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Osszefoglalé

Az USA gazdasaga eddig ellendllé maradt a szigoru kamatkondiciokkal szemben, az inflacid a vart Gtemben csokken, a munkapiac
még mindig meglehetdsen feszes.

Az Eurdzdénaban a gyenge konjunktura-kilatasok ellenére van esély szeptemberben tovabbi szigoritasra a magasan beragadd
maginflacié miatt.

Itthon az idei évben a varakozasoknal gyengébbre sikerilt els6é félévet kdvetben elkeriilhetetlennek tlnik a gazdasagi recesszio.
Amennyiben a meginduld kilabalas a vart Gtemben folytatddik, akkor jovére a ndvekedés a 3 szazalékot is meghaladhatja.

A hazai dezinflacios folyamatok nagyjabdl a korabbi progndzisok szerint alakulnak az év masodik felében is. Igazan izgalmasnak a
jové év tavasza tlinik: ott délhet el, hogy milyen mértékl szigor fenntartasa lehet sziikséges az MNB részérdl.

A majustdl varhatdan szeptember végéig tartd kamatnormalizacié utan a hazai monetaris politika Uj szakaszba, adatvezérelt
uzemmaodba Iép, és egyszerlisodhet az eszkoztar. A beérkez6 adatok tlikrében valtozhat az eddigi kamatcsokkentési Gtem is.

Az energiaarak normalizacidja és az év egészét tekintve is mérsékelt alakulasa, valamint a hazai gazdasag alkalmazkodasa elhozta a
varva vart javulast a kiilsé egyensuly terén, melynek eredményeként juniusban rekordmagas aruegyenleget regisztraltak. Az ébredé
belsé kereslet importigényét varakozasunk szerint ellensulyozza majd a kiépiilé kapacitasbdvitések exportnével6 hatasa.

Az arfolyam volatilitasa némiképp csokkent az elmult id8szakban, melyhez a széls6séges kockazati forgatokdonyvek kiarazodasa és
az alapvetdéen pozitiv nemzetkdzi hangulat is hozzajarult. Az el6ttlink allo idészakban a kamatdifferencia csokkenése a magyar
deviza leértékel6dése iranyaba hat, ugyanakkor a kilkereskedelmi tobblet érdemi tamaszt nyujthat. Meghatarozé lesz tovabbra is az
energiaarak, az unios pénzek sorsanak, valamint a szomszédban zajlé haborus konfliktus alakulasa.
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Az USA gazdasaga egyelére ellenall a magas kamatoknak, a
munkapiac viszonylag feszes maradt

A masodik negyedévben is stabil teljesitményt mutatott az USA

A nem—mezégazdaségi gazdasaga. A 2,1 szdzalékos évesitett negyedéves ndvekedesi
foglalkoztatottak (NFP) szamanak utem enyhe gyorsulast jelentett az els6 negyedév 2 szazalékos
havi valtozasa és a munkanélkiliségi adata utan.
1000 rata 6,5

A harmadik negyedév kedvez&en indult, a szigoru monetaris

800 ;e . . . N
kondiciok és a visszafogottabb hitelezési aktivitas azonban a
600 novekedés lassulasat vetiti elére a negyedik negyedévtél. Az
400 idei év egészében 1,5-2 szazalék korili éves ndvekedés varhato,

200 ami 2024-ben 1 szazalék ala lassulhat.
0 []

A munkapiac feszessége augusztusban némileg enyhilt, hiszen
nétt a munkanélkiliségi rata. A foglalkozatottak szama honaprol

hénapra béviil, bar mar a 200 ezres szint alatt van. Am az
SEENFP, ezer f6 —Munkanélkilisegi rata, szazalek, jobb tengely alapvetéen még mindig inkabb feszesnek mondhatd munkapiac
és az annak nyoman fennmaradd stabil fogyasztdi kereslet
segithet a mélyebb recesszid elkerlilésében.

Forrds: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Researcg
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Nyaron folytatodott a dezinflacios trend a tengerentulon

Az inflacio alakulasa az USA-ban

(szazalék, ev/év)
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Az elmult hodénapokban tovabb mérséklédott az inflacio.
Juliusban a teljes inflacids index mar ,csak” 3,2 szazalékon allt,

viszont a maginflaciés mutaté jéval lassabb lUtemben csdkken,
és még mindig 4,7 szazalékos.

