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Forras: Reuters
A Monetaris Tanacs a vartnak megfeleléen 100 bazisponttal, 11,75%-ra emelte kedden az alapkamatot, amivel tovabb
tagult a lengyel/cseh és magyar iranyado rata kozoétti kilénbség. Az MNB f6 célja tovabbra is a varakozdsok horgonyzasa
és a masodkorods inflacios hatasok elkeriilése, ennek érdekében a kdvetkez6 idészakban hatarozott Iépésekkel folytatni
fogja a szigoritasi ciklust. Az alapkamat év végére minimum 13,5%-ig emelkedhet. A cseh jegybank egyelére befejezte a
szigoritast, és a lengyel kdzponti banktdl is mar csak néhany kisebb Iépést var a piac.
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A hét didhéjban

. Itthon: Hatarozott Iépésekkel folytatédik a kamatemelés

. Az MNB megtamogatta a forintot

. Euré 6vezet: Romlé hangulat, stabil munkaerépiac, emelkedé inflacié

. USA: Folytatédnak a hatarozott kamatemelések

. Globalis piacok: Esnek a tézsdék

Itthon: Folytatédnak a A heét f6 esemeénye az MNB kamat-meghatarozo ulése volt itthon. A

kamatemelések, tovabb kamatokkal kapcsolatban a jegybank nem okozott meglepetést, a

vartnak megfeleléen 100 bazisponttal, 11,75%-ra emelkedett az
emelkedett a termel6i

. . . alapkamat és hasonlé mértékben tolédott feljebb a kamatfolyosoé is.
arindex, a masodik

negyedévben még erés A kommunikacié szigori hangneme sem okozott meglepetést,

.. . viszont Uj fejlemény, hogy a kamatemelés mellett a Monetaris Tanacs
volt a novekedés
likviditasszUkitd intézkedésekrél is dontott a monetaris transzmisszio

hatékonyabba tétele érdekében.
Ennek keretében:

> Jelent6sen, 1%-r6l 5%-ra emelik a kereskedelmi bankok

kotelezd tartalékratajat, aminek napi szinten kell megfelelni.
» Bevezetnek egy hosszu lejaratu betéti eszkozt, illetve
» rendszeres diszkont kétvény aukcidkat tartanak.

Ezekkel az eszkdzdkkel a cél a bankkdzi extra likviditds megkdtése.
A piacon jelenleg 10 ezermilliard forint 0sszeg( f616s likviditas kering,
a jegybank reményei szerint ennek legalabb a felét kiszivhatjak az uj
eszkodzokkel. A likviditas cstkkenése pedig hozzajarulhat ahhoz,
hogy a kamatok minden részpiacon a jelenleginél nagyobb

o0sszhangba kerlljenek a jegybanki iranyultsaggal.

Az eszk6zOk kamatozasa az alapkamathoz lesz kotve, a technikai
részletek, paraméterek kidolgozasa pedig a kodvetkezd hetekben

varhato.

A jegybank makrogazdasagi helyzetértékelése nem véltozott
érdemben: az erds els6 félévet kovetben az elbttink allo
negyedévekben érdemben lassul a novekedés, emelkedtek a
globalis recesszids kockazatok. Ezzel parhuzamosan azonban az
inflacios kockazatok még mindig rendkivil er8sek, tovabbra is
intenziv atarazdsokat latunk a gazdasagban, mikézben az inflaciés

varakozasok tovabb emelkedtek. Az inflacié az 6szi honapokban
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tovabb emelkedik, ezen tul azonban pontos el6rejelzéseket nem
osztott meg a jegybank. (Szeptemberben az Inflaciés Jelentés
frissitett progndzisaibdl kaphatunk legkdzelebb informaciokat arra
vonatkozdan, hogy a varhat6 tet6zést kdvetéen milyen Gtemben és

milyen szintre mérséklédhet a pénzromlasi ttem).

Az MNB 6 célja tovabbra is a varakozasok horgonyzasa és a
masodkords inflaciés hatasok elkerilése, ennek érdekében a
kovetkezd id6szakban hatarozott lépésekkel folytatni fogja a
szigoritasi ciklust. Az inflacié és a varakozasok letérése jelenti az
abszolut prioritast (a hattérbeszélgetésen elhangzottak alapjan még
akkor is, ha ez redlgazdasagi aldozatokkal jar -ez a megjegyzés
egyébként teljesen o&sszhangban van a Fed és az EKB

kommunikacidjaval).

