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Mi tortént a héten?

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa kedden tartotta kamatdonté tilését, ahol varakozasunknak
megfeleléen 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre. Virdg Barnabas a dontést kovetSen
elmondta, hogy ovatos, tiirelmes, adatvezérelt monetaris politikara lehet szdmitani a jov6ben,
alapvet6en a csokkentés és a szinten tartds kozott fog donteni a Monetaris Tanacs. Az alelnok leszogezte,
hogy a Fed vartnal nagyobb, 50 bazispontos kamatvagdsat nem szabad tulreagdlni. A jegybank névekedési
kildtasai csokkentek, 1-1,8%-0s novekedésre szamit idén az MNB, ugyanakkor a lakossagi fogyasztas
fokozatosan helyredllhat.

A KSH hétfén kozzétett adatai szerint juliusban a brutté bérek 13,9%-kal emelkedtek, 636 700 forintra. A
megel6z6 hénapban mért 13,3%-0s év/év novekedéshez képest megemelkedett, és varakozasunk (13,6%)
felett alakult a mutatd. A netté bérek 13,7%-kal emelkedtek, a redlkeresetek pedig 9,4%-kal n6ttek az egy
évvel korabbihoz képest. Augusztusban a foglalkoztatottak szama 4 millié 748 ezer f6 volt, ez 39 ezer
fével tobb mint az el6z6 év azonos id&szakaban, a munkanélkiiliségi rata pedig 4,2% lett, amely megfelel
a korabbi varakozdsainknak. A munkaerdpiaci trendet mutaté haromhavi idészakban, junius-augusztus
atlagdban, a 15-74 év kozotti munkaképes koru népesség korében a foglalkoztatottak szama 4 millié 752
ezer f6 volt, 31 ezer f6vel tébb, mint egy évvel korabban. A munkanélkiiliségi rata a megel6z6 hdromhavi
atlag 4,2%-os értékérél 4,3%-ra emelkedett, 0,2 szazalékponttal haladta meg az egy évvel korabbi
mértékét. 2024. augusztusban 136,9 ezer allaslehetbség allt rendelkezésre, amelybdl a hdnap végére 95
ezer maradt Ures, betoltetlen.

2024 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg 1953 millié euros értéke ismét kimagaslod tobbletet
jelent, ez az érték tobb mint 800 millié eurdval haladja meg az el6z6 évi tobbletet. Az egyenleg kedvez§
alakulasa mogott leginkabb a kiilkereskedelmi mérleg javuldsa all. A szezondlisan igazitott egyenleg 2024
masodik negyedévében a GDP 3,3 szazalékat tette ki.

Orban Viktor szerdan a Nemzeti Kozszolgalati Egyetemen tartott beszédet, amelynek keretein belil
gazdasagi tervet fogalmazott meg a jovGre nézve. A miniszterelnok szerint a jelen gazdasagi kihivasaira
gazdasagi semlegességgel lehet megoldast taldlni. A kormanyfé a névekedési kilatasokrdl is beszélt,
legfontosabb lizenete ezzel kapcsolatban, hogy hosszabb tavon is 3-6% kozotti novekedést kellene
realizdlnia a magyar gazdasagnak.

A GKI konjunkturaindexe -12,9 pontos értéket vett fel szeptemberben, ez 0,7-tel alacsonyabb az el6z6
havihoz képest, ez statisztikai hibahataron belili csokkenés. Szeptemberben csak a kereskedelemben
romlottak érdemben a kilatasok, a masik harom 4dgazatban jelentds valtozds nem tortént. A vallalkozasok
foglalkoztatasi hajlanddsaga nem valtozott érdemben augusztushoz képest. A lakossagi inflacids
varakozdsok 18 havi csucsra emelkedtek, a munkanélkiliségre vonatkozd varakozasok pedig 5 havi
csucsra kusztak fel.

