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9 hénap utan elészoér a valuta unid dsszetett BMI-je ha nem is elérte, de Ujra megkdzelitette a béviilés és a
zsugorodas hatarvonalat jelentd 50 pontos szintet (49,9 pont). Az emelkedés -6sszhangban mas korabban
kdzzétett elbrejelzd indikatorral — alatdmasztja, hogy a gazdasagi aktivitas stabilizalédott. A kildbalas azonban

még mindig nagyon gyenge alapokon nyugszik.
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A hét didhéjban

e Itthon: Jovoé héten MNB lilés
< Pénteken ismét 400 felé indult az EUR/HUF

- Eurd ovezet: Szenved a feldolgozdipar, élénkiil a szolgaltato szektor

« USA: Még kivar a Fed, de hamarosan jon az els6 kamatcsokkentés

- Globalis piacok: A Fed iilés utan megnyugodtak a piacok

[tthon: Jovo héten MINB lilésAz év els6 két kamat-meghatarozo (lése tobbek szamara
meglepetést okozott. Januarban, amikor sokan nagyobb csékkentést
vartak, az MNB a korabban sugalltnal kisebb, 75 bazispontos
kamatvagas mellett dontétt. Februarban pont forditva, a tobbek altal
vartnal nagyobb, 100 bazispontos lazitas mellett tette le a voksat a
doéntéshozok tobbsége.

Jov6 héten Ujabb kamat-meghatarozé Ulésre keril sor, igy ismét
lehet talélgatni: lassit a jegybank a normalizalas Utemén, vagy kitart
a nagyobb |épéskdz mellett. Véleménylink szerint, amennyiben a
forint arfolyama a kovetkezé néhany napban stabil marad, 75
bazispontos lépés kovetkezhet jov6 héten.

A februari Ulés utani kdzlemény és sajtotajékoztatd vilagossa tette,
hogy az MNB tovabbra is koériltekintd, 6vatos, adat-vezérelt
monetaris politikat folytat. Kiemelt figyelmet forditva a pénzigyi
stabilitasra, a beérkezd adatok alapjan, Ulésrél-ulésre dontenek a
kamatvagasok mértékérdl.

A hazai fundamentumokat vizsgalva:

e Afebruariinflacios adat ismét kellemes meglepetést okozott,
a 3,7%-0s éves arindex mind a piaci konszenzust (3,9%),
mind sajat, konszenzus alatti el6rejelzéstnket (3,8%), mind
pedig az MNB varakozasait alulmdita.

e Ennek eredményeképpen az egyidejl realkamat jelentésen
nétt februarban, a 100 bazispontos vagast kdvetéen is csak
decemberi szintjére esett vissza (de meghaladva az 5%-ot).

e Mindekozben az év végén érdemben fékez6dott a gazdasag.
A negyedik negyedéves GDP-adat a legpesszimistabb
varakozasokat is alulmulta, a gazdasagi aktivitasra
vonatkozo januari statisztikak pedig nem jeleznek érdemi
gyorsulast a dinamikaban. Sét, az ipari, kiskereskedelmi és

export adatok kivétel nélkil lanyha névekedést mutatnak.
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A kulsd kornyezetet tekintve:

e A nagy jegybankok kamatpalydjara vonatkoz6 varakozasok
nagymértékben nem moddosultak az elmult hetekben, a
szerdai Fed Ulés eloszlatta az esetleges még késébbi
induldssal és lassabb kamatcsokkentési  Utemmel
kapcsolatos aggodalmakat.

e Altalanossagban véve a geopolitikai helyzet drasztikusan
nem romlott (igaz, nem is javult).

e A piaci hangulat a rovid tavi ingadozasoktdl eltekintve
alapvetbéen stabil, a kockazatkerllés érdemben nem

er6so6dott a globalis piacokon.

