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Frissitett el6rejelzéseink a magyar gazdasag kapcsan

Az MBH Elemzési Centruma frissitette gazdasagi novekedési varakozasait a harmadik negyedéves GDP
adat kozzétételét kovetben. A vartnal sokkal gyengébb harmadik negyedévi adatok miatt idén érdemben
1% alatt maradhat a GDP névekedési liteme. JovGre a gazdasag érezhetden fellendiilhet, koszonhetben
a fogyasztds élénkiilésének és a beruhdzasok stabilizaldddsdnak, amit segithet a varhatéan mérsékelten
javuld eurdpai konjunktira is. A kormany gazdasagosztonz6 intézkedései is hozzajarulhatnak a redl GDP
novekedéséhez, ami 2025-ben elérheti a 3%-ot.

A szeptember vége 6ta sokat gyengiilé forint — amelyhez a jelent6sen er6s6dé amerikai dollar és a
tengerentuli kamatcsokkentések mértékére vonatkozé, megemelkedé piaci varakozasok is
hozzajarultak — egy ideig varhatéan nem engedi meg, hogy az MNB tovabb folytassa a
kamatcsokkentéseket. Az er6sebb dollar, a bizonytalanabb piaci helyzet, a tovdbbra is relative magasan
varhatd jové évi inflacid miatt (gondoljunk csak a gyenge forint és a jelentés minimalbér-emelések
inflacionoveld hatdsara, illetve a tovabbra is magasan |évé lakossagi inflacids varakozasokra) az dvatossag
indokolt. Ugyanakkor a vartnal gyengébb GDP adatok miatt az vélelmezhetd, hogy a gazdasag ciklikus
pozicidja még erbteljesebben dezinflacids hatasuva valhatott. igy véleményiink szerint az inflacié 2025
tulnyomo részében a toleranciasavban maradhat, amely teret enged a jové évi kamatcsokkentéseknek.
Ezt tdmogathatja az is, hogy a Fed (Trumptdl valé félelem ide vagy oda) varhatdéan tovabb fogja
csokkenteni jovére a kamatokat. gy 2025 masodik negyedévétdsl évatosan Ujra indulhat a kamatok
mérséklése idehaza: jov6 év végére 5,75%-0s alapkamatot varunk.

A megvaltozott piaci kornyezetben nem vdarhatdé, hogy tartésan 400 ald csokkenjen az EURHUF
arfolyam, ugyanakkor a folyd fizetési mérleg tobblete és az MNB o6vatos politikaja miatt tovabbi
forintgyengiilésre alapesetben nem szamitunk. 2025-ben 405 korili atlagos forintarfolyamot
prognosztizalunk.
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Friss elGrejelzéseink részletes tablazata

2021 2022 2023 2024 2025 2026
TENY ELOREJELZES

Real GDP éves valtozas, % 7,1 4,3 -0,9 0,6 3,0 4,0
Ipari termelés, % 9,5 5,9 -4,9 -3,8 3,6 6,1
EpitSipari termelés, % 10,1 2,9 -5,2 0,0 2,4 8,1
Kiskereskedelmi forgalom, % 3,7 51 -7,7 2,5 3,4 6,2
Fogyasztoidr-index éves atlag, % 5,1 14,5 17,6 3,7 3,8 3,5
Munkanélkiiliségi rata, % 4,1 3,6 4,1 4,3 4,1 3,7
Nemzetgazd. Bruttd atlagkereset, % 8,5 17,6 14,2 12,8 8,5 7,5
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -6,8 -6,2 -6,7 -4,5 3,7 -2,9
Brutté allamadodssag, GDP %-a 76,7 74,1 73,5 74,0 72,4 70,3
Folyé fizetési mérleg, GDP %-a -4,2 -8,2 0,2 2,6 3,0 2,2
EUR/USD év végi 1,1382 1,0705 1,1039 1,07 1,05 1,05
EUR/HUF év végi 365,7 399,73 383,39 402,50 407,50 412,5
EUR/HUF éves atlag 357,75 391,33 381,55 394,70 405,00 410,00
MNB alapkamat év végi 2,40% 13,00% 10,75% 6,50% 5,75% 5,00%
EKB betéti rata év végi 0,50% 2,00% 4,00% 3,00% 2,00% 2,00%
FED alapkamat év végi 0-0,25% 4,25-4,50% | 5,25-5,50% | 4,25-4,50% | 3,50-3,75% | 3,25-3,50%
3-hénapos BUBOR év végi 4,21% 16,18% 9,96% 6,56% 5,67% 5,00%
10-éves AKK ref. hozam év végi 4,51% 9,11% 5,93% 6,70% 6,09% 5,30%
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Mi tortént a héten?

