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Aktualis el6rejelzéseink

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
TENY ELOREJELZES
Real GDP éves valtozas, % * 7,1 43 | -09 | 0,6 26 | 4,3

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

TENY ELOREJELZES
Fogyasztdiar-index éves atlag, % 5,1 14,5 17,6 3,7 4,1 3,3
EUR/HUF éves étlag 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%

* 2024. Q4 elézetes adatkézlés 2025.01.30-dn vdrhaté

Mi tortént a héten?

A Monetaris Tanacs idei els6 kamatdonté lilésén 6,50%-on tartotta az alapkamatot, a dontés megfelelt
a mi varakozasunknak és az elemz8i konszenzusnak is. A Monetaris Tanacs egyhanguan a kamatszint
tartasara szavazott. A hazai alapkamat immar négy hdnapja valtozatlan, Virag Barnabas arra utalt, hogy
rovid tavon a kamatcsokkentés lehetGsége lekeriilt a napirendrdl. Virdg Barnabds, alelnok az (lést
kovet6 hattérbeszélgetésen elmondta, a globalis befektet6i hangulat tovabbra is valtozékony. Az idei év
kozepéig a Fed és az EKB monetdris politikaja kozott divergencia varhato, azaz az eurdpai kamatok
varhatéan a tengerentulihoz képest gyorsabban csokkennek, ami a feltérekvé piacokon a
kockazatkeriilést erdsitheti. Az inflacids kilatdsokat ovez6 kockazatok az MNB megitélése szerint felfelé
mozdultak, az inflacids varakozasok emelkedtek. Az alelnok kiemelte, hogy fegyelmezettinflacidellenes
politika sziikséges. A gazdasagi fundamentumok ugyanakkor a jegybank szerint altalanosan javulnak,
2025-t61 a novekedésnek egyre szélesebb alapjai vannak, leginkabb a belsé fogyasztds révén. Az MNB
el6retekint6 irdnymutatdsa ismét megvaltozott: a szigori monetaris kondicidk fenntartasat indokoljak.
Az idei kamatcsokkentésekre meglehet, hogy tovabb kell varni idehaza, 2025 végére vonatkozd 5,75%-0s
alapkamat el6rejelzésiinket felfelé mutaté kockazatok ovezik. Legkordbban nyar elején vet6dhet fel
Ujbdl a kamatcsokkentés Magyarorszagon.

A magyar gazdasag teljesitménye 0,5%-kal boviilt — a KSH el6zetes adatai szerint - 2024. negyedik

negyedévben az el6z6 negyedévhez képest, ezzel véget ért a technikai recesszid, a megel6z6 két
negyedév visszaesését kovetben. Magyarorszag brutté hazai termékének volumene 0,4%-kal nétt nyers
adatok alapjan az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A statisztikai hivatal kozleménye szerint az
éves szintl ndvekedéshez a szolgdltatasok egylittes teljesitménye jarult hozza, mig a névekedést a
mez8gazdasag, az ipar és az épitbipar csokkend teljesitménye visszavette. 2024-ben 0,5%-kal boviilt a

magyar gazdasag a nyers adatok szerint, varakozasunknak kézel megfelelGen.

A bizonytalansagi tényez6k ellenére akovetkezdé negyedévekben érdemi kilabalassal szamolunk a magyar
gazdasagban, amelynek kévetkeztében 2025 végére akar 4%-ot megkdzelité éves real GDP novekedés is
elérhet6 lehet. Ugyanakkor mivel az idei év els6 felében az évesindexek a vart érdemi kildbalas mellett is
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relative alacsonyak maradhatnak (amiben kozrejatszik a viszonylag magas tavalyi els6 negyedéves bazis
is), ezért 6sszességében 2025-re éves atlaghan 2,6%-o0s GDP novekedés tlinik elérhetének. 2026 elejére
pedig nem kizart, hogy 5% koruli évesreadlndvekedésiindexetlassunk, aminek kdvetkeztében jovére éves
atlagban 4% feletti nvekedés sem tiinik lehetetlennek.

