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Az eurodpai energiakrizis, a tovabbra is rendkivil magas szinteken all6 inflacid, a visszafogott globalis konjunktira és
monetaris szigor elhozhatja 2023-ra a recessziét szamos fejlett gazdasagba, ugyanakkor a visszaesés mértéke
mérsékelt lehet. Itthon sem csdkkent a kihivasok szama: az uniés pénzek és a koltségvetés helyzete, a vagtazo
inflacio és az instabil forint kdvetkeztében bevezetett monetaris szigor szamos megvalaszolando kérdést vet fel.
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Fontosabb elérejelzéseink:

2021

2022E

2023E

2024E

GDP (év/év, %) 71 50 0,2 4,2
Inflacio (év/év, %) 51 14,3 16 43
Munkanélkiiliség (%) 4,1 37 37 34
3 hénapos BUBOR (%, év vége) 4,21 15,30 8,95 6,45
10 éves allamkétvény (%, év vége) 4,51 8,80 6,96 6,07
EURHUF (év vége) 369 405 390 385
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Osszefoglalé

Az idei év masodik felében a nyari energiaar-rally és a - szemben a
visszafogottabb monetaris uniés kamatemelésekkel - masszivan szigorodd
amerikai monetaris kondicidk a dollar szarnyalasat idézték el6. Az elmult
honapokban az elhizéddé haboru tedridja latszik érvényesilni, ami a
nyugat-orosz kapcsolatok tartés megfeneklését is maga utan vonja.
Ekozben részben az energiaarak miatt is megemelkedd globalis inflacid
hatasara a szignifikansan szigorubb pénz- és tdkepiaci kondiciok
jelentésebb gazdasagi lassulast, illete visszaesést idézhetnek el6.
Tovabbra is nagy kérdéjel szerepel a vilag masodik szamu gazdasaga
mellett: Kina kizdelme a koronavirussal még mindig jelentésen lassitja a
vilaggazdasag fogaskerekeinek gordilékeny mozgasat.

Itthon az év eleji lendilet a fiskalis transzfereknek és a valamivel
kedvez6bb ipari konjunkturanak kdszdnhetéen kitartott a nyarig,
ugyanakkor a szikségszer(i koltségvetési kiigazitas, a 25 éves
rekordinflacié, valamint a masszivan megndvekedd energiakdltségek a
gazdasag lassulasat idézték el a harmadik negyedévben: a GDP
negyedéves alapon 0,4%-kal cstkkent a julius-szeptemberi idészakban.
Eves alapon ezzel egyiitt 4,0%-0s ndvekedést regisztraltak. Az utolsd
negyedév 0sszességében tovabbi mérséklédést hozhat, melyet féként a
belsé kereslet visszaesése vezérel. igy minden bizonnyal technikai
recesszidba siillyedt a hazai gazdasag az idei év masodik felében. Erdemi
Ujbdli elrugaszkodasra jové tavasztdl szamitunk.

Az aremelkedés mértéke rég latott szintekre ért, az éves inflacios index
oktoberben mar meghaladta a 21%-ot. Mindezt ugy, hogy szamos arlimit
papiron tovabbra is fékezi a dragulast. Fordulatot ezen a téren jelen allas
szerint szintén j6vd tavasszal lathatunk.

A jegybank szeptember végén lezarta az alapkamat emelési ciklusat,
ugyanakkor az ezt kbvetd rapid forintgyenguilés beavatkozasra késztette az
MNB-t: atmenetileg a 18%-0os egynapos betéti kamatlabbal, illetve az
energiaimportérok részére nyujtott kézvetlen devizalikviditassal sikerult
stabilizalni a magyar deviza helyzetét. Az intézkedések a kockazati
megitélésink tartds javuldsaig fennmaradnak, melyben kulcsszerep harul
az uniés megallapodasok Ugyére, valamint a folyé fizetési mérleg
deficitiének vart mérséklédésére. Mindemellett a nyar 6ta gydkeresen
megvaltozott makrokdrnyezet komoly kihivasokat allit a gazdasagpolitikai
alakitéi elé: a koltségvetés Ujratervezése sziikséges, a hozzarendelhetd
legkedvezdbb addssagfinanszirozasi formaval.
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Nemzetkozi kornyezet - USA

