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

Real GDP éves valtozas, % 4,3 -0,8 0,5 0,8 2,9 3,1
Fogyasztéiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,5 3,8 3,8
Pénzpiaci el6rejelzések 6sszefoglaldsa
EUR/HUF év végi 400,25 382,78 410,09 397,5 405,0 410,0
MNB alapkamat év végi 13,00% | 10,75% 6,50% 6,50% 6,00% 5,00%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,90% 5,20% 5,60%
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,2 -6,7 -4,9 -4,6 -4,6 -3,9

El6rejelzéseink valtozasa

o A mezGgazdasdag gyengébb teljesitménye és a magyar akkumulator és jarmdipari beruhazasok lassabb felfutasa
miatt 1,1%-rol 0,8%-ra mdédositjuk idei GDP elGrejelzésiinket. Mikézben a bérdinamika valamelyest lassult,
vdarhatdan a fogyasztas lesz tovabbra is a legfontosabb motorja a gazdasagi novekedésnek, amit a fogyasztasi
hitelek dinamikus bdviilése is tdmogat. A beruhazasoknadl lassu stabilizalédasra 2026-t6l szamitunk. Az ipari
termelés is stabilizdlédhat idén az év masodik felében, majd jovére évatosan névekedésnek indulhat, ahogy a
kilfoldi mdakod6étéke beruhdzasok lassu Gtemben termére fordulnak. Az akkumuldtor és jarmuipar lassabb
elinduldsa miatt jovére is gyengébb novekedésre szamitunk, 2026-ban 2,9%-kal n6het a magyar gazdasag. A
gyengébb gazdasagi novekedés és a kormany varhato tovabbi élénkitési Iépései miatt a koltségvetési hiany
varhato értéke idén és jovire is a GDP 4,6%-ara rughat.

o A 4% folott ragaddinflacid és az ennél is magasabb lakossagiinflacids varakozasok kovetkeztében nem gondoljuk,
hogy a kévetkez6 honapok arrél fognak szélni, hogy az MNB elkezdi cs6kkentenia kamatokat. Az inflaciés
varakozasokkal kapcsolatban pozitiv jel, hogy az MNB szerint az ezt befolyasolé fontos mutatok kozott azért van
olyan, ahol jelent@s javulast latunk. Itt leginkdbb a devizaarfolyam stabilitdsara és erGsségére kell gondolni.
Mikozben a régidban az év els6 par hénapjaban még a forint volt a legvolatilisebb fizet6eszkoz, julius elején mar
hasonlé volt a hazai fizet6eszkoz stabilitasa, mint az amuagy altaldban igen stabil cseh koronaé. Az inflacié
csokkenését segititovabba, hogy lassult a bérkidramlas tGiteme és lazul a munkaerdpiac. Az arrés-stopok (varhatdan
jovére torténd) kivezetése viszont érezhetéen emelni fogja majd az inflaciot. Mivel az MNB mindig azt
hangsllyozza, hogy stabilitasorientalt megkozelitésre van sziikség, a jegybank nem fogja feladni az arfolyam
stabilitasat, mivel az Ujbdl emelné az inflacidés varakozasokat. Ezen feliil a Fed varhatd kamatpalydja is némileg
feljebb mozdult, ami csokkentiaz MNB mozgasterét is. Ezért igy gondoljuk, hogy az MNB —kordbbi varakozasunkkal
szemben — nem fog tudni idén év végén kamatot vagni, hanem csak jovére, és akkor sem olyan mértékben, mint
amit kordbban vartunk. Idén év végére 6,50%-0s, 2026 végére 6,00%-0s alapkamatot varunk.

e Az MNB szigoru hangvétele és a dollar elmult hetekben tapasztalt gyengiilését figyelembe véve maodositjuk
forintarfolyam el6rejelzésiinket. Az MNB vildgossa tette, hogy a magasan ragadt lakossagi inflacids varakozasok
letorése a kulcs az inflacié elleni kiizdelemben, amelyet leginkdbb a forintarfolyam eréssége és annak volatilitasa
hatdroz meg. Ugy gondoljuk, hogy a magyar jegybank tovabb varhat a kamatcsdkkentésekkel, amia kamatfelarunk
novekedését okozva forinterdsitd hatasulehet. A dollar az éveleji elérejelzésiinknél gyengébb szinteken mozoghat
az eurdval szemben. A dolldr ugyan mutatott némi erésodést az Uj kereskedelmi megallapodasok utan, de mégigy
is jelentésen gyengébb az év eleji szintt6l és nem gondoljuk, hogy év végéig visszatérhet oda. Mindez kozvetetten
forinterdsité hatasu lehet. igy Gj elérejelzésiink szerint idén év végén 397,5 forintot, 2026 év végén pedig 405
forintot kell majd fizetniink egy eurdért.
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Mi tortént a héten?
Hazai hirek

