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A hét abraja

Termel6i arindex, év/év, %

Forras: Reuters
Bar kicsit mar lassult a dinamika, a termel6i arak éves szinten még mindig 40% feletti Gtemben néttek oktéberben, ezen
belll pedig az ipar belfdldi arai havi szinten 6,8%-kal, éves alapon pedig 67,7%-kal emelkedtek. A globalis termeldiar
nyomas enyhulése ellenére az energiaar sokk, a gyenge forint arfolyam és az alapanyagok dragulasanak belféldi termel6i
arakra gyakorolt hatasa a fogyasztéi arak szempontjabdl is felfele mutaté kockazatot jelent.
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A hét didhéjban

. Itthon: Még mindig 40% felett a termel6i arindex

. Az EU-forrasok koriili bizonytalansag nem tesz jot a forintnak

. Euré 6vezet: Stabilizal6d6é gazdasagi hangulat index, mérséklédd inflaciés mutaték

. USA: Még mindig erés a munkaerépiac

. Globalis piacok: A Fed elnék javitotta a hangulatot

ltthon: Még mindig 40% A legfrissebb termel6i arindex azt mutatja, hogy a termel6i arak

felett a termel6i arindex, oldalardl tovabbra is rendkivil er8s nyomas nehezedik a fogyasztoéi
arakra. Bar éves szinten picikét mar lassult a dinamika, a 40% feletti
érték rendkivil magas, havi szinten pedig még mindig 3,7%-kal
emelkedtek a fogyasztoi arak. A belfoldi inflaciés folyamatok
szempontjabdl kilondsen aggasztd, hogy az ipar belfoldi arak havi
szinten 6,8%-kal, éves alapon pedig 67,7%-kal emelkedtek. A
szamok pontosan jelzik, hogy a globalis termel&iar nyomas
enyhilése ellenére az energiaar sokk, a gyenge forint arfolyam és az
alapanyagok draguldsanak belféldi termelGi arakra gyakorolt hatasa
a fogyasztoi arak szempontjabdl is felfele mutaté kockazatot jelent -
rovid tavon az MNB-nek elkbtelezetten fenn kell tartania a szigoru

monetaris kondiciokat.

A novemberi beszerzési menedzserindex mindekdzben a
feldolgozdipar ellenalldsagarol tanuskodik. A BMI értéke ugyan az
el6z6 havi ugrast kdvetéen korrigélt, 54,7 pontos szintje azonban
tovabbra is kényelmesen meghaladja a kritikus 50 pontos értéket. Bar
kézéptavon a gyenguld kereslet és a vallalatokat éré koltségoldali
sokkok egylttes hatasaként az ipari és feldolgozdipari dinamika is
elkerllhetetlenil mérséklédik, egyelére a korabban felhalmozott
megrendelés allomany leépitése komoly tamaszt nyujt néhany nagy

sulyu agazat kibocsatasanak.

Az elézetes szeptemberi arumérleg adatokat lefele korrigélta a KSH.
A masodik kdzlés szerint az export euréban szamolt értéke éves
szinten 29%-kal nétt, a behozatal viszont 35%-kal ugrott meg, igy
havi szinten 745 milliard eurd deficit keletkezett a mérlegben. Az elsé
harom negyedév Osszesitett hianya igy 5,8 milliard eurdra nétt, a 12
havi gordulé egyenleg pedig mar meghaladja a 6,6 millidrd eurdt
(amin belll az energia egyenleg megkozelitette a 14,5 millidrd eurdt
az el6z86 év azonos idészakahoz képest majd 7,7 milliard eurdval
romolva). Az év egészében 8 milliard eurd koérul alakulhat a
kilkereskedelmi deficit.
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A javulo nemzetkézi hangulat ellenére az EUR/HUF keresztarfolyam

Az EU-forrasok koruli ) L ] o
nem tud elmozdulni a 410-es szint kézelébdl. A dollar gyengllése

bizonytalansag nem miatt viszont az USD/HUF jéval a 400-as kiiszob alatt marad, de a

tesz jot a forintnak régios devizakhoz viszonyitott enyhe leértékel6dés ezen a héten is
folytatodott.

