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Mi tortént a héten?

4,0%-o0s varakozasunkkal szemben az inflacié éves liteme 4,1%-ra emelkedett juliusban, a juniusi, 3,7%-
os éves dragulast kovetéen. Az el6z6 honaphoz képest 0,7%-kal dragult a fogyasztdi kosar, ami
ugyancsak meghaladta az altalunk vartat. Az éves maginflacio 4,1%-rdl 4,7%-ra gyorsult, ami jelentGs
emelkedés, és hasonloképpen magasabb, mint amire szamitani lehetett. A meglepetést alapvet6en a
szolgaltatasok altalunk vartnal gyorsabb arndvekedése, valamint az élelmiszerek vartnal erGteljesebb
draguldsa okozta. A juliusi inflaciés adat meghaladja a varakozdasainkat, ami tovabbra is 6vatossagot
indokol az MNB részérdl. Ek6zben azonban a nemzetkozi kamatkdrnyezetben egyértelmi csokkenést
lattunk az elmult napokban (kiilondsen a tengerenttlon), ami legalabb részben tartds lehet. igy, bar a
mostani adat negativ meglepetést jelent, tovabbra is Ugy latjuk, hogy idén legaldbb egy kamatcsdkkentés
érkezhet még az MNB részérdl, 6,5%-ra. Ezen el6rejelzésiinkben raaddsul lefelé mutatd kockazatokat
érzékeliink. Azonban a piaci kamatvarakozasok az elmtilt hetekben varatlanul nagyot csokkentek, és a
mai inflaciés adat tiikrében egyaltalan nem vagyunk abban biztosak, hogy ezt a piaci varakozast az
MNB le fogja tudni kdvetni a kovetkez6 hénapokban.

Az altalunk vart, 975 millié eurds tobbletet meghaladva, 1095 millié eurds kiilkereskedelmi tébbletet
ért el a magyar gazdasag juniusban. Urém az drémben, hogy mind az import, mind az export erételjesen
visszaesett éves alapon, el6bbi 7,8%-kal, utébbi 10%-kal. Ennek azonban a gyenge kiilsé (és egyel6re
bels6) konjunktura mellett az is volt az oka, hogy az idei juniusban kettével kevesebb munkanap, igy a
termékforgalom is kisebb lett.

Bar éves szinten jelent6sen visszaesett, mégis vart felett alakult kismértékben a juniusi ipari termelés
Magyarorszagon. A KSH dltal kozzétett elézetes adat szerint az hdnapok visszaesése utan juniusban 0,5%-
kal n6tt az ipari termelés az el6z6 hdnaphoz képest, viszont az egy évvel kordbbi adathoz képest az ipari
termelés volumene 8,2, munkanaphatastdl megtisztitva 3,7%-kal maradt el. A feldolgozoipari alagak
donté tobbségében csokkent a termelés volumene. A KSH egyel6re részletes adatokat nem kozolt,
ugyanakkor kozleményében megemlitette, hogy csak két alag kibocsatdsa nétt: a vegyi anyag, termék
gyartasaé, valamint a fafeldolgozas, papirtermék gyartdsa, nyomdai tevékenységé.

A kiskereskedelmi forgalmi adat ugyanakkor a vartnal rosszabbul alakult juniusban. Emellett azonban
a legutébbi, juniusi vart feletti bérndvekedési adatok (14,8% vs. vart: 13,5%) alapjan szamitani lehet arra,
hogy a vasarlék ovatossaga idével oldddni fog, és a fogyasztds visszatér az emelked6 palyara, a
kiskereskedelmi forgalom visszaéplilése lassu, de stabil folyamat. A kiskereskedelem forgalmanak
volumene a nyers adat szerint minddssze 1,7, naptarhatastél megtisztitva 2,6%-kal bévilt az el6z6 év
azonos id6szakihoz képest, viszont az el6z6 hdnaphoz képest 0,1%-kal mérsékl6dott, igy nem kovetkezett
be a vart fordulat a kiskereskedelmi adatokban.

