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Az elmult hénapban havi szinten a vartnal nagyobb mértékben, 0,7%-kal emelkedtek az arak, az éves

arindex azonban igy is 17,6%-rél 16,4%-ra esett vissza. A maginflacids indexek ennél nagyobb mértékben
korrigaltak: az adosz(irt maginflacio aktudlis értéke mar csak 15,2% volt, mig feldolgozott éleimiszerek nélkul
szamolva 14%-os év/év arindexet mutatott ki az MNB.

2023.09.08. | www ebroker.hu




A hét didhéjban

. Itthon: Folytatodo inflacié csokkenés, erds ipar, massziv kiilkereskedelmi tobblet
. 390 felett is jart az EUR/HUF, de pénteken korrigalt a forint

. Euro ovezet: Szenved a német gazdasag
. USA: Enyhiil6 munkaerdépiaci feszesség, lassulo, de pozitiv novekedés
. Globalis piacok: Er6s6dé dollar, bizonytalan részvénypiacok

Itthon: Folytatodo inflacio  Folytatédott az inflacié mérséklédése augusztusban, bar a lassulas

csokko:nes", erosipar, —  yalamivel visszafogottabb volt, mint amire akar mi, akar a piac
massziv kiilkereskedelmi o
tobblet szamitott.

Az elmult hénapban havi szinten a vartnal nagyobb mértékben,
0,7%-kal emelkedtek az arak, az éves arindex azonban igy is
17,6%-rol 16,4%-ra esett vissza. A maginflaciés indexek ennél
nagyobb mértékben korrigaltak: az addsziirt maginflacié aktualis
értéke mar csak 15,2% volt, mig feldolgozott élelmiszerek nélkil
szamolva 14%-os év/év arindexet mutatott ki az MNB. Ebb&I mar
kovetkezik is, hogy a teljes arindex konszenzust meghaladé értéke
elsésorban a maginflacion kivili tételeknek, kilénosen az
élelmiszerarak vartnal kedvezétlenebb alakulasanak kdszoénheté.
Bar a teljes fogyasztdi arindex nem haladta meg szamottevéen a
konszenzust (16,2%), a részletes bontas tartalmazott
meglepetéseket. Negativ meglepetés volt az élelmiszerek havi
szintl 0,3%-o0s dragulasa, mig a legnagyobb pozitiv meglepetést a
szolgaltatasok minddssze 0,1%-os havi arindexe jelentette. A t6bbi
kategoria Iényegében a vartnak megfeleléen alakult: a ruhazkodasi
cikkek szezonalisa okok miatt olcsdbbodtak juliushoz képest, az
Uzemanyagok felfele huztak a havi arindexet, mig a haztartasi
energia kategériaban a juliusi ugrast (amit valészinlileg az éves
elszamolasok keretében kikildott magasabb szamlak okoztak)
kovetben Ujra negativ havi arindexet lattunk (-0,3%).

A szolgaltatas kategdrian belll a tavkozlési szolgaltatasok huztak
le az arindexet (ami nem feltétlendl egy Uj trend kezdete, hanem
atmeneti akcidkkal allhat 6sszefliggésben).

Az augusztusi adat érdemben nem rajzolja at az év végeéig vart
inflaciés palyat: a teljes fogyasztoi arindex novemberben 10% ala
kerllhet, decemberben pedig 7,5% korll alakulhat. Az éves
atlagos inflacié 17,8-17,9% lehet.

A monetéris politika kilatasokat érdemben nem befolyasolja az
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adat, az MNB a kovetkez§ id6szakban is Ovatos, konzervativ
kamatpolitikat kdévethet, a kamatszint alakitasakor kifejezett
figyelmet szentelve a piaci stabilitds megbrzésének.
Szeptemberben igy 13%-on 6sszeér az iranyadd és az effektiv
kamat, ezt kovetéen pedig a beérkezé U adatok alapjan
donthetnek a lazitasok mértékérdl, arra azonban igen kicsi esélyt
latunk, hogy a jegybank gyorsitana a tempon.