Még mindig nincs végleges dontés az unids forrasokkal kapcsolatban,
ez pedig nyomas alatt tartja a hazai fizetéeszkozt. Bar az Europai
Bizottsag bejelentette, hogy jovahagyja a magyar 5,8 milliard eurés
RRF tervét, ezzel egyid6ben arrdl is dontétt, hogy Magyarorszag
mindaddig nem juthat uniés forrasokhoz, amig a kormany
maradéktalanul és megfeleléen nem hajta végre a 17
korrupcidellenes intézkedést és a meghatarozott 10 “szuper
mérfoldkovet”. Osszeségében tehat tovabbra is fennall az uniés
forrasokkal kapcsolatos bizonytalansag és mint kockazati faktor
tovabbra is itt marad velink, (és neheziti a rovid tavu kilatasok
megitélését), raadasul a kifizetések optimista forgatékdnyvek szerint
is csak a jové év masodik felétél érkezhetnek Magyarorszagra.

A negativ folyamatok a kétvényhozamokat is erésen befolyasoltak.
Ellentétben a fejlett piaci hozamokkal, itt jelentds csdkkenést nem
tapasztalhattunk. A hazai allampapirpiacon a hosszabb lejaratu
hozamok valtozatlanok maradtak, de a kozepes és rovid

szegmensben mérsékelt hozamemelkedés kdvetkezett be.
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Eurd ovezet: Stabilizalodo

gazdasagi hangulat index,
mérséklédé inflacios decemberben esedékes 50 bazispontos kamatemelésére vonatkozo

A héten megjelent eurdpai adatok bebetonoztak az EKB

mutatok varakozasokat. Az inflacids kockazatok miatt a szigoritas folytatodik,
de mar kisebb I|épésekkel. Az elmult hénapok agressziv, 75
bazispontos Iépéseit kovetben a tempd lassitdsat egyrészt a
gazdasag érdemi fékez6dése, masrészt pedig a tet6z6 inflacié teszi
lehetbvé.

Az elmult napok kdzlései szerint -0sszhangban a korabban kbézzétett
egyéb elbrejelzd indikatorokkal- az eurd 6vezet gazdasagi hangulat
indexe is minimalisan emelkedett. A korrekcié azonban inkabb

stabilizaciénak tekinthetd, az ESI értéke még mindig nagyon nyomott,
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Iényegében recesszios kornyezetet jelentd szinten all. Az alindexek
kozil radadasul az ipari hangulat tovabb romlott és a fogyasztoi
bizalom is alig tudott elmozdulni a 2008-as mélypontok kdzeli értékrél.
Jo hir viszont, hogy az éarak alakulasara vonatkozd varakozasok
minden szegmensben kissé javultak, ami megerdsitheti, hogy lassan

elériink az inflaciés fordulat kapujaba.

Ezzel a megallapitassal a novemberi el6zetes inflacids statisztikak is
O0sszhangban vannak. A német éves arindex 11,6%-rél 11,3%-ra
csuszott vissza, mig az eurd dvezet inflacidéja 10,6%-r6l 10%-ra
lassult. Az élelmiszer és energiahordoz6é arak nélkil szamolt
maginflacié azonban a vart csdkkenéssel szemben 6,4%-rdl 6,6%-ra
emelkedett és az ado- és adminisztrativ arvaltozasokkal korrigalt

index is 5%-on stagnailt.

Egyrészt 6romteli, hogy a szamok alapjan elértiik az inflaciés csucsot,
masrészt viszont a pénzromlasi Utem szintie még mindig rendkival
magas, és a varakozasok szerint a lassulas is egy hosszu, elnyujtott
folyamat lesz. 2023 atlagaban az eurd O6vezet inflacidja még

jelentésen meghaladhatja az EKB kézéptavu céljat.
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Német munkanélkiiliségi rata EMU: Munkanélkiiliségi rata, %
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USA: Mé!i! n_'lindig erés a A héten tdbb fontos makrogazdasagi adatot is publikaltak,

