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A nyersanyagpiacok reagaltak a leger6sebben a geopolitikai eseményekre. Az olaj és a gaz arfolyamai a hét
elején meredeken emelkedtek, mivel a befektetdk attdl tartottak, hogy a konfliktus veszélyeztetheti a kozel-

keleti energiaszallitasokat.
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A KSH a héten kozzétette a negyedik negyedéves GDP részletes
bontasa mellett a januari arumérleg, kiskereskedelmi és ipari adatokat
is.

Az utols6 negyedévben az el6z6 harom honaphoz viszonyitva
minddssze 0,2%-kal, éves alapon pedig a nyers adatok szerint 0,8%-kal,
mig kiigazitva 0,6%-kal bévilt a gazdasag. 2025 egészében 0,3%-kal
emelkedett a GDP, vagyis a magyar gazdasag harom éve lényegében

stagnal.

A részletes bontasa megerdsitette, hogy a névekedés motorja az utolsé
harom hoénapban is a lakossagi fogyasztas maradt (a haztartasok
tényleges fogyasztasa 3%-kal emelkedett), a beruhazasok lassabb
Utemben, de tovabb csdkkentek (-1%). A fokozatosan élénkiilé import és
a gyenge kilsé kereslet miatt romlé export teljesitmény miatt a nett6
export jelentésen lefele huzta a ndvekedést. Termelési oldalon az ipar
hozzaadott értéke csokkent, és ugyanez igaz a kis sulyu
mez8gazdasagra. Meglepetésre az épitdipar éves szinten 5,1%-ot tudott
bévllni, a szolgaltatdasok hozzaadott értéke viszont csak 1%-kal

emelkedett.

Az idei évben fokozatosan élénkilhet a ndvekedés. A fogyasztast a
valasztasok el6tti fiskalis transzferek segithetik, a beruhazasok a tébb
éve tarto lejtmenet utan stabilizalédhatnak, mig az ipar és export szektor
teljesitményére a masodik félévtél a valamelyest javulo kilsé kérnyezet
hathat tamogatélag. A gyenge negyedik negyedéves szamok utan
azonban (az athuzodd hatas miatt) az idei év GDP palydja is lejjebb

tolédott, az év egészében 2%-0s GDP-ndvekedési Utemet varunk.

A januari gazdasagi aktivitasra vonatkoz6 adatok is alatamasztjak ezt az
ovatos megkozelitést. A kiskereskedelmi forgalom ugyan élénkiilt, de
drasztikus gyorsulast nem latunk. Havi szinten (szezonalisan és

munkanap hatassal kiigazitva) a decemberi 0,2%-nal gyorsabban, 0,5%-
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Energiamérleg egyenlege, millié

kal néttek az eladasok, mig éves szinten 3,5%-kal emelkedett a
forgalom. A huzder6t tovabbra is a nem-élelmiszer jellegli eladasok
(4,7%) jelentik, az élelmiszer jellegl forgalom 1,2%-kal haladta meg az

egy évvel korabbi szintet.

A valasztasok elétti fiskalis transzferek egy j6 része januarban még nem
érkezett meg a haztartasokhoz, ez a kdvetkez6 hénapokban tovabbi
lendlletet adhat a fogyasztasnak. A dinamikat azonban a
bizonytalanabb munkaerdpiaci helyzet, a kiilsé és belsd geopolitikai,
politikai fejlemények miatti aggodalom visszafoghatja. Ennek ellenére a

fogyasztas idén is egészséges Utemben fog bévdlni.

A januari ipari és kilkereskedelmi adatok egymasnak ellentmondé képet
mutattak. Az export tovabbra is gyengélkedik, januarban a
kllkereskedelmi mérlegben minimalis, 12 milli6 eurdés toébblet
keletkezett. A 12 havi gordulé egyenleg igy 8,3 milliard eurdérol 7,6
milliard eurd ala csdkkent. Az export eurd értéke 4%-kal visszaesett, mig
az import 2%-kal emelkedett. Az ipari termelés viszont a decemberi
emelkedést kdvetben januarban tovabb tudott béviilni. A tavalyi év utolsé
honapjaban a kibocsatas 1%-kal haladta meg a novemberi szintet, ezt
januarban Ujabb 1,5%-0s havi bévilés kovette (szezonalisan és
munkanap hatassal kiigazitva). Eves szinten nyers adatok szerint a
termelés 2,5%-kal csdkkent, a munkanap hatassal kiigazitott adat
azonban két éve el6szor év/év alapon is ndvekedést tudott mutatni
(0,3%). Egy-két havi adatbdl persze messzemend kovetkeztetéseket
még nem vonhatunk le, a kozlés azonban alatdmasztja az ipari
stabilizalodasra, majd a masodik félévtdl fokozatos kilabalasra

vonatkozd varakozasunkat.

