° A hét abraja: Ujabb MNB kamatemelés, 6,4% felett a harom hénapos Bubor
° A hét diéhéjban

. Amire a jovd héten figyellink

Tablazatos makrogazdasagi, arfolyam- és kamatel6rejelzések

° Tablazatos eseménynaptar a kdvetkezé hétre

A hét abrgja

3M Bubor, %
F
6.4 -
54 -
44 -
34 -
24 -
14

04 T T T T
2102, 2105 21.08. 2111 22.02.

Forras: KSH
A romlé inflaciés kilatasokra reagalva a varakozasoknak megfeleléen az MNB ismét gyorsitott a

kamatemelések (itemén. Az el6zd havi 50 bazispontot kovetéen marciusban 100 bazisponttal, 3,4%-rél 4,4%-
ra emelte az alapkamatot. A kamatfolyosé hasonlé mértékben tolddott felfele, igy annak teteje jelenleg 7,4%.
CsUtortdkon az egyhetes betéti kamat viszont az el6z6 havi Gitemnek megfeleléen ,csak” ujabb 30 bazisponttal,
6,15%-ra n6tt. A harom hoénapos Bubor jegyzések 6,4% folé keriltek, a hatariddés jegyzések 8% kordli

kamatcsucsot araznak.

CIB BANK

2022.03.25. | www.ebroker.hu




2

A hét didhéjban

° Itthon: 100 bazispontos alapkamatemelés, folytatédik a szigoritas

o Mérsékelt forint gyengiilés

o Euro ovezet: A BMI mutatok marciusban még nem jeleztek nagy torést

o Globalis piacok: Trend nélkiili részvénypiacok, magas energiahordozéarak

Itthon: 100 bazispontos A roml6 inflacids kilatasokra reagélva a varakozasoknak
alapkamatemelés, megfeleléen az MNB ismét gyorsitott a kamatemelések

folytatodik a szigoritas Utemén. Az el6z6 havi 50 bazispontot kdvetbéen marciusban
100 bazisponttal, 3,4%-rdl 4,4%-ra emelte az alapkamatot.
A kamatfolyosé hasonlé mértékben tolddott felfele, igy
annak teteje jelenleg 7,4%. Csitortokdn az egyhetes betéti
kamat viszont az el6z6 havi Utemnek megfeleléen ,csak”

Ujabb 30 bazisponttal, 6,15%-ra nétt.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a haboru révid tavon
alacsonyabb  ndvekedést és magasabb inflaciot
eredményez, kdzéptavon viszont az inflaciés kockazatok az

erésebbek.

Ennek megfeleléen a kozlemény és az Ulést kovetd
sajtétajékoztatd legfontosabb izeme az volt, hogy a romlo
inflaciés kilatasok miatt a kamatemelési ciklus nagyobb
Iépésekkel folytatodik, a szigori monetaris kondicidk pedig

tartésabban fennmaradnak.

Ezt a helyzetértékelést tikrozték az Inflacios Jelentés
frissitett makrogazdasagi progndzisai is. A jegybanki stab
az idei évre vonatkozd GDP ndévekedési elbrejelzést lefele
(2,5-4,5% kozotti savba) korrigalta, de 2023-ban mar ismét
4-5% kozotti real GDP dinamikat var. Az idei évre vonatkozo
inflaciés elbrejelzés 4,7-5,1%-rdl 7,5-9,8%-ra valtozott, de
még jovore is cél felett, 4-5% kozott lehet az atlagos éves

pénzromlasi Gtem.

A kilatasokat természetesen a megszokottnal Iényegesen
nagyobb bizonytalansagok jellemzik (amit a széles
el6rejelzési savok is tikroznek), de az MNB jelenleg ugy
latja, hogy az inflacié csak 2023 masodik félévében kertil

Ujra célsavon belllre (4% ala) és 2024 elsd félévében éri el
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a 3%-os célt. Ezek a prognézisok nagyjabol 6sszhangban
allnak a jelenleg nyilvanosan elérhet6 el6rejelzésekkel. A
CIB Bank idén 3,5%-0s GDP dinamikat és 9,3%-o0s éves

atlagos inflaciét var.

Mint emlékezetes, a fogyasztéi arindex mar februarban is
kellemetlen meglepetést okozott. (Az el6z6 havi 7,9%-rél
8,3%-ra gyorsult az éves inflacié). Marciusban szamitasaink
szerint még tovabb né a CPI, 8,6% korili szintre, de ez
minden bizonnyal még nem jelent inflaciés csucsot.
Amennyiben az Uzemanyagok arstopja a terveknek

megfeleléen ér véget, lathatunk 10% feletti arindexeket is.