munkaerdépiac
legnagyobb figyelem azonban a munkaerépiaci statisztikakat dvezte.
Az elmult id6szakban napvilagot latott szamok még mindig nagyon
er8s foglalkoztatasi helyzet mellett a munkaerépiaci feszesség
esetében csak nagyon mérsékelt, lassu oldédast mutattak. Az elsé
izben munkanélkili segélyért jelentkez6k szama az elmult hetekben
lassan felfele araszolt, a nyitott allashelyek szdma oktéberben kissé
csOkkent (az egy munkanélkilire jutd nyitott allashelyek aranya 1,9-
rél 1,7-re sullyedt), és az ADP felmérés szerint a maganszektorban
novemberben jelentésen lassult a munkahelyek béviilési Gteme (az
el6z6 havi 239 ezer utan 127 ezerrel). Az atfogd novemberi
munkaer@piaci statisztikak viszont erdsebbek lettek a vartnal. A
mez8&gazdasagon kivili szektorokban az elmult hénapban 263 ezer
Uj munkahely jott létre, réadasul a szeptember-oktober id&szak
szamait is felfele korrigltdk. A munkanélkuliségi rata 3,7%-on
stagnalt, a bérek azonban ismét gyorsulé Utemben, havi szinten

0,6%-kal néttek. igy az éves dinamika ismét 5% folé kerillt.

A munkaerdpiacon bar megjelentek az elsé lassulasra utalé jelek, a
Fed altal kivanatosnak tartott szintektél mind a munkahely béviilés,

mind pedig a bérek esetében tavol vagyunk. (Havi 100 ezer uj
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munkahely és 3-4% kdzbtti bérdinamika lenne konzisztens nagyjabdl

az arstabilitassal).

A gazdasag lendiletvesztésével parhuzamosan a kovetkezé
id6szakban a munkaer8piac is veszit dinamikajabdl, a jelenlegi
helyzet azonban még semmiképpen sem tekintheté komfortosnak a
Fed szemszogébdl, igy decemberben folytatédik a kamatemelési

ciklus.)

A gazdasag egyébként egyértelmiien lassulé palyara allt, ez a
lendlletvesztés azonban egy-két szektor kivételével még mérsékelt,
és piaci varakozdsok szerint a technikai recesszié csak a jovd év
masodik-harmadik negyedévében ,it be”. A Fed azonban az elmdlt
honapokban egészen nyilvanvaldva tette, hogy megitélése szerint az
inflacié letoréséhez recesszidra van sziikség, és ©nmagaban a
gazdasag visszaesése nem fogja visszatartani attdl, hogy folytassa a
monetaris szigoritast. A fogyasztoi bizalmi index a szeptemberi ugrast
kovetben ujra lefele mozdult, és bar még mindig a juliusi mélypontok
felett all, az irany egyértelm: a fogyasztdk jelenlegihelyzetiikkel és
kilatasaikkal kapcsolatban is borulatdobba valtak, ami nyilvanvaléan a
jovébeli fogyasztasra is ranyomja bélyegét. Mindekdzben az
ipari/feldolgozéipari szegmens is tovabb gyengilt, a chicagéi BMI
értéke 40 pont ala zuhant, amire utoljara a koronavirus jarvany alatt
volt példa, mikdzben a feldolgozdipari ISM index index is a bdévilés
és a zsugorodas hatérvonalat jelenté 50 pontos szint ala slllyedt az

elmult hénapban.

Fogyasztoi bizalmi index Case-Shiller lakéingatlan arindex,
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Globalis piacok: A Fed

vy e Felemas hangulatban telt a kereskedés a legfontosabb
elnok javitotta a hangulatot 9 g

részvénypiacokon. Eurdpaban leginkabb az iranykeresés volt
jellemzd, mig azsiai borzék felpattantak miutan Kinaban - részben a
tintetések kdvetkeztében — bejelentették a COVID-19 miatt elrendelt
jarvanylgyi korlatozasok részbeni enyhitését. A tengerentulon pedig
tovabbra is a kamatvarakozasok hatarozzak meg leginkabb a
részvénypiacok teljesitményét. Ennek megfeleléen pedig a borzék
jelentés emelkedést produkaltak miutan a FED elndke bejelentette,
hogy bar nem teljesen elégedettek az inflacio alakulasaval, lassitanak
a kamatemelési tempén, igy 50 bazisponttal szigorithatnak a
kovetkezd ulésen. A dowish Uizenet nagyban befolyasolta a deviza és
a kotvénypiacokat is. A dollar index 1,5%-os korrekciot mutatott, mig
az EUR/USD keresztarfolyam, 5 honap utan el6szér 1,05 folé
emelkedett. Bar a forward arazasbdl és elemzéhazak prognoézisaibol
is azt latjuk, hogy tovabbi dollar gyengiilésre van kilatas, ugyanakkor
néhany negativ  hir  kOvetkeztében feler6s6dé  globalis
kockazatkerilés ismételten a paritas kozelébe I16kheti a legfontosabb
devizapart. A kétvényhozamok tekintetében pedig egy jelent8s, 20-25
bazispontos lefelé valé parhuzamos eltolddas tértént a hozamgdrbén
az héttel ezelbtti szintekhez viszonyitva, igy mar ismételten 3,5% alatt
van a 10 éves pont. A kamatemelési varakozasok csokkenése és a
nominalis kockazatmentes hozamok visszaesése j6t tett az arany
arfolyamanak, az unciankénti jegyzések mara mar kozelitik az 1800
dollaros hatart. Energiapiacon ahogy azt varni lehetett a tél
bekdszontével ujbdl emelkedni kezdett a gaz ara, a referencia
jegyzések a holland gaztézsdén most 130 EUR/MWh feletti szintet

