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Aktualis el6rejelzéseink

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TENY ELOREJELZES
Redl GDP éves valtozas, % 4,3 -0,9 0,5 2,6 4,3 3,5
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 14,5 17,6 3,7 4,6 3,4 3,1
EUR/HUF év végi 400,25 | 382,78 | 410,09 | 4050 | 410,0 | 4150
MNB alapkamat év végi 13,00% | 10,75% 6,50% 6,25% 5,25% 4,50%
10-éves AKK ref. hozam év végi 8,98% 5,86% 6,55% 6,40% 5,45% 5,30%

Mi tortént a héten?

A végleges adatok szerint a magyar GDP a tavalyi utolsé negyedévben 0,1%-kal bdviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest az igazitott adatok szerint. 2024-ben a gazdasag a nyers adatok szerint 0,5%-kal, az igazitott
adatok szerint 0,6%-kal n6tt. Termelési oldalon csupdn a szolgdltatdsok hozzaadott értéke nétt, a legnagyobb
visszaesést a mez6gazdasag mutatta. Felhasznaldsi oldalon a fogyasztds segitette leginkdbb a novekedést, a
beruhazasok estek vissza legnagyobb mértékben.

A januari szezonalis és naptdrhatastdl kiigazitott adatok alapjan a kiskereskedelmi forgalom volumene 2,2%-kal
nétt az el6z6 hénaphoz képest. Eves alapon 4,7%-os béviilés tortént, ez joval meghaladja az &ltalunk, és a
konszenzus altal vart szdmot. Ebben kozrejatszott egy kedvez6 bazishatds is, ami még februarban is éreztetni fogja
hatdsat. Leginkabb a nem élelmiszer kategdria hajtotta a ndvekedést, a legtdbb vasarld vélhetéen kihaszndlta az
Unnepek utani, év eleji ledrazasokat.

A KSH elsé becslése szerint az ipari termelés volumene 3,9%-kal maradt el az egy évvel korabbitdl januarban
idehaza, ez egy arnyalattal kedvezébb az altalunk vartnal. Az el6z6 hdnaphoz képest 0,8%-kal nétt a termelés
volumene. A legnagyobb sulyu aldgak kozil csupan a szamitdgép, elektronikai és optikai termékek gyartdsa bévilt
éves szinten.

Marcius 4-t6l Varga Mihaly az MNB elndke, megbizatasa 6 évre szél. ,Kovetkezetes és fegyelmezett monetaris
politikat folytatunk, erdsitjik a hitelességet és a bizalmat. A jegybank Uj vezetésének munkaja vilagos lizenetekkel
és kovetkezetes cselekvéssel fog parosulni, amely noveli a magyar pénziigyi rendszer irdnti bizalmat, és biztonsagot
ad a gazdasag szerepl6inek” — mondta Varga Mihaly.

A friss adatok szerint az amerikai munkaerdpiac csak kisebb lassulast mutatott februarban. A mez6gazdasagon
kiviil foglalkoztatottak szama 151 ezer fével emelkedett februarban, kismértékben elmaradva a vart 160 ezertdl.
Tobben dolgoztak az egészségligyben, szallitas raktdrozas és a szocidlis segélyezés teriiletén, a szbvetségi
kormanyzati foglalkoztatas csokkent. A megel6z6 havi novekedést 143 ezerrél 125 ezerre korrigdltak. A
munkanélkiiliségi rata 4,0%-rél 4,1%-ra emelkedett februarban, a bérek havi szinten mérséklédtek, a korabbi
0,4%-rdl 0,3%-ra. Az év/év novekedés a vart 4,1% helyett 4,0%-on alakult, de magasabb, mint januarban, utébbi
adatot 4,1%-rdl 3,9%-ra médositottdk. Az elmult napok gyengébb adatkozlései és a vampolitika varhatd hatasai
nyomadn a piacok nagyobb mértéki idei kamatcsokkentéseket kezdtek arazni a Fedtdl, a juniusi kamatvagast 75%-
os valdszinliséggel drazzdk jelenleg, mig a hét elején 60% koril mozogtak a varakozasok.
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Az ADP kozlése szerint csupan 77 ezer fével n6tt a maganszektorban foglalkoztatottak szama az USA-ban
februarban. Ennél gyengébb adat utoljdra 2024 jdliusaban érkezett. Az adatkozl6 szerint a szolgaltatdszektor
mutatta a leggyengébb szamokat. A politikai bizonytalansagok, valamint a fogyasztas kisebb mértékii lassulasa
vezethetett leginkabb a munkaeré-felvétel lelassulasahoz — all az ADP kozleményében. Emellett a kedvez6tlen
id6jdrasi viszonyoknak is szerepe lehetett a gyenge adatokban. A friss munkanélkiiliek szama 221 ezer f6 volt a
mult héten, ez kedvezGbb az elemz6k altal vart 233 ezer f6nél, valamint az el6z6 heti adatnal is.

