o A hét abraja: 65 dollar felett a Brent olajar

. A hét didhéjban

o Amire a jovd héten figyellink

° Tablazatos makrogazdasagi, arfolyam- és kamatel6rejelzések
° Tablazatos eseménynaptar a kdvetkezé hétre

A hét abrgja
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A kockazati étvagy er6sodése, az OPEC kitermelés korlatozas melletti eltokélisége, illetve a venezuelai szankcidok
egylttesen felfele toltak a kéolaj arfolyamat az elmult napokban. A Brent jegyzések 67 dollar felett éves csucsot értek
el. Az OPEC kitermel6k elkttelezettsége a stabil piac mellett ugy tlnik elegendé lesz ahhoz, hogy a 60-70 dollaros
savban stabilizalja a jegyzéseket az emelked amerikai kitermelés és a lassabb globalis novekedés ellenére is.
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o Felmindsités utan fokozatos forinter6sodés
o Eurd 6vezet: Stabilizalédas?
o USA: Vegyes adatok, ovatos Fed

° Globalis piacok: Enyhil6é kereskedelmi haborius aggodalmak, évatos optimizmus a

piacokon

Felminésités utan fokozatos Februar kozepétdl 21-éig a forint fokozatos felértékelédést
forinter6sodés mutatott az euréval szemben, elérve az EUR/HUF 317-es
szintet is. Ek6zben az arfolyam rdvid periédusu historikus
ingadozasa visszacsokkent a januar kdzepén latott szintek
kozelébe. Bar az S&P éltal februar 15-én bejelentett
felmindsités csak mérsékelt azonnali hatast gyakorolt az
arfolyamra, hozzajarulhatott az elmult egy hét folyaman
latott stabilabb és er&sebb forinthoz. Elemzésiink zarasa
utana a Fitch is k6zzé teheti a magyar adéssagbesorolasrdl
sz0l06 értékelését és nagy valdszinlséggel megszilethet a
masodik felmindsités is ebben a hénapban. Ezzel mar két
mindésité sorolna a befektetési kategoria legalacsonyabb
szintjénél eggyel magasabbra (BBB) a magyar
allamadéssagot. A harmadik nagy mindsit6, a Moody's
részérdl is elképzelhetd felmindsités még ebben az évben,
de megitélésink szerint nem az els6é lehetséges

alkalommal, hanem a kilatds pozitivra javitasa utan.

A vartnal er6sebb GDP-nbvekedés és az er6s6dd
addbeszedési hatékonyséag javulo GDP-aranyos
koltségvetési és  addssagmutatokon  keresztul a
felmindsités iranyaba mutat. Kockazatot jelent viszont a
névekedés dinamikajanak fenntarthatésaga, mind a hazai
ndvekedési forrasokat (belsé kereslet, EU-s finanszirozasu
beruhazasok), mind a nemzetk6zi novekedési és
kereskedelmi kockazatokat (eurdpai lassulas, Brexit,
kereskedelmi  haboru) tekintve.A  S&P-t6l  kapott
felmindsités 6ta eltelt napokban az allampapirpiac reakcioja
is visszafogott volt, a hozamcsdkkenés a legtdbb (3-15 év
kozotti) futamidd esetében nem érte el a 10 bazispontot (a
februar 15-i AKK fixinghez képest).
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Euré o6vezet: Stabilizalédas? A német Ifo és ZEW index mellett az eurd 6vezet elézetes
februari beszerzési menedzserindexeit is megismerhettik
a héten. Bar az Ifo index értéke tovabb siillyedt ebben a
hénapban, a tébbi kdzlés dvatos optimizmusra adhat okot
az eurd ovezet kilatasait illetéen. A német ZEW hangulati
index értéke kissé emelkedett, ami azt jelzi, hogy a
felmérésben résztvevd pénzugyi szakemberek valamivel
kevésbé borusnak itélik meg a kilatasokat. Minimalis
mértékben nétt az eurd Ovezet fogyasztdi bizalmi
indexének értéke is, raadasul az d&sszetett BMI értéke
augusztus 6ta el8szor felfele mozdult. Az 51 pont feletti
értéke 0,2%-o0s negyedéves GDP-bdviléssel konzisztens
(ekkora volt a névekedés a negyedik negyedévben is).
A szolgalaté szektor és a feldolgozdipar azonban tovabbra
is eltéré palyan mozog: a tercier szektor teljesitménye
érezhetéen javult februarban, a feldolgozoipar azonban

tovabbra is szenved a gyengébb globalis kereslet és a
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kereskedelmi haborus aggodalmak kézvetlen és kdzvetett
hatasaitol.