Németorszagban az el6zetes adatok szerint a szeptemberi feldolgozéipari BMI 40,3 pontra csdkkent, ez
alacsonyabb az augusztusi és a vart (42,3 pont) adatnal is. 2023 szeptembere 6ta ez a legalacsonyabb
érték, amelyet felvett a mutatd. A szolgaltatéipari BMI szintén elmaradt a varakozasoktol a maga 50,6
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pontos értékével. Az Ujabb csokkenés megerGsiti azokat a vdrakozdsokat, amelyek a német gazdasag
lassuldsardl szélnak. A munkanélkiiliségi rata az egymast kdvetd negyedik hénapban maradt 6%-on
Németorszagban, igy még mindig 3 éves csucsan van az adat. Szeptemberben 696 ezer nyitott allashely
volt, 65 ezerrel kevesebb, mint egy éve. Tovdbb romlott az IFO uzleti hangulat Németorszagban, ez
tovabb erGsiti azokat a hangokat, amelyek szerint a német gazdasag recesszio kozeli allapotban van. Az
IFO elnoke, Clemens Fuest keddi interjuban elmondta, hogy a f6 gyengesége az orszagnak a
feldolgozdipar, azon beliil a gépipar, a vegyipar, az elektromos berendezések és az autdipar gyengélkedik
leginkabb. Ezen fellil a szolgaltatdszektor sincs a legkedvez8bb helyzetben.

Az eurozéna konjunktiramutatodi szintén elmaradtak a varakozasoktdl a szeptemberi el6zetes adatok
szerint. A feldolgozdipari BMI 44,8 pontra csokkent, a szolgdltatdipari BMI pedig 50,5 pontra. El6bbire
45,7-es értéket, utdbbira 52,3-mas értéket vartak az elemz6k. Az eurozdna beszerzési-menedzser
indexének csokkenése O0sszefliggésben lehet a gyenge német gazdasagi teljesitménnyel.

Az USA-ban szintén konjunkturamutatdk jelentek meg a hét elején. A feldolgozdipari mutaté a vart javulas
(48,6 pont) helyett tovabb csokkent, 47 pontra, 15 hdonapja nem latott alacsony szintre, a szolgaltatoipari
BMI azonban jél alakult, hiszen a vart 55,2 pont helyett 55,4 pontra adddott. A heti friss munkanélkiliek
szama az USA-ban kedvez6bben alakult a vartnal, az el6rejelzések 223 ezer fGs ndvekedést vartak, ezzel
szemben 218 ezer Uj munkanélkilit regisztraltak a mult héten. Ennél kevesebb friss munkanélkilit a majus
17-ei héten regisztraltak az Egyesiilt Allamokban. A Gazdasagi Elemzési Hivatal éves frissitése szerint a
2022-es readl-GDP 2022-ben 2,5%-kal né6tt, 2023-ban pedig 2,9%-kal. Mindkét adat jobb az el6z6
becslésnél, ez azt jelenti, hogy az USA gazdasaga erésebben labalt ki a jarvany okozta valsagbdl, mint azt
el6zetesen gondoltdk. A novekedés f6 tdmogatd pillére a fogyasztds volt. A 2024 mdsodik negyedéves
3%-0s novekedésrdl szold becslést megerdsitették.

Jerome Powell, a Fed elndke egy csitortoki konferencia nyitdbeszédében visszautalt egy kordbbi, 2015-
0s beszédére melyben azt mondta, hogy a gazdasag fontos eleme, hogy az adllampapirpiacokat gyorsan és
hatékonyan kell likvid eszk6zokké alakitani. Az elnok szerint ezeknek a piacoknak magas szinten kell
m(ikddnie. Powell a gazdasagi kilatasokrdél és a monetaris politikarél nem nyilatkozott.

