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A forint e heti mozgasa egy klasszikus ,csucs utani konszolidaciés” szakaszként irhato le: az el6z6 hetekben
latott rendkivili er6sddést kdvetéen a deviza ugyan megébrizte erejét, de mar nem egyiranyu felértékel6dés,
hanem stabilizalédas és enyhe korrekcié jellemezte.
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A hét dishéjban

. Itthon: J6v6 héten MNB lilés

. Konszolidacioé a forint és az allampapir piacon

. Eur6 ovezet: Romlé bizalmi és hangulat indexek

. Globalis piacok: A haborus hirek mozgatjak a piacokat

Itthon: JOovo
héten MNB lilés

Az MNB Monetaris Tanacsa marciusi tlésén nem médositotta iranyadé
kamatat. Kamatcsdkkentésre j6vé héten sem szamitunk annak ellenére,
hogy a valasztast kdévetéen a forint érdemben er8sddott és
szamottevéen mérsékldédtek az allampapir piaci hozamok. A marciusi
Ulést kdvetd kdzleményben, mint tartas melletti érv az irani haboru miatt
megnovekedett inflaciés kockazatok, a gyengllé forint arfolyam, a
magasabb piaci volatilitas és 0Osszességében a makrogazdasagi

kilatasokkal kapcsolatos nagyobb bizonytalansag jelent meg.

A dokumentum hangsulyozta, hogy az MNB elkotelezett az inflacios cél
mellett, ami eléréshez tovabbra is szigori monetaris kondiciok kellenek,
mikdzben az inflaciés és pénzpiaci kockazatok ovatos, tlirelmes

monetaris politikat indokolnak.

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

korultekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérél.”

Az MNB altal kiemelten figyelt terileteken javult, de legalabbis nem

romlott a helyzet.

Marciusban a fogyasztéi arindex az el6z6 havi 1,4%-rol 1,8%-ra
emelkedett, a gyorsulas azonban kisebb volt, mint amire a piac
szamitott. A maginflacié és az alapfolyamatokat jobban megragadé
egyéb mutatdok tovabb mérséklédtek. A jegybank savja a marciusi
Inflacios Jelentésben az idei év atlagaban 3,8%-os inflacidval kalkulalt.
Az azéta eltelt id6szakban kiderllt, hogy a kilénb6zé arrés sapkak
egyelére nem kerlilnek kivezetésre, mikozben a forint is érdemben
er6sodott, igy mi jelenleg ennél alacsonyabb éves inflacioval

kalkulalunk.

A valasztasokat kovetéen a bels6, politikai bizonytalansagok is
megszlintek miutan a Tisza Part kétharmados gy6zelmet kévetéen erés

felhatalmazassal vaghat bele a kormanyzéasba.
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A Tisza gy6zelme komoly bizalom erésit6 tényezd volt a piacon, ami a
forint érdemi er6s6désében, és az allampapir hozamok esésében is

visszatlikrozodott.

A Dbefagyasztott EU-forrasokkal kapcsolatban mar mult héten
megindultak az egyeztetések, a kétharmados felhatalmazas birtokaban
viszonylag gyors haladasra szamithatunk. Egyrészt a szikséges
torvényalkotasi folyamat (ami a 27 szupermérfoldkd és a horizontalis
feljogosito feltételek teljesitését jelenti) gyorsan lezavarhatd, masrészt
az er8s felhatalmazas miatt az EU-tdl is pozitiv hozz4allast 1atunk.)Egy
realis forgatékonyvet figyelembe véve azt gondoljuk, hogy az RRF
pénzek nem vesznek el, illetve az év végére a kohézids forrasok is
hozzaférhetévé valhatnak. Az unios forrasok bearamlasa 2027-t6l
kezdédben fokozatosan fejti majd ki pozitiv névekedési és koltségvetési

hatasat.

