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Visszatérés a reflektorfénybe: az eurdpai kis- és kdzépvallalatok uj esélye?

Az europai kis- és kdzépvallalkozasok (KKV-k) az Eurdpai Unié gazdasaganak gerincét alkotjak. A
statisztikak szerint az dsszes vallalkozas tobb mint 99%-at KKV-k teszik ki, és ezek biztositjak a vallalati
szektorban foglalkoztatottak tobb mint kétharmadat. Az eurépai GDP-hez hozzavet6legesen 50-60%-ban
jarulnak hozza, ezzel is kiemelve a szektor makrogazdasagi jelentéségét.

2025 juliusara markansan &atalakult a makrogazdasagi kornyezet az eurdzénaban, és ez komoly
kovetkezményekkel jarhat a kis- és kozépvallalatok részvényeire nézve. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
nyolcadik kamatvagasat hajtotta végre junius elején, 2,25 %-rol 2,00 %-ra csokkentve az iranyado
refinanszirozasi kamatot. Ezek a kamatcsdkkentések kilondsen fontosak, mert az eurdpai KKV-k tobbsége
banki finanszirozdsra tamaszkodik, igy a hitelkoltségek mérséklédése kozvetlendl javitja likviditasi
helyzetuket, 6sztdndzve Uj beruhazasok inditasat és a midkodési koltségek csdkkentését.

8 kamatvagas volt mar az uniéban
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1. dbra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

A hitelfeltételek javulasa emellett novelheti a kkv-k finanszirozasi diverzifikaciojat, hiszen a piaci likviditas
bévulése lehetdvé teszi szamukra, hogy részben elmozduljanak a kizarélagos banki hitelezésrél tékepiaci
eszkdzok, példaul kotvények iranyaba is. Ez hosszd tévon stabilabb finanszirozasi szerkezetet
eredmeényezhet.

Az inflacio 2%-ra valo visszaesése, a maginflacio meérséklédése, valamint az EKB eléretekintd
kommunikacioja, miszerint a szeptemberi Ulésen Ujabb csodkkentés sem kizart, egy olyan kdrnyezetet
teremt, amelyben a kamatérzékeny kisvallalati szegmens Ujra vonzéva valhat a befektet6k szemében.

[ ]
Diszkontalt jovo: értékeltségi mélypontok és relativ vonzeré

AKkis- és kdzépvallalatokat tomorité MSCI Europe Small Cap (SMID-cap) index 2025 juliusaban még mindig
elmarad a pandémia utani globalis részvénypiaci fellendulésbdl profitald nagyvallalati benchmarkoktol.
Mig az S&P 500 idén mar torténelmi csucsokat dontott, az eurdpai SMID-cap index még mindig a 2021-es
csucsszint alatt tartdzkodik. A relativ értékeltség alapjan azonban a kildnbség egészen széls@ségessé valt:
a kisvallalatokat jellemz@ eléretekinté P/E rata jelenleg 11-13-szoros tartomanyban mozog, ami 20-30%-
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os diszkont a nagyvallalati benchmarkokhoz, s6t, az S&P 500-hoz viszonyitva akar 40%-os lemaradas is
tapasztalhato.

Kedvezd értékeltségi prémiummal
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2. dbra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Ezek az értékeltségi szintek historikusan nézve is rendkivul attraktiv belépési pontot jelezhetnek, az elmult
13 évben egyszer volt olyan periddus, amikor az eurdpai kisvallalatok ekkora relativ diszkonton forogtak
volna. A jelenlegi piaci helyzet tehat nem csupan korrekciot, hanem uUjrafelfedezést is igérhet. Ezentul a
KKV-k altaldban gyorsabban tudnak reagalni a piaci és technoldgiai valtozasokra, mint nagyobb
versenytarsaik, ami noveli a novekedési potencialt.

Ezzel parhuzamosan a kotvénypiacon a német 10 éves allamkotvény hozama 2,5-2,6% kozott
stabilizalodott, mig a kisvallalati részvények varhato osztalékhozama meghaladja a 3,7 %-ot. 2025 elején
ez az ollo beszlkult, amikor ellentétes mozgast mutattak be, azonban mara ujra nyilt az ollé és helyreallt a
felar. Az osztalékhozam hozam elénye egyértelmien javitja a részvények megitélését a befektet6k korében,
kulondsen fontos egy hosszabb tavu portfolioban, ahol a stabil osztalékjovedelem vonzd lehet a
nyugdijalapok és biztositok szamara.

