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Bar Jerome Powell, az amerikai jegybank elndke a NABE konferencian egy rendkivil fontos nyilatkozatot
tett, amely a mérlegleépités befejezésének lehetbségét vetitette elbére, ez a bejelentés meglepben kevés
figyelmet kapott a piaci szerepléktél. Ennek oka, hogy a nap fékuszat szinte teljes egészében elvitte a Kina
és az Egyesiilt Allamok kdzétt (Ujra) kibontakozé vamhébord, amely sordn Kina kiilén kikotdi dijakat kezdett
beszedni az USA-hoz kdthetd hajoktdl, valaszul az amerikai hasonld intézkedésekre. A kereskedelmi
konfliktus dominalta a hireket és a befektetdi diskurzust, igy Powell szavai hattérbe szorultak. Azonban a
FOMC oktéber 29-i ulésén hivatalosan is bejelentésre kerlilt, hogy a FED decembert6l megvaltoztatja
értékpapir-allomanyanak kezelését.

A New York-i Federal Reserve Bank Open Market Trading Deskje decembertél kezdve minden lejard
allampapir téketérlesztését aukcién keresztul uj allampapirokba forgatja vissza, mig az lgyndkségi
értékpapirokbdl szarmazé téketdrlesztéseket masodlagos piaci vasarldsok révén kizardlag kincstari
valtékba fekteti. Ez a lépés gyakorlatilag azt jelenti, hogy a FED ledllitia a mérlegleépitést, és Ujra teljes
mértékben visszaforgatja a lejard dsszegeket. A leallitas nem csupan technikai lépés, hanem a befektetési
portféliék szempontjabdl is kulcsfontossagu. A jegybanki likviditassz(kités leallitas és egy esetleges
bdvités inditasa kézvetlen hatassal van a hozamkérnyezetre és ezaltal a kockazatvallalasi hajlandésagra.
A cikk célja, hogy bemutassa: a monetaris politika finomhangoldsa hogyan befolyasolja a befektetési
doéntéseket, és milyen lehetfségeket vagy kockazatokat hordoz a portféliék szamara.

A jegybanki eszkdztar uj dimenzidi: QE, taper és QT

Amonetaris politika eszkoztara az elmult évtizedben jelentés atalakuldason ment keresztul. A hagyomanyos
eszkdzok, mint példaul az alapkamat valtoztatasa mellett egyre nagyobb szerepet kaptak a nem
konvencionalis eszkozok, kulonosen azokban az idészakokban, amikor a kamatszintek elérték a nulla
kozeli tartomanyt, és a jegybankoknak Uj moédszereket kellett alkalmazniuk a gazdasag élénkitésére. llyen
eszkdz a mennyiségi lazitas (quantitative easing = QE), amely soran a jegybank eszkozvasarlasokat hajt
végre, amivel ndveli a sajat mérlegét, és ezzel parhuzamosan a bankrendszerben évé tartalékokat is.

Ataper, vagyis a QE fokozatos csdkkentése azt jelenti, hogy a jegybank lassitja az eszkdzvasarlasokat, igy
a mérlegének novekedési Uteme mérséklddik, majd a vasarlasok teljes leallasaval megall. Fontos
megjegyezni, hogy a taper nem jelent mérlegcsdkkentést, csupan a tovabbi ndvekedés uUtemeének
visszafogasat. A piacok érzékenyen reagalhatnak a taper bejelentésére, kuléndsen akkor, ha a
kommunikacio nem egyértelmU vagy varatlan. Jo példa erre a 2013-as ,taper tantrum”, amikor az amerikai
jegybank el6szor jelezte a QE csokkentésének szandékat, és a hozamok hirtelen megugrottak, jelentds
volatilitast okozva a pénzpiacokon. A taper tehat atmeneti szakaszt képez a lazitd és a szigoritd monetaris
politika kozdtt, és kulcsfontossagu a jegybanki hitelesség és elérejelezhetéség szempontjabol.

