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BANK péntek
Aktualis el6rejelzéseink
2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES

Real GDP éves valtozas, % 4,3 -0,9 0,5 1,1 3,5 3,3
Fogyasztéiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,5 3,2
Pénzpiaci el6rejelzések 6sszefoglaldsa
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 405,0 410,0 415,0
MNB alapkamat év végi 13,00% | 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,40% 5,45% 5,30%
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,3 -4,2 -3,5

A kézelmultban olyan jelzéseket tett a kormany, amik a hidny elszallasa esetén kéltségvetésizarolasokat helyeznek
kilatasba. Ezaltal a kozeledd vélasztasok ellenére sem varhatod, hogy a 2024-es folé emelkedjen a hiany, sem 2025-ben,
sem 2026-ban, ugyanakkor a hianycsékkenés sebessége minden bizonnyal lassulni fog. Ennek nyoman 2025 -ben
4,3%-0s GDP-aranyos AHT-deficittel szamolunk, szemben az aprilisban altalunk vart 4,5%-kal.

Kockazatok elGrejelzéseinkben: az dllampapirpiacon az AKK jelentésebb forintkindlattal jelentkezik a nagybani
kotvényeknél, és bar jelent8s keresletet is Iatunk, a nagyobb kindlat hozzajarulhatott, hogy a 2024-2025 forduldjan
jellemzd, negativ felar a 10 éves BIRS-hez képest a kdzelmultban mar 50 bazispont felett is jart. A felar vélhetGen év
végéig nem fog tudni teljesen eltlinni, igy jelenlegi 10 éves allampapirpiaci hozamel6rejelzésiinkben felfelé mutato
kockazatokat érzékellnk.

Mi tortént a héten?
Hazai hirek

o A Nemzetgazdasagi Minisztérium kozlése szerint az allamhaztartas kézponti alrendszerében aprilisban 376,4
milliard forintos hidny alakult ki, ez az elmult 24 év méasodik legmagasabb negyedik havi hianya. Ezzel az is kideriilt,
hogy aprilis végéig 2930,5 millidrd forintos hiany halmozddott fel, ami az éves pénzforgalmihidnycél tébb, mint 71
szazaléka. Aprilisban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az ad6- és jarulékbevételek kozel 11%-kal alakultak
magasabban. A kiadasi oldalon a nyugellatasokra forditott 6sszegek, a kézlizemi szolgaltatdsok tamogatasa és a
csalddtamogatashoz kapcsolédd tételek is magasabban alakultak. A kormany nemrég megemelte idei
koltségvetésihianycéljait és immar a GDP-hez viszonyitott 4,1%-0s hiannyal szamolnak. Miazt gondoljuk, latva
az elmult hetekben bejelentett kormdanyzati intézkedéseket, hogy a 4% korili hiany nehezen lesz tarthaté idén,
inkabb 4,3% koril alakulhat a GDP aranyos hiany.

pay’s

e Marciusban munkanaphatastol megtisztitva 5,4%-kal esett vissza az iparitermelés volumene az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A részletes adatok szerint a feldolgozodipari aldgak tébbségében visszaesett a termelés,
ugyanakkor a legnagyobb sulyt képviselS jarmdgyartas volumene nétt. Az ipari kibocsatas volumene 0,1%-kal
magasabb volt februarhoz képest. Az els6 negyedévben az ipar 6sszességében 4,4%-kal teljesitett gyengébben
2024 els6 negyedévéhez képest, igy az dgazat GDP-hez valé hozzajaruldsa negativ volt.