A korabbi 2025-6s éves atlagos 3,8%-os fogyasztoiar-novekedésrdl sz6l6 elGrejelzésiinket a felfelé
mutato kockazatok kovetkeztében 4,1%-ra modositottuk, amely mar a jegybanki toleranciasdvon kivil
esik. Ezt leginkdbb a névekvé élelmiszerinflacid, az izemanyagar-emelkedések és ajovedékiaddk emelése
indokolja, mindemellett a tartds fogyasztasi cikkek esetébenis arndvekedést figyeltiink meg, amely a
gyengébb forintarfolyam hazai arszinvonalba torténé begyl(irlizésére utal. Az idei év kdzepéig a Fed és az
EKB monetaris politikaja kdzott divergencia varhato, azaz az eurdpai kamatok varhatdan a tengerentulihoz
képest gyorsabban csékkennek, ami a feltorekvé piacokon a kockazatkerilést erésitheti, ez pedig nincs jé
hatassal a forintra.

Novemberben a végleges adatok szerint 819 millié eurds kiilkereskedelmi tébblet alakult ki
Magyarorszagon —ko6zolte a KSH. A kivitel volumene 0,3%-kal mérsékl6dott, a behozatal volumene 1,4%-
kal béviilt novemberben az el6z6 hénaphoz képest. Eve szinten az export volumene 3,8%-kal csékkent,
mig az import 2,8%-kal béviilt novemberben.

Az amerikai jegybanki szerepet bet6lté Fed a varakozasoknak megfelel6en az iranyadé rata tartasat
(4,25-4,50%) jelentette be januari ilésén. Jerome Powell, Fed-elnok f6 lGzenete az volt, nem sziikséges
sietni a kamatcsokkentéssel. A gazdasdag erGs, és tovabbra is biznak az inflacios cél elérésében, ugyanez
a vartnal lassabban kovetkezik be. A jelenlegi kamatszint segitheti az inflacids cél elérését, s mig rovid
tdvon érzékelhetGek inflaciés kockazatok, a hosszu tava inflacids varakozasok jél horgonyzottak. A
kozleményben valamivel optimistabban irtak le a munkaerépiac helyzetét, az inflaciot illetéen azonban
ahelyett, hogy elGrelépés tortént a 2%-os inflacids cél felé, az a szOveg szerepelt, hogy a draguldsi item
kissé magas szinten maradt. A piacok marciusra még nem varnak kamatvagast, az Ujabb lazitd |épést
nagyobb valdszinliséggel juniusra arazzdk a piacok és év végéig két kamatcsokkentéssel (3,82%)
kalkulalnak. 2025 végére jelenleg 3,50-3,75%-0s Fed alapkamattal szamolunk és egyelére tartjuk ezt a
varakozasunkat. A februar 7-én megjelené foglalkoztatdsi adatok és éves reviziét kovetben és az
id6kozben esetlegesen beérkez6 gazdasagpolitikai dontések nyoman felllvizsgaljuk majd progndzisunkat.

Az Eurdpai Kozponti Bank vart szerint 25 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be januari ilésén, ezzel
a betéti rata 2,75%-ra mérséklédott. Christine Lagarde, EKB-elnék elmondta, a Kormanyzétanacsban
teljes egyetértés volt a 25 bazispontos kamatcsokkentésrél, mas opciét nem targyaltak. Emellett nem
beszéltek arrél sem, hogy hol leheta kamatcsokkentési ciklus vége. Tovabbra is adatfiiggs, értekezletrdl
értekezletre valo megkozelitést kovetnek. A kamatdontéseket azinflacids kilatasokra vonatkozo értékelés
alapjan hozzdk meg, el6zetesen nem kotelez6dik el egy bizonyos kamatpdlya mellett a Kormanyzétanacs.
Az EKB nyitva hagyta a tovabbi kamatcsékkentések lehet6ségét. Tovabbra is 2,00%-ra varjuk az EKB
betéti ratdjat 2025 végére, ez 6sszhangban van a piaci arazasokkal.

