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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
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

Mi tortént a héten?

Hazai hirek

Ugy tiinik az Irdnt ért izraelilégicsapasok is csak atmeneti megtorpanast okoztat a forinterdsod ésben. E rdemes
lehet nyaralas céljabol még most is eurdt valtani, ugyanis a forint szerdan atmenetileg letorte a lélektaninak
nevezhetd 400-as szintet, és jelenleg is 402 koril kereskedik az eurd-forint arfolyamkereszt, a kozel-keleti
eszkalacio kozepette. De az amerikai dollar sem volt mar masfél éve ilyen olcsé, csiitortok délutan mar 345,5
alatt jart a forint a zo6ldhasu ellenében, és pénteken is 348,5 koril kereskedik a devizapdr. A dollar egészen a
szerdaiegyesiilt allamokbeliinflaciés adatkozlésig 1,1415 koril tartottamagét azeurdval szemben, azonban ismét
kedvezébb inflaciés adat jelent meg a tengerentulon. Majusban a vart 0,2% helyett 0,1%-kal emelkedtek a
fogyasztoéidrak az el6z6 hdnaphoz képest, az inflacio éves szinten 2,4%-ot tett ki. Tobbek koz6tt ennek hatdsara
a dollar csitortok délutanra mar 1,16-ig gyengiilt az eurdval szemben, amely attételesen a forintot is tdamogatja.
De kedvez a forintnakazis, hogy egy héttela Moody's dontése utan a Fitch Ratings is megerdsitette mult pénteken
a magyar allamaddssag besorolasat. A londoni hitelminésits a kiadott kdzleményében nem valtoztatott a BBB
besoroldson, azaz tovabbra is befektetésre ajanlja a magyar gazdasagot.
Egy héttel a Moody's dontése utan a Fitch Ratings is megerdsitette a magyar addskockazati besorolast, azaz
tovabbra is befektetésre ajanlja a magyar gazdasagot. A londoni hitelmindsit6 a kiadott kézleményében nem
valtoztatott a BBB besoroldson, a kilatas is maradt stabil. A hitelmingsit6 a hasonld besorolasu orszagokhoz képest
magasabb egyf6re juté GDP-t, az autdiparba érkez6 kiilfoldi beruhdzasokat emelte ki a pozitiv oldalon, mig tobbek
kozott a magas addssagrata, a nyitott gazdasag révén nagyobb kitettség és a romlé kormanyzati mutatok
szerepelteka negativumok kozott értékelésében. A magyar ndvekedéssel kapcsolatban pesszimista a hitelmingsit6,
minddssze 0,7%-0s GDP-novekedést varnak 2025-re, mivel a magyar gazdasag er6sen kitett az amerikai vamok
emelkedésének, a beruhdzasok esetébenis csokkenést jeleznek, és kevesebb unids forrassal szamolnak. Az inflacié
akoévetkezo kétév atlaglaban 4,6% lehet. Akoéltségvetési és a monetaris politikai élénkitésre is kevés teret latnak.
A kilatasok tekintetében kiemelt figyelmet kap az addssagrata alakuldsa, kozéptavon is.