Nyilvanvaléan a jegybank részérél konkrétum nem hangzott el azzal
kapcsolatban, hogy pontosan mikor és milyen szinten tetézik a
kamatpalya. Rovid tavon, miutan az inflacié tovabb emelkedik
nyilvanvaléan nincs mas lehetéség, minthogy folytassa a hatarozott
kamatemelési ciklust. A szeptemberi, majd pedig a decemberi
frissitett inflacios el6rejelzések fényében kerilhet sor altalanos

helyzetértékelésre és annak alapjan a stratégia fellilvizsgalatara.

Ez kilonosen azért fontos, mert az altalanos bizonytalansag mellett
a hazai inflaci6 tényleges lefutasa szempontjabdl a hatdsagi

arvaltozasoknak is komoly hatasa van/lesz.

» A lakossagi energiarak esetében a jelenlegi piaci folyamatok
alapjan nem kizart, hogy a kovetkezd fellilvizsgalat soran

tovabbi emelésekre lesz sziikség

» Nagy Marton szerdai nyilatkozata (az arstopok nem
fenntarthatdak) pedig ndveli az esélyét annak, hogy az 6szi
hénapokban az élelmiszer és Uzemanyag arsapkak is

valtoznak (részben vagy egészben kivezetésre keriilnek).

Ezek a tényezdk tovabb emelhetik az 6szi-téli idészak inflacids

palyajat, amik elméletileg magasabb kamatpalya iranyaba mutatnak.

Ugyanakkor a keddi doéntés utani hattérbeszélgetésen Virag
Barnabas azt is emlitette, hogy az inflacié emelkedését egyre inkabb
a monetaris politika hataskorén kivil esé tényezék okozzak (aszaly,
energiadrak, arsapkak, rezsicsokkentés stb.), ami burkoltan arra
utalhat, hogy az esetlegesen még inkdbb felfele tolédo6 inflacids

palyara nem feltétlenll reagal teljes egészében a kamatokkal a
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jegybank. Kulénésen ugy, hogy varakozasaik szerint a
likviditassz(ikitd lépések erbsitik transzmissziot.

A tényleges kamatpalyat két (részben 6sszefliggd) tovabbi tényezd
befolyasolhatja. Az EU-targyalasok kimenetele és a forint arfolyama.
A forint arfolyamat -természetesen- nem emlitette konkrétan az MNB
alelndk, de az arfolyamot firtatd kérdésekre hatarozottan kijelentette,
hogy az inflacié elleni harchoz az 0sszes transzmisszids csatorna
hatékony miikodésére szikség van (magyarul: a gyenge/gyengulé
arfolyam nem segiti a cél elérését). Az EU-val valé6 megallapodast
pedig konkrétan emlitette, mint az inflaciés kilatasok mellett a

kamatpalyat befolyasol6 egyik legfontosabb tényezét.

Vagyis, ha az inflacio tet6zott, kézéptavu kilatasok nem romlanak
tovabb érdemben, a varakozasok stabilizalodnak, esetleg javulnak,
az EU-val sikerul a kévetkez hetekben megallapodasra jutni, aminek
koszénhetéen az orszag kockazati megitélése javul és a forint
arfolyama stabilizalodik/er6sddik, az utols6 negyedévben mar
lassithat is a tempdn a jegybank, év végén/ j6vé év elején pedig
lezarhato lehet a kamatemelési ciklus. Optimista forgatokdnyviink
szerint év végére 13,5%-ra emelkedik az iranyadd rata, de nagy az
esélye annak, hogy az iranyadd rata 14-15% kozott tetédzik.
(alapel6rejelzésiink 14,5%). A hatarid6s kamatjegyzések 15%

kozelében tet6z6 kamatot araznak.

Az MNB Ulés mellett a héten a KSH publikalta a legfrissebb termel6i
arindexet és a részletes masodik negyedéves GDP statisztikakat is.
A termel6éi arak alakulasa megerésiti, hogy a koltségoldali inflaciés
nyomas tovabbra is igen intenziv (amit a vallalatok nyilvanvaléan
megprobalnak a leheté legnagyobb mértékben atharitani). Havi
szinten a termel6i arak ujabb 5,7%-kal emelkedtek, igy az év/év
arindex 38% kdzelébe ugrott. A belfdldi értékesitési arak 52,7%-kal
néttek, mig az exportarak ennél visszafogottabban, 30,7%-kal
emelkedtek egy év alatt. A termel8i arak oldalarol érkezd inflacios
nyomas érdemi enyhulése a kdvetkez6 hénapokban sem varhaté, sé6t
az energiapiaci trendek alapjan még fokozddhat is, ami a fogyasztoi

arak tekintetében is felfele mutaté kockazatot testesit meg.

