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Aktualis el6rejelzéseink

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 7,1 4,3 -0,9 0,6 3,0 4,0
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 5,1 14,5 17,6 3,7 3,8 3,5
EUR/HUF éves atlag 357,751 391,33 | 381,55 | 394,7 | 405,0 | 410,0
MNB alapkamat év végi 2,40% | 13,00% | 10,75% | 6,50% | 5,75% | 5,00%
10-éves AKK ref. hozam év végi 4,51% | 9,11% | 5,93% |6,70% | 6,10% | 5,30%

Mi tortént a héten?

Orban Viktor pénteki radidinterjujaban a varakozasoknak megfelel6en Varga Mihaly pénziigyminisztert
nevezte meg Uj jegybankelndknek. Matolcsy Gyorgy mandatuma 2025 marciusaban jar le, 12 év utan
tavozik az elnoki székbdl.

A GKI intézet altal vizsgalt fogyasztdi bizalmi index novemberben -31 pontra csékkent a kordbbi -27,1
pontrol, ezzel 12 havi mélypontjara sillyedt a mutatd. A konjunktiraindex juliustél kezdve csdkkend
palyan volt, a novemberi 3 pontos zuhands tovabbra sem tul biztaté. A felmérésbél kiderilt, hogy a
vallalatok gazdalkodasi kornyezetének kiszamithatdésaga lényegesen romlott oktdberhez képest. A
lakossag inflacios varakozasa emelkedett, a munkanélkiiliségre vonatkozo varakozasok nem valtoztak.

A munkanélkiiliségi rata szeptemberhez hasonldan oktdberben is 4,5%-on alakult. A foglalkoztatottak
[étszama 27 ezer fovel, 4 millid 699 ezer f6re mérséklddott, a munkanélkiiliek szama 219 ezer f6 volt a
vizsgalt hdnapban. A munkaerdpiaci trendet j6l leiré harom havi munkanélkiiliségi rata 4,6%-on maradt.
Tekintve, hogy kozelednek a téli hdnapok, amikor a szezonalis hatdasok miatt altaldban magasabb a
munkanélkiliség, igy nem lehet arra szamitani, hogy a munkanélkiliség érdemben csokkenne a kovetkez§
idészakban. Erre a 2025. év tavaszi-nyari hénapjaitdl lehet legkordbban szamitani, ugyanakkor 2025
masodik felében a munkanélkiiliségi rata trendszerlen csokkenésnek indulhat.

A termel@i arak éves szinten 2,6%-kal emelkedtek, a havi aremelkedés 1%-os. A belfoldi értékesités arai
0,5%-kal mérséklédtek, ezen belill a legnagyobb sulyt képvisel§ feldolgozdipar arai emelkedtek, az
energiaipar arai ugyanakkor csokkentek. Az exportértékesités arai 4,1%-kal novekedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mind a feldolgozdéipar, mind az energiaipar kiviteli arai emelkedtek.
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A német fogyasztoi arindex vart alatt emelkedett novemberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Oktoberben 2%-kal emelkedtek az arak, az elemz6k varakozdsa novemberre 2,3% volt, ezzel szemben csak
2,2%-0s az emelkedés. Az el6z6 honaphoz képest 0,2%-kal csokkentek a fogyasztoi arak. Az EU-
modszertan szerint harmonizalt inflacié 2,4%-on maradt novemberben is, oktdberhez képest pedig ez
alapjan 0,7%-kal mérséklédtek az drak a vart 0,5%-os csokkenés helyett. A kiskereskedelmi forgalom
csupdan 1%-kal béviilt, igy csaldddst okozott a piacon, mivel az elemzék 3,2%-0s névekedésre szamitottak.
A vartnal is jobban romlott a német IFO hangulatindexe novemberben. Az oktéberi 86,5 pontroél
novemberben 85,7 pontra csokkent az index, ezzel elmaradva a 86 pontos elemzGi konszenzustél. A
német kormany koriili bizonytalansag valdszinlileg nagymértékben meghatarozhatta a novemberi
adatgydjtést. Az IFO elndke elmondta, hogy a német gazdasag hanyatlik és a vallalatok ismét
szkeptikusak voltak a kovetkezé hénapokkal kapcsolatban. Ek6zben a Bundesbank elndke, Joachim
Nagel arra hivta fel a figyelmet, hogy Trump vadmpolitikdja akdr a német kibocsatas 1%-aba is kerilhet és
ezaltal 2025-ben is zsugorodhat a gazdasdg. A Bundesbank nem tul optimista a gazdasaggal
kapcsolatban, az utolsé negyedévre stagnalast varnak.