Az elmult napokban sorra friss informaciok jelentek meg az amerikai vamok kapcsan. Marcius 4-t6l életbe léptek
a Kanadaval és Mexikéval szemben bevezetett amerikai vdmok, valamint a Kinaval szembeni extra vamok. Egy
nappal késébb Donald Trump kompromisszumot ajanlott, a Kanadabodl és Mexikébdl érkezé autdkra kivetett vamok
csak 1 hénappal kés6bb [épnek életbe. Ezen felll Uj fejlemény, hogy a Kanadabdl és Mexikdbdl szarmazé az USMCA
néven ismert észak-amerikai kereskedelmi megallapodas hatdlya ala tartozo aruk egy része aprilis 2-ig mentesiil a
bejelentett vamok aldl.

Az eurdzdéndban, Németorszagban és az USA-ban is jobban alakultak az S&P Global altal mért februari
feldolgozdipari beszerzési menedzser indexek, mint ahogy az els6 becslés mutatta. A tengerentulon ugyanakkor
az ISM feldolgozdipari indexe 50,3 pontra csokkent februdrban, ez 0,6 pontos visszaesést jelent. Az S&P Global
végleges adatai szerint a februdri szolgaltatdipari konjunktiramutatok gyengébbek lettek az elsé becslésnél
Eurépdban, az amerikai szolgaltatdipar ugyanakkor kedvez6bb szamokat mutat. Az ISM szolgaltatdipari indexe is
emelkedett, viszont az ar komponens is feljebb kerilt, amely kissé magasabb inflaciés nyomast jelezhet.

Az Eurdpai Kozponti Bank a mi varakozasunknak és a széleskord piaci varakozasoknak megfelelGen 25 bazispontos
kamatcsokkentést jelentett be, ezzel a betéti rata 2,50%-ra mérsékl6dott. Christine Lagarde az (lést kovets
sajtotdjékoztaton elmondta, konszenzusos dontés sziiletett, senki sem ellenezte a dontést, egy dontéshozd
tartdzkodott. Tovabbra is adatfliggd, értekezletrdl értekezletre vald megkozelitést kovetnek, kiiléndsen ,,a mostani,
novekvé bizonytalansaggal jellemezhetd helyzetben”. Az EKB stabja 2025-ben atlagosan 2,3%-os (vs. el6z6 2,1%),
2026-ban 1,9%-0s, 2027-ben pedig 2,0%-0s (vs. el6z6 2,1%) inflaciét jelez. A 2025-re vonatkozé magasabb
progndzis hatterében az erGsebb energiadr-dinamika all. A gazdasag tovabbra is kihivasokkal kiizd, a névekedési
prognozist ismét lefelé korrigaltak: 2025-ben 1,1%- rél 0,9%-ra, 2026-ban 1,4%-rdl 1,2%-ra, a 2027-es varakozas
nem modosult, 1,3%. A 2025-2026-0s szamok az alacsonyabb kivitelnek és gyenge beruhazadsnak tudhatok be.

Az el6zetes adatok azt mutatjdk, hogy az eurézéna inflaciéja ugyan lassult februdrban, a korabbi 2,5%-rél 2,4%-
ra, azonban kissé az elemzGi varakozasok felett alakult az aremelkedés éves 6sszehasonlitasban. Januarhoz képest
vart felett emelkedtek az arak, 0,5%-kal kellett tobbet fizetni atlagosan a termékekért. A szolgaltatdsok arindexe
3,7%-ra csokkent, az év hatralévé részében tovabbi csokkenés is elképzelhetd.

