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Mi tortént a héten?

Varakozasunknak megfeleléen, 4,0%-ra emelkedett az inflacié éves liteme majusban. Az el6z6
honaphoz képest 0,1%-kal csokkentek az arak, ami kismértékben elmarad vdrakozasunktél (-0,2%). A
dezinflaciés folyamat az altalunk vartnak megfelel6en mar aprilisban megtort, majusban is szamitani
lehetett az éves inflacios index emelkedésére, az inflacié azonban még az MNB inflacids célsavjaban
maradt. Bar tovabbra is az valészinlsithetS, hogy év végére a majusi szinthez képest érdemben
magasabb inflacié alakul majd ki, de kevésbé tlinik valdszinilinek, hogy év végére 5% folé emelkedjen az
inflaciés index. Arra szamitunk, hogy a szolgdltatdsok draguldsa lassulni fog a kdvetkez6 hdnapokban.
Osszességében a jelenlegi inflaciés el6rejelzésiinkhéz (4,1%) képest a lefelé, azaz az alacsonyabb
inflacié iranyaba mutatoé kockazatokat 6sszességében erésebbnek latjuk.

Az épitoipar termelési volumene aprilisban a szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok szerint
11%-kal magasabb volt a marciusinal, éves alapon a nyers adatok szerint 15,6%-kal emelkedett. Az
épitményfGcsoportok kozil az épliletek épitésének termelése 10,0%-kal csokkent, az egyéb épitményeké
0,8%-kal bdvilt. A kilatasokat segiti, hogy a megkotott Uj szerz6dések volumene 19,4%-kal n6tt. Az
épitSipar arai 2,4%-kal magasabbak voltak az el6z6 negyedévinél.
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A KSH megerdsitette, 2,4%-kal csokkent az ipar teljesitménye aprilisban az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest a munkanaphatassal kiigazitott adatok szerint. Marciushoz képest 0,7%-0s volt a visszaesés a
kiigazitott adatok szerint, mig a nyers adatok 6,4%-o0s emelkedést mutattak 2023 aprilisahoz viszonyitva.
A jelentds eltérést a nyers adathoz képest az okozza, hogy ebben a hénapban harommal tébb munkanap
volt, mint 2023 4prilisaban. A feldolgozéipari aldgak tobbségében nétt a termelés, a legnagyobb
mértékben az élelmiszer, ital, dohanytermék gyartasdban, ami a bels6 kereslet helyredllasat mutatja.
A magyar ipar exportkitettsége miatt er6sen fligg a nemzetkozi kornyezettél (leginkdbb
Németorszagtdl), igy amig az eurdpai konjunktira nem mutat ndévekedést, addig itthon sem varhatunk
szamottevd javuldst az iparagtdl. Aprilisban az dsszes Uj rendelésének volumene 13,6%-kal nagyobb volt
a 2023. aprilisindl, az uj belfoldi rendelések 2,8, az Uj exportrendelések 15,4%-kal emelkedtek,
ugyanakkor itt is nagy volatilitas lathaté az elmult hénapokban.

A forint a 392-es szint alatt inditotta a hetet az eurdval szemben, azonban az elmtult napokban intenziv
forint gyengiilést lathattunk. A junius eleji tengerentuli foglalkoztatasi riport megjelenését kovetben a
dollar ismét erére kapott, ami a forintra is kedvezGtleniil hatott. Ekdzben itthon a majusi, a széleskoru
piaci varakozdsnal alacsonyabb inflacid felbatorithatta a befektet6ket, hogy az MNB folytathatja a
kordbbi 50 bazispontos kamatcsokkentési Gitemét juniusban, ami ugyancsak mérsékli a forint vonzerejét.
Es bar az MNB alelndke igyekezett hiiteni a piacot a kedvezd inflacids adat utan, a piacon is tapasztalhaté
csokkend kamatkiilonbozet hatasara a forint tovabb gyengiilt az eurdval szemben. A szerdai amerikai
inflacids adatra a dollar 6sszességében gyengiilt valamelyest, de erre mar a forint nem tudott erésodni.
irja el6 a menekiltigyi szabalyok be nem tartasaért, a forint ujra gyengiilni kezdett. Az arfolyam ezzel
ismét kozel keriilt a 400-as szinthez. Tartdsan azonban nem szamolunk azzal, hogy a forint az eurdval
szemben a 400-as szinten, vagy ezen szint felett maradjon.
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A Fed az iranyadd rata tartasat jelentette be (5,25-5,50%) juniusi Ulésén, a varakozasoknak
megfelel6en. A Fed elndke elmondta, a mdjusi inflacids adatok jobban alakultak, mint arra barki is
szamitott, az adatokat elérelépésnek tekintik, de Ugy gondoljak, az aktudlis kamatok megfelel6 szinten
vannak és fenntartjak, amig sziikséges. A Fed elndke, ahogyan vartuk, a kivarast hangsulyozta: minden
a beérkez6 adatoktdl fligg, azok teljességét veszik figyelembe, (ilésrél Glésre dontenek a jovSben is.
Kamatcsokkentéshez az inflacids folyamatokban torténé érdemi haladds vagy a munkaerépiac lassulasa
vezethet, ezen tul nem adott tovabbi irdnymutatdst. A Fed friss gazdasagi el6rejelzésében az inflaciot
megemelte az idei évre, ezzel parhuzamosan a jegybankarok kamatpalya elGrejelzése (Un. dot plot)
meglepetésre csak egy 25 bp-os kamatcsokkentést tartalmaz 2024 végéig. A varakozasok arrél széltak,
hogy a korabbi harom helyett két kamatvagast jeleznek az idei évre, ugyanakkor 2025-re a korabbi
harom helyett négy kamatvagast prognosztizalnak. A Fed az inflacié csokkenését vetiti elére az
el6rejelzési horizonton, de a 2%-o0s jegybanki célhoz vald visszatérés nehézkesebb. A kamatcsdkkentés
inditasat neheziti a még mindig er6s munkaerGpiac, igy a szeptemberi kamatdonté ilésen lehet
legkorabban kamatcsékkentésre szamitani, amit tovabbi lazitd 1épés is kdvethet még idén is.