A masodik negyedéves GDP részletes bontasa nem okozott
meglepetést. Az év/év ndvekedési Utem 6,5% maradt a masodik
becslés szerint is, a negyedév/negyedév ratat a KSH minimalis
mértékben, 1,1%-rél 1%-ra mddositotta. A termelési oldali bontas

megerésitette, hogy a ndvekedést a szolgaltatd szektor hizta, az ipar
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az el6zd negyedévinél kisebb mértékben, de még egyértelmien
pozitivan jarult hozza a névekedéshez. Az épitbipar hozzajarulasa
semleges volt, a kis sulyld mezdgazdasag drasztikusan visszaes®
kibocsatasa viszont 1,1%-ot vett el a telies novekedésbdl.
Felhasznalasi oldalon ennek megfeleléen a fogyasztas tett hozza
legtdbbet a béviléshez (5,4%pont), a beruhazasok hozzajarulasa
1,7%pont volt, és az els6 harom honappal ellentétben ebben az

idészakban a netté export sem rontotta a névekedést.

Ezek a szdmok azonban a multra vonatkoznak, a kildtdsok ennél
joval borusabbak. A harmadik negyedévben j6 esetben stagnalasra
szamithatunk negyedéves alapon, a kovetkezd két negyedévben
pedig szinte boritékolhaté az el6z6 idészakhoz viszonyitott
visszaesés. Az év egészében ennek ellenére még 5% felett maradhat
a GDP-dinamika, amit azonban 2023-ban érdemi fékezés kovethet.
Jelenlegi  elbrejelzésink jovére mar csak 1,3%-os GDP-

novekedéssel szamol.
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) A vilagpiaci hangulat massziv romlasa ellenére a forint jelentés pozitiv
A 400-as szintet

tesztelte az EUR/HUF

korrekciét tudott felmutatni az euréval szemben, igy az EUR/HUF
keresztarfolyam a 400-as szint ald kerult a pénteki kereskedés els6
felében. Hasonlo folyamatokat figyelhettink meg a dollarral szembeni
teljesitmény tekintetében is (400 korili ingadozas) az el6z6 heti G
torténelmi csucs utan. Ez Iényegében egy hét alatt tobb mint 3,3%-0s
felértékel6dést jelent. A forintot tdmogatta az eurdpai gazarak
csOkkenése és hogy a dollar er6sddése megallt, de az a tény, hogy a
magyar fizetéeszk6z nemcsak régids versenytarsait multa feldl,
hanem az egész feltdrekvd piacon a legjobb teljesitményt nyuijtotta,
megerdsitette, hogy orszagspecifikus tényezék is jelentds szerepet
jatszanak a hazai deviza er6s6désében.

Bar az MNB kamatemelésének mértéke nem volt meglepetés, a
dontéshozok a monetaris transzmisszid hatékonyabba tétele
érdekében harom Uj eszkdzt is bevetnek, hogy szlkitsék a bankkozi
likviditast (tartalékrata emelése, hosszu lejaratu betéti eszkdz,
rendszeres diszkont kétvény aukcidk). Annak ellenére, hogy a forint
er8s tamaszt kapott most a monetaris politikatdl, a devizaarfolyamok
hosszu tavu kilatasai tovabbra is erfsen bizonytalanok, és
szeptemberben ismételten az EU-s pénzekrdl szolé targyalasok
fejleményei hatdrozhatjdk meg a forint teljesitményét. A csdkkend

bankkdzi likviditds miatt pedig a révid hozamokban azonnali ugras volt
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megfigyelhetd, ami a hozamgdrbe meredekségének csdkkenését

eredményezte.

10 éves hozam (%) EUR/HUF
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Eurd ovezet: Romlé

. A héten kozzétett makrogazdasagi adatok is beleillettek az elmult
hangulat, emelkedé

inflacio, stabil idészakban publikalt adatok sordba. A ndvekedési kilatasok
munkaerépiac érdemben romlanak, mikbzben az inflacié tovabbra is nagyon magas.