Az eurdzona gazdasaga 2024. negyedik negyedévben a végleges adatkozlés szerint 0,1% helyett 0,2%-os
novekedést mutatott az el6z6 negyedévhez képest, amit a fogyasztas és az Uzleti beruhazasok kedvezdébb
alakuldsa tamogatott. Ev/év alapon is 0,9% helyett 1,2%-0s novekedésrél szl a végleges adat. Az EKB friss
progndzisaban a ndvekedési prognadzist ismét lefelé korrigalta: 2025-ben 1,1%-rél1 0,9%-ra, 2026-ban 1,4%-r6l 1,2%-
ra, a 2027-es varakozas nem mddosult, 1,3%. A 2025-2026-0s szamok az alacsonyabb kivitelnek és gyenge
beruhazasnak tudhatdk be (kereskedelmi szabalyozasok bizonytalansaga).

A német gyaripari megrendelések egy éve nem latott mértékben, 7%-kal csokkentek januarban, a decemberi 6%-
os novekedés utdn, az adat a varakozasoktdl is jécskan elmaradt. A gyenge adat hatterében a gépek és jarmivek,
repiil6k és hajok iranti kereslet visszaesése allt, de meg kell jegyezni, az adatkdzlést nagy volatilitas jellemzi. Eves
szinten is 2,6%-0s csokkenést kozoltek, a vart 2,6%-os ndvekedés helyett. Az elmult két évben nem tudott bévilni
Eurépa legnagyobb gazdasaga, az ipari termelés folyamatosan visszaesést mutat, 2024-ben lényegében egy
honapban sem tudott néni a termelés volumene éves Gsszehasonlitasban. Friss fejlemény, hogy a varhatdan
kormanykoaliciét alakit6 CDU/CSU és az SPD megallapodtak, hogy lazitanak az adéssagféken. Friedrich Merz,
leend6 kancelldr azt mondta, hogy egy nagyjabol 500 milliard eurds infrastrukturalis alap létrehozasat is tervezik.
Ugyan az intézkedések érdemi novekedést tamogatd hatasa csak 2026-ra jelenik meg, de lathaté mar, hogy a
gazdasagi szereplGk bizakodva tekintenek a jovébe.
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Mi varhato a héten?

Varhato makroadatok, események (03.10.-03.14.)

Datum Id6 Orszag Esemény Idészak El6z6 Vart*
8:00 GE Ipari termelés év/év Januar -3,10% -2,80%
8:00 GE Export hé/ho Januar 3,50% 0,50%
03.10. hétf5 A o : .
10:30 EZ Sentix befektetdi hangulatindex Marcius -12,7 -9,5
11:00 HU Kumulalt kdltségvetési hiany Februar -67,8 mrd Ft -
0:50 IN GDP negyedév/negyedév Q4 végleges 0,70% 0,70%
03.11. kedd 8:30 HU Fogyasztoi arindex év/év Februar 5,50% 5,30%
9:00 cZ Fogyasztoi arindex év/év Februar végleges 2,70% 2,70%
13:30 Us Fogyasztoi arindex év/év Februar 3,00% 2,90%
14:00 HU MNB februari kamatdontd tlés jegyzdkdnyve - - -
03.12. szerda e
- PD Lengyel kamatdontés - 5,75% 5,75%
14:45 CA Kanadai kamatddntés - 3,00% 2,75%
. .. 1100 EZ Ipari termelés év/év Janudr -2,00% -0,80%
03.13. csiitortok 0 e 7 T =
13:30 US Heti friss munkanélkiiliek szama El&z46 hét 221 ezer {8 -
8:00 GE Harmonizalt fogyasztoi arindex év/év Februar végleges  2,80% 2,80%
03.14. péntek  10:00 PD Lengyel fogyasztoi arindex év/év Februar 5,30% 5,30%

15:00 US Michigan-i egyetem fogyasztdi hangulatindex Marcius eldzetes 64,7 pont 63,9 pont

Forras: Bloomberg, *magyar adatok esetén sajat el6rejelzéseink szerepelnek a tablazatban
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Az év els6 honapjdban varakozasunkat és a piaci konszenzust is feliilmulva 5,5%-on alakult az inflacié. Elsésorban a
szolgaltatasok dragulasa az, ami vdratlanul erételjes lett, de az élelmiszerarak dragulasa is meghaladta vdrakozasunkat.

e

Februarban nem szamitunk az éves inflacié tovabbi emelkedésére, 5,3%-os inflacids ratat varunk, az el6z6 hénaphoz
képest pedig 0,5%-0s lehetett a dragulds iiteme varakozdsunk szerint. A dezinflacié azonban jéval magasabb szintrdl
indul, mint az egy-két honapja varhato volt. Az élelmiszerarak ugyan még 1,5% felett emelkedhettek havi szinten, az
arakat vizsgdlva a tejarak valamelyest lejjebb jottek, tovdbba a tojas dra sem emelkedett tovdbb. Az étolaj azonban
tovabb dragult, kismértékben a finomliszt is. A benzindrak a megel6z6 hdnapok emelkedése utan kozel 1%-kal
csokkenhettek. A forint jobb teljesitménye nyoman a tartds cikkek esetében mar csak szerény arndvekedéssel
szamolunk. Ami nagyobb fejtorést okoz, az a piaci szolgdltatdsok arainak alakuldsa, a januari megugré érték utan
azonban havi alapon 1% alatti novekedést valdszin(sitlnk.