Az amerikai foglalkoztatasi riport vegyes képet festett: a foglalkoztatottak szama a vart 180 ezer helyett
272 ezer fével emelkedett majusban, a munkanélkiiliségi rata 3,9%-rol 4%-ra nétt. Az érabérek szintén
vart felett emelkedtek, év/év alapon 4,1%-kal néttek majusban a vart 3,9% és az el6z6 havi (felfelé
modositott) 4,0%-hoz képest. A Fed kamatdontés napjan kozolt majusi inflaciés adatok alulmultak a
varakozasokat, havi szinten a vart 0,1%-os bdvilés helyett stagndltak a fogyasztoi arak. A tisztitott
maginflacid is kedvez6bben alakult a vartnal, 0,2%-kal emelkedett. Az éves inflaci6 majusban 3,3%-ra
mérséklédott, mig az aprilisi 3,4%-kal megegyezd novekedésrdl szdltak a varakozasok. A tisztitott
maginflacié 3,4%-ra, harom éve nem latott alacsony szintre mérsékl6dott, a kordbbi 3,6%-rdl. A mar
masodik egymast kovet6 hénapban folytatddo dezinflacio kedvezd irdnyba torténé elmozdulast jelent.

Franciaorszagban Emmanuel Macron kormanyf6 a junius 9-i Eurdpai Parlamenti valasztason elért sulyos
vereségét kovetben bejelentette, feloszlatja a Nemzetgylilést és még nyaron torvényhozasi valasztasokat
tartanak. A fokozddo eurdpai politikai bizonytalansag mellett a kockazatkerilés er6s6dott a hét masodik
felében, amit j6l mutat a német 10 éves allampapirpiaci hozamok csokkenése.
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Mire figyeliink a jovo héten?

Legutdbbi kamatdontd (ilésén, mdjusban 50 bazisponttal 7,25%-ra csokkentette az alapkamatot a
Monetdris Tanacs, mig a kamatfolyosé alja 6,25%-ra, teteje 8,25%-ra csokkent. A kamatcsdkkentést
tdmogatta a még jegybanki toleranciasavon belil maradt inflaciés adat, emellett a befektetdk
kockazatvallalasi hajlanddsdaga is kedvez6bben alakult, ami tdmogatta a forint arfolyamat is. A kamatpolitika
alakitasat ovatos és tiirelmes megkozelités jellemzi, a pénziigyi piaci stabilitds megd6rzése kiemelt szempont
a dezinflacié folytatasat tekintve. Virag Barnabas elmondta, tovabbra is adatvezérelten dontenek, az inflacids
kilatasokat és a kockazati kornyezet valtozasait figyelembe véve; az eléretekint6 irdnymutatds nem valtozott.

Bubor és hataridés kamatlabak
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Az elmult napokban ismét erdteljesebbé valéo forintgyengiilés, valamint a Fed varhatd
kamatcsokkentésének eltoléoddsa miatt véleménylink szerint az MNB dvatos lesz, és csak 25 bazispontos
kamatcsokkentést fog végrehajtani a junius lilésen. Ugyanakkor ez a masodik félévre még hagyhat
kismértéki tovabbi mozgasteret az irdnyadd kamat csokkentésére. Az inflacid ugyan majustdl egy ideig 4%
felett alakulhat, de nyar végére Ujra 3,5% kozelébe, akar ezen szint ala mérsékl6dhet, és végére pedig 5%
kozelébe emelkedhet. Jov6re viszont varhatdan tartdsan a célsdvba mérséklédik az inflacid, ami ugyancsak
azt tamasztja ala, hogy a masodik félévben még minimalis tér maradhat a kamat csokkentésére. A Fed
kamatcsokkentései pedig inkdbb idében kitolddni latszanak, nem pedig arrdl van sz6, hogy sokkal feljebb
keriilne a tengerentuli kamatpalya. gy az valdszindisithetd, hogy bar a juniusit kdvetSen egy ideig tartani fogja
a kamatot az MNB, de aztdn szeptemberben Ujra csokkenthet.