Az elmult idészakban a tengerentuli konjunktira viszonylag jol teljesitett a
kinai lezarasok ellenére: a harmadik negyedévben negyedéves alapon 0,6%-
nétt az Egyesiilt Allamok gazdasaga a masodik negyedévhez képest. Ez
éves Osszevetésben 1,8%-0s nOvekedést jelent, ami megegyezik az aprilis-
juniusi itemmel. A bévlés tébb labon allt: a nettd export pozitivan jarult a
GDP-valtozasahoz, de a legfontosabb tényezd a még mindig robosztus belsé
kereslet volt. Ezen bellil is a beruhazasok tdbbsége masszivan az atlag felett
teljesitett. A novekedést fékezték a haztartasi ingatlanfejlesztések, valamint
a készletek valtozasa. A legfrissebb felmérések eredményei ugyanakkor a
fokozatosan mérséklédé aktivitds iranyaba mutatnak.

A jelek szerint az inflacids fordulat elindult a vildg nagyobb gazdasagaban: a
headline mutatd éves indexe juniusban tet6z6tt 9,1%-on, oktdberben pedig
7,7%-0s volt fogyasztéi arak éves emelkedése. Ezzel egyltt az
alapfolyamatokat jobban megragadé maginflacios mutaté ez eddig 6,0%
felett ragadt: nyaron mutatkozott mérséklédés, ugyanakkor a csucsot ugy néz
ki, hogy szeptemberre tehetjik 6,6%-on.

Az emelkedett szinten all6 inflacié mellett a munkaerépiac tovabbra is feszes
az USA-ban. Az erételies bérnévekedés szinte rekordalacsony
munkanélkuliségi rataval parosul: ennél kevesebb allaskeres6t a mostaninal
utoljara a 60-as években regisztraltak. A gazdasagi aktivitas lassulasara
egyelére csak a magasabb frekvenciaju munkanélkiliségi segélykérelmek
adatai utalnak, melynek enyhén emelkedni kezdtek az elmult hetekben.

Osszességében az adatok a Fed keményvonalas fellépését igazoltak eddig.
Mindemellett a hozamgorbe invertalédasa az egyik legfontosabb valsag-
elérejelz6 indikator az Egyesiilt Allamok esetében, méarpedig 10 éves és 2
hoénapos hozamkilénbség csak a dotcom-véalsagot megel6zéen vett fel
negativabb értéket a mostaninal. Az amerikai jegybank az inflacié letérésére
torekszik barmi aron; kérdés, hogy ennek milyen realgazdasagi ara lesz. A
Bloomberg elemz8i konszenzusa szerint meghaladja a 60%-ot a recesszi6
bekdvetkezésének valdszinlisége az USA-ban.

A munkanélkiiliség alakulasa az USA-ban Az inflacié alakulasa az USA-ban
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Az USA és az Eur6zona GDP-novekedése

Nemzetkozi kornyezet — Eurézéna

A tavaly 6sz 6ta megemelkedett és a haboru kitdrése 6ta nyaron csucsra
futott energiaarak komoly fejtorést okoznak az eurdpai gazdasagoknak.
Egyrészt a rekordmagas inflacid6 visszaveti a keresletet, masrészt
energiaintenziv feldolgozodipari szegmensek kerulnek nehéz helyzetbe a
megnovekedett kdltségek miatt. Ezzel egyitt az idei harmadik negyedévben
meég ellenallénak bizonyult az Eurézdna: a negyedéves dinamika jelentésen
lassult, ugyanakkor sikertilt elkeriilni a csdkkenést, igy 0,2%-0s ndvekedést
mutatott a gazdasag. Eves alapon pedig 2,1%-kal bévilt a GDP. A
munkapiaci kondicidk is kifejezetten kedvezéek ez eddig. Eléretekintve a
recesszié valdszinlisége meglehetdsen magas, 80%-0s a Bloomberg
gyljtése szerint, azonban a legfrissebb felmérések és elemzi varakozasok
alapjan, ha be is kdvetkezik a visszaesés, varhatéan mérsékelt lesz.

