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B AN K péntek
Aktualis el6rejelzéseink
2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES

Real GDP éves valtozas, % 4,3 -0,8 0,5 1,1 3,5 3,3
Fogyasztdiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,5 3,2
Pénzpiaci elorejelzések 0sszefoglalasa
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

Ma3jus 20-an megjelent friss Negyedéves Makrogazdasagi Kitekinténk, amelyben a magyar gazdasag 6sszefliggéseit,
valamint azon kilpiaci tényez6ket vizsgaltuk, amelyek érdemben hatassal lehetnek a magyar gazdasagra, illetve a
Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikajara. Az elemzésben friss el6rejelzéseink is szerepelnek, a Kitekintd itt elérhetd:

Mi tortént a héten?
Hazai hirek

e Hétfon lépett életbe a kiterjesztett arrés-stop, mely szerint a drogériakban 30 termékkor esetében legfeljebb 15%-
os arrést alkalmazhatnak a keresked6k. A Nemzetgazdasagi Minisztérium vizsgalata alapjan a termékek 95%-a
olcsébb lett, az atlagos arcsokkenés 24,9%-os. Nagy Marton mar a vény nélkili gyégyszerek aremelkedésérél
beszélt legutdbb, azonban kijelentette, hogy ezek esetében nem a kotelezd arréscsokkentés a cél, sokkal inkabb az
Onkéntes arkorlatozast szeretné elérni. A miniszter kiemelte, hogy ezen termékek esetében kiilondsen fontos az
Ovatossag, hiszen 80-90%-os az importhanyad és nem szabad hidnyt generalni.

o A héten tartottdk a portfolio.hu Hitelezési Konferenciajat, amelyen Varga Mihaly jegybankelnok és Nagy Marton
nemzetgazdasagi miniszter is beszédet mondott. A jegybankelndk elmondta, az inflacié elleni kiizdelem még
korantsem ért véget, az elmult id6szak intézkedései csak atmeneti, révid tavd megoldasokat nyujtanak. A kiilsé
tényez6k az inflaciot mérsékelhetik, a gazdasagi névekedésre viszont negativan hatnak. A nemzetgazdasagi
miniszter megismételte korabbi szavait, miszerint a fogyasztasvezérelt novekedés hosszu tavon nem fenntarthaté
és vissza kell térni a beruhazasvezérelt névekedésre, ebben nagy szerepe lehet a Demjan Sandor programnak. A
koltségvetéssel kapcsolatban elmondta, hogy a hidny jovére 3,7%-os lehet, amiben benne van az a 0,8
szazalékpontos mozgdstér is, amit az Eurdpai Unid biztosit a tagadllamok szamara.

e Marciusban 8,5%-kal, 714 400 forintra n6tt a brutto atlagkereset idehaza. A redlbérek 3,5%-kal nGttek az el§z6 év
azonos idGszakahoz képest. A bruttd keresetek tovabbra is inflacié felett novekednek, még ugy is, hogy az inflacio
nem a toleranciasavban mozog. A redlbérek emelkedése tovabbi fogyasztasbbviilést eredményezhet.

e A munkaerdpiacrol nem érkeztek kedvez6 adatok aprilisra vonatkozéan. A munkanélkiiliségi rata 4,4%-ra
emelkedett, ezaltal magasabban alakult varakozasunknal és a piaci konszenzusnal is. A foglalkoztatottak szama a
15-74 éves korosztalyban 4 millio6 666 ezer f6 volt, utoljara tavaly év elején volt hasonléan alacsony a
foglalkoztatottsag, de ennél is gyengébb adatot, tobb mint 2 éves mélypontot lathatunk a haromhavi adatoknal.
A 2025. februar-aprilis id6szakban a foglalkoztatottak atlagos létszama a 15—74 évesek korében 4 millié 673 ezer 6
volt. A csokkend foglalkoztatasi szint mellett csak kismértékben n6tt a munkanélkiiliek szama, igy a gazdasagilag
aktivak szama (vagyis a potencialis munkaeré-allomany) is visszaesett.


https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/Negyedeves_Makrogazdasagi_Kitekinto_2025_majus.pdf
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Egyel6re nem beszélhetiink nagy elbocsatdsi hullamrdl, azonban nétt az inaktivitas. Emellett azt is latni kell, hogy
csak idén 37 ezer f6vel, mig egy év alatt 60 ezer f6vel csokkent a munkaképes koru népesség, ami a foglalkoztatas
novekedését is korlatozhatja. A foglalkoztatasnak elGszor stabilizalddnia kell, és ezt kdvetSen névekedése is lassu
lehet, mivel a cégek a gyenge gazdasagi helyzet mellett sem bocsatottak el tomegesen munkaer6t, ezért a felivelés
meginduldsakor varhatéan nem lesz nagyon gyors a toborzas meginduldasa sem. 2025-re 4,4%-os atlagos
munkanélkiiliségi rataval szamolunk.