Az energiaarak inflaciét mérséklé hatasa lassan kifuthat, ami a
teljes mutatd 3 szazalék korili ingadozasat vetiti elére.

A bazishatasok tamogatd szerepe lassan kifut, igy a 2
szazalékos cél kozelébe nagy valoszinlséggel csak 2024
masodik felében kerll majd az inflacié. A maginflacié gyorsabb
Utemd csokkenése pedig ugy tlinik, hogy a gazdasag jelenleg
latottnal gyorsabb Utem(i fékezédését igényli.

Forras: USA bls.gov, Bloomberg, Erste Research
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Tovabbra is szigoru marad a Fed, bar mar béven korlatozo
tartomanyban van a monetaris politika

A 10 éves allampapir-hozam alakulasa
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A juniusi szlnet juliusban a Fed tovabb szigoritott 25
bazisponttal. Az iranyadé Fed Funds rate igy az 5,25-5,50
szazalékos savba emelkedett. Powell elndk szerint az inflacié
tartdosan 2 szazalékra valé visszatérése trend alatti gazdasagi
novekedési idészakot és némi munkaeré-piaci enyhulést igényel.

Szeptemberben mar nem szamitunk tovabbi Fed kamatemelésre,
azonban a kamatok a korabban vartnal hosszabb ideig is a
jelenlegi magas szinten maradhatnak. Nem kizart, hogy a jové év
kozepe elbtt nem lesz kamatcsokkentés az USA-ban.

A szigoru monetaris politika és a viszonylag j6 GDP adatok az
elmult hetekben gyors hozamemelkedéshez vezettek. A
varhatéan lassuld gazdasag és tovabb mérséklédd inflacio

azonban a hosszU hozamok hamarosan varhatd normalizalédasat
vetitik el6re.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Eurdzona: gyengeélked6 gazdasag, nem tul fényes kilatasok

Az Eurozodna éves és negyedéves
ndvekedésének alakulasa
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A legfrissebb GDP adatok alapjan az Eurdzodna tovabbra sincs
recesszioban, a masodik negyedévben a rovid bazisu negyedéves
index mérsékelt, 0,3 szazalékos novekedést mutatott.

Az egyes gazdasagok teljesitménye azonban eltérd volt, a német
gazdasag stagnalt, mig a francia és a spanyol gazdasag ndéni
tudott negyedéves alapon.

Az Uzleti hangulatindexek nyari alakulasa alapjan a kilatasok a
harmadik negyedévre nézve sem tul rozsasak. Németorszagban
augusztusban - a mar régota gyengélkedd feldolgozadipari PMI
indexek mellett - a szolgaltatasok PMI indexe is a
bévulés/visszaesés hatarat jelzé 50 pont ala csuszott.

Osszességében a gazdasagi kérnyezet tartésan nehéz maradhat,
s a GDP éves novekedése mind 2023-ban, mint 2024-ben 1
szazalék ala varhato.

Forras: Eurostat, Bloomberg, Erste Research
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Eurdzona: beragadt nyaron a maginflacio
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Augusztusban az elézetes adatok szerint 5,3 szazalékon ért 6ssze
az éves inflacios és maginflacidés mutaté.

A teljes inflaciés mutatd az energia- és élelmiszerarak farvizén az
elmult honapokban is viszonylag dinamikusan csokkent, az éves

maginflacidos mutaté azonban kicsivel 5 szazalék felett beragadni
latszik.

Ekdézben a gazdasagi kilatasok egyre inkabb romlanak. Ez azt
sugallja, hogy a kereslet-vezérelt tényezd6k hozzajarulasa az
inflaciohoz fokozatosan mérséklédik majd az elkdvetkezd

honapokban, és igy a maginflacié is gyorsabb csokkenésnek
indulhat.

2024-ben varhatéan mar 3 szazalék ala csdokken mind az éves
atlagos inflacié, mind a maginflacio. 2025-re pedig 2 szazalékot
mar alig meghaladd inflacios mutatdkat var az elemzéi
konszenzus.

