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Osszefoglalé
o A tbézsdeindexek Eurépaban 1, az USA-ban a mai nemzeti gyasznap el6tt 3%-os minuszban zartak.
o A brit jegybank elndke tovabbra is 6va inti a briteket a megallapodas nélkuli Brexittél.
o Reészletes GDP-adatok érkeznek az EU-bdI.

Nem tartott soka a kereskedelmi haboru enyhilésének kdszdnhetd optimizmus a nyugat-eurdpai t6zsdéken és a legfontosabb indexek tegnap leradiroztak a hétfén dsszeszedett
emelkedést. Mark Carney, a Bank of England elndke az als6haz pénzlgyi bizottsaganak meghallgatasan is kiallt amellett, hogy a megallapodas nélkuli Brexit sulyos ndvekedési
aldozattal jarna a szigetorszagnak. Az alséhaz az uUlésnap végén arra kotelezte a kormanyt, hogy hozza nyilvanossagra a Brexit megéllapodashoz dsszeallitott jogi utmutatot és
modernkori brit térvényhozasban eddig példatlan hatarozatban kimondta, hogy a kormany az utmutato visszatartasaval akadalyozta a Parlament munkajat. A dontés rossz dmen
lehet a kormanynak a 11-ei Brexit-szavazas el6tt.

Az eurdpai té6zsdék 1% korili mértékben estek. A Wall Streeten a hétféi felpattanast ennél is tetemesebb minuszok kovették, a befekteték valogatas nélkll mindent adtak. A
legfontosabb indexek 3% feletti eséssel zartak, a leggyengébben a 3,8%-0s minuszba csusz6 Nasdaqg100 teljesitett. Az S&P szektorindexei kdzll a pénziigyi, az ipari és a
technolégiai zuhanasa volt a legjelentésebb. A befekteték a kereskedelmi haboru bizonytalansagai mellett az USA ndovekedésének lassulasa miatt is aggdédnak. A hozamgorbe
tovabb laposodott, az 5 éves hozam 3 bazisponttal esett (2,79%), amivel 1 bazisponttal elmarad a 2 évestdl és kettbvel a 3 évestdl. A 30 éves hozam ekdzben 8 bazispontot
zuhant (3,17%).

A geopolitikai feszliltségek is tovabb fokozddtak, miutan az USA 60 napot adott Oroszorszagnak, hogy tartsa be az INF-megallapodast (a kdzepes és rovid hatotavolsagu,
szarazfoldi inditasu nuklearis eszk6zokrél szél6 egyezményt). Az Egyesiilt Allamok és a NATO egyetért abban, hogy Oroszorszag jelenleg megsérti ezt, amivel kdzvetlen
veszélyt jelent Eurdpara, am Moszkva tagadja a vadakat. Amennyiben nem sikerul rendezni a helyzetet, az USA kilatasba helyezte, hogy kilép az INF-megallapodasbal.

A BUX 0,9%-0s pluszban zarta a keddi kereskedést, amivel a régio éllovasa lett a 0,7%-ot emelkedd WIG20 és a 0,7%-0s minuszban zar6 PX elétt. A nagypapirok kivétel nélkdl
erésddni tudtak, az OTP térténelmi cstcson zart. Tegnap indult a kereskedés a BET-en a MEGAKRAN Nyrt. részvényeivel, a cég profiliaba emeléstechnikai és gépsor-telepitési
szolgaltatasok tartoznak.

Gyenge volt a kereslet az AKK tegnapi aukciojan, igy a meghirdetett 50 milliard helyett 42 milliard forint értékben adtak el harom hénapos lejaratu diszkontkincstarjegy. Az atlag,
a minimum és a maximum hozam is -0,15% volt, ami negativ rekordnak szamit. A masodpiacon a hozamok lefelé mozdultak.

Délel6étt még emelkedett a nyersolaj jegyzése, miutan arrdl szallingéznak a hirek, hogy az OPEC csutortoki tlésén kitermelés csdkkentésrdl donthet majd, am a pesszimista
részvénypiaci hangulattal egy(tt az olaj ara is lefelé fordult és minimalis eséssel zart.

