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Haboruk és konfliktusok hatasa a globalis piacokra

Elsé és masodik olajvalsag

Az 1970-es, 1980-as években két meghatarozd nemzetkozi konfliktus is kibontakozott, melyek jelent6s gazdasagi és
politikai kovetkezményekkel jartak: a jom kippuri haborud 1973-ban és az irani-iraki habord 1980-88-ban. A két konfliktus
hatdsa messze tulmutatott a hadszintereken, globalis olajdrrobbandsokat idéztek el6, sulyosbitottak az inflacios
valsagokat, és attételesen hozzajarultak az ugynevezett monetdris fordulat megvalésitdsahoz.

A jom kippuri haborii mogott egy korabbi konfliktus, az 1967-es hatnapos haboru kévetkezményei hizédtak meg. A
hatnapos hdboru soran Izrael jelent6s terilleteket foglalt el (Golan-fennsik, Sinai-félsziget), amit a térség arab allamai
nem voltak hajlandéak elfogadni. Egyiptom és Sziria 1973. oktéber 6-dn tdmadast inditottak Izrael ellen. A kezdeti
katonai sikereket kbvet6en lzrael amerikai tamogatdssal visszavagott, és a konfliktus véguil oktdber 26-an zarult az ENSZ
kozvetitésével. A haboru legmeghatdrozébb gazdasagi kovetkezménye azonban nem magabdl a konfliktusbdl, hanem
az arab vildg arra adott valaszabdl szarmazott: az OPEC arab tagallamai olajembargoét vezettek be az Izraelt tamogatoé
orszagok ellen. Ennek hatdsara az olaj horddnkénti ara révid idén belll a négyszeresére emelkedett (3 dollarrél 12
dolldrra). A vildg fejlett gazdasagai igy hamarosan elszallé inflacidval, realbér-csokkenéssel és novekvé
munkanélkiliséggel szembesiiltek, fellitotte a fejét a stagflacio.

Az irani-iraki haboru hatterében részben teriileti, részben pedig ideoldgiai szembenallas allt. Az 1979-es irani iszlam
forradalom megvaltoztatta a regionalis viszonyokat. A siita teokracia megszilardulasat a (szunnita) Szaddam Huszein
fenyegetésként azonositotta. Irak 1980-ban tdmadast inditott Irdan ellen, bizva egy gyorsan kivivhatd gy6zelemben.
Azonban elszamitotta magat, a gyors sikerek reménye gyorsan szertefoszlott, a konfliktus egy nyolcéves, rendkiviil
véres haboruva nétte ki magat. Az események hatdsdra Iran és Irak olajtermelése is szignifikdns csokkenést mutatott.
Az olajpiaci reakcidk hevesek voltak. 1979 aprilisaban az atlagos hordénkénti nyersolajar 15,85 dollar volt, az irani
forradalmat kovetéen pedig 39,50 dollarra ugrott.

Az olajsokkok hatasai késleltetve érzédtek igazan. Az amerikai real GDP 1974 els6 negyedévében kezdett csokkeni
és ez a trend kitartott egészen a kévetkez6 év els6 negyedévéig, holott az olajembargd mar 1973 oktdberétdl életben
volt és 1974 marciusaban véget is ért. A valsdg soran az USA redl GDP-je 3,2%-kal csokkent. A japan névekedés 1973-
ban még 9%-os volt, 1974-re viszont 0,7%-ra zuhant. Az Egyesiilt Kirdlysag redl GDP-je 1974Q3 és 1975Q3 kozott 3,3%-
kal csokkent. A masodik olajvalsag soran az USA redl GDP-je 2,2%-kal csdkkent, de ezt kbvetben gyors visszapattanas
tortént. A Japan gazdasag elkeriilte a recesszidt, viszont a gazdasagi novekedés lassult. Németorszaghan viszonylag
alacsony, 0,5%-0s visszaesés tortént.