Az ipari statisztikak viszont kellemes meglepetést okoztak.
Juliusban havi szinten a vartnal jéval nagyobb mértékben, 2,9%-
kal ugrott meg a kibocsatas, igy az éves visszaesés uteme 2,5%-
ra mérséklédott. Részletes adatok még nem allnak rendelkezésre,
de egy havi pozitiv adatbol nem érdemes tulzott kdvetkeztetéseket
levonni. A nyari hoénapok kibocsatasi szintjeit érdemen
befolyasolhatja a nyari leallasok, karbantartasok Utemezése. Az
ipar keresleti kdrnyezete pedig nem valt kedvezébbé az elmult
idészakban, ami szintén 6vatossagra int: a kulsé kereslet gyengll,
az euré Ovezet, azon belil Németorszag érdemben veszit
lendlletébdl, ami nyilvan a hazai ipari teljesitményt is befolyasolja
-igy rovid tavon egy tartos és erés felpattanas semmiképpen nem
varhatd. Arra azonban redlis esély latszik, hogy az ipar elérte a
mélypontot, és a kdvetkezd hdnapok stabilizaciot, egy lassu,
fokozatos kilabalast hoznak. Ha a kdvetkez6 2 honap szamai nem
lesznek kifejezetten gyengék, a harmadik negyedévben az ipar
elképzelhetd, hogy mar nem lefele hizza a GDP-t.

Bar a kulkereskedelmi mérlegben a piaci konszenzusnal
alacsonyabb (697 millio eurd) tobblet keletkezett juliusban, a
pozitiv tendenciak nem tértek meg, sét. Az év els6é 7 hénapjanak
tobblete 5 milliard euro folé hizott, a 12 havi gordiilé egyenleg pedig
Ujra pozitiv tartomanyba kertilt. A drasztikus javulas mog6tt a nem
kifejezetten gyorsan, de stabilan ndvekvé export és az import
érdemi visszaesése all. A kivitel juliusban euréban mérve 4,5%-kal
haladta meg az egy évvel korabbi szintet, a behozatal eur6 értéke
azonban 13%-kal csOkkent. Utdbbi részben az energiaarak
normalizalédasanak a kovetkezménye, részben pedig a hazai
recesszio tikorképe (visszaesd beruhdzési és fogyasztasi
importigény).

A kiskereskedelmi adatok tovabbra sem jeleznek érdemi élénkuilést
a lakossagi fogyasztasban. Juliusban az el6z6 hénaphoz képest is
csokkentek az eladasok, az éves visszaesési ltem azonban

tovabb mérséklédott (-7,6% év/év). Legnagyobb mértékben
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természetesen az Uzemanyag eladasok zuhantak (-20,5%), az

élelmiszer jellegli eladasok 4,4%-kal, a nem-élelmiszer jellegl

eladasok pedig 5,5%-kal multak alul az egy évvel korabbi szintet.

Az év eddig eltelt részében a magas inflacid, a redlkeresetek
mérséklédése, a hitelkamatok rendkivil magas szintje és a romlé
bizalom tartotta nyomas alatt a kiskereskedelmet. A szegmens
valészinlileg elérte a mélypontjat, a pénzromlasi Utem eérdemi
lassulasa és ezzel parhuzamosan a realkeresetek mérsékeltebb
visszaesése (majd az év utolsé részében emelkedése) tamogatélag
hathat az eladdsokra. A kiskereskedelemben stabilizalédast, lassu,
fokozatos kilabalast lathatunk az el6ttink &ll6 id6szakban. Az év
egészében azonban a haztartasok fogyasztasa igy is negativan jarul