A Tanéacs ismét megerdsitette, hogy az egyhetes betéti
kamat tovabbra is fontos eszkdéz a piaci fesziltségek
kezelésében, de ha nincsenek komoly problémak, akkor
alapesetben havonta emelkedik az alapkamatrél dontd

ulést kovetben.

Azt is hangsulyoztak, hogy az alapkamat fokozatosan
felzarkozik az egyhetes betéti kamat jovébeli szintjéhez,
arrél azonban nem kaptunk informaciot, hogy ez mikor és
milyen szinten kovetkezik be (nyilvan ez a beérkez6 Uj
informaciok és a piaci folyamatok fliggvénye). A
kdézleményben viszont mar nem szerepelt az ,év kdzepe,
mint lehetséges datum -ez arra utal, hogy az emelési ciklus

a korabban vartnal elnyujtottabb lehet.

Az MNB altal és altalunk is vart inflacios palya alapjan a
kamatemelések igy akar a masodik félévben is
folytatédhatnak, az iranyadé kamat a 7,5% korli szintet
nagy valoszinlséggel eléri, de akar e felett is tetézhet. A
hataridés jegyzések mar 8% korilli kamatcsucsot araznak.
A tovabb romldé inflacios kilatasok alapjan pedig
drasztikusan nétt az esélye annak, hogy az év végéig

érdemi korrekciora a rovid kamatokban nem kerdl sor.
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MNB inflaciés alapmutatok, % Az inflacié alakulasa 2020-2022*
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Héten beliil forint A hét elején er6s6doétt a magyar fizetéeszkoéz, miutan a
gyengiilés jegybank folytatta az EU legagresszivebb monetaris

szigoritasi ciklusat (100 bazispontos kamatemelés), mivel
az ukran konfliktus jelentésen megemelte az inflaciés
palyat. Az EUR/HUF keresztarfolyam kedden még a
pszicholégiailag és technikailag is fontos 370-es szintet
tesztelte. A forint teljesitménye ugyanakkor nem tudott
elszakadni az ukrajnai haboru alakulasatél. Néhany
EUR/HUF a romlé globalis kockazati hangulattal
dsszhangban felfelé vette az iranyt. Ennek eredményeként
a magyar fizetbeszkdz 374-375 kdzott zarta a hetet a kdzos
europai devizaval szemben. Regionalis
Osszehasonlitasban a PLN/HUF és a CZK/HUF
keresztarfolyam is alig valtozott az ukrajnai konfliktus
kezdetéhez képest, ez pedig megerdsiti, hogy a hazai
tényez6k viszonylag kis mértékben befolyasoljak az

arfolyamot.

A szigoritdsi |épésekkel és a jegybanki szigoru
megjegyzéseivel (alapkamat és egyhetes Dbetéti
kamatemelés, illetve a nagyobb és hosszabb kamatemelési
ciklus bejelentése) parhuzamosan a teljes hozamgdrbe
mentén emelkedtek a hozamok, és felfelé tolédott a
bankk6zi hozamgoérbe is. A rosszabb inflaciés palya a
kamatvarakozasokat is feljebb tolta, igy most a hataridés
kamatmegaéllapodasok (FRA) 8,0% feletti csucsokat

araznak.
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Euroé ovezet: Vartnal kisebb Meglep6en ellenadllonak bizonyultak az euré O6vezet

visszaesés a BMI mutatékban beszerzési menedzserindexei marciusban. Az Osszetett
index, mind a feldolgozéipar és a tercier szektor
teljesitményét mérd indexek értéke a vartnél joval kisebb
mértékben csokkent, és mindegyik mutaté a kritikus 50
pontos szint felett maradt. Természetesen nagyobb
mértékben a feldolgozoipari index korrigalt, az alindexek
pedig mar pontosan tikrozték a haboru és a kinai korlatozo
intézkedések hatésat: torténelmi csucsra emelkedett a
beszerzési arakat mér6 komponens, mig a beszallitéi
lancok er6sodé fesziltségeivel parhuzamosan a szallitasi
id6ket mérd részindex tdbb hdénapnyi javulads utan
marciusban Ujra romlott. Osszességében azonban mas
elérejelzd indikatorokkal és bizalmi indexekkel ellentétben a
BMI-k még elfogadhatd ndvekedést jeleztek a gazdasagi

aktivitasban.