Mindenesetre ezek az adatkdzlések alatamasztjak azon
varakozasunkat, mely szerint a valuta unié gazdasaga az
idei évben szamottevéen Ilassul, de nem rohan
megallithatatlanul a recesszié felé; a kdvetkezd id6szakban
stabilizalédhat a gazdasagi aktivitas.

A kockazatok azonban nem elhanyagolhatdk, és ezt az
EKB legutobbi Ulésérél készitett jegyz6kdnyv is
megerdsitette. A dokumentumbdl kiderdl, hogy a
dontéshozok -bar egyetértettek abban, hogy a 2019-es
novekedési prognodzisok revizidéra szorulnak-, recessziora
nem szamitanak. A nem kifejezetten rézsas ndvekedési
kép indokoltta teszi a laza monetéris kondicidk fenntartasat,
igy egyel6re kamatemelés nincs napirenden.

S6t  -korabbi  varakozasunkkal  6sszhangban- a
dontéshozok felhatalmaztak a stabot egy likviditasi eszkdz
mielébbi kidolgozasara. Pontos részletek egyel6re nem
ismertek, de azt gondoljuk, hogy ez a mostani TLTRO-hoz
hasonlé eszkdz lehet: a bankoknak kedvez® feltételek
mellett (valoszinlleg alapkamaton kamatozd) biztositanak
likviditast annak érdekében, hogy a hitelezés ne
szenvedjen torést. Az eszkdz belathaté idén beldli
bevezetésére azért is sziikség lehet, mert 2020 kdzepétdl
a bankoknak el kell kezdeni visszafizetni a korabbi
eszkd6zon  keresztul  felvett  forrasokat, amelyek
refinanszirozasat nyilvanvaléan mar ebben az évben el kell

kezdenilk.

A ZEW index Az Ifo index
T

102

97 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 92 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forras: Reuters

CIB BANK

2019.02.22. | www.ebroker.hu




EMU: Fogyasztéi bizalmi index EMU: Osszetett PMI
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USA: Vegyes adatok, 6vatos Fed Az elmult napokban csak méasodvonalbeli adatkdzlésekre
kerult sor a tengerentulon, a szamok azonban beleillettek az
elmult id6szakban megjelent adatok soraba:
megerQsitetették, hogy a gazdasag az idei évben
fokozatosan veszit lendiletébdl. (A Philly Fed index értéke
a vartnal nagyobb mértékben esett, a hasznalt lakéingatlan
eladasok tovabb mérséklédtek és a tartds fogyasztasi
cikkek megrendelés allomanya is konszenzus alatti

ndvekedést mutatott.)

Ahogy arra kordbban tdbbszor is ramutattunk, a lassuld
globalis ndvekedés, a protekcionista kereskedelempolitikai
intézkedések és az azokkal kapcsolatos bizonytalansag,
illetve a fiskalis stimulus kifutasa nyoman romlottak az
Egyesiilt Allamok ndvekedési kilatasai, mikdzben nem

elhanyagolhatok a lefele mutaté kockazatok.

A kilatasokat 6vezd fokozott kockazatok nyoman a januari
Ulés jelentds fordulatot hozott a Fed kommunikaciojaban, és
ezt a héten megjelent jegyz6kdnyv is aldtdmasztotta. A
dokumentumbdl  vilagossa  valt, hogy  nagyfoku
bizonytalansag 6vezi a kamatkilatasokat, a Fed f6 lizenete
a tlrelem”. Bar az iranyadé kamat mara elérte az
egyensulyinak tekintett sav als6 szélét, ez nem jelenti azt,
hogy egyértelmlien lezarult a kamatemelési ciklus. Az
azonban biztos, hogy a Fed egyel8re szlnetet tart, hiszen
id6re van szikség ahhoz, hogy pontosabb képet kapjanak
arrdl, hogy a Kkildtdsokat Ovez& kockazatok milyen
mértékben hatnak a tényleges makrogazdasagi
teljesitményére. Amennyiben a kévetkezé hoénapokban

nem er6sddnek a kockazatok és a beérkez6é Uj adatok
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Osszhangban allnak a ,stabil névekedés-stabil inflacio”
alapforgatékdnyvvel, az év masodik felében még sor
kerllhet egy darab, a ciklust lezaré szigorité lépésre. Annak
sem elhanyagolhaté azonban a valoszinlisége, hogy idén

mar nem emelkedik tovabb az alapkamat.

