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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, % 51 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?

Novemberben minddssze 233,8 milliard forintos deficittel zart a koltségvetés, 2019 6ta ez a
legalacsonyabb 11. havi hiany. Az évkezdettdl felhalmozott hiany jelenleg 3284,3 milliard forint, a
megemelt 4790 millidard forintos hianycél tullépéséhez tobb, mint 1500 millidard forintos hianynak
kellene 6sszejonnie decemberben. Az elmult évek atlaga azt mutatja, hogy decemberben nagyjabél 1000
milliard forintos hiany szokott 6sszejonni, igy, ha idén sem alakul ez masképp, akkor elképzelhetd, hogy
a koltségvetési hiany a megemelt célértéknél kedvez6bben fog alakulni. Ugyanakkor kérdés, hogy a
gyenge gazdasagi novekedés miatt a GDP aranyos hiany hogyan alakul majd, raadasul ez a pénzforgalmi
hidny, amit6l az eredményszemléletl adat (elsésorban a repiil6tér megvasarldsa és az eurdpai unios
programok finanszirozasi jellegzetességei miatt) 2024-ben jelentés mértékben eltérhet. Ezzel egyiitt is, az
adat arra utal, hogy a koltségvetés a korabban gondoltnal jobb allapotban van.

Az oktéberi 3,2%-0s év/év alapu aremelkedést kovetéen novemberben 3,7%-kal néttek atlagosan a
fogyasztdi drak idehaza. A friss adat egy arnyalattal magasabb annal, mint amit vartunk, de megegyezik
a piaci konszenzussal. Az el6z6 hdénaphoz képest 0,5%-kal néttek az arak, mikézben mi 0,4%-os
emelkedést vartunk. Az éves maginflacio 4,5%-rol 4,4%-ra mérséklédott, ami valamivel kedvez6bb annal,
mint amivel kalkulaltunk. A havi arvaltozas részletei alapjan a fogyasztdi kosarban 30%-ot meghaladd
sulyu élelmiszerek f6csoportnal 0,9%-kal emelkedtek az arak. Az lizemanyagarak 2,4%-kal emelkedtek
novemberben. A szolgaltatasok dija atlagosan 0,2%-kal n6tt a vizsgdlt honapban. A legutdbb 6,8%-kal
csokkend telefon-és internetszolgdltatdsok ara nem valtozott novemberben, ami megfelelt
varakozdsunknak, mivel a nagy csokkenést okozd szolgdltatdscsomag tovabbra is a kordbbi feltételek
mellett érhet6 el.

Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 0,5%-kal csokkent az épitdipar teljesitménye oktéberben. Az
éplletek épitése 5,7%-kal mérséklédott éves szinten, az egyéb épitményeké 5,7%-kal ndvekedett. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 44,2%-kal visszaesett. Szeptemberhez képest a szezonalisan és
munkanaphatassal igazitott indexek alapjan 4,6%-kal béviilt az agazat teljesitménye. A januartdl
oktdberig tartd idGszakban 0,7%-kal haladta meg az épitGipar termelése 2023 azonos id6szakanak
kibocsatdasat.
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Az EKB a varakozasunknak és a piaci konszenzusnak megfelel6en 25 bazisponttal csékkentette az
iranyadd ratat, ezzel a betéti rata 3,00%-ra mérséklédott. Christine Lagarde az Ulést kovetd
sajtotajékoztaton elmondta, a Kormanyzétanacsban teljes egyetértés volt a 25 bazispontos
kamatcsokkentésrdl, de az (ilés soran az 50 bazispontos kamatcsokkentésrél is értekeztek a jegybankarok.
Az EKB elndk aldhuzta: a Kormanyzétanacs eltékélt szandéka, hogy biztositsa az inflacié fenntarthaté
stabilizdlédasat a 2%-os kozéptavia céljandl. Tovabbra is adatfliggs, értekezletrsl értekezletre vald
megkozelitést kovetnek, el6zetesen nem kotelez6dik el egy bizonyos kamatpalya mellett a
Kormdanyzétandacs. Az EKB kozolte friss gazdasagi progndzisat is, amelyben a szeptemberihez képest
lassabb gazdasagi novekedésre szamitanak, ugyanakkor az inflacié tekintetében pozitivabban
gondolkoznak, kissé alacsonyabb aremelkedést vetitenek el6re.

