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NM3H BANK  Lakaspiaci folyamatok 6sszefoglaldja

Epitések
© 2025 els6é negyedévében 2.704 lakdst vettek hasznalatba, ami 2,7%-os csokkenést jelent az el6z6 év azonos iddszaki alacsony bdzishoz képest. Viszont pozitiv, hogy a kiadott épitési
engedélyek és egyszer( bejelentések alapjan épitendd lakdsok szdma 5.651 volt idén az els6 negyedévben, ami 25%-kal haladta meg a 2024 azonos id6szakit

e |dén nem varhato hatalmas fordulat az épitett lakdsok szdmdban és csak lassu kildbalasra szamitunk: a lakdsépitések szdma csak kis mértékben haladhatja meg a 2024-es év alacsony adatat

Tranzakciok

¢ A Dunahouse becslése alapjan 2025 Q1-ben 32.805 ezer tranzakcid jott Iétre, amit elsGsorban a befektet6i kereslet duzzasztott
* Az év tovabbi részében a sajat célra vasarldk hangsulyosabb szerepe johet

¢ Minden telepiléstipuson gyorsult a lakasarak éves novekedési iteme, 2024 negyedik negyedévében 2023 negyedik negyedévéhez képest mar 15,1%-kal voltak dragabbak a lakéingatlanok
e |dén szamos olyan hatds éri a lakdspiacot, ami emelkedd Gitem( dremelkedést okoz. Az MBH Jelzalogbank elGrejelzése szerint orszagosan 14-17%-kal emelkedhetnek a lakdsdrak 2025-ben

o A lakascélu hitelek Uj szerz6déses 6sszegei 45%-kal béviiltek 2025 Q1-ben az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, azonban a kovetkezé negyedévekben (részben bazishatds miatt) alacsonyabb
év/év dinamikat varunk.

Szabalyozoi kérnyezet

« Uj Gazdasagi Akcidterv idén indult elemei: Vidéki otthonfelujitdsi program, SZEP-kdrtya juttatdsok 50%-ban lakdsfeldjitasra fordithatdk, onkéntes nyugdijpénztari egyenleg lakascélu hitel
torlesztésére/lakasfelljitasra felhasznalasa, munkaaddi lakhatasi tdmogatds, 5%-os afa fenntartasa 2026-ig, 5%-os 6nkéntes THM-plafon, Airbnb szigoritasa, lakasfejlesztési t6keprogram

eTarsadalmi egyeztetés alatt van a helyi 6nazonossdg védelmérdl szol6 torvény-tervezet, mely hatassal lehet elsésorban a févarosi és nagyvarosi agglomeracio, valamint a Balaton és a Velencei-
t6 kornyékének ingatlanpiacara
e HFM, JTM koénnyitések

Befektetési kereslet/bérlet
e Ugyan lassult az éves lakbér-névekedési litem, de inflacio feletti mértékben dragultak a lakasbérleti dijak: marciusban éves szinten orszagosan 7,6, Budapesten 6,7%-kal emelkedtek az atlagos
lakbérek

e Az alapvet&en 2025 elejére koncentralddé PMAP-kifizetésekbdl megvaldsuld ingatlan-beruhdzasok megdobhatjak a bérleti kinlatot, de ez az 4tmeneti hatds, parhuzamosan az Airbnb-t érinté
szigoritassal vélhet6en fékezi majd a lakasbérek litemének ndvekedését




M3H BANK  Lakdaspiacra hato fébb tényez6k
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Forrés: KSH, MNB, GKI, Eurostat 3



M3 BANK  Tartalom \ I

N\

Regionalis kitekintés
‘ Kereslet/kinalat

\

‘ Arak alakulasa

[

‘ Hitelezési folyamatok

4

‘ Lakaspiacot érintd egyéb fontosabb tényez6k
/




MEH BANK A hazai arszinvonal dragulasa jelentésen meghaladja az EU atlagos ar

novekedését

A lakasarindex és bérleti dijak alakuldsa az EU-ban (2010=100%)
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2010 és 2024 negyedik negyedéve kozott az EU-ban a
lakasarak 55%-kal, a bérleti dijak 27%-kal emelkedtek.

2024 V. negyedévében az Eurdpai Unidban a lakaspiaci
arak 4,9%-kal meghaladtdk az 2023 IV. negyedévit.

Franciaorszag és Finnorszag kivételével mindegyik
orszagban néttek az atlagarak, igy 2024 egészében az
Eurépai Unidban 3,3%-kal.

