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Kina: egykori nGvekedési sztori, most a stabilitas a kérdés

Akinai gazdasag kilatasai megosztjak a befektetdket, de az elterjedtebb alldspont nyugati szemmel inkabb
a pesszimizmus: a tavol-keleti orszag mar biztosan tul van legdinamikusabb novekedési szakaszan, és az
orszagot érintd strukturalis problémak sulyosak.

Valdéban, avildag masodik legnépesebb orszaga hosszabb tavon komoly demografiai valsaggal néz szembe,
mikozben épp egy Oriasi addssagbuborék leeresztésén dolgozik, a deglobalizaciés folyamat egyik
legnagyobb aldozatava is valhat, és politikai berendezkedése eddig nem tette tul vonzéva a nyugati
befektettk szamara.

Ugyanakkor akadnak pozitivumok is: az elmult években mar nem csak az ériasi gyartékapacitas szol a kinai
részvénypiac mellett. A megujuld energia és az elektromos autdzas, az informatika és az Al csak néhany
azon iparagak kozul, ahol Kina versenyre kelt a globalis, fejlett piaci szereplékkel. Amerika izolacids
politikaja a fennalld kereskedelmi kapcsolatok erodalasan keresztll rovid tdvon mindenképp veszteség, de
hosszu tavon akar lehetdség is lehet a kinai gazdasagpolitika szamara.

A kinai sztori magyar befektet6ként: olcsé biztositék egy valtozo vildghoz

Kina 5%-0s hosszu tavu GDP-novekedési célkitlizése az egyik legmagasabb a vilag vezetd gazdasagai
kozott. Bar a novekedés Uteme lassult a korabbi évtizedekhez képest, globalis kontextusban még mindig
kiemelkedd. A vallalati eredmények historikusan szoros kapcsolatban allnak a gazdasagi teljesitménnyel,
igy a tartds novekedés a profitabilitas hosszu tavu alapjat képezheti. Amennyiben a gazdasag tartani tudja
a 4,5-5%-0s novekedést, ugy a mostani, historikusan alacsony értékeltségi szintek melletti befektetés
attraktiv hozamlehet6séget kinal.

Amennyiben a kinai gazdasagi bdvulés folytatodik, és a vallalati eredmények ezzel dsszhangban
emelkednek, Kinarészvénypiacanakvonzereje méginkabb megerésodhet, kilondsen, ha a globalis piacon
egyre nagyobb figyelem fordul az alulértékelt, de er6s fundamentumokkal rendelkezd gazdasagok felé.

A gazdasag sulypontja fokozatosan elmozdul, és bar az export tovabbra is a gazdasag boévilésének
motorja, egyre hangsulyosabba valhat a belsé fogyasztas is. 2025 marciusaban az egy fére jutd atlagos
elkoltheté nominalis jovedelem év/év alapon 5,5%-kal emelkedett. ami a -0,1%-0s inflacid mellett 5,6%
reljidvedelem novekményt jelent. Osszehasonlitasképp az USA nominélis 4,3%-o0s béviilése mellé 2,8%-
os inflacio tartozik, azaz a realndvekmény 1,5%. A kdzéposztaly bdvilésével parhuzamosan a lakossagi
kiadasok szerepe is emelkedik a GDP-n belul.

Utékartya lehet a litium
Kina bar nettd nyersanyag-importér, tobb kritikus asvany kitermelésében dominans szerepld (pl.
ritkafoldfémek, litium, grafit). Ezek elengedhetetlenek a globalis zold atallashoz és a tech-szektor
mukodéséhez. A vilag litium-feldolgozd kapacitasanak korllbelul 60%-a Kinaban talalhato, ez jelentds
stratégiai elény, kilondsen az elektromos autd és akkumulator szektorban. A ritkafoldfémek esetében Kina
nemcsak a vilag legnagyobb kitermeldje, hanem az értékldanc magasabb szintjein — példaul a
feldolgozasban és finomitasban — is meghatarozd szerepld. Ezzel gyakorlatilag monopolhelyzetben van
szamos technoldgiai €s ipari felhasznalasi terlleten. Bar tobb orszag — példaul az USA, Ausztralia vagy
Kanada — préobal alternativ forrasokat fejleszteni, ezek piaci részesedése és technolégiai felkészultsége
jelenleg még messze elmarad a kinai szintt6l. Mindez azt jelenti, hogy Kina hosszu tavon is kulcsszerepld
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maradhat a tiszta energiara vald atallasban, ami kozvetetten a nyersanyaghoz kapcsolddo vallalatok
befektetési értékét is novelheti.

