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EUR/HUF Short és RON/CZK Long kereskedési otlet

Az MBH Befektetési Bankban a Befektetéselemzés csapata folyamatosan dolgozik az elemzési paletta
szélesitésén, illetve a rovid-, kozép- és hosszu tavu kereskedési otletek, befektetési stratégiak
megalkotasan. A nyar folyaman a devizapiaci elemzések iranyaban bévitettik a szolgaltatasi palettat
egy VAR-alapu modell megalkotasaval.

A modell kialakitasat kovetéen az aktualis makrogazdasagi és tdkepiaci folyamatok elemzésével
jutottunk el oda, hogy a modell alapjan EUR/HUF vonatkozasaban short pozicio felvételét javasoljuk,
azaz a forint er6s6désére szamitunk rovid- és kozéptavon. Emellett RON/CZK devizaparban long
pozicié felvételét javasoljuk, azaz a roman lej er6sodésére, vele szemben a cseh korona gyengllésére
szamitunk.

AVAR (Vektor AutoRegresszids) modell egy, azid6soros adatok elemzésére hasznalt statisztikai modell,
kulonosen gazdasagi és pénzugyi terlileteken. A modell lehetdveé teszi tobb valtozo egyidejli elemzését,
figyelembe véve azok kozotti 0sszefliggéseket és hatasokat az idé mulasaval. A VAR modell alapvetéen
azt vizsgalja, hogy a kllonbozé valtozék hogyan befolyasoljak egymast a multbeli adatok alapjan,
segitve ezzel a jov6beli trendek és kapcsolatok elérejelzését. Elemzéslink a magyar makrogazdasagi
adatok kovetkeztében bekovetkez6 forint arfolyamvaltozasokat vizsgalta

EUR/HUF Short pozicid lehetdség
Belépés 394.30; stop 399,30; profitrealizalas 385,6-382,00

Az altalunk hasznalt VAR modell alapjan az év hatralévé részére a forint er6sodését varjuk az eurdval
szemben. A makroadatok szempontjabdl fontos tényez6, hogy az MNB nem csdkkentette az
alapkamatot a legutébbi kamatdonté ulésén, igy a vartnal tartésabban hozhat a forint magasabb
realkamatot az eurdval szemben. A kamaton felul a pozitiv kiilkereskedelmi mérleg is javit a forint
helyzetén az euréval szemben.

A modell altal varhaté szazalékos arfolyamvaltozasok piros ponttal jelolve az alabbi dbran lathatok:
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Havi hozam eldrejelzés VAR modell alapjan
2024 év végeéig
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Aforint er6s6dését az eurdval szemben leginkabb tamogaté makroadatok a modell szerint:
e FRA 3x6 (hat honap mulva lejaré 3 hénapos hatarid6s kamatlab)
e kulkereskedelmi mérleg

Egy mar ejtettlink szoét arrél, hogy a forint er6sodését varjuk technikai alapon
is, a fenti modellel egyltt ujabb megerdsitést kaptunk.
A forint technikai képe alapjan a kdvetkezd szinteket tudjuk azonositani:
1. belépési pont a makromodell jelzése alapjan az aktualis arfolyam, tamaszként foghato fel a
391,3-as szint, ennek torése esetén dinamikusabb forint er6sodés indulhat el
2. konzervativ stop szint 399,3-nal lehetséges, am egy agresszivabb stratégiaban a 396-0s szintet
is lehet stop szintként hasznalni
3. célzdéna a 385,6 és 382-es szintek kozotti zona, ahogy azt a korabbi grafikonelemzésben is
jeleztuk
A EURHUF-ra 392,50 az év végére, kereskedési stratégiai
szempontbdél azonban azt latjuk, hogy akar ennél alacsonyabb szinteket is elérhet az arfolyam
atmenetileg a kozeljovében. Ennek hatterében egy tulzott globalis vagy regionalis piaci reakcid, illetve
a piaci varakozasok atmeneti és heves kilengése, felfokozédasa allhat, ami a forintot is érintené.


