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Uj cstcson a vezeté amerikai indexek, hatalmasat rallyzott az arany, és a bitcoin is torténelmi
magassagokban. A fenti eszk6zokbdl allo portféliotdl szép eredményeket varnank, meégis a forintban
vezetett kimutatas lattan kicsit csalédnunk kell. Miért? Hogyan? Egy sz6: devizahatas. Az idei évben
15%-ot er6sodott a magyar fizetéeszk6z a dollarhoz képest, ami miatt alul teljesiték voltak a
dollarban denominalt eszkozok. Ritka jelenség a forintnak az ekkora pozitiv teljesitményérél
beszélni, széval nézzik is meg mi all a hattérben és hogyan is gondolkodhatunk a tovabbiakban.

Dollar, mint vezeto valuta

Adollar a vilag vezetd valutdja, de ezt mindenki tudja. Azt talan viszont mar kevesebben, hogy nem csak az
USA-ban hivatalos fizet6eszkdz, hanem mellette tobb masik orszagban is: Ecuador (2000 6ta), El Salvador
(2001 ota), Panama (1904 ota), Zimbabwe (2015-t6l idészakosan hasznalja az USD-t hivatalos
fizetéeszkozként), Kelet-Timor (2000 &ta), Mikronézia Szévetségi Allamok, Marshall-szigetek és Palau.
Erdemes azonban azt is tudni, hogy nem csak azokban az orszagokban van komoly szerepe a dollarnak,
ahol hivatalos fizet6eszkoz. Szamos olyan turisztikailag fontos célorszag van a vilagban, ahol a dollarral
torténd fizetés széles kdrben elfogadott, ezért éves szinten ezen orszagok GDP értékének jelentds
szazalékat teszi ki a dollar alapu deviza bearamlas, ami egyben nagyfoku politikai elkotelez6dést is jelent
szamukra az USA felé (akarva-akaratlanul).

Ezen kivll érdemes megjegyezni, hogy a vilag olajelszamolasanak legjelentdsebb részét még ma is dollar
alapon szamoljak el. Becslések szerint a 2023 juniusaban megszlint Szaud-Arabiaval kotott szerzédés
utdn is, a vildg olajkereskedelmének kozel 70%-4t dollar alapon szamoljak el. gy a dolldrnak az energia
kereskedelemben is 6ridsi szerepe van.

A dollar azonban nem csak igy ékelédott be a nemzetkdzi fogaskerékbe. A feltdrekv®d piacok orszagai
gyakran amerikai dollarban addésodnak el, hogy finanszirozni tudjak a deficit kiadasaikat (példaul dollar
alapu allamkotvény kibocsatasokkal, vagy kozvetlen dollar alapu hitel felvétellel). Emiatt, ha a dollar
er6sddik, ezek az addssagok nehezebben visszafizethetéve valnak, ami képes komolyan beleszolni egy-
egy nemzetgazdasag fejl6dési terveibe. Ez pedig erdsiti az Egyesilt Allamok globdlis befolyasat, hiszen
szamos orszag pénzUugyi stabilitasa, kdzvetve vagy kdzvetlenUl a dollar arfolyamanak alakulasatol fugg.

A dollarindex (DXY)