Ezt kOveti a mennyiségi szigoritas (quantitative tightening = QT), amely soran a jegybank elkezdi leépiteni a
mérlegét, szigorubb pénzlgyi kondicidkat teremtve, likviditast kivonva a gazdasagbol. A QT célja altalaban
az inflacios nyomas mérséklése és a pénzlgyi stabilitas fenntartasa. Ennek egyik formaja a runoff, amikor
a lejard kotvényeket nem Ujitjak meg, igy a mérleg automatikusan csokken, aktiv eladas nélkul. Ez egy
passziv mérlegcsokkentési modszer, amely kevésbé zavarja a piacokat, mint az aktiv eszkozeladas. Az
aktiv QT soran a jegybank konkrétan elad eszkozdket a piacon, ami er6teljesebb hatast gyakorolhat a
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hozamokra és a likviditasra. A QT tehat a monetaris politika szigoritdsanak eszkdze, amely a gazdasag
tulfatottsegének meérséklésére szolgal, és a jegybanki mérleg normalizalasanak része.

Befektetdi szempontbol kiemelten fontos, hogy éppen milyen fazisban van a jegybanki mérlegkezelés: QE,
taper vagy QT. A mennyiségi lazitas (QE) id6szakaban a likviditasb&8ség altalaban kedvez a kockazatos
eszkozoknek, mint példaul a részvények, kiulonosen a ndvekedési szektorban, valamint az alternativ
eszkdzoknek, mint az arany vagy a kriptopiac. A QT ezzel szemben szigorubb pénzlgyi kondicidkat teremt,
ami nyomast gyakorolhat a részvénypiacokra, felhajthatja a kdtvényhozamokat és novelheti a volatilitast.
A taper atmeneti fazis, ahol a piaci érzékenység kulondsen magas, a legnagyobb fokuszt a jegybanki
bejelentések kapjak és a kommunikacids hibak komoly arfolyammozgasokat valthatnak ki. A
befektetéknek tehat nemcsak a kamatszintet, hanem a mérlegpolitikat is figyelembe kell vennitk
portfolioik kialakitasakor, hiszen ezek az eszkdzosztalyok kozotti hozamversenyt és kockazati
préemiumokat is jelentdsen befolyasoljak.

[ ]
Miért lehet fontos a mérlegleépités leallitasa?

Jelenleg QT van érvényben, azaz leépiti a mérlegét a FED 2022 6ta, ezért is érintheti mélyen a piacokat a
mostani bejelentés, miszerint leallitja a runoff-ot, és Ujrainditja a teljes visszaforgatast. A mérlegleépités
befejezése azt jelenti, hogy a jegybank nem von ki tovabb likviditast a pénzugyi rendszerbdél. Ez tobb
szempontbdl is jelentés hatassal bir. Ha a FED megtartja a birtokaban évd kotvényeket, és a lejaro
allomanyokat ujra befekteti, azzal csokkenti az allampapirok piaci kinalatat, ami stabilizald hatassal lehet
a hozamokra. Ez a kindlatcsokkenés a kereslet-kinalat egyensulyanak eltolodasat eredményezheti, ami
lefelé nyomhatja a hozamokat (mivel a kotvényhozamok és az arfolyamok ellentétesen korrelalnak), abban
az esetben, ha a piaci kereslet valtozatlan marad. A hozamcsdkkenés kiuléndsen a hosszabb lejaratu
papiroknal jelentkezhet majd, mivel ezek érzékenyebbek a piaci hangulat valtozasaira.

Masrészt n6 a banki tartalékok szintje, mivel a jegybank nem von ki tovabbi tartalékot a rendszerbdl, sé6t, a
lejard eszkodzok visszaforgatasa révén akar Uj tartalékokat is teremthet. Ez a magasabb tartalékszint
konnyebb és olcsobb finanszirozast tesz lehetéveé a gazdasag szerepldi szamara, mivel a bankok nagyobb
likviditassal rendelkeznek, és kisebb a verseny a forrasokért. Ez a hitelpiac élénkuléséhez vezethet, ami
pozitiv hatassal van a beruhazasokra és a hitelen torténé fogyasztasra.

Véget ér mérlegleépités
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A hosszu hozamok hatasa a részvénypiacra

A hosszu lejaratu hozamok, kalonosen a 10 éves amerikai allamkdtvény hozama, kulcsszerepet jatszanak
a részvények értékelésében. Ez a hozam tekinthet6 a , kockazatmentes” alapnak, amelyhez viszonyitva a
befekteték meghatarozzak az elvart hozamukat a kockazatosabb eszkozok esetében. A részvények
diszkontalt cash flow alapu értékelése soran a jovébeli pénzaramokat egy olyan diszkontrataval szamitjak
jelenértékre, amely jellemz6en a kockazatmentes hozam és egy kockazati prémium osszege. Mivel a 10
éves hozam a leggyakrabban hasznalt referencia a kockdzatmentes hozam meghatarozasahoz, annak
valtozasa kozvetlenul befolyasolja a részvények elméleti értékét.