A beérkez6 adatok és a kulsd kdrnyezet alakulasa tehat marciusban
is lehetévé tenné a nagyobb, 100 bazispontos kamatvagast. A ,piaci
stabilitasi megfontolasok” azonban egyértelmien szikitik az MNB
mozgasterét.

e Az EU-val kapcsolatos fesziiltségek nem tiintek el teljesen, a
koltségvetés helyzete, illetve a gazdasagpolitikai kiilénb6zé
terlletei koz6tt kialakult egyre hangosabb ellentétek (bar az
elmult napokban elcsitultak) rontjak az orszag kockazati
megitélését.

e Ez pedig meghatarozé részben a forint arfolyamaban
csapodott le az elmult hetekben. Amig februarban a hazai
fizetéeszkdz arfolyama stabilizalédott (az EUR/HUF kurzus
jellemzéen a 385-389 kozotti savban mozgott), érdemi
alulteljesités a régids tarsakhoz képest nem mutatkozott,
addig februar végét kdvetéen az arfolyam kritikus kézelségbe
kerilt a 400-as szinthez, és régiés tasaihoz viszonyitva is
egyértelmiien gyengén teljesitett a forint. Azota korrekciot
latunk az arfolyamban, de a kurzus igy is 390 felett ragadt.

e Az allampapir piacon komolyabb fesziltségek nincsenek, de
a gorbe hosszu oldalan 20-30 bazisponttal tagultak a
szpredek.

Minden tényez6t figyelembe véve tehat ma annak latszik legnagyobb
esélye, hogy 75 bazisponttal csokken a kamat. Ennél nagyobb
vagasra csak akkor kerllhetne sor, ha a kdvetkez6 napokban nagyon

komoly mértékben erésédne a forint arfolyam. Ha viszont Ujra
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meginog a kurzus és barmilyen oknal fogva érdemi gyengulés alakul

ki, az MNB az 50 bazispontos Iépést is megfontolhatja.

El6re tekintve azonban nem maradhat fenn tartésan a 75 bazispontos
lépéskdz, ahogy haladunk elére az évben egyre kisebb léptéki

egyedi kamatcsdkkentésekkel operalhat a jegybank.

e Az inflacié elmult honapokra jellemzd meredek csokkend
trendje a kozeljovében Kkifullad, a 4% alatti szint nem
fenntarthaté. Progndzisunk szerint az év soran egy
viszonylag széles savban ingadozhatnak a beérkezé adatok,
decemberre viszont nagy valészinlGséggel uUjra 5% folé
kuszik a pénzromlas éves uteme. Ez az 6sszes tobbi tényezé
mellett érdemben korlatozza a jegybank mozgasterét. Egy
olyan helyzetben ugyanis, amikor a vildg nagy jegybankjai
pozitiv realkamattal operalnak, a hazai realkamatnak is
pozitiv tartomanyban kell maradnia. Még ha csak minimalis
pozitiv redlkamattal kalkulalunk, az iranyadé rata akkor sem
lehet alacsonyabb, mint 5,5%.

e Az MNB-nek e mellett a piaci stabilitdas megdérzése
érdekében egy elfogadhatd szinti kamatprémiumot kell
kinalnia nem csak a fejlett kozponti bankokhoz, de a régids
jegybankokhoz viszonyitva is. A piac jelenlegi varakozasa
szerint év végére a Fed iranyad6 kamata 4,5%-ra sullyedhet,
mig régionkban a lengyel alapkamat 5,5%-on allhat.
Nehezen elképzelheté ez alapjan, hogy a hazai alapkamat
érdemben 5,5% alatt legyen. Kildénésen, mivel a kilsé
koérnyezet a nagy jegybankok kamatpalyajatdl eltekintve is
hordoz magaban kockazatokat (geopolitika,
energiahordozdarak stb.), mikdzben a magyar gazdasag

kockazati megitélése rendkivul torékeny.

A kovetkezd honapokban tehat minden valészinlség szerint
lassabb fokozatra kapcsol az MNB, s6t kedvezétlen piaci
folyamatok esetén atmenetileg, vagy akar hosszabb idére meg is
allhat a monetaris kondiciok normalizalasaval. Ha ,minden jol
alakul”, és sem a makrogazdasagi folyamatokban, sem az MNB
altal kiemelten figyelt klils6 és belsd tényezékben nem kdvetkezik
be negativ valtozas, év végére a jelenlegi 9%-o0s szintrél 6%
kornyékére slllyedhet az iranyadé kamat. Optimista

forgatokdnyvink 5,75%-os irdnyadé rataval szamol, amennyiben
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azonban barmilyen sokk érkezik, az MNB a lazitasi ciklus

leallitasara kényszerulhet ennél akér joval magasabb szinten is.