Az inflacié alakulasa a nyari energiaar-sokkot kdvetéen is minden el6zetes
varakozast fellilmult: oktdberben 10,7%-ra emelkedett a headline mutaté
éves értéke. Bar a ndvekményhez legnagyobb mértékben az energia
dragulasa jarult hozza, a maginflacios mutato is elérte mar az 5%-os értéket,
ami jol mutatja a tovagy(riizé hatasok fokozatos beépllését és az inflacio
permanens jellegét.

Bar a jelenlegi varakozasok a korabbinal kedvez6bbek a gazdasagi aktivitast
illetéen a kontinensen, a rendkivil magas inflacié miatt fajhat az EKB feje.
Emellett jelent6s bizonytalansag dvezi a jovo évi gazellatast: az oroszok feldl
mar alig érkezik foldgaz, de a megfeleld LNG-infrastruktura kialakitdsa még
gyerekcip8ben jar. A gazdasag nagyobb lendiletet 2024-ben vehet Ujra.

Az Eurézoéna inflacios mutatonak alakulasa
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Nemzetkozi kornyezet — kamatok, arfolyam

Az elmult hénapokban tovabb folytatodott a Fed szigoritasi ciklusa: a
legutdbbi két Ulésen is fennmaradt a korabbi 75 bazispontos utem. A
decemberi Ulésre mar ,csak” 50 pontos emelést draznak a piacok, melyet a
romlé konjunkturalis kilatadsok és az inflacid fokozatos mérséklédése
igazolhat. F6ként az egyre alacsonyabb jové évi ndvekedési elbrejelzések
birhatjak lassitasra az amerikai jegybankot. Ezzel egyiitt legutdobb Jerome
Powell az adatvezérelt dontéshozas mellett az emelési lGtemek helyett a
terminal kamat szintjére iranyitotta a figyelmet, ami tovabbra is 5% felett all a

legfrissebb varakozasok szerint.

Az Eurézénaban az EKB 50 bazispontos emeléssel kezdte meg a szigoritasi
ciklust juliusban, melyet két 75 bazispontos ttem kodvetett szeptemberben,
valamint novemberben. Az alapkamat 2,0%-on, a betéti rata 1,5%-on all a
decemberi dontést megel6z6en, aminek kapcsan egyelére megoszlanak az
50 és 75 pontos szigoritas kdzott a varakozasok, bar a kisebb 1épéskdz tlinik
valdszinlibbnek. A legutdbbi kamatdéntés alkalmaval megemelték a kételezé
tartalékratat, illetve valtoztak a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miveletek (TLTRO IIl) feltételei is, kedvezdbbé téve a szerepléknek a
miel6bbi visszafizetést. Lagarde elnbkasszony szavai alapjan a mennyiségi
szigoritas decemberben kerllhet
egybevetve a torékeny konjunktura kilatasok miatt a korabban vart, 3%-0s

a dontéshozok asztalara.

terminal-kamatnal alacsonyabb szinten allhat meg az eurdpai jegybank.

Nyaron az eszkalalodé eurdpai energiavalsag és a Fed kérlelhetetlen szigora
20 éves mélypontjara, 0,96 ala |6kte az EURUSD arfolyamat. Majd az 6sz 6ta
konjunktura mindeddig mérsékelt visszaesése, a gaztarolok toltéttségi
szintiének emelkedése és ezzel parhuzamosan a tengerentuli kilatasok
romldsa korrekciét idézett el6, amely ismét paritds folé huzta a kurzust.
korrekcid

Amennyiben

folytatédasara szamithatunk masfél éves id6tavon: 2023-ra 1,05-8s, 2024-re

jelenlegi

varakozdsok beigazolédnak, a

1,10-es jegyzési arfolyamot var jelenleg a konszenzus.

Nemzetkdzi 10 éves kdtvényhozamok alakulasa

Szazalék

45% -
4,0% -
3,5% -
3,0% -
2,5% -
2,0% A
1,5% M
1,0% A i

s MW/‘MA" ;

i

5

-0,5%
-1,0% -
N (N N N N N N N q, q,
& P > & ) @) & & W A
& & I AR & Y &
—német —brit olasz USK

0.0% V\,\/‘W

Forras: Bloomberg

Az EURUSD arfolyamanak alakulasa
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A GDP muiltbeli és vart alakulasa