Jelentds eladasi hullam s6port végig a hét elején az amerikai részvénypiacon, ami a vartnal gyengébb,
juliusi munkaerd@piaci adatokkal és a kiterjedt japan jen carry trade-ek mennyiségével filigg 6ssze. A
jelent6s esés azonban nem csak a részvénypiacokon jelent meg, mivel ezzel egyitt a tengerentuli
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kamatcsokkentési varakozasok is markans esésnek indultak. A piacok gyakorlatilag egyik naprdl a masikra
durva kamatcsokkentéseket kezdtek arazni a Fed-t6l. A kezdeti drasztikusan rossz hangulathoz képest,
amikor akar 125 bazispontos kamatcsokkentést is el tudott képzelni a piac 6sszesen az idei évre az
amerikai Fed-t6l, a varakozdsok az elmult napokban 100-105 bazispontra szelidiiltek, azonban
szeptemberre a piac tovabbra is konnyedén el tud képzelni egy 25 bazispontnal markansabb vagast.

2024. augusztus 9., péntek



M3
BAN

Mire figyeliink a jovo héten?

Juniusban az amerikai inflaciés adatok a vartnal enyhébb arnyomasrél arulkodtak az Egyesiilt Allamokban.
Az amerikai fogyasztéi arindex juniusban 3,0%-on allt, ami alacsonyabb az elemzék altal vart, 3,1%-hoz
képest. A maginflacié ugyancsak a vartnal alacsonyabban alakult, mivel a vart 3,4% helyett csupan 3,3%-os
szintet ért el juniusban.

Inflacié az USA gazdasagaban: PCE és CPI
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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Forras: Bloomberg

A Fed juliusi kamatdontési kozleményében elismerte, tovabbi el6relépés tortént a 2%-os inflacids cél felé. A
foglalkoztatasi és inflacios célok még inkabb egyensulyba keriiltek; kiemelt figyelmet forditanak mindkét
jegybanki célra. A vartnal gyengébb juliusi munkaerépiaci adatkat és az azt kovet6 piaci beleadast kovetéen
kiilonosen fontos lesz majd figyelni az adatot: a vartnal alacsonyabb inflacié esetén megerdsitést nyerhetnek
a nemrég feler6sodott kamatcsokkentési varakozasok, de magasabb adat esetén ezek gyorsan ki tudnak
arazni. igy, amennyiben akarcsak pici meglepetést is hozna az adat, az komoly kilengéseket okozhat a
kamatvarakozasokban, a dollar arfolyamaban, és akar a tézsdéken is. A péntek kora délutani allapot szerint
a Bloomberg konszenzusba nyolc elemz6 adott le el6rejelzést az adatra, amiben az éves inflacié 3,0%-os
szinten valé maradasat prognosztizaljak jaliusra.
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A hét elején attorte az arfolyam az 1,094-es ellenallast és az 1,098-as ellendllast is elérte. A szinteket azonban
nem sikerUlt stabilan attornie a devizaparnak, majd oldalazas alakult ki 1,09-1,094 k6z6tt. Az irany attél fligg,

hogy a savbdl melyik irdnyba sikeril a kurzusnak kitornie.
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Harom héttel ezel6tt a 389 forintnal hizédoé tdmasz allitotta meg a forinter8sddést, és a kialakult fordulat

utan gyorsan elérte az arfolyam a 398-400 forint kozotti erds ellenalldszonat. A mult héten azt irtuk, ha

sikeriilne err6l a szintrél lefordulnia a kurzusnak, akkor ismét a forinter6sodés keriilhetne el6térbe. A tegnapi

kereskedésben ez megtortént, és ma is er6sodik a forint, és mar 395 forint kdzelében jar az arfolyam.

Rovidtavon a 389-es tamaszig van tere a forint tovabbi er6s6désének.

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 marketingkézleménynek 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 marketingkdzleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
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, tovabbd nem mindsil adétanacsaddsnak. A tadjékoztatds 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 egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

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 felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa 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 felmérnilik és megértenitik az egyes pénzlgyi
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 vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, 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, kdltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, 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 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 drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani 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 mingsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé 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 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 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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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 céll (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 arfolyammozgésaibdl 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. 08. 09. 15:00
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