A fogyasztoi bizalmi index viszont 6riasit zuhant, elézetes

adatok szerint marciusban 10 ponttal kerllt lejjebb. llyen
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mérték( esésre utoljara 2020 aprilisaban, a koronavirus
jarvany kitérésekor volt példa. Ugyanakkor itt az adatgy(ijtés
marcius elsé két hetére esett, vagyis a nagy mértékl esés
a haboru elsé sokkjat tikrozi. A kdvetkez6 hdnapokban,
amennyiben nem romlik a geopolitikai helyzet a fogyasztéi
bizalomban is stabilizalédasra szamithatunk.

5 EMU: Feldolgozéipari BMI EMU: Szolgéltatéipari BMI
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Globalis piacok: Oldalazé Az orosz-ukran haboru negativ fejleményei és a magas

részvénypiaci mozgasok, inflacidval és romlé novekedési kilatasokkal kapcsolatos
magasban ragadé energiaarak aggodalmak tovabbra is wuraljdk a hangulatot a
tékepiacokon. Ennek ellenére részvénypiacok jol
teljesitettek heti 6sszevetésben. A legfontosabb azsiai és
amerikai indexek jelentds pluszban zartak, mig az eurépai
borzék felmas arcukat mutattak, zémében -1% és +1%
kozotti tartomanyban mozogva. Az amerikai hozamok
tovabb emelkedtek (15-20 bp) és er6sodott a dollar is
(EUR/USD 1,10 koril mozog), miutan a FED elndke
kijelentette, hogy az inflaci6 ,nagyon-nagyon magas’,
viszont varakozasuk szerint a gazdasag elbirja a szigorubb
monetaris politikat, igy a jegybank akar 25 bp-nal gyorsabb

Utemben emelheti az iranyadd kamat mértékét (ennél
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nagyobb mértékben a legritkabb esetben szokott szigoritani

az amerikai kbzponti bank).

Ezen a héten (jbdl jelentésen emelkedtek az
energiahordozoék &rai. A holland gaztézsdén az
egyhdnapos hataridés arfolyam Gjra tartésan 100
EUR/MWh szint félé ugrott. Ez leginkabb annak volt
kdszodnhet6, hogy az orosz vezetés bejelentette, hogy az
ellene szankciokat hozé orszagokkal szemben bar tovabbra
is a korabban megkotott szerzédésekben rogzitett
mennyiségek és arak szerint széllita a foldgazt, de a
felvdsarl6 orszagok kotelesek rubelben teljesiteni a
kifizetéseket. Masrészt az EU azon dontése, hogy idén
oktober 1-ig kotelezéen 80%-ra fel kell tdlteni minden
orszagban a gaztarolokat (jové évtél kezdve 90%) szintén
felfelé hajtotta az arakat. A Brent pedig 10% fol6tti dragulast
produkalt (hordonkénti arfolyam 120 dollar kordl alalul),
mivel bar egyel6re folyamatosan cafoljak az orosz kdolajra
vonatkoz6é embargé lehetéségét az eurdpai vezetdk (igaz
vannak orszagok, akik kifejezetten erdltetik ezt a
lehetéséget: Hollandia, Csehorszag, irorszag, Litvania)
ezen opci6 tovabbra is aggasztja a befektetbket. Az arany
arfolyama lényegében a haboru kirobbanasa 6ta az 1900-
2000 dollar kozoétti tartomanyban mozog, leginkadbb a

kockazatvallalasi hajlandésag fiiggvényében.

Az USD nominal effektiv arfolyama
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Amire a jov6 héten figyellnk

Bér adatok, termel i A KSH jové héten teszi kozzé a legfrissebb bérstatisztikak
arindex és BMI itthon mellett a februari termel6i arindexet, de a marciusi

feldolgozodipari BMI is napvilagot lat. A bérstatisztikak erés
bérkiaramlast mutathatnak, a termel6i arindex magasan marad,
de még értelemszerlien nem tlkrézi a haboru hatasat, mig a
marciusi beszerzési menedzserindex az eurdépai adatokhoz

hasonléan mérsékl6dé aktivitast jelezhet a feldolgozdéiparban.

Inflacios és A februari munkaerdpiaci adatok tovabb javulé helyzetet
munkanélkiiliségi jelezhetnek a valuta unié gazdasagaiba, a gazdasagi hangulat
adatok, valamint index viszont mar tiikrozni fogja a haboru hatasat (a konszenzus
gazdasagi hangulat 4 pontos esést jelez, 110 pontra). A varakozasok szerint
index az euré marciusban tovabb gyorsult az inflacio, a f6 index 5,9%-rdl
évezetben 6,2%-ra emelkedhet, de a maginflacio is 3% folé kerllhet.