Arumérleg egyenlege, milli6 EUR,

EUR, 12 havi kummulalt 12 havi kummulalt
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A GDP novekedéshez valo
hozzajarulas, %pont

A GDP novekedéshez valo
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Az irdani események lejtére A héten a forint arfolyama jelentés volatilitdst mutatott, és

klldtek a forintot osszességében latvanyos gyengiiléssel zarta a hetet. A hazai

deviza mozgasat elsésorban a globalis kockazatker(ilé hangulat,
a kozel-keleti geopolitikai feszlltségek, valamint az energiaarak
hirtelen emelkedése hatarozta meg. A mult hét végén latott 375
alatti szintekr6l nagyon gyorsan 390 folé ugrott az eurdval
szembeni arfolyam, ami bar a hét kézepén lassu korrekciot
mutatott, de péntekre ismét 390 kornyékére emelkedett a
legfontosabb devizaparunk. A dollarral szemben pedig kdzel 20
egységet gyengilt a devizank, igy most egy USD-ért 337 forintot
kell fizetni.

Egy kozel-keleti haboru kirobbanasakor ez a piaci folyamat
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abszolut természetesnek tekinthetd, azonban az a tény, hogy a
forint teljesitménye nem csak a régiés devizakat, hanem az
Osszes feltdrekvdpiaci devizat alulmulta magyarazatra szorul.
Egyrészt a globalis geopolitikai feszlltségek névekedése erés
kockazatkerllé hangulatot teremtett a piacokon, ami altalaban a
feltorekvé devizak gyengiléséhez vezet. Masrészt az
energiaarak hirtelen emelkedése kilondsen érzékenyen érinti a
magyar gazdasagot, amely jelent6s energiaimportér. A 2022-es
év keserll tapasztalata rogtén bevillanhat a befektetéknek
Magyarorszag iker-deficit problémaival kapcsolatban, hiszen a
gazarak elszabadulasa a cserearany romlason keresztil
sulyosan felboritotta a kiils6 mérleglinket (folyd fizetési mérleg
hianya kozel 8%-ot ért el), mig a rezsicsokkentés rendszerének
fenntartasa emelked® bekerilési arakkal a koltségvetést hozta
nehéz helyzetbe. Az energiaarak ndvekedése raadasul az
inflacios kilatasokat is rontja, ami szintén nyomast gyakorolhat a
devizara. Harmadrészt a befekteték a globalis kamatkérnyezet
alakulasat is figyelték, kuléndsen az amerikai jegybank jovSbeli
Iépéseit, amelyek jelentésen befolyasoljak a feltdrekvé piaci
tékebearamlasokat.

Osszességében tehat a forint globélis piaci fesziiltségek egyik
legnagyobb vesztese lett. A folyamat jél mutatta, hogy bar az
elmult hénapok devizapiaci mozgasai elfedhették a magyar
devizapiac kockazatait (sérulékeny gazdasag, jelentls
spekulativ pozicio felépilése), de a forint tovabbra is kiléndsen
érzékeny a nemzetkozi befektetéi hangulat valtozasaira és a
geopolitikai kockazatokra.

Ez a kockazat pedig tetten érhet6 a kdtvénypiaci hozamok
alakulasan is. A rdvid oldalon mérsékelt emelkedésnek lehettlink
szemtanui, mikbzben a hozamgdérbe hosszabb lejaratain egy 35-
40 bazispontos emelkedés tortént. Ezzel dsszhangban az idei
évre vonatkozé kamatcsdkkentési varakozasok is drasztikusan
csokkentek. Korabban a piac még harom lazité lépést vart, ma

mar csak egy van bearazva.
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Eurd ovezet: Az irani haboru

bizonytalanabba teszi a
kilatasokat stabil gazdasagi aktivitast jeleztek. Az adatok informacios

Az eurd Ovezet végleges februari beszerzési menedzserindexei

értékét ugyanakkor csokkenti, hogy a szamok még az irani
habora kitorése el6tti allapotot tlkrozik. Mindenesetre a
feldolgozdipari BMI értéke 49,5 pontrdl a kritikus szint félé, 50,8
pontig emelkedett, de kismértékben a tercier index is feljebb
kuszott. Ennek eredményeképpen az dsszetett mutatd értéke
51,3 pontrol 51,9 pontra, tavaly november 6ta nem latott szintre
nétt. A feldolgozdipari BMI egy-egy hénap erejéig tavaly
augusztusban és oktéberben allt 50 pont felett, tartésan
azonban az ukran haboru kitérése 6ta nem tudta a bévilés és a

zsugorodas hatarvonalat jelentd szintet meghaladni. A
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részletekbdl az is kiderll, hogy a szolgaltat6 és a feldolgozéipar
teljesitménye kozotti kulonbség szlikult, és ugyanez mondhato
el a nagy tagallamokra teljesitménye kozotti eltérésekre is. A
német és olasz gazdasag a kilabalas jeleit mutatja, mig a tavaly
egyértelmien feliilteljesité Spanyolorszagban erfs, de a

korabbinal valamivel lassabb dinamikat latunk.

