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USA kamatdontésre és magyar
fizetési merlegre figyelunk
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o Flem Kozpont
USA KAMATDONTES ES MAGYAR FIZETESI MERLEG - 2019. SZEPTEMBER 13. - OtP clemzesi Kozpont

USA inflacio (év/év, %) Kamatdontés, USA, szeptember 18. 20:00 (%): vart: 1,75-2,0, el6z6: 2-2,25

A véarakozasok szerint a Fed a soron kovetkezé Glésén a juliusi utan ujabb 25 bazisponttal csékkentheti
az alapkamatot. A mogottes tényez6k kozil a legfontosabb a ndvekedés lassulasa, illetve a kereskedelmi
50 5,0 haboru negativ hatasai a vallalati profitokra és a beruhazasi aktivitasra. Bar az elmult két negyedévben
az amerikai gazdasag rendre felilteljesitette az elemz8i varakozasokat — az erls fogyasztasndvekedés
miatt — a beruhazas és a netté export hozzajarulasa a masodik negyedévben mar negativ volt a
30 30 ndvekedéshez. Raadasul az elbretekinté bizalmi indikatorok tdbbsége egyarant a gazdasag tovabbi
lassulasa felé mutat, amit megerdsiti az ipari termelés és a gyartéi megrendelések romlasa is. Ennek

6,0 6,0

4,0 4,0

20 20 ellenére az elmult hetek jegybankari nyilatkozatai alapjan a déntéshozok nem egységesek a tovabbi
10 10 lazitds mértékét illetden. A feszes munkaeré-piaci kondiciok, a robosztus fogyasztasnévekedés, valamint
a 2,4%-on allé maginflacio egyel6re afelé mutatnak, hogy a gazdasag lassulasa atmeneti és a kovetkezd
0.0 00 egy évben a recesszid valdszinlisége alacsony. A varakozasok szerint a kdvetkez6 egy évben — a
10 0 mostani vart végéssal_ egyutt — négy kamatcsokkentés.t var a plaf). Ugyanakkor egyel6ére a
kamatvagasoknal erételjesebb 1épést (pl. QE) nem kell varni a Fed-t6l, mivel a gazdasag helyzete ezt
2 A HH A EEEEEEEEAHHdnnasmamm= 20 |MEgnem indokolja. (Médos Daniel)
E g g g g g § g E g g g § g 3 g g g g 3 § S § g g 3 g 3 E g § § E g 3 g § Fizetési mérleg, Magyarorszag, szeptember 20. 8:30 (negyedéves, milliard euré, Q2)): el6zé: -0,4
Commmmeer Nm:la,:l.:(;;:,};” N_N;a;n;é:i:(;;:;] R A fizetési mérleg most azért fontos, mert a kordbbi évek magas tdbblete és a gyorsan csdkkend
addéssagmutatdk (a bruttd kulsé adéssag a GDP 120%-rdl 60% ala, a nettd kilsé addssag 60%-rol 10%
ala, a bruttd kulsd devizaaddssag pedig 90%-rél 30% kornyékére csbkkent) hozzdjarultak a magyar
A folyé fizetési mérleg egyenlegének alakulisa gazdasag sebezhet6ségi és hitelmingsitéi megitélésnek javulasahoz, az MNB mozgasterének
névekedéséhez és id6rél idére felértékelédési nyomas ala helyezték a forintot. Ugyanakkor a korabbi
12,5 & évek jelentds tobblete 2017 o6ta fokozatosan elolvadt az erés belsé kereslet importigénye, illetve a lassuld
o
10,0 1 . Y 4 fo, % eurdpai gazdasag exportra gyakorolt negativ hatdsai miatt. Azonban az addssagpalyak tovabbra is
7,57 Q:_{r" v csokkenbek. Q2-re vonatkozéan az MNB el6zetes adatai mar elérhetéek, ami alapjan hozzavetdlegesen
5.0 1 @ egyensuly kozeli lehetett a folyd fizetési mérleg egyenlege. Ezen tul a masodik negyedéves adatkdzlés
00 & némileg fontosabb, mint a tdbbi, ekkor kerll ugyanis sor arra, hogy az MNB beépiti az el6z6 év
25 | A addbevallasainak tényadatait a korabbi becslések helyére is a fizetési mérleg statisztikaba, azaz ilyenkor
_5'0 | nagyobb az esélye a komoly meglepetésnek, illetve a korabbi negyedévek adatainak érdemi reviziéjanak.
75 —Folyé fizetési mérieg egyenlege GDP %-a Raadasul az elmult években egyre jobban kinyilt és mar 5 milliard eurdra rig a tévedések és kihagyasok
-10,0 | a=K(ilsé fin. Igény + tévedések, kihagyasok egyenlege. Szerencsés esetben az Uj adatok segitenek majd eldénteni, hogy ez korabban nem regisztralt
12,5 - importot, vagy pedig rejtett t6keexportot takar. Az elsd, kedvezbtlen esetben a kilkereskedelmi egyenleg
0000000000003 00C000 és a folyo fizetési mérleg egyenlege is érdemben rosszabb lehet az eddig ismertnél, ami akar tovabb is
N O g U © &~ 0 O O «~ N O < I O~ 0 & O , 7 . . . . e P . s, .. P
€gg888g8g88cscss5s5s5ssSssSsccg3Sy gyengithetné a forintot. Ha pedig eddig rejtett t&keexportrdl volt sz6, akkor az orszag kilsé
N AN NN NN NN NN NN NN AN NN NN AN AN NN N

