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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

e A vartnal rosszabbul teljesitett a magyar ipar majusban. A termelés volumene 2,6%-kal maradt el az egy évvel
korabbitdl, aprilishoz képest 1,3%-0s a visszaesés. A feldolgozodipari alagak tobbségében csokkent a termelés
volumene. Ugyanebben a hénapban az ipari termel6i arak 6,9%-kal néttek éves 6sszehasonlitasban, az
exportértékesités arai novekedtek nagyobb mértékben. Az el6z6 honaphoz képest 0,7%-0s mérséklGdés lathatd,
ehhez a belfoldi értékesités drainak visszaesése jarult hozza jobban.

o Majusban varakozasunktol és a piaci konszenzustdlis elmaradva 739 millié euré volt a kiilkereskedelmitdbblet
idehaza, ami 281 millié eurdval rosszabb a tavaly majusinal. A kivitel volumene 3,2%-kal, az importé 5,4%-kal béviilt.
A janudr-majusi id6szak szamai egyelGre megerésitik azt a varakozasunkat, miszerint a nettd export nem fog tudni
pozitivan hozzdajarulni a 2025-6s GDP névekedéshez.

o A KSH kozzétette elsé negyedéves statisztikajat a koltségvetésihidnyrodl. Eszerint a GDP-ardanyos hiany 3,9%-os volt
az els6 negyedévben, ami 824 milliard forintot jelent. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest a bevételek 8,7%-
kal, a kiadasok pedig 5,1%-kal n6ttek.

e A kormany a héten jelentette be az Gj dllamilag tdmogatott lakashitel programot. A hitelt az elsé lakasvasarlok
vehetik igénybe, 3%-0s kamatozdssal, legfeljebb 50 millié forintig, a futamidé maximum 25 év. Az allamitdmogatas
miatt fontos megvizsgdlni ennek koltségvetési vonzatat, Gulyds Gergely szerint idén és jovére 50 millidrd forint
alatt, 2027 és 2029 kozott 50 és 150 millidrd forint kozott alakulhat a koltségvetési terhe az intézkedésnek.
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Nemzetkozi hirek

e A héten tartottdk az EKB konferencidjat a portugaliai Sintrdban, ahol a vilag vezetd jegybankarait kérdezték a
monetdris politika aktualis kihivasairél. A rendezvényen részt vett Jerome Powell, a Fed elndke és Christine
Lagarde az EKB elndkasszonya is. Powell hangsulyozta, hogy az amerikai gazdasag egyel6re j6 allapotban van, a
vamok inflaciés hatdsa még nem érzédik. Ameddig ez az dllapot fennall, addig kivarhat a Fed a kamatcsdkkentéssel.
Ugyanakkor azt is emlitette, hogy a Fed Nyiltpiaci Bizottsagdaban konszenzus van arrél, hogy még idén lesz
kamatcsokkentés. Az elnok szerint a jelenlegi monetaris politika kismértékben szigoru. Lagarde ismét kiemelte,
hogy adatvezérelt politikat kovetnek, nem kotelez6dnek el tovabbra sem konkrét kamatpalya mellett.

e Tobb fontos adatis érkezett a héten Németorszaghbdl. A hét elején a kiskereskedelmiforgalom alakulasa okozott
negativ meglepetést, hiszen havi 6sszehasonlitasban 1,6%-kal esett vissza a boltok forgalma majusban. Ezzel
szemben az éves alapu novekedés 3,6%-os volt. Az inflacié a varttal ellentétben nem nétt Eurépa legnagyobb
gazdasagdban, az el6zetes adatok szerint majus utanjuniusban is 2,0%-kal emelkedtek az drak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A munkanélkiiliségi rata szintén valtozatlan maradt, tovabbra is 6,3%-on all. Megérkeztek a
beszerzési menedzser indexek végleges adataiis, a feldolgozdéipar szamait nem maéddositottak, a szolgaltatodipari
adatokat viszont felfelé revidedltak 49,7 pontra. Az ipari megrendelések majusban 5,3%-kal multak felll az egy
évvel korabbit és 1,4%-kal csokkentek aprilisrél-majusra.

e Avartnakmegfeleléenjuniusbanis 2,0%-0s volt az inflacids rata az eurézonaban. Arészletes adatok egyel6re nem
ismertek, az viszont biztos, hogy ez mindenképpen jé hir az EKB szamara, amennyiben tovabb szeretné csokkenteni
a kamatokat. A munkanélkiiliségi rata egy tized szazalékponttal 6,3%-ra emelkedett, a ndvekedéshez
hozzdajarulhatott a vallalatok bizonytalansdga a geopolitikai fesziltségek és kereskedelmi megallapodasok miatt. Az
eurdzonaban mind a feldolgozdipari mind a szolgaltatéipari BMI-t felfelé modositottak, a feldolgozdiparigy 49,5
pontos, a szolgaltatdipar 50,5 pontos eredményt ért el juniusban.

