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Javulast mutat a f6 inflacios mutato

| Forras: Bloomberg |

Forras: Bloomberg
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Piaci kommentar, fébb arfolyammozgasok

A fogyasztdi arindex a varakozasoknak megfelel6en novemberben tovabb csokkent,
az oktoberi 9,9 szazalékrdl éves szinten 7,9 szazalékra, ami oktdberben Gjabb pozitiv
meglepetés volt, a szeptemberi 12,2 szazalékr6l éves szinten 9,9 szazalékra
csokkent. A maginflacié havi szinten 0,3 szazalékkal emelkedett, ami pontosan
megegyezik az oktdberben medfigyelt havi értékkel. Ez ravilagit arra, hogy az
erételjes dezinflacid6 mozgatérugdi egyre inkabb az eléz6 évi arsokkok 12 havi
bazisbol valé kikeriilése. Az dsszetevdk szintjén két f6 hajtéerét emelhetiink ki: az
élelmiszer- és az lizemanyagarakat, amelyek egylttesen az oktéber és november
kozotti lassuldas mintegy 75 szazalékat magyarazzak. A dezinflacios folyamat
marcius-aprilisig meglehetésen erésnek tlinik, elsésorban a magas bazisnak és a
nyomott belfdldi keresletnek kdszdnhetéen. Fenntartjuk azt a véleményiinket, hogy
az inflacio aprilisban 4,5-5 szazalék kdzott érheti el a mélypontjat, és az év hatralévé
részében 5% korll oldalazhat, némi felfelé iranyuld6 kockazattal az utolsé
negyedévben. Ez azt jelenti, hogy az atlagos inflacié 2024-ben 5,2 szazalék koril
lehet éves atlagban.

A Magyar Nemzeti Bank varhatéan 75 bazisponttal csdkkenti az alapkamatot 11,5
szazalékrol 10,75 szazalékra, és figyelembe véve, hogy decemberre 6,2
szazalékosos éves szintli inflaciot [atunk, tgy gondoljuk, hogy a 75-75 bazispontos A magyar GDP -0.40%-kal csékkent (sarga), 9,07%-0s maginflacio
csOkkentés januarban és februarban is folytatédhat, ami 9,25 szazalékos alapkamatot mellett (z6ld) és 7,9%-os inflacié mellett (narancs)

jelent februar végén. Marcius ismét érdekes kamatdontés lehet, ami nagyban fligghet
a vezetd kozponti bankok monetaris politikai iranyultsagatol (mikor és milyen gyorsan
indul a kamatcsokkentési ciklus), de ugy gondoljuk, hogy az MNB marciusban 8,5
szazalékos kamatlabbal fejezheti be a 75 bazispontos csokkentési ciklust. Aprilistol
50 bazisponttal folytatédhat a monetaris lazitas. Inflacids elérejelzésiink alapjan és
figyelembe véve, hogy az MNB szeretné fenntartani a pozitiv realkamatlab-
kornyezetet, arra szamitunk, hogy az enyhitési ciklus juniustol mérsékelt, 25
bazispontos lépésekkel folytatddhat, és j6v6 év végére 6,25% koruli alapkamatot
latunk. A Monetaris Tanacs nyilatkozatanak az eddigi szigori hangvétele évatos és
semleges maradhat, kiemelve a szimmetrikusabb kockazatokat az el6rejelzési
horizonton.

Az elmult hetekben hatalmas esés volt az allamkotvény- és az IRS-piacon. Ennek f6
oka az volt, hogy a piac gyors és agressziv kamatcsokkentési ciklust kezdett bearazni
a fébb piacokon, kilénésen az amerikai piacon, ami vilagszerte noévelte a
kockazatvallalasi hajlandésagot. A magyar hozamok a gérbe mentén parhuzamosan
nagyjabdl 100 bazisponttal csokkentek, és mind a 10 éves kétvényhozam, mind a 10
éves IRS 6 szazalék ala kerllt az elmult napokban. Az EU-val tértént megallapodas
a horizontalis feltétel igyében (amellyel 10 milliard eurét szabaditottak fel a 2021-
2027-es koltségvetési keretbdl) és az inflacié erételjes csokkenése is tamogatta a
kamatok gyors esését. Ugy gondoljuk, hogy a piac egy nagyon pozitiv gazdasagi
forgatokonyvet arazott be, igy a kockazatok révid most inkabb némi korrekcio felé
mutatnak.

Az 5 éves HUF IRS alakulasa
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