Majusban megtort a dezinflacio, ami elsGsorban az élelmiszerek vart feletti emelkedésének volt betudhaté.
Atlagosan 4,4%-kal emelkedtek a fogyasztdi arak, az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ezzel megtért a harom
hénapja tarté mérséklédé trend az inflaciés mutatoban és ezzel a jegybankicélsavtdlis tavolabb keriilt. Az el6z6
hénaphoz képest 0,2%-kal emelkedtek az drak, szintén kismértékben vart felett. A jdrmiiizemanyagok dra a vart
szerint 1,9%-kal mérséklédott az el6z6 hdénaphoz képest. A szolgdltatdsok esetében kisebb dremelkedéssel
szamoltunk majusra is, azonban 0,1%-os arcsokkenést kozolt a statisztikai hivatal. Az élelmiszerek draguldsa
meghaladta az dltalunk vartat, 0,6%-ot tett ki majusban. A hazon kiviili étkezés (amit a KSH az élelmiszereken belil
szamol el) idén honaproél-hdnapra elég jelent6sen, a tavalyinal érezhet6en gyorsabbandragul. Ekozben a sulya az
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inflacids kosdrban is egyre jelentGsebb: a 2021-es, 3,4% korili értékrdl a kategdria sulya az idei évre 8,7%-ra nétt,
amiaz Gzemanyagokénadlis nagyobb, és a 30% koriili sulyd teljes élelmiszerkosar negyedét is meghaladja, igy hatasa
egyre jelentGsebb. Ugyanakkor kedvezd folyamatokat is l1atni az inflacids adatokban: mind a teljes maginflacié, mind
az MNB altal kozzétett inflaciés alapmutatdk mérséklGdtek majusban. Ami biztatd, hogy a tavaly év masodik
felében trendszeriien emelkedd lakossagiinflacios varakozasok megfordulnilatszanak: a vdrakozasok sdvja az év
elején jellemz6 8-12% kortili szintrdl koriilbelll 6-9%-ra mérsékl6dott az MNB adataiszerint. Ez még mindig béven
nincs 6sszhangban a jegybank inflacids céljaval, de lathaté mérséklGdést jelent — korilbelil itt lltak a varakozasok
tavaly évkozepén is. El6retekintve, a juniusi éves drindex a majusihoz hasonld, esetleg ezt kismértékben meghaladd
lehet, aztdn a nydri hdnapok dtmeneti dezinflacidja utdn Gszre a majusi szint folé emelkedhet. Decemberre
ugyanakkor ismét 4%-ot megkozelit6 szintre eshet az éves inflacid. Egyel6re tartjuk varakozasunkat, hogy idén
4,5%-0s, jovere pedig 3,5%-0s lehet az éves atlagos inflacié.

o AKSH megerdGsitette, az iparitermelés munkanaphatastol megtisztitva 2,3%-kal maradt el az egy évvel korabbitdl,
az egyhavi emelkedés viszont 1,5%-o0s volt. A feldolgozdipari alagak tobbségében csokkent a termelés volumene,
alegnagyobbmértékben a villamos berendezés gyartasban (-16,7% év/év), amia negyedik legnagyobb sulyu alag.
A feldolgozdipari agazatok 6sszes Uj rendelése 12,2%-kal csokkent 2024 aprilisahoz mérten. Az Uj belfoldi
rendelések 2,4%-kal néttek, az Ujexportrendelések 14,4%-kal estek vissza. Az 0sszes rendelésallomany aprilis végén

16,2%-kal elmaradt az egy évvel kordbbitdl. Januar-aprilisban az ipari termelés 4,5%-kal csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest.

e Az épitGipari termelés aprilisban az igazitott adatok szerint 5,3%-kal emelkedett marciushoz képest, mig 0,5%-
kal elmaradt a tavaly aprilisi szintt6l (nyers adat), tehat havialapon éledezést mutat az épitGipar. A részadatok
vegyesen alakultak, az épliletek épitésének termelése 5,7%-kal csokkent, az egyéb épitményeké 6,5%-kal boviilt
éves szinten. Az épitGipar idén eddig elég nagy volatilitast mutatott, a friss adatok azonban a varakozasoknal
jobban alakultak. 2025 masodik felében mar érezhet6 élénkilésre szamitunk az épitGiparban. Az dgazatot 2025
masodik felétsl egyre erésebben megtdmaszthatjak az Uj Gazdasagpolitikai Akcidterv épit&ipart és lakaspiacot
érintG intézkedései, azonban a kilatasok szempontjabdl az unids forrasok akadozasa, a nagy allami beruhdzasok
elhalasztdsa és a gazdasagi szerepl6k borus jovéképe miatti kapacitas bévitések visszafogdsa negativ tényez6.