o Az amerikai ADP intézet kozlésébdl kideriilt, hogy a maganszektorban foglalkoztatottak szama 33 ezer fével
visszaesett juniusban. 2023 marciusa 6tanem volt arra példa, hogy a magdanszektor foglalkoztatottsaga visszaessen
az USA-ban. Ezzel szemben a mezdgazdasagon kiviil foglalkoztatottak szamanak valtozasa doridsi meglepetést
okozott, hiszen a vart 106 ezer f6 helyett 147 ezer f6vel n6tt a juniusilétszam. A munkanélkiiliségi rata is
csokkent, igyjelenleg 4,1%-on all. A béremelkedés liteme lassult, 3,7%-kal n6ttek az érabérek egy évalatt az el6z6
3,8% utan. A jelenlegi adatok megerd@sithetik Powell szavait, miszerint a Fednek ki kell varnia a vdmok tényleges
gazdasagi hatasait és nem szabad sietnilik a kamatcsokkentéssel. A tengerentulonis megtértént a beszerzési
menedzserindexek revizidja. Itt a feldolgozdipari BMI-t kbzel egy ponttal revidedltak felfelé, az ISM feldolgozdipari
és szolgaltatdipari indexe szintén vart felett emelkedett, el6bbi 49, utdbbi 50,8 pontra kuszott fel, az ipari
megrendelések pedig 8,2%-kal néttek majusban.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (07.07.-07.11.)

Datum Idé Orszag Esemény Id&szak El6z6 vart*
8:00 GE Ipari termelés hé/ho Majus -1,40% -0,50%
o 8:30 HU Kiskereskedelmi forgalom év/év Majus 5,00% 3,20%
07.07. hétfd - i
10:30 EZ Sentix befektetdi hangulatindex Jalius 0,2 pont 1,0 pont
11:00 EZ Kiskereskedelmi forgalom hé/hd Majus 0,10% 1,40%
8:00 GE Export hd/ha Majus -1,70% -
07.08. kedd 8:30 HU Fogyasztdi drindex év/év Jdnius 4,40% 4,60%
11:00 HU Halmozott kdltségvetési hidny Junius -2800,9 mrd HUF -
3:30 CN Fogyasztdi drindex év/év Junius -0,10% -0,10%
14:00 HU MMB juniusi kamatdéntés jegyzékényve - - -
07.09. szerda J i _J &y W i . B
16:00 us Magykereskedelmi raktarkészletek ha/ho Méjus végleges -0,30% -0,30%
20:00 us Fed juniusi kamatdntés jegyzékdnyve - - -
.. ... 9:00 cz Fogyasztoi drindex év/év Junius végleges 2,90% 2,90%
07.10. csitdrtdk ) i o .
14:30 us Heti friss munkanélkdliek szama El&z& hét 233 ezer fd -
R UK Ipari termelés hé/ho Méjus -0,60% -
07.11. péntek . L Lo o B
8:00 GE Harmonizalt fogyasztoi drindex év/év Junius végleges 2,00% 2,00%

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban
Hétfon majusi kiskereskedelmi adatokat k6z6l a KSH

A legféképpen a hdsvét miatt erdsre sikerilt dprilis utan majusban gyengébb szamokat lathatunk a
kiskereskedelemben. A majusi forgalom alakuldsat tamogathatta, hogy az lizemanyagarak csékkené tendenciat
mutattak, tehat a kutak forgalma valdszin(ileg nem csappant meg, f6leg, hogy a majus elsejei hosszu hétvégénsokan
Utnak indulhattak. Emellett a SZEP kartyaval térténé butorvasarlasok is jol alakulnak, ez szintén a kiskereskedelmi
forgalom teljesitményét segiti. A pozitivumok utan lassuka negativumokat. A hdnap elején a hosszi hétvége soran a
haztartasok kozil sokan inkdbb a szolgaltatasokat részesithették elényben, a hétvégi szdllodai és éttermi
szolgdltatasok révén. Azt is fontos megjegyezni, hogy a husvéti kéltekezés utan elképzelhet6, hogy sokan inkdbb
visszafogtak a kiadasaikat. Emellett a GKI iizleti bizalmi indexe is visszaesett majusban, ami aldl a kiskereskedelem
sem volt kivétel a maga 2-3 pontos visszaesésével.