Hasznalt lakdingatlan eladasok,
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Globalis piacok: Enyhiilé A globalis novekedési kilatasokat ovezdé aggodalmak és a
kereskedelmi haborus kinai-amerikai kereskedelmi targyalasok kettése alakitotta a

aggodalmak, évatos optimizmus a piaci hangulatot az elmult napokban is. A két ellentétes
piacokon hatas kozlil azonban utdbbi bizonyult erésebbnek: a
targyalasokkal kapcsolatos novekvd optimizmus

valamelyest erdsitette a kockazati étvagyat.

A kereskedelmi targyalasokrdl érkez6 hirek szerint mindkét
fél elégedett a haladassal; Trump elndk tébbszor jelezte,
hogy ennek fényében hajlandé a marcius 1-jei hataridd
eltolasara (ekkortdl emelkedne a korabban 200 milliard
dollarnyi kinai importra kivetett 10%-os vam 25%-ra). A

legutolso hirek szerint pedig mar elkezdték kidolgozni azt a
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megallapodas tervezetet, amely az arukereskedelmen tal a
szellemi jogok védelmét, a technoldgia transzfert, a nem
vam jellegl korlatozasokat és a cyber lopasokat is érinti.
Bar azt valdszinlleg senki sem gondolja, hogy egy ilyen
megallapodas a két fél kozoétti minden problémat azonnal
megold, az egyérteimien pozitiv, hogy szamottevéen
csOkkent az esélye a kereskedelmi haboru eldurvulasanak,
kiszélesedésének. Mindemellett a Kinabdl érkezé
hitelallomany és exportra vonatkozd adatok is stabilizaciot
jeleztek, ami erdsiti azokat a varakozasokat, melyek szerint
a kereskedelmi fesziltségek enyhillése és a kinai
gazdasagi stimulus nyoman a kovetkez6 negyedévekben

sikerul a novekedést stabilizalni.

A fentiek mellett a nagy jegybankok monetaris politikajara
vonatkoz6 varakozasok is tamogattak a kockazatos
eszkozosztalyokat, igy kisebb megtorpanasokkal ugyan, de
folytatodott a részvénypiacok emelkedése. A csutortoktél-
csutortoktél tarté idészakot az MSCI globalis és feltdrekvd
indexe 1,4, illetve 1%-o0s emelkedéssel zarta, az S&P500
index pedig tegnap mar tébb mint 13%-kal januari
mélypontja felett allt. Rovid tavon nem latunk olyan
tényez6t, amely drasztikusan és tartésan rontana a tézsdei
hangulatot, a kockézatok azonban nem tlntek el teljesen,
igy nem vennénk készpénznek, hogy a f6 indexek az elmult

idészak lendlletével menetelnek tovabb.

A mérsékelt hangulatjavulas a fejlett kdtvényhozamokat is
kissé feljebb tolta, mikézben a dollar er6sdédése is megallit.
A dollarindex az elmult 6t napot stagnédlassal zarta, az
EUR/USD keresztarfolyam felfele mozdult a februar kézepi
1,13 alatti mélypontokrél. A devizapart azonban tovabbra is
iranynélkuli kereskedés jellemzi. Korabbi véleménylunk nem
valtozott: ahhoz, hogy a keresztarfolyam barmelyik iranyba
tartésan kitérjon az el6z6 id6szak 1,13-1,15 kozotti
savjabol, vagy az amerikai vagy az eurdpai ndvekedési és
monetaris politikai kilatasoknak drasztikusan valtoznia

kellene.
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A kockdzati étvagy erb6sddése, az OPEC kitermelés
korlatozas melletti eltdkélisége illetve a venezuelai
szankciok egyuttesen felfele toltak a kéolaj arfolyamat az
elmult napokban, a Brent jegyzések 67 dollar felett éves
csucsot értek el. Az OPEC kitermeldk elkotelezettsége a
stabil piac mellett ugy tiinik elegendé lesz ahhoz, hogy a 60-
70 dollaros savban stabilizélja a jegyzéseket az emelkedd
amerikai kitermelés és a lassabb globalis névekedés
ellenére is. Ha az év tovabbi részében javulnak a globalis
novekedési kilatasok a Brent jegyzések elérhetik a 70 dollar

folotti tartomanyt is.