Szazalék

10% -
7,1%

5,4%

6% 143% 4 6%

Magyarorszag — novekedési kilatasok

2022 harmadik negyedévében a hazai gazdasag éves dsszevetésben 4,0%-
kal nétt, viszont az el6z6 negyedévhez képest 0,4%-kal csOkkent. A részletek
egyelére nem ismertek, a statisztikai hivatal révid kommentarja szerint a
mez6gazdasag kivételével minden gazdasagi ag hozzajarult a
novekedéshez. A f6 hajtéer6t az ipar és a piaci szolgaltatasok jelenthették.
Bar végérvényesen csak az utols6 negyedéves adatok ismeretében
jelenthetd ki, de minden bizonnyal technikai recesszioba sillyedt a hazai
gazdasag az idei év masodik felében.

A negyedév soran korabban kdzzétett havi termelési adatok mar mutattak,
hogy az ipar viszonylag ellenallénak bizonyult, az autéipar is relative jol
teljesitett, igy az agazat pozitivan jarult hozza a névekedéshez. Emellett a
szolgaltatasok jelenthették még a huazoéerét, elsésorban a szallitasok,
turizmus és a szabadidds tevékenységek.

Eléretekintve a révid tava kilatasok meglehetésen borusak. A kévetkezé
negyedévek a gazdasagi aktivitas tovabbi lassulasat hozhatjak, a mélypontot
jelenleg a j6v6 év elején latjuk. A technikai recesszid jelenségének beallta
onmagaban még nem tragikus, ugyanakkor a kirajzolodo szerkezetét illetéen
egyre szélesebb az érintett agazatok kére. A megndvekedett energiaarak és
a vagtazo inflacio egyszerre szoritjak vissza a fizet6képes keresletet és
arnyékoljak be az ipari export kilatasait. A rendkivil kedvezétlenné valo
kamatkérnyezet és a kormanyzati halasztdasok a beruhazasi aktivitas
lassulasat eredményezik. ROvid tavon egyedili pozitiv tényezdként a
feldolgozdiparban kiépulé exportkapacitasok hozhatok fel: e tekintetben
felfelé mutatd kockazatot jelenthet, amennyiben a vildggazdasagi konjunktura
a vartnal gyorsabban tér magahoz.

GDP és hozzajarulasok a GDP novekedéséhez
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Magyarorszag - Inflaciés kilatasok

Az elmult hénapokban az arak elszabadultak hazankban. Az oktéberi
inflaciés adat mar 21,1%-os lett, s egyel6re még nem varhato a tetézés. Az
ardinamika alapfolyamatait jobban megragadé maginflaciés mutatdé pedig
22,3%-ra gyorsult. Mindkét indikator 1996 6ta nem Iatott magas szintre ugrott
az idei év tizedik hénapjaban.

Az elmult hénapok dragulasanak kdézéppontjaban az élelmiszerek allnak, de
meglehetdsen széles bazison all a dinamika. Masodsorban az ipari termékek
és piaci szolgaltatasok mellé a szabalyozott arak is beléptek a nyari,
haztartasi energiaar-ndvelés eredményeként. A hazai inflacié az eurdpai
élvonalba tartozott mar az 6sz végére, holott tébb élelmiszer, valamint az
Uzemanyagok aranak maximalizalasa tovabbra is él.

Ami a kilatasokat illeti, révid tavon nem szamithatunk javulasra. Az arstopok
némileg fékezik ugyan a headline adat tovabbi emelkedését, ugyanakkor az
inflacios periddus idébeli elnyulasat eredményezik. A globalis élelmiszerarak
a FAO mérvadd indexe alapjan marciusi csucsuk ota folyamatosan
csOkkennek, viszont e hatasnak a hazai arakba valé begy(riizése késik a
forint gyengélkedése és a kevésbé hatékony hazai feldolgozas
kovetkeztében. Az elkévetkezé honapokban 20% felett marado éves inflacios
rataval szamolunk, ami a jéov6 év masodik negyedévétdl indulhat lassu
csokkenésnek, részben a kinalati arnyomas enyhillésének, részben a
kereslet vart mérséklédésének betudhatdéan. A rendkivil szigord monetaris
kondiciok, az energiaimport devizaigényének piacon kivuli kielégitése,
valamint az uniés megallapodas mielébbi bejelentése lehetéséget teremthet
arra, hogy az arfolyam inflaciét emelé tényez6bdl dezinflacios tényezéve
valion. Osszességében a jovd évi atlagos dragulas mértéke vélhetden
meghaladja majd az ideit, és egyszamjegyl éves értéket a jov év vége felé
lathatunk ismét.

