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Mi tortént a héten?

A Monetaris Tanacs keddi ilésén 6,50%-on tartotta az alapkamatot. A dontés megfelelt a mi
varakozasunknak és az elemzG6i konszenzusnak is, miutdn Virdg Barnabas tdobbszor elmondta, hogy az
oktéberi Glésen a kamatcsokkentési ciklus sziineteltetésére van a legnagyobb esély. A dontést kovetd
sajtotajékoztaton Kandracs Csaba MNB-alelnok elmondta, hogy a Monetaris Tandacs egységes volt, nem
volt mas opcid a tartdson kivil. Megismételte azt az lizenetet, hogy ha az inflacids kérnyezet és az inflacids
kilatasok indokoljdk, huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat az alapkamat, relativ
kamatfeldrunk novekedését okozva. Az alelndk szavai szerint a pénziigyi kdrnyezet toérékenyebbé valt,
igy a stabilitds megdrzése kiemelt fontossagu. A feltorekv6é piacokkal szembeni kockazatkerilés
erdsodott, a geopolitikai konfliktusok szintén névekvé kockdzatot jelentenek. Az alelndk kiemelte, hogy
tovabbra is honaprol honapra adatvezérelten déntenek az alapkamat mértékérdl, valamint évatos és
tlirelmes monetaris politika indokolt.

Szeptemberben a KSH altal kozolt egyhavi munkanélkiiliségi rata 4,5%-os volt, meghaladva 4,2%-os
varakozdsunkat. A 15-74 év kozotti munkanépes koru népesség korében a foglalkoztatottak szama 4
millié 699 ezer f6 volt szeptemberben, ami éves 6sszehasonlitdsban 32 ezer f6s csokkenés. A haromhavi
adatokban valamivel kevésbé markansan, de ugyancsak lathaté a trend romldsa. A 2024. julius—
szeptemberi idészakban a foglalkoztatottak atlagos létszdma a 15—74 évesek korében ugyan lényegében
nem valtozott, 4 millié 709 ezer f6 volt, azonban a munkanélkiiliek szama tobb, mint 26 ezer f6vel n6tt
egy év alatt, megkozelitve a 225 ezer f6t. Az adatok a munkaerdpiac feszességének oldodasarol
arulkodnak, amely jelzi a gazdasagi problémaknak a munkaer6piacon vald megjelenését, ugyanakkor az
infldciés nyomdst gyengitik. 628 800 forint volt a brutto atlagkereset augusztusban, ez 13,1%-os
emelkedés év/év alapon. A redlbérek 9,4%-kal néttek, a viszonylag magas emelkedés az év hatralévd
részében is fennmaradhat az alacsony inflacié miatt. A bérek emelkedése pozitivan jarulhat hozza a
fogyasztas visszaépiiléséhez, ezzel erdsitve a gazdasagi novekedést, ugyanakkor a gyenge fogyasztoi
bizalom ez ellen hat.

Tovabb csokkent oktoberben a GKI konjunktiraindexe, igy mar -13,5 ponton all a mutaté. Az lzleti
bizalmi index nem valtozott, a fogyasztdi bizalom viszont csdkkent. A lakossag mind az elmult 12 honap
pénziigyi helyzetét, mind a kévetkezé 12 hdnapra vonatkozo varakozasokat rosszabbnak értékelte,
mint szeptemberben.
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Az eurdzonaban oktdberi el6zetes konjunkturamutatokat kézoéltek. A feldolgozdipari BMI novekedett,
a szolgaltatdéipari BMI ugyanakkor csokkent. A varakozdsok a feldolgozdipar esetében pesszimistabbak
voltak, 45,1 pontra szamitottak az elemz6k, ezzel szemben 45,9 pontra alakult a mutaté. A szolgaltatéipar
esetében az optimista elemzG6i konszenzussal (51,5 pont) szemben a kdzo6lt adat csak 51,2 pontot mutat.
A kompozit érték még mindig a névekedést és zsugorodast elvalaszté 50 pontos hatar alatt van. A
fogyasztdi bizalom kissé javulhat oktdberben az el6zetes becslés szerint, azonban a -12,5 pont még mindig
nem ad tul sok okot a pozitivitasra.