Az eurd 6vezet egyértelmien a recesszid felé halad, révid tavon
azonban az EKB az inflacidra fokuszal, igy az 8szi honapokban
folytatddhatnak a kamatemelések. Az el6z6 vartnal nagyobb, 50
bazispontos szigoritdst kovetéen szeptemberben egy hasonld
mértékl emelés varhatd, de nem elhanyagolhatd az esélye annak,
hogy a kézds eurdpai jegybank a gazpedalra Iép, és egylépésben
akar 75 bazisponttal is feljebb tornazza az iranyadé kamatot.

A megjelent adatok kozil a gazdasagi hangulat index tovabb
csokkent augusztusban. A hangulat az iparban és a szolgaltaté
szektorban is romlott, az ESI értéke igy 2021 februarja 6ta nem latott
alacsony szintre sillyedt. A szarnyald energiaarak és a bizonytalan
keresleti kildtasok az ipari cégek hangulatdn egyértelmi nyomot

hagynak, de a magas inflaci6 a fogyasztast is visszafogja, ami pedig

2022.09.02. | www.ebroker.hu [l gankof INTESA [71] SNNPAOLO




8

a tercier szektor teljesitményére hat negativan a kdévetkezd
id6szakban. A fogyasztoi bizalmi index picit feljebb kuszott, de értéke
igy is rendkivil nyomott: ilyen alacsonyan utoljara az eurépai
adossagvalsag idején allt.

Kis j6 hir, hogy mind a haztartasok, mind pedig a cégek inflaciés
varakozasai kissé mérséklédtek, és az is, hogy a munkaerépiacon
egyelbére érdemi toérés nem mutatkozik, a munkanélklliségi rata

juliusban rekord alacsonyra, 6,7%-rol 6,6%-ra csdkkent.

A lassuld nbévekedés még mindig emelkedd inflacidval parosul.
El6zetes adatok szerint augusztusban az euré 6vezet harmonizalt
fogyasztoi arindexe 8,9%-rél 9,1%-ra, Uj rekordra emelkedett. A
gyorsuld inflaci6 mogott javarészt az élelmiszerek és energia
dragulasa all, de a maginflacio 5,5%-os szintje (julius: 5,1%) azt jelzi,
hogy ezek a sokkok fokozatosan a szolgaltatasok és termékek egyre
szélesebb koérébe gylriznek at. A koévetkez6 hodnapokban még
rendkivil magas szinten maradhat az inflacid, ami komoly indokot
szolgaltat az EKB-nak arra, hogy a ndvekedési kockazatokkal

szemben az inflacios veszélyeket priorizalja.

EMU: HICP, éviev EMU: Gazdasagi hangulat index
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USA: Folytatédnak a

kamatemelések A mult hét globalisan is taldn egyik legjobban vart eseménye az

amerikai jegybankelndék Jackson Hole-i el6adasa volt. Az
elhangzottak nem okoztak meglepetést, Powell megerésitette, hogy
a Fed els6dleges célja tovabbra is az inflacié leszoritasa, még
realgazdasagi aldozatok aran is. Az elndk szerint a hatarozott,
erbteljes lépések folytatddnak és a restriktiv monetaris politikat
mindaddig fenntartjak, ameddig az inflacié nem stabilizalédik Ujra a
célon. Powell elismerte, hogy ez realgazdasagi aldozatok nélkul nem
lehetséges. A haztartasok és a vallalatok is megérzik a szigoritast, a
munkaerépiac valamennyire gyengulni fog, a gazdasag egésze pedig

trend alatti ndvekedési ttemet produkal a kdvetkez8 id6szakban.

Az elmult idészakban megjelent makrogazdasagi adatokban mar
tetten érhet® a mérsékelt lendiletvesztés, recessziordl azonban

tovabbra sem beszélhetlink.

Mult pénteken tették k6zé a legfrissebb fogyasztasi és jovedelmi
szamokat, valamint a fogyasztoi bizalmi indexet is. A fogyasztas
lassabb tUtemben, de tovabbra is nd, a Michigani Egyetem fogyasztéi
bizalmi indexe pedig jelentGsen emelkedett juliushoz képest, és ezt

mutatta a ,rendes” fogyasztéi bizalmi index is.

A munkaerépiac tovabbra sem mutatja torés jeleit: az ADP felmérés
szerint augusztusban az el6z8 havinal mérsékeltebb Utemben, de
folytatodott az allashelyek béviilése, az Ures allashelyek szama pedig
11,2 millio folé emelkedett. Ez azt jelenti, hogy minden munkanélkilire

két Ures allashely jut.