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/EURHUF_EUROSTOXX50_elemzes_20240708.pdf
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/Negyedeves_Makrogazdasagi_Kitekinto_2024_julius.pdf
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H_Tamas published on TradingView.com, Sep 17, 2024 11:43 UTC+2
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Az els6 oldalon lathaté, VAR modell alapjan szamitott varhaté szazalékos arfolyamvaltozast bemutaté
tablaban lathatd egy nagyobb kiugras novemberben, ami egy forint gyengulést jelezhet. Mi ezt egy
potencialis kockazatnak tekintjlk, outlier-nek az er6s6dé trendben, egy jelzésnek, ami nem
konzisztens az elemzésunk tobbi részével, de ettdl a kockazattol eltekintve 6sszességében a
kovetkezé hdonapokban inkabb a forint atmeneti er6sodését tartjuk valdszinlinek.

RON/CZK Long pozicié lehetoség
Belépés 5,06; stop 4,94; profitrealizalas 5,257-5,353

A makromodellliink alapjan az év végeéig a roman lej er6sddésére lehet szamitani.

Ezzel az Ugylettel a potencialis arfolyamnyereségen felul pozitiv carry érhetd el, tehat amig az ugyletet
t6keattétes pozicidban tartjuk, addig megkapjuk a két deviza kamatkulonbozetét.

A fundamentalis adatok alakulasa kozul a felvazolt kereskedési Otletet leginkabb tdmogatd adatok:

Roman adatok:
e pénzkinalat

Cseh adatok:
e GDP
e FRA 3x6 (hat hdnap mulva lejaré 3 hénapos hataridGs kamatlab)
e allamhaztartas alakulasa
o kiilkereskedelmi mérleg


https://www.tradingview.com/x/rD9mCmY9/
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Mindkét orszag adatai:
e inflacid
e dllamaddssag
o fizetési mérleg

2024 szeptemberi hozam elérejelzés 2024 oktoberi hozam elérejelzés 2024 novemberi hozam elérejelzés 2024 decemberi hozam elérejelzés

HUF — PLN HUF < PLN HUF < PLN HUF < PLN

2,84% 0,59% 0,51% 2,50%

CZK — RON CZK — RON CZK <« RON CZK — RON

Abrak értelmezése

Deviza Deviza Deviza 2 er6sédik Deviza 1-gyel szemben. Deviza 2 Deviza 1-ben kifejezett értéke az adott hdnapban ennyit erésddik az adott
1 2 hénap végére, ezzel hozamot generélva. A nyilak irdnya a befektetés hozamat, a pénzaramlast mutatja.
Példa: a Roman Lej 2,84%-kal er6stdik a Cseh Koronahoz képest (vagy RONCZK erdsddik). A Roman Lej Cseh Koronaban
CZK —— RON kifejezett értéke az adott honapban ennyit nétt az adott honap végére, ezzel hozamot generalva.

A jelzett hozamokat kumuléalni kell ahhoz, hogy az év végi hozamelérejelzést megkapjuk: 5,42%-0s
hozampotencial van ebben a kereskedési 6tletben a modell szerint.

RONCZK hozama és kumulalt hozama
2024 év végeéig
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Technikai szemmel éppen egy hosszabb tavi emelkedés masodik szakaszaban vagyunk. A felfelé
mozgassal egy 2020 6ta tartd er6teljes cseh korona er6sodést és/vagy roman lej gyengulést korrigal a
piac. A 2020 6ta tarté arfolyamhullamzasbdl szamithaté potencialis célzéna 5,257 és 5,353 kozott
huzédik. Stop szintet érdemes lehet 4,94-re tenni.
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A RON/CZK devizapar azért kerult kivalasztasra a kozépeurodpai devizaparok kozul, mert a kovetkez6 4
hénap kumulalt varhaté hozama ezen devizaparnal volt a legvonzébb. Az alabbi abran ez jol lathato,

kiemelve az emlitett devizapar:
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A cseh és aroman gazdasag d6sszehasonlitasa

Csehorszag esetében az OECD 2024-re szerény novekedést prognosztizal, a GDP novekedése
varhatdan 1,4% lehet, ami f6ként a bels6 fogyasztas é€s az export lassu felépllésének koszdnhetd. A

5


https://www.tradingview.com/x/kpWapPin/
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magas inflacié és az energiaarak novekedése tovabbra is kihivast jelentenek a cseh gazdasag szamara,
ami lassitja a fellendilést.