Az USA-ban javult a fogyasztéi bizalom, a Conference Board bizalmi indexe az el6z6 havi (utdlag
felllvizsgdlt és modositott) 109,6 pontrdl 111,7 pontra emelkedett. Az emelkedés ugyan pozitivum, de
mind a jelenlegi helyzetmegitélés, mind a vdrakozasok a 2019-es szint alatt helyezkednek el. A bizalom
emelkedése az (innepi vasdrlasi szezonban is pozitivan jelenhet meg, amely az amerikai
kiskereskedelmet, ezaltal pedig az amerikai gazdasagot is felporgetheti az utolsé negyedévben. A mult
héten 213 ezer friss munkanélkiilit regisztraltak a tengerentulon, amely jobb, mint a vart 215 ezer és az
el6z6 heti, revidedlt 215 ezer f6nél is kedvezGbb. A Fed altal preferalt fogyasztas alapu inflacié 2,3%-ra
emelkedett oktoberben a szeptemberi 2,1%-rdl, az elemz6k szamitottak az emelkedésre, a konszenzus
is 2,3% volt. A Fed decemberi kamatcsdkkentésére jelenleg 68,2% esély van a piacok szerint.

Az eurdzona fogyasztdi arindexe a varakozasoknak megfelel6en 2,3%-on alakult novemberben az els6
becslés szerint. Az oktoberi, 2%-hoz képest ugyan emelkedés lathato, de még mindig célérték kozelében
van az inflacié az euré6zénaban. Tekintve az eurdpai konjunktura helyzetét és az inflacié alakuldsat, az
EKB valdszinlileg a kamatcsokkentés mellett fog donteni a decemberi kamatdonté iilésén, ugyanakkor
Isabel Schnabel, az EKB igazgatotanacsanak tagja elmondta, hogy szerinte mar nem sok tér van az EKB-
nak a kamatcsokkentésekre, valamint azt is, hogy az eurdédvezet gazdasagi problémait nem az alacsony
kamatok, hanem a reformok fogjdk megoldani. Ugyancsak az eurdézénaban megérkeztek a végleges
adatok a novemberi fogyasztéi bizalomrél, amely az elsé becsléshez képest nem valtozott, tehat -13,7
pontra csokkent az oktéberi -12,5 ponthoz képest a mutato.

2024. november 29., péntek 2



M3H
BANK

Mi varhato a héten?
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Esemény
Caixin feldolgozdipari BMI
Kiilkereskedelmi egyenleg
Feldolgozéipari BMI
HCOB feldolgozéipari BMI
HCOB feldolgozdipari BMI
S&P Global feldolgozoipari BMI
Munkanélkiiliségi rita
S&P Global feldolgozdipari BMI
ISM feldolgozdipari BMI
GDP év/év
Caixin szolgaltatoipari BMI
HCOB szolgaltatoipari BMI
HCOB szolgaltatdipari BMI
S&P Global szolgdltatoipari BMI
Termeldi drak év/év
Az OECD friss gazdasdgi elGrejelzést kbzol
Lengyel jegybank kamatddntése