Oktoberben 3,2%-kal néttek év/év alapon a fogyaszt6i arak Magyarorszagon. A friss adat elmaradt
varakozasunktdl és a piaci konszenzustdl (3,5% volt mindketts). Az el6z6 honaphoz képest 0,1%-kal
néttek az arak, mikdézben mi 0,4%-os emelkedést vartunk. Az éves maginflacié 4,8%-rél 4,5%-ra
mérséklédott, ami valamivel kedvezébb annal, mint amivel kalkulaltunk. Az élelmiszerek esetében 0,7%-
os emelkedésrél szamolt be a KSH havi alapon, a jarmdlizemanyagok &ra 0,8%-kal emelkedett
szeptemberhez képest. A legnagyobb meglepetést az jelentette, hogy havi alapon 0,9%-kal csékkent a
szolgdltatasok ara, mikozben mi nem vartunk valtozast. A részletes adatok szerint a telefon- és
internetszolgaltatdsok darcsokkenése (6,8%-0s visszaesés egyetlen hdnap alatt) okozott leginkdbb
meglepetést, az arvaltozas hatdsa kozel 0,2 szazalékponttal mérsékelte a teljes arindexet.

407 milliard forint volt az oktdberi koltségvetési hidny a Pénziigyminisztérium kozlése szerint. 2002 6ta
csupan 2021-ben volt ennél magasabb a 10. havi hiany. A halmozott kéltségvetési hiany idén eddig
3050,5 milliard forint, ami a 4790 milliard forintos megemelt hianycél 63,7%-a. A Kormanynak tehat még
adottak a lehetGségei, hogy tartsa magat az idei célhoz, azonban az elmult évek dinamikajat tekintve az
utolsoé két hénapban is varhatéan magasak lesznek az egyhavi hianyadatok.

Szeptemberben folytatta a csokkend trendjét a magyar ipar. A kiigazitott adatok alapjan 5,4%-kal maradt
el az ipari termelés volumene az egy évvel korabbitdl. A feldolgozdipari alagak koziil csupan kett6ben
nétt a termelés, tizenegyben pedig visszaesett. A rendelési és export adatok sem adnak bizakoddsra okot,
legnagyobb mértékben a jarmdlgyartas kivitele csokkent. Az ipar teljesitményének elsddleges oka a
gyenge kiils6 kereslet, ami rdaddasul a legnagyobb aldgazatokat, a jarm(igyartast, illetve a villamos
berendezés gyartast (akkumulator-gydrtas) kiemelten érinti. Tekintve, hogy a magyar ipar az
exportkitettsége miatt er6sen fiigg a nemzetkozi kérnyezettdl (leginkdbb Németorszagtdl), igy ameddig
az eurdpai konjunktara nem all helyre, addig itthon sem varhaté meghatarozé javulas az ipartél. Ami
az adatban egyedil némi bizakodasra adhat okot, az az, hogy az elmult hénapokban egyértelmiien
novekedést lehetett tapasztalni a villamos berendezés gyartasanal, ahol az akkumulatorgyartast is
nyilvantartjak.