A cseh gazdasag stabil, az elmult években a GDP noévekedési Liteme atlagosan 2-3% kozott mozgott, a
gazdasagjoldiverzifikalt, jelentds hozzajarulassal a gépipar, az autégyartas és az elektronikai ipar terén.
A cseh kormany régota stabil koltségvetési politikat folytat. A koltségvetési hiany az EU
iranymutatasainak megfeleléen kontrollalt, altaldban a GDP -1% és -3% kozotti értékein mozog, az
allamadodssag viszonylag alacsony, 2023-ban a GDP koérilbelil 37%-at tette ki, ami az egyik
legalacsonyabb az EU-ban.

A cseh gazdasag rendkivil exportorientalt, a GDP jelentds részét a kereskedelem adja, az aruk és
szolgaltatasok exportja 72,73% volt 2023-ban. A kereskedelmi tobblet szinte folyamatosan pozitiv,
féként az autdipari és ipari termékek exportjanak koszonhetéen (ktilondsen az EU piacaira, mint példaul
Németorszag).

Az inflacid Csehorszagban mérsékelt volt, nagyrészt a Cseh Nemzeti Bank stabil monetaris
politikdjanak koszonhetéen. Ugyan 2022 és 2023 folyaman a globalis és regionalis folyamatokkal
o0sszhangban 10% felett alakult, azonban, azt megel6z6 években atlagosan 2-3% ko6zott mozgott,
o0sszhangban a jegybank inflaciés céljaival.

Romania novekedési kilatasai jobbak, mint Csehorszagé, a roman gazdasag GDP bévilése 2024-re az
elérejelzések szerint 3%-0s lehet. Ezt a novekedést az erés belsd kereslet, a befektetések bdvilése és
az eurdpai uniés forrasok felhasznalasa segitheti. Az inflacié visszaszoritdsa és a koltségvetési
egyensuly javitasa ugyanakkor kihivasok elé allithatja az orszagot. Aroman gazdasagot a szolgaltatasok,
a mez6gazdasag és egyre inkabb az ipari termelés hajtja, kuléonds hangsulyt fektetve az IT
szolgaltatasokra.

A koltsegvetési hiany gyakran meghaladta az EU-s elvarasoknak megfeleld szintet, alkalmanként elérte
az 5%-ot is a GDP-hez viszonyitva, amit foként az expanziv fiskalis politika hajtott. Az allamaddssag
emelkedében van, de még mindig az EU atlag alatti, a GDP korulbelul 50%-an all.

Romania, bar szintén exportorientalt gazdasag, gyakran kereskedelmi deficittel szembesul. Ez részben
azenergia és a tbkejavak jelent6s importjanak tudhato be. Azonban az IT szektor ndévekedése javitotta a
szolgaltatasok kereskedelmi mérlegét, ami pozitivan hatott a folyo fizetési mérlegre. Ennek ellenére
Romania altalaban folyé fizetési mérleg hiannyal kuzd, 2023-ban a GDP-hez viszonyitva -7% volt.

Romania tobb kihivdssal néz szembe az inflacié terén, amely altaldban magasabb és ingadozobb volt,
mint Csehorszagban. Az inflacids rata 4-5% ko6zott mozgott, amit részben az élelmiszer- és energiaarak
miatt emelkedett. A Roman Nemzeti Bank 2022-ben agresszivabban volt kénytelen emelni a
kamatlabakat az inflacio fékezése érdekében.

Mindkét orszag esetében igaz, hogy a gazdasagi fellendiilés mértéke nagymértékben fligg az
energiaaraktoél és a globalis kereslet alakulasatol.

