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A hét abraja

Brent hordonkénti ara (USD)

2504 2506 2508 2510 2512 26.02

A piaci figyelem kézéppontjaban tovabbra is a kozel-keleti fejlemények allnak. Lényegi attdrés nem
kdvetkezett be, a piacokat a folyamatosan érkezd -sokszor egymdasnak ellentmondo- hirek rangattak. Az
informéciok zlrzavarban pedig a lényeg nem valtozott: a Hormuzi-szoros tovabbra is zarva. A Brent

azonnali jegyzések 120 dollar kdzelében mozognak, a hataridds jegyzések 100 dollar felett ragadtak.
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A hét dishéjban

. Itthon: Valtozatlan alapkamat, megugré munkanélkiiliség

. A geopolitikai fejlemények mozgatjak a forintot

. Euro ovezet: Romlé bizalmi és hangulati indexek

. Globalis piacok: A haborus hirek mozgatjak a piacokat

Itthon: Az MNB Monetaris Tandcsa a vdarakozasokkal O6sszhangban nem

Valtozatlan moédositotta iranyadd kamatédt. Bar a februari vartnal alacsonyabb

alapkamat, inflacios adat 6nmagaban érvet szolgaltathatott volna egy Ujabb
i vagasra, az irani habord miatt megndvekedett inflacios kockazatok, a

megugro

o gyenglilé forint arfolyam, a magasabb piaci volatilitas és 6sszességében
munkanélkiiliség o _

a makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos nagyobb bizonytalansag

tébb mint elég volt ahhoz, hogy a kamatcsdkkentés lehetésége

komolyan fel se meriljon. Az (lés utani kozlemény is a fenti

kockazatokat hangsulyozta, alapvetéen héja hangvételi volt.

Hangsulyoztak, hogy az MNB elkételezett az inflacios cél mellett, ami

eléréshez tovabbra is szigori monetaris kondiciok kellenek.

Megismételték, hogy az inflaciés és pénzpiaci kockazatok Ovatos,

tirelmes monetaris politikat indokolnak.

Természetesen semmilyen jovébeli kamatpalya mellett nem kételezték
el magukat, az eléretekint® iranymutatés szerint a ,Tanacs folyamatosan
értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatok és a pénzlgyi piaci
fejlemények inflacios kilatasokra gyakorolt hatasait, melyek alapjan

korultekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérél.”

Az elmult hetekben a piaci kamatvarakozasok is drasztikusan
atalakultak. A haboru kitérése elétt a hatarids jegyzések az idei év
tovabbi részére dsszesen 75 bazispontnyi lazitast araztak, anyagunk
irasakor az FRA jegyzések korulbelll 100 bazispontnyi kamatemelést
araznak. A piaci drazas és az elemzdi el6rejelzések eléggé eltavolodtak
egymastél, ami azonban feszilt piaci helyzetekben nem meglepd. Az
elérhetd elemzéi elbrejelzések is a nagyfoku bizonytalansagot tikrozik.
A legpesszimistabb prognézis szerint idén két kamatemelésre lesz
szlikség, de a tObbség idénre vagy valtozatlan kamatszintet, vagy

tovabbi egy 25 bazispontos csdkkentést var.

(A Reuters e héten készUilt felmérései szerint a Fed esetében az elemzdk

median varakozasa tovabbra is 50 bazispont kamatcsokkentés,
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mikézben a piaci arazas valtozatlan/kissé emelkedd alappalyat mutat.
Az EKB esetében a hataridds jegyzésekbe 3 kamatemelés arazédott be
idénre, az elemz8i elbrejelzések medianja viszont valtozatlan
kamatszintet mutat. Igaz, a kdzbs eurdpai jegybank esetében a
megkérdezett elemz6k egyharmada arra szamit, hogy 2026-ban sor

keril egy szigorit6 1épésre.)

A jegybankok kamatpalyaira vonatkozo eltéré varakozasok részben az
eltérd kiinduld helyzeteket és az energiaar sokk gazdasagonként eltéré
hatasait tikrozik. A haboru kitérése elétt az EKB iranyadd kamata mar
az egyensulyi szinten allt (se nem laza, se nem szigoru), mikézben az
eurd dvezet gazdasagaiban az energiaar sokk inflaciés hatasa er6sebb
lehet, mint a tengerentulon. Ezért, ha mozdul az alapkamat, a valtozas
iranya varhatéan emelés lesz. Az elemzdk szerint egyébként realis

forgatékdnyv, hogy akar mar juniusban sor keriil egy kamatemelésre.