MNB novemberi kamatddntd tilés jegyzokonyve

ADP maganszektorban foglalkoztatottak
szamdnak valtozdsa
S&P Global szolgéltatdipari BMI
Gyaéripari megrendelések
1SM szolgaltatéipari BMI
Tartés fogyasztdsi cikkek rendeléséllomanya
Fed Bézs Kényv
Gydripari megrendelések év/év
Kiskereskedelmi forgalom év/év
Kiilkereskedelmi egyenleg
Kiskereskedelmi forgalom év/év
Kiilkereskedelmi egyenleg
Heti friss munkanélkiiliek szama
Ipari termelés év/év
Kiilkereskedelmi egyenleg
Export ho/ho
Ipari termelés év/év
GDP év/év
Mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak
szamanak valtozasa
Munkanélkiiliségi rita
Atlagos érabérek év/év
Michigan-i egyetem fogyasztéi hangulatindex
Fitch Ratings hitelmindsitdi fellilvizsgalat
Extra munkanap

Id&szak El6z6
November 50,3 pont
Szeptember végleges 1,233 mrd EUR
November 47,6 pont
November végleges 43,2 pont
November végleges 45,2 pont
November végleges 48,6 pont
Oktdber 6,30%
November végleges 48,8 pont
November 46,5 pont
Q3 végleges -0,80%
November 52,0 pont
November végleges 49,4 pont
November végleges 49,2 pont
November végleges 50,0 pont
Oktéber -3,40%
= 5,75%
November 233 ezer fo
November végleges 57,0 pont
Oktdber -0,50%
November 56,0 pont
Qktdber végleges 0,20%
Oktober 1,00%
Oktdber 1,70%
Oktdber elézetes 1,233 mrd EUR
Oktdber 2,90%
Oktéber -84,4 mrd USD
El6z6 hét 213 ezer f6
Oktober -4,60%
Oktdber 16,9 mrd EUR
Oktdber -1,70%
Oktdber -5,40%
Q3 végleges 0,90%
November 12 ezer f6
November 4,10%
November 4,00%
December elfzetes 71,8 pont
- BBB

Vart
50,6 pont
0,95 mrd EUR
47,5 pont
43,2 pont
45,2 pont
48,6 pont
6,30%
48,8 pont
47,6 pont
-0,80%
52,4 pont
49,4 pont
49,2 pont
50,0 pont
-3,40%

5,75%

165 ezer f6

57,0 pont
0,30%
55,5 pont
0,20%

2,30%
3,70%
950 m EUR
2,20%
-75 mrd USD
-3,10%

-5,70%
0,90%

200 ezer f&

4,20%
3,90%
73,0 pont
BBB
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A KSH elGzetes adatai szerint az idei harmadik negyedévben 0,7%-kal esett vissza a magyar gazdasag a
szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év azonos idészakdahoz viszonyitva. Az el6z6
negyedévhez képest szintén 0,7%-os a visszaesés. Mivel egymast kovet6 két negyedévben visszaesést
l[athattunk a korabbi negyedévhez képest, igy ismét technikai recesszidba keriilt a magyar gazdasag. A KSH
kozleménye szerint a visszaeséshez a mez6gazdasag, ipar és épitbipar teljesitménye 2 szdzalékponttal jarult
hozzd, mig a piaci és nem piaci szolgaltatasok teljesitménye fékezte a zsugorodast. A beruhazasok a harmadik
negyedévben sem teljesitettek jol, igy a felhaszndlasi oldalon egyértelmden ez a tétel hizhatta le leginkabb
a GDP alakulasat.

;/‘('] A magyar gazdasag éves és negyedéves GDP-mutatoi 29(6]

15 15

10 10
’ Avana it
5 -5

-10 -10

-15 -15

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Magyar GDP n.év/n.év (igazitott adat) =Magyar GDP év/év (nyers adat)

A vartnal sokkal gyengébb harmadik negyedévi adatok miatt idén 0,6%-ra csokkentettiik GDP névekedési
varakozasunkat. Jov6re a gazdasag érezhetben fellendilhet, koszénhetben a fogyasztas élénkiilésének és a
beruhazasok stabilizalédasanak, amelyet segithet a varhatdan kismértékben javuld eurdpai konjunktura is. A
kormany gazdasagdsztonz8 intézkedései is hozzajarulhatnak a redl GDP novekedéséhez, ami 2025-ben
elérheti a 3%-ot.