Az OECD szerdan kozolte friss prognozisat, melyben megfogalmaztak varakozdasaikat a globalis GDP-re és
az inflacidéra is. A negyedéves tanulmany szerint a csokkend kamatok és a redlbérek emelkedése a
gazdasdg enyhe élénkiilését hozhatja el idén és jov6re, a csokkené olajarak pedig az inflacié
megfékezésében segithetnek. A szervezet ugyanakkor arra is figyelmeztet, hogy a kilatasok nem biztos,
hogy teljeslilnek, ugyanis a jelenleg még magasabb kamatok a keresletet foghatjak vissza, a kozel keleti
konfliktusok pedig az olajarak emelkedésével is jarhatnak. 2024-re és 2025-re 3,2%-0s novekedést
varnak, ez a majusi 3,1%-0s és a 2023 végi 2,7%-os elb6rejelzésekhez képest is optimistabb. Az OECD a G20
orszagaiban 2024-re 5,4%-0s, 2025-re 3,3%-o0s inflaciot var. A fejl6dé orszagokban a tanulmany szerint
magasabb lehet az inflacid, azonban itt is csékkend tendenciat mutat.

A cseh jegybank tovabb csokkentette az alapkamatot szerdai kamatdont6 (ilésén, igy az iranyadd rata
4,50%-r6l 4,25%-ra mérséklédott, ezzel a kamatszint kozeledik a cseh jegybank altal semleges
kamatszintként meghatarozott 3%-hoz. A dontés igazolta a piaci varakozasokat, a legtobb elemzé ezt a
dontést varta a jegybanktol. A svajci jegybank szintén csokkentette iranyado ratajat, egy 25 bazispontos
kamatvagassal, igy mar 1%-on all az alapkamat.
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Varhaté makroadatok, események (09.30.-10.04.)

Datum Id6 Orszag Esemény Iddszak El6z6 Vart
1:50 IN Kiskereskedelmi forgalom év/év Augusztus 2,60% 2,60%
1:50 IN Gydripari termelés év/éy Szeptember 2,90% -1,40%
3:30 CN Feldolgozdipari BMI Szeptember 49,1 pont 49,5 pont
o 3:30 CN Szolgaltatéipari BMI Szeptember 50,3 pont 50,5 pont
09.30. hétfd L .
8:00 UK GDP év/év Q2 végleges 0,90% 0,90%
8:30 HU Termel&i arak év/év Augusztus 2,50% -
14:00 GE Fogyasztoi arak év/év Szeptember el6zetes 1,90% 1,70%
15:00 EZ Christine Lagarde EU parlament beszéde -
8:30 HU Kiilkereskedelmi egyenleg Julius végleges 203 mEUR -
9:00 HU Feldolgozoipari BMI Szeptember 47,6 pont -
9:55 GE Német feldolgozdipari BMI Szeptember végleges 40,3 pont 40,3 pont
10.01. kedd 10:00 EZ Eurozona feldolgozdipari BMI Szeptember végleges 44,8 pont 44,8 pont
11:00 EZ Fogyasztoi drak év/év Szeptember elézetes 2,20% 1,80%
15:45 US S&P Global feldolgozéipari BMI Szeptember végleges 47 pont 47 pont
16:00 US I1SM feldolgozdipari BMI Szeptember 47,2 pont 47,6 pont
11:00 EZ Munkanélkiiliségi rata Augusztus 6,40% 6,40%
e — PD Lengyel jegybank kamatddntése 5,75% 5,75%
ADP maganszektorban . .
14:15 US . Szeptember 99 ezerfé 123 ezerfd
foglalkoztatottak szama
9:55 GE Német szolgaltatoipari BMI Szeptember végleges 50,6 pont 50,6 pont
10:00 EZ Eurozdna szolgaltatdipari BMI Szeptember végleges 50,5 pont 50,6 pont
10.03. csiitortok 11:00 EZ Termel&i arak év/év Augusztus -2,10% -2,30%
14:30  US Heti friss munkanélkiiliek szama El6z6 hét 218 ezer f6 -
15:45 US S&P Global szolgaltatoipari BMI Szeptember végleges 55,4 pont -
8:30 HU Ipari termelés (sz. ig.) év/év Augusztus el6zetes -6,40% -2,90%
Mezdégazdasagon kivil foglalkoztatottak B .
; 14:30 US L, B . Szeptember 142 ezer f6 140 ezer f6
10.04. péntek szamanak valtozasa
14:30 US Munkanélkiiliségi rata Szeptember 4,20% 4,20%
14:30 US Atlagos orabérek év/év Szeptember 3,80% -

