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Brazilia kettos arca: novekedés és kockazat hataran

Brazilia a vilag 5. legnagyobb orszaga, nemcsak hatalmas méreteivel, hanem lenyligozé
biodiverzitasaval is kiemelkedik. Az Amazonas-medence, a vilag legnagyobb eséerddje, az orszag
jelentés részét fedi le, mikozben nagyvarosai, mint Sao Paulo és Rio de Janeiro, pezsgd
metropoliszok. Tobbséglink inkabb nyaralasi célzattal gondol az orszagra, mint befektetési
célpontként, de nézziik meg mit is taldlnak ott azok a batrak, akik ilyen tavolra eveznének a
megtakaritasaikkal.

[ ]
Stabilizalodé novekedés, ujraéledd kockazatok

Brazilia sem uUszta meg a 2021-ben kezdddd globalis inflacids sokkot. Valaszul a jegybank 2022 végére
egészen 13,75%-ig emelte az alapkamatot, melynek hatasara az inflacid 2022-ben tapasztalt 12%-0s
csucsa utan 2024-ben 3,7%-ra mérseklddott. Azota azonban Ujbol emelkedé trendet vettek az arak, 2025
majusara mar 5,5% folé kuszott a dragulas mértéke. A Banco Central do Brasil 2024 szeptemberében
ismét megkezdte a kamatok emelését az arszinvonal stabilitdsa érdekében, igy az irdanyadd rata 2025
majusaban mar 14,75%. A déntés hatterében a globalis gazdasagi bizonytalansagok és az élelmiszerarak
novekedése alltak. A magas kamatszint vonzd hozamot kinal a befektet6k szamara a kotvénypiacokon,
ugyanakkor a gazdasagi novekedésre fékez6 hatassal lehet, a hitelezési aktivitas megtorpandsa miatt.

Brazilia gazdasaga 2025-ben meérsékelt ndvekedést mutat, varhatdéan 2%-os GDP-bdévlléssel, az IMF
becslése szerint. A belsd kereslet, kUlonosen a haztartasok fogyasztasa, tovabbra is a ndvekedés motorja,
mig a beruhazasok és az export ndvekedése lassulni latszik. A beruhazasok visszafogasa vilagszerte
megjelend jelenség, a vamhaborl miatt a vallalatok tobbsége visszafogja a kiadasait a bizonytalan
helyzetben. Tovabba Brazilia legnagyobb exportpiacat Kina jelenti, igy az ottani gazdasagi nehézségek
szintén negativan érinthetik a gazdasagi novekedést, ellenben a 3. legnagyobb export célorszaga Argentina,
ahol az Uj elnoknek kdszonhetden egyre stabilabb helyzetbe kerUl a gazdasag, amivel az importigényuk is
néhet. Gyenglld mezbgazdasagi termelés varhatd a 2025-0s szezonban az iddjarasi anomaliak, mint
példaul az ELNifo hatasai miatt, amik kedvezdtlenUl befolyasoljak a terméshozamokat. A belsé fogyasztas
viszont tovabbra is kulcselem lehet, hiszen a munkanélkiliség folyamatosan csdkken, né a
foglalkoztatottsag és raadasul a realbérek is folyamatosan emelkednek.
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1. ébra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Agrar nagyhatalom

Az agrarium az egyik legfontosabb pillére az orszag gazdasaganak, és kulcsszerepet jatszik a vilagpiacon,
mivel a vilag egyik legnagyobb mezbgazdasagi termelbje és exportére. A legfontosabb agazatok kozé
tartozik a szdja, cukornad, kavé, hus (kiléndsen marhahus és csirkehus), narancs és egyéb gyumolcsok,
valamint a tejtermelés. Az agrargazdasag a brazil GDP kdzel 7%-at teszi ki, de az ipari és szolgaltatasi
szektorhoz képest az agrarium jelentésége a munkaerépiacon van a nagyobb jelentdseggel. Az agraripar
szamara kedvez6 kornyezeti és gazdasagi tényezdk, példaul a nagy foldterlletek és a kedvez6 éghajlat,
lehetdvé teszik a termelés nagy mennyiségl és alacsony koltségl fenntartasat. Emellett az alacsony
munkaerékoltségek is vonzova teszik Braziliat a mezégazdasagi termelés szamara. Az orszag tobb mint
20%-a dolgozik a mezbgazdasagban, kulondsen a vidéki tertleteken, ahol mas lehetdségek nem is igazan
kinalkoznanak a lakosoknak. Azért is érdekes ez a szam, mert vilagszerte a mezdgazdasagban dolgozok
aranya folyamatosan csdkken, Braziliaban ez a szam viszont novekszik.