Szeptemberben az épitdipari termelés volumene a nyers adatok szerint 8,2%-kal elmaradt az egy évvel
korabbitdl. Havi alapon az igazitott adatok alapjan 2,7%-os a termelés visszaesése augusztushoz képest.
Az épitGipari dgazatok kozil az éplletek épitése esetében 17,0, az egyéb épitmények épitésénél 39,6%-
kal visszaesett a termelés volumene. Az év els6 harom negyedévében a termelés volumene mar csak
0,9%-kal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A nemzetgazdasagi beruhazasok jelentds
csokkenése miatt a gyenge adatok nem tul meglepdk. Az épitGipar termelGi drai a harmadik negyedévben

5,4%-kal multak felil 2023 harmadik negyedévének arait.
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Nem tortént valtozas a végleges adatkozlésben, 2,4%-0s volt a harmonizalt fogyasztoi arindex valtozasa
éves alapon Németorszagban. Az energiadrak ugyan mérséklédtek, viszont kisebb mértékben, mint
szeptemberben. Az élelmiszerdrak és a szolgaltatdsok arai atlag felett novekedtek. A ZEW gazdasagi
hangulatindexe csokkent novemberben, holott a legtobb elemzd arra szamitott, hogy csekély emelkedés
lesz mind a varakozasokra, mind a jelenlegi helyzetmegitélésre vonatkozéan. A varakozasok 13,1 pontrdl
7,4 pontra csokkentek, a jelenlegi helyzetmegitélés -86,9 pontrdl -91,4 pontra esett vissza. A
visszaeséshen valodszinlileg nagy szerepet jatszik a német kormany koriili bizonytalansag. Olaf Scholz
kancelldr elbocsajtotta a pénziigyminisztert, ennek hatasara a liberalis part kilépett a koaliciobdl a
miniszterekkel egylttt. Németorszagban 2025. februdr 23-an fognak el6rehozott valasztasokat tartani.

A masodik becslés sordn megerdsitették, hogy 0,9%-kal béviilt az eurézéna GDP-je a harmadik
negyedévben. A mdsodik negyedévhez képest 0,4%-kal novekedett a GDP. Az adatkézlés nem okozott
meglepetést a piacokon, ahogyan az varhato is volt, mivel az els6 becsléshez képest altalaban mar nem
szokott valtozni az adat. Az ipari termelésre vonatkozé adat sokkal inkabb varatlan volt. Szeptemberben
az eurdzodna ipari kibocsatasa 2,8%-kal esett vissza éves szinten, havi alapon 2%-o0s a csokkenés. Az
elemz6k év/év alapon 2%-os visszaesésre szamitottak, augusztushoz képest 1,4%-os elmaradassal
szamoltak, igy a tényadatok negativ meglepetést okoztak.

Az Egyesiilt Allamokban 2,6%-kal emelkedtek a fogyasztéi arak oktéberben az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az élelmiszer- és energiadrak nélkili inflacié 3,3%-on alakult. Az egyhavi aremelkedés
0,2%-0s volt. Az adatok megegyeztek az el6zetes varakozasokkal, a piaci reakcidk kedvez6k voltak. Az
viszont kérdéses, hogy amennyiben az amerikai gazdasag elkezd gyorsulni és jovére az Uj elnoktdl
érkezik egy gazdasagélénkit6 csomag, abban az esetben az inflaciéo meddig tud cs6kkenni. 217 ezer friss
munkanélkiilit regisztraltak a mult héten a tengerenttlon. Az adat jobb lett a vartnal (220 ezer f6) és a
mult heti adatoknal is. Utoljara majusban volt ennél alacsonyabb a friss munkanélkiliek szama egy héten.

Az Egyesiilt Kiralysagban 1%-kal béviilt a harmadik negyedévben a GDP éves 6sszehasonlitasban, amely
megegyezett a varttal. A masodik negyedévhez képest 0,1%-0s ndvekedés tapasztalhatd. Az ipari
termelés ugyanakkor visszaesett, rdadasul nagyobb mértékben, mint amire elGzetesen szamitani
lehetett. Az elemz8k 1,1%-os csokkenésre szamitottak az ipar teljesitményével kapcsolatban
szeptemberben, ezzel szemben 1,8%-0s a negativ valtozas. A 3-havi munkanélkiiliségi rata 4,3%-ra
emelkedett. Az elemz8k ugyan szamitottak az emelkedésre az augusztusi 4%-os érték utan, azonban a
konszenzus csak 4,1% volt, igy az adat kissé rosszabb lett a vartnal. Mivel az iires allashelyek szama is
csokken, igy arra lehet kévetkeztetni, hogy a munkaerd kereslet enyhiil az orszagban.