A feltérekvd devizak kdzll a nap vesztese egyértelmilen a torok lira volt, amely kdzel 3%-ot gyengllt az eurdval és a dollarral szemben egyarant. A forintnak sem volt j6 napja a
devizapiacon, hiszen a 323-as szint folé gyengllt az eurdval szemben.

A tengerentuli pesszimizmus ranyomta a bélyegét a ma reggeli azsiai kereskedésre; a legfontosabb indexek piros tartomanyban zartak. A zoldhasu elkezdte ledolgozni a japan
jennel szemben 6sszeszedett tegnapi gyengulést.

Ma Eurdpa-szerte — kdztik Magyarorszagon is — k6zzé teszik a harmadik negyedéves, részletes GDP-adatokat, mig az eur6z6nabdl a kiskereskedelmi forgalomra vonatkozé
oktdberi adat érkezik. Az Egyesiilt Allamokban az ADP-intézet foglalkoztatasi adatait és a Fed bézs kdényvét publikaljagk. Ma a George H. W. Bush halala miatti nemzeti
gyasznapon az amerikai pénzpiacok zarva tartanak.
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S&P500 | 27001 32 1,0 VIX | 207 262 83 |WTl 52,8 0,3 126
DOW 250271 3.1 12 | usay | 2,81 22 92 |Brent 62,08 0,6 72
Nasdaq100 | 67952 38 62 | US10Y| 292 68 51 |Arany 12382 0,6 49
DAX 113353 1.1 122 |GER2Y| 061  -09 7 |Ezast 14,52 1.0 143
CAC40 50127 08 56 |GER10Y| 026 43 16 |EURUSD | 11344 01 54
FTSE100 | 70228 06 87 | PTIOY | 1,80 1.1 13 |EUR/GBP | 08916 0.1 0,4
FTSEMB [193534 14 114 | IT10Y | 3,15 13 115 |EURINOK | 96465 04 2.1
Stoxx600 | 3584 08 79 | SP10 | 148 05 8 |usbicap | 1,3259 0,5 5,4
_Banks | 1213 17 265 |iTRAXX| 81,0 00 794 |[AUDUSD | 07337 02 59
Nikkei 225 |21907,0 -0 38 |JPY2y | 013 05 0 |usDWPY | 11277 08 0,1
SSEC 26493 06  -199 |JPY10Y| 0,07 0,0 2 |GBPIUSD | 1,2718 0,0 59
RTS 11559 0.1 01 |RUS10| 88 0,3 14 |USD/IRUB | 66,833 0,6 15,9
WIG20 234491 07 47 |POL10| 30 0,4 8 |EURPLN | 4,28 0,1 25
PX50 1066,0  -0,7 1.1 cz10 | 2,1 0,0 37 |EUR/RON | 4,649 0,1 06
BUX 40945 09 40 |3nh6DKJ| 0,06  -05 2 |EURMUF | 323,54 0,3 42
OTP 11810 00 10,2 1év | 035 15 30 |USDIHUF | 285,14 0,4 10,2
MOL 3206 05 6,7 3év | 128 05 72 |CHFMHUF | 285,86 05 79
MTelekom | 454 0,7 09 5év | 268 60 151 |PLNHUF | 7559 0,3 18
Richter 5760 19 150 | 10év | 314 56 110 |GBPMHUF | 362,80 0,4 39
CPI, (éviév, %) Alapkamat 3h6Bu 0,13 00 100 | HUN GDP (év/év, %) | EUR GDP (éviév, %)
2018.0kt. 38  |MNB 0,90% | FRA: 2018Q3 48% |2018Q3 1,7%
2016 tény 04 |FED 2,0225% S36 | 023 10 24 |2016teny  22% |2016tény  1.8%
2017 tény 24 |EKB 0,00% | -9x12 073 10 69 |2017tény  4,1% [2017tény  2.5%
2018 progn. 26 |BOE 075% | CDS5Y 8095 02 24 |2018progn. 4,4% |2018 progn. 2.2%

* A kotvényhozamok esetén a valtozés szdzalék helyett bazispontban van kifejezve (kivéve VIX és ITRAXX).