A fogyasztoi arindex alakulasa Magyarorszagon
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Az inflacid szerkezete kedvez6tlennek mondhaté: ugy latjuk, hogy tartédsan és érdemben az MNB inflacids célsavja
felett fog alakulni a mutatd idén egész évben. 2025-ben atlagosan 4,6%-os inflaciét varunk, és ebben inkabb felfelé
mutaté kockazatokat latunk. Ennek egyik oka az, hogy nemrég a kormany koltségvetési lazitasrél dontott, ami a
fogyasztast emelheti, igy a vallalatok arazasi ereje (az er6s6dé kereslet miatt) szamottevé maradhat. Ugyanakkor az
elmult hetekben a forint latvanyosan er8sddott, ami hiti az inflaciét. Emellett pedig azt sem szabad figyelmen kivdil
hagyni, hogy egyre nagyobb esély mutatkozik arra, hogy az orosz-ukran konfliktusban a kozeljévében fegyvernyugvas
alljon be. Ennek a részletei még kérdésesek, de a béke hatdsara a gazarak érdemi csokkenése is elképzelheté (a
gazarcsokkenéshez a varhato fegyvernyugvas mellett a novekvé amerikai LNG kindlat is hozzajarulhat). A nyersolaj ara
is inkabb csokkent az elmult hetekben. Persze, a foldgazarak csokkenésének inflacié-mérséklé hatasa kisebb lehet
itthon, mivel a magyar haztartasok jelent6s része rezsivédelemben részesil, ugyanakkor a csokkené energiadrak a
vallalati szektor szdmara segitséget jelenthetnek, hogy koltségeiket kordaban tartsak.

Az Egyesiilt Allamokban mar marcius 9-én vasarnap attérnek a nyari id6szamitasra, igy a kovetkezd 3 hétben a
makroadatok is egy draval kordbban jelennek meg a szokasosnal és a tézsdenyitas is 14:30-kor lesz magyar id6 szerint.

Az amerikai inflacié a vartnal nagyobb mértékben emelkedett januarban. Az egy évvel kordbbi arakhoz képest
atlagosan 3%-os volt a novekedés, ez némi gyorsulast jelent a decemberi 2,9%-rél, amiben szerepe lehetett az év eleji
aremeléseknek is. Februarban kisebb javulds johet, a Bloomberg elemzGi konszenzusa szerint havi szinten 0,3%-kal,
mig éves 6sszehasonlitasban 2,9%-kal emelkedhetett a headline inflacid. A kinai importra kivetett 10%-os vam ugyan
februartdl mar hatalyba lépett, de ennek hatdsa még varhatéan nem lathatd a februari adatokban.
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Az adatkozl6 BLS éves gyakorlatdnak megfelel6en felllvizsgalta a korabbi évek (2017-2024) inflaciés adatait,
Ujraszamitottak a szezonalis faktorokat, amivel jobban lathatdak az 2024-es év d&rmozgasai is; a szamok pedig gyorsabb
dezinflaciét mutatnak 2024 mdsodik felében.

A fogyasztdiar-index alakulasa az USA-ban
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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Jerome Powell, Fed-elnodk korabban elmondta, a kovetkez6 Fed kamatcsdkkentéshez az inflacié tovabbi mérséklédése
sziikséges. A Fednél tovabbra is biznak az inflaciés cél elérésében, bar ez a vartnal lassabban kovetkezik be. Rovid
tdvon a vampolitikaval kapcsolatos vitdk és bizonytalansagok az inflacié magas szinten ragaddsat vagy emelkedését is
hozhatjak, mikozben visszavethetik a fogyasztast is, erdsitve a stagflacids félelmeket.