Ha ez a hozam emelkedik, akkor a részvények értékelése csdkken, mivel a jovébeli cash flow-k jelenértéke
alacsonyabb lesz, és a finanszirozas is dragabba valik. Ez kuldnosen érzékenyen érinti a ndvekedési
részvényeket, amelyek értéke nagyban fugg a tavoli jov6ben realizaldédod bevételektdl.

Emellett a magasabb hozamu kdtvények alternativat kinalnak a befektet6knek, igy a részvények vonzereje
relative csdkken. Ennek kovetkeztében a piaci szerepldk a maradhatnak a fix hozamot igéré kotvényeknél
és csak alacsonyabb hozam mellett partolnanak at a részvénypiacra.

Az intézményi befektetéknél hatvanyozottabban igaz, hogy nagyobb hozamot varnak el a részvényektdl, ha
a kotvénypiacon magasabb fix hozamot érhetnek el, ami erés nyomast gyakorol a részvénypiacra. Ez a
hozamverseny kalondsen akkor valik hangsulyossa, amikor a kotvényhozamok régdta nem latott szintekre
emelkednek/csdkkennek, és a részvénypiac nem tud |épést tartani a mozgas mértékével. Ilyen
kornyezetben a részvények értékelése gyakran Ujra szinez6dik, kuléondsen a magas értékeltségi
szektorokban, mint példaul a technoloégia.

El6ére arazas, mint jelenség-jon a QE?

A piacok gyakran elére arazzak a jegybanki lépéseket, még mieldtt azok hivatalosan bejelentésre
kerdlnének. Gondoljunk csak a kotvényhozamok és a kamatvagas kapcsolatara, legtobbszor a kamatvagas
vagy a kamatemelés elére be van arazva a varakozasokba és a tényleges adott napi kamatdontés mar alig
vagy egyaltalan nem mozgatja meg a piacokat, hanem a kommunikéaciora helyezddik a fokusz.

Jerome Powell mostani bejelentése a QT leallitasardl dnmagaban is pozitiv jelzés a piac szamara, hiszen
azt sugallja, hogy a FED nem kivan tovabb szigoritani ezen a csatornan, kezelhetének latja az inflaciot.
Emellett ez a [épés elbfeltétele lehet a QE, vagyis az eszkbzvasarlasi program Ujrainditasanak, amelyet a
piac marrégotavar. Bar err6l még nincs szd, a kommunikacios valtas bizalomnoveld hatasu és erés Uzenet
értéke is van, hogy (j ciklus érkezhet.

Bar a hosszu lejaratu allampapirok vasarlasa kozvetlenebb moddon csokkentené a hozamokat és
erOteljesebb gazdasagélénkitd Uzenetet kuldene, a FED most tudatosan a rovid lejaratd eszkdzokre
fokuszal. Ennek oka, hogy a rovid papirok révén rugalmasabban tudja kezelni a likviditast, mikdzben
egyeldre elkerUli azt a piaci értelmezést, hogy Ujra teljes kord eszkozvasarlasi programot (QE) indit. A rovid
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oldali hozamok stabilizalasa technikai szempontbdlis kulcsfontossagu, kildnosen a bankkozi kamatok és
a dollarlikviditas szempontjabol. Igy a FED egyszerre tud tamogatast nydjtani a pénzpiacoknak és
fenntartani a monetaris politika dvatos, adatvezérelt iranyat.

Ez a fajta anticipacio kulondsen fontos a kockazatos eszkdzok esetében, mint példaul a részvények vagy a
hosszu koétvények, ahol a likviditas gyors valtozasa jelentds arfolyammozgasokat eredményezhet. A
befekteték a jegybanki nyilatkozatokbdl, sajtétajéekoztatokbol és eldrejelzésekbdl probaljak kiolvasni a
jovébeli monetaris iranyt, és ennek megfeleléen pozicionaljak portfélidikat.

