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Mi tortént a héten?

2024 janiusaban az ipari termelés volumene 8,2, munkanaphatastol megtisztitva 3,7%-kal elmaradt az
egy évvel korabbitdl. Az elmult hdnapok visszaesése utan juniusban 0,5%-kal nétt az ipari termelés
majushoz képest, a szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan, azonban egy visszafogott
novekedésrél van szd, mivel tovabbra is negativ trend jellemzi a htiz6 agazatokat. A feldolgozéipari aldgak
dont6 tobbségében visszaesett a termelés az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest, a legnagyobb mértékben a
villamos berendezés gyartasaban. Kedvezétlen trendeket sejtetnek a rendelési adatok is: a feldolgozdipari
agazatok Osszes Uj rendelésének volumene 28%-kal kisebb volt a 2023. juniusinal. Az Uj belfoldi
rendelések 4,2%-kal csokkentek, az Uj exportrendelések 0,7%-kal néttek. Az ipar teljesitményének
els6dleges oka a gyenge kiilsé kereslet, ami rdadasul a legnagyobb aladgazatokat, a jarmdigyartast, illetve
avillamos berendezés gyartast (akkumuldtor-gyartds) kiemelten érinti. A magyar ipar az exportkitettsége
miatt erésen fligg a nemzetkozi kornyezettSl (leginkabb Németorszagtdél), igy amig az eurdpai
konjunktura nem novekszik, addig itthon sem varhatunk szamottevé javulast az iparagtol.

Tovdabbra is folytatédott a cikk-cakk az épitGipar teljesitményében, juniusban éves alapon és havi
alapon is visszaesett a termelés. 2024 juniusaban az épitGipari termelés volumene a nyers adatok szerint
1,4%-kal elmaradt az egy évvel korabbitdl. A szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott indexek
alapjan az épitbipar termelése 6,4%-kal kisebb volt a majusindl. A juniusi rendelési mutaték is
csokkennek, ami a kilatasoknak nem kedvez, a megkotott Uj szerz6dések volumene 34,9%-kal maradt el
az el6z6 évi magas bazistdl. A hitelkamatok a kordbbi magas szintekr6l mérséklGdtek, az (j
otthonfeldjitdsi program és lakaspiaci élénkiilés nyoman a belsé kereslet élénkiil, azonban az unids
forrasok hianya és az aprilisban bejelentett beruhazas-elhalasztas negativ tényez6 az agazat kilatasai
szempontjabol.

A vartndl gyengébb masodik negyedéves GDP adatokat kovetben, illetve a juniusi ipari és
kiskereskedelmi forgalmi adatokat figyelembe véve, valamint [atva a tovabbra is igencsak visszafogott
kilpiaci konjunkturalis helyzetet, 2,7%-0s idei évre vonatkozé novekedési el6rejelzésiink mar nem
tarthatd. Amennyiben a -0,2%-o0s masodik negyedéves GDP-adatot mechanikusan beillesztjik a korabbi
el6rejelzésiinkbe, a korabbi masodik féléves negyedév/negyedév alapu elGrejelzések megtartasaval, ugy
2,1% korili 2024-es atlagos novekedés adddna. Azonban a kilatasok romlasaval ez is kissé optimistanak
tlinik, igy az uj novekedési elorejelzésiink 1,9%-ra csokken a 2024-es real GDP-re. A jov6 évi novekedési
varakozdsunkat a mddositas mérsékeltebben érinti: a kordbbi, 4,2%-os noévekedés helyett 4,0%-os

boviilést prognosztizalunk a kovetkezé évre.