Mindekdzben a friss adatkdzlések alapjan az inflacio tet6zott és
lassan elindul lefele. A Fed altal kiemelten figyelt inflaciés mutatd, a
mag PCE index értéke példaul a februari 5,3%-o0s csucsrol 4,6%-ra
sullyedt, a mag CPI pedig 6,5%-rdl 5,9%-ra korrigalt. Ezek a szintek

azonban még mindig érdemben meghaladjak az inflacios célt.

A szeptemberi Fed ulésig még két fontos adatkézlésre kerll sor. Ma
délutan teszik kozzé az atfogd augusztusi munkaerdpiaci
statisztikakat, majd szeptember 13-an jelennek meg a szintén

augusztusra vonatkoz¢ inflaciés szamok.

A kamatemelések azonban biztosra vehetéen folytatédnak, a kérdés
csak az, hogy 50 vagy 75 bazispontos szigoritasra kerll sor ebben a
hénapban. Amennyiben az FOMC llésig beérkezd adatok beleillenek
az el6zb idészak adatai alapjan vazol6do képbe (lassulé ndvekedés,

de nem recesszid, er6s munkaerépiac, mérséklédd, de tovabbra is
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magas szinten all6 inflacié), a nyiltpiaci bizottsdg tdbbsége a

nagyobb, 75 bazispontos emelés mellett voksolhat.

Mag PCE index, év/év, % o
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%':Sb:éilf piacok: esneka g, 5 gt sem a részvénypiacok fellendilésérdl szolt, jelentds
minuszokban zartak a vezetd amerikai és eurdpai részvényindexek

is. A tengerentuli borzék 4%-5% veszteséget szenvedtek el egy hét

leforgasa alatt, és ahogy az ilyenkor lenni szokott a novekedési

papirokkal tulsulyos Nasdaq esett a legnagyobb mértékben. Furcsa

mod ez részben az igen kedvezé munkaerépiaci adatoknak tudhaté

be, (megugrott az Ures allashelyeknek a szama) ami tovabbra is a

munkaerdépiac rendkivili feszességét mutatja, igy béséges teret adva
a FED-nek az eddig arazottnal magasabb kamatpalyara. Ezt a

sankof INTESA SANPAOLO
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varakozast erdsiti a FED New Yorki elndkének nyilatkozata is, aki a
tovabbi kamatemelések mellett arra is er6sen utalt, hogy a kézponti
bank még nem fog a kovetkezé évben kamatot csokkenteni, igy a
magas kamatkérnyezet hosszabb ideig veliink marad. Kiemelte, hogy
a Kkereslet lassitasahoz mindenképpen szikség van pozitiv
realkamatokra, de mivel ett6l még a FED meglehetésen tavol van, a

restriktiv monetaris politikat hatarozottan tovabb kell vinni.

Az eurdpai részvényindexek az amerikainal valamelyest kisebb
mértékben estek vissza, de a negativ trend itt is egyértelmien latszik.
Az eurdpai gazhiany réme tovabbra is aggasztja a befektetéket és a
vartndl rosszabb valutadvezeti inflacios adat mellett itt is az pozitiv
munkaerdépiaci statisztika 10ki feljebb a kamatemelési varakozasokat.
A koétvényhozamok ismételten emelkedtek, mig a 6 hdnapos
EURIBOR atlépte az 1%-os hatart. A devizapiacon a EUR/USD
kurzus tovabbra sem tud egyik irAnyba sem elindulni a paritasbdl, igy

ezen a héten is 1 korul ingadozott a legfontosabb devizapar.

A gaz, illetve az arampiacon érdemi csdkkenést lathattunk a multheti
drasztikus szintekrdl, annak ellenére, hogy a Gazprom teljesen
felfiggesztette a  foldgazszallitast a  legnagyobb francia
gazszolgaltatonak, valamint, hogy egyre né a valdsziniisége annak,
hogy az Eszaki Aramlat |. vezetéken t6rténd orosz export nem indul
Ujra. Ez leginkabb az EU gaz- és arampiacon valé vészhelyzeti
beavatkozasrdl sz6lé hireknek kdszdnheté. A  kiszivargott
sajtéértesulések arplafonrdl, az arampiaci arképzési modell
atalakitasarol és az aramtermel$ vallalatok ,extraprofitianak” unids
szintl megadodztatasarol szolnak, de a terv pontos részletére a jovd

heti rendkivili energialgyi talalkozé utan dertlhet fény.

