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Sajat el6rejelzésiinknél és a konszenzusnal is alacsonyabb volt februarban a hazai inflacié. Havi szinten
mindossze 0,1%-kal emelkedtek a fogyasztdi &rak, az éves arindex 2,1%-rdl 1,4%-ra, a maginflacié pedig

2,4%-rél 2,1%-ra esett. Az MNB alapfolyamatokat jobban megragadé mutatdi is érdemben sillyedtek.
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A hét dishéjban

. Itthon: Vartnal alacsonyabb inflacié

. A geopolitikai fejlemények rangatjak a forintot

. Eurd ovezet: Gyenge évkezdet a német iparban

. USA: Gyenge munkaerdpiaci adatok, vartnak megfeleld inflacié
. Globalis piacok: Haborus félelmek

Itthon: Vartnal
alacsonyabb

inflacio

Sajat elérejelzésilinknél és a konszenzusos varakozasnal is alacsonyabb
volt februarban a hazai inflacié. Havi szinten minddssze 0,1%-kal
emelkedtek a fogyasztéi arak, ami alacsonyabb, mint a 2017-2020-as
éves atlagos februari atarazasa. az éves arindex 2,1%-rol 1,4%-ra, a
maginflacié pedig 2,4%-rél 2,1%-ra esett. Az MNB alapfolyamatokat
jobban megragadé mutatéi is érdemben siillyedtek. A februari {6 szam
alacsonyabb volt, mint a jegybank varakozasa, a decemberi MNB
elbrejelzés és a tényadat kozti kiilénbség a piaci szolgaltatasok és az

élelmiszerek kedvezdbb aralakulasaval magyarazhaté.

Havi szinten a szolgaltatasok, az alkohol és dohanytermékek, és a tartos
fogyasztoi cikkek aralakulasa megfelelt varakozasunknak. Az
élelmiszerek havi arindexe (0,1%) azonban alacsonyabb volt, mint
prognozisunk és a lakossagi energia arak is el6rejelzésiinknél
kedvezdbben alakultak (-1,7%). Az izemanyagarak havi szinten 0,6%-

kal dragultak.

A vartnal alacsonyabb februéari arindex ellenére korabbi, egész évre
vonatkozd elbrejelzésinket nem moddositjuk. A februari mélypontot
kovetben az éves arindex fokozatosan, honaproél-hénapra feljebb kuszik,
és év végére 4% kozelébe emelkedik. Eves atlagos inflaciora vonatkozd
elérejelzésunk 2,8%. Az energiahordozok vilagpiaci dragulasa, illetve a
gyengébb forint arfolyam felfele mutatd inflacidés kockazatot jelent, az

Uzemanyagok esetében azonban az ar plafon ezt a hatast tompitja.

Onmagaban a februari inflacid lehetévé tenné a jegybank szamara a
kamatcsokkentést, a felfele mutat6 inflacios kockazatok er6sddése és a
megnoévekedett piaci volatilitas miatt azonban azt gondoljuk, hogy a

marciusi lazité lépés lekertlt a napirendrél.
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Rendkivil feszillt hangulatban indult a hét a hazai deviza- és
allampapir piacon is. A hétfé6i nap meredek forint gyenguléssel
indult, amit egy gyors korrekcié kovetett. Az EUR/HUF
keresztarfolyam a hét elsd napjan 400 kdzelében is jart, majd
innen révid id6 alatt 382 ala zuhant. Az er6s6dés azonban nem
bizonyult tartésnak, a romlé kilsé befektetéi hangulatban péntek
reggelre Ujra 392 folé emelkedtek a jegyzések. Az er6s
kockazatkerilés mellett a dollar felértékel6dése sem segitette a
feltorekvd devizakat. Bar a hét elsé felében még élt a remény,
hogy az irani konfliktus nem huzédik el, illetve a kritikus energia
szallitasi utvonalakon sem kell komolyabb fennakadasokra
szamitani, ezek az illuziék a hét masodik felére elparologtak. A
piac elhizodd konfliktusra szamit, annak minden negativ
inflacios és ndvekedési hatasaval egyetemben.