Es hogyan reagaltak a részvénypiacok? Az S&P 500 mér kordbban, 1972 végén lefordult, a jon kippuri haboru kitdrése
azonban jelent6s mozgasokat hozott, és gyorsitotta az esést. 1972 decembere és 1974 szeptembere kdzott 46%-kal
esett az S&P 500. Bar 1975-ben ismét emelkedésnek indult az index, a korabbi cstucsot csak 1980-ra érte el ismét. A
masodik olajvalsagon, bar a volatilitas némileg emelkedett, viszonylag gyorsan tultette magat az amerikai piac (-
21%). A Nikkei 225 37%-0s esést szenvedett el a jon kippuri hdboru kitérését kovetéen, mig a masodik olajvalsag soran
elkeriilte a medvepiacot, csupan egy 14-15%-os korrekcié zaljott le, az is kés6bb, 1982 soran. Az eurdpai részvénypiacok
teljesitményének vizsgalata viszont bonyolultabb, hiszen a ma ismert és hasznalt eurdpai indexeket csak a '80-as évek
masodik felét6l vezették be. A Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) részvényindexe azonban elérhet6 az 1970-es
évekre. Ez alapjan 35%-os, illetve 22%-0s visszaesést figyelhettiink meg a két konfliktussal kapcsolatban.
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A helyzet azonban nem olyan egyszer(, hogy mindezeket egyediil az olajarrobbands szamldjara lehessen irni. 1971-ben
Richard Nixon amerikai elnok megsziintette a dollar aranyfedezetét, ezzel Iényegében 6sszeomlott a Bretton Woods-i
pénziigyi rendszer. Es ne feledjiik el, hogy ekkor még a monetarista fordulat elétt alltunk, a jegybankok nem voltak
képesek felvenni a kiizdelmet az inflaciés nyomassal, tul késén és nem megfelel6 mdédon reagéltak. igy a monetaris
politika félremenedzselése tovabb erdsitette a problémadkat, novelte a volatilitast. A keynesidnus monetaris politika
kudarca utan Paul Volcker Fed elndksége hozta el a valtozdst. Volcker monetaris forradalma, bar hosszutdvon
megteremtette a pénzigyi stabilitdst, az 1979-80-as olajvalsag hatdsait elmélyitette, recessziét idézett el az Egyesilt
Allamokban.

Részvényindexek havi loghozamai (1970-1989)
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(A fenti grafikon az S&P 500, a Nikkei 225 és a FAZ index havi loghozamait mutatja. A két sziirkével jel6lt idGszak az
olajvdlsdgok id6szakat hivatott bemutatni, mig a piros id6szakok a hdboruk tényleges idétartamat jelélik.)

Obélhaboruy, Irak és az Arab tavasz

Obdlhaboru (1990-1991):

1990 augusztusaban, az elsé6 Obolhaboru idején a piacok kezdetben erételjesen negativan reagaltak a Kuvait elleni
iraki invazidra. Az S&P 500 index augusztusban kozel 5,6%-ot esett, mikozben az olajarak meredeken, 130%-kal
emelkedtek harom hénap alatt (20 dollarrél 46 dollar folé horddnként). A részvénypiacok azonban gyorsan
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alkalmazkodtak: amikor 1991 januarjaban megindult a koaliciés hadm{velet (az USA vezette nemzetkdzi koalicid kilzte
az iraki csapatokat Kuvaitbdél, minddssze néhany hét alatt sikeresen lezajlott, jelentGs nyugati katonai félénnyel), az S&P
500 januarban +17% kordli rally-t produkalt, és 1991 els6 negyedévében tobb mint +13%-kal zart. A félelem és a
bizonytalansag gyorsan csillapodott, miutdn vildgossa valt, hogy a haboru rovid lesz és katonai folény egyértelm.

Iraki haboru (2003):

2003 elején az Iraki haboru el6tti hdnapokban a piacokat a bizonytalansag uralta. 2002 végén és 2003 elején az S&P
500 oldalazott, stagnalt, de amint megindult a katonai offenziva marcius 20-an, a befektet6i bizalom megerds6dott. A
haboru kezdetétdl aprilis végéig az S&P 500 kozel +15%-ot emelkedett, és az év egészében is pozitiv zarast produkalt
(+26,4% éves hozam). A VIX volatilitdsi index marciusban 34-r6l 20 ald csokkent aprilis végére, jelezve a kockazatérzet
enyhiilését. Hasonléan az Obélhdborihoz, a piacok jobban viselték a katonai akcidk tényét, mint az azt megel6z6
bizonytalansdgot.

Arab tavasz (2011):

Az Arab tavasz 2010 végén kezd6dott Tunézidban, de 2011-ben Egyiptom, Libia, Sziria és mds orszagok politikai
megrazkdédtatdsai nyoman a kockazatérzet nétt a globalis piacokon. A Brent olaj ara 2010 végérdl 2011 aprilisara 90
dollarrdl 126 dollarig n6tt (~40%-os emelkedés), kiilondsen Libia kitermelésének kiesése miatt. Bar a t6zsdék eleinte
ellendlltak, 2011 nyardra az eurdzdna addssagvalsagaval kombindlva erételjes korrekcié kovetkezett: az S&P 500
2011 majusatol oktdberig -19%-ot esett, miel6tt év végére visszakapaszkodott (+2,1% éves hozam). A politikai
instabilitas és az emelked6 energiaarak kombinacidja tehat kozéptdvon negativan hatott a globalis eszkdzarakra.

