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Mi tortént a héten?

Az MNB Monetdris Tanacsa juniusi Ulésén a vartnak megfelel6en 25 bazisponttal, 7,00%-ra
csokkentette az alapkamatot. Az MNB 6vatosabb kamatvagdst hajtott végre, els6sorban a pénzpiaci
hangulat romlasa miatt, a korabbinal kisebb mértéki kamatvagds nyomdn a forintis erésédnitudott az
eurdval szemben a kamatdontést kovetben. A kamatvarakozasok alapjan lehet mérsékelt tér a kamat
tovabbi csokkentésére az idei masodik félévben, de ennek ellenére felfelé mutaté kockazatot latunk az
év végi, 6,25%-os alapkamat-eldrejelzésiinkben. Egy ideig kivarhat az MNB a tovabbi
kamatcsokkentésekkel, azaz nem varhaté, hogy a kovetkez6 egy-két (ilésen tovabbi
kamatcsokkentésrél dontsén a Monetdris Tandcs. Virdg Barnabas alelnok egyértelmlivé tette, hogy Uj
szakasz nyilik a monetaris politikdban, az el6retekint6 iranymutatds megvaltozott: a Monetaris Tanacs
az inflaciés kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat figyelembe véve koriiltekintGen és
adatvezérelten dont az alapkamat mértékérdl hdnaprdl honapra. A dezinflacion és az arstabilitas
fenntarthaté elérésén van hangsuly, de kulcsfontossagu a pénziigyi piacok stabilitdsanak fenntartasa is.
Tovabbra is ugy latjuk, hogy 2025-ben folytatddhatnak a kamatcsokkentésekidehaza, amit a varhatdan
csOkkend dollarkamatok is tamogathatnak.

Az Eurdpai Bizottsdg szerdan bejelentette, tulzottdeficit-eljaras (EDP) inditasat kezdeményezi
Magyarorszag és hat masik tagallam, Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag, Madlta, Lengyelorszag,
Szlovakia ellen. Az Eurdpai Bizottsdg négy évig felfliggesztette az el6irasok betartatasat, de tavaly
decemberben a visszavezetésrél dontottek. Magyar vonatkozdsban az allamaddssagot és a deficitet tul
magasnak tartjdk. A dontést az Eurdépai Unié Tanacsa hozza meg, legkordbban juliusban sziilethet
dontés, amely utdn a tagdllamoknak 4 éves hianycsokkentd tervet kell bemutatni.

Aprilisban az altalunk vartnak megfelel6en 13,5%-kal nétt a brutté atlagkereset az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, igy az inflacidval korrigalt — redl — keresetek 9,5%-kal emelkedtek. Ezzel a brutto
atlagkereset 645 300, mig a statisztikailag relevdansabb medidanérték 516 000 forintra nétt. A
mediankeresetek 16,6%-kal emelkedtek év/év alapon, az atlagkeresetnél nagyobb volumenben néttek
a tavalyi szinthez képest, ami azt jelenti, hogy az alsébb jovedelmirétegek keresete nagyobb mértékben
nétt. Ez a hatds leginkdbb annak tudhaté be, hogy a minimalbér szintje decembert6l15%-kal, a garantalt
bérminimumé pedig 10%-kal novekedett. Az idei évben a hazai gazdasagi novekedés esetében a
fogyasztasi kereslet helyredllasa lehet a motor, amit tdmogat a redlbérek emelkedése.

Az amerikai kiskereskedelmi forgalom a vart 0,3%-os novekedés helyett minddssze 0,1%-kal
emelkedett majusban, az el6z6 hdénaphoz képest, emellett a megel6z6 két havi adatot is lefelé
korrigaltak, az aprilisi adatot stagnalasrdl 0,2%-o0s csékkenésre rontottak. Az év elején latott fogyasztasi
hajlanddsag utan a lakossag ovatosabba valt a koltekezés terén, gyengiilt a fogyasztdk gazdasaggal
kapcsolatos megitélése is, a hosszabb ideig magasan ragadd kamatok az addssagtorlesztéseket sem
segitik, egyre tobb a nemteljesitd hitel. 13 kategdridbdl 5 kategdridban visszaesett a forgalom, tébbek
k6zott a benzinarcsokkenés és a Memorial Day (majus 27.) el6tt kinalt nagyobb, pl. butoraruhazi
diszkontok nyoman. A héten megjelent tovabbi makroadatok is az amerikai gazdasag lassulasara
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utalnak, az Ujonnan benyujtott heti munkanélkiili segélykérelmek szama ugyan kisebb mérsékl6dést
mutatott (a korabbi 243 ezerr6l 238 ezerre), de magas szinten mozog még. A megkezdett hazépitések
szadma 2020 juniusa ota nem latott szintre esett vissza majusban. Az adatok a szeptemberi Fed
kamatvagas esélyét novelik, amihez azonban az inflacid terén is sziikséges, hogy fennmaradjon a
kedvez6 trend és a foglalkoztatds novekedése mérsékl6djon valamelyest.