hozza a teljes GDP ndvekedéshez.
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Energiamérieg egyenlege, millio Arumeérieg egyenlege, milli6 EUR,
EUR, 12 havi kummulalt 12 havi kummulalt
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Volatilis forint arfolyam A forint a hetet az eurdval szemben gyengiiléssel kezdte, miutan az
Allamadéssag Kezelé Kdzpont bejelentette, hogy megemeli az idei
kibocsatasi tervét és jelentés 6sszegl 10 éves eurdkotvényt bocsat
ki még a héten. Emellett a vartnal nagyobb mértéki lengyel
kamatcsokkentés is nyomast gyakorolt a regionalis devizakra. A
gyengllé tendencia csitortok reggel felgyorsult, és a 390-es szintet
attérve az EUR/HUF keresztarfolyam egészen a 392-es szint
kbzelébe emelkedett.
Ugyanakkor a hét végére elvalt a forint teljesitménye a lengyel
fizet6eszkozeétél és mivel jelentésen tagult a forint-zloty
kamatkilonbozet, ez segithette a forint felértékelédését a régios
versenytarssal szemben. A devizapar 83,5 kdrnyékére esett (ez
haromhavi rekordot jelent), mikozben a forint korrekciéja a fébb
devizakkal szemben is jelentOs volt. Heti jelentéstink zarasakor az
EUR/HUF arfolyama 386 kdzelében, de egy kicsivel felette ingadozik,
mig az USD/HUF a 360 feletti szinten ragadt.
Az ellentétes iranyu mozgéasok a kotvénypiacot is erésen jellemezték.
A hét elején a hozamok megugrottak miutan Magyarorszag kénytelen
volt eurd kotvényeket kibocsajtani annak érdekében, hogy a
megnovekedett finanszirozasi igényét ki tudja elégiteni, azonban a
hét végére a mult pénteki szintekre korrigaltak a hozamok, ami
dsszhangban volt a fejlett piaci mozgasokkal. A 7,0% korili 10 éves

hozam, amely az elmult két hétben jellemzdvé valt, tovabbra is kitart.
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Euré ovezet: Recesszids Ezen a héten sem enyhlilt az euré Gvezet névekedési kilatasaival

kockazatok kapcsolatos borulatas. A feldolgozdéipari BMI-hez hasonléan a
szolgaltatéipari indexet is lefele korrigaltak. A német ipari termelési
és megrendelés allomany adatok sokkal gyengébbek lettek a vartnal,
és a kiskereskedelmi statisztikak is negativ meglepetést okoztak. A
nagy tagallamok koéziil kifejezetten gyengén teljesit Németorszag, az
eurd Ovezet legnagyobb gazdasaga egyértelm(i lemaradéva valt. A
kdzlések egyértelmien erbsitik a recesszios kockazatokat, és nem
koénnyitik meg az EKB doéntéshozdinak dolgat sem a jov6 heti Glésen.
A jov6 csiutortoki kamatddntés tovabbra is bizonytalan, de talan picit
nagyobb az esélye annak, hogy a ndvekedési kockazatokra reagalva
az EKB nem emel kamatot.
Részletesen végig menve a kdzléseken:
A német ipar megrendelés allomanya minden varakozast alulmulva,
havi szinten 11,7%-kal zuhant juliusban. A nagy esés mogott
azonban nagy/egyedi megrendelések allnak (az el6z6 két hdnapban
ez okozta az ugrast). Ha ettdl megtisztitjuk a szamokat, minimalis
bdvilést latunk ugyan, de a megrendelés allomany tavasz o6ta
Iényegében stagnal (6sszhangban a gyenge keresleti kdrnyezettel).
Az ipari termelés mindekézben mar harmadik hoénapja csdkken,
juliusban havi szinten 0,8%-kal mérséklédott a kibocsatas: a gyenge

kereslet, a koltségoldali sokkok és a monetaris szigoritas atgyrizé
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hatasai tovabbra is nyomas alatt tartjdk a német ipart. A szegmens
gyengélkedését rdadasul a fogyasztas sem tudja ellensulyozni, a
német kiskereskedelmi forgalom az euré dvezet atlaganal joval
nagyobb mértékben csokkent. A harmadik negyedév tehat nagyon
gyatran indult, ami érdemben ndveli az esélyét annak, hogy a német
gazdasag visszacsuszik a recesszioba.