A német termelGi arak szeptemberben a vartndl jobban, 1,4%-kal csokkentek éves szinten, leginkabb az
alacsonyabb energiadraknak koszonhetben, igy mar 15 hdnapja tart a termelSi drak csokkenése. Az
erGteljesebb cs6kkenés a gyengiil6 keresletre utal, mivel a gyarték ebben a kdrnyezetben kénytelenek
csokkenteni daraikat. Jobban alakultak a vartnal az oktdberi feldolgozdipari és szolgaltatdéipari
konjunktiramutatok az elGzetes adatkozlések szerint. A feldolgozdipari BMI 42,6 pontra javult a korabbi
40,6 pontrdl, a szolgaltatdipari BMI pedig 51,4 pontra kuszott fel az el6z6 50,6 pontrél. Ahogyan az
eurdzéna esetében, ugy Németorszagban is 50 pont alatt van a kompozit index. A német IFO kozolte
oktdberre vonatkozd iizleti hangulatindexét, amely jobban alakult a vartnal. Az elemz&i konszenzus 85,6
pontot vart, ezzel szemben 86,5 pontra novekedett a mutaté. A kilatdsok szintén jobban alakultak, igy a
jovére vonatkozo vdrakozasok is javultak. A konjunktiramutaték és az lizleti hangulat névekedése
bizalomra adhat okot a német gazdasaggal kapcsolatosan.

Jobban alakult a vartnal a heti friss munkanélkiiliek szama az USA-ban. Az elemzék 242 ezer Uj
munkanélkuli kérelem regisztracidjara szamitottak, azonban az elmult héten csak 227 ezerrel nétt a friss
munkanélkiiliek szama a tengerentulon. Eurépahoz hasonldan itt is megjelentek az oktdberi el6zetes
konjunkturamutatdék, amelyek jobban alakultak a vartnal. A feldolgozodipari BMI 47,8 pontra emelkedett,
a vart 47,5 helyett, a szolgdltatdipari BMI esetében az elemz6k 55 pontra szamitottak, ezzel 55,3 pontra
ndtt a mutato.
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Mi varhato a héten?

Datum Id6 Orszag Esemény Iddszak El6z6 Vart

10.28. hétf& - GE Import arindex év/év Szeptember 0,20% -1,30%
- GE Kiskereskedelmi forgalom hao/ho Szeptember 1,60% -0,40%
0:30 IN Munkanélkiiliségi rata Szeptember 2,50% 2,50%
10.29. kedd 13:30 US Kiilkereskedelmi egyenleg Szeptember -94,3 mrd USD -96 mrd USD
15:00 US Conference Board fogyasztai bizalmi index Oktober 98,7 pont 98,8 pont
8:30 HU GDP év/év Q3 elGzetes 1,50% 0,50%
9:00 (o4 GDP év/év Q3 elGzetes 0,60% 1,50%
EE55 GE Munkanélkiiliségi rata Oktober 6,00% 6,10%
10:00 GE GDP év/év Q3 el6zetes 0,30% 0,10%
11:00 EZ Fogyasztoi bizalom Oktdber végleges -12,5 pont -
10.30.szerda 11:00 EZ GDP év/év Q3 el6zetes 0,60% 0,8 pont
ADP maganszektorban
13:15  Us foglalkoztatottak szama Oktober 143 ezer f8 98 ezer f§
13:30 US GDP (évesitett, negyedéves) Q3 el6zetes 3,00% 3,00%
14:00 GE Fogyasztdi drindex év/év Oktober elGzetes 1,60% 1,90%
15:00 US Meglévé lakaseladdsok hd/ho Szeptember 0,60% -
0:50 IN Kiskereskedelmi forgalom év/év Szeptember 3,10% 2,20%
0:50 IN Ipari termelés év/év Szeptember elézetes -4,90% -3,20%
2:30 CH Feldolgozaéipari BMI Oktdber 49,8 pont 50,1 pont
2:30 CH Szolgaltatdipari BMI Oktdber 50,0 pont 50,5 pont
8:30 HU Termel&i arak év/év Szeptember 3,00% -
10.31. cstitortok 11:00 EZ Fogyasztoi drindex év/év Oktober elGzetes 1,70% 1,90%
11:00 EZ Munkanélkiliségi rata Szeptember 6,40% 6,40%
13:30 US Személyes jovedelmek Szeptember 0,20% 0,40%
13:30 US Személyes kiadasok Szeptember 0,20% 0,40%
13:30 Us Heti friss munkanélkiiliek szama El6z6 hét 227 ezer fé -
- IN BOJ kamatddntés - 0,25% 0,25%
9:00 HU Feldolgozdipari BMI Oktober 49,7 pont -
Mezdgazdasagon kiviil foglalkoztatottak
13:30 Us szamanak véltozasa Oktober 254 ezerfd  120ezerfd
) 13:30 US Munkanélkiiliségi rata Oktober 4,10% 4,10%
11.01. péntek i ——— o— R
13:30 US Atlagos drabérek év/év Oktober 4,00% 4,00%
14:45 US S&P Global feldolgozéipari BMI Oktéber végleges 47,8 pont -
15:00 US Epit&ipari kiaddsok hé/hé Szeptember -0,10% 0,00%
15:00 US 1SM feldolgozéipari BMI Oktdber 47,2 pont 47,6 pont