A DXY index 1973-ban indult, az aranyalapu Bretton Woods-rendszer 0sszeomlasa utan. Az index a dollar
mas valutakkal szembeni erejét méri, az alabbi 6sszetétellel: eurd (EUR ~57,6%), japan jen (JPY ~13,6%),
brit font (GBP ~11,9%), kanadai dollar (CAD ~9,1%), svéd korona (SEK ~4,2%) és svajci frank (CHF ~3,6%),
tehat erésen eurdcentrikus. Afé probléma az indexszel az, hogy a kezdetek dta valtozatlan a komponensek
aranya, azonban id6kdzben a kereskedelmi partnerek jelent§sen megvaltoztak, példaul az egyik legfébb
partner, Kina devizdja nem szerepel benne. Az index alapértéke 100, amely az 1973. marcius 1-i
dollarértékeket reprezentalja. Amikor a dollarindex (DXY) emelkedik, vagyis a dollar er6sodik, akkor az
amerikai aruk és szolgaltatdsok, valamint a dollarban denominalt nyersanyagok dragabba valnak mas
orszagok szamara, ami sokszor ellatasi nehézségeket és inflaciot (aremelkedéseket) okoz a kulfoldi piacok
szamara. Az amerikaiak szamara viszont olcsobb lesz az import, mert 1 dollarvasarldereje megnd, ez pedig
altalaban segiti a készletek feltoltbédését és hozzajarul a kinalati inflacido mérséklédéséhez. A kulfoldi téke
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bedaramlas megtorpan, mivel dragabba valik a deviza atvaltas, ami arfolyam kockazatokat jelol.
Befektetéként, ami a legfontosabb, hogy a DXY erdsddése altaldban megneheziti a tékebearamlast, igy a
dollar alapu kockazatos eszkdzok alul keresetté valnak, emiatt az S&P 500 és a DXY altalaban ellentétesen
mozognak. Azonban erre a mozgasa az idei év elején racafolt, ugyanis egyszerre esett a részvénypiac és a
dollar, de még a kotvénypiac is, igaz, azdta visszatért az ellentétes korrelacio.

Felborult a negativ korrelacié Trump megérkeztével
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1. dbra Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Az évtized nyertese

Az elmult 20 évben a kulfoldi pozicionaltsag egyre csak er6sddott az amerikai eszkdzokben, amit a
részvénypiaci mozgasok kitlinéen illusztraltak: a t6ke jelentds része a piacukra aramlott, és mialatt mas
kontinensekrél eldszeretettel vasaroltak a nagy papirokat, az Egyesult Allamok befektetdi kozege is féként
a sajat kontinensen mozgatta megtakaritasait. 2024 Q4-ben ért el rekordszintet, amikor -26,5 ezer milliard
felett volt ez az egyenleg. Ezekhez a befektetésekhez viszont dollarban denominalt eszkozoket kellett
vasarolni, igy mindenki kénytelen volt dollart valtani és ezzel is felhajtani a valuta arfolyamat.

A fordulat idén kovetkezett be, amikor ez a bearamlas megtorpant. Az idei év elején felllteljesitettek az
eurdpai tézsdék, részben ennek koszonhetben nettd tékekidramlast figyelhettlink meg.
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Az Egyesiilt Allamokba koncentralodik a téke
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2. dbra MBH Befektetési Bank, Bloomberg

D
Valdjaban még nem olyan gyenge a dollar

Hiba lenne a dollar erejét tul gyorsan megitélni, példaul az eurdval szembeni egyéves kurzus alapjan. A
pillanatképre tekintve ugyanis azt gondolhatnank, hogy a zéldhasu mar nagyon gyenge, az igazsag azonban
nem ilyen egyszerd.

Az olyan komplex mutaték, mint a BIS altal szamolt nominalis (NEER) és realeffektiv arfolyam-indexek
(REER), mind 30 éves csucs kdrnyékén mozognak, tehat a dollar vasarldereje a fébb amerikai kereskedelmi
partnerekhez képest torténelmi magassagokban jar (az elemzésben a BIS inflacidalapu NEER és REER
indexe szerepel).