Kina tékepiaca az orszag gazdasagi sulyahoz képest kicsi

Akinairészvénypiac jelenleg az MSCI ACWI indexben a globalis piaci kapitalizacid mindossze 2,4%-at teszi
ki, mikdzben Kina a vilag 2. legnagyobb gazdasagaként a globalis GDP 17%-at adja. Ezzel szemben az
Egyesult Allamok a glob4lis indexben 64,5%-kal szerepel, miga GDP 26%-4t 4llitja els. Ez az ardnytalansag
kulondsen szembetliné annak fényében, hogy Kina gazdasagi sulya az elmult évtizedben folyamatosan
nétt. A kinai részvénypiacok ndvekvd szerepe és a globalis benchmarkokban elfoglalt sulyuk potencialis
novekedése hosszu tavon kedvezd befektetési lehetdségeket kinalhat.

Kina gazdaséagi novekedésének fenntarthatésaga
Kina gazdasaga az 1980-as évek 6ta dinamikusan novekszik, jelenleg a globalis GDP-rangsorban masodik

helyen all. A kormany hosszu tavon évi 5%-0s novekedési célt tlzott ki, amely a gazdasagi stabilitas és a
tarsadalmi jolét megbdrzésének kulcsa. E szint tartasa lehetdveé teszi a kozéposztaly tovabbi er6sodését, a
technoldgiai fejlédés dsztonzését, valamint a belsd fogyasztas bdvitését, ezek pedig elengedhetetlenek a
fenntarthato, kiegyensulyozott novekedéshez egy érett gazdasagban, valamint ahhoz, hogy Kina a fejlett
orszagok kozott szerepelhessen hosszu tavon.

Az elmult harminc év legjelentésebb gazdasagi visszaesését a 2020-ban kitort vilagjarvany, pontosabban
a kinai kormany arra adott reakcidja okozta. A tavolkeleti orszag ,zérd covid politikaja” gyarak, és teljes
varosok szinte azonnali lezarasat és leallitasat eredményezte. Azonban ez a visszaesés azdta rendez8dott,
és mostanra helyre allt az 5% korUli novekedési Utem, amiigaz, hogy elmarad a korabbi évektél, azonban
igy is elképesztd egy ekkora méret(i gazdasagnal.

Covid megrangatta a novekedést
De hamar normalizalodott
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1. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Ugyanakkor az orszdg tdébb problémaval is klzd jelenleg, mint példaul az ingatlanvalsag,
adossagproblémak, kereskedelmi feszultségek.
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Ingatlan alaku Achilles-in a kinai gazdasagban
Az ingatlanpiac: Kindban az 1990-es évek 6ta folyamatos ndvekedést mutatott, és az elmult két évtizedben

azorszag GDP-jének jelentds részét tette ki. A kdzvetlen és kozvetett hatasokrévén 2021-ben a bruttd hazai
termék ndvekmeényének 25%-a az ingatlanpiaci befektetésekhez volt kapcsolhatd. Az ingatlanok iranti
kereslet szinte minden egyes iparagat, igy az épitbipart, a pénzlgyi szektort és az allami vallalatokat is
érintette. A lakdingatlanok a kinai népesség els6szamu befektetési formajava nétték ki magukat, és a
csaladok nagy része megtakaritasait az ingatlanpiacba fektette, mivel azok folyamatos felértékel6dése
miatt ez volt a legbiztonsagosabb és legjovedelmezébb befektetési lehetdség. A pénzlgyi intézmeények
pedig bdségesen finansziroztak a fejlesztéket és a lakossagot.

A fejleszték, mint példaul a China Evergrande Group, jelentés addssagot halmoztak fel, mikdzben Uj
projektekbe invesztaltak, hogy kiszolgaljak a hatalmas keresletet. Ez egy "addssag spiralt" inditott el, ahol
a vallalatok egyre nagyobb mértékben tartoznak a bankoknak és mas pénzugyi intézményeknek. A magas
eladdsodottsag és az épitkezések koltségei miatt a fejleszték egyre nagyobb problémakkal szembesultek.