A héten megjelent amerikai inflaciés adatok nem okoztak meglepetést, és a vart felett javuld
kiskereskedelmi forgalom és kedvez6bb heti munkanélkiiliségi adatok megjelenése utan jelentésen
mérséklédtek a recesszids félelmek is a tengerentulon. Havi szinten 0,1%-kal emelkedett a termelGi
inflacid és a termeldi maginflacié nem valtozott (vs. vart 0,2% mindkét esetben), az éves rata 2,6%-rol
2,2%-ra, mig a tisztitott mutatd 3%-rél 2,4%-ra jott le, szintén év/év alapon juliusban, miutan a
szolgaltatasok ara mérséklédott és mindez a fogyasztdi inflacid tovabbi mérséklGdésére utalt.
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Az amerikai fogyaszté arak és maginflacié is 0,2%-o0s havi bévilést mutatott juliusban, a varakozdsoknak
megfelel6en, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a headline adat 2,9%-kal béviilt, az inflaciés mutaté
el6szor keriilt a 3%-os szint ala 2021 eleje 6ta. A maginflacié immar a negyedik egymast kovetd
hénapban is mérséklédott, 3,2%-os év/év alapli emelkedése szintén 3,5 éves mélypont. Az adatok
osszhangban vannak azzal, hogy a Fed szeptemberben megkezdheti a kamatszintek csékkentését. Az
amerikai kiskereskedelmi forgalom meglepetésre 1%-kal béviilt juliusban, mikézben a varakozdsok
szerényebb, 0,3%-0s bévilésrdl széltak. Egy masik adatkozlés szerint a mult héten a vartnal kevesebb,
227 ezer munkanélkiili segélykérelmet nyujtottak be a tengerentulon. A piaci szerepl6k megosztottak,
hogy 25 vagy 50 bazispontos kamatvagasrdl déont majd a Fed kdvetkezd kamatdontd tlésén, a kedvez6
adatkozlések nyoman az 50 bazispontos kamatcsdkkentést mar csak 28%-os valdszinliséggel arazzak,
szemben az egy héttel kordbbi 50%-kal. A 25 bazispontos szeptemberi kamatcsdkkentést pedig 72%-os
valdszinliséggel varjak, az augusztus 9-i 49%-ot kovetben.

A német Zew gazdasagi hangulatindex augusztusi, jelent6s romlasat k6z6lték a hét kozepén, a mutatod
41,8 pontrdl 19,2 pontra esett vissza, mikdzben 32 pont volt a konszenzus, a jelenlegi helyzetmegitélés
is romlott. A felmérést az augusztus eleji piaci turbulencia utan végezték, igy a piaci pesszimizmus akkori
erdsodésének is szerepe lehetett a vartnal sokkal gyengébb adatkozlésnél. Az év eleji torténelmi
béremelések javitottak ugyan a fogyasztoi hangulatot, és az inflacid mérsékl6dése nyoman a realbérek
novekedésével fokozatosan élénkiilhetne a fogyasztds, de a haztartdsok dévatossdgi motivuma nem
igazan latszik oldédni. A friss adat is arra utal a kordbban kozolt BMI és IFO indexek utan, hogy tovabb
késlekedik a német gazdasag felivelése.
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Mire figyeliink a jovo héten?

A munkaerdpiac elmult egy évben Ilatott oldodasa mellett tovabbra is feszesnek tekinthetd, a teljes
foglalkoztatottsag allapota nincs tulsagosan messze, mik6zben a munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent
4,3%-ra, aprilis-junius kozott. Valtozatlanul azzal szamolunk, hogy a kévetkez6 honapokban tovabbi
csokkenést fog regisztralni a KSH a munkanélkiiliségi rataban.

A juniusi munkanélkiliségi adat vdrakozasunk szerint 4,3%-os lehet, mig a harom havi rata is 4,3%-on
maradhat. Az adatot a KSH pénteken teszi kozzé tajékoztatdsi naptara szerint.

A munkanélkiiliségi és a foglalkoztatasi rata alakulasa
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Tovdbbra is kedvez6 fejlemény, hogy az inaktivitdas csokkenése éves Gsszehasonlitdsban még mindig
markans. Mindez a foglalkoztatottak bdviilése és a népesség kismértékld csokkenése mellett a
munkanélkiliek szamanak emelkedésében csapddik le éves Osszehasonlitdsban. Ugyanakkor utdbbiak
korében éves alapon mar kisebb az emelkedés, mint egy hdonappal ezelStt, ami ugyancsak a munkaerépiac
oldédasanak a lelassuldsdra, megalldsara utal. Erdemes megjegyezni, hogy a munkaerépiacok reakcidideje
kifejezetten lassu, a célzott valtozasok akar 12 hdénapos késéssel jelenhetnek meg a munkaerd iranti
keresletben. Az 6szi honapoktdl egyre inkabb elkezdhet érz6dni a gazdasag talpra allasa, igy év végére a
munkanélkiiliségi rata visszatérhet a 4%-os szint ala.
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Az augusztus 19-20-i hazai innepnapok ideje alatt kevés makroadatot kdzélnek a fejlett piacokon, kedden az
eurdzdna részletes inflacids adatait ismerteti az Eurostat. Az inflacié juliusi emelkedésérdl szoéltak az el6zetes
adatok, juliusban 2,6%-kal emelkedtek a fogyasztoi drak, mikdzben a juniusi 2,5%-kal megegyez6 értéket
vartak az eurdzéondban. A tisztitott maginflacio 2,9%-on maradt, szemben a vart 2,8%-ra torténd
mérséklédéssel, az adatokat megerdsitheti az Eurostat. Az inflacioval kapcsolatban az EKB elndke jelezte
juliusban, hogy csak 2025 kozepe felé kezdhet el a 2%-os cél felé csokkenni, amit a munkabérek
dinamikdjanak mérséklédése fog elGsegiteni.