A vartnal alacsonyabb inflacids adat piaci hatasa nem volt
jelentds, a mozgasokat szinte teljes mértékben a globalis
fejlemények alakitottdk. Bar 6nmagaban az inflaciés szam teret
adhatott volna marciusban egy ujabb kamatcsdkkentésnek, a
globdlis fejlemények miatt ez egészen biztosan lekerllt a
napirendrél. A hataridés jegyzésekbdl nem csak az dsszes idei
évre vart lazitas arazodott ki, de voltak pillanatok, amikor a piac
kamatemelést arazott. Szerintiink egyel6re ezek a varakozasok
tulzéak. A rendkivil bizonytalan helyzetben az MNB
valészinlleg egyel6re megprébalja megvarni, amig tisztul a kép,
és pontosabban meg lehet itélni az irani haboru névekedési és
inflaciés hatasait. (Szerencsésnek mondhaté egyébként, hogy
az energia sokk egy olyan pillanatban érte a hazai gazdasagot,
amikor az inflaci6 tobbéves mélyponton, 1,4%-on allt).
Kamatemelés csak akkor kerllhetne széba, ha a piacon olyan
extrém fesziliségek alakulnak ki, amelyek mar a pénzigyi

stabilitast veszélyeztetik és mas eszk6zdkkel nem kezelhetbek.
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A koétvénypiacon a fejlett hozamok megugrasaval és a forint
gyengulésével parhuzamosan intenziv hozamemelkedést
lattunk. A tizéves referencia papir hozama a februar végi 6,4%-
rél tegnapra 7,12%-ig n6tt, mikdzben a német kétvények feletti
szpread is érdemben tagult.

A kovetkez6 napokban is az irani és globalis energiapiaci
fejlemények mozgathatjak a piacokat, a magas volatilitas
minden bizonnyal velink marad. Az EUR/HUF keresztarfolyam

a hirek fliggvényében 385-400 k6z6tt ingadozhat.
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Euré ovezet: Gyenge évkezdet a

. . L0 Bar a kulonbdzd elbrejelzé indikatorok ovatos optimizmusra
német ipar szamara

adhattak okot a német gazdasag kilatasaival kapcsolatban, a
friss ipari szdmok gyenge évkezdetrél tanuskodnak, a kézel-
keleti haboru direkt és indirekt hatasai pedig lefele mutaté
kockazatot jelentenek. Ezt a német fiskalis fordulat kereslet
emel6 hatasa az év soran lassan, fokozatosan ellensulyozhatja,
de 6sszességében a friss fejlemények és a beérkezd adatok
alapjan gyors felpattanasra tovabbra sem szamithatunk a német

iparban.

A decemberi visszaesést januarban Ujabb zsugorodas kdvette
az ipar kibocsatasaban. A havi szintl 0,5%-os csOkkenés elr§
ranézésre nem tlnik tragikusnak, de az épit6ipar és az energia
szektor nélkil ennél lényegesen nagyobb, 2,5%-0s visszaesést
latunk. A feldolgozéipar megrendelés allomanya a november-
decemberi massziv emelkedést kdvetéen januarban tébb mint
11%-kal csOkkent. A f6 szamot az egyedi, nagy értékil
megrendelések (példaul Iégikdzlekedési eszkdzok) ,rangatjak”.
Ett6l a hatastdl megtisztitva mérsékeltebb ttem(, 0,4%-o0s

zsugorodast mért a statisztikai hivatal.