Magyarorszagon a negyedéves lakasar-dinamika 2024
negyedik negyedévében 3,4%-os novekedést mutatott.
Az éves nomindlis novekedési (tem pedig 15,1%-ra
gyorsult.

Regiondlis kitekintés PR

Forrds: Eurostat




NM3H BANK  Sokat lendithetne a gazdasagon a lakasépitések felfutasa

Lakasberuhazasok GDP-hez viszonyitott aranya

6 * A régios orszagokban 2024-ben 2-6% ko6zott mozgott a lakasberuhazasok GDP-hez viszonyitott
4 aranya, Magyarorszagon ez a rata 2005 és 2024 kozott 1,8 és 4,7% kozott szérddott.

——
- ——————T ST ) ; . -y . . . s .
, ~—— * A pénziigyi valsag utan a lakasberuhdzasok aranya itthon drasztikus csokkenést mutatott,
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azonban 2015 utdn a lakdsépitések fokozatos felfutasaval Gjra elérte a régio atlagat. Az utolsé két
0 évben a gazdasag lassulasaval mindenhol Ujra visszaesés volt tapasztalhatd; a magyar adat
S8 scaeanand meghaladja Roménia és Lengyelorszag adatat, de Csehorszag és Ausztria alatt maradt
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. , i * A gazdasagi kornyezet kedvezové valasa miatt bekovetkez6 ujlakas-épitések idével bekovetkezo
e (Csehorszag Magyarorszag ===Ausztria i L, . ) L. . ) o,
) o . felfutasa, kiegésziilve a Lakhatasi T6keprogram altal megépiilt lakasokkal, évente a GDP néhany
= | engyelorszag Romania Szlovakia

tized szazalékanak megfelel6 mértékben tudnak a hazai GDP-t novelni kozéptavon.

1 millio fére juto lakasépitések szama

9000
7500 * Régids Osszehasonlitasban nem all j6l Magyarorszag: a lakdsallomany megujulasa egyre lassabb,
6000 annak ellenére, hogy 2024-ben szinte mindenhol cs6kkent a lakasépitések szama, de még igy is
2500 magasabb szinten vannak a régios orszagok fajlagos lakasépitési adatai.
+ Osszehasonlitdsképpen Csehorszagban, Szlovakidban és Romanidban is egy millié f6re vetitve
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~3000 ujlakas atadas volt jellemz6 az elmult években, mig Magyarorszagon még 2020-ban sem
1500 II érte el a 3000-es szintet és azéta is folyamatosan csokkend trendben van.
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Forras: Orszagok statisztikai hivatalai



Az atadott lakasok szama tovabb csokkent,
de az épitési engedélyek szama enyhe fellendiilést sejtet

M3H BANK

Lakasépitések osszesen (db)

16 000 * 2025 I. negyedévében 2704 lakast vettek hasznalatba, ami 2,7%-os

csokkenést jelent az el6z6 év azonos idGszaki, alacsony bazishoz

14000 n képest. Negyedéves alapon 40%-o0s visszaesés tortént, de ez a
12 000 1_:; szezondlis mintdval magyarazhatd. Jelent6s fordulat kell az agazatban
| | ahhoz, hogy a kormdnyzati 25 ezres éves lakdsépitési célt elérje a

szegmens.

24,9%

10 000 .—/\/\
8000 . o \ * A kiadott épitési engedélyek és egyszerli bejelentések alapjan
6000 Eo_rrpq__ny_zgtl_c_el_;_ N\ - 1_ épitendd lakasok szama 5651 volt, 25%-kal tébb, mint 2024 azonos
idészakaban. A novekedés az alacsony bazis miatt is ekkora, igy egy

enyhe emelkedés mar kiolvashatd az adatokbdl és elGrevetithet egy

fokozatos fellendiilést a lakdsépitések szamaban, de az épitkezések

4 000

2000 2.7% atfutdsi ideje miatt ez csak lassan jelenik meg az adatokban.
0 * 2025-ben kisebb emelkedés ugyan johet, de az épitett lakasok szdma
TR A T T A T T A R T T A R R T A R TN TR A e T T2 minimalisan haladhatja meg a 2024-es év alacsony adatait.