A GDP novekedési uteme, éV/éV, % MNB inflaciés alapmutaték %
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Pénteken ismét megbillent Csutortokig kifejezetten stabil képet festett magarél a hazai deviza.
a forint arfolyama Az EUR/HUF keresztarfolyam 394 kornyékén mozgott, minimalis
kilengésekkel. Az arfolyamot a mult heti jegybanki kommunikacio
mellett az is segitette, hogy a nemzetkdzi befekteték jol fogadtak a
FED iranymutatasat, ami a dollar altaldnos leértékel6déséhez
vezetett. A hét végére azonban a dollar gyengilése nem csak hogy
megallt, hanem egy Ilatvanyos korrekcioba kezdett a vilag
legfontosabb devizajanak teljesitménye. Ez részben a varatlan svajci
kamatvagasnak, részeben az erds tengerentuli ingatlan és
munkaerépiaci adatoknak volt kdszonhet6. Békeidds idészakban
alltaldban ezek pozitiv hireket jelentek, de most az er6s gazdasagi
fundamentumok a kamatcsokkentési ciklussal kapcsolatos
varakozasokat negativan médositjak. A forint pedig hagyomanyosan
is egy magas bétaju deviza (er6sen koveti a dollar mozgasat csak
ellentétes iranyban), kiilondsen a régios versenytarsakhoz képest, de
a mostani magyar gazdasagi sajatossagok még tovabb erésitik ezt a

trendet.

Bar az inflacié szépen belesimult a régiés trendbe, a névekedési és
koltségvetési kockazatok egyre er6sebbek, amikre még rarakddik a
folyamatosan hazankbdl érkezé "zaj" (gazdasagpolitika iranyitoi
kozotti vita, EU-val kapcsolatos fesziltségek). Ezt er8siti meg a mai
napnak a devizapiaci mozgasai. A cseh korona, valamint a lengyel
Zloty is joval kisebb mértékben gyengult a f6bb devizakhoz képest,
mint a magyar deviza. 24 éra alatt a magyar fizet6eszkdz az eurdval
szemben 0,75%-ot, mig a dollarral szemben 1,5%-ot gyenguilt. EI6bbi
esetében ez azt is jelentette, hogy az arfolyam meghaladta a 397-es
szintet és ismét latétavolsagra keriltink a 400-as szinthez. A
gyengllé arfolyam mellett a kétvényhozamok is emelkedtek. Bar

tovabbra is nagy a kereslet a magyar papirok irant az elsédleges
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piacon, a 10 éves kotvény kibocsatasa 6,5%-on tortént, 15

bazisponttal magasabban, mint legutébb.
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Euré ovezet: Stabilizalodo
gazdasagi aktivitas,
megerdsitett inflaciés gyenge gazdasagi aktivitast és a dezinflacios trend folytatodasat

Az eurd Ovezetben kdzzétett adatok stabilizalédo, de még mindig

szamok mutattak. Az adatok 6sszhangban allnak azzal a varakozassal mely
szerint az EKB néhany hénapon belll belevag a kamatcsdkkentési
ciklusba, ahhoz azonban nem elég kedvezdek, hogy egy aprilisi
kamatvagast megalapozzanak. igy tovabbra is gy gondoljuk, hogy a
Fed-del 6sszhangban a kdzds eurdpai jegybank is csak juniusban

hajtja végre az elsé kamatcsokkentést.

A végleges februari inflacios statisztikak megerdsitették, hogy az
éves fogyasztdi arindex februarban 2,8%-r6l 2,6%-ra csuszott vissza,
és hasonlé6 meértékben sillyedt a maginflacio is (3,1%-ra). A
pénzromlasi Utem lassulasa tehat az &tmeneti ugrast kdvetben
folytatodott. A dezinflaci6 az aruk esetében markansabb, a
szolgaltatasok arindexe viszont mar negyedik honapja 4%-on all. A
kovetkez6 honapokban folytatédhat a fokozatos dezinflacié, a

masodik félévben mar célhoz kozeli adatokat lathatunk.