2021-ben a China Evergrande Group cs6édbe ment, ez pedig az orszag legnagyobb ingatlanvalsagat
inditotta el. A vallalat nem tudta teljesiteni pénzugyi kotelezettségeit, mivel tobb mint 300 milliard dollaros
addssagot halmozott fel. Az ingatlanpiaci kdosz és a befekteték bizalmanak megingasa az ingatlanpiac és
a pénzlgyi szektor tovabbi instabilitasahoz vezetett. A lakossagi befektetdk elvesztették a bizalmukat, akik
elbleggel vasaroltak ingatlanokat, szintén szenvedtek, mivel sok esetben a mar megvasarolt ingatlanok
nem készultek el idében, vagy egyaltalan nem készultek el. Az ingatlanpiaci kereslet ezaltal jelent&sen
csokkent, mivel a vasarlok és befekteték mar nem biztak abban, hogy az ingatlanok értéke tovabb fog néni.

Akinai kormény az ingatlanpiaci valsag kezelése érdekében szamos [épést tett, hogy stabilizalja a szektort
és helyreallitsa a befektetdk bizalmat. Az egyik legfontosabb intézkedés a szabalyozasi keret enyhitése volt,
példaul a pénzlgyi intézmények szamara biztositott likviditas novelése és a fejleszték addssagainak
atstrukturalasa. Ezen kivul a kormany igyekezett Uj iranyelveket bevezetni, amelyek segitettek a lakossagi
vasarlok és a fejleszték kozotti kapcsolatok helyreallitasaban, és biztositottak, hogy a befejezetlen
projekteket teljesitsék. A kdzponti bank is kamatcsdkkentésekkel tamogatta a gazdasagot, mikdzben
igyekezett fenntartani a hitelezés szigorubb szabalyozasat, hogy megakadalyozza a tulzott eladdsodast.

Bar a kormanyzati intézkedések segitettek a stabilitds helyreallitasaban, a piac még mindig érzékeny a
tovabbi gazdasagi és szabalyozasi valtozasokra. Az ingatlanpiac helyreallasa varhatéan fokozatos lesz,
mivel a kereslet és a befekteték bizalmanak Ujbdli megnyerése idét igényel. Azonban a kormany tovabbra
is er6teljesen dolgozik azon, hogy minimalizalja a rendszerszintl kockazatokat és fenntartja az
ingatlanpiaci szektornak a gazdasagban betoltott kulcsszerepét, mikozben igyekszik elkertlni a tulzott
spekulaciokat.

Kina sulyos vesztese lehet a deglobalizaciénak
A kereskedelmi feszlltségek napjaink legfébb témaja, amiben Kina, mint a vilag legnagyobb nettd

exportére, kiemelten érintett. Az orszagbol szarmazé termékek jelentds része az Egyesilt Allamokba,
Eurdpaba és mas fejlett piacokra iranyul. A tulzott export-fuUggdseg sériulékenységet jelent, ami a masodik
Trump-adminsztracié altal Ujrainditott kereskedelmi haboruban tetten érhetd. A kUlkereskedelmi
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kapcsolatok megromlasa egyrészt a kinai export felvevépiacat sz(kiti, ezaltal visszavetve az ipari
keresletet, masrészt csokkentheti a kulfoldi kozvetlen befektetéseket (FDI), mivel a globalis vallalatok nem
biztosak abban, hogy hosszu tavon érdemes-e Kinaban mikodniuk, ha a kereskedelmi kérnyezet instabil.
Az exportcsokkenés és a kulfoldi befektetések visszaesése munkahelyek elvesztéséhez vezethet,
kulondsen az exportorientalt iparagakban, mint példaul az elektronika és az autodipar. Ezek hatasara a
gazdasagi ndvekedés jelentdsen lassulhat, ha nem talal mas olyan piacokat, akik képesek és hajnaldok
befogadni a termékeiket.