* A természetes személyek altal épitett lakasok aranya 38-rél 34%-ra

2019. 2020. 2021. 2022. 2023 2024 2025 csdkkent, mig a vallalkozasok altal épitetteké 61-rl 66%-ra nétt az
. o , . . svel korébbihoz képest. Ezenkivil srtékesitési céllal
Kladoﬂ |akasep|te5| EﬂgEdEW' Ep|tel‘t Iakas egy evve ora 1IN0z epes Zenkivu aZ ertekesitesl cella

épitett lakasok aranya 65%, a sajat hasznalatra épitetteké 32% volt
Ql-ben. Ez utalhat arra hogy a piaci szerepl6k ujra elkezdtek
mozgolddni a piacon.

* Az adatokbdl lathatd, hogy a lakds atadasokszamaban nem tortént
fordulat, épitési engedélyek szdmaban kis fellendiilés mar lathatd, de
igy csak kozéptdvon szamitunk csak valtozasra.

p 4 Kereslet/ Kinélat 2 T TS
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M3H BANK

Forras: KSH

Epitett lakasok szama régio6 szerint (db)
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Eszak-Magyarorszag

A régiok tobbségében csokkent a lakasépitések szama

Budapesten az el6z6 év azonos iddszakahoz mérve 7,4%-kal
kevesebb, 843 lakas épiilt. Az Uj lakasok tébb mint kétharmada
harom keriletben éplilt fel: a IX, a XI. és a XIX. Kerlletben.

Az Uj lakdasok szdma minden telepiléskategoriaban csokkent az
el6z6 évihez képest: a megyei jogl varosokban 33, a tébbi varosban
29, a kozségekben 2,5%-kal.

Leginkdbb Kozép-Dunantul, Dél- és Eszak-Alféld régidban (46, 40,
illetve 48%-kal), csokkentek a lakasépitési szamok, viszont Pest
régidban 21%-os novekedés volt tapasztalhaté. Nyugat-Dunantul
régio lakdsépitéseinek 43%-os novekedéséhez tobb térség is
hozzajarult.

Budapesten kiviil, ahol haromszor annyi lakas épitését tervezik,
mint egy éve K6zép-Dunantul és DéI-Alfold régioban nétt, a tébbi
régioban csokkent a kiadott engedélyek szama.

Kereslet/ Kinalat D D T




NM3H BANK A munkaerdkoltség huzta a lakasépitési koltségeket

Lakasépitési, munkaerd- és anyagkoltség indexe negyedévenként (2015=100%)

300

580 e Bdar 2015 o6ta mintegy 2,5-szeresére néttek az épitési koltségek,
2023-t6l a dragulas mérsékeltebb volt az el6z6 id6szakokhoz

260 képest.

240 - e 2024 Q4-ben 5% volt az éves emelkedés, amit a munkaerd

220 koltség erGteljesebb, 13%-0s novekedése okozott, mikdozben az

200 anyagoltség lényegében stagnalt.

180 * A felujitds lehet az a szegmens, ami komoly forgalomndvekedést

160 generalhat az épitéanyagok szamdéra, amit az az Uj Gazdasagi

140 Akcidterv szamos intézkedése tamogathat. A kormany célja 2027-
re 48%-rol 40%-ra csokkenteni az épitGipar importkitettségét.

120

100 * Mar latszik egy kis fellendiilés, a forgalom enyhén emelkedett az

épitéanyag-kereskeddknél, ahol a falazdéanyagok és a hészigetel§
anyagok korében volt a legnagyobb novekedés az el6z6 év azonos
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. id&szakahoz képest. Az EVOSZ az éves épitéanyag arvaltozast 5-8%
kozé prognosztizalja, terméktdl fliiggben.

Lo e ve L I ik Ve I i e e I L v L IR TV

e Epitési kOltség ~— ====Ebbdl: munkaerékoltség  ====Ebbdl: anyagkoltség
» Az EVOSZ adatai alapjan az épit8iparban tovébbra is jellemzé a
fekete foglalkoztatas és a szamlazas nélkili munkavégzés. 2024-
ben becslésiik szerint ~200 milliard forint értékben végeztek
lakasfelljitast vagy épitést szamla nélkiil; a killonb6z6 tdmogatasi
programok keretében megvaldsuld fejlesztések ezen javithatnak a
jovében.