Mivel a juniusi kamatcsokkentés a kordabban vartnal mérsékeltebb lehet, az év masodik felére megmarado,
kismértékl mozgastér ellenére is felfelé mutaté kockazatot latunk az év végi, 6,25%-0s alapkamat-
elérejelzésiinkben. Ugyanakkor tovabbra is ugy latjuk, hogy 2025-ben folytatédhat a kamatcsokkentés
idehaza, amit a varhatdan csokkendé dollarkamatok is tamogathatnak.

2024. junius 14., péntek 3



VB
BANK

A vartnal nagyobb mértékben néttek a bérek marciusban, a teljes munkaidében alkalmazasban allék brutté
atlagkeresete 658 400 forint volt a KSH jelentése szerint, ez 13,9%-kal haladta meg az el6z6 év azonos
id6szakit. A kedvezmények figyelembevételével szamolt nettd atlagkereset 452 700 forint volt (13,7%-kal
magasabb, mint tavaly), az inflaciéval korrigdlt — redl — bérek 9,9%-kal né6ttek egy év alatt.

A jovedelmi helyzetrél pontosabb képet fest6 medidanbérek bruttd 510 000 forintra néttek, ez 15,7%-os
noévekedést jelent 2023 marciusahoz képest. Ebbdl arra kovetkeztethetlink, hogy a bérnévekedés az alsébb
jovedelmi kvantiliseket nagyobb mértékben érintette, készonhetéen a 15%-0s minimalbér emelésnek.

HUF Brutto atlagkeresetek alakulasa
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A munkaerdépiac elmtilt egy évben latott oldodasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, ami tamogatja
a bérek novekedését is. Ahogy az év masodik felében a gazdasagi novekedés erdteljesebbé valhat, ugy
jelenthet ez nyomast az inflaciora, amelynek éves értéke amugy is emelkedhet a bazishatas és a nagyon
magas redlbérndvekedés miatt. Aprilisban 13,5%-os bérndvekedésre szamitunk az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest, mig az év egészében 11,8%-0s brutté bérnévekedést varunk. Az altalunk vart inflacids
palyaval korrigalva igy az év egészében 7,5%-kal n6hetnek a realbérek.
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Mult héten felszurt az arfolyam az 1,09-es ellendllas folé, ahonnan megérkezett a fordulat és a dollar
intenziven erGsodni kezdett az eurd ellenében. Az utébbi hdnapokban tobb alkalommal is hirtelen valtott
iranyt a devizapar, igy leginkabb egy oldalazashoz kezd hasonlitani a mozgdsa. Rovidtavon folytatédhat a
kialakult dollarer6sodés, tamaszok 1,065 és 1,06-nal talalhatoak.

A forint sokat gyengilt a héten, egyre kdzelebb keril az arfolyam a 400 forintos ellenallashoz. Az utébbi két
hdonapban két erdteljes hullam volt a devizaparban, aprilis kozepétél majus végéig egy markans forint
er6sodés zajlott, 395-t61 383 forintig. Itt megérkezett a fordulat és az utébbi hdrom hét egyértelmden a forint
intenziv gyengllésérdl szolt. Tegnap a devizapdar attorte a 395,5-nél huzdédo ellendlldst, igy a korabbi a
forinter6s6dést mar teljesen visszaadta az arfolyam, és egyre kdzelebb keriil a 400 forintos lélektani szinthez.
A kérdés, hogy ennél az ellendllas megall-e a forint gyenglilése, mert egyelGre fordulds jelzések nem lathatdak
a grafikonon.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzd 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 marketingkdzleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsul a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban koz6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kdvetelményeknek 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 mingsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbad nem mindsil addtandcsadasnak. A tajékoztatds 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-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 tandcsaddsnak.

A Bank kizérja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, 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 felel6sséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasdagi koriilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelm( és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzligyi
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, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dénthet6 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 tanacsaddéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 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 szerepl8 pénziigyi eszkdzok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyudjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, 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 felhaszndlni. A Bank valamennyi szerz6i jogon alapuld jogét fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélud iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé 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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Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célt (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 mdltbeli 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 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. 06. 14. 10:00
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