Szeptemberben 1,7%-kal nétt a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
elmaradva 3,5%-os varakozasunktdl. Az élelmiszer- és nem élelmiszer-kiskereskedelemben nétt az
értékesités volumene, az izemanyag-kiskereskedelem negativ szdmokat mutat. Augusztushoz képest 1,4%-
kal mérsékl6dott a kiskereskedelmi forgalom volumene, amelyre valdszin(ileg hatassal volt a szeptemberi
arvizhelyzet is.

A szeptemberi megingds utan varhatéan oktdberben ismét pozitiv szamokat fog mutatni a
kiskereskedelem, varakozasunk szerint 3,7%-kal néhetett éves szinten a forgalom. Nagy Marton
nemzetgazdasagi miniszter szerint a pénztargépek adatai arra utalnak, hogy az oktéberi kiskereskedelmi
forgalmi adat kozel lehet a 4%-hoz, ami j6 jel. Ugyanakkor nem lehet figyelmen kivil hagyni, hogy a GKI
felmérése szerint oktdberben a kereskedelem valt a legpesszimistabb agazatta. Ezen kivil a lakossag
inflaciés varakozdsai sem javultak a munkanélkiiliségre vonatkozd véarakozdsokkal egyetemben. Ami
azonban mégis kedvez6 a kiskereskedelemnek, hogy a realbérek tovabbra is nének, a legutobbi adatok
szerint szeptemberben 9,2%-os volt a novekedés. Ezaltal a haztartasok szamara elkdltheté jovedelem
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tovabb noévekszik, ez a tendencia valdszin(ileg az év hatralévé részében is fennmarad. Vélhetéen a lakossag
dvatossaga is oldodik, a megtakaritdsi hajlanddsag csokkenhet, amely szintén a kiskereskedelmet segitheti.

Kiskereskedelmi forgalom, redljovedelmek és bizalom alakulasa
%

pont Fogyasztoi bizalom (balt.) ——Redljovedelem év/év
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Szeptemberben munkanaphatastol megtisztitva 5,4%-kal csokkent az ipari termelés volumene az el6z6 év
azonos id@szakahoz képest. A feldolgozdipari alagak koziil csupan kett6ben nétt a termelés, tizenegyben
pedig visszaesés volt lathatd. A legnagyobb sulyu, a feldolgozoéipari termelés 27%-at képvisel6 jarmligyartas
volumene 11,4%-kal visszaesett az el6z6 év azonos hdnapjdhoz mérten. Augusztushoz képest 0,7%-kal
mérsékl6dott az ipari kibocsatds. Az els6 harom negyedévben 4,3%-kal volt alacsonyabb a termelés, mint
2023 azonos idGszakaban. A harmadik negyedéves gyenge GDP adatokat latva nem meglepé az ipar tovabbi

lejtmenete sem.

Oktéberben vdrakozasunk szerint munkanaphatastdél megtisztitva 5,7%-kal eshetett vissza az ipar
teljesitménye év/év alapon. Az eurdpai, kilbndsen a német ipar lassu helyreallasa nagymértékben érinti az
exportorientalt vallalatokat idehaza. A német gazdasag kildbaldsa varhatéan még hosszu folyamat, 2025-
ben is csak kismértékl novekedést érhet el Eurdpa legnagyobb gazdasdga. Ugyanakkor 2025-re névekedést
tamogato tényezé lehet az elmult évek feldolgozéipari miikodSt6ke-beruhazasainak tobblettermelése
(jarmu- és akkumulatorgyarak) is.

2024. november 29., péntek 5
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Junius 14-én, a legutobbi feliilvizsgalat soran a Fitch Ratings megerGsitette Magyarorszag besorolasat BBB
szinten negativ kilatassal. A besoroldst megerGsitését azzal indokoltak, hogy Magyarorszag er6s strukturdlis
mutatokkal rendelkezik és a kilfoldi t6kebefektetések mértéke magas a kategéridban lévé orszagokhoz
képest. Ezeket ellensulyozta a magas allamaddssdg, az unortodox kormanyzati lépések és a kormanyzati
mutaték romldsa az elmult években.