adossagpozicioja lehet jobb annal, ahogy az eddigi adatokbdl gondolhattuk, bar ennek varhatéan nem
lenne forintpiaci hatasa. (Tardos Gergely)
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EUR/USD napi: A tegnapi EKB kamatdontés
jelentésen megmozgatta a devizapart.

A nap végére viszont megint visszapattant, miutan
megint leszurt az 1,0925 kérnyékére.

Ezzel a junius vége ota tarté csokkend trend is
veszélybe kerdlt.

Tovabbiakban minden esésben érdemes lehet a
long oldalt keresni ebben a parban.

Az 1,0986 alatt tehat er6s tamasz zéna talalhato.
Felfele az 1,1230-t61 kezd6dnek az ellenallasok.

Ellenallasok: 1,0963; 1,0925.
Tamaszok: 1,1230; 1,1352.

(Kecskeméti Istvan)
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Eseménynaptar
2019 9. 16. 4 : 00 CN Infrastrukturalis beruhazasok (év/év, %) aug. 5,6 5,7 fontos
4 :00CN Ipari termelés (év/év, %) aug. 5,2 4,8 fontos
4 :00CN Kiskereskedelmi forgalom (év/év, %) aug. 7,9 7,6 fontos
14 : 30 US New York Fed feldolgozdipari index (pont) szept. 4,55 4,8 fontos
17. 11 : 00 DE ZEW gazdasagi hangulatindex (pont) szept. -37,8 -44,1 fontos
15 : 15 US Ipari termelés (hé/ho, %) aug. 0,2 -0,2 fontos
18. 10 : 30 UK Inflacié (év/év, %) aug. 1,9 2,1 fontos
10 : 30 UK Maginflacié (év/év, %) aug. 1,8 1,9 fontos
11 : 00 EZ Inflacié (végleges, év/év, %) aug. 1,0 1,0* fontos
14 : 30 US Induld lakasépitések szama (évesitett havi, ezer db) aug. 1250 1191 fontos
14 : 30 US Kiadott lakasépitési engedélyek szdma (évesitett havi, ezer db) aug. 1300 1317 fontos
20 : 00 US Kamatdontés (%) szept. 1,75-2,0 2,0-2,25 kiemelten fontos
19. 5 : 00 JP Kamatdontés (%) szept. -0,1 -0,1 fontos
10 : 30 UK Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %) aug. 0,0 0,2 fontos
13 : 00 JP Kamatdontés (%) szept. 0,8 0,8 fontos
14 : 30 US Tartésan munkanélkiili segélyben részesilék szama (ezer f6) heti 1670 fontos
14 : 30 US Uj munkanélkiili segélykérelmek szama (ezer f8) heti 204 fontos
16 : 00 US Hasznalt lakas eladasok (évesitett, havi, ezer db) aug. 5400 5420 fontos
16 : 00 US Leading index (h6/hé, %) aug. 0,1 0,5 fontos
20. 1 :301JP Fogyasztéi magarindex (év/év, %) aug. 0,5 0,6 fontos
1:30JP Fogyasztéi drindex (év/év, %) aug. 0,5 fontos
8 : 30 HU Fizetési mérleg (negyedéves, millidrd eurd) Q2 0,4 kiemelten fontos
16 : 00 EZ Fogyasztdi bizalom (pont) szept. -7,0 -7,1 fontos

