam, és elérkezett
az 1,075-nél talalhaté ellendlldashoz. Jelenleg ezt a szintet ostromolja az arfolyam, és attorése esetén
megnyilna a tér az 1,087-nél huzédod ellendllasig. Rovidtadvon 1,075 felett a dollar tovabb gyengiilhet az
eurdval szemben, de tobb hdnapos id6tdvban a dollar er6s6dé trendben mozog, igy tovabbra is szamitani
lehet arra, hogy rovidtavon kialakulhat egy alacsonyabb cstucspont, amelyet ismét az arfolyam csokkenése
kovethet.
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A mult héten azt irtuk, hogy a 392-es tdmasz elesése esetén folytatddhat a forint er6sodése a 388-as tdmaszig.
Ez meg is tortént, a hazai fizet6eszkdz a napokban megkdzelitette a 388 forintnal hizédd szintet. A marcius
kozepéig tartd forintgyengilést a 400-nal hizédd erds szint allitotta meg, és azdéta tobb hulldamban erésodés
bontakozott ki. 388 forint egy erds tdmasz, ha sikeriilne a szint ald keriilnie az arfolyamnak, akkor egy Ujabb
erds6dd hullam kovetkezhetne, és megnyilna a tér a 382-es tdmaszig.

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 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 min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétanacsaddsnak. 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 felhasznélasdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban 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 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzligyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok I1ényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatasra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
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 tanacsadoéjat!

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 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 arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeriil6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és 4taddsara 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 szerz6i jogon alapulé jogét 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 lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon talélhaté 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, illetleg 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 lzletszerzési 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 vonhatodk le kévetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vérhatd mozgdsaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 05. 03. 10:00
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