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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2018 12 3. 8 : 00 TR Inflacid (év/év, %) nov. 21,62 22,6 25,2
9 : 00 HU Feldolgozdipari beszerzési menedzser index (pont) nov. 53,5 - 57,3
16 : 00 US ISM feldolgozdipari BMI (pont) nov. 59,3 58,0 57,7
16 : 00 US Epitipari kiadasok (h6/hé, %) okt. -0,1 0,4 0,0
21 : 30 US Gépjarmieladasok szama (évesitett havi, millié darab) nov. 17,5 17,3 17,6
5.19 : 00/HU Kiskereskedelmi forgalom (SA, elsé becslés, év/év, %) okt. - 5,4
9 : 00 HU GDP (részletes, év/év, %) Q3 4,8 4 8%
11 : 00 EZ Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %) okt. 0,2 0,0
14 : 00 PL Kamatdontés (%) dec. 1,5 1,5
14 : 15/US ADP nem-mezG6gazdasagi foglalkoztatottak (h6/ho, ezer f6) nov. 227,0
16 : 00 US ISM nem-feldolgozdipari BMI (pont) nov. 59,9 60,3
16 : 15 US Jerome Powell meghallgatasa (Gazdasagi Bizottsag) - - -
20 : 00 US Fed Beige Book - - -
6. 8 :00 DE Ipari megrendelések (ho/ho, %) okt. -0,4 0,3
9 :00 HU Ipari termelés (el6zetes, év/év, %) okt. - -0,6
16 : 00 US Gyartdi megrendelések (ho/ho, %) okt. -2,0 0,7
OPEC iilés - - -
7. 8 :00 DE Ipari termelés (ho/hd, %) okt. 0,3 0,2
9 :00 HU Kilkereskedelmi mérleg (el6zetes, havi, millié eurd) okt. - 268
10 : 00 HU Nemzetko6zi tartalékok (elGzetes, milliard eurd) nov. - 24,7
11 : 00 EZ GDP (részletes, év/év, %) Q3 1,7 1,7*
11 : 00 EZ GDP (részletes, né/né, %) Q3 0,2 0,2*
11 : 00 HU Koltségvetési egyenleg (havi, milliard forint) nov. - -181,6
14 : 30 US Munkanélkiiliségi rata (%) nov. 3,7 3,7
14 : 30 US Atlagkeresetek (év/év, %) nov. 3,1 3,1
14 : 30 US Atlagkeresetek (h6/hé, %) nov. 0,3 0,2
14 : 30 US Nem mezdgazdasagi allashelyek valtozasa (h6/ho, ezer db) nov. 205 250
16 : 00|US Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexe (el6zetes, pont) dec. 97,0 97,5

* elGzetes adat
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Vezet6 Elemz6 Elemzé

Tardos Gergely Varadi Beata
tardosg@otpbank.hu varadibe@otpbank.hu

+36 1374 7273 +36 1374 7271

Jogi nyilatkozat

1. A jelen dokumentumban ko6z6lt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum a) nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fiiggetlenségének elémozditasat célz6 jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b) nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom.

2. A tajékoztatas nem teljes korl. Jelen tajékoztatas - sem oOnalléan, sem egyes fejezetei, részei vonatkozasaban - nem mindsil befektetési ajanlasnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak,
befektetésre valo 0sztonzésnek, pénziigyi vagy befektetési elemzésnek, befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, marketingkdzleménynek, még abban az esetben sem, ha a jelen dokumentum barmely része egyes
pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak varhaté arfolyam-, hozam-alakulasanak lehet6ségeivel kapcsolatos leirast, és ezzel 6sszefliggésben allé befektetési lehetéségeket tartalmaz, a benne foglalt adatok
tajékoztatd jelleglek. A jelen dokumentum nem mindsll az Eurépai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerinti befektetési ajanlasnak. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték
egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsil befektetési tanacsadasnak. A jelen dokumentumot OTP Bank Nyrt. az lgyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja
terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly modon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerilhet.

