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J6jjébn az euré Magyarorszagon? Elég népszerl kérdés lett napjainkban, szamos hazai és kulféldi
k6ézgazdasz is foglalkozik a témaval, az elmult évek rekordszint( inflacidja, volatilis forintarfolyama és a
megemelkedett finanszirozasi kérnyezet utan. A vélemények szertedgazdak, hiszen az egyik tdbor az
elédnydkre, mig a masik oldal a hatranyokra helyezi a fékuszt. Ennek a kitekintésnek nem célja allast
foglalni, hogy mi lenne az optimalis az orszdgunk szdmaéra. Azzal a kérdéskorrel fogunk foglalkozni, hogy
befektetési oldalrél miképp lehetne profitalni hosszabb tavon, ha sikerlilne az eurézénaba valé
csatlakozés az 4j kormanynak.

A maastrichti kritériumok rendszere

Az eurd bevezetése Magyarorszagon nem alanyi jog, és nem kizardlag azon mulik, hogy a polgarok mit
szeretnének. A csatlakozas szigoru feltételekhez kotott, amelyeknek az orszagnak meg kell felelnie. Ezek a
kritériumok a monetaris és fiskalis stabilitas biztositasat szolgaljak. Az alabbiakban attekintjlk a belépési
klUszOboket, valamint azt is, hogy Magyarorszag jelenleg hogyan all ezek teljesitésében.

1. Arstabilitds: Az inflacids rata nem haladhatja meg a harom legalacsonyabb inflaciéval rendelkezé EU-
tagallam harmonizalt fogyasztdiar-indexének atlagat tobb mint 1,5 szazalékponttal.

2. Koltségvetesi fegyelem: A koltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP 3%-at. Az allamaddssag nem
lehet magasabb a GDP 60%-anal (vagy meggy6z6 Utemben kell csdkkennie felé).

3. Arfolyam-stabilitas: Legalabb két évet el kell tdlteni az ERM Il (eurdpai arfolyam-mechanizmus)
rendszerben, a meghatarozott kdzponti paritashoz viszonyitott £15%-0s ingadozasi savon beldl, jelentds
ingadozasok és leertékeles nelkul.

4. Hosszu tavu kamatlabak: A hosszud tavu allamkétvény-hozamok nem haladhatjak meg a harom
legstabilabb arstabilitassal rendelkezd tagallam hozamat tobb mint 2 szazalékponttal.

G
Hol tart Magyarorszag?

Magyarorszag jelenlegi makrogazdasagi helyzete €s a maastrichti kritériumok kozott jelentds kulonbseg
huzodik, igy azok teljesitése csak egy tobbéves, fegyelmezett gazdasagpolitikai palya mentén lenne
elképzelhetd. A kormanyzati tervek szerint a 2030-as idéhorizont jeloli ki ezt a céldatumot. Noha az eurd
bevezetése dnmagaban vitak targya, az ehhez vezeté konvergenciafolyamat hosszu tavl gazdasagi
hozadéka kevésbé kérdéses.

Inflacié: Az inflacio azon mutatok kozeé tartozik, amelyekben Magyarorszag az elmult években kedvezétlen
maodon kiugro ertékeket mutatott europai 6sszevetésben. Bar a 2023-as csucsot kovetden szamottevo
lassulas kovetkezett be, és a magyar inflacio jelenleg a maastrichti referenciaérték kozelében alakul, e
kozelség részben fiskalis beavatkozasok eredmeénye. Az olyan intézkedések, mint az arrésstopok, rovid
tavon mérséklik az aremelkedést, ugyanakkor torzithatjak az inflaciés folyamatokat és kockazatot
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jelenthetnek a fenntarthatdsag szempontjabol. Pozitivum ugyanakkor, hogy az Uj MNB-vezetés deklaraltan

elkotelezett azinflacio letorése és a forint arfolyamanak stabilizaldsa mellett, ami tamogathatja a kritérium

teljesitését a 2030-as id6tavon.