Forras: Bloomberg
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Jovo szerdan (oktdber 30.) teszi k6zzé a KSH a harmadik negyedéves magyar GDP-novekedésre vonatkozd
elsé becslését. 2024 elsé felében Magyarorszag gazdasagi teljesitménye gyengének bizonyult, és a tovabbi
novekedési kilatasok is csak mérsékeltek. El6rejelzésiink szerint az orszdg gazdasagi novekedése 2024Q3-ra
varhatdan 0,5%-os lehet, ami elmarad a kordbbi varakozasunktdl. Az idei évre prognosztizalt 1,6%-os GDP-
noévekedéssel kapcsolatban is lefelé mutaté kockazatokat érzékeliink.

A lassu gazdasdagi novekedés f6 okai kozott a haztartasok fogyasztasanak visszafogottsaga és a beruhazasok
jelent@s, akar kétszamjegyl éves csokkenése szerepel. A beruhazasok mérséklédése részben az Eurdpai
Unié tamogatasainak visszaesésére és az egyes allami beruhdazasok elhalasztasara és leallitasara vezethetd
vissza. A vdllalatok beruhdazdsi hajlandésagat pedig az alacsony kiilsé kereslet is hatraltatja. A
kiilkereskedelmi mérleg GDP-ndvekedéshez valé pozitiv hozzdjaruldsa is nagy részben a csokkend
beruhazasokkal egyenesen aranyos importhanyadnak tulajdonithatd. Ami a jovébeni kilatasokat illeti, a kiilsé
kereslet gyors helyreallasa nem varhatd. Az eur6zéna gazdasagi aktivitasa tovabbra is gyenge, a legfrissebb
adatok szerint az oktdberben mért kompozit BMI (49,7) enyhe csokkenést jelez a szeptemberi 49,6-0s
értékhez képest, igy az Gizleti tevékenység mar masodik hdnapja mutat visszaesést, ami a gyenge keresletbdl
adddik. A foglalkoztatds is csokkent, és a cégek lzleti bizalma tizenegy hdonapos mélypontra sillyedt. A
kozelg6 amerikai valasztdsokat kovetéen nem kizart Ujabb vdmemelés, ami a jelent6sebb exporttermékek,
mint az elektromos autok és azok akkumulatorai esetében hatranyosan érintheti a hazai ipart.