Mindekdzben az el6zetes adatok szerint 9 honap utan el6szér a
valuta unié 6sszetett BMI-je ha nem is elérte, de ujra megkdzelitette
a bévilés és a zsugorodas hatarvonalat jelenté 50 pontos szintet
(49,9 pont). Az emelkedés -0sszhangban mas korabban kézzétett
elérejelzd indikatorral — alatamasztja, hogy a gazdasagi aktivitas
stabilizalédott. Ugyanakkor varhatéan a kilabalas csak nagyon lassu,
fokozatos lesz. E mellett a szamok arra is ravilagitottak, hogy a
stabilizal6das/ lassu névekedés sem orszagok, sem pedig agazatok
kozott nem egyenletes. A feldolgozoipari BMI értéke tovabb sillyedt,
az agazat marciusban is jelentésen zsugorodott; a tercier index
azonban 51,1 pontra pattant, ami érezhet6 élénkilésre utal a
szolgaltaté szektorban. Németorszagban az atlagnal nagyobb
mértékben esett a feldolgozdipar teljesitményét méré index értéke,
és a nagy gazdasagok koézul a francia is alulteljesit. Az inflacios
kilatasok szempontjabdl viszont pozitiv, hogy az arak alakulasat méré
komponensek lefele mozdultak, mikdzben a szallitas idéket méré
alindex is javult (utdbbi azt jelzi, hogy a Voros-tengeri problémak

aktivitasra gyakorolt hatasa fokozatosan enyhiil).

A német ZEW és Ifo index is napvilagot latott a héten. A ZEW index
a vartnal nagyobb mértékben, az ukran haboru kitérése 6ta nem latott
szintre ugrott. A javulasban azonban a kildtasokat mérd alindex
emelkedése jatszotta a fGszerepet, a jelenleg helyzetmegitélést mérd
komponens minddssze 1,2 ponttal kuszott feljebb, -80,5 pontos
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szintje pedig tovabbra is nagyon alacsony. Az Ifo index szintén

konszenzus feletti mértékben emelkedett.

A ZEW index EMU: HICP, év/év

90 A
70 1
50 A
30 -
10 A
-10 4
-30 4
50 A

70 A
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Momer e emm—— | A0, O m— ) —
007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

SOANWENON®©
Nmmmmmmmmmmm'

EMU: Feldolgozéipari BMI EMU: Szolgaltatoipari BMI

65 -
60
55
50
45
40 1
35

30
2013

EMU: Osszetett PMI EMU: Fogyasztoi bizalmi index

60.0 +

50,0
40,0

30.0

20,0

€102
102
G10Z A
9102 A
2102 A
8102 1
6102 A
0202 A
20T

2024.03.22. | www ebroker.hu




USA: Juniusban johet az els6

kamatcsékkentés A hoénap leginkabb vart eseményére, a Fed nyiltpiaci bizottsaganak

kamat-meghatarozé Ulésére is sor kerilt a héten. Az Ulés eldtt
erbteljesen érz6dott az dvatossag a piacokon: az elmult id6szakban
beérkezett adatok (konszenzus feletti inflacid, er6s munkaerdpiac és
ndvekedés) alapjan ugyanis sokan attél tartottak, hogy a Fed
szigorubb hangnemet Ut meg és esetleg arra utal, hogy a korabban

vartnal kevesebb kamatcsdokkentésre kerul sor az idei évben.

Ez azonban nem koévetkezett be. A friss prognézisok természetesen
tukrozték a beérkez6 Uj adatok hatasat: a Fed a noévekedési
elérejelzését jelentésen felfele, munkanélkiliségi ratara vonatkozé
prognozisat kissé lefele korrigalta, és az idei évre vart inflacios érték

is arnyalatnyival feljebb csuszott.

Az idei kamatpélyara vonatkozé el6rejelzés azonban nem valtozott:
a dontéshozdk median progndzisa tovabbra is 3 darab |épést mutat
az idei évre. A vartnal robusztusabb gazdasagi aktivitast és az
elérejelzettnél valamivel magasabb februari inflacios adatot tikrézve
azonban kettével nétt azon tagok szama, akik csak 2 csokkentést
tartanak indokoltnak. (Ez azonban nem volt elég ahhoz, hogy a

mediant elmozditsa.)

A kézleményt és a sajtotajékoztatét galambnak érzékelte a piac. Az
elhangzottakbol kideriilt, hogy a Fed-et a kissé magasabb inflaciés
adat nem ijesztette meg, a lazitasi ciklus belathato6 id6én belll elindul,
de az els6 kamatvagashoz még tébb adatot szeretnének latni a
jegybankarok. Ez 6sszhangban van a korabban kommunikalt évatos,
adat-vezérelt hozzaallassal. A lazitasi ciklus csak akkor indul, ha a
jelenleginél tdbb bizonyiték van az FOMC kezében arra vonatkozoéan,
hogy az inflaciés cél eléréséhez megfelel6 uton haladnak a

folyamatok.