Munkaeropiaci adatok Az euré Ovezettel ellentétben az Egyesiilt Allamokban csak

és ISM indexek a minimalis mértékben csdkkenhetett a feldolgozoipari ISM index,
fokuszban a mikézben a munkaerépiac marciusban is feszes maradt. Mind
tengerentulon az ADP, mind pedig az NFP esetében az el6z6 havindl

valamivel alacsonyabb, de 400 ezer feletti bévilést mutathatnak
a szamok, a munkanélkuliségi rata pedig a varakozasok szerint

3,8%-r0l 3,7%-ra csuszik vissza.

Makrogazdasagi és pénzpiaci elorejelzések

Egység 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

GDP-ndvekedés év/év (*) % 43 51 49 51 7.1 3,5 3,0
Ipari termelés év/év % 4,6 3,5 5,6 6,1 9,6 41 55
Fogyaszt6i arindex év/év (atlag) % 24 28 3.4 33 51 9,3 4,0
Fogyasztdi arindex év/év (év vége) % 21 27 4,0 27 7.4 9,0 3,1
Koltségvetés mérlege / GDP

(ESA, egyedi befoly6 6sszegekkel) % 22 22 16 8,9 75 5,0 -4,0
Munkanélkiliségi rata % 3,8 3,6 35 4.4 41 4,1 3,9
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Makronaptar
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HETFO 2022/03/28
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 9:00 Bérek novekedési Uteme, éviév januar v 9,7%
Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
us 15:00 Case-Shiller lakoingatlan arindex, éviév januar r 18,9%
AUKCIOK
Mennyiség El626 Varakozas  Tényleges
HU 11:30 3 hoénapos dkj 30 mrd 5,68%
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
DE 10:00 Fogyasztoi arindex, éviév marcius 7 5,1% " 6,0%
DE 10:00 Fogyasztéi arindex, hé/hé marcius r 0,9% r 1,3%
us 14:15 ADP, véltozas a maganszektor allashelyeinek szamaban, ezer {6 marcius r 475 r 413
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 Kiskereskedelmi forgalom, ho/hé februar 7 1,4% " 0,7%
HU 9:00 Termel6i arindex, éviév februar r 22,3%
HU 9:00 TermelGi arindex, hé/ho februar " 0,6%
DE 9:55 Munkanélkilliségi rata marcius | 50% | 50%
EZ 11:00 Munkanélkiliségi rata februar 7 68% | 6,7%
us 14:30 Elsé izben munkanélklli segélyért jelentkezék szama, ezer f6 heti " o187
us 15:45 Chicagéi BMI marcius | 563 571
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 11:30 12 hénapos dkj 15 mrd 5,84%
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 9:00 Arumérleg egyenlege, végleges, millié euré januar " 196
HU 9:00 Feldolgozoéipari BMI, elézetes marcius | 53,2
EZ 11:00 Fogyasztdi arindex, éviév marcius r 5,8% r 6,4%
EZ 11:00 Fogyasztéi arindex, hé/hé marcius r 0,9% r 1,5%
us 14:30 Munkanélkiliségi réta marcius  © 38% | 37%
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HETFG 2022/03/21

Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 Termeli arindex, éviév februar 7 250% " 250% ©  259%
DE 8:00 Termeldi arindex, ho/h6 februar " 22% "7 16% 7 14%

KEDD 2022/03/22
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 100 [NE SRR macivs " sa% " 4w T 4%
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 11:30 3 hoénapos dkj 30 mrd 5,57% 5,68%
SZERDA 2022/03/23

Orszag 1d6 Adat Id6szak El626 Varakozas Tényleges
HU 8:30 Fizetési mérleg egyenlege, millic EUR Q4 7 2063 T 2452
us 15:00 Uj lakdingatlan eladasok, millié db. februar 7 0801 " o815 " 0772
EZ 16:00 Fogyasztéi bizalmi index marcius | -8,8 r -12,5 r -18,7