Az irani haboru borusabba, de még inkabb bizonytalanna teszi
a nOvekedési kilatasokat. Az energiahordozé arak draguldsanak
atgy(irizd hatasa lefele mutaté névekedési kockazatot jelent.
Amennyiben azonban a konfliktus révid idén beltl megoldédik,
€s az energiapiacok megnyugszanak, a GDP hatas mérsékelt
lehet (0,1-0,2%pont).

A kibontakoz6 habord nem csak a novekedési, de az inflacios
kilatasokat is rontja, az eurd 6vezet éves atlagos inflacidja 0,3-
0,4%-kal emelkedhet meg. A felfele mutato inflaciés kockazatok
er6sddése ovatosabba teheti az EKB-t is, ez pedig még inkabb
megerdsiti azon varakozasunkat, mely szerint idén az iranyado

kamat nem mozdul el a 2%-0s szintrol.

Az inflacié tekintetében tehat még nem lehet nyugodtan hatra
déIni, amit a piaci fejlemények mellett a februari el6zetes
arindexek is megerésitenek. Az elsé becslés szerint a teljes
fogyasztoi arindex éves értéke 1,7%-ré6l 1,9%-ra, mig a

maginflacié 2,1%-rol 2,3%-ra emelkedett az elmult hénapban.

Az elmozdulasok mértéke azonban nem jelentds, a f§ index még
mindig a cél alatt van, a szolgaltatas inflacié pozitiv trendje nem
tort meg. Bar az éves elbrejelzések kissé felfele mddosultak,
azok mértéke nem akkora, hogy azonnali kamatlépéseket tenne

szilkségessé.

EMU: Feldolgozoipari BMI EMU: Szolgaltatéipari BMI
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EMU: Osszetett PMI

EMU: HICP, év/év
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USA: Erdés ISM indexek,
stabilizal6dé munkaerdpiac
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A februari ISM indexek erés és kiterjedt gazdasagi aktivitast
jeleznek az Egyesiilt Allamokban. A feldolgozdipari mutaté 52,6
pontrdl 52,4 pontra csuszott vissza, de tovabbra is kényelmesen
a boévilés és zsugorodas hatarvonalat jelentd 50 pontos szint
felett maradt. Mindekdzben a tercier ISM index minden
varakozast felilmulva 56,1 pontra ugrott. A kompozit index 2022
juliusa 6ta nem latott gyors névekedést mutat. A fiskalis lazitas,
az alacsonyabb kamatok, az er8s fogyasztas és az Al
beruhazasok egyuttesen komoly tdmaszt nyujtanak a GDP-nek
2026-ban. Az ISM indexek részindexei sem adnak okot
aggodalomra, nem csak a jelenlegi aktivitdst méré mutatdk, de
a rendelés allomany alakulasara vonatkozé alindexek is
emelkedtek, mikdzben a munkaerépiaci komponens is 50 pont
felett maradt. Az arak alakulasat méré részindex a szolgaltato
szektor esetében lefele csuszott, a feldolgozéiparban viszont
érdemben emelkedett, ami jelzi, hogy az inflaciés kockazatok

nem tlintek el teljesen.

A munkaerépiac  alakulasara vonatkozd legfontosabb
adatkdzlésre péntek délutanig varnunk kell, ekkor publikaljak az
atfogo februari statisztikakat. A héten eddig megjelent adatok jo
el6jelnek szamitanak a kozlés el6tt. Az ADP felmérés szerint az

elmult hénapban a januari 11 ezer f6 utan 63 ezerrel nétt a
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maganszektorban a foglalkoztatottsag, mikézben az elmdult
héten az els6 izben munkanélkuli segélyért jelentkez6k szama
az el6z6 heti 213 ezres szinten stagnalt, mikézben a heti

ingadozasokat kisimité négyhetes atlag lefele mozdult.