Az eurd6zonaban nagyot romlott a befektet6i hangulat decemberben. A Sentix felmérése szerint
novemberhez képest kézel 5 ponttal, -17,5 pontra romlott a mutatdé. A német gazdasag gyengélkedése
és a francia politikai események egyiittese azt eredményezte, hogy 2023 novembere 6ta nem latott
mélypontra siillyedt a befektet6k hangulata. A jelenlegi helyzetmegitélés 7 pontot romlott, a
varakozdasok pedig 2 ponttal csokkentek.

A német inflacié végleges adatai is megérkeztek. Eszerint a novemberi év/év alapu harmonizilt
fogyasztdi drindex valtozasa 2,4%-on alakult, az el6z6 becsléssel megegyezGen, az egyhavi arvaltozas -
0,7%-os volt. Az adatok nem okoztak meglepetést a piacon, hiszen az elemzG6k arra szamitottak, hogy
nem lesz eltérés a korabbi becslés és a végleges kozlés kozott. Az export volumene 2,8%-kal esett vissza

oktdéberben az el6z6 hdnaphoz képest, utoljara 2023 decemberében mutatott ennél nagyobb visszaesést
a német export volumene.

A Svajci Nemzeti Bank (SNB) csiitortokon varatlanul nagymértéki kamatcsokkentést jelentett be, arra
hivatkozva, hogy Donald Trump politikajanak lehetséges hatasai és az eurdpai politikai fesziltségek miatt
novekszik a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag. Az SNB fél szazalékponttal 0,5%-kal
csokkentette a jegybanki alapkamatot, ami marcius 6ta a negyedik kamatcsdkkentés. A gazdasagi
novekedés mérsékelt volt a harmadik negyedévben, és az elGrejelzések szerint 2024-ben 1,0%-0s, jovére
pedig 1,5%-o0s lesz - irta kozleményében az SNB.

Az USA-ban varakozasoknak megfelel6en 2,7%-kal emelkedtek novemberben a fogyasztéi arak. A
termékek inflacidja 6sszességében lefelé huzza az indexet, mig a szolgaltatoszektor inflacidja tovabbra is
bdven a célérték felett van, 4,6%-os volt az emelkedés a szolgdltatdsok esetében. A termel6i arak vart
felett emelkedtek a tengerenttilon, oktéberhez képest 0,4%-kal voltak magasabb az arak, mikdzben a
széleskor( piaci varakozas 0,2% volt. Az év/év alapu emelkedés 3%-0s, ez szintén magasabb, mint amire
szamitottak az elemz6k. A mult héten 242 ezer friss munkanélkiilit regisztraltak, amely tébb, mint 20
ezerrel haladja meg a varakozasokat.

Japan évesitett harmadik negyedéves GDP-je 1,2%-on alakult a végleges adatok szerint, a korabbi
becslés még csak 0,9%-os bdviilést mutatott. A kedvez6bb GDP adat utan a jen er8s6dott, ezzel
parhuzamosan pedig a decemberi kamatemelésrél szold varakozasok csokkentek. A Bank of Japan
varhatéan decemberben vagy januarban emel kamatot, jelenleg a januari kamatemelésre latnak
nagyobb esélyt a piacok. A BoJ kbzzétette Tankan felmérését is, amely a nagy japan gyartok korében a
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vartnal nagyobb optimizmust mutatott. Az ipari termelés Japanban a végleges adatok szerint 1,4%-kal
emelkedett, ezzel elmaradva az elsé becsléstdl.

Kinaban a novemberi fogyasztdi arak 0,2%-kal haladtak meg a 2023. novemberi arakat. Az aremelkedés
alacsonyabb volt, mint oktdberben és az elemz6k varakozasat is alulmulta. Mindekézben a termel6i arak
is tovabb csokkentek novemberben 2,5%-kal, szemben az oktéberi 2,9%-kal. A koézelmult
gazdasagélénkitd intézkedéseinek hatasai egyel6re vegyes képet festenek, mivel az inflacié lelassult,
holott elvileg kissé novekednie kellett volna az intézkedések hatasara, az ipari deflacidé viszont
mérséklédott. Az orszag exportjanak volumene 6,7%-kal novekedett novemberben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, kissé elmaradva a 8,7%-os varakozasoktol. Az USA import6rei varhatdéan emelni
fogjak a Kindbal valé rendeléseik volumenét, mivel prébaljak a Trump féle vdmpolitika bevezetése el6tt
feltolteni készleteiket, erre mar a korabbi Trump elndkség el6tt is lathattunk példat.
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Mi varhato a héten?