A német ipari termelés, ho/ho, 12 A német ipar megrendelés

havi atlag, % allomanya, ho/ho, 12 havi atlag, %
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USA: Gyenge munkaerépiaci

adatok, vartnak megfelelé
inflacio kellemetlen meglepetést okoztak, de a jelentés részletei, illetve

A mult pénteki atfogd munkaerdpiaci adatok kifejezetten

a tobbi foglalkoztatasi statisztika alapjan tovabbra is egy lazabb,
de stabil munkaerdépiac képe rajzolddik ki eléttiink. Az el6z8 havi
robusztus bévilést kévetben februarban a mezégazdasagon
kivili szektorokban 92 ezerrel cstkkent a munkahelyek szama,
mikoézben az el6z6 két havi adatot is lefele korrigaltak, 6sszesen
69 ezer fével. A munkanélkiliségi rata 4,3%-rol 4,4%-ra
kapaszkodott fel, az atlagos 6rabérek éves szinten 3,8%-kal, az
inflaciot meghaladé mértékben néttek. A februari gyenge
adatban egyszeri okok is szerepet jatszhattak (sztrajkok, extrém
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id6jaras), de a havi ingadozasokat kisimitd6 haromhavi
mozgodatlag igy is pozitiv tartomanyban maradt. A Trump
adminisztracio bevandorlasi korlatozasai miatt a
munkaeréallomany sem n6 mar a kordbban megszokott
mértékben, igy a munkanélklliségi rata  nagyobb
emelkedésének megakadalyozasahoz gyakorlatilag mar az is

elég, ha netté moédon nem sziinnek meg munkahelyek.

Az elmult héten az els§ izben munkanélkili segélyért
jelentkez6k szama minimalisan, 213 ezer fére sullyedt. A szint
és a heti ingadozasokat kisz(rd négyhetes mozgdatlag sem jelzi

az elbocsatasok intenzivebbé valasat.

A februari fogyasztéi arindex a vartnak megfeleléen alakult, a
részletek a dezinflaciés folyamat folytatdédasat mutattak. A
volatilis komponensektél megtisztitott magindex havi szinten
konszenzus alatti mértékben, 0,2%-kal emelkedett, az éves

maginflacio 2,5% volt.

Az adatok természetesen még nem tikrézik az irani haboru
hatasat, ez el6sz6r a marciusi arindexben jelenik meg. A f6 index
minden bizonnyal jelentdsen megugrik elsésorban az
Uzemanyagok, illetve az élelmiszerek  dragulasanak
kdszdénhetbéen. (Az Gzemanyagarak a haboru kitérése 6ta 20%-
kal emelkedtek) Az energiaar sokk azonban a maginflacidba a
varakozasok szerint csak korlatozottan gyirizik be, a mérték a

konfliktus id6beli kiterjedésétdl fligg.

Bar nyilvanvaléan a Fed, a tObbi jegybankhoz hasonldéan
folyamatosan monitorozza a hatasokat, egyel6ére azonban nincs
Iépéskényszerben. Amennyiben az irani habord néhany
hénapon belll lezarul és az energiapiacok normalizalédnak, az
év masodik felében folytatédhat a normalizalasi ciklus. Ev
végéig alapforgatokdnyvinkben  tovabbi két negyed
szazalékpontos kamatvagas szerepel, amennyiben azonban az
inflacios kilatasok romlanak, ennél kevesebb lazité lépésre

kerilhet sor.

Az Ures allashelyek alakulasara vonatkozo friss statisztikat csak
péntek délutan, anyagunk zarasat kévetéen teszik k6zzé, csak
ugy, mint a friss jévedelmi és fogyasztasi adatokat, illetve a Fed
,kedvenc” inflaciés mutatéjat, a mag PCE indexet. A kdzlések

azonban varhatéan a jév8 heti FOMC (lés kimenetelét mar nem




befolyasoljak, varakozasunk szerint a Fed iranyadé kamata

ebben a hénapban nem valtozik.
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Globalis piacok: Haborus