Vegyes adatok jottek a héten Németorszaghol. Vart felett emelkedett a német IFO altal kozolt lizleti
hangulatindex janudarban. A korabbi 84,7 pontrél 85,1 pontra emelkedett a mutaté. Fontos azonban
megjegyezni, hogy egy havi adat még nem jelent biztos javuldst. A német gazdasag a tavalyi negyedik
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negyedévben 0,2%-kal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz és az el6z6 negyedévhez képestis. A
német GDP igy 2024 egészét tekintve sem tudott novekedni. A német munkanélkiiliségi rata
meglepetésre 6,2%-ra emelkedett a korabbi 6,1%-rél, ami tébb mint négy éve nem latott magas szintet
jelent.

Az eurd6zdna gazdasaga 2024 negyedik negyedévében nemtudott névekedni, az Eurostat el6zetes adatai
szerint a ndvekedés nemvdltozott az el6z6 negyedévhez képest (vs. vart: 0,1%). Az éves szintli novekedés
0,9%-ot tett ki 2024. negyedik negyedévben,amiszintén 0,1 szazalékponttal elmaradt a varttdl. 2024-ben

0,7%-kal béviilt az eurdzéna gazdasaga. Decemberben a munkanélkiiliségi rata 6,3%-ra emelkedett, igy
a novemberi javulds utan nem tudott tartésan 6,2%-on maradni a munkanélkiiliség.

Az amerikai Conference Board fogyasztéi bizalmi index januarban a varakozasokkal ellentétben nem
emelkedett, jelenleg 104,1 ponton all. Az el6z6 havi adatot felfelé médositottak, 109,5 pontra, igy tobb,
mint 5 pontos esés lathatd egy hdnap alatt a mutatdban. Az el6zetes adatok szerint 2,3%-kal nétt az
amerikai gazdasag 2024. negyedik negyedévben (évesitett novekedés), 2024 egészét tekintve pedig
2,8% lehetett a gazdasag boviilésének mértéke. A 2024-es éves novekedés csupdn egytized
szazalékponttal maradt el a 2023-as novekedéstdl, az amerikai gazdasag tehat jol teljesit, a recesszid

kockazata igen alacsony, a Fednek nem kell sietni a kamatcsokkentésekkel, ahogyan azt Jerome Powell is
hangsulyozta.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (02.03.-02.07.)

Datum 1d6 Orszag Esemény Id&szak El6z6 Vart*
2:45 CN Caixin feldolgozoipari BMI Januar 50,5 pont 50,6 pont
8:30 HU Kiilkereskedelmi egyenleg December eldzetes 819 m EUR -
9:00 HU Feldolgozdipari BMI Januar 50,6 pont 50,1 pont
hétfs 9:55 GE HCOB feldolgozdipari BMI lanuar végleges 44,1 pont 44,1 pont
0203 hetld 10:00 EZ HCOB feldolgozoipari BMI Januar végleges 46,1 pont 46,1 pont
11:00 EZ Fogyasztoi arindex év/év Januar elGzetes 2,40% 2,40%
15:45 us S&P Global feldolgozdipari BMI Janudr végleges 50,1 pont 50,1 pont
16:00 us 1SM feldolgozdipari BMI lanuar 49,2 pont 49,3 pont
02.04. kedd 16:00 us Gyaripari megrendelések December -0,40% 0,50%
2:45 CN Caixin szolgaltatoipari BMI Januar 52,2 pont 52,4 pont
9:55 GE HCOB szolgéltatdipari BMI Janudr végleges 52,5 pont 52,5 pont
10:00 EZ HCOB szolgéltatdipari BMI Januar végleges 51,4 pont 51,4 pont
11:00 EZ Termel&i arak év/év December -1,20% -0,20%
e o 14:00 utan PD Lengyel kamatdontés - 5,75% 5,75%
ADP maganszektorban foglalkoztatottak i i .
14:15 us i i 5 Januar 122 ezer f6 153 ezer f6
szamanak valtozasa
14:30 us Kiilkereskedelmi egyenleg December -78,2 mrd USD -80,4 mrd USD
15:45 us S&P Global szolgaltatéipari BMI Janudr végleges 52,8 pont 52,8 pont
16:00 us ISM szolgaltatéipari BMI Januar 54,0 pont 54,5 pont
8:00 GE Ipari megrendelések év/év December -1,70% -10,60%
8:30 HU Ipari termelés év/év December -2,90% -3,40%
8:30 HU Kiskereskedelmi forgalom év/év December 4,10% 1,80%
02.06. csiitortok ~ 11:00 EZ Kiskereskedelmi forgalom év/év December 1,20% 1,90%
13:00 UK Bank of England kamatddntés - 4,75% 4,50%
14:30 cz Cseh kamatdontés - 4,00% 3,75%
14:30 us Heti friss munkanélkiiliek szama ElGz6 hét 207 ezer fd -
8:00 GE Ipari termelés év/év December -2,80% -2,10%
8:00 GE Kiilkereskedelmi egyenleg December 19,7 mrd EUR -
8:00 GE Export hé/ho December 2,10% -
02.07. péntek 14:30 us Mezcgazdas?gcrn k|vullf0gl?lkoztat0ttak Januar 256 ezer f§ 150 ezer f&
szamanak valtozdsa
14:30 us Munkanélkiiliségi rata Januar 4,10% 4,10%
14:30 us Atlagos érabérek év/év Januar 3,90% 3,80%
16:00 us Michigan-i egyetem fogyasztdi hangulatindex  Februdr eldzetes 71,1 pont -

