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Aktualis el6rejelzéseink

2021 (2022 (2023 | 2024 | 2025 | 2026
TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % 7,1 43 | -09 | 0,6 30 | 4,0
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 51 |14,5 (17,6 | 3,7 3,8 | 3,5

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

TENY ELOREJELZES
EUR/HUF éves atlag 357,75| 391,33 | 381,55 | 395,35| 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% | 6,55% | 6,10%| 5,30%

Mi tortént a héten?

Novemberben az ipari termel6i arak 7,9%-kal haladtak meg a 2023. novemberi drakat, az egyhavi
aremelkedés 4,3%-os. Ev/év alapon a belfoldi értékesitésdrai 3,2%-kal, a kiilfoldi értékesités arai 10,2%-
kal emelkedtek. A nagymértékl aremelkedést a forint gyengllése és az energia vildgpiaci dranak
novekedése okozhatta.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 0,6%-kal névekedett 2024 novemberében, az el6z6 hdénaphoz
képest (szezonalis és naptdrhatastdl kiigazitott adatok), amit a Black Friday és a karacsonyi ajandék-
vasarlasok is tamogattak. Eves alapon a kiskereskedelmiforgalom nyers adat szerint 3,7, naptarhatastél
megtisztitva 4,1%-0s novekedést mutatott, amit segitett egy enyhe bazishatds, és donté részben (5,3
szazalékponttal) az élelmiszer kereskedelem jarult hozza. 2024-ben 3%-ot megkozelit lehet az éves

novekedés, 2025-ben 3,4%-o0s forgalom novekedéssel szamolunk (utdbbiban azonban az eImult kéthénap
kedvezG adatai miatt felfelé mutatd kockazatokat érzékeliink).

A KSH el6zetes adatai szerint 2024 novemberében az ipari termelés volumene 4,2%-kal,
munkanaphatastél megtisztitva 2,9%-kal elmaradt az egy évvel kordbbitél. Az adatok gyengébben
alakultak, mint amivel szamoltunk. A kiigazitott adatok szerint az el6z6 hdonaphoz képest 1,6%-kal
csokkent azipari kibocsatas, a feldolgozdipari alagak donté tobbségében visszaesettatermelés volumene.

2025. januar 7-én az AKK eurdkotvény-kibocsatast hajtott végre, a tranzakcié keretében dsszesen 2,5
millidard eurd értékben keltek el devizakotvények, ebbdl 1 millidrd eurdnyi zold kotvény volt. A
kotvényekre jelentSs volt az érdeklédés a befektetSk részérdl, ugyanakkor az AKK a 30%-0s devizaarany-
benchmark megkozelitése miatt tobb kétvényt inkdbb nem bocsatott ki.

A decemberi koltségvetési hidany a szokdsosnal alacsonyabb volt, ami a vartndl jobb eredményhez
vezetett a 2024-es pénzforgalmi szemlélet( deficit esetében (4095,8 milliard forint lett a koltségvetési
hiany). Az eredményszemlélet(i hidny azonban magasabb lehetett a tervezettnél: a minisztérium szerint
a 4,5%-os hidnycélt nem sikertl majd teljesiteni, ugyanis az varhatéan 4,8% koril alakul. A részletes
adatokat januar 22-én teszik k6zzé, de az el6zetes kimutatasban is taldlhatunk néhany fontos informacidt,
érdekesség példaul, hogy az EU-val kapcsolatos bevételekrdl és kiadasokrél nem esik szé.
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A német inflacié vart felett, 2,6%-kal emelkedett decemberben az el6zetes adatok szerint. A Bloomberg
elemz@i konszenzusa 2,4% volt, igy 0,2 szazalékponttal multa felul a tényleges adat a varakozast. Az
egyhavi arvaltozds 0,4%-os volt, ez szintén magasabb, mint az elemz6k altal vart 0,3%. A harmonizalt
fogyasztoi arindex 2,8%-kal emelkedett a vizsgalt honapban. A decemberi szolgaltatdipari beszerzési
menedzserindex a végleges adatkoézlés szerint jobb lett a vartnal, mivel a kordbbi becsléshez képest0,2
pontos emelkedés figyelheté6 meg, igy jelenleg 51,2 ponton all a mutatd. A német ipari termelés
novemberben 1,5%-kal n6tt havi szinten, az oktdberi0,4%-0s csokkenés utan. Az ipari termelés azonban
még mindig csaknem 3%-kal csokkent az el6z6 évhez képest. A fellendiilés minden agazatban
megfigyelhetd volt. Ugyanakkor az export 2,1%-kal n6tt novemberben, mig az import tobb mint 3%-kal
csokkent. Az ipari tevékenységfellendiilése tulkésén érkezettahhoz, hogy a német gazdasag elkerilje az
Ujabb negyedéves stagnalast vagy akdr a zsugorodast. Ami a jovétilleti, néhdny hdnapban érkezhet ugyan
a mostanihoz hasonld, havi alapu emelkedés, de trendforduldé, ami a német ipar érdemi, tartos
fellendiilésére utalna, egyel6re nem latszik. A készletek tovabb névekedtek, és mar tobb mint egy éve

