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Aktualis el6rejelzéseink

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 7,1 4,3 -0,9 0,6 3,0 4,0
Fogyasztdiar-index éves atlag, % 51 14,5 17,6 3,7 3,8 3,5

EUR/HUF éves atlag 357,75/ 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?

a4

A kiskereskedelmi forgalom naptarhatastél megtisztitva 3,6%-kal névekedett az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest oktéberben, kissé elmaradva vdrakozasunktdl. Eves szinten az élelmiszer kategdria
forgalma huzta a ndvekedést, ugyanakkor a havi szinten mért 1,2%-os emelkedés a gépjarmii-
lizemanyag kategéridnak tudhaté be, enélkiil szerényebb, 0,7%-0s lenne a névekedés. Az oktdberi
kiskereskedelmi adatok egyel6re megerésitik azt, hogy a szeptemberi csékkenés egyszeri sokk volt. A
kiskereskedelem évkezdett6l kumulalt teljesitménye ezzel visszatért 3%-ra a nyers adatok szerint. A
varhatd béremelkedés a kévetkez6 hdnapokban emelheti a kiskereskedelmi forgalmat, ugyanakkor a

fogyasztdi bizalmi index csdkkenése, a lakossag tovabbra is nagyon magas inflaciés érzékelése és a
kereskedelem dgazat aremelésiterveilefelé mutaté kockazatot jelentenek.

965 millié eurd volt a kiilkereskedelmi tobblet oktoberben, amely kismértékben meghaladta 950 millié
euros varakozasunkat. Az export értéke egy év alatt 0,8%-kal novekedett, azimport volumene 0,2%-kal
haladta meg a 2023 oktdberi adatot.

2024 oktoberében az ipari termelés volumene munkanaphatastél megtisztitva 3,1%-kal elmaradt az egy
évvel korabbitol, ezzel felilmulta varakozasunkat, amely -5,7% volt. A szezonalisan és munkanappal
kiigazitott adatok alapjan az ipari kibocsatas 2,0%-kal meghaladta a szeptemberit. A feldolgozdipari
alagak tobbségében bdévilt a termelés volumene, viszont a legnagyobb sulya alagak koziil a
jarmiigyartasban és a villamos berendezés gyartasaban visszaesés kovetkezett be. Az ipari termelés az
év elsé tiz hdnapjaban 3,9%-kal kisebb volt, mint 2023 azonos id6szakaban.
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Az eurdzonaban a feldolgozdipari BMI a végleges novemberi adatok szerint az elsé becsléssel
megegyezben 45,2 ponton alakult, a szolgaltatdipari konjunktiramutaté 49,5 pontra emelkedett az
el6zetes 49,2 ponthoz képest. A munkanélkiiliségi rata oktoberben 6,3%-0s volt az eur6zonaban, amely
megegyezik az elemz&i konszenzussal. A kiskereskedelmi forgalom 1,9%-kal béviilt oktoberben év/év
alapon, ezzelfellilmulta az elemz6i konszenzust, amely 1,7% volt. Havi szinten 0,5%-0s visszaesés tortént
a kiskereskedelemben. Az EKB vezeté kozgazdasza, Philip Lane egy interjuban kifejtette, hogy a
monetaris politikanak oda kell figyelnie azokra a sokkokra, amelyek az inflaciora hatdssal lehetnek és a
dezinflacié lecsengése utdn arra kell 6sszpontositania a jegybanknak, hogy az inflaciét fenntarthaté
maodon 2%-on tartsa. Az eurézéna GDP-je nem okozott meglepetést, ugyanis a végleges adat szerint is
0,9%-kal boviilt a gazdasag a harmadik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Németorszagban szintén kozolték a beszerzési menedzserindexek végleges adatait. A feldolgozoéipari
mutaté 43 ponton maradt, a szolgaltatdipari index 49,3 pontra csokkent az elsé becslés szerinti 49,4
pontrél. Novemberben mindkét német konjunktdramutaté 50 pont ala csokkent, igy mar a szolgaltatasok
tekintetében is zsugorodasrol beszélhetlink. A német ipar tovabbra is gyengélkedik, oktéberben 4,5%-
kal esett vissza a termelés volumene 2023 oktoberéhez képest, az elemz6k csak 3,3%-0s visszaesésre
szamitottak. Havi alapon 1%-o0s csdokkenés figyelheté meg.