Nemzetko6zi hirek

Az amerikai kotvényhozamok emelkedtek, mig a vezets részvényindexek és a dollar egylitt csisztak hétfén, miutan
a Moody’s mult pénteken késé este lemindsitette az amerikai allamadossag addsbesoroldsat a névekvé deficittel
kapcsolatos aggodalmak miatt. Es Ggy t(inik a magasabb hozamok kevés vigaszt nyljtanak a dollarnak, mivel a

befektet6k tovdbbra is bizonytalanok és az amerikai kereskedelempolitika volatilitasa izgatja 6ket.

Az Eurdpai Bizottsag hétfon tette kozzé friss elGrejelzéseit. A Bizottsdg az eurdzdéna esetében 0,9%-0s gazdasagi
névekedéssel szamol idén, amely négy tized szdzalékponttal rosszabb az &sszel vartnal. Ezt elsGsorban a
kereskedelmi haboruval és a megnovekedett bizonytalansaggal indokoljak. Az idei atlagos inflaciét 2,1%-ra varjak,
ami megegyezik az el6z6 elGrejelzésiikkel. 2026-ban mar 1,7%-os lehet az atlagos inflacié az eurdzénaban
els6sorban a csokkend energiadrak, az er6sod6 eurd és az élénkilé gazdasagi verseny kovetkeztében. Az EB
el6rejelzésében leirtak megegyeznek a legtdobb elemzés altal kozolt kockdzatokkal és lehetséges gazdasagi
hatdsokkal. Az enyhiil§ inflaciés nyomast Luis de Guindos, az EKB aleln6ke is megemlitette a héten, szerinte a
fenntarthato arstabilitas a vartnal korabban érhetd el. ElGrejelzésiink (és a piaci varakozasok) szerint mar az év
végére 1,75%-ra csOkkentheti a Kormanyzétandcs az iranyadd ratat.

A héten tobb konjunktiramutato is érkezett mind Eurépaban, mind az USA-ban. A legfontosabbak, a beszerzési
menedzser indexek ezek kozil, amelyek 50 pont feletti érték esetén bGvilést, az alatt zsugorodast jeleznek. Az
eurdzonaban a feldolgozdipari mutato tovabb emelkedett, jelenleg 49,4 ponton all, utoljara 2022 augusztusaban
volt ilyen magasan. A feldolgozdipari BMI Németorszagban is emelkedett, itt 48,8 pontra kuszott fel az index. A
feldolgozdipar jobb teljesitménye f6leg annak kdszonhetd, hogy a vallalatok exportja n6tt az USA iranyaba, mivel
az ottani keresked6k még a 90 napos vamfelfliggesztés alatt prébaljdk feltlteni készleteiket Eurdpdbodl. A
szolgaltatdipar ugyanakkor negativ meglepetést okozott, Németorszagban tobb, mint 2 ponttal 47,2 pontra
csokkent, az eurdovezetben pedig ismét az 50-es érték ala esett vissza, 48,9 pontra. A két szektort 6sszefoglalé
kompozit mutaté mind az eurézéndban, mind Eurdpa legnagyobb gazdasagaban ismét 50 pont ala siillyedt. A
majusi adatok tehat nem alakultak tul jol Eurépdban, ami azt jelzi, hogy az elsé olyan hdonapban, amikor a vamok
okozta bizonytalansag teljes egészében érzékeltette hatasat, dsszességében maris visszaesés lathatd. Az USA-ban
pozitiv meglepetésként mind a feldolgozadipari, mind a szolgdltatéipari mutaté emelkedett.