Osszegezve a fentieket, elmondhatd, hogy Csehorszag stabilabb makrogazdasagi kornyezettel
rendelkezik, kontrollalt koltségvetéssel, erds ipari bazissal és alacsony inflacioval. Romania ezzel
szemben gyorsabb novekedést mutat, de nagyobb volatilitassal az allamhaztartasi mérlegek terén.
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Romania IT szektora és novekvé ipara hosszu tavl potencialt mutat, bar az dllamaddssag és az inflacid
kezelése tovabbra is kihivas lehet.

Az elemzéshez hasznalt VAR modell részletesebb bemutatasa

A VAR (Vektor AutoRegresszidos) modell egy olyan statisztikai mdédszer, amelyet els6sorban gazdasagi
és pénzlgyi idésoros adatok elemzésére hasznalnak tobb valtozd kozotti dinamikus kapcsolatok
vizsgalatanak céljabol. A VAR modell segitségével megérthetjik, hogy kilonb6z6 gazdasagi mutatok,
példaul a GDP vagy az inflacid, hogyan befolyasoljak egymast az id6 soran.

A VAR modell alapvet6en egy olyan rendszer, amelyben minden valtozét a sajat multbeli értékei és a
tobbi valtozé multbeli értékei egylttesen magyaraznak. Ez azt jelenti, hogy minden egyes valtozd
egyenlete tartalmazza a tobbi valtozé korabbi értékeit is, igy modellezve azok kozotti 0sszefliggéseket.
Ertelemszer(ien, minél tdbb a valtozok és a késleltetések szama, anndal nagyobb és dsszetettebb egy
VAR modell.

Példaul egy egyszeri kétvaltozés VAR modellben, ahol az egyik valtozd a magyar éves inflacio, a masik
pedig az MNB altal meghatarozott alapkamat, az inflacio jelenlegi értékét modellezhetjlk az inflacié és
az alapkamat korabbi értékei alapjan, és ugyanez igaz az alapkamat jelenlegi értékére is. A modell
eredményeinek értelmezése soran fontos, hogy ne csak a szamszer( adatokat értelmezzlk, hanem a
mogotte meghlzédd gazdasagi folyamatokat is. Jelen példaban az inflacié reagal az alapkamat
nagysagara és valtoztatasara, a kérdés az, hogy hogyan, milyen iranyban és mértékben, illetve mennyi
id6 elteltével. Ugyanakkor az allitas forditva is igaz, hiszen a Monetaris Tanacs az inflacié nagysaganak
figyelembevételével hatarozza meg az alapkamatot.

Az elemzésben nem a jovébeli inflaciét szeretnénk meghatarozni, hanem bizonyos devizaparok havi
hozamait. A VAR modell kozép- és hosszutavu gazdasagi mutatok meghatarozasara alkalmas,
legf6képpen azért, mert ezek a valtozdk tobbnyire havi vagy esetleg negyedéves rendszerességgel
kerllnek publikalasra. Az altalunk vizsgalt devizak, illetve hozamaik a kovetkezdk. A magyar gazdasag
szamara legfontosabb deviza, az eurd, hiszen az orszag kilkereskedelme tulnyomé tobbségben ebben
a devizaban torténik. Regionalis szempontbdl fontos devizakat is vizsgalunk, Ugy, mint a cseh korona,
lengyel zloty és a roman lej. A modellben kilonb6zé kamatok és makrogazdasagi mutatdk
szerepelnek. A legfontosabb kamatok az orszagnak/devizanak megfelelé bankkézi hitelkamatlabak
(pl. BUBOR 3M vagy EURIBOR 3M), Forward Rate Agreement (FRA 1x4, 2x5, 3x6), jegybanki
alapkamatok (pl. MNB vagy EKB altal meghatarozott). Makré mutatdk kozil tartalmazza a vizsgalt
deviza orszaganak megfeleld inflaciét, pénzkinalatot, M2 pénzmennyiséget, fizetési mérleget,
kiilkereskedelmi mérleget, real GDP-t, allamhaztartasi mérleget és allamadoéssagot.

