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Mi tortént a héten?
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Koltségvetési bevételnovel6 Iépésekrdl dontott a kormany az el6z6 hétvégén, amir6l hétfé reggel
tdjékoztatta egy kormdanyinfd keretében a kozvéleményt. Az intézkedésektSl 6sszességében 400 milliard
forintos bevételnovekedést var a kabinet. A bankok részére nem keril kivezetésre az extraprofitado,
ellentétben a telekommunikdcids, a gydgyszergyartd és a légiforgalmi cégekkel. Emellett a kormanyzati
elvards az, hogy az dllampapir-portfolié atrendezése helyett hosszu lejarata dllampapirok vasarlasaval
a bankszektor a teljes allampapir-allomanyat novelje. Azaz, a bankok csak abban az esetben
csokkenthetik az extraprofitadd befizetési kotelezettségliket 2024-ben, amennyiben novelik a teljes
allampapir-allomanyukat ugy, hogy 2027 utan lejaré dllampapirokat vasarolnak. A kormany a tranzakcios
illeték megemelésérdl is dontott. Augusztus 1-t6l altalanos esetben az illeték mértéke 0,3 szdzalékrol
0,45 szazalékra emelkedik, de tranzakciénként maximum 20 ezer forint lehet (ez korabban 10 ezer forint
volt). Készpénzfelvétel esetén az illeték mértéke 0,9 szazalékra emelkedik (a korabbi 0,6 szazalékrdl). A
kormany az intézkedést6l 2024-ben 85 millidrd forint tobbletbevételt var, mely 2025-ben elérheti a 200
millidrd forintot. A megemelt tranzakcios illeték mértékének emelése mellett oktdber 1-jétél bevezetésre
keril egy kiegészitd illeték is a devizakonverziét tartalmazo ligyletek esetén. Ennek mértéke (az altalanos
tranzakcids illetéken fellil) tranzakcidnként 0,45 szazalék, 20 ezer forintos felsé limittel. Ebbél a kiegészit6
tranzakcids illetékbdl szarmazé bevétel 2024-ben 7 millidrd lehet, 2025-ben pedig elérheti a 30 milliard
forintot. A pénzligyi terhek ndvekedésének megakadalyozdsa érdekében a kormany dijemelési stop-ot
vezet be a lakossagi fizetési szamlakhoz kapcsolddd fizetési kotelezettségek vonatkozasaban.
Sajtoinformacidk szerint mindemellett az MVM idén 150 milliard forint koriili osztalékelGleget fizethet
be a koltségvetésbe. A kormany a bevételnoveld intézkedések mellett 369 milliard forint értékben
részletezte a korabban mar bejelentett beruhdzas-elhalasztds részleteit.

Tobb, mint husz éve nem Ilatott alacsony szintet ért el a juniusi pénzforgalmi hidany a
pénziigyminisztérium hétfén kozzétett el6zetes adatai szerint. A juniusi hidany minddssze 107,8 milliard
forintot tett ki, aminél utoljara 2002-ben volt alacsonyabb a nominalis egyhavi deficit. Az elsé hathavi
Osszesitett hiany 2 656,4 milliard forintot tett ki, ami a megemelt hianycél 66,7%-at jelenti. A majusi
egyhavi tébblet utan nem emelkedett tehat jelent6sen tovabb a deficit, ami arra utal, hogy a koltségvetés
hianypalyaja joval kedvezdbb lehet, mint amitél az els6 néhdny havi adatok alapjan tartani lehetett. Az
ezen a héten bejelentett koltségvetési Iépések fényében az idei évi 4,5%-0s GDP aranyos koltségvetési
hidnycélt tarthatonak véljik. A koltségvetési hidany tarthatdsagat aldtamasztja, hogy a koltségvetési
intézkedések bejelentését kovetéen a héten Varga Mihadly pénziigyminiszter bejelentette, hogy
meglatasa szerint idén a végso adat akar kedvezébb is lehet a megemelt, 4,5%-0s hianycélnal.