o Az NGM kozlése szerint majusban mintegy 130 milliard forintos pluszt mutatott a koltségvetés, amit az MVM
massziv, 213,5 milliard forintos osztalékbefizetése tamogatott. Ezen tétel nélkiil deficitet mutatott volna a majusi
egyenleg. Mivel a tarsasagi adébefizetés majus 31-i hatarideje hétvégére esett, ezért a végsé befizetési hatarids
junius 2. hétfére csuszott, de az adébefizetésekjelentbs része, 238,4 millidrd forint a hdnap végéig beérkezett. Az
NGM aztis kdzolte, avarhaté pénzforgalmihiany 651 millidrd forinttaltébb, 4774 milliard forint lesz 2025-re, és
a kormany 4,1%-os eredményszemlélet(i hianycéllal szamol hivatalosan (az eddigi kommunikaciéban 4% koruli
hiany szerepelt), tovabba jelezték, a 2,5%-0s GDP-ndvekedési progndzist is fellilvizsgalja a kormany. A koltségvetési
hidanycél megemelése a gyenge gazdasagi novekedés és a magasan alakulé pénzforgalmi hianyadatok mellett
nem meglepd. Az eredeti idei hidnyterv 68%-a teljesiilt majus végéig, a megemelt hidnytervhez képest kézel 59%-
0s a januar-majusi teljesités. Ezzel padrhuzamosan az AKK médositotta Magyarorszag 2025. évi finanszirozasi
tervét, a 651 millidrd forint tébblet finanszirozasiigényt devizakétvény kibocsatassal fedezik. A bruttd 3 milliard
eurdnyi kétvénykibocsatas idézitésérdl, devizanemérdl és futamidejérdl az AKK a piaci viszonyok fiiggvényében
dont.

e A magyar parlament a kormany kérésére elhalasztotta a 2026-os koltségvetés zardszavazasat, junius 11-rdl junius
17-re médositottak a datumot.
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Nemzetkozi hirek

Izrael tamadast inditott Irdn ellen péntek hajnalban, célba véve a perzsa allam nuklearis létesitményeit és
katonaiinfrastruktarajat. A kozel-keletifesziltségek novekedésével parhuzamosan elkezdett emelkedni az olajar,
1,16 ala er6s6dott a dollar az eurdval szemben.

Az eurdézonaban a Sentix gazdasagkutaté intézet altal kozolt befektetSi hangulatindex a varnal kedvezébben
alakult és az eurdpai gazdasagi régio fellendiilését jelzi. Az eur6zéna mutatdja a majusi -8,1 pontrdl 0,2 pontra
emelkedett, ami egy éve nem latott magas szintet jelent. A 6 hénapra el6retekintd, varakozasokra vonatkozo
mutaté 10,5 ponttal 14,3 pontra emelkedett, két hdnap alatt tobb mint 30 pontot javult ez a részadat. A német
bizalmi index 2022 marciusa 6ta nem latott szintre ért el, ami azonban tovabbra is negativ értéket jelent, -5,9
ponton allt juniusban. Ugyanakkor a javuldst tdmogatta az Uj német kormanypolitikaval kapcsolatos optimizmus, a
vampolitika enyhilése is.

Ismét kedvez6bbinflacids adat jelent meg a tengerentilon, amiaztjelzi, a vallalatok egyel6re nem haritottdk at
a magasabb vamok hatasat a fogyasztékra. Majusban a vart 0,2% helyett 0,1%-kal emelkedtek a fogyasztdi arak
az el6z6 hénaphoz képest, mérsékl6dott az Uj- és haszndltautdk ara és ruhdzatért is kevesebbet kellett fizetni,
ahogyan a repliléjegyek és szallodaiarak is lejjebb jottek. A headline inflacid éves szinten 2,4%-ot tett ki, a vartnak
megfelel6en. Az energia- és élelmiszerarak nélkiil szamitott maginflacié havi szinten szintén 0,1%-kal emelkedett
(vs. vart 0,3%), éves szinten pedig 2,8%-on maradt (vs. vart: 2,9%). A maginflacié kedvezé trendje mar négy
honapjatart,amindvelhetia Fed terét az idei kamatcsékkentésekre.Hasonldképp, a termelidrakis mérséklédé
inflaciés nyomast jeleztek majusban, amely nyoman a piacok 75%-os valdszinliséggel arazzak a szeptemberi Fed
kamatcsdkkentést is. A heti munkanélkiilliek szama magas szinten ragadt a mult héten, 248 ezer f6t tett ki,
hasonldan sok kérelmet tavaly oktdberben nyujtottak be. Tovdbba a tartésan munkanélkili segélyben részesilok
szama 54 ezerrel 1,956 millié fére emelkedett, ami jelzi, hogy a gyengébb ndvekedési kildtasok mellett a vallalatok
munkaeré-bévitési hajlandésaga visszafogottabb, tovdbbra is nehéz (j munkahelyet taldlni azoknak, akik
elveszitették allasukat.