Az eurét tamogatta a héten a németorszagi IFO lizleti hangulatindex is, amely vart felett emelkedett majusban.
Ez leginkdbb a varakozasok komponensnek kdszonhetd, a jelenlegi helyzetet pesszimistdbban értékelték a
vallalatok. A négy szektor koziil a kereskedelem és a feldolgozdipar hizta felfelé a hangulatindexet, mig az épitGipar
és a szolgaltatasok mérsékeltebb emelkedést mutattak.

A német gazdasag a részletes, munkanaphatdssal kiigazitott adatok szerint csak 0,2%-kal esett vissza az els6
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az el626 negyedévhez képest 0,4%-os boviilés lathaté. 2022
harmadik negyedéve 6ta nem teljesitett ilyen jol a német gazdasag, ez leginkabb az exportteljesitménynek, az
iparnak és a lakossagi fogyasztasnak készonhet6. A német GDP-re a tovabbiakban ugyanakkor negativ hatdssal
lehetnek a vamok, ahogyan a bizonytalansag is, amely a beruhazasok visszafogottsagat eredményezheti. A német
kormany gazdasagélénkitése ezt viszont képes lehet valamilyen szinten ellensulyozni. A pozitiv német GDP adatok
arra utalnak, hogy az els6 negyedévben a kiils6 konjunkturanak pozitivan kellett hozzajarulnia a magyar gazdasag
teljesitményéhez, igy inkdbb a belsé folyamatok huztak lefelé a hazai gazdasagot. A fogyasztas az elsé
negyedévben pozitivan alakult, a kiskereskedelmi forgalom 6sszességében bdéviilt, a szolgaltatdsok fogyasztasa

még erdsebb lehetett, igy inkabb a beruhazasok oldalardl lathatunk negativ hozzajarulast.




M3
BANK

z70

o Befektetsi szempontbdl kiemelt esemény volt még a G7 csucs, amelyen a hetek pénziigyminiszterei és
jegybankelndkei ezen a héten keddtdl csiitortokig targyalasokat folytattak. A taldlkozok egy kozlemény kiadasaval
zarulnak, amely a devizapolitikdrdl is tartalmaz fontos részleteket. A devizapolitika leirdsara hasznalt nyelvezet
2017 ¢6ta vdltozatlan, ugyanis a devizapiacokkal kapcsolatos kdzlemény, amely a szabadon lebegé arfolyamokat
részesiti el6nyben, és elkerili a célzott leértékelést ugyanaz maradt. Erre kitlintetetten figyeltek a befektet6k, mivel
vannak olyan értelmezések a trump-i politikdval kapcsolatban, amelyek szerint a dollar szandékos leértékelése a

cél. Végil a G7-ek talalkozéjanak nem volt piacmozgaté hatdsa.

Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (05.26-05.30.)

Datum |dé Orszag

05.26. hétfd
6:00
11:00
14:00
14:30
15:00
16:00
9:55

05.28. szerda  16:00
20:00
3:30

05.27. kedd

05.29. csitdrtok
14:30

16:00
1:30
130
1:50
8:30
9:00

10:00

14:00

14:30

14:30

14:30

14:30

14:30

16:00

05.30. péntek

us
EZ
EZ
HU
us
HU
us
GE
us
us
HU
us
us
us
IN
IN
IN
HU
cZ
PD
GE
us
us
us
us
us
us
HU

Esemény
Tdzsdei szlinnap
EU27 U] autd regisztraciak
Fogyasztdi bizalom
MMB kamatdontés
Tartds fogyasztasi cikkek rendelésallomanya
Kamatdontést kdvetd sajtotd)ékoztatd
Conference Board fogyasztdi bizalom
Munkanélkiliségi rata
Richmond-i Fed feldolgozdipari index
Fed kamatdntés jegyzdkdnyve
Kilkereskedelmi egyenleg
GDP évesitett negyedév/negyedév
Heti friss munkanélkiliek szama
Meglévd lakéseladdsok év/év
Tokid inflacio év/év
Ipari termelés év/év
Kiskereskedelmi forgalom év/év
Termeldi drak évfév
GDP évfév
Fogyasztdi drindex év/év
Harmonizélt fogyasztéi drindex év/év
Személyes jovedelmek
Szemelyes kiadasok
PCE fogyasztas alapu inflicic év/év
Kilkereskedelmi egyenleg
Nagykereskedelmi raktarkészletek ho/ho
Michigan-i egyetem fogyasztoi hangulatindex
Moody's hitelmindsitdi felilvizsgalat