A Tavol-Keletrdl is érkeztek makroadatok a héten. Japan harmadik negyedéves évesitett GDP-je 0,9%-

a4

kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az elemz8k 0,7%-0s ndvekedést vartak, igy az
adat jobb lett a vartnal. Az el6z6 negyedévhez képest 0,2%-kal ndvekedett a gazdasag, amely megegyezett
a varttal. Az ipari termelés szeptemberben 2,6%-kal esett vissza Japanban éves alapon. Kina
kiskereskedelmi forgalma a vartnal jobban alakult, 4,8%-kal b&vult oktdberben év/év alapon. Az ipari

termelés 5,3%-kal béviilt, amely kissé alulmulta az 5,6%-0s elemz6i varakozasokat.
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Mi varhato a jové héten?

Datum
11.18. hétfé6  11:00
11:00
14:00
14:45
14:30
14:30
0:50
2:00

11.20.szerda  2:00

8:00

8:00

14:30

14:30
11.21. csiitérték 16:00
16:00
16:00
0:30
8:00
8:30
8:30
9:30
9:30
10:00
10:00
10:30
10:30
15:45
15:45
16:00

11.19. kedd

11.22. péntek

Forras: Bloomberg
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Esemény
Kilkereskedelmi egyenleg
Fogyasztoi arindex év/év

MNB kamatdontés

Virag Barnabas MNB-alelndk sajtotajékoztatdja

Megkezdett lakdsépitések ho/hd
Epitési engedélyek hé/hd
Export év/év
5 éves hitel kamatlabak
1 éves hitel kamatlabak
Termel&i arak év/év
Fogyasztoi arindex év/év
Philadelphia Fed lizleti kilatasok
Heti friss munkanélkiiliek szama
Fogyasztai bizalom

Vezetdi indikatorok kompozit indexe

Meglévé lakdseladasok
Fogyasztoi arindex év/év
GDP negyedév/negyedév

Beruhazasok év/év
Brutto atlagkereset év/év
HCOB feldolgozoipari BMI
HCOB szolgaltatdipari BMI
HCOB feldolgozoipari BMI
HCOB szolgéltatdipari BMI

S&P Global feldolgozoipari BMI
S&P Global szolgaltatéipari BMI
S&P Global feldolgozdipari BMI
S&P Global szolgaltatdipari BMI

Michigan-i egyetem fogyasztoi hangulatindex

IdGszak

Szeptember
Oktober végleges

Oktober
Oktdber
Oktober

Oktdber
Oktober
November
Fl5z& hét
November végleges
Oktober
Oktdher
Oktober
Q3 végleges
Q3
Szeptember
November elGzetes
November el6zetes
November el6zetes
November elézetes
November el6zetes
November eldzetes
November el&zetes
November elGzetes
November végleges

El6z6 Vart
4,6 mrd EUR -
2,00% 2,00%
6,50% 6,50%
-0,50% -1,20%
-2,90% 1,20%
-1,70% 0,70%
3,60% 3,60%
3,10% 3,10%
-1,40% -1,10%
1,70% 2,20%
10,3 pont 5,0 pont
217 ezer f6 -
-12,5 pont -12,3 pont
-0,50% -0,30%
3,84 millié db 3,88 millio db
2,50% 2,30%
0,20% 0,20%
-16,80% =
13,10% 12,90%
43 pont 43,1 pont
51,6 pont 51,5 pont
46 pont 45,9 pont
51,6 pont 51,5 pont
49,9 pont 50,1 pont
52 pont 52,1 pont
48,5 pont -
55 pont -
73 pont -
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A Monetaris Tanacs oktdberi llésén 6,50%-on tartotta az alapkamatot, miutdn a romlé nemzetkozi
befektet6i hangulatban er6s6dott a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés. A dontést kovetd
sajtotajékoztaton Kandracs Csaba MINB-aleln6k megismételte azt az lizenetet, hogy ha az inflacids kdrnyezet
és az inflacids kilatasok indokoljak, huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat az alapkamat, relativ
kamatfelarunk novekedését okozva.