A Feddel szemben mas nagy nemzetkozi fontossagu jegybankok mar monetdris enyhitésrél beszélnek,
vagy mar ra is |éptek erre az Utra. Svdjcban az SNB tegnap az idei évben mar masodszor csékkentett
kamatot (25 bp-tal 1,25%-ra), mikézben a Bank of Englandtdl a csiitortokon bejelentett kamattartas
(5,25%) utan olyan jelzés érkezett, hogy az augusztusi kamatcsdkkentés tovabbra is az asztalon lehet,
mint lehetdség.

Mire figyeliink a jovo héten?

A foglalkoztatottsag tavaly szeptemberben érte el cstiicsat, majd fokozatos, kisebb mérséklédését lathattuk,
marciustdl azonban mar a foglalkoztatottsag ismételt emelkedését mutatjdk. A 2024. februar és aprilis
k6zotti harom hénapban a foglalkoztatottak szama (15-74 éves korosztaly) 4millié 739 ezerf6 volt, 41 ezerrel
tobb, mint egy évvel korabban. A foglalkoztatasi rata, az uniés mdédszertanban kiemelten figyelt 15-64 éves
korosztalyban 74,9%-ra emelkedett, egy éve 74,3%-on, a megel6z6 harom hdnapban 74,7%-on allt. A stabil
foglalkoztatas mellett tovabb mérséklédott a munkanélkiiliségirata, februar-aprilis kozott 4,5%-ot tett ki, a

megel6z6 harom hénaphoz képest 0,1 szazalékponttal alacsonyabb értéket kozoltek.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek szamanak alakulasa
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Azzal szdmolunk, hogy a kdvetkez6 hénapokban tovabbicsokkenést fog regisztralni a KSH a munkanélkiiliségi
ratdban. A szezonalitdsnak a munkanélkiiliségi rata tovabbi csokkenésében lehet még szerepe a
kozeljovében. Az 0&szi hdénapokban egyre inkdbb elkezdhet érz6dni a gazdasag talpra allasa a
munkaerdépiacon is, igy évvégére a munkanélkiiliségi rata visszatérhet a 4%-os szint ala. Tovabbra is kedvez6
fejlemény, hogy az inaktivitds csokkenése éves 6sszehasonlitdsban még mindig markans.
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Mindez a foglalkoztatottak bdéviilése és a népesség kismértékl csokkenése mellett a munkanélkiliek
szadmanak emelkedésében csapddik le éves 6sszehasonlitdsban. Ugyanakkor utébbiak kérében éves alapon
mar kisebb az emelkedés, mint egy hdnappal ezel6tt, ami ugyancsak a munkaerépiac olddédasanak a
lelassuldsdra, megallasara utal.

A munkaerépiac elmult egy évben latott oldodasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, a teljes
foglalkoztatottsdg allapota nincs tulsagosan messze. Ahogy az év masodik felében a gazdasagi névekedés
erételjesebbé valhat, ugy jelenthet ez nyomast az inflaciéra. Emiatt kiléndsen fontos lenne, hogy a
vallalatok erételjesebben forduljanak a hatékonysag és a termelékenység névelésének irdnyaba, illetve
valdsitsanak meg olyan, elsGsorban t6keintenziv beruhazasokat, amit eddig a kell6 szamban re ndelkezésre

allé munkaerd miatt nem valdsitottak meg vagy nem térilt volna meg.

A madjusi inflaciés adatok a konszenzusndl alacsonyabban alakultak. A fogyasztdéi arak esetében mar
masodik egymast koveté honapban kozoltek kedvez6bb adatot, emellett a termel6i arak is kedvez&bben
alakultak majusban.

A Fed altal kiemelten figyelt inflaciés mutatd, a személyes kiadasok indexe (PCE) esetében majusban
stagnalast kozolhetnek, a megel6z6 0,3%-0s havi béviilést kovetben. A tisztitott mutatd (core PCE) esetében
0,1%-0s emelkedést valdszindlsit a konszenzus, mig az éves rata 2,6%-ra, 2021 marciusa 6ta nem latott szintre
slillyedhet. A dezinflaciot segitheti a pénzligyi szolgdltatdsok és a kozlekedési szolgaltatasok dijainak
mérséklédése.

Inflacioé (PCE) az USA gazdasagaban
(az el6z0 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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Forras: Bloomberg
A Fed juniusi kamatdontési kozleményében jelezte, az elmult hénapokban mérsékelt el6relépés tortént a
bizottsdg 2%-os inflacios célkitiizése felé. A Fed az inflacids prognodzist (PCE) 2024-re 2,4%-rél 2,6%-ra
emelték, az idei év masodik felében a bazishatds miatt johetnek még magasabb inflaciés szamok. 2025-ben
2,3%-ot varnak 2,2% helyett, 2026-ra pedig tovabbra is 2%-ot a személyes kiadasok drindexe esetében.
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A Fed az inflacié csokkenését vetiti el6re az el6rejelzési horizonton, de a 2%-os jegybanki célhoz vald
visszatérés nehézkesebb. A kamatcsokkentés inditasat neheziti a még mindig erés munkaerépiac, igy a
szeptemberikamatdontd tlésen lehet legkordabban kamatcsékkentésre szamitani, amit tovabbi lazitd 1épésis
kovethet mégidén is.