A masik kulcsfontossagu energiahordozé piacan is az arfolyam
csokkenését lathattuk, ennek kdszonhetéen a Brent hordonkénti ara
megkozelitette a 90 dollart. A magas inflacié és a kamatemelések
realgazdasagra gyakorolt hatasa mellett az is lefelé hajtotta az arakat,
hogy irani atomalku ismételt megkétésének az esélye megndvekedett
az elmult hetekben, valamint, hogy Kina zér6 politikaja a coviddal
kapcsolatban tovabbra is érvényben van, igy ismételten lezarasokat

eszkozoltek tébb varosban a virus megéllitdsa érdekében.
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Az USD nominal effektiv arfolyama
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Arany unciankeénti ara, USD
Brent hordonkeénti ara (USD)
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Amire a jov6 héten figyelunk

Inflacios, ipari, arumérleg Itthon az elézetes jdliusi ipari és arumérleg adatok mellett a

és kiskereskedelmi adatok i areskedelmi statisztikakat és az augusztusi inflacios szamokat is

ltthon publikalja a KSH. A kiskereskedelem valdszinlleg lassuld fogyasztasra
utal, a kiilkereskedelmi mérlegben pedig érdemi valtozas nem varhaté.
Juliusban az ipar még kielégit6 teljesitményt nyujthatott, a kilatasok
azonban egyre borusabbak ebben a szegmensben is.
Mindekdzben augusztusban is folytatédhattak az intenziv atarazasok,
aminek eredményeképpen az inflacid is tovabb emelkedett. Az
élelmiszerek esetében folytatddhatott az intenziv dragulas, a
ruhazkodasi cikkek esetében szezonalis okok miatt havi szinten
csokkenés varhato. A tartos fogyasztasi cikkek esetében nem szamitunk
érdemben mérséklédé inflacios nyomasra, és hasonlé igaz a
szolgaltatasokra is. Az Gzemanyagok esetében a cégautdkra vonatkozé
kedvezmény kivezetése ebben a hénapban jelenik meg a fogyasztoi
arindexben, a rezsicsOkkentés valtozasait a KSH azonban csak
szeptemberben szamolja el (Az Eurostat adataiban mar augusztusban
megjelenik ez a hatas.)
Mindent egybevetve elbrejelzésink szerint a pénzromlas éves Uteme

augusztusban az el6z6 havi 13,7%-rol 15,5% kornyékére emelkedhetett.

EKB-ulés és német ipari Az eurd O6vezetben a hét f6 eseménye az EKB szeptemberi kamat-

statisztikak a meghatarozo (ilése lesz.
valutauniéban

Az euré Ovezet egyértelmlien a recesszio felé halad, roévid tavon
azonban az EKB az inflaciora fokuszal, igy az 6szi honapokban
folytatddhatnak a kamatemelések. Az el6z6 vartnal nagyobb, 50
bazispontos szigoritast kdvetéen szeptemberben egy hasonlé mértéki
emelés varhatd, de nem elhanyagolhaté az esélye annak, hogy a k6zds
eurdpai jegybank a gazpedalra Iép, és egylépésben akar 75 bazisponttal
is feljebb tornazza az iranyadé kamatot.

ISM index a tengerentilon A tengerentdlon viszonylag kevés fontos adatkézlésre keril sor. A
szolgaltatdipari ISM index lassuld, de még mindig boévilé aktivitast
mutathat.
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Makrogazdasagi €s peénzpiaci elorejelzések

ARFOLYAMOK, NEGYEDEVES ATLAG

2021Q2 2021 Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

EUR/HUF 356 364 364 386 400 400
CHF/HUF 323 345 351 375 408 378
USD/HUF 294 319 325 362 393 385
EUR/CHF 1,10 1,05 1,04 1,03 0,98 1,02
EUR/USD 1,21 1,14 1,12 1,07 1,02 1,04
GBP/USD 1,40 1,35 1,34 1,26 1,21 1,27
GBP/HUF 412 430 436 455 478 488
(id6szak vége) 2021.06 2021.12 2022.03 2022.06 2022.09 2022.12
MNB-alapkamat 0,90% 2,40% 4,40% 7,75% 12,75% 14,50%
HU 3M BUBOR* 0,96% 3,79% 6,08% 7,45% 12,80% 14,43%
Fed Funds rata 0,25% 0,25% 0,50% 1,75% 3,00% 3,75%
EKB refi rata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 1,50%
SNB 3M Libor cél -0,75% -0,75% -0,75% -0,25% 0,25% 0,75%