Brazilia a vilag legnagyobb szojaexportdre és az egyik legnagyobb husexportald orszag. A szdja az egyik
legfontosabb mez&gazdasagi termeny es az orszag jelentds részesedéssel bir a globalis kereskedelemben.
Emellett Brazilia az egyik legnagyobb cukornadtermelé is, amely nemcsak cukrot, hanem biolzemanyagot
(etanolt) is eldallit, ami fontos szerepet jatszik a fenntarthatésagi célok elérésében is. Az orszag a globalis
élelmiszerkereskedelem fontos szerepléje és a mezdgazdasag erds nemzetkozi jelenléte segit a brazil
gazdasag stabilitdésanak megérzésében. Kiléndsen Kina, az Egyesilt Allamok és az Eurdpai Unié a
legfontosabb kereskedelmi partnerei a brazil mezégazdasagnak. A kinai Cofco vallalat példaul a Santos
kikotében épiti meg legnagyobb exportterminaljat, hogy biztositsa az élelmiszerellatast és csokkentse az
Egyesllt Allamoktdl valé fliggéséget. Tovabba a leglijabb Egyestilt Allamokbeli 4gazati elérejelzések is azt
mutatjak, hogy a kinai piacrél csdkkend import helyét a brazil piac termékei vehetik at.
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Az agrargazdasag arnyoldala

Bar Brazilia agrargazdasaga jelentés gazdasagi elénydkkel jar, a kornyezeti hatasok, kulondsen az
esGerdbk irtdasa és az éléhelyek csokkenése, komoly fenntarthatdsagi kérdéseket vetnek fel. Az agraripari
terjeszkedés, kulondsen a szojaultetvények és marhahus termelés bdvitése miatt hatalmas terlletek
keraltek ki az es6erddk védelme aldl. Az Amazonas medencében torténd erddirtas mértéke jelentdsen
befolyasolja a globalis klimavaltozast, mivel az erd6k kulcsfontossaguak a szén-dioxid elnyelésében és a
biodiverzitds fenntartasaban. A bioldgiai sokféleség csokkenése nemcsak a helyi Okoszisztémak
stabilitasat veszélyezteti, hanem vilagszinten is visszafordithatatlan kovetkezmeényekkel jarhat. Ez fontos
lehet ESG (Environmental, Social, Governance) szempontbdl, ugyanis a fenntarthatosagi és
transzparencia kérdések miatt egyes nyugat-eurdopai és észak-amerikai intézményi befektetdk
ovatosabban kozelitik meg a brazil piacot, kuléondsen a mezégazdasagi és energiaintenziv iparagak
esetében.

Brazilia szémara kulcsfontossagu, hogy egyensulyt talaljon a gazdasagi ndvekedés és a fenntarthatdosag
kozott. Az orszag mar elinditotta a fenntarthatd mez&gazdasagi gyakorlatokat, példaul a fenntarthatd
erd6gazdalkodast, az agroerdészetet, valamint az integralt mez6gazdasagi rendszereket, ahol az
erdbteruletek megbérzése mellett a mezGgazdasagi termelés is fenntarthatd mdodon torténik. Ezek a
gyakorlatok lehetdséget nyujtanak arra, hogy Brazilia hosszd tavon is megbrizze gazdasagi
versenyképességét anélkul, hogy felaldozna természeti kincseit. A fenntarthatdsag nem csupan
kornyezetvédelmi szempontbdl fontos, hanem gazdasagi és tarsadalmi stabilitast is biztosithat a jové
generacioi szamara.