Forrds: Eurostat, Bloomberg, Erste Researciga



Monetaris politika: szigorubb EKB, er6sodo euro
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Julius végén az EKB 4,25 szazalékra emelte az iranyadd
refinanszirozasi kamatot, és 3,75 szazalékra a betéti eszkoz
kamatat. A jegybank a korabbiaknal jobban hangsulyozta a
jovébeli dontések adatfliggdségét.

Azonban a szeptemberi kamatdontés kimenetele tovabbra is
nyitott. A legutébbi kamatdontés ota megjelent adatok ugyanis
meég mindig magas maginflaciét, ugyanakkor romld allapotu
gazdasagot mutattak. Nem feltétlendl biztos a piac a
kamatemelésben, de nem is zarja ki teljesen.

Az EURUSD mozgasait tovabbra is els@sorban a jegybankok
kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok dominaljak. A
kovetkez§ idbészak kérdése, hogy meddig maradnak ezek a
mostani, meglehetdsen restriktiv szintek. Kdzéptavon a szigorubb

EKB miatt tovabbra is az eurd fokozatos lassu Utem( er6sodését
varja a konszenzus.

Forras: Bloomberg, Erste Researchqg



A sokak altal vart kinai fellendulés csak nem akar

bekovetkezni
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A kinai gazdasagtol azt varhattuk, hogy a zérd-covid politika
berekesztésével ismét a globalis fellendlilés motorjava valik. Bar az
év elsé hdonapjai bizakodasra adtak okot, tobb okbdl sem sikertilt az
elvart sebességre kapcsolni a vildg masodik szamu gazdasaganak.

Egyrészt a kibocsatas jelentds részét kitevé ingatlanszektor

valsaga mélyebbnek igérkezik a korabban vartnal.

Masrészt részben az el6z6 okbdl, részben az egyébként mérsékelt

europai felvevépiac miatt a kinai belfoldi kereslet is meglehetésen
visszafogott.

Ez mar julius honapban deflaciét is eredményezett.

A kinai vezetés szamos élénkit§ programot hirdetett, ugyanakkor
ezek egyel6re nem elégsegesek.

Az elmult két honapban lassu Utemben, mintha javulasnak indult

volna az lUzleti hangulat, de a BMI-k tobbsége tovabbra is a
recessziot jelzd tartomanyban alakul.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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A masodik negyedéves adat tukrében a recesszio az év
egészére tekintve elkerililhetetlennek tilinik

Az idei masodik negyedévben a gazdasag éves szinten 2,4

Real GDP-elorejelzes szazalékkal csokkent.

8,0% 7,2%

Negyedéves alapon 0,3 szazalékkal mérséklédott a GDP, ezzel
tovabb folytatédott a tavalyi masodik félévben kezd&dott

6,0%  54% .
4,9% 4,6%

4,0% 3,2% technikai recesszio.
2’0% ’ V4 s . V4 ’ . . V4 V4
Az elhuzodo Vvisszaesés abszolut egyedi: zsinorban négy

0,0% . negyedévben még nem csokkent a bruttdé hazai termék miota

) 0% -0,6% haromhavi adatokat is kdzdl a statisztika.

-4,0% A gazdasagi teljesitmény csokkenéséhez legnagyobb mértékben
-4,5% az ipar és a kereskedelem jarult hozza, de szamottevéen

-6,0% . .. , , . fes

2018 2019 2020 2021 2022  2023E  2024E csokkent a piaci szolgaltatasok kibocsatasa is.

Forras: KSH, Erste Research
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Az idei harmadik negyedévtol kezdédoen megindulhat a
kilabalas és jovére mar novekedést lathatunk

A novekedés o0sszetevii
(szazalékpont)
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A globalis gazdasag fellendllésének késlekedése hatraltathatja
a jelentds hazai kapacitasb@vitések exportlehetéségeinek
kiaknazasat. Az ébredd keresletet érdemben segitheti a realbér-
valtozas pozitivva valasa, melyet vélhetéen az 6sz folyaman
lathatunk.