Osszességében ez azt jelenti, hogy az elsdé kamatvagasra juniusban
kerilhet sor.

Globalis piacok: Pozitivan

. .. .. Kifejezetten jol fogadta a piac a FED laza lzeneteit a monetaris
fogadta a piac a Fed lizeneteit ) J 9 P

politikaval kapcsolatban, amely utan egyértelmien a vevéi oldal
dominalt a globalis piacokon. Ezt a folyamatot kissé elakasztotta
néhany csalddast kelté makrogazdasagi adat a tengerentulrdl, de
Osszességében igy is nagyon pozitiv hetet hagyunk magunk mogott.
Az amerikai részvénypiacokon mindharom nagy index Uj rekorddal
fejezte be a csitortOki kereskedési napot, de az eurdpai bdrzék

jelentés része is toérténelmi csucson, vagy annak kozelében
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tartozkodik. Ugyanez elmondhaté az arany arfolyamara is, amely
rovid ideig a 2200-as szint folé is kerllt, igaz, ezt kdvetben a
profitrealizalasok kdvetkeztében visszaugrottak a jegyzések 2170
kornyékére. Ritka egyltt allas, hogy a részvénypiacok és a
hagyomanyosan menedékeszkdéznek szamité aranynak az
arfolyama egyszerre kerll Uj csucsra, kilondsen ugy, hogy kézben
historikusan is magasan vannak a realkamatok. Ez leginkabb annak
kdszdnhetd, hogy a jegybanki vasarlasok az utébbi idészakban
jelent8s tamaszt nyujtottak az arany arfolyamanak, most pedig ahogy
kozel kerultink a kamatcsOkkentési ciklusok kezdetéhez, egyre
vonzobb befektetési lehetéség a pénziigyi befektetdk szamara is. A
kotvénypiacon is az emelkedésé volt a f6szerep, miutan a hozamok
valamelyest lejjebb jottek, a 10 éves amerikai kétvény 4,25%-on, a

hasonl6 lejarati német Bund 2,38%-on all.

Az energiahordozok is dragultak a héten, féleg a kinalat oldali
kockazatok miatt. A holland gazté6zsdén a benchmark jegyzés
megkozelitette a 30 EUR/MWh szintet, amire januar 6ta nem volt
példa. Hiaba allnak magas szinten az eurdpai orszagok gaztaroloi, az
ellatasi bizonytalansagok még id6érél-idére felszinre térnek. A
szélerémiivek visszaesd teljesitménye, a texasi LNG-terminal javitasi
munkalatai és a névekvl azsiai kereslet elegend6 ok volt arra, hogy
az arak emelkedésnek induljanak. A kéolaj arat is leginkabb a kinalati
aggodalmak repitik felfelé. Az orosz finomitokat ért ukran
drontdmadasok mellett egyre csokken a gazai konfliktus gyors
lezarasanak esélye. Ennek kdvetkeztében a Brent ara 85 dollar félé

emelkedett, ami tavaly oktéber 6ta el6szor fordult eld.

Az USD nominal effektiv arfolyama o e EURMISD: ..o
109 120 p-----mmmmmmm s
107 1.15 1
1.10
105
1,05
103 - 1,00 4
101 0,95 T T T T T T
2203 2207 2211 2303 23.07 2311 2403
99
23.03

2024.03.22. | www ebroker.hu




11

Az MSCI world és az MSCI EM

Az MSCI world és az MSCI EM
részvényindex
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Amire a jovo héten figyellnk
MNB ilés itthon

A rovid kereskedési hét legfontosabb hazai vonatkozasu
eseménye az MNB kamat-meghatarozo Ulése lesz. E mellett a
KSH a legfrissebb bér és foglalkoztatasi adatokat is publikalja.
Amennyiben a piaci folyamatok nem valtoznak kedvezétlen
iranyba, varakozasunk szerint a Monetaris Tanacs 75 bazisponttal

mérsékli iranyad6 kamatat.