A hét elején Londonban tartott amerikai-kinai kereskedelmi targyaldsok utan az amerikai elndk szerdan
bejelentette az Egyesiilt Allamok és Kina k6zotti megallapodast, aminek sarkalatos pontja, hogy Kina biztositani
fogja az ipari és ritkafoldfémeket, amiért cserébe az USA vallalja tobbek kozott az oktatdsi egylttmiikodés
végrehajtdsat is. Az elndk szerint az USA 55%-0s vambevételt kap, Kina pedig 10%-ot. Az amerikai elndk azt is
bejelentette, a kévetkez6 1-2 hét sordn értesiti kereskedelmi partnereit az ajanlott vamtételekrdl, illetve a
magasabb vamok bevezetésének hatdridejének meghosszabbitasdra is nyitottnak mutatkozott. Az amerikai
pénziigyminiszter a képvisel6haz el6tti meghallgatasan hasonléképp nyilatkozott: meghosszabbithatjak a kdlcsonds
vamok szlineteltetését azon orszdgok esetében, amelyek johiszem(iséget tanusitanak a kereskedelmi
targyalasokon. Bessent 18 fontos kereskedelmi partnert emlitett, amelyek kapcsdn az amerikai kormany dolgozik
az egyezményeken.

A jelenlegi amerikai pénziigyminiszter, Scott Bessent neveis a sz(ik listan szerepel, akik koziil az Gj Fed -eln6kot
nevezheti majd ki Donald Trump. Az amerikai elnok mult pénteken utalt arra, hamarosan megnevezi a jegybank
kovetkez6 vezetdjét, Jerome Powell mandatuma 2026 majusban jar le. A lehetséges jeloltek kdzott felmeriilt még
Kevin Warsh, korabbi Fed tisztségvisel6 neve is.
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Mi varhato a héten?

Varhaté makroadatok, események (06.16-06.20)

Datum Id6 Orszag Esemény Id6szak El6z6 Vart*
4:00 CN Kinai kiskereskedelmi forgalom, év/év Majus 5,10% 4,90%
06.16 hétfé  4:00 CN Kinai ipari termelés, év/év Majus 6,10% 6,00%
14:30 USA Empire (N.Y.) feldolgozdipari BMI Junius -9,2 pont -7 pont
7:00 JP Bank of Japan kamatddntés bejelentése - 0,50% 0,50%
8:30 HU Bruttd bérek, év/év Aprilis 8,40% 8,30%
- HU A 2026-0s koltségvetés zard szavazasa - - -
06.17 kedd 10:00 GE Német Zew gazdasagi hangulatindex, varakozasok Junius 25,2 pont i 35 pont
14:30 us Kiskereskedelmi forgalom, h6/hé Majus 0,10% -0,70%
15:15 us Ipari termelés, h6/hé Majus 0,00% 0,10%
16:00 us Uzleti raktarkészletek Aprilis 0,10% 0,00%
16:00 us NAHB lakaspiaci index Junius 34 pont 36 pont
8:00 UK Brit inflacid, év/év Majus 3,50% 3,50%
11:00 EZ Eurdzéna inflacid, év/év Majus, részletes 2,20% 1,90%
14:30 us Megkezdett hazépitések Majus 1,60% -0,10%
06.18 szerda  14:30 us Kiadott épitési engedélyek Majus -4,00% 0,60%
14:30 us Heti friss munkanélkiliek szama El6z6 hét 240,25 ezer f6 -
20:00 us Fed kamatdontés bejelentése - 4,25-4,50% 4,25-4,50%
20:30 us A Fed-elnok sajtotajékoztatdja - - -
06.19 csiitortok us Az USA piacok zérva tartariak Unnef)nap miatt - - -
13:00 UK Bank of England kamatd6ntés bejelentése - 4,25% 4,25%
1:30 JP Fogyaszt6i drak, év/év Majus 3,60% 3,50%
2:00 CN Kinai 1 éves hitel kamatlabak - 3,00% 3,00%
06.20 péntek  2:00 CN 5 éves hitel kamatlabak - 3,50% 3,50%
14:30 us Philadelphia Fed Uzleti kilatasok Junius -4 pont 0pont
16:00 us LEl index Majus -1,00% -0,10%