A hdrom kozel-keleti habords esemény piaci hatasai alapjan jol lathaté, hogy a részvénypiacokat elsGsorban a
bizonytalansag érinti negativan, nem maga a haboru. Mind az 1991-es, mind a 2003-as katonai beavatkozds utan a
piacok gyors és jelent6s emelkedést mutattak, miutan vildgossa valt a katonai folény és a beavatkozds id6tartama. Ezzel
szemben a hdborukat megel6z6 id6szakban az arfolyamok estek, a volatilitds nétt. Az olajarak mindharom esetben
hirtelen megugrottak (akar 130%-kal is), kiilondsen az energiatermelésben érintett régidkban zajlé konfliktusok idején,
ami felerGsitette az inflacids félelmeket. Ugyanakkor a piacok torténelmileg gyorsan alkalmazkodnak, és ha a konfliktus
nem jar rendszerszint(i gazdasagi kbvetkezményekkel, a negativ hatas tobbnyire révid tavd marad.
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Ukrajna: a Krim félsziget és a keleti orszagrész

Krim félsziget (2014)
A Krim félszigetet érint6 2014-es események, mint a fegyveres konfliktusok és a vitatott eredményt sziilt népszavazas
kovetkezményei igen masképpen hatottak a kiilonb6z6 térségek gazdasdgaira és piacaira.

Marcius els6é hetében, mikor az Orosz katondk bevonultak a Krim-félszigetre, jelent6s bizonytalansagot valtott ki a
t6kepiacokon és ennek eredményeképpen az S&P 500 index kdzel 1%-kal esett. Ugyanakkor a kezdeti bizonytalansag

hamar eltiint és a részvényindex a hdnap kdzepére vissza is korrigdlt az esést megel6z6 szintekre. Az USA gazdasagara
nézve az eseményeknek nem volt jelent8s hatdsa a kis kitettség, szerény gazdasagi fliggésnek kdszonhetben.

Az eurdpai tézsdeindexek jelent6sebbet estek a konfliktus hatdsara, a DAX (német) ~4%-ot, mig az FTSE 100 (brit) és
CAC 40 (francia) ~2%-kal kerdlt lejjebb, de ahogyan a tengerentulon, Ggy Eurdpaban is hamar visszakorrigaltak az
indexek a kezdeti esést kévet6en. Az Eurdpai Unié makrogazdasagi adatai viszont érzékenyebben reagaltak az
eseményekre. ElsGsorban a keleti régid, Lengyelorszag, a Balti allamok és Németorszag gazdasag volt a leginkabb
érintett a magas Oroszorszagi kitettségeknek kdszonhetéen. Az Unié GDP novekedése az adott éven 1,8% volt, mely
enyhén elmaradt az elGzetes varakozasokhoz képest.

Mivel az események nem eszkalalédtak tovabb, a globalis képet nézve nem volt jelent6s hatdsa az eseményeknek, de
érzékelhet6 volt a geopolitikai fesziiltség fokozddasa. Az események legjelentésebb gazdasagi hatdsai Oroszorszagban
osszpontosultak. A G7- orszagok altal bevezetett szankcidk, és az meredeken esé olajarak recesszié kozeli allapotot
idéztek el6 Oroszorszdgban, a Rubel leértékel6dott, az inflacid meghaladta a 11%-ot, 2015-ben a GDP 2,5%-kal
zsugorodott.

Orosz-Ukran haboru (2022-)
A 2022. februdr 24-ei, és azt kbvet6 események hatdsara a két orszdg kozott meglévé konfliktus haboriva fajult, és
azota nem sem sikerilt lezarni a fegyveres eseményeket.

A haboru kitorése jelentSs és azonnali t6kepiaci eséseket valtott ki: az MSCI World Index ~10%-ot, az S&P 500 ~8%-
ot, mig a DAX és CAC 40 ~12-15%-ot zuhant. Ugyanakkor az amerikai részvényindex a 8 évvel korabbi mozgasokhoz
hasonldan, elég hamar visszakorrigdlt az esést megel6z6 szintekre.

Kozép-Kelet Eurépaban még ennél is hevesebb mozgasok torténtek, ugyanis a WIG (lengyel) ~20%-ot, mig a BUX
(magyar) 15%-ot esett. Hazai viszonylatban elsGsorban a MOL és az OTP magas oroszorszagi kitettségei indokoltak a
jelentésebb mozgasokat. Mindekdzben az orosz t6zsdén (MOEX) tobb hétre felfliggesztették a kereskedést, majd az
Gjra nyitdsakor ~40%-ot zuhant. A régids részvényindexek ugyan az elmtilt 2 évben rendkiviil jol teljesitettek, de még
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mindig tartalmaznak egyfajta likviditasi diszkontott, mely részben/egészben a regionalis fesziltség és konfliktus
eredményez. A BUX indexnek csak masfél év elteltével sikerlt visszakapaszkodnia a haboru kitérése el6tti szintekre.
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Globalis viszonylatban is érezhet6 volt az esemény hatdsa, ugyanis a vildggazdasag GDP novekedése jelent&sen lassult
a haborus és inflaciés nyomasnak készénhetSen.