Forrds: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat el6rejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Novemberben a kiskereskedelmi forgalom volumene 0,6%-kal novekedett az el6z6 honaphoz képest
(igazitott adatok), amiben a Black Friday akcidk és a kardcsonyi ajandékok vasarlasai is szerepet jatszottak.
Eves alapon varakozasunkat meghaladva 4,1%-os novekedés tortént, amit segitett a bazishatds is, de igy is
beleillik a névekedésitrendbe.

A kiskereskedelmi forgalom, a fogyasztéi bizalom és a realjovedelem alakulasa

pont Fogyasztéi bizalom (balt.) ===Redljévedelem év/év %
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Varakozasunk szerint decemberben 1,6%-kal nétt a kiskereskedelmi forgalom idehaza. A realbérek
novemberben 7,9%-kal tovabb emelkedtek, ezéltal tovdbb nétt a lakossag altal elkolthets jovedelem. A
kardcsonyi ajandékok vasarlasa tamogathatta a forgalmat, ugyanakkor a hosszabb linnepi id6szakban mar
mérsékl6dhetett a fogyasztds valamelyest.

Az ipari termelés 2024 novemberében volumene 2,9%-kal csékkent éves szinten (munkanaphatastol
tisztitott adat). Arra szamitunk, hogy decemberben az ipari termelés 4,4%-kal esett vissza éves
Osszevetésben. Akilsé konjunktura helyzete egyel6re nem segitia magyar ipar helyzetét, kiilonésen anémet
gazdasag gyengélkedése hat negativan. 2025 masodik felében mar érdemi kilabalas kezdédhet az iparban,
amit tdmogat itthon a nagy jarmdipari beruhazasok termére fordulasa, mikozben remélhetéleg a német
valasztasokat kdvetben az Uj kormany a gazdasag élénkitésbe kezd, és a kiilpiaci konjunktura is javulni fog.
Bar a német gazdasag mélyebb strukturdlis problémait nem lehet fiskdlis lazitdssal megoldani, egy ilyen
fordulat kedvez6 lenne a magyar névekedési kildtasok szempontjabol.

Decemberben 256 ezer fével n6tt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama az USA-ban, ami kozel
100 ezer fével haladta meg az el6zetes varakozasokat, valamint a munkanélkiiliségi rata is Gjra 4,1%-ra
csokkent. Januarra a Bloomberg konszenzusa 150 ezer f6s novekedést var a foglalkoztatasban, a
munkanélkiiliségi rata valtozasara nem szamitanak. A 200 ezer f6 alatti novekedés redlis lehet, ugyanis
januarban a Conference Board altal megkérdezettek csupan 33%-a mondta azt, hogy szamos munkahely
elérhet6, amely szeptember 6ta a legalacsonyabb szint.
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Emellett érdemes figyelni az amerikai Munkaiigyi Statisztikai Hivatal most esedékes éves revizidjat is. A
Bloomberg varakozasa szerint a 2024. marciusi foglalkoztatottak szdmara vonatkozé adatot 700 ezer fével
csokkenthetik (el6zetes becslés -818 ezer f6 volt), emellett a szuletési/haldlozasi elérejelzések alapjan a
decemberben tovabbi 230 ezer korili csékkentést is szamitdsba vehetnek. Ezzel, a 2024-es atlagos havi
foglalkoztatas-boviilés 180 ezerrdl 150 ezerre mérséklédhet.