o Az épitSipari termelés volumene 3,4%-kal volt kisebb marciusban 2024 azonos hénapjahoz képest. A havi
adatokban ugyanakkor 0,7%-os emelkedés lathatd. Az épitményfécsoportok kozil leginkdbb az egyéb épitmények
termelése mérséklédott, az épliletek épitésének termelése csak kismértékben esett vissza. A megkotott Uj
szerz6dések volumene 27,3%-kal volt alacsonyabb az egy évvel korabbihoz képest, a hovégi szerz6désallomany
viszont 3,8%-kal magasabb volt, mint 2024. marcius végén. Az épitGipar kibocsatasa 5,7%-kal cs6kkent az els6
negyedévben atavalyiév els6 haromhoénapjahoz képest, igy ez az 4gazat semtudott pozitiv hatast gyakorolnia
GDP-re.
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Nemzetkozi hirek

e A német ZEW gazdasagi hangulatindexe nagyot javult majusban. A varakozasok komponens a korabbi -14,0
pontrdl 25,2 pontra emelkedett, ami jéval meghaladja az elemz6i konszenzust. A ZEW elnéke azt mondta, hogy az
uj kormany gazdasagpolitikdja, a vimokkal kapcsolatos megallapodasok és a stabilizal6dé inflacio javitotta az
eléremutatd indexet. A jelenlegi helyzetmegitélés viszont kissé visszaesett, ez leginkabb annak kdszénhet6, hogy
a megkérdezettek bizonytalansaga nem csokken eléggé a jelen helyzetre vonatkoz dan. A német inflacié végleges
adatai megerdsitették az elsé becslést, a harmonizalt fogyasztéi arindex 2,2%-on alakult Eurépa legnagyobb
gazdasagdban. Az el6z6 hdonaphoz képest ez egytized szazalékpontos javulds az éves mutatdban, ami annak
koszonhet6, hogy az energiadrak tovabb csokkentek, az élelmiszerinflacid is lassult, illetve az izemanyagarak is

nagymértékben lejjebb jottek.

o Azelsé revizié soran modositottakaz els6 negyedéves GDP adatokat az eurézénara vonatkozéan . A korabbi 0,4%
helyett azt kbzolte az Eurostat, hogy csak 0,3%-kal n6tt az el6z6 negyedévhez képest az eur6zdéna gazdasaga. Az
év/év alapu névekedést nem mddositottak, igy az tovabbrais 1,2%-0s névekedést mutat. Az ipari termelés 3,6%-
kal b6viilt marciusbanaz el6z6 év azonosid6szakahoz képest, amitobb, mint egy szazalékponttal haladja meg az
el6zetes becslést. Az el6z6 hdénaphoz képest 2,6%-os béviilés lathatd, ennél erésebb havi adat utoljara 2020
novemberében érkezett.

o Meglepetésre lassult az amerikai inflacié aprilisban. Tavaly dprilishoz képest csak 2,3%-kal emelkedtek az arak,
szemben a 2,4%-os vdarakozassal. Az élelmiszerek ara lassabban emelkedett az el6z6 hénaphoz képest, az
energiaarak tovabb csékkentek. A hir hallatdn Donald Trump ismét slrgette a Fed kamatcsokkentését. A
kiskereskedelmi forgalom 0,1%-kal emelkedett aprilisban az el6z6 honaphoz képest, ami meghaladja a
stagnalasrdl szélé varakozdsokat. A termel@i arak a varttal ellentétben nem emelkedtek, s6t 0,5%-0s visszaesést
lathatunk az év negyedik hénapjaban. A Philadelphia-i Fed kozzétette madjusi Uzleti hangulatindexét, amely a

konszenzus altal vart -11,0 pontal magasabban alakult és -4,0 pontra kuszott fel.
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¢ Mivarhato a héten?