A hitelmindsitéktél sem szamithatunk negativ hozza allasra, itt a
kormany minden bizonnyal kap tirelmi idét. A kdvetkezd (tavasz vége-
nyar eleje) kdrben nem varunk leminésitést (ami a harom nagy
hitelmindsitd kozil az S&P esetében mar bévli kategoriat jelentene) A
hitelmin8siték szempontjabdl a kulcskérdés, hogy az Uj kormany be tud-

e mutatni egy elfogadhatd, hiteles k6zéptavu konszolidaciés tervet.

Osszességében tehat a belsé bizonytalansagok szamottevéen

enyhultek.

A kulsé koérnyezet tovabbra is bizonytalan. Az irani haboru megnyugtaté
lezarasa még a jov6 zenéje, az olajarak (igaz a korabbi csucsok alatt) a
haboru elétti szintnél joval magasabban alinak. A piacokon ugyanakkor
nincs panik, ami arra utal, hogy a szereplék tobbsége nem szamit
drasztikus eszkalaciéra. Ugyanakkor a Hormuzi-szoros tovabbra sem
jarhatd, és még egy teljeskdérl békemegallapodas esetén is hosszabb
idébe telne, amig a szallitdsi utvonala, illetve a sérilt termeld
kapacitdsok ujra telies mértékben helyreallnak. A kilsé inflacios

kornyezetet tehat tovabbra is felfele mutatd kockazatok Gvezik.

A kormany még nem lépett hivatalba, egyelére nem tényleges
intézkedéseket, csak igéreteket latunk, igy az MNB valoszin(ileg ugy érzi
prudensnek, ha a valasztasi eredményre nem reagal azonnali

kamatcsokkentéssel.

A hatéridés jegyzések marcius vége 6ta komoly hullamzast mutattak. A
haboru kitérése el6étt a hataridés jegyzések az idei év tovabbi részére

dsszesen 75 bazispontnyi lazitast araztak, majd volt olyan pillanat,
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Konszolidalédoé forint és
allampapir hozamok

amikor a piac tobb mint 100 bazispontnyi emelést var. A kissé
nyugodtabb kilsd koérnyezet, illetve hangsulyosabban a valasztasi
eredmény utan anyagunk irasakor év végéig kozel 100%-os

valészinliséggel be van arazva 2 darab 25 béazispontos lazitas.

Itthon az MNB monetaris kondicioi a februari kamatcsokkentés utan is
restriktivek, az egyidejl realkamat masszivan pozitiv tartomanyban all,
és még az idei évre vartnal valamivel magasabb inflaciés palya mellett

is szigorunak tekinthet6ek a kamatkondiciok.

Ha azonban a kuils6 koérnyezet nem romlik, az EU-forrasokkal
kapcsolatban pozitiv elérelépés torténik, illetve a hazai pénzigyi piacok
stabilitasa is fennmarad, az év tovabbi részében tér nyilhat fokozatos
monetaris lazitasra, decemberig 1-2 negyed szazalékpontos
kamatcsokkentés realis lehet. Ev végén 5,75-6% kozotti alapkamatra

szamitunk.

A forint e heti mozgasa egy klasszikus ,csucs utani konszolidacios”
szakaszkeént irhatd le: az el6z8 hetekben latott rendkivili er6sddést
kovetéen a deviza ugyan megdrizte erejét, de mar nem egyiranyu
felértékel6dés, hanem stabilizalddas és enyhe korrekcid jellemezte. A
dollarral szemben 315-ig, a k6zds eurdpai devizaval szemben 367-ig
gyengult vissza. A trend azonban tovabbra is alapvetéen pozitiv maradt,
és a forint havi 6sszehasonlitdsban még mindig a leger6sebb devizak
k6zé tartozott.

Fontos kiinduldpont, hogy ez a hét nem egy Uj trend kezdete volt, hanem
egy mar korabban elindult, politikai alapt atarazédasi folyamat
folytatasa. A piac mar a valasztasok el6tt elkezdte bearazni a politikai
valtas lehet6ségét, azonban az els6prd valasztasi eredmény és az azt
kovetd konkrét lépések — példaul a kormanyzati struktira gyors
kialakitasa és a kulcspoziciok kijeldlése — tovabb erésitették a befektetdi
bizalmat. A nemzetkdzi befektetdk részérdl egyértelmiien megjelent az
a varakozas, hogy kiszamithatobb gazdasagpolitika és EU-barat irany
kovetkezik, ami jelentésen csdkkenti az orszagkockazatot.