Datum Id6 Orszag Esemény IdGszak El6z6 Vart*

3:00 CN Ipari termelés év/év November 5,30% 5,50%
3:00 CN Kiskereskedelmi forgalom év/év November 4,80% 5,00%
9:30 GE HCOB feldolgozdipari BMI December elézetes 43,0 pont 43,1 pont
9:30 GE HCOB szolgaltatdipari BMI December el6zetes 49,3 pont 49,5 pont
10:00 EZ HCOB feldolgozdipari BMI December el6zetes 45,2 pont 45,3 pont
12.16. hétfé6  10:00 EZ HCOB szolgaltatdipari BMI December el6zetes 49,5 pont 49,5 pont
10:30 UK S&P Global feldolgozdipari BMI December elézetes 48,0 pont 48,3 pont
10:30 UK S&P Global szolgaltatdipari BMI December elfzetes 50,8 pont 51,0 pont
14:30 US NY (Empire) feldolgozdéipari BMI December 31,2 pont 5,8 pont
15:45 US S&P Global feldolgozaipari BMI December elézetes 49,7 pont -
15:45 US S&P Global szolgaltatoipari BMI December elézetes 56,1 pont -
8:00 UK ILO 3 havi munkanélkiiliségi rata Oktober 4,30% 4,30%
10:00 GE IFO lizleti hangulat December 85,7 pont 85,6 pont
11:00 GE ZEW gazdasagi hangulatindex December 7,4 pont 5,8 pont
11:00 EZ Kiilkereskedelmi egyenleg Oktober 13,6 mrd EUR 12,0 mrd EUR
12.17. kedd 14:00 HU MNB kamatddntés - 6,50% 6,50%
14:45 HU  Virag Barnabas MNB-alelndk sajtotajékoztatdja - - -
14:30 US Kiskereskedelmi forgalom hé/ho November 0,40% 0,50%
15:15 US Ipari termelés hé/ho November -0,30% 0,20%
16:00 US Uzleti raktarkészletek Oktober 0,10% 0,20%
0:00 HU GKI hangulatindex December -16,4 pont -
0:50 IN Export év/év November 3,10% 2,50%
8:00 UK Fogyasztoi arindex év/év November 2,30% 2,60%
. 11:00 EZ Fogyasztoi arindex év/év November végleges 2,00% 2,30%
14:30 US Kiadott épitési engedélyek hé/ho November elézetes -0,40% 1,00%
14:30 US Megkezdett hazépitések November 1311 ezerdb 1344 ezer db
20:00 US Fed kamatddntés : 4,50%-4,75% 4,25%-4,50%
20:30  US Jerome Powell Fed elndk sajtotdjékoztatdja - - -
6:00 EZ Uj auté vasarlasok (EU27) November 1,10% -
13:00 UK BoE kamatdontés - 4,75% 4,75%
14:30 US Evesitett GDP negyedév/negyedév Q3 2,80% 2,80%
i C)L AT 1430 CZ . .Cseh kamat’diipjcés , ) , 4,00% ) 4,00%
14:30 US Heti friss munkanélkiiliek szama El6z6 hét 242 ezer f6 -
16:00 US Vezetdi indikatorok kompozit indexe November -0,40% -0,10%
16:00 US Meglévd lakdseladdsok hé/ho November 3,40% 3,30%
- IN BolJ kamatdontés - 0,25% 0,25%
0:30 IN Fogyasztoi arindex év/év November 2,30% 2,90%
2:00 CN 5 éves hitelkamatlabak - 3,60% 3,60%
2:00 CN 1 éves hitelkamatlabak - 3,10% 3,10%
8:30 HU Brutto atlagkereset év/év Oktober 12,50% 11,90%
12.20. péntek 14:30 US Személyes jovedelmek November 0,60% 0,40%
14:30 US Személyes kiadasok November 0,40% 0,50%
14:30 US Fogyasztas alapd inflacié év/év November 2,30% 2,50%
16:00 EZ Fogyasztoi bizalom December el6zetes  -13,7 pont -13,9 pont