Allamadéssag és koltségvetési hidny: A magyar dllamaddssag GDP-ardnyosan megkozelitsleg 75% koriil
alakul, ami meghaladja a maastrichti kritériumként meghatarozott 60%-0s kiiszobértéket, és jelenleg nem

figyelhetd meg egyértelmUen csokkend palya. A koltségvetési hiany az elmult években szisztematikusan

tullépte a GDP 3%-aban rogzitett hatart, ami szintén tavol tartja az orszagot a kritérium teljesitésétél. Az

igért reformok miatt nehéz lesz ez ala beszoritani, hacsak nem sikerul jelentdsen ndvelni a bevételi oldalt,

amirél korabban nem volt sz6.

Nem elérhetetlen a 60%
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A hosszu lejaratu kotvény hozamok - lehet6ség?

Az elmult negyedéves Advisory kitekintdben is jeleztik, hogy emeltik a hazai hosszu allampapirok sulyat
mindharom portféliéban, hiszen Ugy gondoltuk, hogy a piac tulblintette az eszkozosztalyt a kozel-keleti
konfliktus kockazatainak hatdsara. Ez a [épés utdlag szépen csillog, plane, hogy a valasztas eredménye
tovabb tamogatta a hozamcsokkenést. Nézzuk is meg kozelebbrél lehet e még tér lefelé, azok szamara,
akik most szemezgetnek vele.

150 bazispontos esés par hét alatt
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— Magyar 10 éves hozam

3. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

A befektetési stratégia kozponti eleme a hozamfelar (spread) szlikUlésére épit. Amennyiben egy orszag
hitelesen elindul az eurd bevezetésének iranyaba, az orszagkockazati prémium fokozatosan, gyakran
érdemben csokken. Ennek eredményeként a helyi allampapir-hozamok elkezdenek konvergalni az
eurdzona hozamaihoz, amelyek benchmarkjat jellemz8&en a német allamkotvények (Bund) jelentik.

Amikor a piaci szereplék meggy6z6dnek arrél, hogy az eurd bevezetése politikailag és makrogazdasagilag
elérhetdvé valik, tobb, egymast er6sité folyamat indul be. A devizakockazat mérséklédik, kulondsen az
ERM Il rendszerbe valo belépést kovetéen, aholaz arfolyam a kijelolt savon belul stabilizalodik. A monetaris
politika mozgastere kitagul, a jegybanki alapkamat fokozatosan kozelithet az Eurdpai Kdézponti Bank
iranyado¢ ratajahoz. Kovetkezmeényként a hosszabb lejaratd kotvényhozamok érdemben csdkkennek,
ahogy az orszagkockazat, az inflacids prémium és a kamatpalyaval kapcsolatos bizonytalansag leépul.

Mivel a kotvények arfolyama és hozama forditott kapcsolatban all egymassal, a hozamcsokkenésbél
szarmazo arfolyamnyereség elsésorban a hosszu lejaratd papirokban realizalhatd. Egy tipikus 10 éves
futamidejd, fix kamatozasu allamkotvény ,moddositott atlagideje” (egy mutatd, ami a kotvény
hozamérzékenységét tukrozi) megkozelitbleg 7-8, ami azt jelenti, hogy egy 100 bazispontos
hozamcsdkkenés hozzavet6leg 7-8%-os arfolyamemelkedést eredményezhet, mig ugyanekkora
hozamvaltozas egy 2—-3 éves kdtvénynél lényegesen kisebb hatassal bir, ezért is profitalhatnak a hosszabb
lejaratu kotvények a konvergencia megvaldsulasabal.


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBHPiaciPulzus-2026II.NegyedevesKitekinto.pdf
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Ebbdl kdvetkez6en az eurdcsatlakozasi folyamat, még annak tényleges lezarasa eldtt jelentds lehetfséget
kinalhat a hosszu futamidejd allampapirokban poziciét vallald befektet6k szamara, amennyiben a
konvergenciapalya hiteles és fenntarthaté marad.

aaa
Esettanulmany: Horvatorszag utja

Horvatorszag 2023. januar 1-jén vezette be az eurdt, azonban a folyamat kulcsfontossagu része itt is
évekkel korabban kezd6dott. A kormany és a Horvat Nemzeti Bank (HNB) mar 2017-2019 kdzott
formalisan elfogadta az eurobevezetési stratégiat, amelyet az Eurdpai Bizottsag €s az Eurdpai Kozponti
Bank iranyaba tett vallalasok kovettek. A donté forduldpont 2020. julius 10-én kdvetkezett be, amikor
Horvatorszag hivatalosan csatlakozott az ERM Il arfolyam-mechanizmushoz, a kuna kdzponti paritasat
7,53450 HRK/EUR szinten rogzitve.