e 2025 masodik negyedévében a KSH altal k6zzétett GDP adatok az el6zetes varakozasoknal kedvezébb képet
mutatnak: az éves bazison mért névekedés nyers adatok szerint 0,1%, szezondlisan és naptarhatassal kiigazitva
0,2%, mig az el6z6 negyedévhez képest a szezonalisan kiigazitott adat 0,4%-os béviilést jelez. Ez az adat fellilmulja
az elemzdk altal prognosztizalt éves és negyedéves novekedést, igy a gazdasdg teljesitménye a vartnal valamivel
jobb lett. A KSH egyel6re nem kozolt részletes adatokat, de a statisztikai hivatal kézleménye szerint a
novekedéshez a szolgdltatdsok, a kiskereskedelem és az épitSipar teljesitménye pozitivan jarult hozza, mig a
ndvekedést a mezdgazdasag és az ipar teljesitménye visszahlzta. Osszességében a masodik negyedéves GDP
adatok azt jelzik, hogy a magyar gazdasdag tovabbra is élénkiilésre képes, de a ndvekedés lassu és szelektiv, amit
f6ként a bels6 fogyasztds és a szolgaltatd szektor hiz, mig a mez6gazdasag és az ipar tovabbra is kihivasokkal kiizd.

o A masodik negyedéves GDP adat kozlése el6tt a Nemzetgazdasagi Minisztérium kozzétette friss gazdasagi
elérejelzését. Idén atlagosan 1%-os gazdasagi novekedéssel szamolnak, jovére pedig 3,1%-kal. Az inflacid
tekintetében idén 4,7%-ot mond az NGM, jovére pedig 3,7%-ot.

e Juniusbanvarakozasunkat feliilmilva 978 millié euré volt a termék-kiilkereskedelmitobblet. Ez 145 millié eurds
romlast jelent az egy évvel kordbbihoz képest. A KSH adatai alapjan az export volumene 1,4%-kal elmaradt, az
importé 1,6%-kal meghaladta a majusit.
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Nemzetkozi hirek

A varakozasokat meghaladva n6tt az amerikai fogyasztds alapu inflacio juniusban. A Fed dltal kiemelten figyelt
PCE mutaté 2,6%-ra emelkedett, az el6z6 havi 2,5% utan, a maginflacio 2,8%-on alakult. Az emelkedd inflacids
adatok egyel6re megerésitika Fed dvatos és kivaré politikajat. A haztartasok bevételeiés kiadasaiegyarant0,3%-
kal néttek juniusban. A héten kozzétették a szokasos atfogd munkaerépiaci riportot is az USA-ban. A
mezdégazdasagonkiviil foglalkoztatottakszama 73 ezer f6vel emelkedett juliusban, amieleve nem tul magas, ami
viszont még rosszabbul néz ki, hogy a madjus-juniusi adatokat Osszesen 258 ezerrel revidedltdk lefelé. A
munkanélkiliségi rata nem meglep6 mddon 4,2%-ra nétt, a kordbbi 4,1%-rél. Az ADP kozlése szerint a
maganszektorban foglalkoztatottak szima 104 ezer fével n6tt juliusban, meghaladva a vdrakozdsokat. A mult héten
218 ezer f6 adott le Uj munkanélkiili segélykérelmet a tengerentulon. A Fed julius 30-i kamatdontése utan kézok
vart feletti inflacios és az 6sszességében gyengébb munkaerdpiaci adatok dilemma elé allithatjak a Fedet. A
szeptemberikamatvagdas esélye ezzel nétt, de az inflaciéban elért eddigi eredményeket a vdmok atmenetiaremels
hatdsa varhatdan rontja a kovetkez6 hénapokban és mivel ez a hatas kés6bb jelentkezett, a kamatcsokkentések
kezdete és idGbelilefutasais eltolodhat, a korabbivarakozasunkhoz képest (3,50-3,75% év végére). A gyengébb
munkaerdpiaci adatok miatt év végéig két kamatvagas beleférhet a Fedtdl, de az inflaciés folyamatok miatt
harmat mar nem tudunk elképzelni.