El6rejelzések 6sszefoglal6 tablazata

(éves atlagos %-os valtozas, ha nincs masképp jelezve)
2020 2021 2022 2023 2024 2025

GDP -4,7 7,1 55 1,3 3,7 3
Haztartasok fogyasztasa -2 4,3 6,5 -1 3 3,2
Beruhazasok -3,8 4,2 3,5 2,5 7,1 4,4
Ipari termelés -6 9,5 2,8 3,5 4 4
Munkanélkiliségi rata (%) 4,1 4,1 3,3 3,5 3,3 3,2
Bruttd keresetek 9,8 8,7 15,5 9 8 7,5
AHT-egyenleg (GDP %-a) -7,8 -6,8 -4,9 -3,5 -2,5 -1,6
C/A egyenleg (GDP %-a) -1,1 -3,2 -6,7 -4,5 -3,7 -2,4
Fogyasztdi arindex 3,3 51 14 14,3 3,8 3,5
MNB alapkamat (%, id6szak vége 0,6 2,4 14,5 8 6 5
EUR/HUF (id6szak vége) 365,13 369 400 390 385 380
EUR/HUF (éves atlagos) 351,7 358,52 387,5 395 388 383
10 éves MAK hozam, (idészak vége, %) 2,16 4,4 8 7,2 6,9 6,4
10 éves MAK hozam, (éves atlagos, %) 2,23 3,06 7,03 7,7 7 6,5

2022.09.02. | www.ebroker.hu [l gankof INTESA [11] SNNPAOLO




=

6

Makronaptar

37. hét
HETFO 2022/09/05
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 9:00 Kiskereskedelmi forgalom, év/év jalius Y 4,5%
EZ 11:00 Kiskereskedelmi forgalom, évév jaius 7 37% 7 -0,9%
EZ 11:00 Kiskereskedelmi forgalom, hé/hé jaius 7 12% 7 05%
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 Ipar megrendelés alloméanya, hé/hé julius " -0,4% " -0,5%
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 30 mrd 9,08%
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
DE 8:00 Ipari termelés, éviéy, el6zetes jalius Y -0,5% Y -1,6%
DE 8:00 Ipari termelés, ho/ho, elézetes jius 7 04% 7 -0,7%
HU 9:00 Ipari termelés, éviéy, el6zetes jalius 4 4,8%
HU 9:00 Ipari termelés, hé/ho, elézetes jalius 4 0,6%
us 14:30 Kilkereskedelmi egyenleg, milliard USD jalius i’ -79,6 i’ -70,1
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Fogyasztdi arindex, éviév augusztus Y 13,7% 4 16,0%
HU 9:00 Fogyasztdi arindex, ho/ho augusztus 4 2,3%
HU 9:00 Kilkereskedelmi egyenleg, el6zetes, millio EUR jalius " 408
HU 11:00 Allamhaztartas egyenlege, milliard HUF augusztus Y -2636,5
&z wis (KGR ae e REpkama I szcptember " 05% 7 1.25%
us 14:30 Els6 izben munkanélkiili segélyért jelentkezék szama, ezer 6 heti o232
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 11:30 5 éves kotvény 20 mrd 9,35%
HU 11:30 10 éves kotvény 20 mrd 8,46%
HU 11:30 15 éves kotvény 15 mrd 8,26%

PENTEK 2022/09/09
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
Nincs jelent6s adatkézlés