16:00 US Michigan-i egyetem fogyasztoi hangulatindex  December végleges 74,0 pont -

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elGrejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Az MNB novemberi kamatdontd iilésén varakozasunknak megfeleléen a 6,50%-os alapkamat tartasa
mellett dontétt. Virag Barnabas alelnék az Glést kovetd hattérbeszélgetésen elmondta, az elmult id6szakban
a kockazatvallalasi kornyezetet meghatarozo kilsé tényez6k megvaltoztak, a globdlis befektetdi hangulat
valtozékony, a geopolitikai eszkalacio veszélyére a piacok is reagaltak az elmult id6szakban.

Az idei utolsé kamatdontd lilésen arra szamitunk, hogy az MNB Monetdris Tanacsa 6,5%-on tartja az
alapkamatot. Az MNB alelnbke, Virdg Barnabds korabban mar jelezte, hogy az inflacids cél elérése mellett a
pénzpiaci stabilitdst tovabbra is kiemelt fontossagunak tartja a jegybank. Emiatt a forint arfolyamat kézelrél
figyelheti az MNB, és bar december elsé6 felében volt némi pozitiv korrekcio, a hazai fizet6eszkdz tovabbra is
viszonylag gyenge. A jelenlegi drfolyam jo néhany szazalékkal az idei éves atlagos EURHUF arfolyam felett van,
és mivel 1%-nyi forintgyengiilés nagyjabdl 0,2-0,3 szazalékponttal emeli meg az inflaciét 4-8 negyedév alatt,
ezért a gyenge forint tovabbra is kiemelt szempont lehet a jegybank szamara. Ugy véljiik, hogy mindezek
miatt a jelenleginél gyengébb forintot nem igazan tolerdlna az MNB, igy a kamatcsokkentés egyelSre tul
korainak tdnik.

MNB alapkamat és EURHUF arfolyam alakulasa

%

14 450
12 430
10 1 410
390
8
370
6
350
4 330
2
" 310
0 290
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= VINB alapkamat (bal t.) EURHUF (jobb t.)

Forrds: Bloomberg

Az inflacié decemberben varhatéan 4% folé emelkedik, am tartésan nem valdszin(, hogy ott marad, mivel
a gazdasag ciklikus pozicidja tovabbra is h(it6 hatasu. 2025-re a piaci konszenzus érdemben 3% feletti
inflaciét var (a mi varakozasunk 3,8% 2025-re). A negativ kibocsatasi rés és a lazulé munkaerdpiaci helyzet
az inflacio csokkenésének irdnyaba hat, ugyanakkor a sokat gyengiil6 forint egyértelmlen emeli az inflaciot.
Az is fontos lehet, hogy a gazdasagi novekedés jovo évre varhaté mértékét hogyan latja a jegybank: az
elmult hetekben megint sokat romlottak a piaci varakozasok, azonban mi azt gondoljuk, egyel6re korai
temetni a 3% koériili névekedést jovire. Osszességében jovére az inflacid tartdsan visszatérhet a
toleranciasavba, a forint arfolyamanak kérdése ugyanakkor még tartogathat izgalmakat. Az arfolyam
stabilizalasara az MNB egyik eszkdze lehet a relativ kamatfelar megtartasa, amelyre van is lehet&sége,
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tekintve, hogy a Fed és az EKB egyel6re nem ugy tlinik, hogy sziineteltetné kamatcsdkkentési ciklusat. A piaci
kamatvdrakozdasok az elImult néhany hétben némileg csokkentek. A varakozasunk az, hogy valamikor a tavasz
folyaman djra tudja majd kezdeni a kamatcsokkentéseket az MNB, és a 2025-6s év masodik felében 6% ala
keriilhet az alapkamat Magyarorszagon.

Szeptemberben 12,5%-kal novekedett a brutté atlagkereset Magyarorszagon, elmaradva 13,1%-os
varakozasunktdl. A realbérek 9,2%-kal novekedtek, a brutté atlagkereset 6sszege 627 400 forint volt
szeptemberben.