% ——MNB alapkamat ——BUBOR 3h6 %
——BUBOR 12h6 ——Egynapos betéti gyorstender

BUBOR 6h6 e FRA
20

18
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——————

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Forras: Bloomberg

A novemberi kamatdéntés soran arra szamitunk, hogy az MNB nem valtoztat az iranyadd ratan; a jegybanki
kommunikacié alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy az MNB évatos és tiirelmes politikat folytat az év
hatralévé részében is. A gyenge gazdasagi teljesitmény indokolnd, hogy kamatot csékkentsen a jegybank,
valamint a vartndl jobb oktdberi inflacids adatok is lefelé mozdithatndk a kamatokat, ugyanakkor a
szeptember vége 6ta sokat gyengiil6 forint —amelyhez a jelentdsen er6s6dé amerikai dollar és a tengerentuli
kamatcsokkentések mértékére vonatkozd, megemelkedd piaci varakozasok is hozzdjarultak — egy ideig
varhatéan nem engedi meg, hogy az MNB tovabb folytassa a kamatcsokkentéseket.

Az inflacié 2025 tilnyomo részében varhatdan a toleranciasavban fog mozogni, amely teret enged a jov6
évi kamatcsokkentéseknek, am ehhez szikséges a kedvez6 kils6é kamatkornyezet is. 2025 mdasodik
negyedévétdl dvatosan Ujra indulhat a kamatok mérséklése idehaza, jovo év végére 5,75%-0s alapkamatot
varunk.

A juliusi 13,9%-0s novekedést kovetéen augusztusban 13,1%-kal emelkedett a brutté atlagkereset az el6z6
év azonos id6szakahoz képest, amely igy 628 800 forint volt a nyar utolsé hénapjaban. A nettd atlagkereset
12,9%-kal nétt, a redlbérek pedig 9,4%-kal emelkedtek. Varakozasunk szerint szeptemberben is 13,1%-kal
néhetett a brutto atlagkereset. A bérek ndvekedése tdmogatja a kiskereskedelmi forgalom novekedését,
valamint a fogyasztas helyredllasat.

2024. november 21., cslitortok 6
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% Brutté atlagkereset valtozasa év/év
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Forras: Bloomberg

A KSH jov6é hét pénteken teszi kdzzé a hazai beruhazasok alakuldsdra vonatkozé harmadik negyedéves
gyorstajékoztatdjat. A beruhdzdsok volumene 2024 Il. negyedévében a nyers adatok szerint 16,8%-kal
elmaradt az el6z6 év azonos idGszakitdl. Az el6z6 negyedévhez képest — a szezondlisan kiigazitott adatok
alapjan — a beruhdzasok értéke Osszehasonlité aron 7,0%-kal csokkent. A beruhazdsok csékkenéséhez a
legnagyobb mértékben a feldolgozdipar, a szallitds, raktarozas, valamint a kereskedelem jarult hozza.
A visszaesést a kozigazgatds, az energiaipar, illetve az ingatlaniigyletek névekvd beruhdazasi aktivitasa
mérsékelte.

Tekintve, hogy a magyar GDP 2024 Ill. negyedévében a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint 0,7%-kal alulmulta az el6z6 év azonos id&szaki értéket arra
kovetkeztethetlink, hogy a beruhazasok volumene a harmadik negyedévben is jelentds csokkenést mutathat.
A bruttd hazai termék volumenének az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitott csokkenéséhez a KSH szerint
a nemzetgazdasag kozel egyharmadat kitevé mezGgazdasdg, ipar és épitGipar egylittes teljesitménye
hozzavet6legesen 2 szdzalékponttal jarult hozza. A gazdasag termelési oldala nagyon gyenge, aminek (és az
allami beruhazasok id6beli eltolasanak) koszonhetéen a beruhazasok is esnek.