Brazilia fémipara — nyersanyagkincs a globalis ellatasi lancok kdzepén

Brazilia a vilag egyik legfontosabb nyersanyagszallitdja, kulondsen a fémiparban betoltott szerepe révén.
Az orszag hatalmas foldtani adottsagai lehet6veé tették, hogy vezetd poziciot toltson be a globalis vasérc-,
bauxit- é€s nikkelpiacon. Ezek az alapanyagok nemcsak az acél- és aluminiumgyartas, hanem a jovo
technoldgiai, példaul az akkumulatorgyartas és a megujuldéenergiaipar szamara is kulcsfontossaguak. A
brazil fémipar tehat nem csupan exportmotor, hanem a geopolitikai eréviszonyok része is.

A szektor zaszloshajoja a Vale S.A., a vilag egyik legnagyobb vasérc- és nikkelkitermel6 vallalata. A cég
2024-ben tobb mint 320 millié tonna vasércet termelt ki, és ennek jelentds részét Kinaba, Japanba és az
EU-ba exportalta. Kina a legfontosabb vevd és a brazil vasérc iranti kereslet szorosan 6sszeflugg a kinai
acélipar allapotaval. Emiatt a kinai gazdasagi lassulas vagy az amerikai-kinai kereskedelmi konfliktusok
kozvetlen hatassal vannak a brazil banyaszati szektor bevételeire és részvénypiaci értékelésére.

A vasérc mellett Brazilia jelent8s bauxitkészletekkel is rendelkezik, a vilag 4. legnagyobb bauxittermeldje,
amely az aluminiumipar egyik kulcseleme.
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Az orszag foldrajzi és geoldgiai adottsagai, tobb éghajlati zonaban elhelyezkedd, asvanyokban gazdag
térségek kedveznek a kitermelésnek, ugyanakkor az infrastruktuira fejlesztés elmaradottsaga (vasuti
szallitas, kikotdk) gatat szab a teljes potencial kiaknazasanak. Ez kulondsen fontos a befekteték szamara,
mivel a logisztikai koltségek és azok volatilitasa kdzvetlenUl befolyasoljak a profitratakat, azonban egyben
lehetéség is a fejlesztésekre és az ezaltal torténd kapacitas bévitésekre.

Politikai bizonytalansagok

Braziliaban az elmult években éles politikai polarizacio alakult ki, kilonosen az el6zd elnoki ciklusokban,
amikor Bolsonaro és Lula kdzott éles ellentétek huzodtak. A politikai megosztottsag a gazdasagra is kihat,
mivel az ideoldgiai kUlonbségek hatassal vannak a kormanyzati dontésekre és a politikai konszenzusra. Az
ilyen polarizacié csdkkentheti a gazdasagi reformok végrehajtasanak gyorsasagat, és bizonytalansagot
okozhat a befektet6k szamara. Lula Uj kormanya tobb reformot igért, amelyek célja a szocialis
egyenlbtlenség csdkkentése és a fenntarthatdsag elémozditasa, de az & programja 0sszetett, €és nem
mindenki szamara kedvez6. A politikai vitak és a kormanyon beluli kildnb6zd nézetek a gazdasagi dontések
bizonytalansagahoz vezetnek. A kozelgd 2026-os valasztasok el6tti id6szakban a politikai
bizonytalansagok ndvekedhetnek, ami hatassal lehet a gazdasagi dontéshozatalra és a befektetdi
hangulatra. Ezen kival egy kozelmultbeli nyugdijcsalas botrany, amely mintegy 6,3 milliard brazil realt
érintett, tovabb rontotta a kormanyzati hitelességet €s novelte a politikai kockazatokat.