Ujra megvan a felar
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Teljesen szétvaltak a teljesitmények

2022 végeén, a kamatemelési ciklus kezdetén tartésan magas kamatokat araztak az elemzdék, mivel az
inflacio er6sodése miatt a jegybankok, élukon az Eurdpai Kozponti Bankkal és a Feddel, szigoritani kezdték
monetaris politikdjukat. Ez a kamatemelési kornyezet jelentds nyomast helyezett a tékepiaci
szegmensekre, kulondsen azokra a vallalatokra, amelyek érzékenyebbek a finanszirozasi koltségek
valtozasaira, igy az MSCI Europe Small és Mid Cap indexekben szereplé cégekre. A small és mid cap
vallalatok altalaban kevésbé rendelkeznek erés tékehelyzettel, és nagyobb részben tamaszkodnak kulsé
finanszirozasra, amelynek koltsége a kamatemelésekkel nétt.

Ezt tovabb sulyosbitotta az is, hogy a kamatemelési kdrnyezet altalaban a kockazatosabb eszkdzok
elutasitasat vonja maga utan, ami a kis- és kozépvallalati részvényeknél er6sebben jelentkezett, mint a
nagy kapitalizacioju, stabilabb pénz aramlassal rendelkez6 cégeknél.

Az azt megel6zb években, amig az irdanyadd kamatszint nulla kornyéki szinteken tudott maradni, egyutt
mozogtak a szektorok, sét a kisebb szektorok voltak a felllteljesiték. Azonban amidta elrugaszkodtunk a
kamatmentes kdrnyezettdl folyamatos az alul teljesités a kisebb papirok részérél.

A magas kamatok nem a KKE szektor baratja
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Visszatérés az iranyado kamatszint ala

Az eurdzona éves fogyasztoi arindexe majusban 1,9 %-ra csokkent, az EKB 2%-0s célja ala esett. A
maginflacio, élelmiszer és energia nélkul 2,3 %-ra mérseklédott, jelezve, hogy a bazishatas és a belsé
nyomas is enyhulében van. Ez a kornyezet tette lehetdvé a nyolcadik kamatvagast, és nagy valdszinlséggel
tovabbi csokkentést rejt a jovd, varhatdan 1,75-2,00 % kozott.

Ujra a 2% alatti szinten a dragulas
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5. dbra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloormberg

Fontos megjegyezni, hogy azinflacié visszaszorulasa csokkenti az termelési kdltségek nyomasat, igy javitva
a KKV-k profitabilitasat, kilondsen azokét, akik nem tudjak teljes mértékben atharitani koltségeiket az
arakban, a tul nagy verseny miatt.

D
Finanszirozasi fordulat: a kamatcsokkenés valdodi nyertesei

Mar 2023 kozepe 6ta fellendulében van az eurdpai hitelezés, amely korabban kozel 25 éves mélyponton
volt. Az eurdpai hitelezési index ezt a javuld aktivitast tikrozi, ami kulcsfontossagu a gazdasagi élénkulés
szempontjabol. Ez kulonosen jelentds a kis- és kozépvallalatok szamara, akiknek finanszirozasi
lehetOségei igy bévulnek, és akik igy hatékonyabban tudnak reagalni a piaci kihivasokra.

Fellendiilében az eurdpai hitelezés
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Makrogazdasagi tamasz: uj lendllet a realgazdasagbol

A monetaris lazitas mellett a realgazdasagi fundamentumok is egyre kedvezébb képet mutatnak az
eurdzénaban, ami kulonosen fontos azon vallalatok esetében, amelyek ddéntéen a belfoldi, illetve az
eurépai piacokon értékesitenek. A kis- és kdzépvallalatok esetében a bevételek tobb mint 60%-a az
eurdzona tagorszagaibol szarmazik, szemben a nagyvallalatokkal, amelyek exportorientaltsaga joval
magasabb. Ez azt jelenti, hogy a belsé gazdasagi élénkulés, a fiskalis kiadasok névekedése, a beruhazasok
felporgése és a fogyasztas lassU, de biztos emelkedése kdzvetlen hatast gyakorol ezekre a cégekre.