A Lengyel Nemzeti Bank marcius 12-i {ilésén nagy valdszin(iséggel 5,75%-on tartja az iranyadé kamatlabat. A
Monetaris Tandcs 2023 utolsé negyedéve 6ta szlinetelteti a kamatcsokkentési ciklust, amelyet a ragadds maginflacioval
kapcsolatos aggodalmak és a magasabb energiadrak miatti felfelé mutatd inflaciés kockazatok indokolnak. Adam
Glapinski kormanyzé és a Monetaris Tanacs tagjainak kommentarjai arra utalnak, hogy a lengyel jegybank az idei
harmadik negyedévig nem tervez mdédositani az alapkamaton. A restriktiv monetaris politika azonban egyre kevésbé
van 0sszhangban az EKB-val - és ellentétben all a gyengiilé gazdasagi mutatokkal és az alacsony fogyasztoi bizalommal
is, azonban a zloty arfolyamat tdmogatja az eurdval szemben.

A kanadai jegybank (BoC) a kereskedelmi haboru eszkalacidjaval parhuzamosan a varakozasok szerint 25 bazisponttal
2,75%-ra csokkenti az iranyadé kamatot marcius 12-i Gilésén. A 2025 eleji alacsony inflacié és a tavalyi év masodik
felében vartnal magasabb GDP-novekedés az alapkamat tartdsa mellett szdlna, azonban a kereskedelempolitikai
bizonytalansag és a tartés vamfenyegetések lefelé mutaté kockazatokat jelentenek a novekedésre és a
foglalkoztatasra nézve is. A BoC becslése szerint egy 25%-0s vam, ha az USA Kanadabdl szarmazé 6sszes importjara
alkalmazzak, 2,5 szdzalékponttal csokkentené az egész éves ndvekedést. A jelenlegi 10%-os vdm az energidra és a
hamuzsirra, valamint az USMCA kereskedelmi megallapodas hatdlya ala tartozé aruk atmeneti vdmmentessége azonban
csokkenti a becsilt negativ hatast.




3
BANK

| .
M P . ool
|| a I
! ||--| II |'||" III I|I|II' ‘
}|'~|'| \ll |"‘ '|| |"|]'| !
|\ 1[.|"| | ! .

T Fadiegiirn

A devizapdr nagyot rallyzott egy hét leforgasa alatt. Az 1,023-1,051 kozo6tti sdvbél kitort az arfolyam, és 1,086-ig
emelkedett. Az 1,08-as ellendllds csak egy napig tudta megallitani az emelkedést, a kovetkez6 ellendllds 1,092-nél
huzdédik. Nagyon erds emelked6 momentum alakult ki az elmult napokban, ezért egyel6re a tovabbi emelkedésnek
nagyobb a valdszinlsége, akar korrekcio nélkiil is elérheti a devizapar a kovetkezd ellenallast (1,092).
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VY Madingiiew

Aforint er6sddése toretlen, januar 7-e és marcius eleje kozott a 417 forintos cstcsrol 400 forint ald sillyedt az arfolyam.
Februarban volt némi korrekcid, amelynek soran 405 f6lé kapaszkodott vissza az arfolyam, de innen egy Ujabb er6so6dé
hullam érkezett, és 398 forint ald sillyedt a devizapar. Egy napig sikeriilt a 399 forintos tdmasz ald keriilnie az
arfolyamnak, de gyorsan visszakorrigdlt a szint folé. Jelenleg két forgatdékdnyvet érdemes figyelni a technikai kép
alapjan: tartdsan 398 alatti szintek a forint tovabbi er6s6dését vetitenék elére, ellenben, ha nem tud a szint ala kerdlni
az arfolyam, akkor egy atmeneti oldalazas alakulhat ki a kovetkezé hetekben. Ellenallasok 405-nél, illetve 406 forintnal
hdzédnak.

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

Arokszallasi Zoltan, CFA
Elemzési Centrum vezet

Rodic Adam
Makrogazdasagi elemz§

Balog-Béki Marta
Szenior t6kepiaci elemzé

Siimegi Akos
Gyakornok



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 iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazdsaban marketingk6zleménynek mingsul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsul 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 marketingkzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditdsat
célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, 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 felhasznélasaért, 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 kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informéacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vdllalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci
kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kulon 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 megértenitk az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, 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 kockazatt(liré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon 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 szereplé 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,
ligyletkotésekre 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 belsé
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 tajékoztatdst 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 kiildott 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 vonhatdk 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 megkilonbdztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a matematikai
formuldbdl ll6 indikatorokat.

A jelen kiadvény a kiaddsa idépontjaban érvényes

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. 03. 07. 14:40
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