Brazilia addssaga 92% az orszag GDP-jéhez viszonyitva, amely nagyjabdl a kdzepes eladdsodottsaghoz
sorolhatd vilag szinten. A valasztasok el6tti kormanyzati osztogatas nagy nyomast helyezhet a
koltségvetésre, amely 2024-ben 7,25%-0s hiannyal zart, és ehhez még hozzajarulnak az idei évben is
jelentés kamatkiadasok a 10% koruli realkamat-szint miatt. Nincs kénny( helyzetben a jegybankelnok,
hiszen 2024 juliusaig az inflacio csokkend palyan volt és kamatvagasokatis végre lehetett hajtani, az utébbi
idében Ujra emelkedésnek indult az inflacio, igy szigoritani kellett a jegybanknak és visszaemelte az
iranyadd kamatot a korabbi éveknél is magasabbra, jelenleg mar 14,75%-ra. Ez fontos lehet, mert
leginkabb hitelességgel lehetne visszaallitani a piaci bizalmat. Tovabba hatassal lehet az inflaciora a
vamok kérdéskore is, ami jelenleg a vilag fékuszaban van. Egyel6re Brazilia egész jol kikeralt Trump
célkeresztje aldl, ami tobbek kdzott azért sikeriilt, mert az Egyestilt Allamokkal szemben nettd importér, ez
talan a jovBben is védelmet adhat a magasabb vamtételek aldl.

B3 - Brasil Bolsa Balcao - csengésre jo, na de fundamentalisan?

Brazilia az egyik legnagyobb feltérekvd gazdasag, és mint ilyen, izgalmas célpont lehet a nemzetkozi
befekteték szamara. A Sao Paulo-i székhely( B3 (Brasil Bolsa Balc&o) a latin-amerikai régio legnagyobb és
leglikvidebb t6zsdéje. Azonban a B3 nemcsak részvény- és kdtvénykereskedelmi platform, hanem Brazilia
teljes pénzlgyi infrastrukturajanak (elszamolas, derivativak, kliring) a kozpontja. Ez mas feltorekvd
piacokhoz képest kiemelkedd likviditast és technoldgiai fejlettséget biztosit.
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Kotvénypiac: magas realkamat, alacsony inflacios varakozasok

Jelenleg Braziliat a kdtvénypiaca teszi els@sorban vonzoéva, kulondsen a hazai befekteték szamara. Az
orszag az egyik legmagasabb redlkamatot kinalja a vilagon, azaz a jegybanki alapkamat jécskan
meghaladja az inflacids szintet, ami egyre ritkabb jelenség a globalis gazdasagi kdrnyezetben. Ez a kozel
10%-0s realkamat kiléonosen vonzova teszi a brazil allamkotvényeket, és hozzajarul a deviza stabilitdésahoz
is. Abraziljegybank (Banco Central do Brasil) hosszu évek 6ta szigoru inflacios célt kovet, ami szintén segiti
a befektetdi bizalom erdsitését.

Jelenleg az 5 éves breakeven inflacio Braziliaban 6,43%, ami azt jelenti, hogy a kotvénypiac ilyen mértékd
dragulast var a kovetkez6 fél évtizedre. Ez ugyan magasabb a jelenlegi inflacios értékeknél (5,5%), de
messze elmarad a kotvénypiacon fellelhetd hozamoktdl; az 6téves allampapir hozama majus végen 14,7%
volt, tehat a kdtvénybefektetdk tobb mint 8%-o0s realhozamot realizalhatnak, amennyiben az inflacios
varakozasok helyesnek bizonyulnak.

Jelentésen novekednek a kamatterhek
10% koruli realkamat
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B azilia inflicid — essmBrazilia alapkamat

2. dbra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

A kulfoldi befekteték szamara azonban a brazil real ingadozasa csokkentheti a magas nominalis hozamok
tényleges értékeét, kuldnosen geopolitikai turbulenciak vagy globalis kockazatkerualési hulldm idején.
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Részvénypiac: sokszini vallalati paletta