Fontosabb inflaciés mutaték alakulasa Az éves atlagos inflacié multbeli és vart alakulasa
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Magyarorszag - Monetaris politika

Szeptember végéig tartott az MNB alapkamat-emelési ciklusa: 13%-on allt
meg a jegybanki irdnyad6 kamatlab. Ugyanakkor a forint ezt kdvetd zuhanasa
— amit az unioés pénzekkel kapcsolatos félelmek és a folyd fizetési mérleg
romlé helyzete is taplalt — Iépésre kényszeritette a monetaris hatésagot.
Meghirdetésre kerlltek 18%-0s kamatozasu egynapos betéti tenderek és
17%-0s kamatozasu egynapos swaptenderek, vagyis az effektiv kamatszint
500 bazispontos szigoritasa tortént. Ezen felll a jegybank az év végéig
biztositia a szikséges devizalikviditast az energiaimportéroknek a
devizatartalék terhére, csokkentve ezzel a nyomast a forintpiacon. A
rendkivuli intézkedések fennmaradnak, amig az orszag kockazati megitélése
érdemben és tartésan nem javul.

Mivel a kuls6 (haboru, eurdpai energiavalsag, a globalis befektetdi hangulat
alakulasa, nagy jegybankok kamatemelési ciklusa) és bels6 (magas folyd
fizetési mérleg hiany, az EU pénzekkel kapcsolatos aggalyok) kockazati
faktorok Osszességében nem valtoztak pozitiv iranyba, igy tovabbra is
fennmarad az oktdber kézepére kialakitott monetaris eszkoztar. A monetaris
transzmisszié hatékonysaganak ndvelése érdekében a bankkoézi likviditas
szlkitése tovabb folytatédik. November végén ismét két hénapos futamideji
betéti tendert tart az MNB a bankrendszer likviditasanak tartds lekotésére,
majd december elejétél jonnek az év végén atnyuld futamideji eurdlikviditast
nyujté devizaswap-tenderek és diszkontkotvény-aukciok. Ekdzben a
kockazati prémium sokkokra célzottan reagal az MNB a devizacsere és a
betéti tenderekkel.

Nem vaéltoztak elbrejelzéseink a legutobbi, novemberi kamatddntést
kovetden. A rovid lejaratu bankkdzi kamatok legalabb az év végéig a mostani
szintek koril ingadozhatnak. Varhatdan a jové év elsd felében — amennyiben
tényleg tartds javulas kdvetkezik be a kockazati megitélésiikben — a jegybank
elkezdheti kozeliteni a most effektivnek szamité 18%-o0s egynapos betéti
kamatot az alapkamat irdnydba. A 13%-0s alapkamat csdkkentésére
azonban az érdemi inflaciés fordulat, azaz a j6vé év nyara elétt nem
szamitunk.

A jegybanki alapkamat és a kamatfolyosé alakulasa Jegybanki alapkamat és effektiv kamatok
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Magyarorszag — Kotvénypiac és hozamok

A hosszabb lejaratu kétvényhozamok jelentésen emelkedtek - parhuzamosan
a folyamatosan romlé inflaciés kilatasokkal, mikézben a fejlett piacok
koétvényhozamaihoz mért felarak is tovabb névekedtek. A leginkabb figyelt 10
éves kotvény esetében a német Bund feletti hozamfelar volt, hogy a 800
bazispontot is meghaladta. Az6ta némileg konszolidalédott a helyzet, s a 10
éves hozamfelar, november végén mar 600 bazispont alatt mozog, ami
azonban tovabbra is messze van a historikus szintektél.