magas szinten vannak. Ugyanakkor a rendelésallomanyok sem kezdtek helyredllni, igy a készletciklus
fordulopontja még mindig nem érkezett el.

A varakozdsoknak megfelel6en emelkedett az eurézéna inflacidja. A decemberiadatok alapjan az egy
évvel korabbi arakhoz képest 2,4%-kal voltak magasabbak az atlagos fogyasztéi arak. Novemberhez
képest0,4%-o0s aremelkedésfigyelheté meg. Az inflacié emelkedése megerGsiti azokat a varakozasokat
miszerint az EKB idén csak fokozatosan cs6kkentheti a kamatokat. Az év elsé hdnapjaiban elkezd6dhet
a 2%-os célértékhez valé konvergdlds, nyarra akar 2% alatti inflacio is elképzelhet6 az eur6zénaban,
azonban az energiaarakon sok mulhat a tovabbiakban. A munkanélkiiliségi rata az eurdéovezetben
valtozatlanul 6,3%-on maradt novemberben, igy mar 2024 augusztusa éta van ezena szinten a mutato.
Az eurdzonakiskereskedelmiforgalma az oktoberi megtorpanas utan 0,1%-kal béviilt havi szinten, amit
leginkabb az Gzemanyag-forgalom tamogatott, éves 0sszevetésben 1,2%-os volt a novekedés (vs. vart
1,7%). A Sentix befektet6i hangulatindexe kissé tovabb romlott januarban, ugyanakkor kisebb
mértékben, mint amire az elemz8k szamitottak. A decemberi -17,5 ponthoz képest négy tizedpontos
romlast vartak, ehhez képest csak két tizedponttal romlott a mutatd értéke. Anémet szolgaltatdipari BMI -
hez hasonléan az eurdzénaban is 0,2 ponttal felfelé revidedltak a decemberi konjunktiramutato
értékét, ezaltal 51,6 pontra emelkedett az index.

Az USA kiilkereskedelmi hianya tovabb nétt novemberben. Az import 2022 marciusa 6ta nem latott
mértékben ugrott meg a 11. hdnapban. Az import 3,4%-kal névekedett, az export értéke 2,7%-kal nétt
oktdoberhez képest. A magas import leginkdbb annak kdszénhet6, hogy a vallalatok felgyorsitottak a
bejové aruforgalmat a varhatéan magasabb vamok és az esetleges Gjabb dokkmunkasok altal szervezett
sztrajk el6tt. Az ISM szolgaltatéipari konjunktiramutaté — meghaladva a varakozasokat — 54,1 pontra
emelkedett decemberben a kordbbi 52,1 pontrél. Az elemz6k 53,5 pontos értékre szamitottak
decemberre vonatkozdan. Az arkomponens jelent6sen megugrott, 57,5 pontrdl 64,4 pontra emelkedett,
amely arra utalhat, hogy az inflaciés nyomas tovdbbra sem enyhiilt a tengerentilon, sét akar
emelkedhet is.

A tengerentulrdl fontos munkaerdpiaci adatok érkeztek. Az ADP intézetkozlése szerint a mult hdnapban
122 ezer fovel n6tt a maganszektorban foglalkoztatottak szama, elmaradva a novemberi 146 ezres
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adattdl és a 133 ezres elemz6i varakozastdl is. Agazati szempontbdla munkahelyteremtés az oktatds és
egészségligyiszolgdltatdsok kategdridban volt a legerdsebb, ahol 57 000 uj allashely jott létre. Tovabbi
jelent6s novekedés tortént az épitiparban (27 000), a szabadidé és vendéglatas (22 000) és a pénzigyi
tevékenységek (12 000) teriletén, ugyanakkor a feldolgozéiparban munkahelyek szlintek meg. Tovabba
szerddn kiderilt, hogy a heti friss munkanélkiiliek szama 201 ezer volt, ami joval a 216 ezres elemzéi
konszenzus alatt volt, és 2024 februdrja 6ta a legalacsonyabb szint.