A hét elején ugyanakkor mar latszott, hogy a forint elérte a révid tavu
Julvettségi” szinteket, mikdzben a globalis kornyezet — kiléndsen a
kozel-keleti geopolitikai feszlltségek, dollar er6sddése — ismét nyomas
ala helyezte a régiés devizdkat. Ez azonban nem trendfordulét jelentett,
hanem inkabb természetes korrekciot egy rendkivil gyors erésodési
hullam utan.

A forint mozgasanak egyik legfontosabb mozgatérugéja tovabbra is a
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tékebearamlassal kapcsolatos pozitiv varakozas volt. A piac egyre
nagyobb valdszinlséggel szédmolt azzal, hogy Magyarorszéag
hozzaférhet a korabban befagyasztott unios forrasokhoz. Ez a kilatas
nemcsak a ndvekedési palyat javitja, hanem a kilsé finanszirozasi
kockazatokat is csokkenti, ami kozvetlenlil tamogatja a deviza
er6sodését. Emellett az a stratégiai irany, hogy Magyarorszag kézelebb
kerulhet az eurézéndhoz, szintén csokkenti a hosszabb tavu
arfolyamkockazatot.

A nemzetkézi kérnyezet ezen a héten mar sokkal inkabb
Lellenhatasként” jelent meg. A globdlis piacokon a hangsuly az inflacié
tartéssdgara és a magasabb kamatkdrnyezetre helyez6détt, ami
altalaban nem kedvez a feltérekvd piaci devizaknak.

A Kkorrekcidé a kotvénypiacon is altalanos jelenségnek bizonyult,
kilonosen a fejlett piaci hozamok emelkedésével parhuzamosan. A 10

éves hozam 6,1%-ra ugrott.
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Eurd ovezet: romlo

e e g s aer A héten megjelent kiilonb6zd bizalmi és hangulat indexek megerdsitik,
elérejelzd indikatorok 9 ¢ g

hogy az irdni haboru arnyékaban az eurd dvezet ndvekedési kilatasai
borusabba valtak. A német ZEW index értéke a jelenlegi szintnél
tartésan alacsonyabban, csak az ukran haboru kitorését kovetd
id6szakban allt. Az Ifo lzleti bizalmi index csdkkenése ennél kisebb
mértékl volt, de a visszaesés jelzi, hogy a felmérésben résztvevé cégek

romlé gazdalkodasi kérnyezetre szamitanak.

A beszerzési menedzserindexek is hasonl6 képet mutatnak mind
Németorszagban, mind pedig az eurd 6vezet egészében. Az eurd dvezet
Osszetett BMI indexe hosszabb id§ 6ta el6szor Ujra a kritikus 50 pontos
szint ala esett (48,6). Az alindexek kdzil els6 ranézésre meglep6 modon
a feldolgozdipari index tovdbb emelkedett, a szolgéltatdé szektor
teljesitményét mutatd részindex azonban a masodik Covid hulldm 6ta

nem latott alacsony szintre zuhant.

A feldolgozéipari index emelkedése azonban csak technikai jellegl, a
szallitasi  id6k  alakulasat mér6 komponens  megugrasaval
magyarazhaté. ,Békeidében” ez erds keresletet jelezhet, jelenleg
azonban sokkal inkabb a habori miatti beszallitéi és egyéb

nehézségeket tikrozheti.

A tercier index zuhanasa nem meglep8, a habori nyoman megugré
energia arak és ndvekvd bizonytalansag els6 koérben az inflacié
gyorsulasat, ezen keresztul a haztartasok vasarl6 erejének gyengulését
okozzak. (Az eurd 6vezet fogyasztoi bizalmi indexe aprilisban 2022 vége

ota nem latott szintre esett.)