A DXY indexszel (dollar index) ellentétben, amely egy fix devizasulyokbodl allo kosaron alapul, a NEER egy
dinamikusan sulyozott mutato, amely a kereskedelmi partnerek Amerikaval szembeni sulyanak valtozasait
is koveti — magyarul egy kereskedelemmel sulyozott atlag A REER pedig a NEER inflacios kulonbozetekkel
korrigalt valtozata, igy jobban tukrdzi a dollar versenyképességét realértelemben. A magas REER-érték azt
jelzi, hogy a dollar realértelemben erés a kereskedelmi partnerek devizaihoz képest. igy az amerikai
exporttermékek dragabbak lettek mas orszagok szamara, mig az importalt aruk viszonylag olcsdbbak, ami
hosszabb tavon kulkereskedelmi deficitet okozhat. Ezért is kilondsen figyelemre méltod, hogy bar a piaci
narrativa szerint gyengul a dollar, valdjaban ezek az indexek azt mutatjak, hogy az amerikai valuta
fundamentalisan erésebb, mint évtizedek 6ta barmikor.
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Cslcs kozelében a dollar er6ssége
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3. dbra MBH Befektetési Bank, Bloomberg

A kamatkulonbo6zet sem menti meg

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) az elmult bd egy évben jelentds kamatvagasi ciklust hajtott végre, az
iranyadd kamatokat 4%-rol 2%-ra csdkkentve, és a piaci varakozasok szerint tovabbi maximum 1-2
kamatvagas meég lehetséges. Ezzel parhuzamosan a Fed az iranyadd kamatratat 5,25-rol 4,25-ra
mersékelte, és naluk jelentésebb csdkkentések johetnek meég. Tehat mig az EKB tdobb mint 2
szazalekpontot vagott, a Fed eddig csak korulbelul 1 szézalékpontot csokkentett az elmult idoszakban.
Tankdnyvi példa szerint a magasabb kamatszint vonzobba teszi az adott orszag valutajat, mert a befektetdk
magasabb hozamot érhetnek el, ha abban a valutaban fektetik be a pénzuket, ezaltal keresletet general. A
furcsasag az, hogy a kamatkllonbdzet ndvekedése ellenére az amerikai dollar gyengult az eurdval
szemben, teljesen elvalt az egyik f6 fundamentumjatél és a tovabbi kamatcsdkkentések sem fogjak
tamogatni a zoldhasut. Ez az eltérés ravilagit arra, hogy a kamatkulonbozet 6Gnmagaban nem teljesen
magyardazza a devizaarfolyamokat, mas tényez6k, mint fiskalis kockazatok, geopolitikai feszlltség, vagy a
befektetdi bizalom ingadozasa, akar nagyobb sullyal birnak.

Elvalt a kamatkulonbozettdla dollar mozgasa
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4. abra MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Amit az egyetemen tanultunk: a vamot kivet6 orszag devizaja er6sodik

Az USA kereskedelmi mérlege a 1990-es évek o6ta folyamatosan negativ, ami azt jelenti, hogy tobbet
importal, mint amennyit exportal, a grafikon ezt csokken6 értékekkel szemlélteti.

1920 6ta deficites a kereskedelmi mérleg
Vamok elétt megugrottaz import
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5. dbra MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Ez azt jelenti, hogy a vilag legnagyobb gazdasaga gyakorlatilag nem Onellato, hanem fogyasztasa nagy €s
egyre ndvekvd mértékben fugg a kereskedelmi partnereit6l, amit nem véletlenUl épitett ki igy, hiszen ezaltal
a partnerei bevételi oldalon fuggenek téle, és ameddig az USA valthat partnert (példaul Kina helyett Indiat,
vagy Mexikdt is valaszthatja), a partnerei joval nehezebben valthatnak export felvevé orszagot (mert nincs
mas akkora felvevéképességgel rendelkezd piacuk, mint az USA). Ez pedig driasi lobbi erét jelent az USA-
nak.

A vamok elméletileg a hazai valuta er6sddésének iranyaba hatnak, mivel a hazai versenyképesség
javitasaval csokkentik az import iranti keresletet, és ezzel egyltt a kUlféldi deviza iranti szUkségletet is.
Amikor egy orszag, jelen esetben az Egyesiilt Allamok vémokat vet ki a kiilféldi termékekre, az import
volumene visszaeshet, ami kevesebb dollareladassal jar a nemzetkdzi devizapiacon. Ez dnmagéaban
tamogatja az amerikai dollar arfolyamat.