CSUTORTOK 2022/03/24

Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 9:30 Feldolgozoéipari BMI, elézetes marcius r 58,4 r 56,3 r 57,6
DE 9:30 Szolgaltatéipari BMI, elézetes marcius r 55,8 r 54,8 r 55,0
DE 9:30 Osszetett BMI, elézetes marcius © 556 ' 545 546
EZ 10:00 Feldolgozsipari BMI, elézetes marcius 582 " 575 " 570
EZ 10:00 Szolgaltatsipari BMI, elézetes marcius r 55,5 r 55,0 r 54,8
EZ 10:00 Osszetett BMI, elézetes marcius © 555 " 540 " 545
us 13:30 Tartds fogyasztasi cikkek megrendelés allomanya, hé/hé februar " 1,6% r -0,6% r -2,2%
us 13:30 Elsé izben munkanélkdli segélyért jelentkezék szama, ezer f6 heti " 214 r 187
us 14:30 Feldolgozdipari BMI, elézetes marcius | 57,3 " 550 " 585
us 14:30 Szolgaltatsipari BMI, eldzetes marcius | 565 ' 560 ' 589
us 14:30 Osszetett BMI, elézetes marcius r 55,9 r 58,5

AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 5 éves kotvény 20 mrd 5,91% 6,50%
HU 11:30 10 éves kotvény 20 mrd 5,58% 6,36%
HU 11:30 20 éves kotvény 15 mrd 5,54% 6,42%

Orszag 1d6 Adat Id6szak El626 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Munkanélkiliségi réta februar " 4,2% " 38%
DE 10:00 Ifo index marcius © 989 " 941 " 9038
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Kapcsolatfelvétel

Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX

. . Borék Balazs p an
e Trippon Mariann e Juhasz Maria

Vezetd elemzé Eg:g?;‘;r PR Treasury értékesités vezetd
423-2420 i 489-8313

e Bukovszki Andras * .-I-Oth B"a!'azs’ ,
. . Uzletk6té- Részvény
Junior elemz6

423-2904 489-8345 e Nagy Marianna
e Fenyvesi Sandor FX tzletkotd
Uzletkdts-Kotvény 489-8303
489-8352 e Kelemen Péter
e Verzar Zoltan FX Uzletkotd
Uzletkdts-Kotvény 489-8304
489-8353 e Horvath Gabor
FX Uzletkotd
489-8327

Budapest, Medve utca 4-14.) készitette. Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhet6 informaciok alapjan készdlt. A CIB Bank Zrt. az elemzés
készitése soran, az elvarhaté szakmai gondossag mellett torekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informacidk
kerllhessenek felhasznalasra. Ennek ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informacidk pontossagaért és hitelességéért, valamint az
ebbdl levont kdvetkeztetésekért — ide értve kiilondsen a pénzligyi eszkdz varhato, jovébeli arfolyamat — a CIB Bank Zrt. felel6sséget nem
vallal. Ezen informacidk frissitése, vagy a jelen dokumentumban targyaltak alapjan torténé tanacsadas nem tartozik a CIB Bank Zrt.
feladatai kdzé. Az elemzésben foglalt vélemény barmikor megvaltozhat anélkdil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanosséagra kellene hoznia.
Az elemzésnek, vagy tartalmanak felhasznalasabdl, illetve azzal Gsszefiiggésben barmely mas moédon keletkezd esetleges
veszteségekért a CIB Bank Zrt. felel6sséget nem vallal. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas tartalmardl a kibocsatot elézetesen nem
tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, munkatéarsai, valamint a szerz6k a hatélyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak
az ajanlas targyat képez6 pénzugyi eszkdzokben pozicidkat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon ugyleteket kétni. Jelen
ajanldas nem tekinthet6 sem vételi, sem eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerzédéskotésre, vagy
kételezettségvallalasra torténd osztdnzésnek az ajanlas targyat képezd pénziigyi eszkézok vonatkozasaban, kizardlag az On
téjékoztatasara szolgal és az sem egészében, sem részleteiben nem masolhatd, illetve terjeszthetd. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas
készitésében kdzremiikddé alkalmazottai tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrdl, az arutézsdei szolgaltatokrél, valamint
az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szélé 2007. évi CXXXVIII. térvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az
ajanlast készité6 alkalmazottak a befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzd szervezeti egységektdl elkllonitve végzik
tevékenységuket, juttatdsuk nem fligg a CIB Bank Zrt, illetve kapcsolt vallalkozasaik altal végzett sajat szamlas ligyletek eredményétdl.
A CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank felligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzéi jogrél szold 1999. évi LXXVI. térvény
szerinti védelem alatt all és a CIB Bank Zrt. valamennyi ebbél ered6 jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremikodéd
személyek: Trippon szenior elemz6.
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