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Mi tortént a héten?

A beruhazasok nagyon gyengén alakultak idehaza a masodik negyedévben. A KSH kozleménye szerint
a masodik negyedévben a nyers adatok szerint 16,8%-kal, a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan pedig
15,4%-kal esett vissza egy év alatt. Ami igazan kellemetlen, hogy negyedéves alapon 7%-kal estek a
beruhazasok, mikozben mar a megel6z6 negyedévben is 5,4%-kal estek vissza az el6z6 év utolso
negyedévéhez képest. Lathatd, hogy a vallalatok a keresleti bizonytalansagok miatt drasztikusan
visszafogjak beruhazasaikat, mikdzben a koltségvetés kifeszitett helyzete miatt az allami beruhdazasok is
gyengén alakulnak. A kilatasok egyel6re nem tul biztatéak, hiszen a német feldolgozéipari beszerzési
menedzser index tovabb esett: augusztusra 42,1 pontot kozoltek, ami erételjesen a béviilés hatdrat
jelent6 50 pont alatt van, és tovdbb esett a mar amugy is alacsony juliusi 43,3-as érték utdn. A kbvetkez6
negyedévekben dramai emelkedésre nem lehet szamitani a beruhdzdsoknal, igy idén ez a felhasznalasi

tétel durvan lefelé huzhatja a GDP-t.

Egy honap utdn Gjra kormanyinfét tartott a kabinet. Gazdasagi szempontbdl fontos hir, hogy a kormany
4% alatti atlagos inflacidval szamol az idei évre (mi 3,8%-kal szdmolunk), mig a GDP ndvekedése 2%
koril lehet a kormany szerint (a mi friss varakozasunk 1,9%). Ekozben jelent6s minimalbér-emelési
programot lengetett be a kormany, harom év alatt szeretné érdemben emelni a legalacsonyabb béreket
a kabinet. Nagy Marton Nemzetgazdasagi miniszter egy eheti interjlijaban ezzel kapcsolatban arrdl
beszélt, hogy az atlagbér 50%-ra szeretné a kormany 2027-ig felemelni a minimalbér 6sszegét.

4,2%-ra mérséklédott a munkanélkiiliségi rata a majus-jilius id6szak atlagdban Magyarorszagon, ami
kismértékben jobb az dltalunk vartnal. Mi 4,3%-os munkanélkiliségi ratdra szamitottunk. A
munkanélkiliek szamanak 2024 februdrjaig tarté emelkedésében a gazdasag romld teljesitménye mellett
szerepet jatszott, hogy a gazdasdgilag aktiv népesség létszama jelentGsen emelkedett, melynek
dinamikdja érdemben meghaladta a foglalkoztatas bévilésének lUtemét. OAz aktiv népesség szama
azonban két hénappal ezel6tt tet6z06tt, azéta kisebb mértékben mar csokkent, ami nagyban hozzajarult
a munkanélkiiliek szamanak utébbi hdnapokban tapasztalhatd mérsékl6déséhez. Erre a folyamatra
erGsithet ra, ha a gazdasag az év masodik felében konzisztensebb teljesitményt tudna nyujtani az elsé
félévinél. Bar a legfrissebb bizalmi és Gzleti hangulat indexek ezt illetéen még nem egyértelmiiek, a
foglalkoztatasi szandékot jelzd alindexek tobbségiikben javuldak. Igy az év végéhez kozeledve a
munkanélkiiliségi rata tovabbi mérséklédésére szamitunk: év végére a mutato visszatérhet a 4%-os
szint ala, ahol ezt megel6z6en 2022 végén jart legutdbb. Osszességében tehat tovabbra is feszes
munkaerdpiacra van kilatas, ami a bérnévekedésen is fenntartja a nyomast.

A Fed magyar id6 szerint szerda este tette kozzé a legutobbi kamatdontd lilés jegyz6konyvét. A
jegyzokonyv szerint a tagok jelentds része megfelel6nek tartotta az iilésen, ha szeptemberben
megindulnanak a kamatcsokkentések. Az (lést kovet6en azonban érdemi tovabbi kamatcsokkentési
varakozasok épliltek ki a piacon, ami részben fennmaradt, igy az tGléstdl a piac minimum 25 bazispontot
var jelenleg. Azonban a két héttel ezel6tt jellemz6, 50 bazispontos piaci varakozas mara nagyrészt
kiarazdédott.
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A héten az Egyesiilt Allamokban revidealtdk a munkaerdpiaci statisztikdkat. A munkaerépiaci revizié
alapjan az amerikai gazdasagban az idei marciussal végz6d6 12 hdénapban nagyjabol 818 ezerrel
kevesebb munkahely johetett Iétre, mint amirdl az eddigi statisztikak tanuskodtak. Ez tovabb erdsiti a
kamatcsokkentési varakozdsokat a piacon.

Mire figyeliink a jové héten?