Gazdasagi hangulat Osszhangban a korabban kdzzétett elérejelzé indikatorokkal, a
index és pénzmennyiség gazdasagi hangulat index is feljebb kapaszkodhatott
adatok az eurd évezetben marciusban. Az egyes agazatok kozotti divergencia azonban

minden bizonnyal megmaradt, a javulast a szolgaltaté szektor
hdzhatta; a feldolgozoéiparban érdemi hangulat javulasra nem
szamitunk. A pénzmennyiség és hitelezési adatok még mindig
az agressziv monetaris szigoritas tovagylrizd hatasait
mutathatjak.

Adatddmping a Az Egyesiilt Allamokban ingatlanpiaci és megrendelés allomany

tengerentilon adatokat, a marciusi fogyasztdi bizalmi indexet és regionalis
feldolgozodipari indexeket publikalnak. A hét f6 adatkdzlése
azonban a februari jovedelmi és fogyasztasi statisztika lesz,
amivel egyidejlileg a Fed ,kedvenc” inflaciés mutatéja, a PCE
index is nyilvdnossagra keril. Egy varttdél eltér6 adat
befolyasolhatja a kamatvarakozasokat és ezaltal a piacokra is

hatassal lehet.
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Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas
HU 8:00 Gazdasdgi hangulat index marcius -13,7
HU 8:00 Fogyasztoi bizalmi index marcius -8,6
us 15:00 Uj lakoingatlan eladasok, millio db. februar 1,5% r 2,1%

Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas
DE 8:00 Fogyasztoi bizalmi index aprilis To29
us 13:30 Tartos fogyasztasi cikkek megrendelés allomanya, ho/héd februar " -6,2% r 0,8%
us 14:00 Case-Shiller lakéingatlan arindex, éviév januar v 6,13%

HU 100 [ o T oo% " 825%
AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas
HU 11:30 3 honapos dkj 30 mrd 6,61%

Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas
HU 8:30 Munkanélkuliségi rata februar 4,5%

Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas
HU 8:30 Bérek novekedési liteme, éviév januar 16,0% " 12,5%
DE 9:55 MunkanélkUliségi rata marcius 5,9% " 5,9%
us 13:30 Els6 izben munkanélkili segélyért jelentkez6k szama, ezer f6 heti 210
us 14:30 Chicagoéi BMI marcius 44,0

AUKCIOK
Mennyiség El6z6 Varakozas
HU 11:30 12 hénapos dkj 30 mrd 6,63%

Orszag 1d6 Adat Id6szak El6z6 Varakozas
us 13:30 Személyes jovedelmek, ho/hd februar 1,0% r 0,4%
us 13:30 Mag PCE index, hé/hé februar 0,4% r 0,3%

Makronaptar

HETFO 2024/03/25

13. hét
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Tényleges

Tényleges
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Kapcsolatfelvétel
Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX

e Trippon Mariann ) IfenyV?SiI Sflnc’jor e Juhasz Maria
- ,, Uzletkoto-Kotvény . 2
Vezets elemzé FX és Kamattermékek
489-8352 L L, .
423-2420 értékesités vezetd

e Bukovszki Andras ° VR ADEN

) " Uzletkots-Kotvény 489-8313
Junior elemzé
423-2904 489'_8353 . - Nagy Marianna
. Ifublcsek Krisztian FX tizletkdts
Uzletk6t6-Részvény 489-8303
RIS - Kelemen Péter
FX Uzletkotd
489-8304
e Horvath Gabor
FX tzletk6to
489-8327

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 keriilhessenek felhasznalasra. Ennek
ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért, valamint azebbdl levont kovetkeztetésekért — ide
értve killéndsen a pénzigyi eszk6z 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 k6zé. Az elemzésben foglalt
vélemény barmikor megvaltozhat anélkiil, 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 kibocsatot elézetesen nem tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, munkatarsai,
valamint a szerz6k a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak az ajanlas targyat képezé pénzigyi
eszkdzokben poziciokat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon tgyleteket kétni. Jelen ajanlas nem tekinthetd sem vételi, sem
eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerz6déskotésre, 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 terjeszthet6. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas készitésében kdzremlkodd alkalmazottai
tekintetében alkalmazza a befektetési vallalkozasokrdl, az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl szold 2007. évi CXXXVIII. torvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az ajanlast készité alkalmazottak a
befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 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
feligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzéi jogrol szolé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all és a CIB Bank Zrt.
valamennyi ebbdl eredd jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremiikodd személyek: Trippon szenior elemzd.
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