[ ]
Megagyazhat az Uj jegybanki vezetésnek

Jelenleg valds esély van ra, hogy Jerome Powell nem marad a Federal Reserve elndoke a 2026-0s
manddatumanak lejarta utan. Az Egyesilt Allamok elndke — jelenleg Donald Trump - rendelkezik a jogkérrel,
hogy uj Fed-elndkdt nevezzen ki, akit végsd kdron a szenatusnak kell megerdsitenie. Bar Trump elismeri a
Fed fuggetlenségét, gazdasagpolitikai nyomasgyakorlassal jelenleg is probalja befolyasolni a
dontéshozatalt. Trump mar jelezte, hogy nem kivanja ujrajeldlni Powellt, és aktivan keresi az utddjat, akinek
monetaris politikai irdanyvonala 6sszhangban allna a Fehér Haz céljaival. A kivalasztas soran olyan jeloltet
preferalhat, aki elkotelezett a kamatcsokkentések és a lazabb monetaris politika irant, akar a QE
visszatérésének lehetdségét is fontoldra véve. Ennek hatterében az a stratégiai cél huzdédik meg, ami a
kezdetektél a terv része volt, hogy a 10 éves amerikai allamkotvény hozamat 3% ala szoritsak, mivel ez

olcsobba teszi az allamaddssag finanszirozasat, lejjebb szoritja a kamatokat, ezaltal &sztonzi a
hitelfelvételt, igy kedvez8bb feltételeket teremt a gazdasagi novekedéshez.

Jelenleg a 10 éves amerikai allamkotvény hozama 4% koruli szinteken mozog, ami historikusan is
viszonylag magasnak szamit. Amennyiben a Fehér Haz célkitlizése teljesul, és sikerul 3% ala szoritani ezt
a kulcsfontossagu hozamot, az jelentés arfolyamnyereséget eredményezhet a hosszu lejaratu kotvények
tulajdonosai szamara.

[ ]
Még a bizalom is visszatérhet a végére

Bar a bejelentés a piaci figyelem peremére szorult, hatasa messzemend lehet: a likviditas sz(kitése helyett
a jegybank ismét tamogatja a pénzUugyi rendszert és megagyazhat egy esetleg QE ciklusnak. A program
egyaltalan nem lenne meglepetés, az elmult id6szaki fehér hazi nyilatkozatok alapjan. A 10 éves amerikai
allamkotvény hozamanak 3% ala torténd csokkenése, jelentds terhet venne le kormany a kamatfizetési
kotelezettség terhébdl, tébb teret adva mas allami beruhazasokhoz. Nehéz elképzelni jelenleg egy ekkora
hozamesést, azonban, ha a piacis elhiszi, hogy a jegybank sikeresen leszoritotta az inflaciot és a mérsékelt
kamatfizetés altal kontrolalta az allamaddssag kérdését, a befektetd bizalom fokozatosan visszatérhet a
dollarhoz és az amerikai allampapirpiac hosszu oldalahoz is.
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A FED mérlegleépitésének leéllitdsa nem csupan technikai lépés, hanem jelentds piaci Uzenet, amely a
jovébeli monetaris politika iranyat is elére vetiti. A befekteték szamara ez a fordulat lehet6séget jelenthet a
porfolié optimalizalasra, ugyanakkor kockazatot is hordoz, hiszen az elére arazasnak mindig is meglesznek
a veszélyei, josgombbel senki sem rendelkezik. Viszont korUltekintd gondolkoddssal és megfeleld
diverzifikacioval fel lehet készUlni a varatlan helyzetekre, és kezelni a legrosszabb forgatdékdnyveket is.
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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: 2025. év 11. honap 11. napja 16:57 (ora:perc)
Avélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. év 11. honap 07. 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-,
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hozam-alakulasdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igényeit, kordlmeéenyeit és céljait, igy személyre szolo ajanlas hianydaban nem
mindsdl befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informadcioknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felel6sségét 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
kdrokert, 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 lzletszabadlyzatot, 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 targyadrt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket es a befektetesekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabbad, hogy tajekozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyeb
Jjogszabalyokrol, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozatalat megeldzéen forduljon
munkatadrsainkhoz, 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 jogszabadlyok a jovoben
valtozhatnak.

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

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabol 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
Jjovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk elore. 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 szolgsltatasok szerzédesi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
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alapkezeldk kozzetéeteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény
informdaciok a megeldzdé 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje létezik, erre a teljes
idészakra, az erintett befektetési alap vonatkozdsaban az érintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatjgk be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, eés egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdél (HUF) elterd pénznemben kibocsadtott eszkozok eseteben a megtéertiles, 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
szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegeszito 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 nydjtani a kibocsdtonak es egyéb szemeélyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevekenységekkel 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 befektetesi alapokra €s egyeb penziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények erhetdek 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.; 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. torvény szerinti védelem alatt adll, ezért
kizdrolag a Bank elbozetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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