b 4 Kereslet/ Kinalat D T T——
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M3EH BANK Mindenhol nottek a tranzakcidszamok a gordiilé éves adatok szerint,
de leginkabb a budapesti régidban

Maganszemélyek k6zott l1étrej6tt hasznalt lakas tranzakciok szama régionként, 2024 Q1-2024 Q4, év/év valtozas

Budapest Pest
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N3 BANK  140-150 ezer koriili tranzakcioszam varhato idén

Maganszemélyek k6zott Iétrejott adasvételi tranzakcidk (db)

50 000
* 2024-ben a KSH adatai alapjan 80.048 tranzakcié jott létre
40 000 maganszemélyek kozott (ezek még el6zetes adatok, igy ezek

felfelé valtozhatnak a Dunahouse adataibdl kovetkeztetve, ahol
124.507 ezer tranzakcioval szamolnak az 2024-ben).

20000 * A tranzakciészamok novekedése idén is tovabb folytatédik a
Dunahouse adatai alapjan 2024 Q1-ben 32 805 ezer tranzakcid
20000 jott létre, ami 40%-kal magasabb a tavaly Ql-es adatnal. De
latszik, hogy februdr utdn csokkent mar a névekedés iteme, mig
10 000 havi szinten janudrban és februdrban 20% kornyéki novekedés
volt mérhet6, addig marciusban mar csak 8% volt a ndvekedés a
tranzakciészamokban. Aprilisban viszont mar 7%-kal kevesebb

lakas cserélt gazdat

o

S O |1 VR O 1O VR R 1 R 1V 1 R 1 AV R O 1 VR R 1 P 11 A VU PO O | | R AV | ; . ; ., p . ; ,
e Az év eleji felfutast alapvetéen a PMAP-kifizetések és
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023 2024 2025 visszavaltasok okoztdk, mely hatds kifut majd az adatokbdl az év
B Hasznaltlakds  m Ujlakds C1DH becslés el6rehaladtaval, és vélhetSen el6térbe keriilhetnek a sajat célra

vasarlék. Az Adprilisi novekedési Utem lassulasaban emellett
szerepet jatszhatott az ingatlan dremelkedés, és a husvéti szlinet,
ill. egy négynapos hétvége is volt a hdnapban.

* 2025-ben a tavalyi szamokhoz képest 10-20 ezerrel is tébb
tranzakci6 mehet végbe a piacon, melyet a fenti adatok
tdmogatnak.

p 4 Kereslet/ Kinélat 2 T TS
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PANEL / HASZNALT TEGLA
2025 Q1

458> Alku mértéke Ertékesitési id8

Irdnyar valtozas A/ V viltozas év/év

Az orszagos értékesitési id6 panellakasoknal 2-3 honap,

A marciusi értékesitési adatok alapjan a vidéki panellakdsok ~3 hénap
alatt, mig a févarosi panelek nagyjabdl két honap alatt cserélnek
gazdat. A tégla ingatlanoknal magasabb értékesitési id6vel lehet
szamolni, vidéken és Budapesten is nagyjabdl 4 hénapra.

Az alku keleten ingatlan-tipustdl fliggbéen valtozd, 4-5% volt, mig
nyugaton 5-6%-ot engedtek az arbdl az eladok. Budapesten az
iranyarvaltozasra nem igen volt lehet6ség, az alkunak 1-3%-ban
hagytak teret az eladék.

2 ) Kereslet/ Kinalat 2 > 2
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M3H BANK

Orszagos atlagban 3,4%-kal emelkedtek a lakasarak 2024 Q4-ben,

éves alapon 15,1%-os volt a novekedés

Nominalis és real MNB-lakasarindex (el6z6 év = 100%)
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Forras: MNB

v, LI HLve L i v L I LTV
2022 2023 2024

Nominalis arindex  =—Realarindex

Arak alakuldsa

A negyedéves nominalis névekedési liitem 2024 Q4-ben 3,4%-o0s
volt a 2024 Q3-as 1,2%-o0s emelkedést kovetGen.

Az éves nominalis névekedési iitem az el6z6 negyedévi 13,6%-rél
15,1%-ra emelkedett, real értelemben pedig éves szinten 10,9%-
os felértékel6dés ment végbe a lakasarakban.

Budapesten 2024 Q4-ben 4,5%-kal emelkedtek a lakasarak a
megel6z6 negyedévhez képest, ezzel az éves nodvekedési rata
14,3%-ra emelkedett.