A decemberi feliilvizsgalat soran a Fitcht6l sem vdarjuk a minGsités megvaltoztatasat. A hitelmingsit6
értékelése szerint Magyarorszdg besorolasa akkor mozdulhatna el pozitiv irdnyba, ha javulna a
gazdasdgpolitika és a makrogazdasagi politika hitelessége, valamint a GDP-ardnyos hiany mérséklGdne.
Lemindsitést abban az esetben adna a Fitch, ha a makrogazdasagi politika hitelességének csokkenése
veszélyeztetné a makrogazdasagi teljesitményt, a versenyképességet és a kozéptavu novekedési kilatasokat.
A tavaszi fellilvizsgalat 6ta a koltségvetési kilatasok nem romlottak, valamint az allamaddssag palyaja is
csokkenhet 2025-ben. A novekedési kilatasok ugyanakkor jelent6sen romlottak a tavaszi értékelés ota.
Osszességében a pozitiv és negativ folyamatok egyiittesen azt tdmasztandk ald, ha nem mddosulna a
minGsités és az ahhoz rendelt kilatas a Fitch Ratings-nél.

Magyarorszag hitelminésitése
S&p Moody's Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal Al
AA Aaz AA
Abd- Aa3 Ab-

Ax Al A+
A A2 A
A- A3 A
BBEB+ Baal BEB+
BEB Baaz BBB
BBB- Baa3 EBBEB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BE- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
ccc Caaz CCcC
ccc- Caa3 CCC-
CcC Ca CC
Forrds: MBH gydjtés
Befekretdsre ajdnlor kategdria
Befekretésre nem ojdnlotr kotegdrio
-J'eienfegl besorolds

Forras: MBH gy(ijtés
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A november 1-jén kdzzétett adatok szerint minddssze 12 ezer fével boviilt az amerikai mezégazdasagon
kivil foglalkoztatottak szama oktéberben, jelentGsen alulteljesitve az elemz8i konszenzust, amely 100 ezer
fés bovilést jelzett. llyen gyenge adatot utoljara 2020 végén kozoltek. Az augusztusi és szeptemberi
adatokat 6sszesen 112 ezerrel csokkentették, valamint az adatk6zl6 minisztérium jelezte, a Boeing sztrajkja
44 ezer f6vel mérsékelte a foglalkoztatottsdgot a feldolgozdiparban, de a gyengébb adatokban szerepe volt a
hurrikdnok hatdsanak is. A munkanélkiiliségi rata 4,1%-on maradt, a vartnak megfelel6en, a béremelkedés
4%-0s év/év novekedése is vart szerint alakult.

Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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A Bloomberg elemzéi konszenzusa jelenleg 200 ezer f6 a mez6gazdasagon kiviil foglalkoztatottak szamat
illetéen, a munkanélkiiliségi rata tekintetében 0,1 szazalékpontos névekedésre szamitanak, amely 4,2%-os
munkanélkiliséget jelent, de a kordbbi adatkozléseket illetéen johetnek akar nagyobb revizidk is. Az ADP
szintén kozli adatait a novemberi maganszektorban foglalkoztatottak szamardl. Oktdberben 233 ezer f6s
novekményrél szamolt be az adatkodzl6 intézet, amely fellilmulta a Bloomberg elemz6i konszenzust.
Novemberben 165 ezer f6s novekedésre szamitanak az elemz6k, amely még mindig viszonylag magas
szamnak tekinthetd.