* el6zetes adat
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Vezet6 Elemzé Makroelemzék Agazati elemzé
Tardos Gergely Eppich Gy6z6 Kovacs Mihaly Moédos Daniel Ratkai Orsolya

+36 1374 7273 +36 1374 7274 +36 1374 7276 +36 1 301 2810 +36 1 374 7270
tardosg@otpbank.hu eppichgyo@otpbank.hu Mihaly.Andras.Kovacs@otpbank.hu modosd@otpbank.hu ratkaio@otpbank.hu

Technikai elemzé

Lukacs Balazs Varadi Beata Kecskemeéti Istvan
+36 1 354 7490 +36 1374 7271 +36 1 374 7225
balazs.lukacs@otpbank.hu varadibe@otpbank.hu kecskemetiis@otpbank.hu

Jogi nyilatkozat

A jelen befektetési ajanlasban hasznalt fogalmak, indikatorok révid leirdsai az elemzés végén talalhatdak. Jelen technikai elemzés abbdl indul ki, hogy a befekteték azonos
torténésekre altaldban hasonl6 valaszokat adnak, amely valaszok tiukr6z6dnek az arfolyamokban. Az arfolyamok &ltal kirajzolt grafikonok elemzésével — a multbeli reakcidk
ismétlédése alapjan — kovetkeztetni lehet az elvart befektetdi viselkedésre. A technikai elemzés tehat kizardlag az arfolyamvaltozasok térvényszerliségeit probalja
megvizsgalni és nem foglalkozik az arvaltozasok okaival. Ezeknek a valtozasoknak az el6rejelzésére Un. alakzatokat, gyertyaformaciokat, indikatorokat stb. hasznal. Mivel a
multban megfigyelt mintak ismétlédésének elég nagy a valoszinlsége, ezért az elmélet alkalmas dontések meghozatalara a kereskedésben.

Amennyiben tovabbi informaciokat szeretne megtudni a technikai elemzés elméleti hatterérél, elemzési mdédszertanardél, akkor a kdvetkezé linkeken ingyenesen hozzaférhetéek
a technikai elemzések mdodszertanahoz kapcsolédé elméleti hattéranyagok magyar nyelven: https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/Tozsdesuli

Angol nyelven elérhetd széleskorl elméleti leirasok az alabbi weboldalon talalhatéak meg: http://www.stockcharts.com/school/doku.php?id=chart school

A jelen befektetési ajanlas elkészitése soran oltalmazott modell hasznalatéara nem kertlt sor.

A jelen befektetési ajanlassal érintett befektetés(ek)nek az idétartamara vonatkozé megfelel6 magyarazatok valamint a feltételezések érzékenységi elemzését is magaban foglalo
megfelel6 kockazati figyelmeztetések minden egyes befektetésre vonatkozéan az ajanlas azon részén kerulnek feltliintetésre, ahol a széban forgd befektetés elemzésére sor
kerul.

Az ajanlas aktualizalasanak tervezett gyakorisaga: hetente

Az arra vonatkoz6 informécio, hogy az ajanlasban feltliintetett arfolyamok mely napra és idépontra vonatkoznak mindenkor az ajanlas azon részén kerul feltiintetésre, ahol a
sz6ban forgd arfolyam régzitésre kerul.

