M: Elemzési Centrum 2025. janius 20.,
BANK 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

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

e A KSH adatai alapjan aprilisban 9,8%-kal, 708 300 forintra nStt a brutto atlagkereset. Ezzel a redlbérek 5,2%-kal
haladtak meg a tavaly aprilisi szintet. A bérek névekedése elengedhetetlen a fogyasztds novelése érdekében. A
jelenlegi inflacids kornyezetben az 5% feletti redlbér novekedés er6snek mondhaté, igy a lakossag szdmdra
elkolthetd jovedelem tovabb nétt. A jovedelemnovekedés érdemi részét fogyasztasra kolthetik a haztartasok.

e Junius 17-én, kedden szavazta meg a Parlament a 2026-os kéltségvetést. A koltségvetésben 3,7%-0s GDP aranyos
hidanycél szerepel. Ugy gondoljuk, hogy ez kissé optimista tervezet, tekintve a kormdnyzati fogyasztasélénkits
bejelentéseket, amelyek novelik a kormdnyzatikiadasokat. Emellett az unids forrasok beérkezése is bizonytalan, ez
a bevételi oldalt ronthatja, mikdzben a gazdasagi novekedés is gyengébben alakulhat a kormany varakozasainal.
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Nemzetkozi hirek

A piacok tovabbrais kiemelten figyelik az Izrael és Iran kozott zajlé haboru fejleményeit. A junius 13-an meginduld
Ujabb kozel-keleti konfliktus lehetséges gazdasagi hatdsai tobbfélék lehetnek, attdl fliggden, hogy mennyire
eszkalalodik a konfliktus. A kritikus pont az olajkindlat, amely mind Iran exportjatél (napi 2 millié hordé felett), mind
a Hormuzi-szoros atjarhatésagatdl fligg. A kozel-keleti térség olajpiaci szerepe az elmult évtizedekben is
meghatdrozé volt, a globalis olajkitermelés egyharmada innen szarmazik, ami szinte valtozatlan az 1970-es éves
évek 6ta. Az elmult egy hét soran 70-r61 “mind6ssze” 77 dollarig emelkedtek a Brent olajarak, ami 6sszességében
még nem mondhaté drdmai megugrasnak. A makrogazdasagi hatasokat tekintve a legrosszabb forgatokonyvet az
jelentené, ha a globalis nyersolajellatasban tartés fennakadasok lennének (ha Iran blokkolnd a fontos
tranzitutvonalnak szamité Hormuzi-szorost), mivel ez akar 100 dollarig vagy magasabb szintekre is repitheti a fekete
arany arfolyamat. Ez ugyanakkor jelenleg a kisebb valdszinlség( forgatdkonyv, mivel egyik félnek sem igazan
érdeke, hogy jelent6sen megugorjanakaz olajarak (USA), vagy hogy elvesszeneka bevételi forrasok (Iran). Persze
egy kétségbeesett |épéssel Iran akar tartdsan lezarhatja a szorost (elsillyeszt hajokat, amivel tartésan tudja
blokkolni az utvonalat), vagy az izraeli-amerikai fél tamadhat irani olajkibocsatd létesitményeket, de egyelGre ez
tlnik kevésbé valdszinlnek.

Vart felett nétt juniusban a német ZEW gazdasagi hangulatindexe. A ZEW elndke, Achim Wambach szerint a
német kormanyzati élénkit6 |épések és az EKB kamatcsokkentései egyiittesen lendiiletet adhatnak a német
gazdasagnak. Ami pozitiv hir, hogy a megnovekedett export mellett a maganfogyasztds és a beruhdzdasok is
megugrottak az els6 negyedévben. A javulé német kilatasok a magyar gazdasagi kilatasokat is segitik.