A vidéki varosokban 2,9%-kal emelkedtek a lakdasarak 2024 Q4-ben,
az éves lakasar-dinamika pedig 13,8% volt. A kozségekben 3,2%-kal
emelkedtek a lakdsarak a harmadik negyedévben, de éves
Osszevetésben 18,4%-kal meghaladtak az el6z6 év azonos idGszaki
szintet.

Idén szamos olyan hatas éri a lakaspiacot, ami miatt az
aremelkedés mértéke a 10-20% savban lehet.
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M3H BANK Az Uj épitésti lakasok aremelkedési trendje tovabbra is er6s maradt,
mig a hasznaltaké csak enyhébb névekedést mutat

Egy hasznalt lakas atlagos négyzetméterara Egy uj lakas atlagos négyzetméterara
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* NGttt Budapest és a legtobb vidéki teleplilés kozti arolld mértéke a hasznalt lakdsok esetében.

+ Ujlakas piacon az aremelkedés egyik oka, hogy a magas kereslettel az Uj kinalat nehezen tudja tartani a lIépést. Budapesten mar semelyik keriiletében nincs 1 millié
alatti négyzetméterar az Uj lakasoknal.

* Ipari fejlesztések vonzaskorzetében jelent6sebb dinamika (és tranzakciészam-emelkedés) mutatkozik meg.

* Az Uj és a hasznalt lakdsok arvaltozasa kezd szétvalni egymastdl, mivel az Gj épitési lakasok aremelkedési trendje tovabbra is er6s maradt, mig a haszndltaké csak
enyhébb novekedést mutat.

N T Arak alakuldsa I T
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NM3H BANK Az éves szintli bérletidij-emelkedés lassult

KSH-ingatlan.com lakbérindex (el6z6 év=100%)

130
125
120 . - iy - . .

* A KSH-ingatlan.com lakbérindexe alapjan marciusban éves szinten
115 orszagosan 7,6, Budapesten 6,7 szazalékkal emelkedtek az atlagos
110 lakbérek, ami lassulast jelent a tavalyi adatokhoz, és az idén
105 januadri 9,5%-os albérlet-aremelkedéshez képest.
100 e Aredllakbérindex orszagosan 27, a févarosban 21%-kal haladta meg

o5 a 2015. évi bazist.

90 * A kiadé lakéingatlanok atlagos bérleti dija Budapesten 250 ezer
forint volt, ami hasonlé szint az egy évvel korabbihoz képest. A
kerlletek kozott nagy a szérds, de a hirdetések alapjan a kinalat

80

novekszik, amely a bérleti dijakban is lecsapddhat.

JAJN O ANOYANOYTANOTAINOTANO]Y e A varmegye székhelyeken is dragulds tapasztalhaté, mar

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024 2025 mindenhol 100 ezer forint felett vannak a bérleti dijak.

= (rszagos index = =—=Budapest ===Fogyasztoiarindex

N T Arak alakuldsa I T
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M3 BANK  Erdsen indult az év a lakascélu hiteleknél

Allomany, mrd ft

Mrd ft %
YTD YOY 738 14,5% * Marciusig 383 mrd Ft uj lakascélu hitelre szerz6dtek a
5 Sl 3 M/M 59 1,0% hitelintézetek az idei évben, ami 45%-os névekedés az egy
- - ;- évvel korabbi 265 mrd Ft-os volumenhez képest.

24-m. 24-3. 24-m. 24-j. 24-j. 24-a. 24-s. 24-0. 24-n. 24-d. 25-j. 25-f. 25-m. L, B e
* Tavaly a CSOK Plusz felporgése és az Otthonfelujitasi hitelek

) juniusi induldsa fenntartotta az er6s lendiletet, melyet

Uj szerz6dések, mrd ft tdmogatott a 2023-rél elhalasztott és az elérehozott kereslet
megjelenése, illetve részben CSOK Plusz-hatas miatt jelent6sen
novekvé atlagos ligyletméretek.

* Az év hatralévé részében a tavalyi évhez képest kevésbé

S 5 dinamikus felfutas valoszin(sitiink, alapvetéen az atlagos
(]
YTD YOY 40 40,8% szerz6déses volumen joval moderaltabb névekedése miatt.
M/M 17 14,5%
YTD YOY 8,9
24-j. 4-a 5-f.  25-m.