GDP-hez mérten csokkend kilfoldi téke Kinaban
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2. abra Forras: World Bank Group

Kizdelem a deflacié arnyékaban
Az arak dinamikaja mar 2025 els6 negyedéveében deflacids trendet vett fel, janudrban -0,7%, februarban -

0,1%, ami részben egy nemzeti Unnepre volt visszavezethetd. Kinaban a PPI (termel6i arindex) 2022 vége
Ota csokken, ami azt jelenti, hogy a cégek koltségei mar nem novekednek, sét, csdkkennek. Ez részben
segit enyhiteni a profitmarzsokra nehezedd nyomast. Tehat a deflacié dnmagaban nem feltétlenul okoz
veszteséget, amiabban is latszik, hogy az elmult b6 két évben kdzel 16%-ot ndttek az eredmények.

16%-kal novekedtek a profitok
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3. abra MBH Befektetesi Bank, Bloomberg

A legnagyobb veszély a fogyasztdi kereslet csdkkenésében rejlik. Ha a fogyasztok Ugy érzik, hogy az arak
tovabb csokkenhetnek, akkor hajlamosak lehetnek kivarni a vasarlassal, amivégsé soron tovabb csdkkenti
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a keresletet. Ez a "deflacids spiral" lehet6sége, ahol az alacsonyabb kereslet még alacsonyabb arakat
indukal, igy a gazdasag egészére kihatva a novekedés lelassulasahoz és az Uzleti kdrnyezet tovabbi
romlasahoz vezethet.

Meddig néhet az allamaddéssag?

Kina allamaddssaga a GDP-hez viszonyitva korulbelul 83,4%-ot tesz ki, ami a vilag masodik legnagyobb
gazdasaga szamara mar egy jelentds szintet jelent. Ez az arany alacsonyabb, mint szamos fejlett
gazdasagé, példaul az Egyesiilt Allamoké, de a probléma nemcsak az dllamaddssag mértékében, hanem
abban rejlik, hogy Kina teljes addssagallomanya, amely a helyi kormanyzatok addssagat is magaban
foglalja, joval magasabhb, kdzel 117%-ra n6tt a GDP-hez képest, ami mar jelentds kockazatot hordoz a
gazdasagra nézve.

A magas allamaddssag és az ebbd6l adodd kamatfizetések korlatozzak a kormany mozgasterét, hogy
gazdasagélénkitd intézkedéseket hozzon vagy szocialis kiadasokat ndveljen. A vallalatok és helyi
kormanyzatok magas eladdsodottsaga noveli a pénzugyi rendszer sérulékenységét. Ha a gazdasag
lassuldasa miatt a vallalatok nem tudjak torleszteni addssagaikat, az hatalmas kockazatot jelenthet a
bankok és a pénzUgyi piacok szamara. A gazdasagi helyzet bizonytalansaga és az addssagok problémai a
fogyasztdi bizalom csokkenéséhez vezethetnek, ami hosszu tavon is megnehezitheti a gazdasag talpra
allasat.

2024 6szét6l j, igéretes fiskalis és monetaris élénkités érkezett
Kormanyzati beavatkozdsok Utjan 2024 szeptemberében és oktéberében Kina tobb kulcsfontossagu

gazdasagélénkitd intézkedést vezetett be a lassuld novekedés és a deflacidos nyomas enyhitésére.

Monetaris politika: A Kinai Népi Bank (PBOC) szeptember végén 234,6 milliard juan (33,29 milliard dollar)
értékben biztositott készpénzt a bankrendszer szamara nyiltpiaci mUveleteken keresztil. A cél a
negyedéves likviditas megfeleld szinten tartasa volt a bankrendszerben. Ezen kivil a bankok tartalékolasi
ratajat 50 bazisponttal csokkentették, amitébb mint 1000 milliard juant szabaditott fel Uj hitelkihelyezések
céljara és megkonnyiti a tovabbi hitelezést a gazdasagban. A kdzponti bank utasitotta a kereskedelmi
bankokat, hogy oktéber végéig csdkkentsék a megléve lakashitelek kamatlabat, ezzel probalva élénkiteni
a gyengélkedd ingatlanpiacot. Ez a |épés a lakossagi kereslet 6sztdnzésére iranyult.