Az idei évre vonatkozo elérejelzésiink -0,6 szazalékra valtozott
a masodik negyedéves adatok nyilvanossagra kerllését
kovetéen a korabbi 0,5 szazalékos novekedésrol.

A jové tekintetében mar Iényegesen kedvez6bb a kép: a magara
taldld belsdé kereslet mellett a kilils6é kornyezet is joval
tamogatobb lehet kiaknazva ezzel a jelentés hazai
kapacitasbdvitéseket az export oldalan.

Forras: KSH, Erste Research
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Gyorsabb utemben folytatodhat a dezinflacio az év

hatralévo részeében
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A fogyasztdi arak havi szinten 0,3 szazalékkal emelkedtek
juliusban, az éves inflacié ezzel 17,6 szazalékra mérséklédott
a megel6zd havi 20,1 szazalékrol.

A legutdobbi adat 6sszességében nem igényli a nagy kép
atirasat. A nyartdl valamivel gyorsabban csdokkend inflaciot
vartunk, ami eddig beigazolddni latszik.

Az év hatralevé részében az egyre erésebben érvényesuld
bazishatas miatt Utemesebb lassulas johet az arak éves szintl
novekedési Uitemében.

Ez aldl vélhetéen augusztus lehet csak kivétel, ahol tobb
tényez6 egyulttes hatasaként lassabb mérséklédés rajzolodik
Ki.

Az éves index még mindig messze a legmagasabb Eurdpaban,
ugyanakkor a havi dinamikak mar a régiés atlag korll
alakulnak.

Forras: KSH, Erste Research

16



Tovabbra is kiemelt figyelmet igényel a piaci szolgaltatasok
atarazasi dinamikaja

30
25
20

1

al

1

o o1 O

o
Jun-22

ERSTES

Az inflacié komponensei
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Mindemellett tovabbra is szamottevéek a kdzéptavu inflacids

kihivasok az érdemben megvaltozott globalis kdrnyezet és a
sz(k munkaerdpiac mellett.

Az elmult hdénapokban az energia- és az lUzemanyagarak
hajtottak leginkabb a hazai dezinflaciét, de idével a globalis
és a hazai konjunktura élénkllése fordulatot hozhat e téren.

A hamarosan Ujra pozitivva vald realbérvaltozas és ezzel
egylutt az ébredd belsd kereslet ismét teret adhat az

atarazasoknak. Fontos faktor lehet a januari jovedékiado-
emelés is.

Mivel szamos vaéllalati idén bevezette a visszatekintd
inflacioval torténé arkorrekciot, igy a jové év elsé hodnapjai
rendkivil fontosak lesznek a dezinflacio folytatdodasa
aspektusabdl.

Forras: KSH, MNB, Erste Research
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Jovére érdemben enyhiilhet az arnyomas, de a célsav
elérése varhatoan csak 2025-ben kovetkezik be

Eves atlagos inflacids elérejelzés
(szazalék)
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Az idei év atlagos inflacidéja 17,5-18,0 szazalék kozott
alakulhat, decemberre pedig 7 szazalék koruli érték tlnik
realisnak.

2024 tavasza meghatarozé lesz az egész jov6 év ardinamikaja
szempontjabal.

Osszességében 2024-ben is folytatddhat a headline index
mérseklédése, am jelenlegi varakozasunk szerint csak 2025-
ben tér vissza a jegybanki célsavba az inflacio.

Mindez tartdsan szigoru monetaris politikdt és ezzel
masszivan a pozitiv tartomanyban maradd elbretekintd
realkamatot sugall az elkdvetkezé idészakban.

Forras: KSH, Erste Research
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Tart a normalizacios folyamat, de tovabbra is kiemelkedéen
magas a magyar kamatszint

Fontosabb alapkamat-szintek a A tavaly oktoberi rendkivdili Ilépések utan iden majusban a

vilégban, sz3zalék magyar jegybank elinditotta a normalizacios folyamatot,

azaz elkezdte kozeliteni az effektivnek szamitd egynapos

15 betéti gyorstenderek akkor 18 szazalékos kamatat a
13 jegybanki alapkamat 13 szazalékos szintjéhez.