Az ajanlas eltér az el6z6 12 hdénapos id6szakban terjesztett ugyanezen pénzigyi eszkdz(dk)re vagy kibocsaté(k)ra vonatkozéd kordbbi ajanlasoktdl, a kdzzétett korabbi
ajanlasokban talalhaté meg a korabbi ajanlasok datuma valamint a jelen ajanlassal torténd dsszevetést kdveten nyilvanvaléva valnak a korabbi ajanlasokhoz képest tett
modositasok. Ugyanezen pénzigyi eszkéz(Ok)re vagy kibocsato(k)ra vonatkozé kordbban kozzétett ajanlasok az alabbi weboldalon talalhatéak meg:
https://www.otpbank.hu/elemzesikozpont/hu/Fooldal

Az el6z6 12 honapos id6szakban terjesztett 6sszes ajanlas listaja megtalalhaté az alabbi weboldalon: https://www.otpbank.hu/elemzesikozpont/hu/Elemzesek

Osszefoglalé a heti elemzésben szereplé fogalmakrél:

ADX indikator: Megmutatja, hogy a megindult mozgas trendszer(i-e. Tehat a mozgas iranyara nem utal, csak a megindult mozgas erejére.
Csokkend trend: Az elemzést készitd személy véleménye szerint folyamatosan csdkkend arfolyammeélypontok jeldlik ki.

Duplacsucs: Trendfordité alakzat, két csucsbdl all és trendek, egyiranyl mozgasok végén alakul ki rendszerint.

Ellenallas: Az elemzést készité személy véleménye szerint olyan arfolyamszint vagy zéna, amely fellilr6l nyomja lefele az arfolyamot.

www.otpresearch.com 5
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Emelkedd trend: Az elemzést készit6 személy véleménye szerint folyamatosan névekvé arfolyammélypontok jeldlik ki.

Gyertya: Japan gyertyadiagramok roviditett jeldlése. Adott idéintervallumu gyertya (pl. napi) 4 értékbdl kerlil megrajzolasra (napi nyitéarfolyam, maximum, -minimum, -zaro) ugy,
hogy a nyit6 és a zardarfolyam tikrozi, hogy az abrazolashoz hasznalt iddintervallumon beltl emelkedett, vagy esett az arfolyam.

Historikus szint: Idében jéval korabban kijel6lt mélypont vagy csucspont altal meghatarozott érték.

Kitorés: Az arfolyam, egy fontos szintet elhagy, amely elétte tobbszér megallitotta.

Konszolidacié: Trendben az arfolyam rendszerint megpihen, oldalaz.

Korrekcié: Egyiranyl mozgas megfordul és ellentétes iranyba halad tovabb.

Long: Az instrumentum aranak emelkedése vetithetd elé.

Rally: Nagyon gyors emelkedés.

RSI indikator: Oszcillator tipusi momentum indikator. Alapvetéen a tulvettség vagy tuladottsag mérésére érdemes hasznaini.

Short: Az instrumentum aranak csdkkenése vetithet6 eld.

Stop szint: Pozicié felvétele utan veszteségmaximalizalas céljabol megallapitott arfolyamérték, amelynél poziciézarasra kerul sor, akar veszteséggel is.

Tamasz: Az elemzést készitd személy véleménye szerint olyan arfolyamszint vagy zéna, amely alulrdl tartja az arfolyamot.

Tulvett: A tulzott egyiranyl mozgasok esetén alakul ki, amelyet rendszerint korrekcio kovet.

Visszatesztelés: Az arfolyam fontos szintek attorése esetén rendszerint visszatér a kitérési szintre.

Jogi nyilatkozat

1. A jelen dokumentumban k&zélt megallapitasok az EU 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelet alapjan befektetéssel kapcsolatos kutatasnak minésilnek, mely -
kifejezetten vagy kozvetett mdédon - egy vagy tobb pénziigyi eszkdzre vagy pénziigyi eszk6zok kibocsatdira vonatkozdéan befektetési stratégiat ajanl vagy javasol,
ideértve az ilyen eszkdzok jelenlegi vagy jovdbeli értékére vagy arara vonatkozé véleményt is. A befektetéssel kapcsolatos kutatds megallapitasai objektiv vagy fuggetlen
magyarazatot tartalmaznak. A jelen dokumentum tovdbba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak minésul. Jelen
dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, kdrilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidnyaban nem mindsul befektetési
tanacsadasnak.

A jelen dokumentumot OTP Bank Nyrt. az Ugyfelei vagy a nyilvanossag kdrében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly mddon biztosit hozzaférést, amely
alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerulhet.