Az eurd Ovezet egészében is erésddtek a lefele mutaté ndvekedési
kockazatok (nyilvan nem flggetlenil a legnagyobb gazdasag
teljesitményével). Az augusztusi beszerzési menedzserindexeket
lefele korrigaltak: a feldolgozéipari BMI picikét emelkedett, de mélyen
50 pont alatt all, a tercier index pedig tovabb tavolodott lefele kritikus

szinttél -jelezve, hogy a gazdasagi lassulas egyre kiterjedtebbé valik.
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USA: Enyhiilé

munkaerdépiaci feszesség,
varhatéan nem emel megerdsitették, hogy a munkaerdpiaci feszességek fokozatosan

A mult pénteken megjelent &atfogéd munkaerépiaci statisztikak

kamatot a Fed oldédnak, de a foglalkoztatasi helyzet még mindig erés.
Augusztusban a mez8gazdasagon kivli szektorokban az el6z havi-
jelentésen lefele korrigalt- 157 ezer utan 187 ezer Uj munkahely jott
|étre- a haromhavi mozgoatlag pedig 191 ezerrél 149 ezerre sullyedt.
A munkanélkiliségi rata 3,5%-rol 3,8%-ra ugrott az aktivitasi rata
tovabbi emelkedésével parhuzamosan, a bérek névekedési Uteme
pedig 4,4%-rél 4,3%-ra lassult. Alapvetéen tehat ezek a szamok is
alatamasztjak, hogy a munkaerépiac egy egészségesebb kereslet-
kinalati egyensuly irdnyaba mozdul. Ez a bérekre nehezedé nyomast
is enyhiti, ami pedig az inflacids kilatasok szempontjabol pozitiv
folyamat. A munkaer6piac azonban még mindig erés, érdemi
elbocsatasi hulldm tavolrdl sem kdrvonalazdodik, s6t az elmult héten
az els6 izben munkanélklli segélyért jelentkez6k szama 7 hénapos

mélypontra esett.

Az augusztusi ISM indexek is napvilagot lattak az elmult napokban.
A feldolgozoéipari ISM index elindult felfele, de még mindig 50 pont
alatt all, a tercier index azonban a legoptimistabb varakozasokat is
felilmulé emelkedést mutatott. Ezek az adatok lassuld, de nem
zsugorodo gazdasagot jeleznek -vagyis a ,puha foldetérés” narrativat

erositik.

Mindent egybevetve az elmult hetekben beérkezd uj adatok és
jegybanki jelzések alapjan a piac eldontéttnek tekinti a kérdést: a Fed
kOvetkez6 ulésén nem nyul az iranyaddé kamathoz, és minden
bizonnyal ezzel a szigoritasi ciklus is lezarul. Ugyanakkor az inflacios
cél elérése még mindig nem a kozeljové zenéje, igy a fed
kommunikacidja héja marad, monetaris lazitasrél beszélni pedig még
egyértelmlien korai. A hataridés jegyzések alapjan az elsé
kamatcsokkentésre legkorabban jov6é év majus-juniusaban kerilhet
sor.
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Mag PCE index, év/év, %
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Globalis piacok: Er6sodo

dollar, bizonytalan
részvénypiacok par kereskedési napban egy er6teljes korrekciot lathattunk a vilag

Az el6z8 heti jelentbs részvénypiaci felpattanast kdvetéen az elmult

legnagyobb t6zsdéin. Ebben a folyamatban a befekteték profit
realizaladsa mellett, negativ realgazdasagi adatok is szerepet
jatszottak. Eurépaban és Kinaban is egyre elszomoritdbb aktivitassal
kapcsolatos adatok latnak napvilagot, amely a névekedési kilatasokat
jelentésen mérsékli. Az USA gazdasaga viszont tovabbra is rendkiviil
ellendlliénak tinik, és a héten megjelent magas frekvenciaju
munkaerépiaci adat megerdsitette azokat a kamatvarakozésokat,
amelyek hosszan elnyujtott, magasan ragadd platézast varnak az
iranyado ratak tekintetében. Ebbél kifolydlag pirosban zarta a hetet a
harom legnagyobb amerikai tézsde, amelyek 0,5% és 1,5% kozotti
visszaeseést produkaltak, de az eurdpai bérzéken nem volt egyedi a
2% folotti visszaesés sem. A tengerentuli kdtvénypiacon a k6zéps6
és a hosszu hozamok egy 10 béazispontnal kisebb emelkedéssel
szamszerisitik az emelkedd kamatvarakozasok meglétét, ami
kombinalva az eltérd iranyu eurdpai és amerikai nOvekedési palyaval
egy folyamatosan er6s6dé dollart eredményez a legfontosabb
devizapar esetében. A julius eleji 1,12 folétti szintekrél szik két hénap

alatt jott le a keresztarfolyam 1,07 kérnyékére.