A Fed kamata a haboru kitorése el6tt enyhén restriktiv tartomanyban volt
(a semleges szint felett), mikézben az energiaar sokk az USA
gazdasagat kevésbé (theti meg. igy a Fed révid tavon nem kényszeriil

a kamatok kiigazitasara.

Itthon az MNB monetaris kondiciéi a februari kamatcsdkkentés utan is
restriktivek voltak, az egyideji realkamat masszivan pozitiv
tartomanyban allt, és még a magasabb inflaciés palya mellett is
szigorunak tekinthetéek a kamatkondiciok. igy megitélésiink szerint
egyelére kamatemelésre nincsen szikség a jegybank a kdvetkezd
honapokban elsGsorban az inflaciéos sokk potencialis masodkéros
hatasaira fékuszalhat, kamatemelés akkor kerlilhet széba, ha er6teljes
masodkords hatasok alakulnak ki, az inflaciés varakozasok érdemben

emelkednek és/vagy a piacon sulyos fesziiltségek kérvonalazédnak.

Frissitett el6rejelzéstnk az idei év végére 6%-os alapkamatot tartalmat,
ami a jelenlegi szinthez képest még egy darab 25 bazispontos vagast

jelent.

A Monetaris Tanacs kdézleménye szerint az energiaarak megugrasa,
valamint a kockazatkerllés novekedése érdemben emeli a globalis

inflacios kockazatokat.

Itthon a jegybank tovabbra is élénkilé, de a korabbiaknal lassabb
konjunkturara szamit, mikézben az inflacié a decemberi prognézisnal
joval magasabban alakulhat. A stab az idei évre vonatkoz6 GDP
elbrejelzését 2,4%-rol 1,7%-ra rontotta, mig az év atlagaban a korabbi
3,2% helyett 3,8%-0s inflaciot var.
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Bizonytalan hangulat a
forint piacan

»A kedvezd év eleji atarazasok, illetve az irani konfliktus kdvetkeztében
megugro energiaarak ellentétes iranyu hatast gyakorolnak az inflacio
alakulasara. Az  arréskorlatozasok  majus  végéig  torténd
meghosszabbitasa idén alacsonyabb, mig 2027-ben magasabb
aremelkedési Utemet eredményez a decemberi elbrejelzéshez képest.
Az aremelkedés dteme marciustdl a magasabb energiaarak
begylriizése kdvetkeztében emelkedni kezd, amit azonban atmenetileg
tompit az Gzemanyagokra bevezetett védett ar hatédsa. Az inflacié 2026
harmadik negyedévétél a toleranciasav folé emelkedik, majd 2027

masodik felében tér vissza fenntarthatéan a jegybanki célra”.

»A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan a marciusi elérejelzés
alappalyajat tobbségében felfelé mutatd inflacios és lefelé mutatd

novekedési kockazatok dvezik”.

A kdzlemény természetesen ismét kiemelte a pénzpiaci stabilitas

fontossagat.

»A jelenlegi gazdasagi kornyezetben az inflacidés varakozasok
horgonyzasahoz, és ezdéltal az arstabilitasi cél eléréséhez
elengedhetetlen a hazai pénzigyi piacok, kiemelten a devizapiac

stabilitasanak fenntartasa.”

A mogottink hagyott napokban is a globalis fejlemények mozgattak a
forint arfolyamat. Az MNB kamat-meghatarozé ulése nem tudott tartés
hatést gyakorolni a devizapiaci mozgasokra, az EUR/HUF jellemz&en a
a kulsé kockazati hangulat ingadozasait kdvette. A kiilsé hangulat
tovabbra is bizonytalan, igy nem meglepd, hogy a régios devizak és a
forint sem tudott a héten érdemben erdsddni. Igaz a gyenglilés is
megallt. Az aktudlis hirek fuggvényében viszonylag nagy volt a révid tavu
ingadozas, az EUR/HUF kurzus az elmult napokban 385-395 kdzott
ingadozott, anyagunk zarasakor 389 koéril mozog, ami minimalis
erédsodés a mult pénteki 391 korili szintekkel 6sszevetve.