A hazai GDP alakulasa
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A legutébbi, aprilisi fellilvizsgalat soran a hitelmingsit6 fenntartotta Magyarorszag ,,BBB-,, besorolasat, stabil
kildtas mellett. Nem varjuk azt, hogy az S&P hozzanyuljon akar a BBB- besorolashoz, akar a stabil
kilatashoz. A hitelmindsit6 tavaszi fellilvizsgalata 6ta az idei koltségvetési kilatasok inkabb javultak, amit
erGsitett a nyari adécsomag is, igy a minGsitd altal kordbban vart, 5% feletti GDP aranyos hianycél alatt
lehet a koltségvetési hidny idén. VélhetSen az dllamaddssagpadlya is jobban fog alakulni annal, mint amit a
hitelmingsit6 kordabban vart. A folyo fizetési mérleg egyenlege is jelentésen tovabb javult. Ugyanakkor a
novekedési kilatasok tavasz vége dta érdemben romlottak, mikézben az EU-s forrasokhoz valé hozzajutas
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valészinlisége nem javult (s6t, az RRF forrasok lehivasa most mar nagyon valészin(tlennek t(inik). igy
Osszességében a pozitiv és negativ folyamatok egyiittesen azt tamasztank alda, ha nem médosulna a
minGsités és az ahhoz rendelt kilatas az S&P-nél.

A téli 6raallitas a tengerenttilon csak november els6 vasarnapjan lesz, igy a kovetkezd napokban a szokdsos
adatkozlések is egy éraval kordbban lesznek, az amerikai t6zsdenyitds magyar idé szerint 14:30-kor. Tébb
fontos amerikai adat is megjelenik oktdber utolsé napjan, igy a harmadik negyedéves GDP-el6zetes, a Fed
altal figyelt inflaciéds mutatdk, de a legnagyobb varakozas a pénteki amerikai munkaerdpiaci adatokat el6zi
meg. Errél azonban ,,mi” lemaradunk, november 1-jén Magyarorszag mellett Litvanidban, Lengyelorszagban
és Horvatorszagban tartanak zarva a piacok.

Szeptemberben 254 ezer fével boviilt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama, szemben az elemzgi
konszenzus 150 ezer korili varakozasaval. Ennél nagyobb ndovekedést utoljara marciusban kozoéltek, rdadasul
a megel6z6 két havi adatot 6sszesen 72 ezerrel felfelé korrigaltdk. A munkanélkiiliségi rata 4,1% volt
szeptemberben, az el6zetes varakozdsok 4,2%-ot jeleztek. Az atlagos drabérek szintén a vart 3,8% felett
emelkedtek, mégpedig kerek 4%-kal az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Els6 olvasatra meglehet&sen er6s
amerikai munkaerGpiaci riport latott napvildgot legutébb, ugyanakkor amirGl keveset olvashattunk, az az,
hogy az adatkdzl6 minisztérium altal végrehajtott szezonalis kiigazitas az elmult tobb mint 20 év legnagyobb
kiigazitasa volt szeptemberben, igy ez jelent6sen torzithatta a foglalkoztatdsra vonatkozé adatot. A
modellalapu finomhangolassal tudjak elvileg az egyes hdnapok jobb 6sszehasonlithatdsagat biztositani, és e
tekintetben a szeptemberi hénap altaldban ,kihivdsokkal teli” a nydri szezont kévetéen. Szeptemberben a
legnagyobb foglalkoztatds-béviilést a szabadidé és vendéglatds, egészségligy, kormadanyzat (tandrok
visszatérése, valasztasokhoz kothet6 aktivitds), épitGipar esetében regisztraltak, melyek kozil kiilonosen az
els6 és utolsd erdsen fligg az id6jarastdl, ami arra utal, hogy a kedvezd foglalkoztatasi trend vélhet6en nem

lesz fenntarthatd, még utdlagos negativ korrekciot sem lehet kizarni.

Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Forras: Bloomberg

Oktdéberre a Bloomberg elemz6i konszenzusa szerint 135 ezer fével névekedhetett a mezégazdasagon kiviil
foglalkoztatottak szama, mig a munkanélkiiliség a varakozasok szerint 4,1%-on maradhatott. Az
adatgydjtési id6szak sajatossagai miatt a Helen és Milton hurrikanok utani karrendezés miatt béviilhetett a
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kormdanyzati foglalkoztatottsag, de az oktatas terén mar nem varhatd bdviilés és egyes autogyartok altal
bejelentett elbocsatasok is az oktéberi statisztikaba kerilnek.