Franciaorszag politikai valsaggal kiizd. Hétfén parlamenti szavazas nélkiil fogadtak el a 2025-6s
koltségvetési torvényt, amelynek hatasara tébb part is bizalmatlansagi szavazast kezdeményezett a
minisztereln6k, Michel Barnier ellen. Szerdan megtartottdk a szavazdst, amelyet elbukott a
miniszterelnok, ezzel Iényegében megbukott a francia kormany. Eurépa egyik legnagyobb gazdasaga
nehéz hdnapok elé néz, ugyanis juniusig varhatéan nem lesz el6rehozott valasztas és nincsen jelenleg

torvényesen elfogadott koltségvetés jové évre. Az elndk, Emmanuel Macron kijelolhet ugyan Uj
kormanyt, de parlamenti szavazast igényl6 (gyekben nem donthet.

A tengerentulrél fontos munkaerdpiaci adatok érkeztek a héten. Az ADP intézet kozlése szerint a mult
hénapban 146 ezer fével n6tt a maganszektorban foglalkoztatottak szama, elmaradva az oktéberi —
egyébként revidedlt és 184 ezer fére lecsokkentett — adattdl és kissé az elemzGi varakozastél is. Az
oktatasban, az egészségligyben és az épitGiparban nétt a foglalkoztatottak szama, a feldolgozdiparban
ugyanakkor csokkent a foglalkoztatottsag. A friss munkanélkiiliek szama 224 ezer fével nétt a malt
héten, ez magasabb, mint az el6z6 heti és vart 215 ezer f6. Az ISM feldolgozdipari BMI-je 46,5 pontrol
48,4 pontra emelkedett, a szolgdltatéipari BMI 56 pontrdl 52,1 pontra esettvissza novemberben. EISbbi
jobban alakult a varakozdsoknal, utdbbi azonban elég nagy negativ meglepetést okozott az elemzG6knek.
A héten tobb Fed dontéshozd is megszdlalt. A Fed elndke, Jerome Powell szerdan elmondta, hogy a
munkaerépiac jol teljesit, a novekedési és inflacios szamok megengedhetik a Fed-nek, hogy dvatosabb
megkozelitést alkalmazzon, mikézben megprébalja megtaldlni a semleges kamatszintet. A New York-i
Fed elndk, John Williams elmondta, hogy a 2%-os inflacios cél elérése tobb id6t vehet igénybe hosszabb
tavon, ugyanakkor van ok a magabiztossagra a 2%-os cél elérése kapcsan. Egy masik dontéshozo,
Christopher Waller azt mondta, hogy hajlik a decemberi kamatcsokkentés iranyaba, ami segitette a
kamatcsokkentésivarakozasok er§sodésétis. A San Francisco-i Fed elnék, Daly egy interjuban elmondta,
hogy az USA gazdasaga jo uton halad és egy esetleges decemberi kamatcsokkentés utan a monetaris
politika még mindig restriktiv maradna. 227 ezer fével n6tt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak
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szama novemberben az USA-ban. Az elemz6k 220 ezer f6s névekményre szamitottak, igy az adat
pozitivabb lett a vartndl. Az oktdberi adatot feliilvizsgaltdk és felfelé modositottak, 12 ezerrdl 36 ezerre.
A munkanélkiiliségi rata 4,2%-ra emelkedett a korabbi 4,1%-rél. Mivel a Fed az inflacid mellett a

munkaerdpiacot kiemelten figyeli, igy a decemberi kamatddntés sordn figyelembe vehetik a
munkanélkiiliség emelkedését is.
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Mi varhato a héten?

Datum Idé Orszag Esemény Iddszak El6z6 vart*
0:50 IN Evesitett GDP negyedév/negyedév Q3 végleges 0,90% 1,00%
12.09. hétfé 2:30 CN Fogyasztoi drindex év/év November 0,30% 0,40%
10:30 EZ Sentix befektetdi hangulatindex December -12,8 pont -13,4 pont
11:00 HU Halmozott kdltségvetési hiany November -3050,5 mrd HUF -
- CN Export év/év November 12,70% 8,90%
- CN Kilkereskedelmi egyenleg November 95,72 mrd USD 93,70 mrd USD
12.10. kedd 8:00 GE Harmonizalt fogyasztoi drindex év/év  November végleges 2,40% 2,40%
8:30 HU Fogyasztoi drindex év/év November 3,20% 3,60%
9:00 czZ Fogyasztoi arindex év/év November 2,80% 3,00%
12.11.szerda 14:30 US Fogyasztoi arindex év/év November 2,60% 2,70%
9:30 CH Svajci kamatddntés - 1,00% 0,75%
14:15 EZ EKB kamatddntés (betéti rata) - 3,25% 3,00%
12.12. csiitortok 14:45 EZ Lagarde EKB-elndk sajtotdjékoztatdja - - -
14:30 US Kereslet alapti termel&i drindex év/év November 2,40% -
14:30  US Heti friss munkanélkiiliek szama El&z8 hét 224 ezer f6 -
5:30 IN Ipari termelés év/éy Oktdber végleges 1,60% 1,60%
8:00 GE Kilkereskedelmi egyenleg Oktober 16,9 mrd EUR 15,7 mrd EUR
) 8:00 GE Export ho/ho Oktober -1,70% -2,60%
12.13. péntek . . i
10:00 PD Fogyasztoi arindex év/év November végleges 4,60% 4,60%
11:00 EZ Ipari termelés év/év Oktober -2,80% -2,30%
14:30 US Import drindex hé/ho November 0,30% -0,30%