Eurdpat sulyosabban gazdasagi hatasok érintették a magas oroszorszagi energiafiiggésnek készonhetéen. Az EU GDP
novekedési Giteme 2022-ben még kitartott, de az év masodik felére mar stagnalds volt megfigyelhet6, majd 2023-ban
csupan 0,4%, mig 2024-ben 1%-os volt a ndvekedési titem.

Az események hatasara az olaj és mas energiahordozdk ara jelentésen megemelkedett, mely elsésorban Eurépaban
egyfajta energiavallsaghoz és drasztikusan elemelkedd inflacids palydhoz vezetett, de ezen hatdsok a globalis szinten is
érzékelhetGek voltak.

A régidban (KKE) tobb nehézséggel is meg kellett kiizdeni a tagallamoknak Lengyelorszagban példaul jelentés menekult
hullam okozott gondot, a Balti dllamokban és a balkani régidban az ellatdsi lancok akadoztak, aruhiany alakult ki a
logisztikai nehézségek miatt, valamint a sulyos energiavallsag is ebben a térségben csucsosodott ki az egyoldall orosz
energiahordozéktodl valé figgés miatt.
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Magyarorszag szamdra is jelentGs gazdasagi nehézségeket okozott a habord. 2022 végére az inflacio 25% folé
emelkedett, a redlbérek csokkentek, a vasarloers csokkent, a forint ergsen gyengilni kezdett és atlépe 430 HUF/EUR
szintet, az energiadrak nagymértékben emelkedtek.

A GDP negyedévenkeénti volumenvaltozasa
(az el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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Természetesen a legnegativabb hatdsok a haboruban allé feleket érintik mind a mai napig: Ukrajnaban a GDP ~35%-kal
esett vissza, a mez6gazdasag és a nehézipar jelentdsen érintett a frontvonalak elhelyezkedése révén, az orszag jelentés
kiils6 pénziigyi segitséget kellett kapjon (IMF, USA, EU), mig Oroszorszagban az elleniik bevezetett szankcidk (pl.:
SWIFT-bél vald kizaras), és a kereskedelmi (export) kapcsolatok redukalasa jelenti a legjelentGsebb negativ hatasokat.

Osszességében elmondhatd, hogy az elmult évtizedben bekdvetkezett Oroszorszaggal kapcsolatos negativ események
a globalis t6kepiacokra csekély hatast mért, a részvényindexek hamar visszakorrigdltak a korabbi szintekre, igaz a
régidban azonosithatd bizonyos mértéki diszkont. A negativ gazdasagi hatasok a konfliktus mértékétél is nagyban
fliggnek, de elsGsorban a hadban 3ll6 feleket sujtja, valamint a jelentés mérték( kapcsolatban |év6 orszdgokra
(szomszédos) és régidkra van érezhets negativ hatdsa.

Az elemzés lezarva 2025.06.24., 17:00
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: 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 alkalmazasaban marketingkézleménynek mindsdl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek minésiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvéanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem min&siinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindésil addtanacsaddsnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban éll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabbd korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adodjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsiil addtanacsadasnak, a konkrét adod- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5. A kiadvdnyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagdrdl, pontossagardl, helytdllésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kdrilmények vdaltozdsa esetén kilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszk6zok teljesitményeire vonatkozé adatok forrdsa(i):
bloomberg.com, tradingeconomics.com, yahoo.finance.com, MNB.hu, KSH.hu, BET.hu, Investing.com, Eurostat.com, IMF.com, OECD.com, FRED, Reuters.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelmi
és megbizhatdé kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatéd mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztatd informdcidk, igy kiilondsen a tdjékoztato, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt BefektetSi Informacidk, a
portfolié jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett alapkezelSk kozzétételi
helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informdcidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje l1étezik, erre a teljes
id6szakra, az érintett befektetési alap vonatkozasdban az érintett alapkezel honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjik be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatdst nyudjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzdkre vonatkozd példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi
tajékoztatds, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhet6ek el az aktudlis szolgdltatdsokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH
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Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgélast
nyujté egységeinél.

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

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet6 jogokrdl, azok gyakorldsdnak modjarél, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrsl tovabbi tdjékoztatast a
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, Gizleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szdmon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja
9. G. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkoz6 tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhetd a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. junius 24. (17:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. junius 24. napjaig keriltek figyelembevételre és értékelésre.

A dokumentumot készité elemz8/k neve és beosztasa: Dina Daniel junior részvényelemzG; Péter Milan junior részvényelemz8; Weiszmann Péter Miklds junior
részvényelemz§

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 06 80350 350