Emellett az eurdpai vallalatok, kulondésen a belfdldi piacra fokuszald kis- és kdzépvallalatok,
ellenallobbnak bizonyulnak a kils6 kereskedelmi feszultségekkel szemben, mint példaul a Trump-korszak
alattivamhaboruk. Mivel bevételeik tulnyomad részét az eurdzonan bellli kereskedelembdl szerzik, kevésbé
érintik 6ket az importvamok és az exportkorlatozasok, ami tovabbi stabilitast és novekedési potencialt
biztosit szamukra.

Az eurdzona nominalisan szerény, de viszonylag egyenletes novekedést produkal: az Q1-es GDP +0,3-
0,6 %-0s negyedéves bovulést mutatott, mig a munkanélkuliség 6,3 %-on all, kozel a legjobb szintje azeurd
bevezetése oOta. Afoglalkoztatottsag javulasa tovabbikeresletélénkitd tényezd, amely a fogyasztasi oldalrol
is pozitiv hatassal lehet a KKV-k bevételeire.

Torténelmi mélyponton a munkaneélkiiliség
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7. abra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

A német koltségvetési fegyelem részleges feloldasa és az Uj zold és védelmi infrastruktdrakat tamogatd
beruhazasi programok hatasara a varakozasok szerint 2025 masodik felében a német GDP novekedése
Ujra megkozelitheti az 1,0%-ot, 2026-ra pedig még magasabbra is emelkedhet. Ez kdzvetve a teljes
eurozona dinamizmusat is erdsitheti, kulondsen a kkv-szektorban, ahol a beruhazasi hajlandosag regota
elsorvadt. Azonban a fordulat kozeledhet, az ipari szektor beszerzési menedzserindexe (PMI) 50 folé
kuszott majusban, ami a vallalati bizalom visszatérésére utal.

Anémet fiskalis mozgastér kibbvulése, azinfrastruktira-fejlesztési és védelmi kiadasok dinamikaja azipar,

.’

épitdipar és kis és kdzépvallalati szektor fellendulését segitheti, kilonosen az olyan belfoldi orientacioju

5/10



MBH Advisory Eurdpai kis- és

H : 2 mbhbefektetesibank.hu kdzépvallalatok:
m Kommentar visszatérés a

BEFEKTETESI BANK .
reflektorfénybe?

vallalatok szamara, amelyek a regionalis ellatasi lancokban fontos szerepet toltenek be. Ez a kdrnyezet
0sztdndzheti a KKV-k innovacios kapacitasanak bévulését és a munkahelyteremtést, ami hosszabb tavon
fenntarthatd novekedési palyara allithatja a szektort.

Piaci dinamika: ujjaéledé kereslet és ETF-bearamlas

A piac sem hagyta figyelmen kivul a fenti tényez6ket: aziShares STOXX Europe Small 200 ETF-be 2025 els6
felében jelentdsen tobb téke aramlott, mint az elmult évek hasonld idészakaiban.

Az aktiv alapok is egyre inkabb visszatérnek a szegmenshez, mivel a kisvallalatok tulnyomo része nem
szerepel passzivindexekben, igy a fundamentalis elemzés alapjan vald kivalasztas Ujra elényhoz juttathatja
az aktiv kezeldket. Ez a folyamat varhatdan tovabb fokozza az arfolyam és likviditasi dinamizmust a KKV
szegmensben.

Akisvallalatok kozott réaadasul szamos olyan célpontis talalhato, amelyek potencialis M&A (felvasarlas és
Osszeolvadas-varomanyosok): az alacsony arazas, a stabil cash flow és a piacra jutasi lehetfség
kulondsen vonzo lehet stratégiai befektetdk szamara. A 2023-24-es éveket jellemz6 M&A-csend utan
2025-ben Ujra élénkuld akvizicios aktivitas jelei lathatok, kulédnbdsen a gyogyszeripar, ipari automatizacio
és B2B szolgaltatasok tertletén.