A modellezés az adatgyUjtéssel kezd6édik. A valtozok historikus adatait a Bloomberg Terminalrol toltjuk
le. AVAR modell alkalmazéasa elétt ellenérizni kell, hogy az adatok stacionariusok-e, azaz allandé-e az
id6 soran azok statisztikai tulajdonsaga. Ha nem, akkor differencialassal vagy mas modszerekkel
stacionariussa kell tenni 6ket. (pl. a pénzkinalat esetén nem azok havi nagysagat vesszuk, hanem havi
valtozasat) Ezutan meg kell hatarozni, hogy hany késleltetett értéket érdemes figyelembe venni a
modellben. Ezt a modell altal becsult hibak nagysagaval hatarozzuk meg. Azt a késleltetett modellt
valasztjuk, amelynek legkisebb a hibaja, azaz a legkisebb az eltérés a becslult és a valds adatok kozott.
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A modellt id6szakosan ellenérizni, finomhangolni és frissiteni kell, hogy a legpontosabb eredményeket
kapjuk.

A VAR modell elénye, hogy képes kezelni tobb valtozd kozotti 6sszetett interakcidkat és azok idébeli
dinamikajat. Nem csak a havi hozamok elérejelzésére hasznalhatjuk, hanem az azokat befolyasolo
tényezdk vizsgalatara is. Kulonb6z6 devizaparok esetében mas és mas valtozék hathatnak a hozamok
alakulasara, kilonb6zb erdsséggel és iranyban.

JOGI NYILATKOZAT

Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudésok Korutja 9. G.;
cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirosaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-
608/2009.; felugyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete
alkalmazasadban marketingkézleménynek mindsiil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem
mindésul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel6é befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban k6zolt megallapitasok
nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
marketingkézleménynek minésulé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
elémozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos
kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok
tajékoztato jelleglek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. Ajelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindstlnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési
tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténéd
o0sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil adétanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes korl, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jellegliek. A kiadvany nem mindsul befektetési
tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénzigyi eszkoz
vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen
dokumentum nem veszifigyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre
sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidéknak nem célja, hogy az ugyfelek konkrét befektetési
dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként valé felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdél eredd
kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért,
veszteségekeért.

4.A befektetéknek onalldéan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megérteniuk az
egyes pénziigyi eszkozok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a
befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkdzre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket,
kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében
dontheté el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektetdé kockazattiir6 képességével és befektetési
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céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a
befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajékozdédjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé
dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat.
Jelen tajékoztatas nem mindsiil adétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informacidk pontosan csak
az érintett lgyfél egyedi korilményei alapjan itélheték meg, valamint az adé- és illetékjogi jogszabalyok a
jovében valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valodisagardl, pontossagardl, helytallésagarol és teljességérdél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a
Bank felelédsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallo piaci korilmények alapjan kialakitott,
megitélését tukrozik, amelyek Ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén
kilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elézetes
értesités nélkil médositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjelolt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszk6zok
teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i): TradingView.com, Bloomberg.com, tradingeconomics.com,
ecb.europa.eu

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabél nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo6 egyértelmi és megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a
figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz,
befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbél a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezhetdk elére. Az
arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és
egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre kerililnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint
devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtérilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas
kockazatot hordoz az eszk6z teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvdnyban szereplé eszkozok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult j6hiszem(ien és a piacképzés szokdsos moddja szerint a jelen dokumentumban
szereplé pénzligyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre, ligyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyzéként
az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité
szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb
személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerild
osszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozod
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiild adatok kezelésére és
atadasara vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett pénzligyi eszk6zokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes
befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, Ulzletszabalyzatok, hirdetmények érhetéek el az aktudlis
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szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt.
bankfidkjaiban és a honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba
az MBH Bank privat banki kiszolgalast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerz6i jogrol szoloé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a
Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mdodon nyilvanossagra hozni,
valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzi jogon alapuld jogat fenntartja.

A véleményekhez haszndlt adatok 2024. szeptember 17. napjaig keriltek figyelembevételre és értékelésre.
A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2024. szeptember 17. (14:00)

Péter Milan

Habarics Tamas
Elemzdék
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