Devizank az elmult 6t kereskedési napban nagyjabdl egylitt mozgott a
régios versenytarsakkal, komoly alul-, vagy felllteljesitést nem lattunk.
A kovetkez6 napokban is az irani és globalis energiapiaci fejlemények
mozgathatjak a piacokat, a magas volatilitas minden bizonnyal vellink
marad. Az EUR/HUF keresztarfolyam a hirek fuggvényében 385-400
k6zo6tt ingadozhat.

A romlé inflaciés kilatasok globdlisan atrajzoltak a jegybankok
kamatpalyajaval kapcsolatos varakozasokat, illetve feljebb toltdk az

allampapir hozamokat is, igaz a kilengések amplitudéja az elmult
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napokban mar alacsonyabb volt. Erdemi csékkenés azonban
nyilvanvalan nem kdvetkezett be, igy a hazai gérbe k6zépsd és hosszu
vége is stabilan 7% felett ragadt. A tizéves referencia hozam tegnap
7,31% volt, a német tizéves papir feletti felar viszont a hétféi értékehz
képest korllbelll 20 bazispontot szlkiilt.

A kévetkez6 napokban is a kllsé kockazati hangulat alakulasa
hatarozhatia meg a forint eszkdzok teljesitményét. Erdemi pozitiv
korrekcidra csak akkor szamithatnank, ha a Kézel-Keleten de-eszkalacié
kovetkezik be, és ezzel parhuzamosan az energia arakban egy érdemi
korrekcidé bontakozna ki.
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Euro ovezet: Mérsékelt
romlas az Ifo indexben és
a BMI mutatokban

A mérciusi Ifo index és az elb6zetes beszerzési menedzserindexek mar
részben tukrdzték az irdni haboru hatasait, a negativ elmozdulasok
mértéke azonban -egyel6re- nem volt drasztikus, és 06ssze sem

hasonlithatdé az orsz-ukran haboru kitorését kovetdé zuhanassal.

Az Ifo Gzleti bizalmi index értéke tdbb mint egy éve nem latott szintre
88,4 pontrél 86,4 pontra sillyedt. A jelenlegi helyzetet méré alindex
értéke stagnalt, a kilatasokkal kapcsolatban lettek valamivel

pesszimistabbak a felmérésben részt vev vallalatok.

Hasonlé6 mozgasokat lattunk a beszerzési menedzserindexeknél is.
El6zetes adatok alapjan az 6sszetett BMI értéke 51,9 pontrdl 50,5 pontra
sullyedt, ami Iényegében stagnalé gazdasagi aktivitasnak felel meg. A
romlasért kizarélag a szolgaltatdé szektor teheté feleléssé, a tercier BMI
értéke 51,9 pontrdl 50,1 pontra esett.Elsé latasra kissé meglep6 lehet,
hogy mindekézben a feldolgozépiar teljesitményét méré alindex
emelkedni tudott (50,8 pontrol 51,4 pontra). A részletekben azonban
kiderul, hogy a javulast a szallitasi id6ket méré komponens emelkedése
okozta. Normal koérilmények kozott ez a kereslet er6sédésére utalhat,
jelenleg azonban ez akar a beszallitéi lancok kialakul feszultségeit, vagy
a feszlltségekre szamitva az atmenetileg felfuttatott aktivitast is

tikrozheti.

A kulénbdzd bizalmi és hangulati indexek romlasa nem meglepd, és
megerdsiti, hogy a kdzel-keleti konfliktus rontja a névekedési kilatasokat
az eur6 dvezetben. A korabbi sokkokkal dsszevetve azonban egyelére
a mutatok esése mérsékelt, ami aldtdmasztani latszik azon
varakozasunkat, mely szerint a GDP-ndévekedési (temében nem
Osszeomlas, csak mérsékelt romlas varhatd. Frissitett el6rejelzésiink
szerint az idei évben az euré 6vezet GDP-je 0,9%-kal bdvilhet. (A
haboru elétt mérsékelt gyorsuldsra szamitott a piac és mi is) Ez a
progndzis azonban azon a feltételezésen alapul, hogy az irani konfliktus
nem eszkalalédik tovabb és a masodik félévtsl fokozatos helyreéllast
latunk a kritikus szallitasi utvonalakon ezzel parhuzamosan pedig az

energia arakban is.
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Az Ifo index
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Globalis piacok: Az irani

fejlemények mozgattak a |geges maradt a hangulat a globalis piacokon, a figyelem

piacokat

kézéppontjdban természetesen tovabbra is a kdzel-keleti fejlemények
allnak. Lényegi attérés nem kovetkezett be, a piacokat a folyamatosan
érkez6 -sokszor egymasnak ellentmondé- hirek rangatték. Bar amerikai
oldalrél a héten tobb biztaté kommentar is érkezett, ezeket irani oldalrél
rendre cafoltak, az informaciok zlrzavarban pedig a lényeg nem
valtozott: a Hormuzi-szoros tovabbra is zarva. Ennek megfeleléen a
Brent azonnali jegyzések ma reggel is 120 dollar k6zelében mozogtak,

mig a hataridds jegyzések stabilan 100 dollar felett ragadtak.