A brazil részvénypiac az agazati sokszinlsége miatt is érdekes lehet. Nemcsak klasszikus nyersanyag-
alapu cégek (mint a Vale vagy a Petrobras), hanem dinamikusan novekv®, pénzigyi és szolgaltato
vallalatok is megtalalhatok itt. Az egyik legkiemelked6bb szereplé a Nubank, amely a hagyomanyos
bankrendszert megkerulve teljesen digitalis mikodést kinal. A cég mar az USA-ban is jelen van, és tézsdei
bevezetését a New York-i t6zsdén (NYSE) bonyolitotta le. A Vale (banyaszat, kilondsen vasérc) és a JBS
(husfeldolgozas és élelmiszeripar) nemcsak Brazilidban, hanem globalis szinten is jelentés szereplék. A
Petrobras, mint allami olajérias, kulcsszereplé a vilag energiapiacan, és meghatarozé hatassal van
nemcsak Brazilia gazdasagara, hanem a régi6 energiapolitikéjara is.

Ezek a nyersanyag fokuszu vallalatok a globalis keresletre érzékenyek, igy j0 lehet6séget nydjthatnak
konjunkturalis ciklusokra jatszé befektet6knek. A brazil piac kulénosen érdekes lehet azok szamara, akik a
nyersanyagok, példaul a vasérc, az olaj, a mezdgazdasagi termékek vagy az energia globalis dragulasara
szamitanak. A torténelmi adatok is azt mutatjak, hogy a brazil tézsde teljesitménye hajlamos felerdsiteni a
nyersanyagpiacokon bekdvetkezé valtozasokat, mivel a gazdasag jelentés mértékben flgg az exportbol
szarmazo bevételektdl, kildndsen a fejlddd azsiai orszagok (példaul Kina) keresletétdl. Ez azt jelenti, hogy
a brazil részvénypiac, bar kockazatosabb lehet a fejlettebb gazdasagokhoz képest, de jo proxyként
szolgalhat azoknak a befektet6knek, akik emelked® nyersanyagarakbol szeretnének profitalni, de nem
kozvetlenUl nyersanyagfutamokra kivannak spekulalni.

Brazilia t6zsdéjét vizsgalva P/E értékeltségen a 12 éves atlaga korul helyezkedik el. Jelenleg 11,69-es
értéken van, miga 12 éves atlag 11,55.

12 éves atlaga koruli P/E értékeltségen
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3. bra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Legyen batorsagunk megnyomni a buy gombot?

Az biztos, hogy a mostani helyzetben egyik feltorekvé gazdasag sincs kdnnyU helyzetben, ez aldl Brazilia
sem kivétel. Gazdasaga nagyban flgg a globalis nyersanyagpiacoktél, ndvekedés idején magas kereslet
van az orszag termékei irant, ami el6segiti a vallatok eredményességét, azonban egy bizonytalan vagy egy
recesszios id6szakban éppen ellenkezdleg, igy erésen kitett a vildggazdasag ciklusainak. Az Egyesult
Allamok elndkének, Donald Trumpnak a bejelentései az egész vildgot felbolygattdk. A tobb évtizede
megszokott kereskedelmi rendszerek felborulhatnak, aminek az exportorientalt orszagok lehetnek az
elszenveddi. Tekintve, hogy Brazilia nettd exportdr, a gazdasagra nagy nyomas helyezédhet.

Viszont nem ennyire borUs a helyzet, mert latszik az fény az alagut végén, kulondsen Brazilia szamara, s6t
talan nyertesként is johet ki beldle. Amennyiben tovabb csillapodik a vdamhaboru és sikerul a legtobb
orszagnak megfeleld megallapodast kotni, a globalis recesszid elkerllhetd vagy egy kevésbé mély
korrekcio kovetkezhet, amibdl gyors kilabalas varhatd. A brazil piac masik nagy elénye exporttermékeinek
masik halmazabdl és azok defenziv jellegébdl fakad; élelmiszerre recesszi6 idején is szuksége van az
emberiségnek, és mivel ebben nagyhatalomnak szamit, a gazdasag ezen pontja ellenallobb lehet. A
harmadik pozitivum, hogy amennyire csak tud, Brazilia kimarad a globalis gazdasagi csatarozasokbol.
Semleges félként jelenik meg, igy Kina is kikotét telepit az orszagba, illetve az Egyesilt Allamok is erésen
tamaszkodik termékeire az elérejelzéseiben. Ezek a pillérek fundamentalisan megalapozzak a hosszutavu
pozitiv kilatasokat, amelyek a tékepiacokon is lecsapddhatnak a bator befekteték dromére.