A napokban megjelent német bizalmi és konjunktiura adatok a német gazdasag elhuzodé fellendiilésére
utalnak. A német Zew gazdasagkutato altal kozolt hangulatindex a vartnal kisebb mértékben, 47,1 pontrol
47,5 pontra emelkedett juniusban, mikozben 50 pontrdl szdltak a varakozasok. A mutatd a kovetkez6 hat
honap kilatasaira utal. A szerény mérték(i emelkedés nema németgazdasag gyors fellendilését vetiti elére,
hanem inkdbb stagnalast. A jelenlegi helyzetre vonatkozo részadat is jelentésen romlott, -65 pontrdl -73,8
pontra. A német gazdasag kilatasaival kapcsolatban sok még a bizonytalansag, a feldolgozoéipar tovabbra is
gyengélkedik. A junius 21-i friss adatok szerint a német feldolgozéipari beszerzési menedzserindex (BMI)
45,4 pontrol 43,4 pontra esett vissza, mikdzben 46 pontra torténd javulast vartak. Kiilon aggasztd, hogy az
Uj megrendelésekre vonatkozdé részadat is csokkenésrél szdlt. A szolgdltatdipari BMI a noévekedési
tartomanyban (50 pont felett) maradt, de azis 54,2 pontrél 53,5 pontra mérsékl6dott.

Jové hétenis egy fontos mutatd, a német IFO lizleti bizalmi index juniusi alakulasat ismertetik, a Bloomberg
konszenzusaszerint tovabbi kismértékd javulas varhatd, a mutaté 89,3 pontrdl 89,5 pontra emelkedhet, de
ez elmarad az elmult 5 év atlagatol (91,6 pont) és a historikus atlagtél (96,1 pont) még messze elmarad.

Német IFO index és hazai ipari termelés
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A dolldr er6s6d6é tendencidja egyelSre toretlen, a kovetkezd tdmaszok 1,065 és 1,06-nal huazdédnak.
Rovidtavon folytatédhat a dollar er6s6dése, de az emlitett szintekhez egyre kdzelebb keriil az arfolyam, 1,06-
nal egy kiemelten erds tdmasz huzdédik, amely atmenetileg konnyen megdllithatja a csokkené mozgast az
EUR/USD devizaparban.

-

Egy héttelezel6tt kozelitette megaz arfolyam a 400 forintos ellenallast, ahonnan egy rovid korrekcio érkezett,
majd az elmult napokbanismét visszakapaszkodott a devizapar a 400 forintos szint kozelébe. Egy nagyon erbs
szintnél jarunk, a kulcsfontossagu kérdés, hogy ennél az ellendllasnal megall-e a forint gyengilése, mert
egyel6re fordulds jelzések nem lathatdak a grafikonon. Ha sikerll a 400-as ellendllds alatt maradnia az
arfolyamnak, akkor oldalazas kialakulhat 393,5-400 forint kozott. Egy Ujabb er6s6dé hulldm, a 393,5-nél
hizédo tdmasz torésével indulhatna.

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

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta

Elemzési Centrum vezetd Szenior t6kepiaci elemz6
arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu balog-beki.marta@mbhbank.hu

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvényt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)

készitette.

Jelen kiadvéany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete alkalmazasaban marketing k6zleménynek mingsdil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem minGsul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fiiggetlenségének el6mozditasat
célzd jogi kovetelményeknek megfeleléen készilt 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 kiadvényban szerepl6 informaciok nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetdk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdlé ajanlas hidnydban nem mingsil befektetési tandcsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagaradl, pontossagar dl, helytallésagaral és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum ké szit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények va ltozdsa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozod egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenilik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban 4ll-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelie befektetése targy at, kockdazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovédbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egy éb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetésiszolgéltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgdltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészits sz olgdaltatdst,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzligyiszolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiils adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozé belss
szabalyzattal.

Jelen kiadvény a szerz6i jogrol sz6ld 1999. évi LXXVI. toérvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elézetes ir asbeli engedélyével lehet azt tébbszorozni,
terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGijogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt tizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozo adatkezelésekrdl, illetve
azOnt megillets jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valaminta jogorvoslati lehetéségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tdjékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, Gzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon.
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11.
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BANK

Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatas és az adatkezelésiirdnyelvek elérhetd a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljardsok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatd mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkildnboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formulabdl 416 indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 06. 21. 10:00
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