Fenntartjuk varakozdsunkat, hogy amennyiben a munkaerdépiac jobban lassulna oktéberben (amit nagyjabol
100 ezer f6 alatti egyhavi foglalkoztatas-novekedés esetén lehetne kijelenteni, Jerome Powell Fed elndk
korabbi megjegyzésének megfeleléen) és esetlegesen emelkedne a munkanélkiliség, akkor akar ujabb
fordulatot okozhat a kamatvarakozasokban, a dollar arfolyamaban. De a stabil (125-150 ezres)
foglalkoztatds-novekedés és vdltozatlan munkanélkiliség mellett a Fed kisebb, 25 bp-os |éptékben
mérsékelheti az iranyadd ratat a kovetkez6, november 7-i kamatdontd tlésen.

Az eurd6zonaban a fogyasztéi arak szeptemberben 1,7%-kal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, a maginflacio 2,7%-on alakult. 2021 aprilisa 6ta nem volt ilyen alacsony az inflacié az eur6zénaban,
mint szeptemberben. A Bloomberg elemz6i varakozasai szerint 1,9%-0s el6zetes adatot publikalhat az
Eurostat oktoberre.

2024 utolsé honapjaiban valdszinlileg nagyobb mértékii lesz az aremelkedés az alacsony bazis miatt, de a
hosszutavu el6rejelzések dezinflaciot mutatnak az EKB vdrakozdsa szerint. Az Eurdpai Kozponti Bank a
varakozdsoknak megfelel6en 25 bazisponttal csokkentette az kamatokat, a betéti rata 3,25%-ra
mérséklédott. A piacok jelenleg 3% alatti kamatszintet draznak, ami még egy 25 bp-os kamatcsokkentés
lehetdségét mutatja az EKB decemberi kamatdonté llésére.

A Bank of Japan (BolJ) 2024. oktéber 30-31-én tartja monetaris lilését. A BoJ juliusi dontése 6ta latszolag
tiurelmesebb allaspontot képvisel, a japan jegybank akkor az iranyadd eszkdz kamatszintjét a 0%-0,1% savrol
0,25%-ra emelte. Szeptemberi tilésén a BoJ nem emelte tovabb a kamatlabakat, mikézben jelezte, hogy nem
tervez azonnali kamatszigoritast. A jovo héten a BoJ varhatdéan fenntartja a kivaré allaspontjat és tartani
fogja a jelenlegi kamatszintet. A BoJ fokozatosan visszafogja kotvényvasarlasait is, ami része a monetaris
politika normalizaldsara iranyuld szélesebb korl( er6feszitéseinek, miutan évek ota rendkivil laza
intézkedéseket alkalmaz. Bar a jov6 heti varhatdé kamattartas nem jelenthet meglepetést, vannak olyan
varakozasok, amelyek szerint a BoJ az év végéig lépni fog, és a decemberi 0,10%-0s kamatemelést jelenleg
is arazzak a piaci szerepldk. Idén szeptemberben Japan éves inflacids ratdja 2,5%-ra csokkent a korabbi 3,0%-
rol, ami oOsszhangban van a 2024-es pénzigyi évre vonatkozd elGrejelzéssel. Ugyanakkor a Bol
kormanyzojanak megjegyzései alapjan ,,még mindig id6be telik”, amig fenntarthatdan elérik a 2%-os inflacids
célt. A kozelgé amerikai valasztasok koriili bizonytalansagok szintén visszatartjak a dontéshozdkat attol,
hogy hatarozott iranymutatast adjanak. Ugy t(inik, hogy megvarjak az USA-val valé kereskedelmi kapcsolatok
tisztdzasat. Noha a japdn valuta még mindig tavol van az idén juliusban elért 38 éves mélypontjatol, amikor
majdnem 162-re esett a dollarral szemben, a jen hirtelen zuhanasa ismét aggodalmakat valtott ki a
lehetséges arfolyam-intervenciokkal kapcsolatban. A jen arfolyama kulcsfontossagu tényezé lehet a japan
jegybank (BOJ) kovetkez6 kamatemelésének id6zitésében, melyre decemberben vagy januarban szamitunk.
Egy esetleges intervencid akkor kévetkezhet be, ha a jen eléri a 160-as arfolyamot a dollarral szemben. A
japan jen gyengiilése hatdssal lehet az olyan feltorekvd piaci valutakra is, mint a forint. A forint ilyen
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helyzetben gyengiilhet, ha a befektet6k kockazatkeril6 magatartdsa fokozddik a jenhez kapcsolédd piaci
bizonytalansagok miatt.