A KSH keddi adatkozlésébdl kiderilt, hogy 4%-os varakozasunkkal szemben az inflacio éves iiteme 3,7%-
ra siillyedt juniusban. Majushoz képest 0,1%-kal csdkkent a fogyasztéi arak szintje, megismételve az
el6z6 havi dinamikat. A maginflacié 4%-rél minimalisan ugyan, de visszaemelkedett 4,1%-ra,
ugyanakkor erre szamitottunk is. Jol lathatd, hogy az arszinvonal alakulasa szempontjabdl kedvezébb
folyamatok inkdbb a maginflacion kiviili termékkorben kovetkezhettek be. Ezt erGsiti meg, hogy példaul
a jarm(ilizemanyagok ara havi alapon 3,4%-kal csokkent. A kdvetkezé hénapokra az lizemanyagarak
alakulasan tul tovabbra is a szolgaltatasok aranak alakulasa a kulcskérdés. Az 1%-os havi arnévekedés
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tovabbra is magas, és bar egyre kevésbé indokolhatd, hogy a tavalyi éves inflacié legyen az alapja az
arazasi dontéseknek, lathatéan nehezen mérséklédik az inflacids nyomas ebben a termékkdrben, amit
részben az élénkiilé bels6 kereslet is magyardz. Ugyanakkor a masik nagy sulyd termékkorben, az
élelmiszereknél, azonban a vilagpiaci arak alakulasara is tekintettel inkabb lefelé mutaté kockazatokat
érzékeliink. Osszességében a 3,8%-ra leszéllitott éves atlagos inflacids el6rejelzésiink mellett jelenleg
nagyjabal kiegyensulyozott kockazatokat érzékeliink.

A KSH pénteki adatai szerint majusban tovabb folytatédott az ipar lejtmenete és ezzel harmadik honapja
tart a termelés csokkenése: az ipari termelés 1,1%-kal multa alul az el6z6 havit. Ez az éves
teljesitményben is megmutatkozott: az év/év alapu visszaesés 4,9%-os volt. Az ipar teljesitményének
elsddleges oka a gyenge kiilsé kereslet, ami rdaddsul a legnagyobb aldgazatokat, a jarm(igyartast, illetve
a villamos berendezés gyartast (akkumuldtor-gyartds) kiemelten érinti. A magyar ipar exportkitettsége
miatt erdsen flgg a nemzetkdzi kornyezettSl (leginkabb Németorszagtdl), igy amig az eurdpai
konjunktira nem mutat névekedést, addig itthon sem vdarhatunk szamottevé javulast az iparagtél. Az
Elemzési Centrum a julius elején megjelent Negyedéves makrogazdasagi kitekintéjében 2024-re 0,2%-
os csokkenést var az ipari termelésben, ugyanakkor a német gazdasag kilabalasanak késése miatt lefelé
mutatd kockdzatokat érzékeliink. A német ipar még mindig negativ trendben van, rdadasul ott is erds
negativ ipari adatokat hozott a majus.
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Az el6z6 héten pénteken a vartnak nagyjabdl megfelel6en alakultak a tengerentuli havi munkaerdpiaci
adatok. A nem-mezd6gazdasagi foglalkoztatottak szama az el6z6 havi 272 ezer f6r6l 206 ezer f6re
valtozott (a Bloomberg konszenzusa 190 ezer f6 volt), mig a nominalis bérek ndvekedése az el6z6 havi
4,1% utdn 3,9%-kal ért el éves alapon (konszenzus: 3,9%). A munkanélkiliségi rata ekozben 4%-rél 4,1%-
ra, mig aktivitdsi rata 62,6%-ra emelkedett juniusban. A bérdinamika mérsékl6dése és a

munkanélkiiliségi rata feljebb kuszasa kedvez6 az inflacios kilatasok szempontjabadl.