czerfé Amerikai foglalkoztatdsi adatok és lakossagi felmérés a munkahelyek szamarél
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Mez6gazdasagon kivil foglalkoztatottak szamdnak valtozésa

= Azon fogyasztdk aranya, akik szerint szamos munkahely elérhetd

Forras: Bloomberg

A Fed kiemelten figyeli a munkaerdpiacot, az inflacids cél elérése mellett a munkaerGpiaci stabilitas is fontos
szamukra. A januari kamatdontés soran nem mddosult az alapkamat és amennyiben drasztikusan nem kezd
el gyenglilni a munkaerépiac, addig vélhet6en nem lesz sziikség ezen indokkal a kamatcsokkentési litem
felgyorsitasara.

A Bloomberg elemzGi konszenzusa szerint az eurézéna el6zetes inflaciéja 2,4%-on maradhat januarban is
(év/év), mig a maginflacio 2,7%-rdl 2,6%-ra mérséklédhet. A headline inflacié év végi atmeneti emelkedése
nem folytatddik a varakozdsok szerint. Az EKB is jelezte, a dezinflaciés folyamat jé uton halad, az inflacié
0sszhangban mozog a jegybanki varakozasokkal és idén varhatéan visszatér a Kormanyzotanacs 2%-os
kézéptavu céljahoz, ami tdmogatja a tovabbi kamatcsékkentéseket is.

Az EKB-eln6k elmondta, a belfoldi inflaci6 még mindig magas, aminek f6 oka az, hogy bizonyos agazatokban
még folyamatban van a bérek és az arak szdmottevé késedelemmel valé igazodasa az inflaci6 multbeli
megugrasahoz. A bérek novekedése a vart szerint mérséklédik. Az esetleges kereskedelempolitikai zavarok
az eurdzona inflaciés kilatasait ugyanakkor bizonytalanabba teszik.

A lengyel jegybank a piaci varakozasok szerint 5,75%-on tartja az alapkamatot februar 5-i kamatdontdé
tilésén. A lengyeljegybankelndk januar 17-i sajtotajékoztatdjan héja allaspontot képviselt, elmondasa szerint
az inflacid fellendiilése 2025 negyedik negyedév utanra tolja ki a kamatcsokkentésrdl szolé vitakat. 2024
juliusa ota jelent6sen emelkedett az inflacié Lengyelorszagban, decemberben mar majdnem kétszerese volt
a jegybanki célnak és hamarosan meghaladhatja az 5%-ot éves szinten.

2025. janudr 31., péntek 6
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A fogyasztdi arindex emelkedésének okai kozott szerepelnek az energiadrak, az élelmiszerekre kivetett AFA
visszadllitdsa, a dohanytermékek jovedéki addjanak emelése, valamint a vizikdzm{ szolgdltatdsok aranak
emelkedése.

A cseh jegybank februar 6-an az elemzG6i konszenzus szerint 25 bazisponttal 3,75%-ra mérsékelheti az
iranyado ratat, ha a januari inflaciés adat — ami a kamatdonté (ilés napjan reggel jelenik meg - nem hoz
kellemetlen felfelé irdnyuld6 meglepetést. Az inflaci6 decemberben elérte a cseh jegybank
toleranciasavjanak felsé hatarat, 3%-on alakult, mégis elmaradt mind a piaci, mind a jegybanki
varakozdasoktél az adat. A f6 meglepetés az élelmiszer-szegmensben tapasztalt enyhébb ardinamika volt.
Legutébb tavaly novemberben dontottek kamatcsokkentésrél, majd decemberben tartotta a kamatokat a
cseh jegybank. A tovabbi kamatcs6kkentések mellett szolnak tobbek k6zott a stagndld hazai beruhazasok, a
romld ipari hangulat és az euréovezet novekedési kilatasainak kockazatai is.