A héten hazai szempontbdl a legfontosabb esemény az MNB kamatdontése lehet. A vdrakozasunk az,
hogy ujabb 25 bazisponttal, 6,5%-ra csékkentheti az MNB az irdnyadé kamatot. A legutdbbi
kamatdontés oOta elég sok minden tortént, ami befolydsolja az MNB helyzetét. Egyrészt a
kamatcsokkentési varakozasok feler6sodtek a tengerentillon, masrészt azonban a juliusi, hazai
inflacios adat kellemetlen meglepetést hozott. A piaci kamatvarakozasok ugyanakkor itthon is lejjebb
ereszkedtek 6sszességében az egy hdnappal ezelSttinez képest, tehat a piaci szerepl6k szamara egy Ujabb
kamatvdgds nem jelentene igazdn nagy meglepetést. Fontos lesz persze, hogy Jerome Powell mit mond
a hétvégi, Jackson Hole-i eseményen, mert ez alapvetéen befolydsolhatja a kamatvarakozasokat a
tengerentulon, és igy az MNB-re is kihathat. Ugyanakkor az latszik, hogy sajnos nem csak a magyar, de
a tengerentdili, és kinai gazdasagi novekedési kilatasok is romlanak. A régidban ekdzben a cseh jegybank
mar 4,5%-ra vagta az irdnyado ratat, ami igy tobb, mint 200 bazisponttal marad el a magyar szinttdl
jelenleg. Osszességében tehat a vartnal rosszabb juliusi inflaciés adat mellett a piaci kamatvarakozasok
és a romlo gazdasagi novekedési kilatasok a kamatcsokkentés felé billenthetik a mérleg nyelvét. A
kovetkez6 negyedévek kilatasai ekozben eléggé bizonytalanna valtak az elmult hetek eseményeit
kovetben. Az év végi elGrejelzésiink az alapkamatra, ami jelenleg 6,50%, most mar kicsit tul szigoranak
tlnik, lefelé mutatd kockazatokat érzékeliink ebben.

Tobb makrogazdasagi adatkozlés is lesz Eurdpaban és a tengerentulon, amik alapvetéen
befolyasolhatjak a piaci hangulatot. Hétf6n ékezik a német IFO index, amit argus szemekkel kbvetnek a
befektet6k, hogy vajon tud-e végre javulni az orszag gazdasagi hangulata, vagy tovabb folytatddik a
hosszu ideje lathatd agénia. Masnap részletes masodik negyedéves GDP statisztikakat tesznek kozzé,
ugyancsak Németorszagbdl, majd csiitortokdon a német inflacios adat jelenhet meg. Ugyanezen a napon
az Egyesiilt Allamok masodik negyedéves GDP adatanak masodik becslését teszik kozzé.

Minden piaci szerepl6é a mai Jerome Powell beszédre var, ami magyar id6 szerint délutan 4 érakor
kezdédhet meg. Az augusztus eleji piaci panikot kovet6en a kamatvarakozasok kissé visszaemelkedtek,
azonban tovabbra is tdbb, mint 90 bazispontos vagast varnak az idei évre dsszesen a Fed-t6l, ami joval
magasabb, mint az egy hdnappal ezel6tti, 60-70 bazispontos érték. Rdadasul a piaci varakozasok
nincsenek 6sszhangban azzal sem, amilyen mértékben az idei hatralévé harom Ulésen 25, esetleg 50
bazispontos mértékben llésenként vagni lehet a kamatokat, most valamiféle , koztes” allapotot draz a
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piac. A szeptemberi ilésre egyre valdszinlbb a 25 bazispont, ugyanakkor ezt kovet&en év végéig akar egy
Ulésen johet egy 50bp-os vagas is a piac szerint. Ebbe a bizonytalansagba hozhat taldan némi
kiszdmithatdsagot Jerome Powell mai beszéde, aminek érdemi piacmozgatd hatdsa is lehet. A vartnal
rosszabb juliusi munkapiaci adatok, a héten 818 ezer f6vel visszamendleg csdkkentett munkaerépiaci
statisztika, illetve a legutdbbi Fed jegyz6konyv, ami szerint a dontéshozdk tulnyomd tobbsége a
szeptemberi kamatvagas mellett van, mindenképp alatdmasztjdk a szeptemberi kamatcsokkentést. A
dollar az elmult hetekben érdemben gyengiilni kezdett, de a mai beszéd hatdsdra érdemi mozgasok
indulhatnak be, ami a forintra is hathat.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta
Elemzési Centrum vezet6 Szenior t6kepiaci elemzé
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt 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 marketingk6zleménynek mingsil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott déntései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossadgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi 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 vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik 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 (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

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 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 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 4taddsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag 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 tajékoztatést 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
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban 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 Uzletszerzési célt (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 vonhatodk 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 vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. 08. 23. 12:00
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