3. A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyadd piaci helyzetet tikrozi, azonban az informacidk csak idéleges tajékoztatast nyujtanak, és a piaci viszonyokkal, kériilményekkel megvaltozhatnak.
Tovabbi informaciok allhatnak az Onék rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tél igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. jshiszemiien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket
megbizhatonak gondol, semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A jelen dokumentum elkészitése soran felhasznalt
adatok, tények, informéaciok lényeges forrasai az alabbiak: Bloomberg, Reuters, KSH, Eurostat, MNB, AKK, és EKB. A dokumentumban megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. Elemzési Kézpont
munkatarsainak a dokumentum készitésének idején iranyadé megitélésén alapulnak, amely a jévében kiiloén értesités nélkil is valtozhat. On ettsl eltérd ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatarsaitol,
kiilbnésen abban az esetben, amennyiben megkotott befektetési tanacsadasi szerzédés alapjan befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

4. Jelen kiadvany altalanos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes Ugyfelek egyedi, specidlis igényeit, pénzligyi helyzetét, kockazatvallalé képességét és hajlandésagat, ezért
kérjik, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat. Az egyedi koriilmények értékelését és figyelembe vételét az tigyfelek pénzigyi ismereteit, tapasztalatait,
kockazatvisel®é képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

5. Kérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozd megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozdé dokumentacidt, tajékoztatét, szabalyzatokat,
szerzddési feltételeket, hirdetményeket, kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokat, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerilé dijakat és
koltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének lehetdségét, valamint tajékozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrdl. A pénziigyi eszkdzok, az értékpapirok arfolyama
véltozik, az azonnali értékesitésre aktualis arfolyamon kerllhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat.

A jelen dokumentumban megjeldlt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem potoljak az adott pénziigyi eszk6zokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciét (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat), valamint a
termékismertetéket, hirdetményeket.

6. A konkrét egyedi dontések, illetve befektetések kockazatat kizardlag On viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések eredményességéért, illetve az On altal kitlizott cél eléréséért,
tovabba a jelen dokumentum vagy annak barmely része alapjan meghozott egyedi befektetési dontésekért és az ebbdl ered6 kdvetkezményekeért.
Minden befektetés bizonyos kockazatokkal jar, amelyek kihathatnak a befektetési dontés eredményességére és a befekteté esetleg nem olyan dsszeghez jut a befektetésébdl, melyet befektetési célként elvart,
vagy amennyit befektetett, igy akar az is eléfordulhat, hogy a befektetett téke csokken, teljes 6sszegét elvesziti, vagy akar azon is tul keletkezhet fizetési kotelezettsége.

7. A toékeattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre, indexre szol6 termékkel vald kereskedés jelentés kockazatot hordoz, és nem minden befekteté szamara
alkalmas. A t6keattételes kereskedés soran fennadll a teljes t6kevesztés, illetve a befektetett t6két meghaladé veszteségek lehetdsége is.

www.otpresearch.com 5
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Az adatok, illetve informacidok a multbeli hozamra vagy valtozasra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informacidokbol nem lehetséges a jovobeni hozamra, valtozasra, illetéleg teljesitményre
vonatkoz6é megbizhaté kdvetkeztetéseket levonni.

A pénz- és tbkepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulasat toébb tényez6 egylttes hatasa befolyasolja, melyek kozott jelentés tényez6 a befektetdi
varakozasok alakulasa is. Az arfolyamok alakulasa, a pénziigyi eszk6zok, indexek vagy mutaték jovobeni hozama, ezek valtozasainak, valamint tendenciainak, jovobeni teljesitményének vizsgalata
becsléseken, eldrejelzéseken alapul, melyek eldrejelzésekbdl nem lehetséges az arfolyamok jovébeni alakulasara, a valéos jovébeni hozamra, valtozasra, illetéleg teljesitményre vonatkozo,
megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Az egyes termékek, szolgaltatasok esetében , kérjuk, értékelje azok addlgyi elszamolasra vonatkozo kévetkezményeit , egyéb addlgyi kdvetkezményeit is, figyelemmel
arra, hogy ezek pontosan csak a hatalyos adodjogszabalyok és az ugyfél egyedi kérilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen kérilmények a jovében valtozhatnak.