2. A jelen dokumentumban érintett termék/ek kibocsatd/i nem rendelkezik az OTP Bank Nyrt. teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. Az OTP Bank Nyrt.
a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. Az OTP Bank Nyrt. a kibocsatd pénzigyi
eszkozei barmilyen nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezgéje vagy tars-vezetészervezéje nem volt az el6zd 12 hénapban. Az OTP Bank Nyrt. a 2014/65/EU iranyelv I.
mellékletének A. és B. szakaszdban meghatarozott befektetési szolgaltatasok nyujtasara vonatkozéan a kibocsatéval kététt megallapodasnak nem részes fele. Az OTP
Bank Nyrt. 6sszeférhetetlenségi politikaval és nyilvantartdssal, valamint bank- és értékpapirtitok atadasanak rendjére vonatkozé el6irdsokkal rendelkezik, melyek az
Osszeférhetetlenség megel6zésére és elkerilésére szolgald hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak valamint informacids korlatoknak minésulnek. Az
ajanlas elkészitésében részt vevé személy(ek) dijazasa nem kapcsolddik kdzvetlenul a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott
befektetési szolgaltatasok keretében teljesitett Ggyletekhez, vagy altala vagy ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy altal teljesitett Ugyletekhez, kereskedési
dijakhoz, amelyet 6 maga vagy az ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy kap. Az OTP Bank Nyrt. nem rendelkezik a kibocsaté teljes jegyzett tékéjének 0,5%-
at kitev6 kiisz0b6t meghalado netté hosszu vagy révid pozicioval.

3. OTP Bank Nyrt. megfelel6 bels6é szabalyozast alakitott ki (i) a pénziigyi elemz8k és mas relevans személyek személyes Uigyleteire és kereskedésére, (ii) a befektetéssel

kapcsolatos kutatas elallitasaban részt vevd pénziigyi elemz8k és mas relevans személyek esetében a fizikai elkllonités biztositasa, tovabba informacids korlatok
meghatarozasa, (iii) az 6szténzdk, juttatasok elfogadasara és kezelésére vonatkozoéan.

www.otpresearch.com 6
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4. A jelen tajékoztatas nem teljes korii, a benne foglalt adatok tajékoztato jellegliek. Jelen tajékoztatas - sem onalldan, sem egyes fejezetei, részei vonatkozasaban - nem
mindsul befektetési tanacsadasnak, még abban az esetben sem, ha a jelen dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak varhaté
arfolyam-, hozam-alakulasanak lehetéségeivel kapcsolatos leirast, és ezzel dsszefiiggésben allé befektetési lehetéségeket tartalmaz. Tovabba jelen tajékoztatas nem
mindsul jogi-, adé vagy szdmviteli tanacsadasnak.

5. A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyado piaci helyzetet tiikrézi. Tovabbi informaciok allhatnak az Onék rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank
Nyrt.-t6l igényli. Jelen dokumentum az elkészitése id6pontjdban az OTP Bank Nyrt. rendelkezésére allé nyilvanosan hozzaférhetd, akar tébb kulénbdz8 forrasbdl elérhetd
informaciok alapjan késziilt. A jelen dokumentum elkészitése soran felhasznalt adatok, tények, informaciok lIényeges forrasai az alabbiak: Portfolid-Teletrader Kft. —
Teletrader Professional, Bloomberg, Thomson Reuters, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Eurostat, Magyar Nemzeti Bank, Eurépai Kézponti Bank (ECB). Bar az OTP Bank
Nyrt. jéohiszemlen 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 dokumentumban az OTP Bank Nyrt. Elemzési Kdézpontjaban dolgozé
elemz& munkatarsak nyilvanosan hozzaférhetd adatokon alapuld véleményei és becslései jelennek meg, On ettdl eltéré ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt.
munkatarsaitél, kiilénésen abban az esetben, amennyiben megkotott befektetési tanacsadasi szerz8dés alapjan befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe. A
megjeldlt tartalmak és vélemények a dokumentum készitésének idépontjaban iranyadd megitélésen alapulnak, amely a jovében kildn értesités nélkil is valtozhatnak.

6. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatia a dokumentum felhasznaloit, hogy a befektetéssel kapcsolatos kutatas megallapitasai mellett is jogosult a jelen dokumentumban
megjeldlt kibocsatok altal forgalomba hozott pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban lgyletkdtésekre vagy kereskedésre arjegyzdként johiszemiien eljarva és az arjegyzés
szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzugyi szolgaltatast nyujtani
a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

7. A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltintetett pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely
pénzigyi eszk6z jovébeni forgalomba hozatalara utal ez kizardlag indikativ, elzetes és tajékoztatasi célokat szolgél, és egy ilyen pénzigyi eszkdzre vonatkozé elemzés
kizardlag azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatdoban vagy hirdetményben talalhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik
azt, hogy az OTP Bank Nyrt. igyndkként, megbizottként vagy barmely mas mddon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatoban meghatarozott pénziigyi eszkdzbe kivan befektetni.

8. Bizonyos személyek szamara nem biztositott vagy csak korlatozott hozzaférés biztositott a jelen dokumentumban szereplé termékekhez és/vagy szolgaltatasokhoz. A
jelen dokumentum OTP Bank Nyrt. altali elkészitése, honlapra torténd feltdltése, nyilvanossagra hozatala semmilyen kérilmények kézott nem tekinthet6 ugy, hogy az
OTP Bank Nyrt. szandéka arra iranyulna, hogy a tajékoztatéban szereplé termékekre és/vagy szolgaltatasokra vonatkozé informaciot tegyen elérhetévé olyan személyek
részére, akikre nézve valamely orszag vagy allam az adott termék és/vagy szolgaltatas igénybevételét, megszerzését, valamint azokra vonatkozé hirdetést tiltja vagy
korlatozza.

9. A kulénb6z8d technikai elemzések hasznos segitséget nyujthatnak a befektetési dontések meghozataldhoz, de a megbizas adasa, pozicionyitas elétt egyéb
szempontokat, fundamentumokat is vizsgalni kell, igy kilénésen a makrogazdasagi helyzetet, pénzigyi koérilményeket, a pénzlgyi eszkdzzel érintett gazdalkodo
szervezet gazdalkoddsanak mutatoit. Kizarélag a technikai elemzés eszkdzei alapjan befektetési dontést hozni kockazatos, ezért e kockazat csdkkentése érdekében
javasolt az egyéb szempontok, fundamentumok megismerése és értékelése.

10. Jelen kiadvany altalanos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes Ugyfelek egyedi, specialis igényeit, pénzlgyi helyzetét,
kockazatvallalo képességét és hajlanddsagat, ezért kérjuk, a befektetése elbtt kérdés esetén forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat. Az egyedi
kordlmények értékelését és figyelembe vételét az lgyfelek pénzigyi ismereteit, tapasztalatait, kockazatviseld képességét felméré alkalmassagi és megfelelési tesztek,
valamint a célpiac vizsgdlata biztositjak.
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11. Kérjuk, hogy befektetésre, szolgdltatas igénybevételére vonatkoz6 megalapozott dontés meghozatalat megeléz6en az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozé
dokumentaciot, tajékoztatot, szabdlyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokat, kondicios listat figyelmesen
olvassa el, és 6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerild dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének lehetéségét, valamint
tajekozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabdlyokrdl. A pénzigyi eszkdzok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az azonnali értékesitésre aktudlis
arfolyamon kerulhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat.

A jelen dokumentumban megijeldlt informaciok, vélemények nem helyettesitik és nem potoljak az adott pénziigyi eszkdzokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciot (pl.
tajékoztato, kezelési szabalyzat), valamint a termékismertetéket, hirdetményeket.

12. A konkrét egyedi ddntések, illetve befektetések kockazatat kizardlag On viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felelésség a befektetési dontések eredményességéért,
illetve az On altal kit(izétt cél eléréséért, tovabba a jelen dokumentum vagy annak barmely része alapjan meghozott egyedi befektetési dontésekért és az ebbél eredé
kovetkezményekeért.

Minden befektetés bizonyos kockazatokkal jar, amelyek kihathatnak a befektetési dontés eredményességére és a befektetdé esetleg nem olyan 6sszeghez jut a
befektetésébdl, melyet befektetési célként elvart, vagy amennyit befektetett, igy akar az is el6fordulhat, hogy a befektetett t6ke csokken, teljes dsszegét elvesziti, vagy
akar azon is tul keletkezhet fizetési kotelezettsége.