Az ERM ll-tagsag nem pusztan szinpadi lépés volt, hanem egy valds piaci jelzés: a horvat gazdasagpolitika
elkotelez6dott az eurd bevezetése mellett, vallalva a fiskalis fegyelem, a bankszektor-felugyeleti reformok
és az intézményi alkalmazkodads terheit. Az ECB és az Eurdpai Bizottsag a késbébbi
konvergencia-jelentésekben kiemelte, hogy Horvatorszag fegyelmezetten és idGaranyosan teljesitette az
ERM lI-h6z kapcsolddo vallalasait.

A befektetdi szempontbol leglatvanyosabb fejlemeény a horvat allampapir-hozamok gyors lejtmenete volt
mar az eurd formalis bevezetését joval megel6zéen. Az ECB 2022. juniusi konvergencia-jelentése
egyértelmUen rogzitette, hogy Horvatorszag hosszu lejaratu allamkotvény-hozamai tartésan és jelentésen
kozeledtek az eurdzéna atlagahoz, mikdzben a kamatfelar Németorszaghoz képest folyamatosan szdkult,
napjainkra szinte teljesen bezarult.

A hazai hozamok szalltak el igazan
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4. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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A dontd piaci pillanat 2022. juniusaban érkezett el, amikor az Eurdpai Bizottsag és az ECB hivatalos
konvergencia-jelentésében kimondta, hogy Horvatorszag maradéktalanul teljesiti a maastrichti
kritériumokat, és készen all az eurd bevezetésére 2023. januar 1-jén. Ezt 2022. julius 12-én az EU Tanacs
jogilag is meger{@sitette.

A horvat példa klasszikus esete annak, amikor: a politikai elkdtelez8dés, az intézményi reformok, és a
monetaris integracio elére lathatd idépontja egylttesen hozamfelar-zarddast idéznek els. A folyamat
soran a legnagyobb nyereség a hosszu lejaratu allampapirokban realizalédott, ahol a kockazati prémium
eltlinése a kotvényarak meredek emelkedését eredményezte, még az euro fizikai bevezetése elétt.

CDS-szintek és hitelminodsitok

A CDS-felar (Credit Default Swap spread) az egyik legkdzvetlenebb és leggyorsabban reagald piaci
mutatdja egy orszag vagy vallalat hitelkockazatanak. A CDS egy biztositasi jellegl derivativ Ugylet: a vevo

rendszeres dijat (spreadet) fizet, cserébe a CDS eladodja kartéritést nydjt abban az esetben, ha az adott
kibocsatd nemteljesit (példaul allamcs6d vagy restrukturalas kovetkezik be).

A CDS-felar igy azt mutatja meg, hogy a piac hany bazispontnyi éves dijat kér az allamaddssag
biztositasaért. Minél magasabb a CDS-felar, annal nagyobb kockazatot tulajdonitanak a befektet6k az
adott orszag fizetbképességeének.

Az alabbi abra jol mutatja, hogy hosszu tavon hasonld palyan mozogtunk a szomszédos Horvatorszaggal,
azonban az eurd bevezetése Ota, 6k egy sokkal stabilabb, alacsonyabb palyan tudnak mozogni,
kifejezetten a krizisek idején is.

Az eurd bevezetése 6ta alacsonyabb a felaruk
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5. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

A hitelmin@siték (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) osztalyzatai szintén kulcsfontossaguak a befektetdi
megitélés szempontjabodl. Az eurddvezeti tagsag hiteles perspektivaja jellemzéen felminésitési folyamatot
indit el, mivel érdemben csokkenti az orszagkockazatot. Ez Magyarorszag esetében kulonosen relevans,

5
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hiszen a Standard & Poor’s jelenleg BBB— besorolason tartja hazankat, ami a befektetésre ajanlott
kategodria alsO hatarat jelenti, mindossze egy épésre a bovli szinttél. Egy tartds kockazatcsdkkenés,
példaul egy hiteles eurdokonvergencia-palya, mar onmagaban is felmindsitést valthatna ki, ami tovabbi
hozamcsdkkenést és befektetdi keresletnovekedést eredményezne.