Iddszak
Aprilis
Majus végleges
Majus
Aprilis eldzetes
Majus
Majus
Majus
Aprilis
01 méasodik becslés
Eldzd hét
Aprilis
Majus
Aprilis elézetes
Aprilis
Aprilis
Q1 eldzetes
Méjus eldzetes
Majus elézetes
Aprilis
Aprilis
Aprilis
Aprilis
Aprilis el6zetes
Majus végleges

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban

El6z6

-0,20%
-15,2 pont
6,50%
7,50%
26,0 pont
6,30%
-13,0 pont
1825 m EUR
-0,30%
227 ezerfd
-0,10%
3,50%
1,00%
3,10%
7,30%
2,00%
4,30%
2,20%
0,50%
0,70%
2,30%

-163,2 mrd USD

0,40%
50,8 pont

vart*

-15,2 pont
6,50%
-8,20%
87,0 pont
6,30%

1300 m EUR
-0,30%
3,40%
0,10%
3,00%
2,00%
4,30%
2,00%
0,30%
0,20%
2,20%

-140 mrd USD

50,8 pont
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Az MINB lesz fokuszban idehaza

A Magyar Nemzeti Bank aprilisban sem valtoztatott az irdnyadd ratan, igy az mar tavaly szeptember 6ta 6,50%-on all.
A Tanacs megitélése szerint a szigori monetaris kondiciék fenntartdsa indokolt. A pozitiv redlkamat biztositasa jarul
hozza az inflaciés varakozdsok horgonyzdsahoz és az inflacids cél fenntarthato eléréséhez.

% Az MNB alapkamat és EUR/HUF arfolyam

14 450
12 430
10 [ 410
J 390

8
370

6
350
4 330
2 310
0 290

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—MNB alapkamat (bal t.) EURHUF (jobb t.)

Az MNB az alapkamat 6,50%-on valoé tartasat jelenti be varakozasunk szerint. A hazai inflaciés nyomas egyel6re nem
engedi meg a monetaris politika lazitasat. Ugyanakkor az igaz, hogy az 4prilisi adatok szerint a kormdnyzati
intézkedések egyel8re hatasosak az élelmiszerdrak letérésében, mig mas termékeknél nem lathaté ezt feliilird, erételjes
dragitds. Az arrés-stop vélhetSen a kordbban bejelentettekhez képest tovabb, legaldbb a nyari hdnapok végéig, de akar
ezt kdvetSen is hatdlyban maradhat. Ovatossagra int azonban, hogy lathatéan tovabbra is nagyon magas a
szolgaltatasok aralakuldsa, ami éves 6sszehasonlitasban még mindig 7%-on allt dprilisban. Ez nincs 6sszhangban az
MNB 3%-os inflacids céljaval. Ekdzben a lakossag inflacids érzékelése, valamint varakozasai is nagyon magasak, az MNB
adatai szerint 8-10% koriil mozognak. A forint arfolyama valamivel 400 forint feletti euréarfolyam kornyékén
stabilizalédott, de ez még mindig némileg magasabb a tavalyi évi atlagnal, még ha az év véginél valamivel mar erésebb
is. Ennél érdemben gyengébb forint valdszinlileg veszélyeztetné az inflacids cél elérését. Ezen hazai tényez6k miatt az
MNB vélhetSen egyel6re tovabbra is kivarhat a kamatcsdkkentésekkel. Azt gondoljuk, hogy idén év végénél el6bb nem
tud kamatot csokkenteni az MNB — ennek is az a feltétele, hogy a Fed érdemben csékkenteni tudja a kamatokat a
tengerentulon. 2026-ban ugyanakkor mar érezheté kamatcsokkentésekkel szdmolunk, 2025 végére 6,25%-0s 2026
végére pedig 5,25%-0s alapkamatot varunk.