mutatnak, mig a Brent arfolyama tovabbra is a 80-90 dollaros savban

ingadozik.
o Az USD nominal effektiv arfolyama ) 126 EUR/USD
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Az MSCI world és az MSCI EM

Az MSCI world és az MSCI EM részvényindex
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Amire a jov6 héten figyelunk
Inflacids, ipari és A jov6 héten a KSH a legfrissebb kiskereskedelmi, ipari és arumérleg

arumérleg statisztikak a  gatiztikakat publikalja, de a novemberi koltségvetési szamok is
fokuszban itthon

napvilagot latnak. Varakozasunk szerint novemberben tovabb gyorsult
itthon az inflacio, és az éves arindex 22% koruli szintre emelkedhetett.
Az ipar viszonylagos ellenallésaga oktdberben is megmaradhatott, bar a
szeptemberi magas havi dinamika mar mérséklédhetett. A nagysulyu
agazatokban folytatédhatott a korabban felépllt megrendelés
allomanyok leépitésének kdszénhet6 bévulés, de a tdbbi agazatban mar
egyre inkabb érezhetévé valik a gyengllé kereslet és a koltségoldali
sokkok termelést korlatoz6 hatdsa. A kilkereskedelmi mérleg massziv
hianya viszont fennmaradhatott oktéberben is.
Német ipari adatok, Az eurd Ovezetben viszonylag csendes hétnek nézink elébe, a

vegleges BMI mutatok €s \ggieges novemberi beszerzési menedzserindexek megerdsithetik,
feluilvizsgalt GDP szamok

az eurd évezetben hogy a gazdasagi visszaesés nem valt intenzivebbé, mikézben a

német ipari termelési és megrendelés allomany szamok a szektor
folytatodd lejtmenetét jelezhetik. A fellilvizsgalt GDP adatok piaci
hatédsa elenyészé lehet. Bar a harmadik negyedévben a vartnal jobban
teljesitett a valuta unié gazdasaga, ez a kilatasok szempontjabdl
irrelevans.

Szolgaltatéipari ISM index

és termel6i arindex a _
tengerentdlon konszenzus szerint csdkkent, de még kényelmesen a kritikus 50 pontos

Az Egyesiilt Allamokban a tercier szektorra vonatkozé ISM index a piaci

szint felett maradt. A leginkabb figyelt adat azonban a novemberi
termeléi arindex lesz, a f6 kérdés pedig, hogy az elmult hénapban is
folytatodott-e az el6z6 hénapban megfigyelhetd kedvezd tendencia,
vagyis tovabb mérsékl6dott-e a termelbi arak dinamikaja. A piaci
konszenzus szerint egyébként igen, szemmel lathatéan folytatédott a

fékezddés.
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Makrogazdasagi €s peénzpiaci elorejelzések