24-m. 24-3. 24-m. 24-j. - M/ M 6,3

mmm j szerz8dések —e— Evesitett dtlagkamat —@— 10 éves BIRS (havi atlag)

) vireess R
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NM3H BANK A befektetdi érdekl6dés tovabbra is erdsnek tekinthetd
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B Befektetés  m Elsd lakas vasarlas Egyéb okok W Befektetés  m ElsS lakds vasarlas Egyéb okok

* 2024 masodik felétél Budapesten trendszeri(ien néttek a befektetési céllal vasarlok aranya, igy idén marciusban
legmagasabb aranyban a befektetési céllal szerz6d6k voltak jelen a piacon. A befektet6k 69 millié forintot, mig
az els6 lakdst szerz6 otthonteremtdk kdzel azonos, 67 millié forintot forditottak ingatlanvdsarlasra a févarosban.

* Vidéken marciusban szintén a befektetési cél volt vasarlasok f6 oka (itt azonban csak 2024 Q4-t6l indult egy
enyhe emelkedés), és atlagosan 38,5 millié forintot koltottek az ingatlanpiacon.

Pl Egyéb tényezdk
17




Disclaimer

JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: F6vérosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.;
tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete alkalmazasaban marketingkdzleménynek mindsiil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsiil a Bizottség (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézolt megéllapitasok nem objektiv és nem fuggetlen magyardazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingstlé dokumentum nem a befektetéssel
kapcsolatos kutatds fuggetlenségének el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jelleglek, és a jelen tajékoztatds
nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mingsulnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindgsil adétanacsadasnak. A
tajékoztatas nem teljes kor, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsul befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzlgyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos
ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidanyaban nem mindsul befektetési tanacsaddsnak. A Bank kizérja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo
felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Gsszefiiggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valodisagardl, pontossagardl, helytalldsagardl és teljességérél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum
készit6i, sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld piaci koriilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi
koralmények véltozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkul megvéltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitdsokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és
megértenilik az egyes pénziigyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozé Uzletszabalyzatot, tjékoztatot, egyéb
szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassédk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje
befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat
megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat! Tovabbi tajékoztatas elérheté a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

6. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgéltatast nydjtani. A Bank tovébbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzugyi eszk6zok
vonatkozasaban kereskedésre, tigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészit6 pénzlgyi szolgéltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

7. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmeriil dsszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiilé adatok kezelésére és
4tadasara vonatkozé belsé szabalyzattal.

8. Jelen kiadvany a szerz8i jogrol sz6lé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogét fenntartja.

9. Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéld tizenetekkel megkeresse. Amennyiben a tovébbiakban nem kivéan tajékoztatést kapni az MBH Banktél, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A
vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillets jogokrdl, azok gyakorldsanak madjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekré| tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivén a tovabbiakban hireket, izleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as z6ld szdmon. Hozzdjaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest,
Kassdk Lajos u. 16-18. cimére kuldott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatéan tuintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozé téjékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhetd a
bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

10.  Azalkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szdmitasahoz a GDP termeléséhez hozzdjaruld dgazatokra készitlink elGrejelzéseket negyedéves bontasban, figyelembe véve a negyedéves dinamikdkat, bazishatasok, valamint athiizodd hatdsokat. Az egyes dgazatokat a sulyuknak megfelel6en vessziik figyelembe, majd korrigaljuk a
naptarhatassal. Ezt végil 6sszhangba hozzuk a GDP felhasznaldsi oldali tényezGivel — fogyasztas, kormanyzati fogyasztas, beruhazasok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek esetében szintén megbecsiiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elGrejelzés készitésénél a fogyasztoi arindex komponenseit havi bontasban jelezziik elére, amiket a fogyasztoi kosarban betoltott sulyukkal vesszik figyelembe.

Makromodell: Az MBH BAnk Elemzési Centrumban a szakért6k felépitettek egy elérejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturalis makromodellt, amely segitségével még pontosabb el6rejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasag jovébeli dinamikajaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye,
hogy statisztikai 0sszefliggések felhaszndlasa mellett egyedi informaciokat is képes felhasznélni az elérejelzés soran. Ezen egyedi tényezék nagy befolydsold erével birnak a jové szempontjabdl, de a maltban még nem szamitottak relevans tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjak kezelni 6ket.
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