A vartnal gyengébb eredményt ért el a Nemzeti Tomériilés a francia nemzetgytilési valasztasokon, és
csak a harmadik legnagyobb er6 lehet a torvényhozasban, mikozben az els6 fordulét még folényesen
megnyerte a nemzeti radikalis part. Az elsé helyet a baloldali partok altali 6sszefogas, az Uj Népfront
szerezte meg, de még Emmanual Macron elndk partszovetsége is megel6zte a harmadik helyre szoruld
Nemzeti Tomorulést. A baloldali egységfront valasztasi gy6zelme ugyanakkor azonnal beinditotta az
aggodalmat a francia gazdasag jovojével kapcsolatban. Francois Villeroy de Galhau, a Francia Nemzeti
Bank elnoke arra figyelmeztetett, hogy barmilyen kormany is alakul, Franciaorszag nem novelheti tovabb
a koltségvetési hidanyt, és nem réhat tovabbi addkat és koltségeket a vallalkozasokra.

Jerome Powell Fed elndk héten tartott kongresszusi meghallgatasan kifejtette, hogy szerinte csak akkor
indulhat be a kamatcsokkentés, ha tartosnak igérkezik az inflacio csokkenése a 2%-os cél felé. Az elnok
nem tett utalast a kovetkez6 hdénapok pontos menetrendjére a kamatok csdkkentését illetGen,
ugyanakkor arrdél beszélt, hogy egyre tébb jel utal az amerikai munkaerépiac leh(ilésére. Ez pedig
erdsitheti azokat a varakozasokat, amik szerint mar szeptemberben csokkenteni kezdheti az iranyadd
kamatsavot a Fed. Powell szerint tilésr6l-lilésre, adatvezérelten dénthetnek arrdl, hogy milyen Iépésre
lenne sziikség.
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Csiitortokon megjelent amerikai inflaciéos adatok a vartnal enyhébb arnyomasrdl arulkodnak az
Egyesiilt Allamokban. Az amerikai fogyasztéi arindex juniusban 3,0%-on allt, ami alacsonyabb az elemz&k
altal vart, 3,1%-hoz képest. A maginflacié ugyancsak a vartnal alacsonyabban alakult, mivel a vart 3,4%
helyett csupan 3,3%-os szintet ért el juniusban. A vartnal jobb inflacids adatok hatdsara a Fed
szeptemberi kamatcsokkentésére vonatkozé piaci varakozdsok tovabb erdsédtek: a Bloomberg péntek
reggeli adatai alapjan a piac mar tobb, mint 90%-os valdszinliséget ad annak, hogy szeptemberben
érkezhet a kamatcsokkentés. Ez megegyezik az Elemzési Centrum altal vart forgatokonyvvel.
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Mire figyeliink a jovo héten?

Az épitGipari termelés volumene aprilisban a szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok szerint 11%-kal
magasabb volt a marciusinal, éves alapon a nyers adatok szerint 15,6%-kal emelkedett. Az
épitményfbcsoportok kozil az éplletek épitésének termelése 10,0%-kal csokkent, az egyéb épitményeké
0,8%-kal béviilt. A kilatasokat segiti, hogy a megkotott Uj szerz6dések volumene 19,4%-kal n6tt. Az épitSipar
arai 2,4%-kal magasabbak voltak az el6z6 negyedévinél.

EpitSipari termelés alakulasa
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Az elmult hénapok adataiban jelent6s cikkcakkokat lathattunk. A januarban tapasztalt kiugras nem maradt
tartés, februarban és marciusban gyengébb szamok jottek, majd aprilisban udjra rendkivili emelkedést
lehetett megfigyelni. 2024 els6 negyedévében az épitdipar tdmogatta a gazdasagi ndovekedést, az el6z6 év
azonos id@szakahoz képest 3%-kal, mig az el6z6 negyedévhez képest 1,1%-kal n6tt az dgazat hozzdadott
értéke. Osszességében az év eleji és az dprilisi megugras utdn valdszind, hogy az épitdipar idén 6sszességében
is lathato mértékii emelkedést fog felmutatni még akkor is, ha a kiugrasokat kévet6en érdemi korrekcidk
érkezne majusban, és a kildbalds trendje még nem lesz tul erés 2024-ben.