Nincs ingyen ebéd - kockazat van

Fontos hangsulyozni, hogy még egy hivatalos eurdbevezetési céldatum vagy konvergenciaprogram
bejelentése esetén sem tekintheté a hozamkonvergencia automatikusnak vagy kockazatmentesnek. A
piac ilyenkor nem a deklaraciot, hanem annak hitelességét és tartossagat arazza, és a bizalom idékozben
konnyen sérulhet.

A konvergenciapalya ugyanis megszakadhat vagy elcsUszhat tobb okbol is. Politikai valtozasok, példaul
kormanyvaltas, gazdasagpolitikai iranyvaltas vagy az eurdpai intézményekkel fennalld viszony romlasa
alaashatjak az eurdbevezetés esélyét. Emellett pusztan technikai okokbolis elé6fordulhat, hogy egy orszag
nem tudja tartdsan teljesiteni a maastrichti kritériumokat, kulondsen az inflacio és a fiskalis fegyelem
tertletén.

Amennyiben a piac azt érzékeli, hogy a konvergencia elveszti hitelességét, az addig bearazott
kockazatcsokkenés, ami az elmult par hétben lezajlott, gyorsan visszafordulhat. Ez a gyakorlatban a
CDS-felarak uUjboli emelkedésében, a hozamspreadek taguldsaban és a hosszu lejaratu kotvények
arfolyamanak korrekcidjaban jelenhet meg. A konvergenciasztori tehat nem linearis folyamat, vagy egyre
kozelebb kerll az eurdovezeti maghoz, vagy hirtelen visszacsuszik a periférias eszkozok kozé.

Ez kUlonosen a hosszu lejaratu kotvények esetében jelent jelentés kockazatot. Ugyanaz a mechanizmus,
amely a hozamcsokkenés soran kiemelkedd arfolyamnyereséget eredményez, negativ forgatékdnyv
esetén felerOsiti a veszteségeket is.

Hasonld logika érvényesul a devizapiacon is. A forint az elmult id6szakban kifejezetten erds teljesitmeényt
nydjtott, a pozitiv szentimentnek kdszonhetéen. Amennyiben a piac ugy itéli meg, hogy a folyamat
megreked vagy hitelessegét veszti, a forint Ujra gyorsan reagalhat. A korabban bearamlo tOke
visszafordulhat, ami az arfolyam gyors gyengllésében jelenhet meg. Ez killdndsen igaz egy olyan deviza
esetében, amely nem része az ERM lI-nek, és amelyet historikusan is jelentds volatilitas jellemzett.
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Nagy az optimizmus a forintnal is
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6. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Jarunk nyitott szemmel

Osszegezve befektetési szemszoghél a kérdés nem csupan politikai vagy szuverenitasi dontés, hanem egy
komplex konvergencia-sztori, amely jelentds profitpotencialt hordozhat a fix kamatozdsu eszkdzok,
kGlénodsen a hosszu futamidejd allamkdtvények piacan.

Magyarorszag eurécsatlakozasa jelenleg inkabb stratégiai opcid, mintsem kiszobdn allé esemény. Rovid
tavon (1-3 év) a csatlakozas nem tekinthetd realis forgatokonyvnek, ugyanakkor a piac nem magat a
belépést, hanem a belépés felé mutato hiteles elkotelezdeést arazza. Amint a gazdasagpolitika iranya
egyértelmUen ebbe az irdnyba fordul, az atarazédas gyorsan és eléretekintden folytatédhat tovabb.

Ezzel egyutt a magyar konvergencia-trade nem tekinthet6 kockazatmentesnek. A folyamat hitelessége
barmikor megkérddjelez6dhet, és ilyen esetben a jelenleg megfigyelhetd pozitiv Ujraarazas ugyanilyen
gyorsan vissza is fordulhat. A potencialis nyereség ezért jelentds, de annak realizalasa erdsen feltételes: a
piac akkor és addig hajland¢ jutalmazni a sztorit, amig hisz benne.