1 A monetaris enyhitést lényegében a

9 kockazatérzékelésben akkora bekovetkezd kedvezd

csokkent, mig a jegybanki alapkamat tovabbra is 13
szazalék.

7 fordulat, illetve a pénz-és tékepiacok stabilizalédasa tette

. lehetbve.

3 A havonkénti 100 bazispontos lépéseknek kdszdnhetéen

1 . augusztus veégeére az effektiv kamatszint 14 szazalékra
MNB EKB FED BoE BoJ

SNB CNB BNR NBP

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Az alapkamat és az effektiv kamatszint 6sszeérése utan uj
szakaszba lephet a monetaris politika

Az alapkamat és az effektiv kamatlab
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Az alapkamat és az egynapos betéti tenderek kamatanak
szeptember végére varhatd Osszeérése utan a jegybank

eléretekintd iranymutatasa szerint Uj szakaszba Iép a monetaris
politika.

Oktdbertdl a jegybank is attér az adatvezérelt Gzemmadra.

A dontések fokuszban tovabbra is az inflacid leszoritasa all,
tobbek kozott azért is, mert a jegybank szerint a magas inflacio
a legfébb gatja a gazdasagi ndvekedésnek.

A normalizaciés szakasz lezarulta utan az eszkoztar is
egyszerlsodhet. Varakozasunk szerint kivezetik a vészhelyzeti
eszkdznek szamitd egynapos betéti gyorstendereket. A f§

sterilizacios instrumentum Ujra az egyhetes vagy a kéthetes
betét lehet.

Forras: Bloomberg, MNB, Erste Resear;z‘q



A jovoben is marad az ovatossag és a szigoru megkozelités
a monetaris politikaban

Kamatvarakozasok a piaci arazasok
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Az augusztusi Ulés Uzenetei utan sem ddélt el egyértelmdlen, hogy
milyen Iépésekkel operal az MNB oktobertdl.

Az inflacio csokkenésének sebessége mellett meghatarozo lesz
a régios, valamint a vezeté jegybankok (Fed, EKB) kamatpalyaja,
és az altalanos nemzetkozi piaci hangulat is. A magyar jegybank
a régios legmagasabb realkamatszintjét szeretné fenntartani.

Varakozasunk szerint az év végén meég valdszinlleg mindig
kétszamjegyl tartomanyban lévé kamatszint az elsé negyedév
végeére 9 szazalék korllire csokkenhet.

A piac altal arazott kamatpalya a jegybanki lGzenetek utan sem
alakult at érdemben. Az FRA-k egy év mulvara Kicsivel 7
szazalék feletti rovid kamatokat josolnak.

Forras: Bloomberg, Erste Research
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Kulls6 egyensuly



A legutobbi aru-kulkereskedelmi adatok minden id6k
leghagyobb egyenlegeérdl tanuskodnak

Aru-kulkereskedelmi egyemeg i--|kKUISOk OIeglye.nsuly Ikor?bllgl rlo,mllasi dlcsr:?eri :tfermek-
1lite 3 oruldsanak volt kdszonhetd.
2000 (millidé eurd) lilkereskedelmi egyenleg felboru vV 2

1500 Import oldalon a gaz- és aram aranak jelentés mérséklédevel,
1000

valamint a belsé kereslet importigényének zuhanasaval javult a
mérleg.
500 I I I d
0 B

Export oldalon a feldolgozdipar ugyan visszafogott teljesitményt
e I-l -. po odao, a e.dogo opaj %gya sszafogo ej.e’s " y
-500 nyujtott az év eddig eltelt reszeben, ugyanakkor a jarmu- es
1000 akkumulatorgyartas szamottevéen tamogatta a kivitelt.
-1500 Ezek ereddjeként marciusban mar pandémia el6tti, juniusban
-2000 pedig historikusan legmagasabb szintjére emelkedett a mérleg.
N N N N N N N N N N N N O 0o oog o oo o ., . o, . ., . , .
g g g g g g g g Qg Qg Qo Qg d Feltehetdéen az ujonnan megnyilt ivancsai kapacitasnak is érdemi
§ © 833539092358 &58 83z S5
S L=< sSSP O zA0-5w>S<s S szerepe van ebben.