Mivel a Fed kifejezetten figyeli a munkaerdpiac alakulasat, igy a decemberi adatkozlések a kamatddntésre
is hatdssal lehetnek. Nemrég Jerome Powell, a Fed elnéke elmondta, hogy nem sietnek a
kamatcsokkentésekkel és a novemberi kamatdontd (ilés jegyz6konyvében is az all, hogy az amerikai jegybank
bizik a munkaer6piac erdsségében, valamint az inflacié csokkenésében, igy a kamatcsokkentések
folytatodhatnak, ugyanakkor Powell szavait megerGsitve lehet, hogy csak mérsékeltebb Gtemben.
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A piaci varakozasok szerint 5,75%-on marad a lengyel iranyadé kamat az idei utolsé kamatdonté iilésen.
Lengyelorszag éves inflacids rataja a szeptemberi 4,9%-rél 5,0%-ra gyorsult 2024 oktoberében, amely igy
tavolabb keriilt a 2,5%-o0s jegybanki céltol. Az inflacié daprilis 6ta folyamatosan emelkedik, és 2023
decembere 6ta a legmagasabb szintet érte el. A Lengyel Nemzeti Bank az energiadrakkal, a bérekkel és a
koltségvetési politikaval kapcsolatos tartds bizonytalansagokra hivatkozva 2023 oktdbere 6ta valtozatlanul
tartja a hitelfelvételi koltségeket. gy Lengyelorszagnak jovére sincs sok mozgastere jelentds
kamatcsokkentésre, mivel a bérek és a fogyasztéi arak élénkitik az inflaciot, a gazdasagi névekedés pedig
varhatdan gyorsul. A lengyel jegybank kormdanyzdja szerint a lengyel gazdasagi kornyezet megvaltozott tavaly
6ta, amikor a kézponti bank 6sszesen 100 bazisponttal 5,75%-ra csokkentette az irdnyadd kamatlabat. Abban
azid6ében az inflacié nagyon meredeken csokkent, és a makrogazdasagi adatok a vartnal rosszabbul alakultak.
Azonban most a kép teljesen mds. A dontéshozdk a kétszdmjegyli bérndvekedést és a fogyasztdi drak
gyorsuldsat jelolték meg a valtozatlan iranyadd kamat f6 okaiként. Az inflacié varhatéan 2025 marciusaban
tet6zik, amikor a Monetadris Tandcs tagjai tisztabb képet kaphatnak az inflacié cs6kkenésének iitemérdl -
bar azonnali kamatcsokkentés nem biztos, hogy széba johet, a lengyel jegybank alelndke szerint viszont a
kamatcsokkentésrdl sz616 vita marciusban elkezdédhet.

VY TradingVie

Mult hét pénteken a dollar er6sodése véget ért, de joval az 1,045-0s tamasz ald is leszlrt az arfolyam. A héten
lezajlott egy korrekcid, az 1,06-os ellenallas allitotta meg az arfolyamot. A szint attorése esetén Ujabb tere
nyilna a korrekcidnak, de jelenleg egy nagyon er8s csdkkend trendben mozog a devizapar. igy az is
elképzelhets, hogy csak egy magasabb csucspont alakul ki a korrekcié soran, és hamarosan folytatédik az
eredeti, csokkend trend.
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VY TradingVie:

Mult héten emlitettik a 411-412 kozott lathaté ellendlldst, és arra szamitottunk, hogy a szint attérése esetén
tovabbi forintgyengllés is elképzelhetd. Ez tértént a héten, az EUR/HUF arfolyama 415 forint felett is jart
tegnap, amit korrekcid kovetett a koradélel6tti kereskedésben. Egyel6re a 411-412 kozotti tdmasz
visszatesztelése tortént meg, tovabbi forinter6s6déshez fontos lenne a szint ald kerilnie az arfolyamnak.
Jelenleg nagyon stabil emelkedd trend van a devizaparban, és nem lathatd, hogy mikor varhaté egy nagyobb

korrekcid, erre utalé jelek egyel6re nincsenek.

A technikai elemzést Racz Balazs szenior t6kepiaci elemzé 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 marketingk6zleménynek 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 min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindésil addtanacsaddsnak. 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, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizdrja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasdért, 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 tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények véltozasa esetén kulon értesités és
figyelmeztetés nélkiul 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
pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, tdjékoztatot, 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, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
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 4tadasara 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 tajékoztatast 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, lzleti
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 idépontja: 2024. 11. 29. 10:00
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