aggodalmak
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Kifejezetten ideges hangulatu kereskedési napokat tudhatunk
magunk mdgott a globalis piacokon. A piaci szerepldk
elsésorban az elhizddé és eszkalalédd kozel-keleti haboru
energia piacokra gyakorolt hatasat, illetve a robband energia
arak makrogazdasagi kovetkezményeit probaljak bearazni. A
helyzetet azonban nagyfoku bizonytalansag jellemzi, a
konfliktus gyors lezarasaval kapcsolatos remények pedig
kezdenek elparologni. A Hormuzi-szoroson (amely a vilag napi
foldgaz és kéolaj forgalmanak korilbelll egy 6tddét bonyolitja
békeidében) keresztili forgalom gyakorlatilag leallt, mikézben
Iran olajtankereket tamad, az USA pedig a csutortoki
nyilatkozatok szerint nem rendelkezik jelenleg azokkal a
képességekkel, amelyekkel biztositani lehetne a szoroson valé
biztonsagos atjutast (még legalabb néhany hétig). Amennyiben
ez az allapot tartésan fennall, a kdolaj és gaz piacan a
jelenleginél is komolyabb problémak léphetnek fel, amelyek mar
nem csak az arat, de a kindlatot is veszélyeztetik. Annak
ellenére is igaz ez, hogy az IEA arrdl dontott, hogy tagorszagai
soha nem latott mértéki{, 400 millid hordonyi stratégiai készletet

szabaditanak fel. Ez kérilbelll 15-20 napnyi teljes kiesést fedez.

(Szaud-Arabia kéolaj kitermelésének egy részét képes
alternativ utvonalakra irdnyitani, mivel rendelkezik az orszagon
keresztben futd csévezetékkel, a vilag legnagyobb LNG
exportdére, a globalis napi kinalat 5%-at adé Katar szamara

viszont nincs ilyen lehet&ség).

Ennek medfeleléen az olaj piacan az elmult napokban komoly
kilengéseket lathattunk, a Brent hordonkénti jegyzése tovabbra

is 100 dollar kérul ingadozik.

A potencialis energiavalsag az inflacios és a ndvekedési
aggodalmakat is feler@sitette. Egy rovid konfliktus els6sorban az
inflacios kilatasokat emelné, a novekedésre globalisan
mérsékeltebb hatasa lehetne, egy elhizédé krizis azonban
nagyobb mértéki inflacios sokkal és mar a GDP ndvekedésben
is érezhetd negativ kdvetkezményekkel jarna. Pesszimista
forgatékdnyvink a masodik negyedév atlaglaban is 95 dollaros
hordénkénti olajarral és 50 eurés TTF gazarral szamol, ez az

mig az alap GDP el6rejelzést 0,4%ponttal rontana.




Az olajar sokk inflacids hatasai monetaris politikai
kévetkezményekkel is jarhatnak, amit a piac arazni is kezdett. A
kamatcsokkentési varakozasok a nagy jegybankok esetében
részben kidrazodtak/késébbre toldédtak. A Fed esetében a
korabbi kettd helyett, idén mar csak egy vagast var a piac, az

EKB esetében pedig idénre mar kamatemelés van bearazva.

Ez a koétvénypiacon teljesen ellensulyozta a kockazatkerilés
hozamcsokkentd hatasat. A német tizéves hozam februar vége
Ota korulbeltl 30 bazispontot ugrott megkédzelitve a 3%-o0s
szintet, mig az amerikai hasonlé futamideji kétvény hozama

hasonlé mértékben, 4,25% kozelébe nétt.

A dollar viszont profitalni tudott az extrém kockazatkertlésbél,
az EUR/USD kurzus a februar végi 1,18 feletti szintekrél 1,15 ala
csuszott vissza. A kilkereskedelemmel sulyozott dollar index

november vége 6ta nem latott szintre emelkedett.

Az arany kettGs szoritdsba kerult: az inflaciés/kamatemelési
félelmek, az emelkedd koétvényhozamok és az er6s6dé dollar
tiak a nemesfém megitélését, amit azonban a biztonsagos
menedék statusz ellensulyozni tud. A két hatas eredbjeként az

unciankénti jegyzéséra stabilan 5000 dollar felett maradtak.

_— EUR/USD Az USD nominal effektiv arfolyama
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Amire a jovo héten figyeliink

Ures a hazai A jov6 héten fontos adat nem jelenik meg itthon, a piaci folyamatokat

makrogazdasagi naptar a globalis kockazati hangulat alakithatja.