A Fed juliusi lilésén valtozatlan kamatszintet jelentett be, az irdnyadd rata 4,25-4,50%-on maradt, immar az
egymast kovet6 6todik kamatdonté Glésen. A dontés nem volt egyhangu, s6t 1993 6ta el6szor fordult eld, hogy
tobb déntéshozé sem szavazta meg a dontést, két jegybankar 25 bazispontos kamatvagdst szorgalmazott volna.
Jerome Powell, Fed-elndk szerint a munkaerd@piac jelenleg még egyensulybanvan, de lefelé mutaté kockazatokat
érzékelnek. ElImondta, még mindig nem latniteljesen az inflaciés hatasokat, azt |atjak, hogy lassabban gy(irizédik
at a vamok hatasa a fogyasztdi arakba, mint azzal eleinte szamoltak. Tovabbra is ugy vélik, egyszeri aremeld
hatdssal lehet szamolni, de tovdbbra is fontos, hogy ne legyen tartds inflacids probléma. Miel6tt a Fed
megvaltoztatna a kamatszintet, figyelik a folyamatokat és a beérkez6 adatokat. Powell jelezte, a bizottsag még

nem donto6tt arrdl, hogy szeptemberi lilésen csdkkenti-e az alapkamatot.

A német gazdasag a munkanaphatassaligazitott adatok alapjan 0,4%-kalbdviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az el6z6 negyedévhez képest ugyanakkor 0,1%-kal zsugorodott Eurdpa legnagyobb gazdasaga. Az elsé
negyedév hatalmas készletezését kovetéen a masodik negyedévben csokkené amerikai kereslet egyértelmden
negativan hatott a német novekedésre. A Német Statisztikai Hivatal kozlése szerint felhaszndlasi oldalon a
beruhdzasok negativan, mig a fogyasztas és a kormanyzatikiadasok pozitivanjarultak hozzd a masodik negyedéves
teljesitményhez. Az eur6zdéna gazdasaga 1,4%-kal n6tt a masodik negyedévben éves 6sszehasonlitasban, amely
meghaladja az elemzdi varakozasokat. A havi ndvekedés szintén vart feletti volt, bar igy is csekély, 0,1%-os. A
lassabb névekedés a gyengiilé amerikai kiils 6 keresletnek kdszonhetd leginkabb. Az USA gazdasaga 3,0%-kal boviilt
az évesitett negyedéves adatok alapjan, amely 0,5 szdzalékponttal jobb az elemzéi konszenzusndl. Az adatok
egyelGre azt mutatjdk, hogy az amerikai gazdasagot nem viselték meg a vamok, de az is igaz, hogy jelenleg még
nem ismert az 0sszes gazdasagi hatds — ezt a Fed elndke is kiemelte legutdbbi sajtétdjékoztatodja sordan. Azt
ugyanakkor fontos még kiemelni, hogy az elsé félév atlagosan 1,3%-os névekedése alacsonyabb, mint a Fed hosszu
tavu 1,8%-os elGrejelzése és a tavalyi év 2,8%-0s novekedésétdl is béven elmarad.

Az eur6zdondban juniusban is 6,2%-on alakult a munkanélkiiliségi rata, miutan a majusi adatokat is lefelé
revidedltaka korabbi 6,3%-rél. Pozitiv hir az EKB szamdra, hogyjuliusbanis 2,0%-on alakult az inflacié. A maginflacié
némileg magasabb, 2,3% volt, de még ez az adat is kdzel van a 2%-os célértékhez, és nem latni egyel6re olyan
folyamatot, ami ezt érdemben emelni tudna.

Py

Németorszagban 0,4%-kal emelkedtek az arak juliusban az el6z6 hdnaphoz képest. Az éves aremelkedési Gtem
ugyanakkor lassult, hiszen csupan 1,8%-kal néttek a fogyasztéi arak tavaly juniushoz képest. 10 hdnapja el6szor
fordult eld, hogy a német inflacié 2% ald csokkenjen. Az inflaciés adatok igazoljak az EKB dontéshozéit, ugyanis a
gazdasagot élénkiteni igyekvé kamatcsokkentések mellett tovdbbra is a 2%-os cél koril alakul az dremelkedési
Utem. A munkanélkiiliségi rata nem valtozott, 6,3%-os volt juliusban is.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (08.04.-08.08.)