A gyenge beruhazasi hajlanddsagot alapvetfen keresleti tényez6k magyardzzak, és ennek egyik legjobb
példaja a gyengélked6 német gazdasag, amellyel szoros kereskedelmi kapcsolatai vannak Magyarorszagnak.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a német gazdasagbdl egyértelmiien hidnyzik a fellendiiléshez
sziikséges dinamika, mivel mind a ZEW vdarakozasok, mind a jelenlegi helyzetre vonatkozé mutatdk hosszabb
ideje csokken6 tendencidt kovetnek. Ekozben a Donald Trump kereskedelempolitikdjaval és annak a
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsdval kapcsolatos bizonytalansdg is megjelent. Raadasul az
euréovezetben a feldolgozdipari tevékenység olyan mélyponton van, amilyenre tébb mint harom évtizede
nem volt példa, ha a recesszidval terhelt id6szakokat nem vesszik figyelembe, amelyhez a gyenge belfoldi
kereslet, a megingd kiils6 kereslet, a magas készletszint és a geopolitikai fesziltségek mind hozzajarulnak.
Tovabba az ipari véllalatok jelenleg egy alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag mellett m(ikodnek, tehat
tulajdonképpen a kordbban eszkdzolt beruhazasaikat sem hasznaljak ki teljesen. Erdemes megemliteni még
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azt is, hogy a magyar vallalatok beruhdazasi aktivitdsanak csokkenése részben az Eurdpai Unid altal biztositott
jelentds tdmogatasi forrasokhoz valé adaptacié eredménye. Az elmult években a vallalatok hozzaszoktak az
EU-s finanszirozasi lehet&ségek rendszeres és biséges elérhet6ségéhez, ami jelent6s mértékben tdmogatta
beruhazasi dontéseiket. Azonban a jelenlegi id6szakban ezek a forrasok jelentésen csdkkentek, ami negativan
befolyasolja a beruhazasi hajlanddsagot.

adingView

Ezen a héten is folytatddott a dollar er6s6dése. A mult héten emlitett 1,068-as tamasz is elesett, és egy éve
nem latott szintre er6sodott a dollar az eurdval szemben. Az 1,045-1,05 k6zott huzodd erds tdmaszzona
tetejét érte el az arfolyam a csuitortoki kereskedésben, ahonnan visszapattant a devizapar. Az er6s szintrél
varhaté egy korrekcid, de egy stabil csokkené trendben mozog a devizapar, igy elképzelhetd, hogy az 1,068-
as tamasz alatt kialakul egy alacsonyabb cstcspont, amely a csokkend piaci strukturat erésitené meg. Ebben
az esetben az 1,045-1,05-0s zdnat tesztelhetné Ujra az arfolyam, amelynek térésével a dollar er6s6dé trendje
stabilizdlédna. Az utdbbi hetek mozgdsa alapjan ez a legvalészin(bb forgatdkonyv.
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Az utébbi két hétben meglehetdsen volatilisen mozgott a devizapar. Masfél héttel ezel6tt Gj lokalis cstcsra
(412,5) emelkedett az arfolyam, amelyet intenziv korrekcié kovetett. Ezutan oldalazas alakult ki 404,5-411
forint kozott, és jelenleg is a sdvban mozog a devizapar. A kitorés irdnya meghatarozo lehet a kovetkezé hetek
mozgasat illetéen, ha 404,5 forint ala kerilne az arfolyam, akkor a kdvetkezd erGs tamaszt a 399-402 forint
kozotti tamaszzona jelentheti. Ezen kellene keresztilmennie, hogy stabilan 400 forint alatti szintek
alakulhassanak ki. 411 forint attorésével pedig egy Ujabb forintgyengiil6 hulldm indulhatna. Jelenleg ezt a két
forgatékonyvet érdemes figyelni, persze az is el6fordulhat, hogy a kitorés el6tt, akar hetekig a 404,5-411
forint k6zotti sdvban stabilizalédik az arfolyam.

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 Siimegi 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 szerzGi jogon alapuld jogét 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. 11. 21. 10:00
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