Az fosszilis energiahordozdk piacan a gazarak tovabbra is minimalis
volatilitas mellett a lokalis minimumhoz kézeli szinteken ragadtak,
hala a koézel csurig toltott eurdpai térozéknak és a kedvezd
id6jarasnak (bar a kozelgd ausztral foldgazizemeknél kezd6dd
sztrajkok felfele mutaté kockazatot jelentenek az amugy is sziikds
piacon). Mig a kéolaj piacan tovabb folytatddott az emelkedés és a
Brent arfolyama a hét végére mar a 90 dollaros hordénkénti szintet is
atlépte. Ennek legfébb oka, hogy Oroszorszag és Szaud-Arabia
tovabbra is jelentdsen korlatozza a kinalati oldalt. Utébbi a héten
jelentette be, hogy az év végéig meghosszabbitja a napi egymillié
hordés onkéntes termeléscsokkentését. A kinalat folyamatos
szlkitése azt eredményezi, hogy a kereslet érdemben meghaladja a
kitermelt mennyiséget, ami felhajtja az arakat. Ez a fajta hiany még
jo ideig fennmaradhat, ami kijel6li az arfolyam iranyat, ugyanakkor a
ndvekedési kilatasok romlasa egyértelmi lefele mutaté kockazatot
jelent. Ebbél adéddan a legtébb elemzé egy 80-90 korili hordénkénti

arfolyamot prognosztizal az év hatralevé részében.
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Az USD nominal effektiv arfolyama EUR/USD
1,25 pommmmmmm e T
115
113 +— 1,20 -
11 -
109 1§ 115 -
107 1,10 -
105 A
103 s ¥ /i 105 4
101
99 v 1,00 -
97
95 0,95 . ; . . . r
93 : , ‘ 2109 2201 2205 2209 2301 2305 2309
2208 22 12 23.04 23.08
Az MSCI world és az MSCI EM Az MSCI world és az MSCI EM
részvényindex részveényindex
- 800 1100 - 800
- 750
1050 - 750
- 700
650 4000 700
- 600
| 550 950 650
800 T T T T —- 500
2210. 2212, 2302 2304 2306, 23.08. 900 T T T T 600
04.25 05.25 06.25 07.25 08.25
Német 10 éves hozam, % USA 10 éves hozam, %

2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400

238 T T T T T r
22.08. 2210. 2212 23.02. 23.04. 23.06. 23.08.

Brent hordonkeénti ara (USD)

o o Ny o 70.0 4 . , < . .
o o o o A
8 R 8 I 2209 2211 23.01 23.03 23.05 23.07

Forras:Reuters

2023.09.08. | www ebroker.hu




12

Amire a jov6 héten figyelunk

Lényegében lires a A KSH jové héten a végleges ipari statisztikakon kiviil nem tesz
makronaptar itthon kdzze fontos makrogazdasagi adatot.

EKB iilés az eurd A jovd hét legfontosabb eurdpai eseménye az EKB kamat-
ovezetben meghatarozo Ulése lesz. A dontéshozoknak nem lesz koénnyi

dolguk: er6s6dd6 ndvekedési kockazatok mellett még mindig
magas inflaciés koérnyezetben kell elddnteniik, hogy szikség
van-e tovabbi monetaris szigoritasra. Az elmult hetekben
beérkez8 adatok a ,nem-emelés” iranyaba mutattak, de az (lés

tényleges kimenetel tovabbra is rendkivil bizonytalan.