Elérejelzések 6sszefoglalé tablazata

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

GDP -4,7 7,1 4,7 0,2 3,7 3
Haztartasok fogyasztasa -2 4,3 7 -1,5 3 3,2
Beruhazasok -3,8 4,2 4,3 1,5 7,1 4.4
Ipari termelés -6 9,5 6,2 3,5 4 4
Munkanélkiliségi rata (%) 4,1 4,1 3,7 4 3,8 3,5
Bruttd keresetek 9,8 8,7 17 12 8 7,5
AHT-egyenleg (GDP %-a) -7,8 -6,8 -6,1 -4,2 -3,2 -2,5
C/A egyenleg (GDP %-a) -1,1 -3,2 -1,7 -5,1 -3,7 -2,4
Fogyasztéi arindex 3,3 51 14,4 17,2 3,8 3,5
MNB alapkamat (%, id&szak vége 0,6 2,4 13 9,5 6 5
EUR/HUF (id6szak vége) 365,13 369 405 390 385 380
EUR/HUF (éves atlagos) 351,7 358,52 389,5 398 388 383
10 éves MAK hozam, (id6szak vége, %) 2,16 4,4 8,75 7,55 6,9 6,4
10 éves MAK hozam, (éves atlagos, %) 2,23 3,06 7,61 8,09 7,2 6,5
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Makronaptar

HETFO 2022/12/05
Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Kiskereskedelmi forgalom, év/év oktsber 3,0%
EZ 11:00 Kiskereskedelmi forgalom, év/év oktéber " -0,6% r -2,6%
EZ 11:00 Kiskereskedelmi forgalom, hé/ho oktéber " 0,4% r -1,8%
us 16:00 Ipar megrendelés allomanya, hé/hé oktsber =~ 0,3%  0,7%

KEDD 2022/12/06

DE 8:00 Ipar megrendelés allomanya, hé/hé oktober -4,0% " 0,4%
us 14:30 Kiilkereskedelmi egyenleg, milliard USD oktsber ~ 733 | 77,0
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 30 mrd 13,09%
Orszag 1d6 Adat ld6szak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 Ipari termelés, év/év, elézetes oktéber 2,6% -0,7%
DE 8:00 Ipari termelés, ho/hé, elézetes oktéber 0,6% -0,6%
HU 9:00 Ipari termelés, év/év, elézetes oktoéber 11,6%
HU 9:00 Ipari termelés, hé/hé, elézetes oktéber " 1,6%
Orszag Id6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Fogyasztéi arindex, év/iév november " 21,1% " 22,3%
HU 9:00 Fogyasztéi arindex, hd/hd november 2,0%
HU 9:00 Kilkereskedelmi egyenleg, el6zetes, millio6 EUR oktober " -745
HU 11:00 Allamhaztartas egyenlege, milliard HUF november -2590,4
us 14:30 Elsé izben munkanélkili segélyért jelentkezék szama, ezer 6 heti " 225
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 12 hénapos dkj 15 mrd 13,53%
Orszag Id6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
uUs 14:30 Termeldi arindex, éviév november © 8,0% | 7.1%
us 14:30 Termelsi arindex, ho/h6 november ~ 02% | 0.2%
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Kapcsolatfelvétel

Elemzés

Trippon Mariann
Vezetd elemzd
423-2420
Bukovszki Andras
Junior elemzé

Ertékesités — Ertékpapirok

Fenyvesi Sandor
Uzletkots-Kotvény
489-8352

Verzar Zoltan
Uzletkots-Kotveny
489-8353

Ertékesités — FX

Juhasz Maria
Treasury értékesités vezetd
489-8313

Nagy Marianna

423-2904

Kubicsek Krisztian FX Gzletkotd

Uzletk6t6-Részvény 489-8303

423-2125 Kelemen Péter

Ritok Lajos FX Gzletkotd

Uzletk6t6-Részvény 489-8304

489-8366 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 torekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informacidk
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 torténé tanacsadas nem tartozik a CIB Bank Zrt.
feladatai kdzé. Az elemzésben foglalt vélemény barmikor megvaltozhat anélkil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanossagra kellene hoznia.
Az elemzésnek, vagy tartalmanak felhasznalasabol, illetve azzal Osszefiiggésben barmely mas moddon keletkez6 esetleges
veszteségekért a CIB Bank Zrt. felelésséget nem vallal. 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 képezd pénzlgyi 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 kézremiikddé alkalmazottai tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrdl, az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint
az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szold 2007. évi CXXXVIIL. torvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az
ajanlast készitd6 alkalmazottak a befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzd szervezeti egységektél elkilonitve végzik
tevékenységlket, juttatasuk nem fiigg a CIB Bank Zrt, illetve kapcsolt vallalkozasaik altal végzett sajat szamlas lgyletek eredményétsl. A
CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank felligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzéi jogrol szolé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti
védelem alatt all és a CIB Bank Zrt. valamennyi ebbél ered6 jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremiik6dé személyek:
Trippon szenior elemzé.
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