Forras: Bloomberg

Eves szinten jelentdsen visszaesett és kismértékben vart alatt alakult a juliusi ipari termelés
Magyarorszagon. Juliusban az egy évvel korabbi adathoz képest az ipari termelés volumene 1,3%-kal,
munkanaphatdastél megtisztitva 6,4%-kal maradt el (a vart -6,3%-hoz képest). A feldolgozoéipari alagak donté
tobbségében csokkent a termelés volumene, a legnagyobb mértékben a jarm(igyartasban és a villamos
berendezés gyartdsaban. A jarm(igyartas visszaeséséhez hozzajarul, hogy a kecskeméti Mercedes gyar
kétmUszakos munkarendben gyartja tovabb a gépjarmuveket. A juniusi emelkedés utan juliusban stagnalt az
ipari termelés a szezonadlisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan, azonban a huzéagazatok
tobbségében tovabbra is lefelé mutaté trend van jelen. A rendelési adatok sem alakultak jél: a
feldolgozdipari agazatok 6sszes Uj rendelésének volumene 27%-kal kisebb volt a 2023. juliusinal. Az 4j belfoldi
rendelések 9,2%-kal csokkentek, az Uj exportrendelések 1,5%-kal néttek. Augusztusban havi alapon
mérsékelt (0,5%-0s) emelkedést varunk az iparban, mivel a német ipari megrendelések a megel6z6 egy-két
honapban (némileg meglepd moddon) emelkedtek. Eves alapon -2,5%-os visszaesésre szamitunk a

munkanaphatassal kiigazitott éves index esetében.
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Ipari termelés (sze. és munkanappal kiigazitott) indexe és az egy
hénappal késleltetett német gydripari megrendelések alakulasa
(2021.01. = 100)
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Forras: Bloomberg, KSH

A németorszagi ipari megrendelések emelkedése ugyanakkor szinte biztosan atmeneti jelenség, hiszen a
puha konjunkturaindikatorok (Zew, feldolgozéipari BMI, Ifo) tovabb estek, némelyikik jelentés mértékben.
A német gazdasdg gyengélkedése a beszallitéi kapcsolatokon keresztiil a magyar feldolgozdipar
legjelent6sebb aldgazatait, a jarm(gyartast, illetve a villamos berendezés gyartast (akkumulator-gyartas)
kiemelten érinti. Amig az eurdpai konjunktira nem élénkiil, addig itthon sem varhatunk szamottevé javulast
az iparagtol.

Augusztusban az amerikai mez6gazdasagon kivil foglalkoztatottak szamanak valtozasa valamivel elmaradt
a varakozasoktol, 142 ezer fovel emelkedett (vs. vart 165 ezer). Az adat az amerikai gazdasag mérsékeltebb
novekedésével 6sszhangban alakult, de nem jelent drasztikus mértéket a mérséklédés. A munkanélkiiliségi
rata a varakozasoknak megfelel6en 4,2%-on maradt, de mérsékl&dott a juliusi 4,3%-rdl. Az dtlagos érabérek
3,8%-0s év/év novekedése 0,1 szazalékponttal meghaladta a vart értéket. Szeptemberre a Bloomberg
elemz6i konszenzusa szerint 140 ezer f6s névekedést kozolhetnek, a munkanélkiiliség 4,2%-on maradhat.

