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Feszes munkaerépiac, enyhulé kamatcsokkentési varakozasok!
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Piaci kommentar, fébb arfolyammozgasok

Az elmult hetek jegybanki dontések, allasfoglalasok kijézanitéan hatottak
a piacokra a kamatcsokkentési varakozasokat illetéen. Ez Eurdpai
Kdzponti Bank és a Fed is el akarja kerulni a tul korai lazitast, mert tobb
olyan tényezé6t is lathak még a gazdasagi mutatokban, amely még inflacios
kockazatokat hordoznak magukban.

Az inflacié latvanyos tavalyi évi esését kdvetéen a lelassult a dezinflacios
folyamat és 2025 el6tt nem is varjak a kdzponti banki inflaciés célok
elérést. Radadasul a geopolitikai kockazatok — pl. a VVoros-tengeren zajlo
események — a koltségek novekedéséhez vezethetnek, amelyek a
termékek araiban is kicsapodhatnak.

A leginkabb ugyanakkor a munkaerd piaci folyamatokra figyelnek. Mind az
USA-ban, mind az EU-ban alacsony a munkanélkiliseg, és a bérek
novekedése jelentdsen meghaladja az inflacié szintjgt. A

redlbérndvekedés a lakossagi fogyasztas névekedésével és az inflacios \ i e U e e s S /

nyomas visszatérésével jarhat egyutt. Ugyanakkor nagy kuilonbség, hogy
az USA gazdasaga gyorsabban névekszik, mint az Eur6zona gazdasaga,
ahol egyes orszagokban még recesszié kozeli allapot is van.

A kozponti bankok tovabbra is adat vezérelt izemmaddban mikddnek és a
f6 vita nem arrol szél mar, hogy elkezdédik idén a kamatcsokkentési ciklus,
hanem mikor és mekkora Iépésekkel fog haladni az EKB. llletve mi lehet
az egyensulyi kamatszint, amely mellett az arstabilitas fenntarthaté médon
elérhetd.

Jelenleg a piac alig 10 szazalékos valoszinlséget lat egy marciusi
csOkkentésre, és aprilisra is csak 50 szazalékos esélyt araznak. Ami
viszont érdekes, hogy a piac elképzelhetdnek tartja, hogy juniusban
viszont 50 bazispontos vagassal kezdi el a lazito ciklusat a kdzponti bank.
Ennek koszonhetéen év végéig még mindig kozel 150 bazispontos
kamatvagast araz a piac.

Az EUR kamat gorbe 15-20 bazisponttal kerult feliebb az év eleje ota.
Tovabbra is a 6 éves szegmens a legalacsonyabb pontja a gérbének, de
Osszeségeben egy nagyon lapos hozamgoérbérdl beszélhetink a 3-10
éves szegmensben. Els6sorban egy mélyebb recesszié és a \AzEU YOY GDP 0,1% volt (sdrga), az infldcié 3,3% (narancs) /

munkanélkiliség megugrasa tolhatna lényegesen lejjebb a kamatokat, ami
egyeldre kivil esik az alapszcenariokon. A jelenlegi kilatasok szerint nem
varhaté a kovetkez6é egy-két évben, hogy az EKB az alapkamatot 2
szazalék ala csokkentse, ennek tlikrében viszont a mostani IRS szintek
kozel lehetnek a mélypontjukhoz.

Ez az elemzés nem tekinthetd teljes korl tajékoztatasnak és a pénziigyi piaci eseményekre vonatkozé rovid tavu elérejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantdlja, hogy az
elérejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és nem tartozik felelésséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbdl eredd kdzvetett, vagy kdzvetlen karokért. Az
elemzés nem tekintheté személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen koriilmények k6zott nem jelent pénziigyi termékre vonatkozo befektetési ajanlast.
Az itt szerepl6 informaciok forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhaténak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal felel6sséget az informaciok megfeleléségéért, azok kiegészitésre
szorulhatnak, illetve nem teljes korl tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szerepl6é vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre all6 adatok alapjan torténé értékelését
jelentik, amely értékelések erre vonatkozo értesités nélkil is megvaltozhatnak.
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