A kiskereskedelmi forgalom és a redlbérek alakulasa
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—Reidljévedelem év/év —Kisker. Forgalom év/év

30
20

10

-30
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Forrés: Bloomberg, KSH

Mindezek miatt azt gondoljuk, hogy az aprilisi 2,0%-0s havi ndvekedés utan majusban 0,3%-os egyhavi visszaesést
lathatunk a kiskereskedelmi forgalomban, ami 3,2%-os év/év alapu novekedést jelentene. A tovabbiakban a
kiskereskedelmi forgalmat tdmogathatja a redlbérek névekedése, azonban a foglalkoztatottak szamaban tapasztalt
visszaesés és a leépitésekrdl szol6 hirek a boltok forgalmat is gyengithetik.
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Kedden fokuszban a hazai inflacios adat

Juniusban is a toleranciasavon kiviill maradhatott az éves aremelkedés Gtem. Arra szamitunk, hogy egy hdénap alatt
0,2%-kalemelkedtek az arak, ezzel parhuzamosan 4,6%-os éves daremelkedési litemet varunk. A kdzel-keleti konfliktus
nyoman az lizemanyagdrak az adatgydijtési id6szak végéig még emelkedtek. A kormanyzati bejelentések szerint
augusztus végéig mindenképpen érvényben maradnak az arrés korlatozo intézkedések, igy addig az élelmiszerek
egyszeri, ugrasszerUdragulasaval nem kell kalkuldlni. A piaci szolgaltatasokndl haviszinten érdemi emelkedést jelenthet
az Udilési szolgaltatasok dragulasa, ugyanakkor éves 0sszevetésben folytatédhat a csokkend trend.

A magyar inflacié és maginflacié alakulasa
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Forras: Bloomberg, KSH

Fontos lennelatni, hogy a lakossag inflacios varakozasa a kovetkez6 hdnapokban tovabb csékken, mivel az jelenleg
még mindig magas. A munkaerépiac gyengiilése mérsékelheti a vallalatokon a bérkoltség irdnyabdl érkezé nyomast,
ami kedvezhet a dezinflacionak, de bizonytalansagot jelent a kovetkez6 egy-masfél év inflacids kildatasaival
kapcsolatban, hogy az arrésstopokkivezetése milyen médon térténik meg, mivel annak egyértelmiien aremel6 hatdsa
lenne. Osszességében a 2026-os inflacids varakozasunk kapcsan felfelé mutatd kockazatot latunk.

Jovo héten el6térbe keriilhetnek a kereskedelmi megallapodasok

Julius 8-an jarle a 90 napos halasztas, amit még aprilis kozepén jelentett be Donald Trump a vamokkal kapcsolatban.
Amennyiben ezen napig nemsikeriil megallapodni az egyes orszagokkal az USA-nak, abban az esetben akar az aprilis
2-ai rendkiviil magas szintre is visszakeriilhetnek a vamok, ezt Scott Bessent amerikai pénzigyminiszter mondta a
héten. Az EurépaiUniébdlszarmazo termékekre julius 9-t6lakar 50%-os vamok is érvényben lehetnek amennyiben
nem sikeril a megdllapodas. A jegybankok sorra lejjebb vették névekedési varakozasaikat és az elemz6i konszenzus is
alacsonyabb novekedést var. Ha a vartnal rosszabb forgatdkonyv valésul meg a vamok kapcsan, abbanaz esetben még
tovabb romolhatnak a gazdasagi kilatasok.
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Technikai elemzés
EUR/USD
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Az elmult hetekben arrdl irtunk, hogy egyértelmiien egy emelkedd piaci struktudra lathaté a devizaparban, technikai
alapon szamitanilehet a kozeljovében Ujabb csicsokkialakuldsdra. Ez megis tortént junius végén, a dollar tovabbra is
nagyon intenziven gyengll, jelenleg mar 2021 szeptembere 6ta nem latott szinten tartézkodik az arfolyam.
Folytatddhat az emelkedés, bar rovidtavon szamitanilehet a kitorés korrekcidjara, de amig 1,16 felett van az arfolyam,
addig egyértelmien emelkedd trendrdl beszélhetiink.
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Aforint er6sddése toretlen, a 400 forintos tdmasz mult heti elesésével az arfolyam csokkend trendje ismét megerdGsitést
nyert. Néhany napig a 400 forintos tdmasz alatt oldalazott az arfolyam, de a tegnapi és a ma délel6tti kereskedésben
ismét er6t mutatott a forint, és tobb mint két hdnapos csucsra er6s6dott a hazai fizet6eszkoz. A kovetkez6 tamasz a
marciusi mélypont kornyékén 397,5-nél talalhatd, rovidtavon ezt a tdmaszt veheti célba az arfolyam.

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 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. 07. 04. 10:00
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