Emellett a vamok 0sztondzhetik a hazai termelést és fogyasztast, mivel a kalfoldi aruk mesterségesen
megdragulnak. Ez a kereslet eltolddasa a belfoldi termékek iranyaba javithatja az amerikai, helyi piacra
gyartd vallalatok eredmeényességét, ami vonzobba teheti az amerikai részvénypiac ezen szegmensét a
befektet6k szamara. Az ebbdbl fakadd tékebedramlas szintén noveli a dollar iranti keresletet, ami tovabb
er@sitheti az arfolyamot. De ez pusztan elmélet, a valosag erre most teljesen racafolt.
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Ami a valdésagban tortént: a vamot kivetd orszag devizaja gyengult

Az amerikai dollar az utobbi hdnapokban jelentds gyengulésen ment keresztul, ami egyarant aggasztja a
befektetéket, a jegybankokat és a politikai dontéshozokat vilagszerte. Bar a devizapiaci mozgasokat révid
tavon gyakran technikai tényez8k és piaci hangulat mozgatjak, az USD esetében most strukturalis és
torténelmi jellegl fejlemények egyuttesen alakitjak a gyengulés dinamikajat. A dollar jelenlegi helyzete
kulondsen figyelemre méltd, tekintettel arra, hogy még mindig a globalis pénzlgyi rendszer alappillérét
képezi tartalékvaluta szerepben, elszamolasi egységként és menekuléeszkdzként egyarant.

A dollar gyengeségének egyik kulcsfontossagu oka a fokozédd amerikai koltségvetési és
addssagprobléma. Az Egyesiilt Allamok addssaga 2025 kdzepére megkdzelitette a 35 ezer milliard dollart,
és a koltségvetési hiany Ujra tartésan a GDP 6-7%-a korul alakul, aminek f6 oka az elmult évek kiugro
fiskalis expanzioja, valamint a 2025-re is elfogadott addécsomagok, amelyek lényegében fenntartjak a
deficit-finanszirozas dominancidjat. Mindez fokozza a befekteték aggodalmat az amerikai fiskalis palya
fenntarthatosagat illetéen, kildnosen ugy, hogy a realkamatok hosszabb tavon is pozitivak maradtak, ez
pedig nem csokkenti, hanem éppen emeli az allamaddssag kamatterhét.

A masik kiemelkedd tényezd a vamhaboruds bizonytalansag. A kockazatkerul6 idészakokban a dollar
tobbnyire erbsen felllteljesit, és menedék devizaként szolgal, azonban most a bizonytalansagot az
Egyesilt Allamok vezetése okozta. Ezek a fejlemények gyengitették a dollar menekiil6eszkdz szerepét is,
mivel a befektetbék egyre szkeptikusabba valtak az amerikai pénzlugyi és politikai stabilitassal
kapcsolatban. Tobbek kozott a munkalgyi miniszter azonnali menesztése é€s a kdzponti bank, a FED
elnokeének eltavolitasarol szolo pletykak, amelyek a monetaris politika fuggetlenségét kérddjelezik meg.
Bar a dollar hagyomanyosan valsagok idején er6sddni szokott, ez a most megbicsaklott, a befektetdk
alternativ devizak, példaul az eurd, a japan jen vagy az arany felé fordultak.

Az elmozdulds mar 2022-ben elkezd6dott, amikor orosz devizatartalék befagyasztasa tortént. Az USA és
szovetségesei elzartak az orosz jegybank hozzaférését tobb mint 300 milliard dollarnyi kulfoldi tartalékhoz,
az sok feltdrekv® orszagot raébresztett arra, hogy a dollarban tartott vagyonok politikailag sebezhet6k. Ez
a dontés ota tobb orszag, koztuk Kina, India, Brazilia vagy Torokorszag, megkezdte devizatartalékainak
diverzifikalasat, és az arany, valamint mas devizak szerepe is fokozatosan n6tt.
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Diverzifikaléodnak a devizatartalékok

Az IMF adatai szerint 2025 elejére a globalis devizatartalékok 57,8%-at tartottak dollarban, ami tobb
évtizedes mélypont, a 2000-es évek elején még 71% felett volt ez az ardny és az elmult években is
folyamatosan csokken.