Osszességében az USA gazdasagat gyors novekedés,
stabilizalodd munkaerépiac és még mindig cél feletti inflacid
jellemzi, ami egyuttesen alatamasztja azokat a varakozasokat,
mely szerint a Fed a tavalyi O0sszesen 75 bazispontos

kamatcsokkentést kovetben egyelére kivar a tovabbi lazitd

Iépésekkel.
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gllzrrflleli piacok: Haborus Marcius elsd hetében a globalis pénz- és tékepiacokat jelents

volatilitas jellemezte. A befektet8i hangulatot elsésorban a
Kdzel-Keleten  kiélez6d6  geopolitikai  feszlltségek, az
energiadrak drasztikus emelkedése és az inflacios kilatasok
véltozasa befolyasolta. Miutan az Egyesiilt Allamok, valamint
Izrael k6zos tamadast inditott a hétvégén Iran ellen, a kiilénb6zé
eszkozosztalyok eltér6 iranyban reagaltak. Ugyanakkor a
részvénypiacokon, a kotvénypiacokon, a devizapiacokon és a
nyersanyagpiacokon egyarant a kockazatkerllés er8s6dése, az
inflaciés aggodalmak és a geopolitikai kockazati prémium

névekedése hatarozta meg a folyamatokat.
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A részvénypiacok a hét elején jelentés nyomas ala kerultek. A
kozel-keleti  konfliktus eszkalacidja erés kockazatkertld
hangulatot valtott ki a befekteték kérében, ami globdlis eladasi
hullamot inditott el. A befektetdk elsésorban az olajarak
emelkedésének, az esetleges ellatasi zavaroknak és a konfliktus
gazdasagi kovetkezményeinek kockazatat araztak. Ebbdl
kifolydlag azon orszagok borzéit Utotték meg a befektetdk
legjobban, akik a legjobban kitettek az energiaarak
emelkedésének. Mikézben az USA piacan az S&P500
minddsszesen 1%-kal kerilt lejjebb, addig Eurdépaban és
Azsiaban jellemzéen 5%-6%-os kumulalt minuszokat lathattunk
az utébbi o6t kereskedési napot vizsgalva. A szektorok
teljesitménye jol tlkrézte a geopolitikai helyzetet. Az
energiaszektor részvényei felllteljesitettek az emelkedd
olajarak miatt, mikbzben a légitarsasagok és turisztikai vallalatok
papirjai jelentés nyomas ald kerlltek a magasabb
Uzemanyagkoltségek és az esetleges légi kozlekedési

korlatozasok miatt.

A kotvénypiacokon az inflacids varakozasok valtozasa és a
biztonsagos eszkbzkeresés volt a meghatarozo tényezd. Bar az
allamkotvények irdnti  kereslet megnétt, az energiaarak
emelkedése miatt a befekteték attdl tartottak, hogy az inflacié
ismét tartbsabban magas szinten maradhat, ami felfelé hajtotta
a hosszabb lejaratu allampapirok hozamait. Az amerikai tizéves
allamkotvény hozama mult héten hosszu id6 utan esett 4% al4,
de a héten ismét 4,1% folé emelkedett. Ez azt tlkrozte, hogy a
piac Ujraértékelte a Federal Reserve monetaris politikgjaval
kapcsolatos varakozasokat. A befektetbk egy része ugy vélte,
hogy a jegybank a magasabb inflaciés kockazatok miatt tovabb
tarthatja fenn a szigorubb monetaris politikat. A hataridds piacbdl
kiindulva az elmdult par napban egy b6 fél kamatvagast ki is

arazott a piac idénre.

Ezzel  parhuzamosan  devizapiacokon a  klasszikus
kockazatkerild dinamika érvényesiilt. Az amerikai dollar
er6sddott, mivel a befektetdk biztonsagos menedéknek tekintik
a globdlis bizonytalansag idején. A dollar er6sddését az is
tamogatta, hogy az azsiai és eurdpai orszégok joval sulyosabb
gazdasagi kovetkezményekkel szembesilhetnek a héboru

miatt. A legtdbb ,core” devizaval szemben 1-3%-ot er6s6dott a
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Az USD nominal effektiv arfolyama

dollar, az EUR/USD kurzus is 1,16-ig esett vissza. A feltérekvd
piaci devizak pedig természetesen altalaban gyengiltek, mivel
a kockazatkerilés er6sddése tékekiaramlast inditott el ezekrél a

piacokrol.