Fordult a kocka, immar Donald Trump gy6zelmével szamolnak a felmérések. A billeg6 dllamok tovdbbra is
kulcsfontossaguak, itt dGlhetnek el a valasztasok. Az 538 elektori szavazatbdl 93-mat a csatatér allamok
adnak, ez kdzel 20%-ot jelent, igy sorsdonté, hogy a vdlasztds napjan ki nyeri ezeket. A jelenlegi allas szerint
Trump a hétbdl négyet behuzhat, ami nagyban segithetné az 6 gy6zelmét. Nevaddban jelenleg dontetlen az
allas, tovabbi két billeg6 allamban pedig éppen, hogy vezet Harris. A valasztasok el6tt még jonnek izgalmak
november elején, a kdvetkez6 munkaerdpiaci riportot november 1-jén publikaljak és a piaci varakozdsok
szerint a szeptemberi riportnal jéval gyengébb foglalkoztatasi adatok megjelenésére lehet szamitani, ami akar
Ujabb fordulatot okozhat a kamatvdrakozasokban, a dollar arfolyamaban is, tehat a valasztasokig nagyobb
volatilitasra szamithatunk a pénzpiaci eszk6z6k tekintetében.

Ki nyerné ma a valasztasokat? Billegd allamok allasa
Allam (elektori szavazatszam)
ZZ; Pennsylvania (19) Trump <1
s5% Eszak-Karolina (16) Trump <1
50% Georgia (16) Trump +2
ij Arizona (11) Trump +2
35% Michigan (15) Harris <1
FUEIFSPC P SR IS ST LA IR AR RS RN Wisconsin (10) Harris <1
—e—Harris —e=Trump Nevada (6) Ddéntetlen
Forrds: FiveThirtyEight, sajat szerk. Forrds: BBC
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A dollar szeptember végén az 1,12-es szintr6l valtott irdnyt és dinamikusan er8sodni kezdett az eurdval
szemben. Még a hét elején is csokkenés jellemezte az drfolyamot, a megjelolt 1,079-es tdmasz alatt is jart az
arfolyam. Err6l a szintrél tegnap azonban korrekcié indult, és az utébbi hetek mélyrepilése utan a korrekcié
akar az 1,09-es vagy 1,1-es szintekig is eltarthat. Rovidtavon ezért emelkedés valdszinl a devizapdrban.

VY Tagingie

A mult héten arrdl irtunk, hogy az utébbi idészakban oldalazas rajzolddott ki a devizaparban, tdmaszt 399-
400 forint kozotti zéna, ellenallast pedig 402 forint jelentett. Ebb6l a bazisbdl felfelé tort ki az arfolyam, ez
pedig arra utal, hogy Ujabb tere nyilt a forintgyengiilésnek. A kialakult technikai alakzat alapjan révidtavon a
409-410 forint korili zonat is megérintheti az arfolyam. A multbeli tapasztalatok alapjan a dinamikus
forintgyengtlést hasonld tem( er6sddés kovette, ezért a gyengllé hulldmot egy intenziv korrekcié is
valthatja, de el6tte az emlitett tartomanyt is elérheti a devizapar.
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A technikai elemzést Racz Balazs szenior t6kepiaci elemzé készitette.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta

Elemzési Centrum vezet6 Szenior t6kepiaci elemz§
arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu balog-beki.marta@mbhbank.hu

Rodic Addm Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6 Gyakornok
rodic.adam@mbhbank.hu sumegi.akos@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 hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovébbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsdban marketingkézleménynek 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 megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozo6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek 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 informacidk nem mingsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil addtanacsaddsnak. A tadjékoztatds 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-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizérja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget 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 felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények véltozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben 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 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénzligyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
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 tanacsadojat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok 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 vonatkozasidban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénzligyi 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 mingsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerz§i 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 felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.
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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 talélhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon 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 tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérheté a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetSen 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 idépontja: 2024. 10. 25. 10:00
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