Forrds: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat el6rejelzéseink szerepelnek a tablazatban

2024. december 6., péntek



M3
BANK

Oktoberben a varakozasoktdl elmaradva, 3,2%-kal néttek atlagosan a fogyasztoéi arak idehaza, évesszinten.
A havi drvaltozasok tekintetében az élelmiszerek dra 0,7%-kal, az lGzemanyagoké 0,8%-kal emelkedett
szeptemberhez képest. A legnagyobb meglepetést az jelentette, hogy havi alapon 0,9%-kal csokkent a
szolgaltatasok dara, amit a telefon- és internetszolgaltatdsok arcsdkkenése (6,8%-0s visszaesés egyetlen
hoénap alatt) okozott.

Novemberben tovabbra is azt varjuk, hogy a jegybanki toleranciasavban marad az inflacid, 3,6%-os
aremelkedést varunk évesszinten, havi alapon pedig 0,4%-os emelkedésre szamitunk. Az élelmiszerarakat
tekintve 0,4%-os emelkedést varunk, mivel tobb termék ara is emelkedett (pl. tojas, étolaj), ezen felil az
Uzemanyagdrak is 1,5% korili Gtemben dragultak a vizsgalt hdnapban. Az oktoberben jelentés meglepetést
okozo telefon- és internetszolgaltatasok arainal novemberben nem varunk jelentds valtozast, mivel
tudomasunk szerint a nagy csokkenést okozd szolgdltatdscsomag tovabbra is a korabbi feltételek mellett
érhetd el. Ezért a piaci szolgdltatdsok esetében csak kisebb aremelkedést varunk havi szinten, ahogyan a
ruhazkoddsi cikkeknél a szezonalitdsnak megfelel§ oktdberi aremelkedés utan mar csak kismértékd
aremelkedés johet a vizsgalt hdnapban, varakozdsunk szerint.
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Idén decemberben a bazishatasok miatt 4,3%-ra varjuk az éves dragulasi Gtemet. A jovo évre vart atlagos
inflacids varakozasunk 3,8%, amiben szerepet jatszik a forint kozelmultban latott gyengiilése is. A gyenge
GDP az inflaciét hiiti, ugyanakkor az érdemben 400 folé keriil6 EURHUF arfolyam egyre markansabb inflacios
kockazatokat jelent (2024-ben oktdber végéig az éves atlagos arfolyam nem érte el a 393-at), ahogyan a
minimalbér-emelés is arfelhajtdé hatdsu. A vartnal rosszabbul alakulé GDP-novekedés miatt azonban a
gazdasag ciklikus pozicidja még inkdabb dezinflacids hatasuva valhatott, emiatt pedig nem varjuk, hogy
jovlOre éves atlagban meghaladja az inflacid a 4%-ot (egyes hdonapokban kismértékben ezen szint folé
emelkedhet).
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Szeptemberben az épitGipari termelés volumene 8,2%-kal csokkent év/év alapon. Szezondlisan és
munkanaphatassal kiigazitva az augusztusi adatokhoz képest 2,7%-os visszaesés lathatd. Mindkét
épitményfécsoport termelése csokkent, az épileteké 2%-kal, mig az egyéb épitményeké 17%-kal. Az
épitGipari vallalkozasok szeptember végi szerz6désallomanyanak volumene 36%-kal haladta meg az egy
évvel korabbit. A megkotott Uj szerz6dések volumene 2,7%-kal nétt.
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Forrds: Bloomberg, KSH