Fiskalis politika: Oktober 12-én a kinai pénztugyminiszter bejelentette, hogy jelentésen novelik az allami
adodssagot a gazdasag élénkitése érdekében. A célzott intézkedések kozott szerepelt a helyi
onkormanyzatok adéssagproblémainak kezelése, tdmogatasok nyUjtasa az alacsony jovedelmieknek, az
ingatlanpiac tamogatasa és az allami bankok felt6késitése. A kinai minisztériumok hatintézkedést vezettek
be a vallalkozasok tamogatasanak ndvelésére. Ezek kozott szerepelt a kis- és mikrovallalkozasok célzott
tamogatasa, a vallalkozasok terheinek csokkentése, tisztességes versenyfeltételek biztositasa, a
gazdasagi egységek megerdsitése, a vallalkozoi jogok védelme és a blnuldozési eljarasok szigoru
szabalyozasa.
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Gyenge min&ségl tdmeggyartas helyett globalis szerepld a technolégiai iparagban

Technolégiai és ipari fejlédés: Kina az ipari termelés és a technoldgiai innovacio terén is vezetd szerepet
jatszik. A"Made in China" kifejezéssel mar bizonyara mindenki talalkozott, hiszen Kina a vilag termelésének
kortlbelul 28-30%-at adja.

Kina célja tovabba, hogy az Al tertletén is vilagelsGveé valjon, és ehhez komoly eré6forrasokat fektet be. Az
orszag évr6l évre novekvd® mértékben alkalmaz mesterséges intelligenciat az ipari, pénzlgyi €s
egészségligyi szektorokban. Az Al szoros osszefonddasban van Kina gazdasagi terveivel, mivel az
adatgyUjtés és -feldolgozas alapvetd szerepet jatszik az ipari és szolgaltatasi szektorokban egyarant. A
DeepSeek bejelentése is azt mutatja, hogy Kina megérkezett a versenybe és igyekszik felzarkdzni a vilag Al
nagyhatalmahoz, az Egyesiilt Allamokhoz. Az orszdg a mesterséges intelligencia fejlesztésére fordftott
er6forrasok és kutatasok révén képes lehet hatalmas elénydkre szert tenni, kildndsen az adatelemzés és
a gépitanulas terén.

Jol lathato, hogy a kinai stimulus bejelentése és a DeepSeek bemutatasa mekkora rallyt okozott a
részvénypiacokon. Az IT szektor Kindban az elmult b6 1 évben messze felllteljesitette a széleskorl piacot
és az EgyesUlt Allamok hasonld vallalatait is.

Az IT szektor huzta a kinai piacokat DeepSeek
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4. abra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Ertékeltségét vizsgalva P/E alapon Kina még mindig hosszutavu 4atlaga alatt helyezkedik el, tehat sajat
magahoz képest alularazott és a novekvd vallalati profitok tovabb csdkkenthetik az értékeltséget. De ez a
mutatd onmagaban keveset ér, hiszen tobb nagyobb gazdasagi és politikai probléma is kiséri Kina
gazdasagat, az pedig a jov) kérdése, hogy ezeket a gondokat milyen hatékonysaggal tudja kezelni.
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12 éves atlaga alatt P/E értékeltségen
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5. abra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Osszegzés — Mit vésarolunk egy kinai befektetéssel?

A kinai piac nem valé mindenkinek, de a diverzifikalt portféliobél nehezen hagyhaté ki. A kockazatok,
féként geopolitikai és szabalyozasi természetliek, valoban jelentfsek, kildndsen a nyugati szemmel
megszokott piaci logikahoz képest. Ugyanakkor a jelenlegi, sokszorosan diszkontalt értékeltség, az erds
allami tamogatassal fejlédd technologiai szektor, a megujuld energiara valo globalis atalldsban betdltott
stratégiai szerep, és a tovabbra is emelkedd belsé kereslet egy olyan fundamentalis hattér, amely hosszu
tavon komoly megtérulési potencialt hordoz.

A kinai befektetés ma egyfajta "value play" a globalis kockazatok vildgaban: a jelenlegi arfolyamok tukrozik
afélelmeket, de ha ezek a kockazatok mérséklédnek, akar belsé reformok, akar nemzetkdzi megegyezések
révén, akkor a kinai részvények Ujra a globalis befektetdi figyelem kozéppontjaba kertlhetnek.