Csokkend dollar dominancia
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6. dbra MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Az utébbi években egyre er6teljesebben mutatkozik meg a globalis pénzlugyi rendszerben a torekvés a
devizatartalékok diverzifikalasara. A kozponti bankok vilagszerte egyre inkabb elmozdulnak az amerikai
dollartél mas valutak iranyaba, kUlonosen az euro és a kinai juan felé.

Az OMFIF (Official Monetary and Financial Institutions Forum) legfrissebb felmérése szerint a kovetkezd
12-24 hénapban a kdozponti bankok nettd 16%-a tervezi eurdkészleteinek novelését. Ez az arany jelentdsen
emelkedett az egy évvel korabbi 7%-hoz képest, igy az eurd lett a legkeresettebb deviza ebben az
id6szakban. Tobb elemzé és intézményi vezetd is Ugy egyetért abban, hogy az eurd devizatartalék szerepe
novekedni fog, a jelenlegi 20%-rol 2-3 éven belul 25%-ra. Ezt kdveti a kinai juan, amely szintén egyre
nagyobb figyelmet kap.

Hosszabb tavon a juan tlnik a legnagyobb nyertesnek. A kozponti bankok nettd 30%-a jelezte, hogy tizéves
idétavon novelni kivanja juanban tartott devizatartalékait. Elérejelzések szerint a juan globalis
tartalékdeviza-piaci részesedése a jelenlegi szint haromszorosara, azaz korUlbeldl 6%-ra emelkedhet.

Ez a folyamat nemcsak Kina globalis gazdasagi sulyanak novekedését tukrozi, hanem egy mélyebb
geopolitikai és pénzugyi atrendezddést is jelez. A dollar hegemodnigjanak megingasa nem egyik naprol a
masikra torténik, de a diverzifikacios trendek egyértelmdien arra utalnak, hogy a vilag tébbpdlusuva valik a
pénzugyek terén is.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy az amerikai dollar tovabbra is a vilag vezetd tartalékdevizdja. Az
elszamolasok tobb mint 80%-a USD-ben tdrténik, a nemzetkdzi kotvénykibocsatasok zome dollarban

7/13



MBH Advisory

WH : Kommentar mbhbefektetesibank.hu Most akkor érdemes

dollart valtani?

BEFEKTETESI BANK

zajlik, és a nemzetkozi bankkozi hitelek jelentds része is USD-ben denominalt. Az USA pénzUgyi rendszere
mély, likvid és intézményileg fejlett, mindezek tovabbra is alatamasztjak a dollar dominanciajat.

Ugyanakkor a trend lassu, de hatarozott elmozdulast mutat: a vilag fokozatosan kezd alkalmazkodni egy
multipolaris devizapiaci strukturahoz, ahol a dollar nem egyeduralkodd, hanem csupan ,els6 az egyenlék
kozott”.

A jelenlegi gyengulés tehat nem csupan piaci szeszély vagy atmeneti korrekcio, hanem egy olyan
tobbtényez6s, mélyen strukturalis folyamat, amelyre a befektet6knek hosszabb tavon is figyelnitk kell.

/e
Visszatérés az aranyhoz

Akdzponti banki aranyvasarlasok folyamatos emelkedése és a novekvd kereslet jelezte, hogy az arany, bar
torténelmileg ,barbar relikvianak” mindsul, mara Ujra kdzponti szerepld a globalis tartalékrendszerekben.
A dollar mellett az arany ma mar a masodik legfontosabb tartalékeszkdz, megelézve az eurdt is, és
kilatasban lév6 Uj vasarlasi hullamokat vetit elére a jovében.