Datum Id6 Orszag Esemény Idoszak El6z6 Vart*
10:30 EZ Sentix befektetdi hangulatindex Augusztus 4,5 pont 6,1 pont
08.04. hétfd  16:00 us Ipari megrendelések Junius 8,20% -5,00%
16:00 us Tartos fogyasztasi cikkek rendelésallomanya Janius végleges -9,30% -9,30%
9:00 cZ Fogyasztdi drak év/év Julius elGzetes 2,90% 2,70%
9:55 GE HCOB szolgaltatoipari BMI Jdlius végleges 50,1 pont 50,1 pont
T e 10:00 EZ HCOB szolgdltatoipari BMI Jalius végleges 51,2 pont 51,2 pont
11:00 EZ Termeldi drak év/év Junius 0,30% 0,60%
15:45 us S&P Global szolgaltatdipari BMI Jalius végleges 55,2 pont 55,2 pont
16:00 us I1SM szolgéltatdipari index Jalius 50,8 pont 51,5 pont
8:00 GE Ipari megrendelések ho/ho Janius -1,40% 1,00%
08.06. szerda 3:30 HU Ipari termelés év/éy Junius -2,60% -3,00%
8:30 HU Kiskereskedelmi forgalom év/év Janius 2,10% 3,40%
11:00 EZ Kiskereskedelmi forgalom év/év Junius 1,80% 2,60%
3:00 CN Export év/év Jalius 5,90% 5,50%
8:00 GE Ipari termelés év/év Janius 1,00% -1,00%
8:00 GE Export ho/hd Junius -1,30% 0,00%
08.07. csutortok 13:00 UK Brit kamatdontés - 4,25% 4,00%
14:30 cZ Cseh kamatddntés - 3,50% 3,50%
14:30 us Heti friss munkanélkiliek szdma Eldzd hét 218 ezer fd 220 ezer &
16:00 us Magykereskedelmi raktarkészletek ha/hé  Jinius végleges 0,20% 0,20%
. 3:30 HU Fogyasztdi drak év/év Jalius 4,60% 4,00%
08.08. péntek — e —
11:00 HU Halmozott kéltségvetési hidny Jalius -2773,6 mrd HUF -

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat el6rejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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A KSH kézli az ipar juniusi el6zetes szamait

Madjusban azt lathattuk, hogy egy egyszeri megugrds utan ismét csokkent az ipari termelés volumene havi
Osszehasonlitdsban. A juniusi adatok kapcsdn nem ad okot tul nagy bizalomra az, hogy a német ipari megrendelések
szdma csokkent, rdadasul a magyar exportadatok is azt mutatjak, hogy juniusban csdkkent a kivitel volumene. A
majusinagyobb visszaesés utan ugyanakkor jéhet egy kisebb pozitiv korrekcié a haviadatokban —a vartnal kicsivel
jobb GDP adatok miatt is lehet ebben bizni, ugyanakkor éves 6sszehasonlitdsban tovabbra is negativ szamokat
l[athatunk. Havialapon 0,5%-0s emelkedésre szamitunk, amely éves 6sszehasonlitasban 3,0%-os csokkenést jelent.

Az ipari termelés stabilizalédhat idén az év masodik felében, majd jév6re dvatosan ndvekedésnek indulhat, ahogy a
kalfoldi m(ikodétéke beruhazasok lassu Gtemben termére fordulnak. Arra szamitunk, hogy 2026-ban mar az ipar is
pozitivan jarulhat hozzda a névekedéshez.

A kiskereskedelem juniusi teljesitményét is lathatjuk a hét kozepén

A majusi megtorpands utan juniusban vélhetéen ismét pozitiv szamokat mutathat a magyar kiskereskedelem. A nyar
eleji utazasok miatt tébb lizemanyag fogyhatott a kutakon, ami segitette a kiskereskedelmi forgalmat. Emellett a
midiszaki és iparcikkek is jol teljesithettek a lakasfelijitasoknak és vasarlasoknakkészénhetbéen. Tulzott optimizmusra
viszont nem lehet okunk, hiszen a GKI felmérése szerint juniusban cs6kkent a fogyasztéi bizalom, a
munkanélkiiliségtél valo félelem pedig emelkedett. Ezen két tényezd a hdaztartdsok koltéseire negativ hatdssal
lehetett. Osszességében azt gondoljuk, hogy majushozképest 0,9%-kal béviilt a kiskereskedelmiforgalom, ami 3,4%-
os éves emelkedést jelentene.