Az inflaci6 megfékezését, s az inflaciés varakozasok megtorését célzéd
jelentés jegybanki szigoritasok ellenére a hazai koétvények tovabbra is
nyomas alatt vannak, szamos belsé és kilsé kockazatnak készdénhetéen. A
belsd kockazatok kozil a kilsd és a belsd egyensulyi problémakat, azaz az
allamhaztartas mérlegének és a folyd fizetési mérlegnek egyidében
mutatkozé6 romlé tendencigjat kell elsésorban kiemelni. Emellett a
folyamatban |évd jogallamisagi eljaras, az EU-val valé kapcsolatok
rendezetlensége az uniés forrasok bearamlasanak jelentés fékezéséhez
vezetett, tovabb rontva mindkét mérleg pozicidjat és novelve a finanszirozasi
igényt. Mindez parosulva a jelentds globalis kockazatokkal (haboru,
stagflaciés félelmek, energiakrizis) megemelkedett kockazati prémiumhoz
vezetett.

Az elmult id6szakban élénkuld globalis kockazati étvagy, a megvalosuld
fiskalis konszolidacionak varhatdé hianycsokkenté hatasai és alacsonyabb
volumenii forintkdtvény-kibocsatasok tamogathatjak a hazai kétvénypiacot,
és a visszafoghatjak a tovabbi relevans hozamemelkedéseket. Ezt er8sitheti
a kormany altal nemrég bejelentett betéti kamatstop hatasa is. Ugyanakkor
az inflaciés fordulat kitolédasa és az unids pénzek koérili bizonytalansagok a
hozamok volatilis mozgésat indukalhatjak.

A kiilfoldi kézen lévé forint allampapir allomany A 10 éves magyar allampapirhozam német Bund
alakulasa és lejarata feletti hozamfelaranak alakulasa
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Magyarorszag - Arfolyam

Nyartél kezddédéen az eszkalalddoé eurdpai gazkrizis kdvetkeztében az
egekbe sz6kd energiaarak, a dollar rally-ja és az unids forrasok beérkezését
Ovezd bizonytalansag gyenguld palyara allitottak a magyar devizat: oktéber
elsé felében mar 433 forintért is jegyezték az eurdt.

A geopolitikai krizis allandésulni latszik, negativan hatva a magas bétaju
devizakra, igy a forintra is. Emellett a forint leértékel6déséhez hozzajarult az
uniéval valé konfliktus elhtizédasa, veszélybe sodorva ezzel az EU-s forrasok
bearamlasat. Oktéber kézepétdl kezdé6dbéen az MNB rendkiviili intézkedései
segitették a magyar deviza stabilizalédasat, s november elején mar 400-as
szintet is surolta az EURHUF kurzusa. Ugyanakkor az utolsé elétti honap
végen érkezd kedvezbtlen brusszeli hirek kovetkeztében ismét 410 felett is
lathattuk a jegyzést.

Kbézéptavra elbretekintve a korabbi id8szaknal Iényegesen magasabban
stabilizalodo rovid kamatok és az ezzel fennmaradé, a forint javara szolé
pozitiv kamatkilonbozet, az inflacios fordulat és a konszolidalodo
koltségvetési, valamint folyd fizetési mérlegek a forintot tamogaté tényezék.
Azonban az esetleges felértékel6dést érdemben gatolhatja az unids
megallapodasok bizonytalansaga és a forrasok elhizédd beérkezése.
Emellett mivel a haborus konfliktus enyhilése egyelére nincs kilatasban,
szignifikans forintfelértékel6dés nem varhatd. Az EURHUF-ra vonatkoz6 év
végi pontbecslésinket szamottevéen megemeltik, 405-re. A jové év
Osszességében az arfolyam konszolidaciojat hozhatja, az EURHUF 380-400
kozott stabilizalédhat.

A forint euréval szembeni arfolyamanak alakulasa

440 r
430
420
410
400
390
380
370
360
350
340
330
320

Jan-20

Apr-20
Jul-20
Oct-20
Jan-21
Apr-21
Jul-21
Oct-21
Jan-22
Apr-22 1
Jul-22
Oct-22

Forras: Bloomberg, Erste Research

Erste Bank Hungary Zrt. Pénz- és Tokepiacok



Erste Bank Hungary Zrt. Pénz- és Tékepiacok
Magyar makrogazdasag | Piaci kitekint6
2022. november 29.

‘A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: 1-2061/2004
(tovabbiakban: Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A
kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara
vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényez6k
alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
el6zetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idbpontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgéltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kbvetelményeknek
megfeleléen készlilt, nem vonatkozik réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkdtésre vonatkozé tilalom.”

Erste Bank Hungary Zrt. Pénz- és Tokepiacok 10