% Brutto atlagkereset valtozasa év/év
35

30
25
20
15
10

5

0
> & &

&S I T S S, S S SR TP R
O o
L

y
S R, Ll L
VI s A L
O S S S S

Forrds: Bloomberg

Oktdberben varakozasunk szerint 11,9%-kal n6hetett a brutté atlagkereset idehaza. Mivel ez még jéval
inflacié feletti, igy a redlbérek is tovabb novekedtek, amely tamogathatja a fogyasztas novekedését is,
amennyiben ezzel egyltt a lakossag évatossaga is oldédik.

Megsziiletett a bérmegallapodds, miszerint jovére 9%-kal emelkedik a minimalbér, 2026-ban 13%-o0s
emelkedés varhato, 2027-ben pedig 14%-os lesz a minimalbér emelkedése. Az altalunk a jové évre vart bruttd
béremelkedési item jelenleg 8,5%, de ezek a fejlemények némi lefelé mutatd kockazatot jelentenek ebben
az el6rejelzéstinkben.

Az amerikai jegybanki szerepet bet6lt6 Fed varakozasunk és a széleskor( piaci varakozasok szerint 25
bazisponttal csokkentheti az iranyadé ratat (4,25-4,50%).

Nagy varakozas el6zi meg a Fed eln6kének szerda esti sajtotajékoztatdjat, Jerome Powell a sajtétajékoztatdn
tovabbra is a dontések adatvezéreltségét hangoztathatja. A Fed frissiti gazdasagi elGrejelzését, amely a
kamatpalyara is tartalmazza a dontéshozdék varakozasait (Un. dot plot). A jegybankdrok decemberben
kevesebb kamatcsokkentést jelezhetnek a 2025-0s évre (szeptemberben 3,25-3,50%-0s iranyadd ratat

jeleztek 2025 végére). A Fed elnoke megerdsitheti, az amerikai gazdasag ,,jo bérben” van, a GDP progndzist
akar feljebb is huzhatjak.
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Fed kamat célsav alakulasa
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A Fed elndke nemrégiben arrél beszélt, a munkaerdpiac jol teljesit, a névekedési és inflacios szamok
megengedhetik a Fed-nek, hogy dvatosabb megkozelitést alkalmazzon, mikdozben megprdbadlja megtalalni a
semleges kamatszintet. A novemberi kamatdontést kovet6en is alahuzta Powell, a munkaerdpiac egy év alatt
gyenglilt valamelyest és mar nem forrdsa az inflacionak. A megvalasztott amerikai elnok gazdasagi programjat
illetéen ismét kiemelheti, révid tavon annak nincs hatasa a gazdasagra, a hosszabb tavu gazdasagi hatasokkal
pedig akkor tudnak szdmolni, ha a kongresszus meghozza a dontéseket.

Az elmult hénapok munkaerd@piaci adatait egyedi hatasok is alakitottdk és kisebb volatilitas volt [athatd. A
novemberi er6snek mondhatd foglalkoztatasi adat ellenére is lathatd az amerikai foglalkoztatottsag
fokozatos lassulasa. Az inflaciét illetGen legfrissebb adat a varakozasoknak megfelel6en alakult, de messzebb
mozog a célértéktdl; az inflacids trendet jobban mutaté maginflacié emelkedése is stabil az elmult
hdénapokban, a lakhatdsi koltségek — az amerikai inflacid meghatarozé komponense — is lejjebb jottek
novemberben.

Az amerikai monetaris politika 6sszességében még szigorinak mondhatd, megitélésiink szerint van még tere
a kamatcsokkentéseknek a kovetkezé egy-két negyedévben, 2025 végére jelenleg 3,50-3,75%-0s Fed
alapkamattal szamolunk.

A cseh éves inflacio novemberben stabilan 2,8% maradt. Az élelmiszerek arai gyakoroltak a legerGteljesebb
pozitiv hatast az altalanos ardinamikara. A legutdbbi inflaciés adat a cseh jegybank Gszi elGrejelzése és a
piaci varakozasok alatt van, ami némi mozgasteret jelent a dontéshozdknak a jov6 hét csitortoki lilés eldtt.
A dontés a jelenlegi kamatcsokkentési ciklus sziineteltetése és egy tovabbi 25 bazispontos
kamatcsokkentés kozott fog elddlni. A jové évi, jegybanki cél feletti inflacids kilatasok a szlinetelés mellett
sz6lnak, mig a gyenge beruhazdsok miatt tapasztalhatd lassu gazdasagi névekedés tovabbi monetaris
enyhitést igényelne.