A részvénypiacok is leginkabb a kdzel-keleti hireket, illetve az energia
hordozé arak valtozasait kovették, egyértelmil trend nem alakult ki. A
fejlett kotvénypiacokon magasan ragadtak, kissé tovabb emelkedtek a
hozamok a romlo inflacidos kilatdsokkal és a valtozd jegybanki
kamatvarakozasokkal parhuzamosan. Az amerikai tizéves hozam
4,45%-ig, a német hasonlé futamideji papir hozama 3,1%-ig

kapaszkodott. Utébbi ennél magasabban csak 2011-ben jart.

Az EUR/USD keresztarfolyam egy viszonylag szik savban, 1,1485-
1,1640 koz6tt ingadozott, anyagunk zarasakor 1,1520 korul mozgott.

Az arany esetében a biztonsagos menedék statusz erdsitd§ szerepét
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teljesen ellensulyoztak az inflacios/kamatemelési félelmek, az emelkedd
kotvényhozamok. Ez pozicié zarasokat indukélt a nemesfém piacan, a
mult pénteki kissé 4700 dollar alatti szintr6l az unciankénti jegyzésar

4400 kozelébe csuszott.
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Amire a jovo héten figyeliink

Januari ber és A j6v6 héten a KSH a friss bér és killkereskedelmi statisztikakat

kiilkereskedelmi adatok publikalja. A januari béradatok iranymutatast adhatnak az egész év

itthon palyajaval kapcsolatban. A lazabb munkaerdpiaci helyzet miatt a
maganszektorban visszafogottabb névekedési utem varhaté (8,5%
kordl), a fegyverpénz hatasa azonban a nemzetgazdasagi szint(
teljes éves novekedési itemet 10% folé tolhatja.

Gazdasagi hangulat Az eurd 6vezetben a gazdasagi hangulat index a tébbi el6rejelzé

index, végleges BMI indikatorhoz hasonléan roml6é hangulatot jelezhet. A marciusi

inflaci6ban mar megjelenik az olajar sokk hatdsa, a konszenzus

mutatok és eldzetes

s . . szerint a valuta unié éves pénzromlasi Uteme 1,9%-rél 2,7%-ra
inflaciés szamok az

o ugrik. A maginflaciéban azonban még nem var valtozast a piac
euro ovezetben

(2,4%-on stagnalhatott a mag index). Az EKB-nak a kovetkez6

id6szakban a f6 feladata az lesz, hogy enyhitse az energia ar sokk

tovagy(ir(izé hatasait.

ISM indexek és A tengerentulon az ISM indexek mellett a marciusi munkaerépiaci
munkaerépiaci adatok allnak majd a figyelem k&zéppontjaban. A konszenzus

statisztikak a szerint a februari gyenge adatot kdvetéen (92 ezer f6s csdkkenés),

. marciusban kozel 50 ezer fével bévilt a mezégazdasagon Kivdili
tengerentulon 9 9

szektorokban a foglalkoztatottak szama.
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Kapcsolatfelvétel
Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX

* Fenyvesi Sandor
Uzletkoté-Kotvény

e Juhasz Maria
Treasury értékesités vezetd

e Trippon Mariann
Vezet elemzd

soidy 469-8352 489-8313
- Bukovszki Andras » Verzar Zoltan
Elemzé Uzletk6t-Kotvény
423-2904 489-8353  Nagy Marianna
FX Uzletkotd
489-8303
 Kelemen Péter
FX Uzletkotd
489-8304
e Horvath Gabor
FX Gzletkoto
489-8327
F F r
F r
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Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan készllt. 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 kibocséatét elézetesen nem tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, mupkatérsai,
valamint a szerzdk a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak az ajanlas targyat képezé pénzigyi
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 szerzédéskétésre, 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 végzé szervezeti egységektdl elkulonitve végzik tevékenységlket, juttatasuk nem fliigg 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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