Inflacids, ipari és A Fed (ilésére még egy b hetet varni kell, a kdvetkez6é napokban
kiskereskedelmi azonban megérkeznek a kamatdontés el6tti utolsé fontos adatok.
adatok a Ezek kozil is kiemelt figyelem Ovezheti az augusztusi inflacios

tengerentilon szamokat. A piaci konszenzus szerint havi szinten gyorsult a
fogyasztoi drak ndvekedési Uteme, ami azonban kizardlag a
monetaris politika hataskoérén kivil es6 tételeknek (lizemanyag
dragulasa) tudhaté be: a maginflacié havi szinten az el6z6 havival
megegyezd mértékben, 0,2%-kal néhetett, az éves index pedig igy
4,7%-r0l 4,3%-ra lassulhatott -ha beigazolédnak a varakozasok
még tovabb néhet annak az esélye, hogy a Fed szeptemberben mar

nem emeli tovabb iranyadd kamatat.
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Makrogazdasagi €s penzpiaci elorejelzések

Elérejelzések osszefoglal6 tablazata

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

GDP -4,7 7,1 4,6 0,2 3,1 3,1
Haztartasok fogyasztasa -2 4,3 6,5 -1,5 2,5 3,2
Beruhazasok -3,8 4,2 1 -4,3 3,7 4,4
Ipari termelés -6 9,5 5,8 -4,2 6,1 55
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,10 4,10 3,68 3,87 3,50 3,40
Brutto keresetek 9,80 8,70 17,62 14,95 8,00 7,50
AHT-egyenleg (GDP %-a) -7,8 -6,8 -6,2 -4,2 -3,2 -2,5
C/A egyenleg (GDP %-a) -1,1 -3,2 -8,1 -1,7 -1,1 -0,4
Fogyasztéi arindex, (éves atlagos %) 3,3 51 14,51 17,9 4,4 3,4
MNB alapkamat (%, id6szak vége) 0,6 2,4 13 10,75 6 5
EUR/HUF (id6szak vége) 365,13 369 400,25 380,5 384 383,5
EUR/HUF (éves atlagos) 351,70 358,52 391,33 379,96 383,50 383,75
10 éves MAK hozam, (idészak vége, %) 2,16 4,40 8,98 7,55 6,90 6,40
10 éves MAK hozam, (éves atlagos, %) 2,23 3,06 7,61 7,92 7,2 6,5
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Makronaptar

37. hét

HETFO 2023/09/11
Orszag Id6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges

Nincs jelentds adatkozlés
KEDD 2023/09/12

Orszag I1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 11:00 ZEW index szeptember ~ -12,3 -151
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 30 mrd 9,47%
Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
EZ 11:00 Ipari termelés, év/év, elézetes jalius r -1,2% r -0,7%
EZ 11:00 Ipari termelés, ho/ho, elézetes jaius 7 05% 7 -0,7%
us 14:30 Fogyasztéi arindex, év/év augusztus " 0,2% " 0,5%
us 14:30 Fogyasztéi arindex, hd/hd augusztus " 3,2% " 3,6%
Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
EZ s | s-cocmoer  425%  4.25%
us 14:30 Kiskereskedelmi forgalom, hé/ho augusztus . 0,7% | 0,1%
us 14:30 Termel6i arindex, év/év augusztus r 0,8% r 1,5%
uUs 14:30 Termeldi arindex, h6/ho augusztus ~ 0,3%  0,4%
us 14:30 Els6 izben munkanélkili segélyért jelentkezOk szama, ezer f6 heti " 216
Orszag Id6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
us 14:30 Kapacitas kihasznaltsag augusztus " 79,3% " 79,3%
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36. hét

HETFO 2023/09/04
Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges

Nincs jelentés adatkozlés
KEDD 2023/09/05

Orszag Id6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
EZ 11:00 Termeldi arindex, év/év juius 7 -3,4% 7%
EZ 11:00 Termeldi arindex, ho/h6 jaius " -0,4% " 05%
us 16:00 Ipar megrendelés allomanya, hé/hé jaius 7 23% T 25% | -21%
us 16:00 Tartos fogyasztasi cikkek megrendelés allomanya, hé/hod julius " -5,2% " -5,2%

AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 30 mrd 9,42% 9,47%

Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 Ipar megrendelés allomanya, hé/hé jaius ~© 7.0% " -40% | -117
HU 8:30 Kiskereskedelmi forgalom, év/év julius -8,3% -7,6% -7,6%
EZ 11:00 Kiskereskedelmi forgalom, év/év julius -1,4% -1,1% -1,0%
EZ 11:00 Kiskereskedelmi forgalom, h6/ho julius -0,3% -0,2% -0,2%

Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 Ipari termelés, év/év, elézetes julius -1,7% -2,1% -2,1%
DE 8:00 Ipari termelés, hé/ho, elézetes julius -1,5% -0,6% -0,8%
HU 8:30 Ipari termelés, év/év, elézetes julius -6,1% -6,9% -2,5%
HU 8:30 Ipari termelés, hé/ho, elézetes julius -0,9% 2,8%
us 14:30 Els6 izben munkanélkili segélyért jelentkez6k szama, ezer f6 heti 228 216

AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 éves kotvény 20 mrd 8,45% 8,18%
HU 11:30 5 éves kétvény 20 mrd 7,69% 7,19%
HU 11:30 10 éves kotvény 10 mrd 7,34% 7,22%

Orszag I1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 8:30 Fogyasztéi arindex, év/év augusztus 17,6% 16,2% 16,4%
HU 8:30 Fogyasztéi arindex, hé/hé augusztus " 0,3% " 0,7%
HU 8:30 Kilkereskedelmi egyenleg, elézetes, millié EUR julius " 1568 " 697
HU 11:00 Allamhaztartas egyenlege, milliard HUF augusztus | -2940,3 " 32087
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Kapcsolatfelvétel
Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX

* Fenyvesi Sandor
Uzletk6t6-Kotvény

489-8352
423-2420 értékesités vezeto

e Juhasz Maria
FX és Kamattermékek

e Trippon Mariann
Vezet6 elemzd

- Bukovszki Andras * Verzar Zoltan

; = Uzletkots-Kotvény 489-8313
Junior elemzb
423-2904 489--8 > iz = Nagy Marianna
o Ifublcsek Krisztian FX izletikots
Uzletk6té-Reészveny 489-8303
4232125  Kelemen Péter
FX Gzletkotd
489-8304
e Horvath Gabor
FX tizletkotd
489-8327

Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan készult. A CIB Bank Zrt. az elemzés készitése soran, az elvarhaté szakmai
gondossag mellett torekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informaciok kerlilhessenek felhasznalasra. Ennek
ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért, valamint azebbdl levont kdvetkeztetésekért — ide
értve kuléndsen a pénzugyi eszkoz varhato, jovébeli arfolyamat —a CIB Bank Zrt. felel6sséget nem vallal. Ezen informaciok frissitése, vagy
a jelen dokumentumban targyaltak alapjan torténé tanacsadas nem tartozik a CIB Bank Zrt. feladatai kzé. Az elemzésben foglalt
vélemény barmikor megvaltozhat anélkil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanossagra kellene hoznia.Az elemzésnek, vagy tartalmanak
felhasznalasabdl, illetve azzal 6sszefliggésben barmely mas modon keletkezé esetleges veszteségekért a CIB Bank Zrt. felel6sséget
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 képezé pénziigyi
eszkdzokben pozicidkat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon ugyleteket kotni. Jelen ajanlas nem tekintheté sem vételi, sem
eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerz8déskotésre, vagy kotelezettségvallalasra torténd Osztonzésnek az
ajanlas targyat képezé pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban, kizardlag az On tajékoztatasara szolgal és az sem egészében, sem
részleteiben nem masolhato, illetve terjesztheté. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas készitésében kozremiikods alkalmazottai
tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrol, az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl szo6lo 2007. évi CXXXVIII. térvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az ajanlast készit6 alkalmazottak a
befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzé szervezeti egységektdl elkulonitve végzik tevékenységuiket, juttatasuk nem fliigg a CIB
Bank Zrt, illetve kapcsolt vallalkozasaik altal végzett sajat szamlas tgyletek eredményétél. A CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank
feligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzéi jogrol szolé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all és a CIB Bank Zrt.
valamennyi ebbél eredd jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremiikodd személyek: Trippon szenior elemzd.
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