Forrds: Bloomberg, KSH
Az épitGipar elég volatilis 2024-ben: az év eleji emelkedés utan sorra jottek a gyenge adatok, amelynek

kovetkeztében az idei év atlagaban mar inkdbb stagnalasra szamitunk az épitdipar tekintetében. J6vére
2,4%-0s emelkedést mutathat fel az agazat, leginkabb az év masodik felétél varjuk a fellendilést. Az unios
forrasok beérkezése, az otthonfelujitasiprogram és az Uj Gazdasagpolitikai Akcidterv segithet az épit&iparnak
meglodulni és kildbalni a jelenlegi trendbdl. Egy november 14-ei Kormanyinfon bejelentésre kerilt, hogy
2025-ben tobb, mint 300 Uj beruhazas indulhat, amelynek 6sszkoltsége meghaladja a 8100 millidrd forintot,

ebbdl a 2025-re esé rész 480 milliard forintot tesz majd ki.
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A munkaer@piaci adatok mellett a december 11-i inflacids adatokat is érdemes figyelni, a Fed idei utolso,
december 18-i kamatdonté Ulése el6tt. A decemberi kamatcsokkentésre jelenleg 80% feletti esélyt latnak a
piacok.

Az Egyesiilt Allamokban 2,6%-kal emelkedtek a fogyasztéi arak oktéberben az el§z6 év azonos id6szakdhoz
képest. Az élelmiszer- és energiaarak nélkiili inflacié 3,3%-on alakult. Az egyhavi aremelkedés 0,2%-o0s volt.
Az adatok megegyeztek az el6zetes varakozasokkal. Hasonldképp, a Fed altal preferalt fogyasztas alapu
inflacié 2,3%-ra emelkedett oktéberben a szeptemberi2,1%-rél. A headline inflacié esetében havi szinten a
korabbival megegyez6, 0,2%-0s emelkedést var a Bloomberg elemzGi konszenzusa, mig éves szinten az
oktdéberi 2,6% utan 2,7%-kal béviilhettek az arak novemberben.

A fogyasztéiar-index alakulasa az USA-ban
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
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A New York-i Fed elndk, John Williams a héten arrdl beszélt, hogy a 2%-os inflacids cél elérése tobb id6t
vehetigénybe hosszabb tdvon, ugyanakkor van ok a magabiztossagra a 2%-os cél elérése kapcsan. Az viszont
kérdéses, hogy amennyiben az amerikai gazdasag elkezd gyorsulni és jov6re az U] elnoktdl érkezik egy
gazdasagélénkité csomag, abban az esetben az inflacié meddig tud csékkenni.

Az Eurdpai Kozponti Bank oktoberben a varakozasoknak megfelel6en 25 bazisponttal csdokkentette a
kamatokat, igy az irdanyadé refinanszirozasi mlveletek kamatlaba 3,40%-ra csokkent, a betétirata 3,25%-ra
mérsékl6dott.

Az eurdzona fogyasztéi arindexe a varakozasoknak megfeleléen 2,3%-on alakult novemberben az elsé
becslés szerint. Az oktdberi, 2%-hoz képest ugyan emelkedéslathatd, de még mindig célérték kozelében van
az inflacié az eurézénaban. Az EKB is jelezte, hogy2024 utolsé hdnapjaiban valdszinlileg nagyobb mértékd
lesz az aremelkedés az alacsony bazis miatt, de a hosszutavu el6rejelzések dezinflaciét mutatnak. Tekintve
az eurdpai konjunktura helyzetét és az inflacid alakuldsat, a piacok ujabb 25 bazispontos kamatcsékkentést
araznak decemberre is. Erdemes figyelni az EKB stabjanak friss gazdasagi el6rejelzését is.
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Az eurdzona kamatkondiciéinak alakulasa
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Forras: Bloomberg

Isabel Schnabel, az EKB igazgatotanacsanak tagja a napokban arrdl beszélt, hogy szerinte mar nem sok tér
van az EKB-nak a kamatcsékkentésekre, valamint azt is, hogy az euréovezet gazdasagi problémait nem az
alacsony kamatok, hanem a reformok fogjak megoldani.