A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett pénziigyi eszk6z6k vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkéz jovébeni forgalomba
hozatalara utal ez kizarélag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgdl, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizarolag azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozo
tajékoztatéban vagy hirdetményben talalhaték. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. igyndkként, megbizottként vagy barmely mas médon jarna el barmely olyan jévébeni
befektetd javara vagy nevében, amely a jelen tajékoztatéban meghatarozott pénzigyi eszkdzbe kivan befektetni.

Bizonyos személyek szamara nem biztositott vagy csak korlatozott hozzaférés biztositott a jelen dokumentumban szereplé termékekhez és/vagy szolgaltatdsokhoz. A jelen dokumentum OTP Bank Nyrt. altali
elkészitése, honlapra torténd feltéltése, nyilvanossagra hozatala semmilyen koriilmények kozott nem tekinthetd Ggy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra iranyulna, hogy a tajékoztatéban szerepl6 termékekre
és/vagy szolgaltatasokra vonatkozo informaciot tegyen elérhetdévé olyan személyek részére, akikre nézve valamely orszag vagy allam az adott termék és/vagy szolgaltatas igénybevételét, megszerzését, valamint
azokra vonatkozo hirdetést tiltja vagy korlatozza.

Az OTP Bank Nyrt. 6sszeférhetetlenségi politikaval és nyilvantartassal, valamint bank- és értékpapirtitok atadasanak rendjére vonatkozo elbirasokkal rendelkezik, melyek az 6sszeférhetetlenség megel6zésére és
elkerlilésére szolgald hatékony belsd szervezeti és igazgatasi megoldasoknak valamint informacios korlatoknak minésiinek.

OTP Bank Nyrt. megdfelel® belsd szabalyozast alakitott ki (i) a pénzugyi elemzék és mas relevans személyek személyes Ugyleteire és kereskedésére, (ii) a befektetéssel kapcsolatos kutatas el6allitasaban részt
veve pénziigyi elemzék és mas relevans személyek esetében a fizikai elkllonités biztositasa, tovabba informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6szténzdk, juttatasok elfogadasara és kezelésére vonatkozéan.

Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaléit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsatok altal forgalomba hozott pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzugyi vagy kiegészité pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

Az  azonos  eszkozre, termékre  vonatkozé  befektetéssel kapcsolatos  korabbi  dokumentumok  elérhetéek az  OTP Bank  Nyrt. Elemzési Kdézpontjanak  honlapjan.
https://www.otpbank.hu/elemzesikozpont/hu/Elemzesek

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzekszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; felligyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag ter 9.sz.; ugyfélszolgalat: 1013 Budapest,
Krisztina krt. 39. sz. PSZAF engedélyszam: 111/41.003-22/2002 és E-111/456/2008, tovabbi informaciok: https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID).

Minden jog fenntartva, a jelen kiadvany az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat képezi, ennek tovabbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése csak az OTP Bank Nyrt. el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges.

Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-t8l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél kiildéséhez valé hozzéjarulasat visszavonhatja a research@otpbank.hu e-mail cimre kiildétt
elektronikus Uzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkez6 adatokat: Név, e-mail cim. Adatkezelési
nyilvantartasi szama: NAIH-89457/2015

A jelen befektetési elemzés cimzettjeinek egyes adatait az OTP Bank Nyrt. kezeli. Az adatkezelés jogalapja az OTP Bank Nyrt. jogos érdeke. Az adatkezelésrdl és az ahhoz kapcsol6do, az érintettet megilletd
jogokrdl szolo részletes tajékoztatd itt érhetd el.

A jelen dokumentum elkészitésének idépontja: 2018. december 5.
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https://www.otpbank.hu/static/elemzesikozpont/other/elemzesek/13151_EK_GDPR_tjkoztat.docx