Foglalkoztatottsdg és munkanélkiiliség alakulasa az Egyesiilt Alamokban
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A Fed elnéke az elmult hénapokban tobbszor elmondta, a Fed kett6s mandatumat érinté kockazatok
egyensulya megvaltozott: a felfelé mutaté inflaciés kockazatok mérséklédtek, mig a foglalkoztatas terén a
lefelé mutaté kockazatok néttek. A Fed szeptember 18-i kamatdontési kozleménye szerint a munkahelyek
szdmdanak novekedése lassult, a munkanélkiliségi rdta emelkedett, de alacsony maradt. A foglalkoztatdsi és
inflacios célok nagyjabdl egyensulyban vannak, kiemelt figyelmet forditanak mindkét jegybanki célra. Jerome
Powell, a Fed elndke a kamatcsdkkentési ciklus nagyobb, 50 bazispontos Iéptéki inditdsat leginkabb azzal
indokolta, hogy ezt a Iépést tartottdk a legjobbnak a gazdasagra vonatkozéan, miutan a munkaerépiac szamai
gyengébben alakultak varakozasaikndl. ,,Ez egy erds elkotelez6dés a munkaerdpiaci cél elérése felé” —
mondta. A Fed friss progndzisaban a munkanélkiiliség esetében 2024-re 4,0% helyett 4,4%-os ratat var, a
2025-0s és 2026-os varakozasokat is 0,2 szazalékponttal megemelték.

A kovetkez6, november 7-i kamatdontd léssel kapcsolatos piaci varakozasok jelenleg (szeptember 27-én)
50-50%-0s valdszinliséget adnak a 25 bazispontos és 50 bdzispontos kamatvagasnak. Fenntartjuk
varakozasunkat, hogy amennyiben a munkaerdpiac jobban lassulna szeptemberben (amit nagyjabdl 100
ezer 6 alatti egyhavi foglalkoztatas-novekedés esetén lehetne kijelenteni, Jerome Powell Fed elnok kordbbi
megjegyzésének megfelel6en) és tovabb emelkedne a munkanélkiliség, akkor az novelné az 50 bp-os
szeptemberi kamatcsokkentés esélyét, mig a stabil (125-150 ezres) foglalkoztatas-novekedés és valtozatlan
munkanélkiiliség mellett nem lenne sziikség 25 bp-nal nagyobb lépésre.

Az eurdzénaban 3 éves mélypontra mérséklédott az inflacio, augusztusban 2,2%-kal emelkedtek a
fogyasztdi arak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a varakozasoknak megfelel6éen. Hasonldképp, a
tisztitott maginflacid is megfelelt a varakozdsoknak, 2,9%-rdl 2,8%-ra mérsékl6dott augusztusban. Az Eurdpai
K&zponti Bank szeptemberi kamatcsdkkentését kovetéen Christine Lagarde elmondta, az EKB eltokélt
szandéka, hogy biztositsa az inflacié id6ben valo visszatérését a kozéptavu 2%-os céljahoz. Erre akar mar
szeptemberben sor keriilhet, 2011 utan el8szor, ugyanis a Bloomberg elemz8i varakozasai szerint 1,8%-os
el6zetes adatot publikalhat az Eurostat. A feler6s6d6 dezinflaciét leginkabb az lizemanyagdarak szeptemberi
3%-0s csOkkenése tdmogatja. A nagy tagdllamok koziil a francia és a spanyol inflacids el6zetes szadmokat mar
kozolték, a francia mutatd a vart 1,9% helyett 1,5%-ra mérsékl6dott 2,2%-rdl, a spanyol mutatd is hasonldan
alakult, a korabbi 2,3%-rol.

Az eurdzdna inflaciéjanak alakulasa
(az eléz6 év azonos iddszakahoz viszonyitva)
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Az év végéig azonban emelkedéssel kalkulal az EKB, mivel az energiadrak kordbbi arcsokkenése kiesik a
bazisbdl. Ezutdn az inflacié 2025 masodik felében koézelitheti a jegybanki célt. A szolgdltatasok vart feletti
aremelkedésének hatdsa az idei és a jov6 évi maginflaciéra vonatkozé magasabb varakozasokban lathato,
ugyanakkor ezzel is jelent6sen mérséklédik a mutatd az EKB jelzése szerint. Az EKB stabja a friss progndzisban
megerdsitette a kordbbi varakozasait az inflacioval kapcsolatban. 2024-ben atlagosan 2,5%-os, 2025-ben
2,2%-0s, 2026-ban pedig 1,9%-0s inflaciot varnak. Az energia- és élelmiszerdrak nélkiil szamitott maginflacié
2024-ben atlagosan 2,9%, 2025-ben 2,3%, ez a két érték 0,1 szdzalékponttal magasabb a juniusi
el6rejelzésnél, 2026-ban pedig 2,0% lehet.