A kiskereskedelmiforgalom, a fogyasztdi bizalom és a realjovedelem alakulasa
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A késébbiekben a kiskereskedelmi forgalmat tdmogathatja, hogy magasabb inflaciés kérnyezetben is n6 a lakossag
szamadra elkolthet§ jovedelem, hiszen 3-4%-os redlbér emelkedést l[athatunk a KSH szamaibdl. Ezen kiviil mindenképpen
szlikség volna arra is, hogy javuljon a fogyasztéi bizalom, ezdltal oldddjon a vasarldk évatossaga.
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Pénteken jonnek a jaliusi inflacios adatok

Azt gondoljuk, hogy juliusban 0,2%-kal emelkedhettek az arak havi dsszehasonlitasban, ami 4,0%-os éves
aremelkedési litemet jelent. Az élelmiszerek esetében arra szdmitunk, hogy némileg csdkkenhetett a feldolgozatlan
élelmiszerek ara havi szinten. Folytatddott a tejtermékek, a napraforgdolaj, tojas, husfélék arcsokkenése, egyediil a
csirkemellért kellett tébbet fizetni juliusban. Az (izemanyagdrak tovabb dragultak juliusban, elsésorban a gazolaj
aranak emelkedése volt meghatarozdbb. Az egyéb cikkek esetében juniusban megjelent a drogiérids arcsokkentés
hatdsa, ehhez jon juliustdl a gydgyszeriparban életbe |ép6 6nkéntes arkorlatozdas hatasais. A forint er6sodése a tartos
fogyasztasi cikkek arat vihette lejjebb, havi alapon enyhe csokkenésre szamitunk ezen termékkor esetében. A
haztartasienergiadrak tekintetében a most elszamolasra keriil6 majus hénap az atlagosnal 3-5 fokkal hiivosebb volt,
ami magasabb energia fogyasztast hozhatott, amikozvetve ismét dremelkedést jelenthet. A szokasos szezonalis minta
alapjan juliusban is szamolhatunkaz iidiilésiszolgaltatasok aranak egyhavi emelkedésével, akar a juniusinadl nagyobb
mértékben is.

A magyar inflacié és maginflacié alakulasa
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A kovetkez6 hdnapokban tovabbra is hulldmzoé adatokkal szamolunk, bazishatdsok miattis. A nydrihénapok atmeneti
dezinflaciéja utan 6szre ismét 4,5% koriil alakulhat az inflacié, majd decemberre ismét 4%-ot megkozelitd szintet
érhetel. A kormanyzatibejelentések szerint augusztus végéig mindenképpen érvényben maradnakaz arrés korlatozéd
intézkedések, igy addig az élelmiszerek ugrasszer( draguldasdval nem kell kalkuldlni. Az arrés-stop kivezetésének
lakossagra valé negativ, aremel6 hatasai miatt érdemi annak a valészinlsége, hogy csak jovGre kovetkezik be az
intézkedések kivezetése. Az intézkedés tartésabban veliink maradhat, és legkorabban valamikor 2026-ban sz(inhet
csak meg.
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Technikai elemzés
EUR/USD
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Az 1,18-as ellendllas megallitotta azarfolyam emelkedését, és hirtelen fordulat utdna héten jelentésentudott erds6dni
a dollar. Kialakult egy tdmasz 1,14-nél, és a mai munkaerdpiaci adatok utan errdl a szintrdl indult el felfelé az arfolyam.
A grafikonon egyértelm irany nem latszik, ha sikeriilne az 1,14-es tdmasz felett maradnia az arfolyamnak, akkor
folytatédhatna az emelkedés az 1,18-as ellendllas irdnyaba. Az 1,14-es tdmasz torése azonban egy Ujabb jele lenne
annak, hogy a dollar gyengil6 trendje egyelGre véget ért, és akdr hosszabbideig ismét a dollar er6sodésére lehetne a
f6 irany.
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A héten Ujabb mélypontot Gtott az EUR/HUF devizapar, miutan 396 forint ald stllyedt az arfolyam. A tavaly szeptember
Ota nem latott szint meg is allitotta az arfolyamot és a hét mar a forint gyengilésérélszélt. Néhany nap leforgésa alatt
400 forint kozelébe emelkedett az arfolyam, és jelenleg ez a szint jelent ellenalldst. Aprilis 6ta egy stabil csdkkend
trendben mozog az arfolyam, igy elképzelhetd, hogy egy alacsonyabb csucspont kialakuldsa utan ismét er6sodni kezd
a forint, de a 400-401 koriili szint jelenleg kulcsfontossagu, mert attorése esetén folytatddhatna a forint gyengtilése.
Ebben az esetben pedig egy magasabb cstcspont is kialakulhatna a fordulat el6tt.

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 nydjtani.

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

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

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

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd adatkezelésekrdl, illetve
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 arfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkulonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl allé indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiadasa idGpontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2025. 08. 01. 15:00
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