Forras: KSH, Erste Research
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Az energiaarak mérseklédéese és a hazai gazdasag
alkalmazkodasa helyreallitotta a klils6 egyensulyt

A folyo fizetési mérleg komponensei
(millid eurd)
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mm Aru mmm Szolgaltatdsok mmm JSvedelem ==Folyd fizetési mérleg

*2023Q2-es adat a havi mutatok 6sszessége

ERSTES

2023Q2

2021 masodik felében kezd&dott a kllsé egyensuly rapid
romlasa, s a fizetési mérleg hianya a tavalyi év végén masodik
felében volt a legnagyobb.

Ezt kovetéen - koOszonhetéen a globalis energiaarak
normalizalddasanak és a belsd kereslet visszaesésének - a folyd
fizetési mérleg egyenlege gyors javulasnak indult.

A masodik negyedévre vonatkozodan a hivatalos statisztika még
varat magara, ugyanakkor a havi adatok bdven pozitiv szamot
indukalnak az idészakra.

Amennyiben a jelenleg kirajzoldodd pozitiv folyamatok az év
hatralévé részében is fennmaradnak, ugy nem Kkizart, hogy
pozitiv lesz a teljes éves folyo fizetési mérleg.

Forras: MNB, Erste Research
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Arfolyam



A kulkereskedelmi egyenleg gyors javulasa kovetkeztében
haboru el6tti szinteken a magyar deviza

A kllkereskedelmi egyenleg és

forintarfolyam kapcsolata
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A kullkereskedelmi egyenleg, a javuld kulsé egyensulyi
pozicidé fontos tamasza lett a magyar devizanak. A
kamatnormalizacid folyamata viszont fokozatosan csokkenti
a forint javara szol6 rendkivil magas kamatkllonbdzetet, ami
értelemszerlien csokkenti a forint relativ vonzerejét,
elsésorban a spekulativ téke szempontjabdl.

Ennek  megfeleléen nem  varunk tartés le-vagy
felértékelédési trendet, elbrejelzésink szerint az EURHUF

devizapar a 370-390-es savban ingadozhat a legnagyobb
valdészinliséggel.

Az elkovetkezd idészakban a jegybank az inflacidés cél
elérése érdekében feltehetéen igyekszik majd viszonylag
stabilan tartani a nominalis arfolyamot, miutan az

arfolyamvaltozas begylrizé hatdsa a fogyasztdi arakba a
Covid valsag 6ta er6sodott.

Forras: KSH, Bloomberg, Erste Research 27
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Magyar nyelvii makrogazdasagi és részvenypiaci

elemzések az erstemarket.hu-n olvashatoak
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Véltozésok

Valtozatlansag, ami valtozast
indukalt. A kiskutya
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EURHUF éarfolyama Gjra
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kommentar
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A Munka Napjat iinneplik az Egyesiilt Allamokban

Csonka hét lesz a tengerentli t6zsdéken, ugyanis az
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Egyre csokken a recesszié esélye a Goldman
szerint

Egyre optimistabban latja az amerikai gazdasag
alakuldsat a Goldman Sachs. Elérejelzésiikben a
kordbbi 20 szazalékrol 15...

2023. szept. 5. 09:19 -

Lagarde ezuttal sem adott irdnymutatast

Az EKB elndke tegnapi londoni beszédben sem adott
irdnymutatast a jov6 heti kamatdontést illetéen. A
kdvetkezd napokban vérhatéan...
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Disclaimer

LA Kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népflirdé u. 24-26., tev. eng.
szam: [-2061/2004 (tovabbiakban: Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a
Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre
valo oOsztbnzésnek, befektetési tandcsadadsnak, eértékpapir jegyzesére, vételére, eladasara vonatkozo
felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezdk alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés
kovetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges -
felhasznalasa, toébbszbrbzése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése Kkizarolag a Tarsasag elbzetes irasos
engedélyével lehetséges. A kiadvany kiaddsa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu,
Treasury szolgaltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének
el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelelben készllt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések
terjesztéset, kbzzétételéet megelbzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.”
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