EUR/USD(jobb) és 2 éves EU-US
szpred
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Az MSCI world és az MSCI EM Az MSCI world és az MSCI EM
részvényindex részvényindex
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Amire a jov6 héten figyelink

MNE dlés itthon A jovd hét leginkabb vart hazai vonatkozasu eseménye az MNB

kamat-meghatarozé Ulése lesz, ahol azonban nem varunk
valtozast sem az iranyadd kamatokban, sem pedig a monetaris
politikai eszkdztarban. Bar a januar inflaciés statisztikak
megerQsitették, hogy a gazdasagban er6soédik az inflacios
nyomas (a maginflaciés indexek mindegyike felfele mozdult,
elérte/meghaladta a 3%-os célt), varakozasunk szerint a
monetaris normalizalas legkorabban marciusban, az Inflaciés
Jelentés és a frissitett makrogazdasagi el6rejelzések
publikalasaval egyidejlleg kezd8dhet meg. A keddi dontés utani
kézlemény azonban szigord hangvétell lehet, a f6 lzenetek
megegyezhetnek a januari dokumentumban foglaltakkal (a
Monetaris tanacs felkészilt a normalizalasra, kiemelten figyeli a

maginflacios indexeket, az temezés a beérkez6 Uj adatok

figgvénye).
Elézetes inflacios adatok Az eurd dvezetben a februari el6zetes inflacids statisztikak a
az euro 6vezetben varakozasok szerint az el6z6 hoénapok olajar okozta

csOkkenését kovetben a fogyasztdi arindex stabilizalodasat
jelzik. A monetaris politikai kilatasok szempontjabdl azonban
jelenleg a névekedési kép sokkal meghatarozobb, igy az adat

piaci hatdsa méréskeltebb lehet a megszokottnal.

Jovedelmi, fogyasztasi és Az Egyesiilt Allamokban a legfrissebb ingatlanpiaci statisztikak
ingatlanpiaci szamok a mellett jévedelmi és fogyasztasi adatokat és a negyedik
tengerentulon negyedéves GDP mésodik becslését is kdzzéteszik. A piaci

hangulat szempontjabol azonban a kinai-amerikai targyalasok

elérehaladasa lehet a meghatarozo.
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Makrogazdasagi €s pénzpiaci elOrejelzések

ARFOLYAMOK, NEGYEDEVES ATLAG

2018 Q2 2018 Q4 2019 Q2 2019 Q4

EUR/HUF 321 323 318 317

CHF/HUF 275 285 282 266

USD/HUF 272 284 275 271

EUR/CHF 1,17 1,13 1,13 1,19

EUR/USD 1,18 1,14 1,16 1,17

GBP/USD 1,36 1,28 1,29 1,30

GBP/HUF 369 363 355 353

KAMATELOREJELZESEK

(idészak vege) 2018.06 2018.12 2019.06 2019.12

MNB-alapkamat 0,90% 0,90% 0,90% 0,90%

HU 3M BUBOR 0,26% 0,13% 0,30% 0,40%

Fed Funds rata 2,00% 2,50% 2,50% 2,75%

EKB refi rata 0,00% 0,00% 0,00% 0,25%

SNB 3M Libor cél -0,75% -0,75% -0,75% -0,75%

Egység 2016 2017 2018 2019

GDP-ndvekedés ev/év % 20 41 48 32
Ipari termelés év/év % 0,9 4.8 3,6 4.9
Kilkereskedelmi mérleg milli6 EUR 9978 8238 6041 4807
Fogyasztdi arindex év/év (atlag) % 0,4 2.4 2.8 3,3
Fogyasztdéi arindex év/év (év vége) % 1.8 21 27 3,3
Koltségvetés mérlege / GDP
(ESA, egyedi befoly6 6sszegekkel) % 1,7 2,0 21 2.2
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Makronaptar