A Bank of England varhatéan 4,75%-on tartja a jegybanki kamatlabat december 19-i kamatdonto lilésén. A
brit jegybank a mult hdnapban megemelte inflacids el6rejelzését, miutan Rachel Reeves pénziigyminiszter
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elsé koltségvetésében nagymértékl allami kiadasndvekedést jelentett be, ami atmenetileg fellenditette a
keresletet. A BoE a 16 éves csucsrol csak kétszer csokkentette a jegybanki kamatlabat, és ezzel hozzajarult
ahhoz, hogy a font legyen a G10 csoport egyetlen olyan valutdja, amely 2024-ben nem esett az amerikai
dollarral szemben.

A Bank of Japan december 18-19-én tartja idei utolsé kamatdonté iilését, amikor a kilenctagu testiilet
megvitatja, hogy a jelenlegi 0,25%-0s kamatlabrol emelje-e az iranyadé kamatot. A BoJ nagy valdszinliséggel
valtozatlanul hagyja a kamatlabakat, mivel a dontéshozdk tovabb mérlegelnék a tengerentuli kockazatokat
és a jovo évi bérkilatasokat. A decemberi kamattartas névelné a kamatemelés esélyét a jegybank kévetkezd,
janudri vagy marciusi lGlésén, amikor tobb informacid all majd rendelkezésre arrél, hogy a bérdinamika
hogyan alakul. Osszességében tgy tiinik, hogy a BOJ déntéshozéi nem sietnek a kamatmaédositassal, mivel
Japanban a még mindig nullkdzeli kamatkérnyezet ellenére is alacsony az inflaciés kockazat. A piacok
jelenleg kevesebb mint 30%-os valdszinliséggel draznak egy decemberi kamatemelést.

LA

Az EUR/USD devizaparban kirajzolddott egy sav, amelynek alsé fele 1,045-1,05 a teteje pedig 1,06. Mult
pénteken a tengerentuli munkaerépiaci adatok publikalasat kovetG6en megprdbalta az arfolyam attorni a sav
tetejét, de az 1,06-os ellenallas folé csak rovid ideig sikeriilt mennie, és a héten visszaesett 1,05 ald a
devizapdr. Az EKB kamatdonté Ulését kdvetGen tovabb er6sodott a dollar, és az 1,045-6s szintet is elérte,
ahonnan a ma délel6tti kereskedésben egy korrekcid érkezett. Rovidtdvon a dollar erésodése a
hangsulyosabb, de egy fontos tamasz egyelGre megallitotta a tovabbi arfolyamcsokkenést. Az 1,045-6s szint
torésével nyilhatna tere a dollar tovabbi er6s6désének. Jelenleg azonban még az emlitett sdvban vagyunk,
igy addig oldalazardl beszélhetiink, amig nem kertl a devizapar az 1,045-6s szint ala.
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A hét a forint er6s0désérdl szélt, a 411-412 forint kozotti tamasz torésével megnyilt a tér az arfolyam tovabbi
csokkenésére. A kovetkez6 tamaszzona 405-406 forint kozott huzddik, akar ezt is visszatesztelheti a
devizapar. Arra a forgatokonyvre is fel kell azonban késziilni, hogy az oktdber 6ta tarté emelkedé trend miatt
kialakul egy magasabb mélypont, ahonnan ismét gyengiilni kezd a forint.

A technikai elemzést Racz Baldzs szenior tGkepiaci elemzd készitette.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta
Elemzési Centrum vezet6 Szenior t6kepiaci elemzé
Rodic Adam Stimegi Akos

Makrogazdasagi elemz6 Gyakornok

2024. december 13., péntek 9


mailto:balog-beki.marta@mbhbank.hu
mailto:arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu
mailto:rodic.adam@mbhbank.hu
mailto:sumegi.akos@mbhbank.hu

10.

11.

M3H
BANK

JOGI NYILATKOZAT

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

Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditasat
célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

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

A Bank kizérja a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossadgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelm(i és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitik az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd (izletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkézok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.

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

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

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

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

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

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénzigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az
arfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl 4ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. 12. 13. 11:30
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