A Fed valtozatlanul hagyta az iranyadd ratat (4,25-4,50%) juniusi (ilésén, a varakozasunknak és a széleskor piaci
varakozasoknak megfelelGen. Jerome Powell Fed-eln6k az Ulést kbvetd sajtotajékoztaton elmondta, csokkent a
gazdasagikilatasokkal kapcsolatos bizonytalansdg, amiaprilisban volt a legnagyobb. A monetaris politika jelenleg
jol pozicionalt, de tobb id6 sziikséges a vamok gazdasagi hatasainak értékeléséhez: a jegybankelndk ennek
megfelel6en kevés konkrét utaldst tett a jovébeli kamatpalydra. Elmondta, kiemelt feladatuk az inflacids
varakozasoklehorgonyzasa. A kozel-keleti helyzetrél sem beszélt a Fed-elndk. A vamok hatasa nagyon bizonytalan,
az ellatasilancvagy annakvalamely tagja mindenképp megfizetiaz arat. Alap esetben ugy vélik, nem okoznak tartds
inflaciét. A jegybankdrokkamatpalya el6rejelzése - a megemelt inflacids progndzis ellenére - nem valtozott 2025-
re, tovabbra is két kamatcsokkentést jeleznek, azonban 2026-ban mar kevesebb kamatvagas johet a jegybankarok
szerint. A Fed, ahogyan vartuk, lefelé korrigalta mind az idei, mind a 2026-0s ndovekedési varakozasat, és ezzel
parhuzamosan magasabb munkanélkiiliséget varnak; az inflacié is magasabbanalakulhat a friss progndzis szerint.
A piacok szeptemberre drazzak az els6 kamatvagast a Fedtdl és decemberre még egy tovabbi kamatvagassal
szamolnak. Ugyan jelenlegi év végi kamatvarakozasunk (3,50-3,75%) a piaci arazas alatt van, a nagyfoku
bizonytalansag kozepette egyelGre tartjuk varakozasunkat.

Mind az ipari termelés, mind a kiskereskedelmi forgalom visszaesett majusban az Egyesiilt Allamokban. A
kiskereskedelem havi 6sszehasonlitdsban 0,9%-kal teljesitett rosszabbul az aprilisindl, ami negativ meglepetést
jelentett, hiszen a konszenzus csak 0,6%-0s visszaesést vart. Az ipari termelés 0,2%-os visszaesést mutat, ami
szintén rosszabb, mint a korabbi varakozasok.

A héten tobb eurdpai jegybank is megtartotta kamatdontd iilését. A brit jegybank a varakozdsoknak
megfelel6en kamattartdst jelentett be, igy tovabbra is 4,25%-on all az irdnyadd rata. A svajci jegybank 25
bazisponttal csokkentett, 0%-os kamatszintet allapitott meg. A norvég jegybank a varttal ellentétben valtoztatott
az irdnyadd kamaton és 25 bazisponttal csokkentve, 4,25%-ra csdkkentette azt.
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Mi varhato a héten?

Varhaté makroadatok, események (06.23-06.27)

Datum Id6 Orszag
9:30 GE
9:30 GE
10:00 EZ
06.23. hétfé  10:00  EZ
15:45  US
15:45  US
16:00  US
10:00 GE
14:00 HU
06.24. kedd 1500  HU
14:30 US
16:00  US
6:00 EZ
06.25. szerda  14:30 cz
16:00  US
0:00 HU
8:30 HU
14:30 US
06.26. csUtortok 14:30  US
14:30  US
14:30 US
14:30 US
1:30 IN
1:50 IN
2:30 HU
9:00 CZ
06.27. péntek 11:00  EZ
14:30 US
14:30 US
14:30 US
16:00  US

Esemény
HCOE feldolgozdipari BMI
HCOB szolgaltatoipari BMI
HCOB feldolgozdipari BMI
HCOB szolgéltatoipari BMI
S&P Global feldolgozdipari BMI
S&P Global szolgaltatdipari BMI
Meglévé lakdseladasok hG/hd
IFO Gzleti hangulat
MMNB kamatdontés
Kamatdontést kovetd sajtotdjékoztato
Philadelphia Fed szolgaltatoipari index
Conference Board fogyasztdi bizalmi index
EU27 Uj auto regisztraciok
Cseh kamatdéntés
Ujlakas eladdsok hé/ho
Fogyasztdi bizalom
Folyd fizetési mérleg
Kilkereskedelmi egyenleg
Nagykereskedelmi raktérkészletek hé/hd
GDP évesitett negyedév/negyedév
Tartos fogyasztasi cikkek rendelésalloménya
Heti friss munkanélkiliek szama
Tokid inflacio év/év
Kiskereskedelmi forgalom év/év
Munkanélkaliségi rata
GDP év/év
Fogyasztoi bizalom
Személyes jovedelmek
Személyes kiadédsok
PCE fogyasztés alapu inflacié év/év
Michigan-i egyetem fogyasztdi hangulatindex

Idészak
Junius elézetes
Ja

Junius elGzetes

ius eldzetes

Junius elGzetes
Junius elézetes
Junius elézetes
Majus
Junius
Junius
Junius
Majus
Majus
Junius
ar
Majus
Mdjus eldzetes
Q1 harmadik becslés
Majus elGzetes
El&z8 hét
Junius
Majus
Majus
Qlvégleges
Junius végleges
Majus
Majus
Majus
Junius végleges

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat el6rejelzéseink szerepelnek a tablazatban