Az amerikai mez6gazdasagon kivill foglalkoztatottak szama a friss adatok szerint 256 ezer fével
emelkedett decemberben, szemben a vart 165 ezer fével, mig a megel6z6 két havi adatot 6sszesen 8
ezerrel lefelé korrigaltdk. Ennél magasabb adatot utoljara 2024 marciusban kozoltek. A megugré
foglalkoztatottag mellett a munkanélkiiliségirata is mérsékl6dott, 4,2%-rol 4,1%-ra. Az atlagos érabérek
a vart 4,0% helyett 3,9%-kal béviiltek decemberben. Az adatok megjelenését kovetGen péntek kora
délutdn az amerikai dollar 1,0250 felé vette az irdnyt az eurdval szemben, az amerikai 10 éves
allampapirpiaci hozamok 10 bp emelkedést mutattak, valamint a piaci kamatvarakozasok is mérséklédtek,

mar csak 30 bp kamatvagdst draznak a piacok az idei évre a Fedtdl.

Varhato makroadatok, események (01.13.-01.17.)

Datum 1dé Orszag Esemény Id&szak El6z6 Vart*
CN Export év/év December 6,70% 7,50%
01.13. hétfd - CN Kiilkereskedelmi egyenleg December 97,44 mrd USD 100 mrd USD
9:00 (o Fogyasztoi arindex év/év December 2,80% 3,30%
TR sl 8:30 HU Fogyasztoi arindex év/év December 3,70% 4,60%
14:30 us Kereslet alapd termeldi drindex év/év December 3,00% -
8:00 UK Fogyasztdi arindex év/év December 2,60% 2,70%
10:00 PD Fogyasztoi arindex év/év December végleges 4,80% -
10:00 GE GDP év/év 2024 -0,30% -0,20%
01.15. szerda 11:00 EZ Ipari termelés év/év November -1,20% -1,80%
14:00 HU MNB decemberi kamatdonté (ilés jegyz&kdnyve - - -
14:30 us NY (Empire) feldolgozdipari index Januar 0,2 pont -2,0 pont
14:30 us Fogyasztdi arindex év/év December 2,70% 2,90%
8:00 GE Harmonizalt fogyasztoi drindex év/év December végleges 2,80% 2,80%
8:00 UK Ipari termelés év/év November -0,70% -1,00%
11:00 E7 Kiilkereskedelmi egyenleg November 6,8 mrd EUR -
13:00 utén PD Lengyel jegybank kamatdontése - 5,75% 5,75%
e 13:30 EZ EKB decemberi kamatddntd (lés jegyzdkdnyve - - -
01.16. cstitortok . - T
14:30 us Kiskereskedelmi forgalom hé/ho December 0,70% 0,50%
14:30 us Import drindex év/év December 0,013 -
14:30 us Philadelphia-i Fed {izleti kilatdsok Januar -10,9 pont -8,0 pont
14:30 us Heti friss munkanélkiiliek szama El6z6 hét 201 ezer f6
16:00 us NAHB lakéspiaci index Januar 46,0 pont -
3:00 CN GDP év/év Q4 4,60% 5,00%
3:00 CN Ipari termelés év/év December 5,40% 5,40%
3:00 CN Kiskereskedelmi forgalom év/év December 3,00% 3,50%
01.17. péntek 11:00 EZ Fogyasztoi arindex év/év December végleges 2,40% -
14:30 us Megkezdett lakasépitések ho/ho December -1,80% 2,00%
14:30 us Epitési engedélyek hé/hé December elGzetes 5,20% -2,40%
15:15 us Ipari termelés ha/hd December -0,10% 0,30%

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat elérejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Novemberben 3,7%-kal néttek atlagosan a fogyasztdi arak idehaza, az el6z6 honaphoz képest 0,5%-kal
néttek az arak, az adatok egy arnyalattal magasabb voltak a mi varakozasunknal. Az éves maginflacié 4,5%-
rol 4,4%-ra mérséklédott.