13. A t6keattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre, indexre szo6lé termékkel valé kereskedés jelentés kockazatot hordoz,
és nem minden befekteté szamara alkalmas. A t6keattételes kereskedés soran fennall a teljes tékevesztés, illetve a befektetett tékét meghaladé veszteségek lehetésége
is.

14. Az adatok, illetve informaciék a multbeli hozamra vagy valtozasra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informaciékbol nem lehetséges a jovébeni hozamra,
valtozasra, illetéleg teljesitményre vonatkozé megbizhaté kovetkeztetéseket levonni.
A pénz- és tbkepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulaséat tébb tényezd egylttes hatasa befolydsolja, melyek
kozott jelentés tényezé a befektetdi varakozasok alakulasa is. Az arfolyamok alakulasa, a pénziigyi eszk6zok, indexek vagy mutatdok jovobeni hozama, ezek
valtozasainak, valamint tendenciainak, jovébeni teljesitményének vizsgalata becsléseken, elérejelzéseken alapul, melyek el6rejelzésekbdl nem lehetséges az
arfolyamok jovébeni alakulasara, a valds jovobeni hozamra, valtozasra, illetdleg teljesitményre vonatkozo, megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Az egyes
termékek, szolgaltatasok esetében , kérjik, értékelje azok addligyi elszamolasra vonatkozo kdvetkezményeit , egyéb adoiigyi kdvetkezményeit is, figyelemmel arra, hogy
ezek pontosan csak a hatalyos adodjogszabalyok és az lgyfél egyedi korliilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen jogszabalyi rendelkezések, valamint korilmények a
joévében valtozhatnak.

15. OTP Bank Nyrt. a jelen dokumentum maddositasanak jogat fenntartja, a dokumentum a jovében kilon értesités nélkil is médosulhat.
16. A jelen befektetéssel kapcsolatos kutatas, mint ajanlas aktualizalasanak tervezett gyakorisaga: hetente

Az azonos eszkdzre, termékre vonatkozd befektetéssel kapcsolatos korabbi befektetéssel kapcsolatos kutatast tartalmazé dokumentumok elérhetéek dijmentesen és
kdzvetlenil az OTP Bank Nyrt. Elemzési Kdzpontjanak honlapjan. https://www.otpbank.hu/elemzesikozpont/hu/Elemzesek

17. OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; engedélyezte Magyar Nemzeti Bank (korabban eljaro feligyeleti hatosag:
Pénzlgyi Szervezetek Allami Fellgyelete). PSZAF engedélyszam: 111/41.003-22/2002 és E-111/456/2008. Fellgyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest,
Szabadsag tér 9.sz.; ugyfélszolgalat: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39. sz. Tovabbi informaciok: https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID).
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18. Minden jog fenntartva, jelen dokumentum az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat képezi, annak tovabbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése, hozzaférhetévé
tétele, tovabbsugarzasa, az arra vonatkoz6 hivatkozas, vagy mas honlapba, szolgaltatasba vald beépitése csak az OTP Bank Nyrt. elzetes irasos engedélyével
lehetséges.

19. Abban az esetben, ha a jelen dokumentumot az OTP Bank Nyrt. Regionalis Treasury lgazgatosag tovabbitotta az On részére, a jelen dokumentumot az On
hozzajarulasaval juttattuk el Onhoz. A hirlevél kiildéséhez vald hozzajarulasat visszavonhatja a treasury@otpbank.hu e-mailcimre kiildétt elektronikus izenettel vagy a
Regiondlis Treasury lgazgatésag 1131 Budapest, Babér utca 16. levelezési cimre eljuttatott levélben. Kérjuk, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkezd
adatokat: Név, e-mail cim, érintett kiadvany megjeldlése.

Adatkezelés nyilvantartasi szama: NAIH-89457/2015.

20. A jelen befektetési elemzés cimzettjeinek egyes adatait az OTP Bank Nyrt. kezeli. Az adatkezelés jogalapja az OTP Bank Nyrt. jogos érdeke. Az adatkezelésrél és az
ahhoz kapcsolddo, az érintettet megilletd jogokrdl sz4616 részletes tajékoztatd itt érhetd el.

A jelen dokumentum elkészitésének idépontja: 2019.09.13. 17:00
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