b I B B |
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HETFG 2022/08/29
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 8:00 Fogyasztoi bizalmi index augusztus 4 -41,7 Y -49,2
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 14:00 Fogyasztdi arindex, éviév augusztus Y 7,5% Y 7,8% Y 7,9%
DE 14:00 Fogyasztéi rindex, hé/h6 augusztus © 0,9% © 03% " 03%
HU woo [ -osus © 075 T m7s T 1175%
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 30 mrd 8,86% 9,08%
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Termel6i arindex, éviév julius 4 35,0% Y 37,9%
HU 9:00 Termelsi arindex, hé/ho jaius 7 3,1% " 5%
DE 10:00 Munkanélkilliségi rata augusztus ©  54% | 55% ' 55%
EZ 11:00 Fogyasztdi arindex, éviév augusztus 4 8,9% 4 9,0% 4 9,1%
EZ 11:00 Fogyasztéi arindex, ho/h6 augusztus © 01% 7 03% 05%
us 14:15 ADP, Vvéltozas a maganszektor allashelyeinek szamaban, ezer f6 augusztus " 128 Y 132
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Kiilkereskedelmi egyenleg, végleges, millié EUR jonius 7 471 " 408
HU 9:00 GDP név. iitem, év/év, masodik becslés @2 " esw " e5% 7 65%
HU 9:00 GDP név. utem, negyedév/inegyedév, masodik becslés Q2 4 1,1% 4 1,1% 4 1,0%
HU 9:00 Feldolgozéipari BMI, elézetes augusztus © 57,8 " 578
EZ 11:00 Munkanélkilliségi rata jaius 7 7% 7 66% " 66%
us 14:30 Els6 izben munkanélkiili segélyért jelentkezék szama, ezer 6 heti " 243 Y 232
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas  Tényleges
HU 11:30 12 hénapos dkj 15 mrd 9,88% 10,42%
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas  Tényleges
EZ 11:00 Termeldi arindex, éviév jaius 7 358% 7 364% ' 358%
EZ 11:00 Termelsi arindex, hé/hé jaius 7 11% 7 o25% 7 11%
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Kapcsolatfelvétel

Ertékesités — FX

- Toéth Balazs

e Trippon Mariann e Juhasz Maria

Vezet6 elemzd :J;;e’;k;‘:g— Reszveny Treasury értékesités vezetd
423-2420 i 489-8313

e Bukovszki Andras : Ifenyv:a sf,' S“anc’jor
. ; Uzletkots-Kotvény
Junior elemz6

423-2904 489-8352  Nagy Marianna
e Verzar Zoltan FX Gzletkotd
Uzletk6t6-Kotveny 489-8303
489-8353  Kelemen Péter
FX Gzletkoto
489-8304
e Horvath Gabor
FX tizletkotd
489-8327

Budapest, Medve utca 4-14.) készitette. Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhet6 informaciok alapjan készilt. A CIB Bank Zrt. az elemzés
készitése soran, az elvarhaté szakmai gondossag mellett térekedett arra, hogy az elemzésben kizarolag pontos és hiteles informaciok
kerllhessenek felhasznalasra. Ennek ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért, valamint az
ebbdl levont kdvetkeztetésekért — ide értve kiildndsen a pénziigyi eszkdz varhatod, jovébeli arfolyamat — a CIB Bank Zrt. felel6sséget nem
vallal. Ezen informacidk frissitése, vagy a jelen dokumentumban targyaltak alapjan térténé tanacsadas nem tartozik a CIB Bank Zrt.
feladatai kdzé. Az elemzésben foglalt vélemény barmikor megvaltozhat anélkiil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanossagra kellene hoznia.
Az elemzésnek, vagy tartalmanak felhasznalasabdl, illetve azzal Osszefiiggésben barmely mas moédon keletkez6 esetleges
veszteségekért a CIB Bank Zrt. felel6sséget nem véllal. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas tartalmardl a kibocsatét el6zetesen nem
tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, munkatarsai, valamint a szerz6k a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak
az ajanlas targyat képez6 pénzigyi eszkdzokben pozicidkat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon ugyleteket kotni. Jelen
ajanlas nem tekinthet6 sem vételi, sem eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerz6déskotésre, vagy
kételezettségvallalasra torténé Osztdnzésnek az ajanlas targyat képezé pénziigyi eszkézok vonatkozasaban, kizardlag az On
tajékoztatasara szolgal és az sem egészében, sem részleteiben nem masolhato, illetve terjeszthetd. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas
készitésében kozremlikddé alkalmazottai tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrol, az arutézsdei szolgaltatdkrol, valamint
az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szold 2007. évi CXXXVIII. torvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az
ajanlast készitd alkalmazottak a befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzd szervezeti egységektdl elkilonitve végzik
tevékenységlket, juttatasuk nem fiigg a CIB Bank Zrt, illetve kapcsolt vallalkozasaik altal végzett sajat szamlas ligyletek eredményétél. A
CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank felligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerz6i jogrol szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti
védelem alatt all és a CIB Bank Zrt. valamennyi ebbdl eredd jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kézremiikoédé személyek:
Trippon szenior elemzé.
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