Varhato makroadatok, események (05.19.-05.23.)
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Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban

Id6 Orszag
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us
us
IN
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Esemény

Kiskereskedelmi forgalom év/év
Ipari termelés év/év
Fogyasztdi drindex év/év
Eurdpai Bizottsdg gazdasagi progndzisai
Vezetdi indikatorok kompozit indexe
1 éves hitel kamatlabak
5 éves hitel kamatlabak
Brutto stlagkereset év/év
Philadelphia-i Fed szolgaltatoipari aktivitas
Fogyasztdi bizalom
Fogyasztoi drindex év/év
Fogyasztdi bizalom
HCOB feldolgozdipari BMI
HCOB szolgaltatoipari BMI
IFC Gizleti hangulat
HCOB feldolgozdipari BMI
HCOB szolgaltatoipari BMI
Heti friss munkanélkiliek szama
S&P Global feldolgozdipari BMI
S&P Global szolgaltatdipari BMI
Meglévd lakdseladdsok ho/hé
Fogyasztdi arindex év/fév
GDP év/év [munkanaphat. igazitott)
Munkanélkiliségi rata
Ujlakas eladdsok hé/ha

Idészak
Aprilis
Aprilis

Aprilis végleges
Aprilis
Marcius
Majus

Majus elézetes
Aprilis
Majus

Majus elézetes

Majus elézetes
Majus

Majus eldzetes

Majus eldzetes

Elfzd hét

Majus eldzetes

Majus elézetes
Aprilis
Aprilis

Q1 végleges
Aprilis
Aprilis

El6z6 Vart*
5,90% 6,00%
7,70% 5,70%
2,20% 2,20%
-0,70% -0,80%
3,10% 3,00%
3,60% 3,50%
9,20% 8,60%
-42,7 pont -
-16,7 pont -15,9 pont
2,60% 3,30%
-28,1 pont =
48,4 pont 48,8 pont
49,0 pont 43,6 pont
86,9 pont 87,4 pont
49,0 pont 43,3 pont
50,1 pont 50,5 pont
229 ezer fO 226 ezer fd
50,2 pont 49,8 pont
50,8 pont 50,6 pont
-5,90% 3,20%
3,60% 3,60%
-0,20% -0,20%
4,30% 4,20%
7.40% -4,00%
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Marcius havi bér- és aprilisi munkaerépiaci statisztika jon itthon

Kedden a bérek marciusiadatait érdemes figyelni. Februarban a brutté bérek 9,3%-kal, 661 400 forintra emelkedtek.
Anettdatlagkereset 9,1%-kal, a redlkeresetek 3,5%-kal haladtdak meg az egy évvel kordbbit. A bruttd keresetek tovabbra
is inflacid felettiek, még ugy is, hogy az inflacié a toleranciasavon kiviil mozog. Marciusban vélhet6en 8,6%-0s brutto
atlagkereset-emelkedés torténhetett. A redlbérek emelkedése tovabbi fogyasztas béviilést eredményezhet.

2025 marciusaban a munkanélkiiliségirata 4,3%-ra mérsékléd 6tt, amely kedvezébb az altalunk és a piacikonszenzus
altal vartnalis. Az adatok egyel6re stabil munkaerépiacot jeleznek. A marciusifoglalkoztatasiadat ismét a tavaly nyar
végi szintre tért vissza A foglalkoztatasi rata 65,5%-ra, eddig nem latott szintre emelkedett, de arnyalja a képet, hogy
ebben a népesség fokozatos csokkenésének is szerepe van. A gazdasagilagaktivak szama is nétt, és ami jo hir, hogy ez
marciusban a foglalkoztatottak szamdnak névekedéséhez kéthets. A munkanélkiliek szdma az év elején szezondlis
hatdsok miatt nétt, de marciusban ismét a decemberi szintre jott vissza.

A foglalkoztattok és a munkanélkiiliek szama

eFd eFd
4800 360
4750 340
4700 320
4650 300
4600 280
4550 260
4500 240
4450 220
4400 200
4350 180
4300 160
4250 140
4200 120

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——Foglalkoztatottak szama (bal t.) Munkanélkiiliek szama (jobb t.)