HETFO 2019/02/25
Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
Nincs fontos adatkozlés
KEDD 2019/02/26
Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges

‘ ‘

l

L4

us 14:30 Megkez deft haz épitések, ezer db december 1256 1255
us 14:30 Epitési engedélyek, ezer db december © 132 " 1200
Ménnyiség El626 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 25mrd 0.02%
SZERDA 2019/02/27
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Munkanélkiliségi rata januar " 36%
EZ 10:00 M3 novekedési (teme, év/év januar 7 41%
us 16:00 Folyamatban €6 lakoingatlan eladasok, hd/hd januar 7 2.2%
us 16:00 Tart6s fogyasztasi cikkek megrendelés allomanya, hd/ho, végleges december " 1,2%
us 16:00 __kozlekedési eszkozok nélkil, ho/ho, gleges december ©  0.1%
Orszag 1dé Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Termeldi arindex, éwév januar 7 47%
DE 14:00 Hamonizalt fogyasztoi arindex, éwév, elzetes feoruar 7 1.7%
us 14:30 Els6 izben munkanélkiili segélyért jelentkezok szama, ezer 6 heti - 216
us 14:30 GDP novekedési titem, eldzetes, évesitett negyedéwnegyedév Q " 34% " 25%
us 14:30 Mag PCE, elézetes. negyedévnegyedév Q " 16% " 16%
us 15:45 Chicagéi BMI februar 7 %67 7 580
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 éwes kotvény 25mrd 1,03%
HU 11:30 5éves kotvény 25mrd 2,23%
HU 11:30 10 éves kotvény 20 mrd 3,14%
Orszag 1d6 Adat Idészak El6z6 Varakozas Tényleges
HU 9:00 Feldolgoz dipari BMI februar 7 54
HU 9:00 GDP novekedési titem, végleges, évév Q" 50%
DE 9:55 Munkanélkiliségi réta februar " 5% " 5%
EZ 11:00 Hamonizalt fogyasztoi arindex, éwév, eldzetes februar 7 14% 7 15%
us 14:30 Személyes jovedelmek, ho/hd januar 7 02% "7 03%
us 14:30 Személyes fogyasztasi kiadasok, harho januar " 04% " 03%
us 14:30 Mag PCE index, ha/hd december 7 01% " 02%
us 15:45 Feldolgoz dipari BMI, végleges februar
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8. hét
Orszag 1d6 Adat ldoszak ElI6z6 Varakozas Tényleges
Nincs fontos adatkozlés
Orszag 1d6 Adat ldéoszak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 11:00 ZEW index feruar 7 15 " 145 7 134
us 16:00 NAHB index februar 58 59 % 62
AUKCIOK : - B
Mennyiség El6z6 Varakozas Tényleges
HU 11:30 3 hénapos dkj 30 mrd 0,03% 0,02%
Orszag 1d6 Adat ldészak El6z6 Varakozas Tényleges

4 " r

EZ 16:00 Fogy aszt6i bizalmi index, eldzetes februar 79 8 7.4

CSUTORTOK 2019/02/21

Orszag 1d6 Adat ldészak El6z6 Varakozas  Tényleges
DE 8:00 Fogy asztdi arindex (HICP), hd/hd, végleges januar " 0% " A40% 7 -1.0%
HU 9:00 Bruttd keresetek, éviév december © 10,4% "102%
EZ 10:00 Feldolgoz Gipari BMI, elézetes feoruagr © 505 7 505 o492
EZ 10:00 Szolgaltatéipari BMI, elizetes feorusr ~ 512 514 " =23
£z 10:00 Osszetett BMI, eldzetes februsr © 510 ° 509 7 514
us 14:30 Elsd zben munkanélkili segély ért jelentkezdk szama, ezer fo heti G 239 s 216
us 14:30 Tartds fogyasztasi cikkek megrendelés allomanya, o/ december © 10% " 17% 7 12%
us 14:30 ..kozlekedési eszkdzok nélkil, ho/ma december 7 -02% " 03% | 01%
us 15:45 Feldolgaz Gipari BMI, eldz etes feoruar © 549 7 550 " 837
us 15:45 Szolgdltatdipari BMI, elizetes februar 54,2 T 882
us 15:45 Osszetett BMI, eldzetes feoruar " 544 " 558
us 16:00 Elérejelz § indikator janudr 0% " 02% 7 -01%
us 16:00 Hasznlt lakéingatian eladasok, millié db, januar " 499 " 500 " 404