7/10



MBH Advisory Brazilia kett6s arca:

WH Kommentar mbhbefektetesibank.hu | 5vekedés és kockazat

BEFEKTETESI BANK hataran

Jogi figyelemfelhivé tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvadny a kiaddsa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idbpontja: 2025. év 05. honap 26. napja 16:57 (Ora:perc)
Avélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. ev 05. honap 23. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzdb/k neve és beosztdsa:

Radak Mate
Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Korttja 9.
G., cégjegyzeékszam: Fovadrosi Torvenyszek Cégbirosdaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdanyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson 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
befektetessel kapcsolatos kutatas kovetelmenyeinek megfeleld befektetesi elemzesnek. A jelen
dokumentumban k6zo6lt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének eldmozditdasat célzo jogi kovetelmeéenyeknek
megfeleléen készlilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztéset, kozzetetelet
megelbz0 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 6szténzésnek, felhivasnak, ajdanlattételnek, tovabba nem mindsdil
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-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igényeit, kordlményeit és céljait, igy személyre szolo ajagnlds hianydban nem
mindsul befekteteési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az lgyfelek konkrét
befektetesi dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a feleldsséegét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetesi dontéskent valo felhasznalasaert, a konkrét egyedi befektetési dontésekert, az
ebbdl eredo kovetkezmeéenyekert, igy nem vallal felelosseget a befekteto ezen kiadvanyban foglaltak
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alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy ot azzal barmilyen egyéb osszefliggésben érd esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetéknek onalloan (vagy fuggetlen szakeértd igénybeveételével) kell felméernilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok és befektetesi szolgaltatasok lényeget, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre s a
befekteteési 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 6sszhangban adll-e a befektetd kockazattliré
képessegevel €s befektetési celjaival, tovabba kortiltekintden mérlegelje befektetése targyadrt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befekteteésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi €s egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informdciok pontosan csak az érintett lgyrfél egyedi
kortilményei alapjan itélhetok meg, valamint az ado- es illetékjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisdgarol, pontossagardl, helytallosdgardl €s teljessegeérdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készitd szakembereknek, a kiadvany elkészitésének iddépontjaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitéleset tukrozik, amelyek djabb 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, egyeb adatok multbeli alakulasabol nem lehetseges a jovobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyéertelmu eés megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredmenyeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemeények nem
jelentenek garancidt az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitmeényére, azokbol a
jovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos eldzetes tdjékoztato informdciok, igy kiilonosen a tdjékoztato,
a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektetdi Informdciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgaltatasok szerz6desi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzéeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény

informaciok a megelézd 5 évre, amennyien a terméek ennél rovidebb ideje [étezik, erre a teljes
idbdszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiak be, melyek esetében az aktualis jutalekok,
dijak, és egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdél (HUF) eltérd pénznemben kibocsadtott eszkozok esetében a megtértilés, a
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teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitmeénye vonatkozdasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozdasdaban drjegyzesi, egyeb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemdien €s a piacképzés szokdsos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkOzok vonatkozasaban kereskedeésre, ligyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0ként az drjegyzes szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegeészitd szolgaltatast, illetve egyéb penziigyi vagy kiegeszitd pénztigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak es egyéb szemeélyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatasi teveékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmertild o0sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyéb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési 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
kiszolgaldst nyujto egysegeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzekszam: Fovarosi Torvényszek Cegbirosaga, Cg. 01-10-040952; 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. térvéeny szerinti védelem alatt all, ezért
kizardlag a Bank eldzetes irasbeli engedélyevel lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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