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat el6rejelzéseink szerepelnek a tadblazatban
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Itthon az aprilisi bérstatisztikat kozli a KSH kedden

Az egyetlen statisztikai adatkozlés a bérek aprilisialakulasa lesz. A legutdbbi adatok szerint, marciusban 8,5%-kal, 714
400 forintra n6tt a bruttd atlagkeresetidehaza. Arealbérek 3,5%-kal n6ttek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A
bruttd keresetek tovabbra is inflacid felett névekednek, még dgy is, hogy az inflacié nem a toleranciasdvban mozog.
Aprilisban vélhetéen 8,6%-0s brutté atlagkereset-emelkedés torténhetett. A redlbérek emelkedése tovabbi
fogyasztds boviilést eredményezhet.

Jon a Fed kamatdontése és friss gazdasagi elorejelzése

A Fed juniusikamatdonto lilésén az iranyadd rata tartasat (4,25-4,50%) jelenthetibe, a piacok sem draznak valtozast.
Nagy varakozas el6zimeg a Fed elnokének sajtétajékoztatdjat és a Fed Uj gazdasagiprognozisaitis, amelyben mara
vamok lehetséges hatasait is szamba vehetik a GDP-re és az inflacidra is.

Alegutdbbi kamatdontd llésen, Jerome Powell, Fed-elnok hangsulyozta a nagyfoku bizonytalansagot és jelezte, a lefelé
mutatd kockdzatok néttek. Megerd@sitheti a kivaras mellett sz6l6 lizeneteket Powell: A mostani kamatszint a
kordbbihoz képest kevésbé restriktiv, igy a jelenlegi nehezen kiszamithaté kérnyezetben van tere a kivarasnak, hogy
meg tudjak allapitani, mi a megfelel6 monetaris politika. Folyamatosan vizsgaljak, milyen messze vannak a céloktdl
a beérkez6 adatok, ha szikséges, akar gyorsanis tudnak reagdlni. Utalt arra is Powell, hogy a vdmok gazdasdgihatdsa

nagyobb lesz, mint azt korabban gondoltak és kiemelt feladatuk az inflacids varakozasok lehorgonyzasa.

Alapesetben a Fed Ugy véli, nem okoznak tartds inflaciét a vamok (csak az arszint egyszeri emelkedését okozzak), a
hosszu tavu inflacios varakozasok jol horgonyzottak. Majusra a vartnal kedvezdbb inflaciés adat jelent meg a
tengerentulon, ami azt jelzi, a vallalatok egyel6re nem haritottdk 4t a magasabb vdmok hatdsat a fogyasztdkra, a
maginflacid kedvezd trendje is mar négy hdnapja tart. Ugyanakkor, ha a magasabbvamok életbe Iépnek, annak hatdsa
a kovetkez6 hénapokban erésebben megjelenhet az inflacidban.

A Fed kiemelten figyeli a munkaerépiacot is, az inflacids cél elérése mellett a munkaerdpiaci stabilitas is fontos
szdmukra. A Fed szerint a munkanélkiiliségi rata alacsonyszinten stabilizalddott, a bérekis fenntarthatébb névekedést
mutatnak, igy nem jelentenek inflacios kockazatot. Majusban vart felett boviilt a foglalkoztatottak szama, a képet
azonban arnyalja, hogy az el6z6 havi adatokat lefelé revidedltak és a majusi névekmény még az Ujrakozolt, multbeli
adatoknadl lathato, kordbbinal kisebb ndvekményt is alulmdlja. Az mar latszik, hogy a munkaerdéfelvétel kissé lassult:
ugy latszik, hogy a munkaaddk dvatosabba valtak a névekedési kilatasok miatt.

Az amerikai alapkamat varhato alakuldsa a piaci arazasok alapjan
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Forras: Bloomberg

A Fed inflacids prognodzisa esetében nagyvaltozast nemvarunk, a névekedésivarakozast azonban lejjebb hozhatjak,
és ezzel parhuzamosan a munkanélkiliségre vonatkozé varakozdas kismértékben feljebb mozdulhat. A jegybankarok
kamatpalya elGrejelzése is valtozatlan lehet: idén év végén 3,9%, 2026 végére 3,4% maradhat.