Mennyiség EI6z6 Varakozas  Tényleges
11:30 12 h6napos ckj 30 mrd 0,38% 0,36%

Orszag 1d6 Adat ldoszak El6z6 Varakozas Tényleges
DE 8:00 GDP, negy edéwnegyedév, végleges a4 " 0w " 0% " 0%

DE 10:00 Ifo index feoruar 993 7 990 " 95
EZ 11:00 Foay aszt6i arindex (HICP), év/év, végleges janua " 14% " 14% 7 14%
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e Borodk Balazs

e Trippon Mariann - v e Marvany Zsolt
" . Uzletkotd el ot ,,
Vezet6 elemzd 489-8365 Treasury értékesités vezetd
423-2420 e ) .y 489-8303
e Jobbagy Sandor * __apay" "a azs
Senior elemzé Uzletkoto ey
259004 489-8366 o Fe?we§! §andor
. Toth Balazs Z' “Z'e"‘;’m
Uzletkotd 898352
489-8345 o Ve[zar Z?Ijan
Fl Gzletkotd
489-8353

e Juhasz Maria
FX Uzletkotd
489-8313

o Kelemen Péter
FX Gzletkotd
489-8304

e Horvath Gabor
FX Gzletkotd
489-8327

Budapest, Medve utca 4-14.) készitette. Jelen befektetési ajanlas nyilvanosan hozzaférhetd informaciok alapjan késziilt. A CIB Bank Zrt.
az ajanlas készitése soran, az elvarhaté szakmai gondossag mellett térekedett arra, hogy az elemzésben kizardlag pontos és hiteles
informaciok kertilhessenek felhasznalasra. Ennek ellenére, a forrasként hasznalt adatok és informaciok pontossagaért és hitelességéért,
valamint az ebbdl levont kdvetkeztetésekért — ide értve kiloéndsen a pénziigyi eszkdz varhatd, jovébeli arfolyamat — a CIB Bank Zrt.
felel6sséget nem vallal. Ezen informéaciok frissitése, vagy a jelen dokumentumban tar-gyaltak alapjan torténd tanacsadas nem tartozik a
CIB Bank Zrt. feladatai kdzé. Az ajanlasban foglalt vélemény barmikor megvaltozhat anélkil, hogy azt a CIB Banknak nyilvanossagra
kellene hoznia. Az ajanlasnak, vagy tartalmanak felhasznalasabdl, illetve azzal 6sszefliggésben barmely mas médon keletkezd esetleges
veszteségekért a CIB Bank Zrt. felel6sséget nem vaéllal. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas tartalmarél a kibocsatét elézetesen nem
tajékoztatta. A CIB Bank Zrt, munkatarsai, valamint a szerz6k a hatalyos jogszabalyok szerinti korlatozasokat figyelembe véve jogosultak
az ajanlas targyat képez6 pénziigyi eszkdzokben pozicidkat szerezni, sajat szamlas vagy megbizasos alapon lgyleteket kotni. Jelen
ajanlas nem tekintheté sem vételi, sem eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsnak, sem pedig szerzédéskotésre, vagy
kotelezettségvallalasra térténd osztdnzésnek az ajanlas targyat képezé pénziigyi eszkdzdk vonatkozasaban, kizardlag az On
tajékoztatasara szolgal és az sem egészében, sem részleteiben nem masolhato, illetve terjeszthetd. A CIB Bank Zrt. a befektetési ajanlas
készitésében kdzremiikddé 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 készitd alkalmazottak a befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 szervezeti egységektdl elkildnitve végzik
tevékenységiiket, juttatdsuk nem fligg a CIB Bank Zrt, illetve kapcsolt véllalkozasaik altal végzett sajat szamlas tgyletek eredményétél.
A CIB Bank Zrt. a Magyar Nemzeti Bank felligyelete ala tartozik. A befektetési ajanlas a szerzdi jogrol szolo 1999. évi LXXVI. térvény
szerinti védelem alatt all és a CIB Bank Zrt. valamennyi ebbdl eredd jogat fenntartja. A befektetési ajanlas készitésében kdzremikodd
személyek: Trippon Mariann és Jobbagy Sandor szenior elemzdk.
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