A nyersanyagpiacok reagaltak talan a leger6sebben a
geopolitikai eseményekre. Az olaj és a gaz arfolyamai a hét
elején meredeken emelkedtek, mivel a befektetdk attol tartottak,
hogy a  konfliktus  veszélyeztetheti a  kdzel-keleti
energiaszallitasokat. Kuléndsen nagy figyelem iranyult a
Hormuzi-szorosra, amely a vilag egyik legfontosabb
olajszallitasi utvonala. Itt halad at a vilag félgaz és kdolaj
fogyasztasanak az 6tdde. Az olajar rovid id6é alatt mintegy 20
szazalékkal emelkedett, a Brent hordénkénti ara ma délelétt
meghaladta a 85 dollart, mikdzben az év elsé két hdnapjaban az
atlagos ar 67 dollar volt. Ennél is nagyobb emelkedést mutatott
a gaz ara. A holland gaztézsdén az iranyad6é benchmark tébb
mint 50%-kal ugrott meg. A nemesfémek piacan szintén er8s
mozgasok voltak megfigyelheték. Az arany ara az emelkedd
hozamok és az er8s6d6 dollar ellenére is stabil maradt, mivel a
befektet6k a  geopolitikai  bizonytalansdg  kdzepette
hagyomanyos menedékeszkdzként tekintenek ra. A sarga

nemesfém unciankénti jegyzése 5100 korul mozog.
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Inflaciés adatok itthon

Német ipari termelési
adat az euré 6vezetben
Inflaciés,

fogyasztasi és
jovedelmi szamok

a tengerentulon

A jovd héten a végleges januari ipari adatok mellett a februari inflacios
szamokat publikaljdk. Véarakozasunk szerint februarban tovabb
mérséklédik a pénzromlas éves Uteme a magas bazisnak, valamint
az idei év elején elhalasztott daremeléseknek és adéemeléseknek
készonhetéen. Az Uzemanyagarak ebben a hoénapban felfele
huzhatjak az arindexet és a lakossagi energia esetében is atlag feletti
ho/hé arindexet varunk, ezt azonban a tobbi hatas bdven
ellensulyozza. Az év/év arindex 2,1%-r6l 1,7%-ra sullyedhet. Ez az
erbteljes fékezddés azonban nem fenntarthatd, marciusban mar Ujra
2% felett lehet az inflaci6. A forint gyenglilése és a globalis
energiahordozd arak emelkedése noveli a felfele mutatd inflacios
kockazatokat.

Az euré 6vezetben a német ipari statisztikakon kivil meglehetésen

Ures a makrogazdasagi naptar.

Az Egyesiilt Allamokban viszont tébb fontos adatkézlésre is sor
kerilt. A friss inflaciés adatok mellett jovedelmi és fogyasztasi
statisztikakat és az Ures allashelyek alakulasara vonatkozé
felmérés eredményét is megismerhetjuk. Az adatok varhatéan nem
valtoztatnak az USA gazdasagi helyzetérdl és kilatasairdl alkotott

képen.

2026.03.06. www.ebroker.hu




14

Kapcsolatfelvétel
Ertékesités — Ertékpapirok Ertékesités — FX

* Fenyvesi Sandor

e Trippon Mariann " L e Juhasz Maria
,, » Uzletkots-Kotvény A ek ,,
Vezet6 elemzé 489-8352 Treasury értékesités vezetd
423-2420 v - Zolts 489-8313
e Bukovszki Andras "erzall ,,° t?n i
) Uzletkots-Kotvény
Elemz0 489-8353 Nagy Mari
-  Nagy Marianna
AESZETS FX Gzletkoto
489-8303
 Kelemen Péter
FX Gzletkoto
489-8304
e Horvath Gabor
FX Gzletkotd
489-8327
F F r
F v

r

Jelen elemzés nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan készlt. A CIB Bank Zrt. az elemzés készitése soranraz elvarhatd szakmai
gondossag mellett toérekedett arra, hogy az elemzésben kizarélag pontos és hiteles informacidk kerilhessenek felhasznalasra. Ennek
ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért, valamint azebbdl levont kovetkeztetésekért — ide
értve kulléndsen a pénziigyi eszkdz varhato, jovébeli arfolyamat —a CIB Bank Zrt. felelésséget nem vallal. Ezen informaciok frissitése, vagy
a jelen dokumentumban targyaltak alapjan torténd 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 véllal. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas tartalmardl a kibocsatét elézetesen nem tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, mupkatérsai,
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 kétni. Jelen ajén'lés nem tekihtheté sem vételi, sem
eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerzédéskotésre, vagy kotelezettségVallalasra torfénd 6szténzésnek az
ajanlas targyat képezé pénziigyi eszkézok vonatkozasaban, kizarélag 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 vallalkozasokrol, az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény 77. § és 110. §-aiban foglalt rendelkezéseket. Az ajanlast készité alkalmazottak a
befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 szervezeti egységektdl elkilonitve végzik tevékenységiket, juttatasuk nem figg 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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