2010 ota a kdzponti bankok évente nettd aranyvasarlok, és ez a trend folytatodott 2024-ben is, amikor
Osszesen 1 045 tonnanyi aranyat adtak hozza tartalékiakhoz, ez volt a harmadik egymast kdvetd év, amikor
meghaladta az évenkénti vasarlas az 1000 tonnat. 2024-ben a kb6zponti banki aranykereslet a teljes
globalis aranykereslet tobb mint 20%-at tette ki, mig a 2010-es években ez csak 10% kdrul mozgott.

Az elmult két évtized legnagyobb aranyvasarloi kozott olyan feltorekvd gazdasagok szerepeltek, mint
Oroszorszag, Kina, Toérokorszag, India és Kazahsztan.

2025-ben a legnagyobb aktiv vevd a lengyel jegybank volt: 49 tonna vasarlasa soran aranytartaléka 497
tonnara nétt, ami 21%-a a teljes tartalékanak.

A World Gold Council (WGC) 2025-0s felmérése szerint a jegybankok egyre inkabb az aranyat tekintik
biztonsagos menedéknek, hosszu tavu értéktartonak és a portfoliok stabilizald elemének. A kdzponti
kovetkeztetés vilagos: az arany hosszu tavon is stabil értékdrzdként és diverzifikacios eszkdzként szolgal,
amely kulondsen valsagiddszakokban bizonyit.

A 2025-0s valaszok alapjan ez a tendencia tovabb folytatddik: a kdzponti bankok 95 szazaléka szerint a
globalis aranytartalékok tovabb fognak néni, mig 43 szazalék sajat intézményénél is bdvuléssel szamol.
Kiemelendd, hogy egyetlen valaszadd sem szamit aranytartalék csokkenésre, ez az egyhangusag rendkivul
ritka a monetaris politikaban.

A de-dollarizacio folyamata lassu, de tartds az arany, eurd és juan felé mozdulassal. A valaszadok 73
szazaleka szerint 0t éven belul csokkenni fog a dollar részesedese a globalis devizatartalekokban. Ezzel
parhuzamosan a tobbség az eurd, a kinai juan és az arany aranyanak ndvekedésére szamit. Az arany
jelenlegi részesedését a globalis tartalékeszkdzokben mintegy 19 szazalékra becsulik, és a jegybankok 76
szazaléka szerint ez az arany emelkedni fog a kovetkezd években.
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[ ]
Torténelmi kitekintés: volt-e mar hasonlo gyenglilés és mi kovetkezett utana?

Adollar torténetében nem példa nélkuli a hosszan tarto gyengulési periddus. Az 1985-0s Plaza Egyezmény
utan az USD tobb mint 50%-ot gyengllt a fébb devizakkal szemben az azt kovetd években. A cél akkor
tudatosan a kereskedelmi egyensuly javitdasa volt, a dollar erbésddésének leallitasa jegybanki
egyuttmkodéssel. Ezt kdvetéen a 2000-es évek elsé évtizedében, a dotkom-lufi kipukkanasa utan szintén
jelentés dollargyengllés kdvetkezett be, amit tdbbek kozt a laza monetaris politika, a haborus kiadasok és
a folyo fizetési mérleg romlasa hajtott.

Mindkét esetben elmondhatd, hogy a dollar gyengulését elébb-utdbb erbteljes korrekcid kovette. A 2008-
as pénzugyi valsag idején példaul ismét menekuléeszkodzként funkcionalt a USD, és rovid idé alatt
jelentésen visszaer6sodott. Ez arra utal, hogy még ha a dollar hosszabb tavon gyengul is, a rendszerben
betdltott kozponti szerepe miatt id6szakos visszapattanasokra mindig lehet szamitani, kulondsen
turbulens id6szakokban.