Forras: Bloomberg

Arra szamitunk, hogy aprilisban a munkanélkiiliségi rata egytized szazalékponttal, 4,2%-ra mérsékl6dhetett. A
kovetkezé honapokban a vamokkal kapcsolatos bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseire is negativan
hathat, amit egyel6re nehéz szamszerd(siteni, de ez a jelenlegi kedvez6 folyamatokat atmenetileg megfordithatja. Azt
egyeldre fenntartjuk, hogy az év vége felé a gazdasagban megindulhata felivelés. A foglalkoztatds novekedése lassu
lehet, mivel a cégek a gyenge gazdasagi helyzet mellett sem bocsatottak el témegesen munkaerét, ezért a felivelés
meginduldsakor varhatéan nem lesz nagyon gyors a toborzas meginduldsa sem.

A majusi konjunkturamutatok lesznek fészerepben kiilfoldon

Aprilisban azt lathattuk, hogy a feldolgozéipari dgazat vezetdi kevésbé lettek pesszimistabbak a vambejelentések
kapcsan, a beszerzési menedzser indexek ezen a teriileten kisebb emelkedést mutattak. A szolgaltatéipari mutatok
esetében viszont lathatd volt a hangulat romlasa, mind Eurépaban, mind az USA-ban visszaestek az indexek.
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Majusban az elemzéikonszenzus szerint Eurépaban javulhatnak a konjunktiramutatok, féleg a vamok halasztasa és
az azota elinduld kereskedelmi targyalasok miatt. Ezt aldtdmaszthatja az is, hogy a német ZEW index varakozasok
komponense nagyot emelkedett majusban, szinténa befektetbi optimizmusnak kdszénhetéen. Ha nem okoznak nagy
meglepetést a mutatok, akkor a szolgaltatéipari indexek tovabbra is a zsugoroddst és novekedést elvalaszté 50 pont
felett maradhatnak, a feldolgozéipar pedig egyre inkdbb kozelithetiezt az értéket. Az USA-ban viszont ennekellenére
is kisebb visszaesésre szamit a konszenzus, bar ez nem is meglep6 annak fényében, hogy az USA-ban néttek meg
leginkabb a recesszios félelmek.
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Technikai elemzés
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A dollar gyengiilése 1,157-ig tartott, 2021 novemberi szintrél érkezett meg a fordulat. Néhany napig tarté
dollarerdsodés utanaz arfolyam oldalazni kezdett 1,127-1,142 kozott. Egy héttel ezelStt az arfolyamnak sikerdilt kitornie
lefelé ebbdl a savbdl, bar jelenleg a dollar er6s6dése megtorpant, de amigaz 1,127-es ellendllas alatt van az arfolyam,
addig nagyobb a valdszin(isége annak, hogy a dollar erdsddése folytatddik.
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A forint gyengiilése a 411-es szintig tartott,ahonnan aprilis kozepén megérkezett a fordulat. Az elmult hetekben 404,5-
nél alakult ki egy tdmasz, ez a napokban elesett, amely teret nyitott a forint tovabbi erésodésének. Rovidtavon a
technikaijelzések alapjan nagyobb a valdszinlsége a forintersodésnek, a kbvetkezé erés tamasz 404 forintnal huzodik.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzé készitette.
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Az elemzés készitoi:
Arokszallasi Zoltan, CFA

Elemzési Centrum vezet6

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemz6

Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemzé
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JOGI NYILATKOZAT

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

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkdzleménynek minésil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fiiggetlenségének el6mozditasat
célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvényban szerepl6 informéciok nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6ld ajanlas hianyaban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb

Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar dl, helytallésagarol és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezérta dokumentumban leirtak telijességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank felel6sséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil moddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenilk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban 4ll-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelie befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhet6 a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzligyi eszkdz 6k vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységetvagy kiegészit§ szolgdltatast,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzlgyiszolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiils adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvény a szerz6i jogrol sz6ld 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elézetes ir asbeli engedélyével lehet azt tébbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGijogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd adatkezelésekrdl, illetve
azOnt megillets jogokrdl, azok gyakorlasanak maédjardl, valaminta jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tdjékoztatdst az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tdjékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovébbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildétt nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltdsat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tajékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljardsok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formulabdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. 05. 16. 13:00



https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