Amagyar euro-sztori klasszikus high risk —high reward jellegl trade: a potencialis hozam jelentés, de annak
realizalasa er6sen flgg attél, hogy a konvergenciafolyamat mennyire valik hitelessé é€s
visszafordithatatlanna a piac szemében. Masképp megfogalmazva: ez nem egy ,,buy and forget” stratégia,
hanem egy olyan pozicid, amely folyamatos monitorozast és kockazatkezelést igényel egyéni szinten.
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Jogi figyelemfelhivé tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvadny a kiaddsa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idbpontja: 2026. év 04. honap 30. napja 16:57 (ora:perc)
Avéleméenyekhez hasznalt adatok 2026. ev 04. honap 29. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzdb/k neve és beosztdsa:

Raddk Maté
Bankpénziigyi elemzdé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetesi Bank Zrt. (szeékhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Kérdtja 9.
G.; cegiegyzekszam: Fovarosi Torvenyszek Cegbirosaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009.; felligyeleti hatdosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) keszitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, €s a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkézleméenynek mindsdl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsdl a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatds kovetelméenyeinek megfeleld befektetési elemzesnek. A jelen
dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditdsat célzo jogi kovetelményeknek
megfeleléen készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztéset, kozzetetelet
megeldzo kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato jellegiiek, €s a
jelen tdjekoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informdciok nem mindstilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem
befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallaldsra torténd oszténzésnek, felhivasnak, ajdanlattételnek, tovabba nem mindsdl
adotandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato
jellegtiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
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egyes befektetdk egyedi igényeit, kordlmeényeit és céljait, igy személyre szolo ajanlas hianydaban nem
mindsdl befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informadcioknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét
befektetesi dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felel6sséget a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetesi dontéskent valo felhasznaldsaert, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl eredd kovetkezmeényekért, [gy nem vallal feleldsseéget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott dontesei kovetkezteben, vagy ot azzal barmilyen egyeb 6sszefliggésben €ro esetleges
kdrokéert, vesztesegekert.

4. A befektetdknek onalloan (vagy fliggetlen szakértd igénybevetelevel) kell felmérnilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok s befektetesi szolgaltatasok lényeget, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetbk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre s a
befektetési szolgadltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeéb szerzddeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listdt figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés osszhangban &ll-e a befektetd kockazattlird
képesseégével €s befektetési celjaival, tovabba kortiltekintden mérlegelje befektetése targydrt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket es a befektetesekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi €s egyéeb
Jjogszabalyokrol, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozatalat megeldzéen forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjékoztatas nem mindstil
adotandcsaddsnak, a konkrét ado- és illetékjogi informaciok pontosan csak az érintett tigyféel egyedi
kortilményei alapjan itélhetdk meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jovoben
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisagarol, pontossagarol, helytdllosagarol €s teljessegerdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezert a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a
dokumentum kéeszitoi, sem a Bank felelésseget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készitd szakembereknek, a kiadvany elkészitésének iddpontjaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitéleset tukrozik, amelyek ujabb informaciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmenyek valtozasa eseten kulon ertesités es figyelmeztetes nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovoben elozetes ertesites nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabol nem lehetséges a jovobeni
drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmii és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitrmény nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garancidt az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitményére, azokbol a
jovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elbzetes tdjékoztato informdciok, igy kiilonosen a tdjékoztato,
a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektetdi Informdciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgaltatasok szerzédesi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzéeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény
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informdciok a megeldzdé 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje létezik, erre a teljes
idészakra, az erintett befektetési alap vonatkozdasaban az érintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalekok,
dijak, eés egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdl (HUF) elterd pénznemben kibocsadtott eszkozok eseteben a megtértiles, a
teljesitméeny hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozdsaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszk6zok vonatkozdsaban drjegyzesi, egyeb befektetesi
szolgaltatasi tevékenyseéget vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemiien €s a piacképzés szokdsos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld pénziigyi eszkozok vonatkozasaban kereskedésre, lgyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0ként az drjegyzes szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenységet vagy kiegészitd szolgaltatdst, illetve egyéb penziigyi vagy kiegészitd pénztigyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak es egyéb szemeélyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatasi teveékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmertild 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tajékoztatas, lzletszabalyzatok,
hirdetmeények erhetoek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetesi Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank. hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujto egysegeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (szekhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cegjegyzekszam: Févarosi Torvenyszek Cegbirosaga, Cg. 071-10-040952; tev.

eng. sz.: Ill/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért

kizdarolag a Bank elbézetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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