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Osszefoglalé
e Emelkedés Nyugat-Eurdpaban; felemas zaras a tengerentulon.
e Alakuldban van az uj spanyol kormany.
e Erdsodott a BUX; gyengllt a forint.

A kereskedelmi haboru alakulasaval kapcsolatos spekulacio alapozta meg a nyugat-eurdépai és a tengerentuli t6zsdék optimizmusat. Eurépaban annak oriilhettek a befektetdk,
hogy az Egyesiilt Allamok elhalaszthatja a gépjarmiivek importjara tervezett vam bevezetését, mig a tengerentdlon abban reménykedtek, hogy Donald Trump Uj informaciokat
arul majd el a Kinaval valé megallapodas jov6jérdl. Trump elndk New Yorkban (Economic Club) tartott beszéde azonban lelombozta a piacokat, mivel elmaradtak a vart
konkrétumok.

Eurépaban a német ZEW intézet gazdasagi hangulatindexe is taplalta a lendlletet, miutan a novemberi -2,1 pontos adat tetemes emelkedésnek szamit az el6z6 havi -22,8
ponthoz képest.

Nehéz helyzetbe kertiltek a spanyol politikai partok a hétvégi valasztasokat kdvetéen, miutan a szavazatok 28%-at megszerz6 szocialistdknak koaliciés partnerre van sziikséguk
a kormanyalakitashoz. Egyelére csak a Podemos-szal sikerllt megallapodniuk, a koalicios kormanyhoz azonban tovabbi szdvetségesekre lesz szilkség, mert a két partnak
egyutt sincs meg a tdbbsége. A madridi tézsde 0,9%-0s minuszban zart, a spanyol 10 éves hozam 2 bazisponttal emelkedett.

A dollar er6s6dott az eurdval szemben, az amerikai 10 éves hozam 2 bazisponttal esett.
Régids és nyugat-eurdpai 0sszevetésben is felllteljesitének szamitott a BUX 1,1%-0s emelkedésével, a hazai nagypapirok az OTP kivételével pozitiv tartomanyban zartak.

Erés volt a kereslet az AKK tegnapi diszkontkincstarjegy aukciéjan, ezzel egyiitt is a meghirdetett mennyiségben, 15 milliard forint értékben adtak el a harom hénapos lejarati
papirbol. Az aukcids atlaghozam -0,07% volt, ami 5 bazisponttal magasabb az aktualis masodpiaci hozamnal. A masodpiacon a hozamgoérbe hosszu végén emelkedést, mig az
éven bellli lejaratok esetében csdkkenést lathattunk, a legszembetlinébb valtozast a harom hénapos hozam 14 bazispontos csdkkenése hozta.

Tovabb gyengllt a hazai fizet6eszk6z tegnap a legfontosabb devizaparokban. Az EUR/HUF kereszt Ujra a 335-6s szint kozelébe emelkedett.

Kedvez6 hirek érkeztek tegnap a hazai épit6ipar teljesitményérél: az augusztusi 10,3%-0s, havi bazisu visszaesést szeptemberben 5,2%-0s (h6/hd) emelkedés kdvette. A
beérkez8 adat némiképp feljebb mozdithatja a harmadik negyedévre vonatkozd, egyébként is robusztus ndvekedési varakozasokat.

Ujabb gazdasagvédelmi és a versenyképességet javitd térvényjavaslatokat nyujtott be az Orszaggy(ilésnek a Pénziigyminisztérium. A PM honlapjan talalhaté kézlemény alapjan
bizonyos jaruléktipusok dsszeolvadnak vagy megszlinnek, tovabbi gazdasagfehéritd intézkedéseket vezetnek be és csdkkentik az adofajtakat is. Varga Mihaly pénzigyminiszter
az orszaggyulés vallalkozasfejlesztési bizottsaganak ilésén elmondta: tovabbra is tervben van a nyugdijkétvény-program bevezetése.

Piros tartomanyban zartak a ma reggeli kereskedést a mértékadoé azsiai indexek. A dollar er6sodéssel inditotta a napot a japan jennel szemben.