A Bank of England (BoE) a jové csiitortokon valdszinlileg kamatcsokkentést hajt végre, és a befektetdknek
is olyan el6retekint6 iranymutatast adhat, hogy a jelenleginél gyorsabb kamatcsokkentésre szamitsanak,
amelyet a gazdasag stagnalasa indokol. A piaci konszenzus szerint a BoE februar 6-an 4,75%-rél 4,50%-ra
csokkenti irdnyado kamatlabat, amellyel egyid6ben frissiti gazdasagi novekedési és inflacids elGrejelzését.
A piacok 90%-os eséllyel arazzak a kamatvagast. A BoE legutdbbi, novemberi el6rejelzésének kbzzététele ota
a gazdasag stagnadl, és a jegybank dltal leginkabb figyelt inflacids mutatdok a muilt hdnapban csékkentek - bar
a bérndvekedésvaratlanul felgyorsult. Decemberben hatan szavaztak a kamatok tartdsa mellett, mig harman
a 25 bazispontos kamatcsdkkentés mellett. A piacok mar kdzelharom 25 bazispontos BoE-kamatcsokkentést
araztak be az idei évre, szemben a januar eleji kevesebb mint kettével, amikor a brit allamkotvényhozamok
hirtelen, de rovid ideig tarté emelkedése volt tapasztalhato.
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Janudr kdzepén fordult az EUR/USD arfolyama, az 1,023-as tamaszrdl emelkedés kezdddott. A hdnapok éta
tartd csokkenéstegy intenziv korrekcid valtotta fel, a mult hétsoran mar 1,05 felett is jart az arfolyam. A hét
azonban ismét a csokkenésrdlszolt, visszaesett a devizapar az 1,045-6s tamaszig, majd a szint ala stllyedt. Ha
sikerililne az 1,045-6s tamasz folé visszakapaszkodnia a kurzusnak, akkor folytatddhatna a janudr kozepén
indult emelkedés, és a mostani esés csak egy alacsonyabb csucspont kialakuldsat jelentené. A masik

forgatékonyv szerint, ha folytatddik az esés, akkor az 1,023-as tamaszig is visszacsokkenhetne az arfolyam.
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Korabban emlitettiilk, hogy a devizaparban oldalazds rajzolédott ki 408,5-416,5 forint kozott. A
forinter6sodésnek koszonhetéen az arfolyam elérte a sdv alsé részét 408,5 forintnal, a héten a szint ald kerult
és 406 forintndl is jart a devizapdr. Az itt huz6dd tdmaszrél egyelSre visszapattant, és a ma délel6tti
kereskedésben ismét gyengiilni kezdett a forint. Januarban sokat er6s6dott a hazai fizet6eszkdz, ennek
korrekcidja indulhat most. A 413-nal taldlhatd ellendllds alatt kellene egy alacsonyabb csicspontot
kialakitania az arfolyamnak, hogy a csokkend trend (vagyis a forint er6sodése) a kovetkez6 hetekben is
folytatodni tudjon. A grafikonon jol 1athatd, hogy 406 alatt szdmos szint nehezitheti a forint tovabbi
erésodését.
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A technikai elemzést Racz Balazs szenior tékepiaci elemzé készitette.

Az elemzés készitoi:

Arokszallasi Zoltan, CFA Balog-Béki Marta
Elemzési Centrum vezetd Szenior t6kepiaci elemz6
Rodic Adam Siimegi Akos

Makrogazdasagi elemz6 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 alapuld 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 minésil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat
célzé jogi kovetelményeknek megfelel6en 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 informaciok nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra 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 sz6l6 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 szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar 6l, helytallésagardl és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezérta dokumentumban leirtak telijességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitsi, 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 alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenilk 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 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, koltség eket 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 megel&z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

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 nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszkdz 6k vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre 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 szolgdltatasi 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 szold 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 hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd adatkezelésekrdl, illetve
azOnt megillets jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valaminta jogorvoslati lehet&ségekrél tovabbi tdjékoztatdst 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 kiildétt nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen tzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltdsat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé 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 varhaté mozgdsaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos 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 idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. 01. 31. 11:00
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