Az inflacid részletes adatai mellett jové csiutortokon publikdlja az EKB a szerz6déses bérekre vonatkozé
masodik negyedéves statisztikakat. A juliusi EKB kamatdonté (lést kdvetéen Christine Lagarde elmondta,
hogy a béremelkedés a kézeljov6ben még magas lehet, de 2025-26-ban érdemben lassulhat. Az elsé
negyedévben a targyaldsos bérek novekedése 4,7%-os volt éves szinten, aminek hatterében egyszeri
kifizetések alltak. Az EKB dltal szamitott bérkovetési mutatd (wage tracker) szerint 2023 6ta mérséklédik az
altaldanos bérnyomas. A szeptember 11-12-i EKB kamatdontd (ilés el6tt még az augusztusi el6zetes inflacids
szamokat is publikdljak a hénap végén, a piacok biztosra veszik az Ujabb 25 bp-os kamatcsdkkentést és az idei
évre jelenleg 6sszesen 66 bp kamatcsokkentést araznak.

A harmadik negyedéves gazdasagi kilatasok miatt érdemes figyelni a friss, augusztusi konjunktiramutatékat
is csutortokon.

1978 6ta minden évben konferenciat tart az amerikai jegybanki szerepet betolté Fed -ban a
legfontosabb gazdasagi és monetaris politikai kérdésekrdl. A szimpdzium idén augusztus 22-24. kozott kerdil
megrendezésre, az idei Osszejovetelt ,,A monetdris politika hatékonysaganak és transzmisszidjanak
ujraértékelése” cimmel illették. A konferencia résztvev6i kozott szerepelnek neves jegybankdrok és
pénzigyminiszterek, valamint vezet6 pénzpiaci szerepl6k a vildag minden tajarél. A legnagyobb figyelmet jové
pénteken Jerome Powell, Fed-elndk kaphatja, miutdn az eseményt a Fed két kamatdont§ (lése, julius és
szeptember kozott tartjdk, a kamatkilatasokat illetéen mérfoldké lehet, mit mond a Fed-elndk. FGként
azutan, hogy az augusztus elején megjelent gyenge munkaerGpiaci adatok aggodalmat keltettek, hogy a Fed
tul késén kezdi meg a kamatcsokkentést, és akar nagyobb mérték( kamatvagds is sziikséges lehet. A
napokban megjelent kedvez6 adatkozlések nyoman a recesszids félelmek csokkentek mar. A Fed julius 31-i
kamatdont6 tlésén is jelezte, a szeptemberi kamatcsokkentés teritéken lehet, amennyiben az inflacids adatok
tovabbrais biztatéak maradnak. Powell ismét jelzést adhat a kamatcsokkentési ciklus inditasardl, amit a piac
szeptemberre mar bedrazott.

A jove héten kevesebb amerikai makroadat varhatd, de érdemes lesz figyelni az amerikai Munkaligyi
Statisztikai Hivatal foglalkoztatdsi adatokra vonatkozé éves revizidjat és a Fed kamatdontési jegyz6konyvét
szerdan, a heti munkanélkiiliségi adatokat, valamint az augusztusra vonatkozé elGzetes
konjunkturamutatokat csiitortokon.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta

Elemzési Centrum vezet6 Szenior t6kepiaci 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 alkalmazdsaban marketingkézleménynek mingsil. 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 kozo6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat
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,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil addtanacsadasnak. A tadjékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, 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, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, 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 éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valédisagardl, pontossagérdl, helytallosagardl és teljességérdl
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 megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek tGjabb informaciok, 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 onalléan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérniik és megértenilik az egyes pénzugyi
eszk6zok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uizletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket 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 szereplé 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 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 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi 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 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 taldlhaté adatvédelmi
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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.
Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé 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 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 alapvetSen 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. 08. 16. 12:00
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