ZEW index és EKB lilés Az EKB minden bizonnyal nem médositja iranyadd kamatat jové

az eurd dvezetben héten. Az (lés utani kdzlemeényt és a sajtotajékoztatét azonban
fokozott figyelemmel kdveti majd a piac, hiszen innen kaphatunk
informaciokat arra vonatkozdéan, hogy a dontéshozok hogyan
értékelik az irani habort ndévekedési és inflaciés hatasait. A Bank
kézleményének hangneme szigoru lehet, hangsulyozva, hogy
mindent megtesznek az energia ar sokk inflaciés hatasainak
kordaban tartasa érdekében. Arra azonban nem szamitunk, hogy
barmilyen  konkrét iranymutatast adnanak a  jovébeli
kamatvaltozdsok tekintetében.

Fed lilés a A jov6 héten ingatlanpiaci szamok mellett a termeldi arindexet és a

tengerentilon friss ipari termelési adatokat is kdzzéteszik. A hét f6 eseménye
azonban a Fed nyiltpiaci bizottsaganak kamat-meghatarozé tlése
lesz. A tavalyi évben els6sorban a kormanyzati leallas okozta
extrém bizonytalansagra reagalva a Fed 6sszesen 75 bazisponttal
mérsekelte iranyadé kamatat. Az elmult id6szakban beérkezett
adatok stabilizalédd, bar a korabbinal érdemben lazabb
munkaerépiacot, egészséges Uteml ndvekedést, és mérsékldds,
de még cél feletti inflacioét mutattak. A kildtdsokat a kdzel-keleti
konfliktus nyilvanvaléan befolydsolhatja, de azonnali |épéseket
nem tesz szikségessé, igy jov6é héten nem szémitunk

kamatvaltoztatasra.
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Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan készlt. A CIB Bank Zrt. az elemzés készitése soranraz elvarhatd szakmai
gondossag mellett toérekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informacidk kerilhessenek felhasznalasra. Ennek
ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért, valamint azebbdl levont kovetkeztetésekért — ide
értve kulléndsen a pénziigyi eszkdz varhato, jovébeli arfolyamat —a CIB Bank Zrt. felelésséget nem vallal. Ezen informaciok frissitése, vagy
a jelen dokumentumban targyaltak alapjan torténd tanacsadas nem tartozik a CIB Bank Zrt. feladatai k6zé. Az elemzésben foglalt
vélemény barmikor megvaltozhat anélkiil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanossagra kellene hoznia.Az elemzésnek, vagy tartalmanak
felhasznalasabdl, illetve azzal 6sszefliggésben barmely mas modon keletkezé esetleges veszteségekért a CIB Bank Zrt. felel6sséget
nem véllal. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas tartalmardl a kibocsatét elézetesen nem tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, mupkatérsai,
valamint a szerz6k a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak az ajanlas targyat képezé pénziigyi
eszkdzokben pozicidkat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon Ugyleteket kétni. Jelen ajén'lés nem tekihtheté sem vételi, sem
eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerzédéskotésre, vagy kotelezettségVallalasra torfénd 6szténzésnek az
ajanlas targyat képezé pénziigyi eszkézok vonatkozasaban, kizarélag az On tajékoztatasara sZolgal és az sem egészében, sem
részleteiben nem masolhato, illetve terjeszthet6. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas készitésében kdzremlkodd alkalmazottai
tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrol, az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az ajanlast készité alkalmazottak a
befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 szervezeti egységektdl elkilonitve végzik tevékenységiket, juttatasuk nem figg a CIB
Bank Zrt, illetve kapcsolt vallalkozasaik altal végzett sajat szamlas tgyletek eredményétél. A CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank
feligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzéi jogrol szolé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all és a CIB Bank Zrt.
valamennyi ebbél eredd jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremiikodd személyek: Trippon szenior elemzd.
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