Az Eurdpai Kozponti Bank juniusban a széleskor(i piaci varakozasoknak megfeleléen 25 bazispontos
kamatcsokkentést jelentett be, ezzel az irdnyadd refinanszirozasi miveletek kamatlaba 4,25%-ra, a betéti
rata pedig 3,75%-ra mérsékl6dott. A juliusi kamatdonté Glésen a kamatszintek tartdsa varhaté.

Az EKB julius eleji sintrai foruman is elmondta Christine Lagarde, az eur6zona jél halad a dezinflacios uton.
Az Eurostat el6zetes adatai szerint 2,5%-ra mérsékl6dott az inflacié az eur6zéndban juniusban az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, ami megfelelt a vartnak. Ami némileg aggasztd, az az EKB altal kiemelten figyelt
maginflacid alakuldsa, ugyanis a vart mérséklédés helyett 2,9%-on maradt a tisztitott mutaté.
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Lagarde megerdGsitette, a kdzos jegybank szamara nem siirg6s a kamatszint tovabbi csokkentése, tobb id6
és tobb adat szlikséges annak megallapitdsara, hogy az inflaci6 a célérték felé halad, sok még a
bizonytalansag.

Az euré6zona kamatkondicidinak alakulasa
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Az EKB eltokélt szandéka, hogy biztositsa az inflacié id6ben valo visszatérését a kdzéptavu 2%-os céljahoz. A
jovot illeté dezinflaciés folyamatokra optimistabban tekintenek a jegybankarok, de a beérkez6 adatok
vizsgdlata hatdrozhatja meg a monetaris politikat, az adatok javuldsanak sebességét és id6tavjat egyelGre
azonban nem tudja megmondani el6re, a Kormanyzotanacs eldzetesen nem koételezédik el egy bizonyos
kamatpalya mellett. Tovabbi két kamatvagast varunk 2024-ben az EKB-tdl, és a kamatcsokkentések 2025-
ben is folytatédhatnak.
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Mult héten arrdl irtunk, hogy a technikai kép alapjan folytatddhat a dollargyengiilés. Az arfolyam a 1,08-as
szintrél tovabb emelkedett a héten, és tegnap egészen az 1,09-es ellendlldsig kapaszkodott. Itt egy erds szint
hazédik, amely megallithatja a devizapart. A tovabbi dollargyengulés attél fligg, hogy sikeriil-e az drfolyamnak
az 1,09-es ellendllas felett zarnia. Rovidtavon korrekcid esetleg oldalazas is kialakulhat.
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Megtorpant a forint er6sddése, oldalazas alakult ki. Tamasz huzédik 391 forintnal, ennek a szintnek a letérése
hozhatna meg a forint tovabbi er6sodését. Egyel6re azonban savozik az arfolyam, 394-399 forint kdzo6tt tobb
erés ellenallas is taldlhaté. Rovidtavon folytatédhat az oldalazas, az utdébbi hetekben viszont a forint
erdsodése volt a meghatdrozd irany, igy a 391-es szintre érdemes figyelni.

Technikai elemzés chartok forrds: Investing.com
A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tGkepiaci elemzd készitette.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta

Elemzési Centrum vezet6 Szenior tékepiaci elemzé
arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu balog-beki.marta@mbhbank.hu

JOGI NYILATKOZAT

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

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsdban marketingkdzleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsul a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban koz6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kdvetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mingsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbad nem mindsil addtandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tandcsaddsnak.

A Bank kizérja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznélasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felel6sséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasdagi koriilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelm( és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzligyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dénthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl8 pénziigyi eszkdzok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyudjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

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

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerz6i jogon alapuld jogét fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélud iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehet&ségekrél tovébbi tdjékoztatast az mbhbank.hu honlapon talélhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, lzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.

2024. julius 12., péntek 7


https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf
mailto:balog-beki.marta@mbhbank.hu
mailto:arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu

10.

11.

M3H
BANK

Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célt (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum mdltbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 07. 12. 10:00
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