Az Osszetett BMI input és output arakat mér6 komponensei is
emelkedtek, nagyobb meértékben a beszerzési arak alakulasat meré
alindex. Illuzié lenne azonban azt gondolni, hogy ez fokozatosan nem

gylrlzik at az eladasi arakba is.
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A kdzzétett adatok igy megerdsitik, hogy az eurd dvezetben mind az
inflaciés, mind pedig a ndvekedési kilatasok romlottak, ami dilemmak elé

allitia a k6z6s eurdpai jegybankot is.

Az eurd Ovezet elbzetes aprilisi inflacidés szamait jové héten ismerhetjik
meg, a konszenzus szerint tovabb gyorsult az inflacid, az éves arindex
3% kozelébe emelkedhetett. (Néhany honapja még a 2%-os cél alatt allt
a HICP).

Az EKB jové heti kamat-meghatérozé6 tlésén még minden bizonnyal
nem modositja iranyadd kamatat, a piaci varakozasok szerint azonban
az év késbbbi részében az inflacid elleni harc jegyében akér két

kamatemelésre is sor kerUlhet.
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Globalis piacok: Haborus
hirek mozgatjak a
té6zsdéket

A piaci folyamatokat tovabbra is a kozel-keleti valsag fejleményei
hatarozzak meg leginkabb. Bar a tlszineti megallapodas
meghosszabbitdsra kerult, az irdni kikéték blokddja és a Hormuzi-
szorost 6vez§ bizonytalansag azt mutatja, hogy tartés, megnyugtatod
békemegallapodastdl még elég messze vagyunk, igy egyre nagyobb

hatasa van a vilaggazdasag egészére nézve a megugro energiaaraknak.

A részvénypiacokon elsdé ranézésre stabilitas volt tapasztalhatd,
kilondsen az amerikai piacon, ahol az S&P 500 tovabbra is a térténelmi
csucsok kozelében mozgott. Ugyanakkor a felszin alatt egyértelmi
valtozas zajlott: a korabbi, széles koéri emelkedést egy sokkal
szelektivebb piaci viselkedés valtotta fel. Az energia- és
nyersanyagkapcsolt vallalatok felllteljesitettek, amit a tartésan magas
olajarak tamogattak, mig a technolégiai és ndvekedési részvények
lendlilete megtorpant. A fogyasztasi szektorok gyengébb teljesitményt
mutattak, ami arra utal, hogy a magasabb energiaarak és az inflacié mar
a realjovedelmeken keresztil is éreztetik hatadsukat. Eurépaban a
részvénypiacok relativ alulteljesitése volt megfigyelhetd, ami jol tlikrozi

a régio nagyobb energiafliggéségét.

A kotvénypiacokon egyértelmiibb és strukturalisabb trend rajzolddott ki.
A befektet6k egyre inkabb elfogadtak, hogy az inflaci6 nem csupan
atmeneti jelenség, hanem tartésabb lehet, kildbndsen az energiadrak
miatt. Ennek kévetkeztében a hozamok emelkedtek, és az USA piacan
elkezdték kitolni a kamatcsdkkentések id6zitését, mig az EKB esetén
mar ,2,6 db” kamatemelést araz a piac az idei évre. A jegybankokkal
kapcsolatos varakozasok igy egy ,magasabb kamatok hosszabb ideig”

forgatokodnyv felé tolddtak.

A devizapiacon az USD egyértelmiien er6sédott, amit a magasabb
amerikai hozamok és a tovabbra is fennallé bizonytalansag miatti
menedékkereslet tamogatott. A nyersanyag-exportér orszagok devizai
tovabbra is relativ er6t mutattak, bar a korabbi kiugré teljesitménylk
mérséklédott. A feltdrekvd piaci devizak esetében nagyobb kilonbségek
jelentek meg: azok az orszagok, amelyek stabil fundamentumokkal és
magas kamatszintekkel rendelkeznek, jobban teljesitettek, mig a

sérllékenyebb gazdasagok devizai nyomas alatt maradtak.