Globalis bizonytalansag és energiaarak

Mindezek ellenére a kilatasok nem kizarodlag pozitivak. A globalis novekedés lassulasa, az amerikai
vampolitika, valamint a Kozel-Keleten kidjuld konfliktusok Ujabb energiaar-emelkedéseket idézhetnek eld,
réadasul az EKB is figyelmeztet, hogy "material changes" (azaz jelent6s valtozasok) esetén gyorsan
beavatkozhat. A szolgaltatasok maginflacidja még mindig 3,2 % koruli, vagyis az arak ezen komponense
alapjaiban nem rendez6dott. Az energiaarak esetleges emelkedése kulondsen érzékenyen érintheti az
energiaintenziv KKV-kat, novelve mikoddési kockazatukat és profitabilitasi nyomasukat.

Ezen tulmenden, az energiaarak ingadozasa hosszabb tavon is nehezitheti a KKV-k kdltségtervezését, ami
bizonytalansagot visz a vallalatok stratégiai dontéseibe. Egyuttal a geopolitikai feszlltségek és a
nemzetkdzi kereskedelmi bizonytalansagok tovabb fokozhatjak az Uzleti kornyezet kiszamithatatlansagat,
ami visszafoghatja a beruhdzasokat és a munkahelyteremtést a KKV szektorban.

(]
Szabalyozasi és adminisztrativ kihivasok

Az eurodpai kis- és kozépvallalatok egyik jelentds kockazata a folyamatosan bdévuld szabalyozasi és
adminisztrativ terhek novekedése. Az EU-s kdrnyezetvédelemre, adatvédelemre (pl. GDPR), munkajogi
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szabalyozasokra és pénzugyi atlathatdsagra vonatkozo eléirasai egyre 0sszetettebbé és koltségesebbé
teszik a muakodést, kulonosen a kisebb cégek szamara, amelyeknek nem all rendelkezésikre a
nagyvallalatoknal megszokott jogi és megfeleldségi infrastruktura.

Ez a szabalyozasi bonyolultsag nemcsak megnoveli az adminisztrativ kdltségeket, hanem elvonhatja az
er6forrasokat a vallalatok alaptevékenységér6l is. A kuldnbdzoé tagallamok kozotti eltérd alkalmazasok és
helyi szabalyok tovabbi komplexitast jelentenek, ami megneheziti a KKV-k nemzetkozi terjeszkedését.

Emellett a szabalyozasi kornyezet, kulénbdz6 adoterhek gyors valtozasai bizonytalansagot okozhatnak a
kisvallalatok stratégiai tervezésében, ami elbizonytalanithatja a befektetéket.

Kilatasok: taktikai belépés és portfoliokeverék

Mindent egybevetve a jelenlegi piaci €s makrogazdasagi helyzet kedvezs lehetdséget kinalhat az eurdpai
kis- és kozépvallalatokra épité részvénypoziciok kiépitésére. A befektetdi kozdsség figyelme ugyan meég
mindig els6sorban az amerikai technologiai szektorra és a mesterséges intelligencia-narrativara
Osszpontosit, de a globalis eszkozallokacios ciklusok idével kiegyenlitddnek, ahogy az idei évben az
europai kontinens is felulteljesitd volt. A kamatlabak csokkenése, a realjovedelmek lassU emelkedése,
valamint a kisvallalatok historikus alularazottsaga egyutt egy olyan belépési pontot jelent, amely ritkan
kinalkozik ilyen kedvezd fundamentalis hattérrel.

Egy eurdpai részvényalapu portfélioban a kis- és kozépvallalati szegmens kettds stratégiai szerepet tolthet
be: révid—kozéptavon a kamatcsdkkenési ciklusbol fakadd olcsdbb finanszirozas és a fundamentalisan
alularazott részvények eldébb-utébb pozitiv armozgast eredményezhetnek. Hosszabb tavon a hazai
piacokra épuld ndvekedés, strukturalis reformok és belsd fogyasztasi trendek folytan stabil megtérulést
kinalhat.

Osszegzésként 2025 nyara egy olyan fundamentélisan aldtdmasztott idészakot jelent, amelyben az
europai kis- és kdzépvallalatok valoszindleg Ujra a novekedés Utjara léphetnek. A monetaris konnyités,
alacsony kamatkornyezet, belfoldet 0sztonz6 fiskalis politika és strukturalis ndvekedési dinamika egyutt
egy olyan befektetési kornyezetet idéz eld, amelyre érdemes stratégiaval reagalni.
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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 07. honap 04. napja 16:57 (ora:perc)
Avélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. év 07. honap 03. 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 tikrozik, 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, 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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