A Moody’s tavaszi feliilvizsgalata érkezik pénteken

A 2024. 6szi fellilvizsgalat soran a Moody’s negativra rontotta a magyar kockazati adésbesorolashoz tartozo kilatast,
az indoklasban az unids forrdsok akadozasa, a koltségvetési konszolidacio lehetséges ledllasa és a német gazdasag
gyengélkedése allt. A tavaszi fellilvizsgalat soran nem varunk lemindsitést a Moody’s-t6l, mivel a hitelmingsitGi
értékeléshez kapcsolado kilatasok jellemzGen a besorolas 1-3 éven beliili valtozasat jelzik, ezért egy lemindgsités tul
gyors reakcid lenne a kilatasrontas utan. Az ugyanakkor nehéz kérdés, hogy id6vel meg lehet-e Uszni a lemindsitést. A
rossz hirek mellett azért tovdbbra is ugy latjuk, hogy az addssagrata 2025-6t kovetd csokkenése egyelSre joval
valdszinlbbnek tlnik, mint a tovdbbi emelkedés hosszu tadvon. A kormany is [athatéan igyekszik nem elengedni a hidnyt,
mikdzben az MNB oldalardl is évatos monetaris politikat l1athatunk. A magyar gazdasagi novekedés csalddast keltd
szamai ugyan rontjak az addssagfinanszirozas fenntarthatdésagat, de a fenti tényezdk a stabilitast szolgéljak. igy arra
szamitunk, hogy idén nem érkezik olyan lemingsités, amelynek kdvetkeztében befektetésre nem ajanlott kategdridaba
kerllne barmelyik nagyobb hitelmindsit6nél a magyar besorolds. Amennyiben idén a Moody’s részérél leminGsitést
kapna Magyarorszag, még abban az esetben is befektetésre ajanlott kategdridban maradnank, hiszen jelenleg Baa2
besorolasban van az orszag.
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Német és amerikai inflacids adatok is érkeznek

A fejlett piaci makroadatok k6zo6tt az inflacids adatokat érdemes figyelni pénteken. Az el6zetes majusi német inflacids
adatok is megerGsithetik az EKB alelnokének Luis de Guindos szavait, miszerint a fenntarthaté arstabilitas a kordbban
vartnal hamarabb is elérhetd lehet, az eurd er6s6dése és a csokkend energiadrak nyoman.

A tengerentulon a Fed altal is kiemelten figyelt fogyasztas alapu inflacié (PCE) aprilisi adatait ismerhetjilk meg. A
varakozasok szerint ugyan bizonyos termékkoérokben a vdmok hatdsa aremelkedést hozna, de ezt még a szolgdltatasok
arcsokkenése szinte teljesen ellensulyozza. (A szolgaltatasok sulya nagyobb a Fed éltal kovetett core PCE mutatd
esetében, mint a maginflacioban). A vamok hatasai az aprilisi adatokban még nem, de a kdvetkez6 honapokban
megjelenhetnek az inflacioban. A Fed szerint a vamok nem okoznak tartds inflaciét (csak az drszint egyszeri
emelkedését). A Fed elnOke, Jerome Powell jelezte, a vamok gazdasagi hatasa nagyobb lesz, mint azt korabban
gondoltak és kiemelt feladatuk az inflacids varakozasok lehorgonyzasa.
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Technikai elemzés
EUR/USD
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A devizapdr majus elsé felében tort ki lefelé az 1,127-1,142 kozotti savbol. Rovid dollarerésodést kovetGen az arfolyam
megfordult és a napokban visszakapaszkodott az 1,127-1,142 kozotti zénaba. A grafikon alapjan nincsen egyértelmd
irany, amig az emlitett sdvban marad az arfolyam, addig oldalazdsra lehet szamitani.
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A 403,5-nél taldlhaté tdmasz a mult héten esett el, de csak rovid ideig tudott folytatédni a forint gyengiilése. 401,5-nél
egy lokdlis mélypontot alakitott ki az arfolyam, és a hét féként a forint gyenglilésérdl szolt. A 403,5-0s szint most
kulcsfontossagu, ennek attorése esetén rovidtdvon a forint tovabbi gyenglilése valdszinli, de ha egy magasabb
csucspontot alakitana ki az arfolyam, és nem tudna tartdsan 403,5 forint f6lé kerilni, akkor fennmaradhatna az
EUR/HUF csokkend trendje, és az arfolyam célba vehetné a 400 forintos szintet.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemzé készitette.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz§

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemz§

Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6
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JOGI NYILATKOZAT

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

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mindsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények védltozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkiul megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehetségekrs| tovabbi tajékoztatdst a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon
talalhatd Altalanos adatkezelési tajékoztatoban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, iizleti ajanlatokat
kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajarulasat
visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tiintesse
fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatas elérhetd a
bankfidkokban és a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzugyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. 05. 23. 13:00
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