Az arupiacokon a kedvezdtlen kdzel-keleti fejlemények kdvetkeztében a
kdolaj vilagpiaci ara felfele mozdult el. A Brent hordonkénti ara 106$ folé
kerilt hét végére, de a gazpiacon a korabbi visszaesés megfordult és

Ujra 45 eurdba kerll egy MWh gaz ara.
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Amire a jovo héten figyeliink

Els6 negyedéves GDP
adat, MNB-iilés és
kiilkereskedelmi

statisztikak itthon

GDP adatok és EKB

tilés az euro ovezetben

Fed lilés és adat
démping

tengerentulon

Itthon a KSH az els6 negyedéves GDP els6 becslését és a marciusi
kulkereskedelmi statisztikakat publikalja. A havi gyakorisagu adatok
alapjan az év elején sem tudott érdemben dinamizalédni a hazai

gazdaség.

Az MNB Monetaris Tanacsa minden bizonnyal nem maddositja
iranyadé kamatat, a sajtétajékoztatdn viszont informaciokat
kaphatunk esetleg arra vonatkozoéan, hogy a valasztasok eredménye
és a valasztdsok utani piaci folyamatok hogyan befolyasoljdk a

dontéshozok gondolkodasat a jovébeli kamatpalyardl.

Az eurd dvezetben az elsé negyedéves GDP elsé becslése mellett
az elbzetes aprilisi inflaciés adatokat, a gazdasagi hangulat indexet
és a friss munkanélkiliségi szamokat is megismerhetjuk. Az EKB

pedig csutortokon tartja kamat-meghatarozé Ulését.

Az ESI 6sszhangban a héten megjelent el6rejelzé indikatorokkal
romlé hangulatot jelezhet, kiléndsen a szolgaltatdé szektorban,
mikdzben a konszenzus szerint tovabb gyorsult az inflacié. Az éves
arindex 3% kozelébe emelkedhetett. (Néhany hénapja még a 2%-os
cél alatt allt a HICP).

Az elmult idészakban k6zzé tett és a jovd héten megjelend adatok
igy megerdsithetik, hogy az eur6 6vezetben mind az inflaciés, mind
pedig a ndvekedési kilatadsok romlottak, ami dilemma elé allitjia a
k6z06s eurdpai jegybankot is.

Az EKB j6v8 heti kamat-meghatarozé Ulésén még minden
bizonnyal nem maddositja iranyaddé kamatéat, a piaci varakozasok
szerint azonban az év késObbi részében az inflacié elleni harc
jegyében akar két kamatemelésre is sor kertlhet.

Az Egyesiilt Allamokban sok fontos adatkdzlésre keriil sor a jové
héten. Az elsd negyedéves GDP els§ becslése mellett a friss
jovedelmi és fogyasztasi adatokat, a fogyasztoi bizalmi indexet, a
mag PCE indexet, ingatlanpiaci szdmokat és megrendelés
allomany adatokat is kbzzétesznek a feldolgozoipari ISM mellett. A
hét f6 eseménye azonban a Fed nyiltpiaci bizottsaganak kamat-
meghatarozo ulése lesz. A konszenzus szerint az iranyad6 kamat
nem valtozik, a figyelem kozéppontjaban igy a kdzlemény és a
sajtétajékoztatd tartalma és hangneme allhat majd.

Amig az EKB esetében az elemzék tdbbsége mar juniusban
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kamatemelésre szamit, a friss konszenzus szerint a Fed idén
tovabb mérsékelheti iranyadé kamatat, igaz a korabbi 2-3 vagassal
szemben ma a tdbbség mar csak egy 25 bazispontos mérséklést
tart redlisnak. Az elsé kamatvagas id6épontja idében kitolodott. A
haboru el6tt a piac mar juniusra lazitast arazott, jelenleg inkabb az
év utolsé negyedévére tartjdk readlisnak a szakértbk a

kamatcsokkentést.
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Kapcsolatfelvétel
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* 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
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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 informaciok keriilhessenek 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 tartalméarol a kibocsatot 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 tevékenységuiket, juttatasuk nem fiigg 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 szold 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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