El6z6
48,3 pont
47,1 pont
43,4 pont
49,7 pont
52,0 pont
53,7 pont

-0,50%
87,5 pont

6,50%
-41,9 pont
98,0 pont

1,30%

3,50%

10,90%
-29,3 pont
109 m EUR

Vart*
49,0 pont
47,8 pont
43,6 pont
50,0 pont
51,0 pont
52,9 pont

-1,30%
88,3 pont

5,50%

99,0 pont
3,50%
-6,70%

1690 m EUR

-87,6 mrd USD -92,0 mrd USD

0,20%
-0,20%
-6,30%

245 ezerfé

3,40%

3,50%
4,40%

2,20%

0,80%

0,20%

2,10%
60,5 pont

-0,20%
6,90%
248 ezer fa
3,30%
2,50%
4,40%
2,20%
0,20%
0,20%
2,30%
60,5 pont
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Az MNB kedden dént a kamatokrol

Legutobbi Glésén, mdajusban a Monetdris Tanacs az alapkamatot 6,50%-on tartotta, a Tanacs megitélése szerint a
szigord monetaris kondiciok fenntartdsa indokolt. Nemvaltozott az a varakozasunk, hogyaz MNB tovabbra is kivarhat
a kamatcsokkentésekkel és egyel6re ismét kamattartast jelenthetnek be. Ugy latjuk, hogy az elmult hetekben a
beérkez6 makrogazdasagiadatok és geopolitikaifejlemények az idehaza varhatd kamatpalya szempontjabdl vegyesek.
Egyrészt az inflacio a vartnal ugyan valamivel magasabban alakult majusban, de maga az adat komoly negativ
meglepetést mégsem jelent. Utdbbit azért lehet kijelenteni, mert azalapveté folyamatokat jobban megragadd inflaciés
mutatoék valdjdban csokkentek: mind a maginflacid, mind az MNB inflacids alapmutatoi mérsékl6dtek éves alapon.
Noha ezek még mindig b6éven azinflacids cél felett tartézkodnak, az mindenképpen biztatd, hogy a lakossag inflacids
varakozasacsdkkenésnekindult. A hazaiinflacios helyzet miatt az MNB egyel6re nemtudja tartania lépést azeurdpai
jegybankok kamatcsokkentéseivel a magasabb itthoni kamatszint ellenére sem, de ha az inflaciét id6vel sikeriilne
érezhet6bben korddban tartani és a hazai kamatfeldr is tovdabb emelkedne (készonhet6en a tobbi jegybank
kamatmérsékléseinek), az az év vége felé megnyithatnd az utat az MNB kamatcsokkentései el6tt is. Az izraeli-irani
haboru rontotta a befektet6i hangulatot, egyelére azonban ugy t(inik, hogy a konfliktus nem fog olyan tartds olajar-
emelkedést okozni, hogy az a hazai inflacids kilatasokat veszélyeztesse.

% MNB alapkamat és EUR/HUF arfolyam
14 450
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Forrds: Bloomberg

Ev végéig egy kamatcsokkentés beleférhetaz MNB részérdl, jelenleg 6,25%-ra varjuka hazaialapkamatot december
végére. Ehhez azonban mindenképpen az kell, hogy az inflacids kilatdsok jovére 4% alatti atlagos szintet
valdszin(lsitsenek, a forint arfolyama pedig stabil maradjon. Ezen kiviil a Fed érdemi kamatcsokkentéseire is szliksége
lenne a magyar jegybanknak, annak érdekében, hogy a relativ kamatfelarunk megfelel6 szinten alakuljon.

A hazai munkaerdpiaci adatokra is figyeliink

Aprilisban a foglalkoztatottak szama tobb, mint 30 ezer fével esett vissza, ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliek szdma
csak 3,7 ezer fével béviilt. igy 6sszességébena munkanélkiiliségi rata egytized szazalékponttal, 4,4%-ra emelkedett. A
munkanélkiiliség a gyenge gazdasagikornyezetben 4,4%-on maradhatmajusbanis; nem gondoljuk, hogy a vallalatok
nagy toborzasba kezdtek volna. Fontos lesz latni, hogy hogyan alakult a foglalkoztatas, amijelent&s negativ meglepetést
okozott a legutdbbi adatkozléskor. A gazdasagilag aktivak, azaz a potencidlis munkaerd-allomany csokkenése is
megneheziti a foglalkoztatas béviilését.
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eFé A foglalkoztatottak és a munanélkiiliek szama eFé
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Forras: Bloomberg

2025-re atlagosan 4,4%-os munkanélkiiliségirataval szamolunk. Azt a varakozasunkat fenntartjuk, hogy év vége felé
megindulhat a gazdasdgi novekedés. A foglalkoztatdsnak viszont el6szor stabilizalddnia kell, és ezt kovetSen
névekedése is lassulehet, mivel a cégek a gyenge gazdasdagihelyzet mellett sem bocsatottak el témegesen munkaerét,
ezért a felivelés megindulasakor varhatéan nem lesz nagyon gyors a toborzas meginduldsa sem.