Tovabb javulhat a német Zew index

Kedden kozlik a juniusi német Zew index adatat. A mutaté nagyot javult majusban, a varakozasok komponens a
kordbbi -14,0 pontrdl 25,2 pontra emelkedett, ami jéval meghaladta az elemz6i konszenzust (11 pont). A jelenlegi
helyzetmegitélés tovabbra is nagyon alacsony szinten van, legutébb még kissé vissza is esett, ez leginkdbb annak

kdszonhetd, hogy a megkérdezettek bizonytalansdga nem csokken. A ZEW elndke kifejtette, az Uj német kormany
gazdasagpolitikdja, a vdmokkal kapcsolatos megdllapoddsok és a stabilizalédd inflacid javitotta az eléremutatd indexet.

pont A német ZEW gazdasagi hangulatindex alakuldsa
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Forrds: Bloomberg

Mig a német gazdasag kilatasait rovid tdvon az EU és USA kozotti kereskedelmi targyalasok alakitjak és arnyaljak,
kdzéptavon atobb szaz milliard eurd értékd, infrastrukturara és védelemre forditott kiadasnovelés tamogathatja a
kilatasokat. A hangulat javulasat alatdmasztja, hogy az Ifo gazdasagkutatonak ezen a héten megjelent Uj el6rejelzése is
javuld kilatasokat tikroz: az idei évre 0,3%-o0s, a jov6 évre azonban mar 1,5%-os GDP ndvekedést varnak
Németorszagtdl. ABloomberg konszenzusa jelenlegazt varja, hogy tovabbi5 ponttal javula ZEW varakozasok értéke.
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Technikai elemzés
EUR/USD
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Az EUR/USD devizapar majus kdzepén egy lokalis mélypontot ért el 1,106-nal, ahonnan emelkedés kezdddott. Atmeneti
megtorpandst kovetden a héten ismét elindult felfelé az drfolyam, tegnap Ujabb lokalis csicsot Uitott, és 2021 oktdbere
6ta nem latott maximumra emelkedett. A ma reggeli hirek hatasdra az 1,163-as lokalis maximumrél 1,15 kérnyékére
stllyedt vissza a kurzus, nagyobb korrekcidra abban az esetben lehet szadmitani, ha visszaesne az 1,15-0s tdmasz ala.
Jelenleg azonban egy erGs emelked6 trend l1athatd, amelyet a tegnapi kitorés megerésitett.

EUR/HUF

Heteken keresztil a 402-404 forint kozotti sdvban mozgott a devizapar, majd hétfén kitort lefelé a savbodl és elérte a
mult héten mar emlitett 400 forintos tdmaszt. Innen fordulat érkezett tegnap, ma hajnalban pedig az izraeli tamadas
hirére tovabb gyengiilt a hazaifizet6eszkoz. A 404 forintnal hizédd ellenallast is megérintette az arfolyam, de egyel6re
még nem lehet elddnteni, hogy csak egy korrekciérdl vagy esetleg trendforduldrél beszéliink. Aprilis kdzepe 6ta tarta
csokkend trend a devizaparban, ha sikeriilne egy magasabb mélypontot kialakitania az arfolyamnak, akkor
folytatédhatna a lefelé mutatd trend. A 404 forintos ellendllds attorésével azonban egy tartdsabb fordulat is
kialakulhatna.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemz6 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 marketing kozleménynek mingsul. 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 megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minésul6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat
célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen készilt 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 nyujtani.

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 médon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyiszerzdi jogon 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
az Ont megillets jogokral, azok gyakorlasanak médjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tdjékoztatdst a www.mbhbank.hu/adatvedelem honlapon
talalhato Altaldnos adatkezelésitajékoztatéban, valaminta 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, tizleti ajanlatokat
kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajarulasat
visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyenkérjik, hogy jél olvashatéan tiintesse
fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési céli (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozo tajékoz tatds elérhetd a
bankfidkokban és a www.mbhbank. hu/adatvedelem honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljardsok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl allé indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiadasa idGpontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. 06. 13. 10:00
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