Decemberben a jegybanki toleranciasavbol minden bizonnyal kilép az inflacio, amire a bazishatas miatt
szamitani lehetett kordbban is. 4,6%-0s aremelkedést varunk éves szinten, havi alapon pedig 0,5%-0s
emelkedésre szamitunk. Az élelmiszereknél tobb termék ara is emelkedett (pl. tejtermékek, tojas, étolaj),
ezen felll az lizemanyagarak is jelentésebben dragultak a vizsgalt hénapban. Az aremelkedés ennek
készonhetden inkdbb a maginflacion kivili termékkornek tulajdonithatd, azaz a maginflacid a novemberi
adathoz képest varhatéan nem mutat majd akkora elmozduldst, mint a teljes fogyasztéi kosar inflacidja. A
2024. éviinflaciot is kozli a KSH, arra szamitunk, hogy az éves atlagos inflacio 3,7% lehetett 2024-ben.

A magyar inflacié alakuldsa éves és havi alapon
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Forrds: Bloomberg

El6retekintve, az inflacié januarban éves szinten a decemberihez hasonld szinten lehet majd: az év els6
honapjaban a jovedéki-addemelések hatdsais lathatéva valik, emellett szerepetjatszik a forint kozelmultban
latott gyenglilése is. Ezt kovetben azonban az éves index Ujra csokkenhet, marciusra pedig Ujra a
toleranciasavba, azaz 4% ala eshet vissza. Tehat a toleranciasavbol valo kilépés varhatéan csak atmeneti
jelenséglesz. A munkapiacon az elmult honapokban tovabbi oldddast tapasztaltunk, ami az inflaciot hditi,
emiatt pedig nem varjuk, hogy éves atlagban meghaladja az inflaciéd a 4%-ot 2025-ben (egyes hdnapokban
kismértékben ezen szint folé emelkedhet), 2025-re 3,8%-0s éves atlagos inflaciéval szamolunk.
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Az elmult napokban er6sédtek az amerikai inflacié emelkedésével kapcsolatos aggodalmak, miutan az ISM
szolgaltatdipari BMI arkomponense jelent6sen megugrott decemberben. Emellett a Fed decemberi
kamatdonto iilésérdl kiadott jegyz6konyv szerint a bizottsag szinte minden résztvevdje ugy taldlta, hogy az
inflacids kilatasok felfelé mutatd kockazatai néttek, ami tovabb erdsitett azokat a varakozasokat, hogy a
vartnal kevesebb kamatcsokkentésre keriilhet sor idén a Fed részér6l. Ebben a kornyezetben a friss
adatkozlést is nagy figyelem o6vezi. A Bloomberg elemz8i konszenzusa szerint decemberben kissé
emelkedhetett az inflacio, 2,9%-o0os novekedésre szamitanak az elemzd8k az arak tekintetében. A havi

arvaltozast illetéen 0,3%-0s lehet az emelkedés, hasonldan a novemberi adathoz.

A fogyasztdiar-index alakulasa az USA-ban
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)

10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% \A"\ 4%
0% 0%
2% 2%

-4% -4%

N ’\90‘*’ "9& '19\9 ,‘9»"' '190 'v&?’ '19'»"‘ m@f’ q’@? '\9\:\ '19& ,‘9'3’ "9'\9 19'»"' "9'»"’ '19"2, ,\9'»"‘

Forras: Bloomberg

A Fed decemberben jelezte, hogy januartdl kezdve lassitani kivanjak a kamatcsékkentések litemét. A
legfrissebb, erés decemberiamerikai munkaerdpiaci riport is azt jelzi, nem kell sietni a kamatcsokkentésekkel.
A Fed jegybankdrok a decemberiel6rejelzésiik szerint 2025-re tovabbi két kamatcsokkentést jeleztek elbre,
a piaci varakozasok jelenleg mar csak 30 bp Fed kamatvagast araznak az idei évre.