Egy harom hdénapig tarté csokkenést kévetden a svajci inflacio novemberben enyhén emelkedett, azonban
ez még mindig teret enged a Svajci Nemzeti Bank (SNB) jovo csiitortoki varhaté kamatvagasanak. A
fogyasztdi drak novemberben 0,7%-kal emelkedtek az egy évvelkordbbihoz képest, amicsak kevésselvan az
oktoberi 0,6%-0s szint felett, ezzel Svajcban az egyik legalacsonyabb az inflacié Eurépaban. Az SNB varhatéan
december12-én a negyedik egymast kovetd alkalommal fogja 25 bazisponttal csékkenteni a svdjci iranyadd
kamatot. Ezt az erds svajci frank is indokolja, amely az importon keresztil deflaciés nyomast fejt ki. Az SNB
dontéshozdi hangsulyoztak, hogy az inflacio , kényelmesen” a kézponti bank 0-2%-0s céltartomanyaban
van, és az e hetiadat a harmadik hénap zsinérban, amikor 1% alatt alakult. igy varhatdan 0,75%-ra médosul
az alapkamat jové héten ajelenlegi 1%-rél.

Mivel az inflacié a 0% és 2% kozotti célsav also hatara felé csuszik, a gazdasagi novekedés lassul, az
exportagazat kilatasai pedig romlanak a frank felértékel6dése miatt, amelyet rdaddasul tetéz a
Franciaorszagban és Németorszagban tapasztalhatd fokozott politikai bizonytalansag, varhatéan az SNB 2025
marciusaban ismét egy 25 bazispontos kamatcsékkentést hajt végre. Martin Schlegel, az SNB elndke a mult
héten azt is elmondta, hogy a legfontosabb kereskedelmi partner Németorszdg gazdasagi gyengesége
sulyosan érinti a svajci ipart, amely egy Ujabb érv a kamatcsokkentési ciklus folytatasa mellett. A jelenlegi
varakozdsok szerint a jegybank tovabbi két kamatvagdsa marciusra 0,5%-ra csokkenti az iranyadd
kamatlabat a jelenlegi 1%-os szintr6l. K6zéptavon a 0%-ra torténd csokkentés sem kizart, tekintettel arra,
hogy a jegybankelndk tobbszor is kiemelte, hogy a negativ hitelfelvételi koltségek az arstabilitds érdekében
szlikség esetén tovabbra is az eszkdztarban maradnak.
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Az EUR/USD az 1,05-1,06 ko6z6tti savban oldalazott a héten, és a tegnapi kereskedésben egy erésebb
emelkedés érkezett,amelynek soran a sav tetejét kozelitette meg az drfolyam. A ma délutani munkaerdépiaci
adatok publikalasa utdn az 1,06-os ellenallast attorte az arfolyam, ha sikeriilne a devizaparnak a szint felett
zarnia, akkor tovabbi tere nyilna a dollar gyengiilésének. 1,06 felett a kovetkezé ellenallds 1,068-nal taldlhatd.
A mai kitoréssel a szeptember 6ta tarté csokkend trend is véget érhet.

415 forint felett a hét elején Uj csucsot Uitdtt a devizapar, ahonnan korrekcié indult. A 411-412 forint kozotti
szintet tesztelte vissza az arfolyam, de errél a szintrél tegnap visszapattant és a mai kereskedésben ismét
gyengililt a forint. Jelenleg egy sav rajzolddik ki, amelynek alsé szélét 411-412 forint felsé szélét pedig a 415
forintos ellenallas jelenti. A savbdl torténd kitorés egy fontos jelzés lenne, 415 forint felett tovabbi
forintgyengiilés, 411 forint alatt pedig egy er6sebb korrekcid varhaté.
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A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tékepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezetd

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz6

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemz6

Siimegi Akos
Gyakornok
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JOGI NYILATKOZAT

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

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete alkalmazasdban marketing kozleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuldé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minésul6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat
célzd jogi kovetelményeknek megfeleléen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvényban szerepl6 informéciok nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6ld ajanlas hianyaban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb

Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar dl, helytallésagarol és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezérta dokumentumban leirtak telijességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank felel6sséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil moddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldséabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenilk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban 4ll-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelie befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhet6 a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszkdz 6k vonatkozasdban kereskedésre,
Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységetvagy kiegészit§ szolgdltatast,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiils adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

Jelen kiadvény a szerz6i jogrol sz6ld 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elézetes ir asbeli engedélyével lehet azt tébbszorozni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGijogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajérult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd adatkezelésekrdl, illetve
azOnt megillets jogokrol, azok gyakorlasanak maédjardl, valaminta jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tdjékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tdjékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovébbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzajarulasat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiild6tt nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen tzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltdsat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.
Az alkalmazott értékelési eljardsok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatd mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl allé indikatorokat.

A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. 12. 06. 10:00
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https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