A jelenlegi helyzet annyiban egyedi, hogy a gyengulés mdgott egyszerre vannak jelen strukturalis fiskalis
problémak, geopolitikai bizonytalansagok, valamint a dollar pozicionaltsaganak térténelmi mélypontja is.
A Bank of America juliusi felmérése szerint a globalis alapkezeldk nettd dollarkitettsége a legalacsonyabb
szintre sUllyedt az elmult két évtizedben, ez a széls6séges pozicionaltsag dnmagaban is megalapozhatja
egy élesebb dollarkorrekcid lehetdségét.
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7. dbra Forras: Bank of America
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Mi lesz veled dollar?

A dollar jovbje nem kizardlag a piaci folyamatokon mulik, hanem azon is, hogy az USA mennyire képes
helyreallitani fiskalis egyensulyat, visszaallitani a bizalmat és fenntartani pénzugyi piacai globalis
vonzerejét. Amennyiben ezek a feltételek hosszabb tavon sérulnek, a dollar pozicidjat valdban kihivas
megjosolni. A forintidei szarnyaldsa és a dollar strukturalis gyengulése Uj korszakot vetithet elére a globalis
devizapiacon.

Ugyanakkor rovid tavon, kilondsen az idei évben, a dollar gyengllése akar tulzott lehetett, igy bizonyos
piaci események, példaul vammegallapodasok hatasara visszaerésodésre is szamithatunk. A befektetdk
gyakran jobban bUntetik a bizonytalansagot, mint a tényleges rossz hireket, ezért egy vilagos megallapodas
vagy pozitiv fejlemény gyors arfolyamemelkedést valthat ki, igy ez a pszichologiai tényez0 is hozzajarulhat
a dollar rovid tavu felpattanasahoz.

Tovabba érdemes szem el6tt tartani a kontrarianus szemléletet is, amely szerint, ha mar mindenki egy
iranyba all, legyen az eladas vagy vétel, akkor a piac konnyen fordulhat, hiszen a tobbség pozicidja mar
bedrazddott, és a fordulat ideje kozel lehet.

Emellett egy erds jelentési szezonon vagyunk tul az Egyesilt Allamokban, a cégek tdbbsége stabil
novekedést és er6s profitabilitdst mutat, amivonzova teszi a dollarban denominalt befektetéseket. Ezek a
vallalatok globalis piaci jelenléte és innovacios képessége hozzajarul a befektetbék bizalmanak
fenntartasahoz, igy a vallalati fundamentumok is alatamasztjak a dollar iranti keresletet, még akkor is, ha
a deviza rovid tavon ingadozik. Kétvény oldalon pedig az eléremutatd realhozam tamogathatja a
dollarkeresletet, hiszen jelenleg meg mindig 2% koruli realhozam mellett vasarolhatnak a befektetdk 10
éves amerikai allamkotvényt.

Befektet6ként elengedhetetlen, hogy a hozamok mellett a deviza kockazatokat is aktivan kezeljuk,
kulondsen akkor, ha portfolionk kulfoldi eszk6zokon alapul. Bar a dollar tovabbra is meghatarozo szerepld
marad, a de-dollarizacio, az arany iranti kereslet, valamint az alternativ devizak térnyerése mind azt
mutatjak, hogy a vilag pénzUugyi térképe lassan, de biztosan atrajzolddik. Aki ezt id6ben felismeri, nemcsak
alkalmazkodni tud, hanem profitalniis.
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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 08. honap 13. napja 16:57 (ora:perc)
Avélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. év 08. honap 8. napjaig kerldiltek figyelembevételre €s
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 tukrozik, amelyek djabb 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 befektetesi
alapok és a kinadlt szolgaltatasok szerzédéesi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzeteteli 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 befektetesi alap vonatkozasaban az erintett alapkezeld honlapjan erhetd 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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