A lengyel kozponti bank az energiadrakkal, a bérekkel és a koltségvetési politikaval kapcsolatos tartés
bizonytalansdgokra hivatkozva 2023 oktdébere 6ta valtozatlanul tartja a hitelfelvételi koltségeket. A lengyel
inflacié decemberi novekedése alacsonyabb lett a piaci konszenzusnal, mivel az élelmiszerdrak novekedése
elmaradt a véarakozasoktdl. Az éves fogyasztdiar-inflacid enyhe novekedése f6ként a benzindrak lassabb
csOkkenésébdl eredt. A gyorsbecslés szerint a lengyel inflaci6 decemberben 4,8%-ra nétt éves szinten a
novemberi4,7%-rol, amijoval elmarad a piaci konszenzus szerinti5,0%-t06l. Az el6rejelzések szerintazinflacio
2025 masodik felében mérséklédik, fogyasztoi drindex varhatd csokkenésével az inflaciéd az év végére 3,0-
3,5% koril alakulhat. Ez lehetdséget teremt a monetaris politika enyhitésére és az alapkamat 75-100
bazispontos csokkentésére. Ugyanakkor a kozponti bank jelzései az eImult hetekben meglehet6sen héja
hangvétellek voltak, ami arra utal, hogy a dontéshozdk a jové hét cslitortoki monetaris Glés alkalmaval
valtozatlanul 5,75%-on tarthatjdk az iranyadd kamatlabat.
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Y TradingView

Az EUR/USD devizaparban szeptember vége 6ta egy stabil csokkend trend lathatd, december kézepén az
1,045-6s tdmasz is elesett, amely tovabbi teret nyitott az arfolyam csokkenésének. A ma délutani
munkaerdpiaci adatok publikaldsa utdn tovabb erésddotta dollar, amelynek koszonhet6en 2022 novembere
Ota nem latott mélypontra esett az arfolyam. Jelenleg egy fontos tamaszhoz érkezett a devizapar (1,023),
amelynek torésével tere nyilna a dollar tovabbi er6sédésének.

T TradingView

Az idei év forintgyengiiléssel kezd6dott, Uj lokalis csucsra emelkedett az arfolyam, megkozelitette a 417
forintot. Kedden innen megérkezett a fordulat és a mai kereskedésben 413 kornyékére csokkent vissza az
arfolyam. A grafikonon egyértelmden lathaté, magasabb csucs- illetve mélypontok alakultak ki az utébbi
honapokban, és trendforduld egyel6re nem lathatd a devizapdrban. Révidtavon a forint er6sodik, de sok
tdmasz taldlhaté lefelé, pl. 410, illetve 408,5 forintnal. Ezek alatt is tobb tdmasz huzddik a 400 forintos
[élektani szintig.

A technikai elemzést Racz Balazs szenior t6kepiaci elemzé készitette.
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Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta

Elemzési Centrum vezetd Szenior t6kepiaci elemz6
arokszallasi.zoltan@mbhbank.hu balog-beki.marta@mbhbank.hu

Rodic Adam Siimegi Akos
Makrogazdasagi elemz6 Gyakornok
rodic.adam@mbhbank.hu sumegi.akos@mbhbank.hu

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvényt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatésag: 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 alapulé rendelete alkalmazasaban marketing kézleménynek minésul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkozleménynek minGsiilé6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds flggetlenségének elémozditasat
célzo jogi kovetelIményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kor(.

A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem minésiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil addtandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil 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
veszifigyelembe az egyes befektetSk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdlo ajanlas hidanyaban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagaradl, pontossagar dl, helytallésagarol és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelésséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld piaci
korialmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasdagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el6zetes értesités nélkil moddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitk az egyes pénziigyi
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 szerz&déses feltételeket, hirdetményeket, kondiciés listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés dsszhangban 4ll-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltség eket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a

befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadoéjat!
Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasdban kereskedésre,
Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészit§ szolgéltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiils adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozé belss
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.
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Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
azOnt megillets jogokrdl, azok gyakorlasdnak médjardl, valaminta jogorvoslati lehetéségekrél tovabbi tajékoztatast 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 tovabbiakban hireket, Gzleti
ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as zold szamon.
Hozzdajaruldsat visszavonhatja postai uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassdk Lajos u. 16-18. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjiik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen tzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatds és az adatkezelésiirdnyelvek elérhetd a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljarasok:

Technikai elemzés: A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgdasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetés ek az
arfolyam jovébeli iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos eldrejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all
rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai

formuldbdl allé indikatorokat.
A jelen kiadvany a kiadasa idGpontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. 01. 10. 14:40
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