Fékuszban a juniusi konjunkturamutatdk

Madjusbanazt lathattuk, hogy Eurdpaban a feldolgozodipari beszerzési menedzser indexek névekedtek, a szolgdltatodipari
mutatok viszont visszaesést mutattak. A tengerentulon mind a feldolgozdipar, mind a szolgaltatoipar emelkedést
mutatott.

JUniusban az elemz6i konszenzus szerint Eurépaban emelkedés, az USA-ban viszont csokkenés varhaté a BMIk
tekintetében. Azajo hir, hogy az eurépai mutatokemelkedése nemlenne olyan meglepetésszeriaz elmult honapok
utan, hiszen a ZEW index is vart felett emelkedett legutébb. Egyrészt a 90 napos vamhalasztas miatt megnovekedett
export az, ami hajtja f6leg a feldolgozdipart, masrészt Ugy tlinik, hogy a gazdasagiszereplSkis optimistabbaklehetnek
a gazdasagi novekedéssel kapcsolatban. Ennek egyik oka a német gazdasagi élénkités, mdsik pedig az EKB
kamatcsokkentései, amivel szintén a névekedést segitik.

Az USA-ban visszaesésre szamit a konszenzus mindkét index esetén, itt azonban arnyaljdk a képet a vegyes
makrogazdasagi adatok. Az ipar és a kiskereskedelmi forgalom visszaesett havi 6sszehasonlitasban, ezzel szemben
példaul a Michigan-i egyetem fogyasztdi hangulatindexe vart felett emelkedett. A regionalis jegybankok feldolgozdipari
és szolgdltatdipari aktivitast mérd mutatdi vegyes képet mutatnak, néhol emelkedést, mashol visszaesést varnak az
elemzék. igy azt nehéz megmondani, hogy az egész gazdasdgra vonatkozé indexek melyik irdnyba mozdulnak. Arra
viszont mar a Fed elndk is tett utaldst, hogy a gazdasdgi bizonytalansag némileg enyhilt aprilishoz képest.

Emelkedhet a Fed altal figyelt inflaciés mutato

Az amerikai inflacio jelentésen csokkent a 2022 nyardn latott csucsokrol, de a 2%-os hosszu tava jegybanki célhoz
képest még mindig kissé magasabban all. A kovetkez6 hénapokban az inflacié emelkedését varja a Fed, a vamok
nyoman ugyanis a termékinflici6 emelkedését nem tudja teljesen kompenzalni a szolgaltatd szektor arainak
mérséklédése. A Bloomberg elemzéi konszenzusa jelenleg 4,3%-ra varja a majusi aremelkedést.

Az amerikai jegybankelnok legf6bb lizenete az volt a juniusi kamatdontést kbvet6en, hogy a Fed dontéshozdinak
kotelessége, hogy a hosszu tavu inflaciés varakozasokat jol horgonyzottan tartsdak és megakaddlyozzak, hogy az
arszinvonal egyszeriemelkedése tartds inflacids problémava valjon. Avdmok hatdsa nagyon bizonytalan, az ellatasilanc
vagy annak valamely tagja mindenképp megfizeti az 4rat — mondta Jerome Powell.




M3
BANK

Technikai elemzés
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Az EUR/USD devizapar majus kézepén egy lokadlis mélypontot ért el 1,106-nal, ahonnan emelkedés kezd&détt. Mult
héten Gjabb lokalis csucsot Gtott a devizapar, és 2021 oktdbere 6ta nem latott maximumra emelkedett. A héten egy
korrekcié érkezett, de az 1,145-6s szintrél visszapattant az arfolyam. Egyértelmien egy emelked6 piaci struktura
lathatd, technikai alapon szamitani lehet a kozeljovében Ujabb csucsok kialakulasara.
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Masfél héttel ezel6tt az arfolyam elérte a 400 forintos tamaszt, ahonnan megfordult és visszakapaszkodott a 404
forintos szintig. A technikai kép alapjan egyértelmdiranyt nem latni, egyel6re ugy tlinik, hogy oldalazas alakul ki 400-
404 forint kozott. Ebbdl a savbdl torténd kitdrés esetén szamithatunk nagyobb elmozdulasra.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior t6kepiaci elemz§ 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 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
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 vonhatok le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos 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. 20. 10:00
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