7 _ s

A kedvezdbb inflacids adat az oktéberi kamatcsokkentési varakozasokat erdsitheti, a piacok jelenleg 80%-
os valdszinlséggel draznak egy Ujabb 25 bazispontos kamatvagdst az EKB-tol.

A lengyel kdzponti bank szeptember elején varatlanul enyhitett a monetaris lazitas kilatasaival kapcsolatos
allaspontjan, mondvan, hogy a jove év kozepétdl lehetséges a kamatcsokkentés. Ez nem meglepd az
augusztusi éves inflacids adat fényében, amely 4,3% volt és szeptemberben varhatéan 5% koriilire gyorsulhat,
valamint janudr, februdr kornyékén 6%-nal tetézhet, amit érdemi dezinflacié kdvethet. A lengyel monetdris
testlilet 2023 vége 6ta 5,75%-on tartja az irdnyado kamatlabat, amely ellentétes a fejlett piacokon tapasztalt
kamatcsokkentési trendekkel. A jové hét szerdai kamatdont6 llésen ezek alapjan valdszinGsithet6, hogy
tovabbra is valtozatlanul 5,75% marad a lengyel alapkamat, amely 6sszhangban van a piaci varakozasokkal
is.

Y TradingView

A devizapar emelkedése augusztus végén torpant meg 1,12-nél, ahonnan korrekcié indult. Azéta egy
magasabb mélypontot is kialakitott az arfolyam (1,10-nél kialakult egy tamasz), és visszakapaszkodott a
devizapdr az 1,12-es ellendllasig. Jelenleg az ellenallds alatt alakitott ki egy savot az arfolyam, és kozel két
hete tart az oldalazas. Az 1,12-es ellenallads attorésével tovabb gyenglilhetne a dollar, de arra érdemes
figyelni, hogy ezt az erds szintet nem biztos, hogy konnyen sikeril majd attornie.
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Y TradingView

El&sz6r junius kdzepén kozelitette meg az arfolyam a 400 forintos ellenalldst, ahonnan megérkezett a fordulat
és 389 forintig er6s6dott a hazai fizetéeszkdz. Ezutan ismét egy gyengilé hulldm érkezett és Ujra 400 forint
kozelébe emelkedett az arfolyam. Augusztus eleje ismét fordulatot hozott, és 392 forintig esett vissza az
EUR/HUF devizapar. Ezt kovetSen oldalazas kezd6dott 392-396 forint kozott, majd szeptember elején ismét
gyengilni kezdett a forint, de nem tudott tartésan 396 folé emelkedni és visszaesett 392 kozelébe az
arfolyam. Néhdany napja azonban ismét gyengil a forint és kozeliti a 398 forintos ellenallast. A forint elmult
hdénapokban [athatd mozgasa gyakorlatilag oldalazas, és jelenleg a sav fels6 szélét kozeliti az arfolyam. 398-
400 forintnal egy erds ellenallaszéna huzddik, ahonnan sokszor visszafordult mar az arfolyam. 400 forint
feletti zaras erds jelzés lenne a forint tovabbi gyengiilését illetéen.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tGkepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta
Elemzési Centrum vezetd Szenior t6kepiaci elemzé
Rodic Adam Stimegi Akos

Makrogazdasagi elemz6 Gyakornok
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JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvanyt 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 alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, 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 pontossadgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi 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 vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitik az egyes pénzlgyi
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 vonatkozd (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

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 kiegészits szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizédrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tajékoztatést 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 taldlhaté adatvédelmi
iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célt (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé 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 multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk 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 vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. 09. 27. 12:00
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