Aki hajlandé turelmesen kivarni és elfogadja a vele jard kockazatokat, az most kedvezd értékeltségi
szinteken juthat hozza egy olyan gazdasaghoz, amely tovabbra is a vildg ndvekedési motorjai kdzé tartozik,
meég ha mar nem is olyan tempdadval, mint egy évtizeddel ezelbtt.
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A kiadvany elkészitésének iddpontja: 2025. év 04. honap 30. napja 16:57 (Ora:perc)

A vélemenyekhez hasznalt adatok 2025. ev 04. honap 28. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzd/k neve es beosztdsa:

Radsk Matée
Bankpenzigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (szeékhely: 1117 Budapest, Magyar Tudosok Korutja 9.
G., cégfegyzeékszam: FOvdrosi Torvenyszek Cégbirosdga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
11/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosadg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo
rendelete alkalmazdsaban marketingkozleménynek mindstl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulo rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfeleld befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleméenynek mindsiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fuggetlenségének eldmozditasat célzo jogi kovetelmeéenyeknek
megfeleléen készliilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztesét, kozzetetelet
megeldzo kereskedéesre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato jellegiiek, €s a
Jjelen tdjekoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindsliilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befekteteési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6deéskotésre vagy
kotelezettsegvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandcsaddsnak. A tdjekoztatdas nem teljes koru, a kiadvanyban foglalt adatok tdjekoztato
jellegiiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes penztigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsadval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igenyeit, kordlmeéenyeit €és céeljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem
mindsll befektetési tandacsaddsnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felelésséget a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontésként valo felhasznaldsdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl eredd kovetkezmeényekert, [gy nem vallal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak
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alapjan hozott déntései kovetkezteében, vagy ot azzal barmilyen egyéb osszefliggésben €ré esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetoknek onalloan (vagy flggetlen szakeértd igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok s befektetesi szolgaltatasok lenyeget, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozo donteés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre €s a
befekteteési szolgadltatdasra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeb szerzodeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok €s
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés osszhangban all-e a befektetd kockazattlird
képessegevel és befektetesi celjaival, tovabba koriiltekintden mérlegelje befektetése targydt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket €s a befektetesekbdl szarmazo esetleges vesztesegeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetessel kapcsolatos addjogi €s egyeb
Jjogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandacsaddjat. Jelen tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informadciok pontosan csak az érintett tigyfel egyedi
kortilményeri alapjan itélhetok meg, valamint az ado- €s illetekjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisagarol, pontossagarol, helytallosdgardl €s teljességerdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontiaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitélesét tiikrozik, amelyek ujabb informdciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elbzetes értesités nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megsllapitdsokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéeb adatok multbeli alakuldsdabol nem lehetséges a jovobeni
drfolyamokra, hozamra, illetdleg teljesitrményre vonatkozo egyértelmii és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garancidt az érintett penzuigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitményére, azokbol a
Jjovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7. A befektetesi alapokkal kapcsolatos eldzetes tdjekoztato informaciok, igy kilondsen a tdjékoztato,
a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informadciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgadltatasok szerzédesi feltetelei, dokumentumai megtalalhatok az erintett
alapkezeldk kozzeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitrméeny
informaciok a megeldzo 5 evre, amennyien a terméek ennél rovidebb ideje letezik, erre a teljes
iddszakra, az erintett befektetési alap vonatkozasaban az erintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiagk be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, s egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitesre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
magyar forint devizanemtdé! (HUF) eltéré pénznemben kibocsadtott eszkozok eseteben a megterliiles, a
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teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitrmeénye vonatkozdsdban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozdsdban drjegyzesi, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevekenyséeget vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemden €s a piacképzes szokdasos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkozok vonatkozasaban kereskedesre, tigyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyzO0ként az drjegyz€s szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyeb pénziigyi vagy kiegészito penzdiigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak €s egyeb szemelyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatdasi tevekenysegekkel kapcsolatosan potencidlisan
felmerdld 6sszeférhetetlensegi helyzetek lefrasara, illetve az ilyen helyzetek kezeléséere vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyeb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befekteteési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatads, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktuslis szolgaltatdsokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapfan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank. hu/privatebanking oldalon, tovabbs az MBH Bank privat banki
kiszolgaldst nyujto egységeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitdjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (szeékhely: 1056
Budapest, Vdci u.38.; cégjegyzékszam: Fovarosi Torvenyszeék Ceégbirosdga, Cg. 071-10-040952; tev.
eng. sz.: lll/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z2.)

12.Jelen kiadvdny a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért

kizdrolag a Bank elézetes irdasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossdgra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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