Ma az Egyesiilt Allamokbdl és az Egyesiilt Kiralysagbdl érkezé inflaciés mutatokra lesz érdemes figyelni. Jerome Powell, a Fed elndke, Washingtonban a Kongresszus
Gazdasagi Bizottsaga el6tt tart majd beszédet.
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S&P500 3092 0,2 233 VIX | 127 0,1 50 [WTI 56,7 03 24 8
DOW 27691 0.0 187 | Us2y | 165 16 -85 |Brent 62,06 02 15,4
Nasdaq100 | 8264 0,3 306 | US10Y | 1,91 24 78 |Arany 1456,9 0,1 13,6
DAX 13284 06 258 |GER2Y| -062 06 3 |Ezust 16,77 05 8.4
CAC40 5920 0.4 751 |GER10Y| 025 02 49 |EURMUSD | 1,1007 02 40
FTSE 100 | 7365 0,5 95 | PT10Y | 0,36 05 | -136 |EUR/GBP | 0,8568 02 46
FTSEMIB | 23782 12 298 | IT10Y | 1,30 38  -147 |EURNOK | 10,0885 0,1 1,8
Stoxx600 407 0,4 205 | SP10 | 046 24 95 |USDICAD | 1,3231 0,0 30
- Banks 116 0,2 23 | iTRAXX | 481 13 45 |AUDUSD | 06840 0.1 30
Nikkei 225 | 23320 0,9 165 |JPY2Y | 019 15 5 |uspwPy | 109,00 0,0 05
SSEC 2904 04 16,5 |JPY10Y| 004 09 5 |GBPIUSD | 1,2844 0,1 0,7
RTS 1449 08 356 | RUS10 | 85 0,6 26 |USD/RUB | 64,229 0,6 78
WIG20 2249 03 12 |PoL10| 22 16 24 |EUR/PLN 428 0.2 02
PX50 1084 01 99 cz10 | 16 1,1 18 |EUR/RON | 4761 0,0 24
BUX 43492 1.1 11,1 |3h6DKJ| 0,05 140 12 |EURMHUF | 33464 0,2 43
OTP 13830  -0.1 22 5 1év | 003 10 42 |USD/HUF | 303,86 0,4 8,6
MOL 3078 19 0,0 3év | 043 10 83 |CHFHUF | 305,38 0,4 7.0
MTelekom | 441 0,1 0,1 5év | 1,04 20  -149 |PLNMHUF 78.15 0.0 48
Richter 5685 19 47 10év | 2,18 3.0 86 |GBPHUF | 389,61 0,1 9.4
CPI, (&v/év, %) Alapkamat 3h6Bu 019 0,0 5.0 | HUN GDP (éviév, %) |EUR GDP (&viév, %)
2019.0kt. 29 |MNB 0,90% | FRA 2019Q2 49% |2019Q3 1,1%
2017 tény 232 |FED 15-1,75% S36 020 3.0 5 |2017 teny 44% |2017tény = 26%
2018 tény 28 |EKB 000% | -9x12 0,30 15 43 [2018 tény 49% |2018tény  1.9%
2019 progn. 32 |BOE 075% |CDS5Y 71,38 02 93 [2019.progn. 48% |2019progn. 1,1%

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

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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2015 11.11. 9 : 00 HU Kilkereskedelmi mérleg (eldzetes, havi, millio eurd) szept. 566 210 60
10 : 30 UK GDP (eldzetes, év/év, %) a3 1,0 1,1 1,3
12.11 : 00 DE ZEW gazdasagi hangulatindex (pont) nov. -2,1 -13 -22,8
13. 9 : 00|HU Ipari termelés (masodik becslés, év/fév, %) szept. 11,1*
10 : 30 UK Inflacid (év/év, %) okt. 1,7 1,7

10 : 30 UK Maginflacid (év/év, %) okt. 1,7 1,7

11 : 00 EZ Ipari termelés (hé/ho, %) szept. -0,3 0,4

14 : 30 US Fogyasztoi drindex (&v/év, %) okt. 1,7 1,7

14 : 30 Us Fogyasztoi drindex (ho/ha, SA, %) okt. 0,3 0,0

14 : 30 US Fogyasztoi magérindex (év/év, %) okt. 24 24

14 : 30 Us Fogyasztoi magdrindex (ha/ha, SA, %) okt. 0,2 0,1

20 : 00 US Szdvetségi kiltségvetés egyenlege (milliard dollar) okt. -133,0 83,0

14. 0 : 50 CZ GDP (elézetes, né/né, %) Q3 0,2 0,3
3 :00CN Ipari termelés (&v/év, %) okt, 54 5,8

3 :00/CN Kiskereskedelmi forgalom (év/év, %) okt. 7.9 7.8

3 :00|CN Infrastrukturalis beruhdzdsok (év/év, %) okt. 5,4 5,4

8 :00 DE GDP (elézetes, né/né, %) Q3 -0,1 -0,1

8 :00 RO GODP (eldzetes, év/év, %) Q3 3,8 4.4

9 :00CZ GDP (eldzetes, néfné, %) Q3 0,4 0,7

9 :00|HU GDP (eldzetes, év/év, %) Qa3 4,7 4.9

9 :00 HU GDP (eldzetes, néfné, %) Q3 1,1

9 :00 5K GDP (eldzetes, év/év, %) a3 2,3 2,0

10 : 00 PL GDP (eldzetes, év/év, %) Q3 41 4.5

10 : 30 UK Kiskereskedelmi forgalom (ha/hd, %) okt. 0,3 0,0

10 : 30 PT GDP (eldzetes, év/év, %) Q3 1,8

11 : 00 EZ GDP (masodik becslés, év/év, %) Q3 1,1 1,1*

11 : 00 EZ GDP (masodik becslés, né/né, %) Q3 0,2 0,2*

14 : 30 US Tartosan munkanélkili segélyben részesildk szdma (ezer ) heti 1687 1689

14 : 30 US Uj munkanélkili segélykérelmek szama (ezer f&) heti 215 211

15. 11 : 00 EZ Inflacid (végleges, év/év, %) okt. 0,7 0,7
14 : 30 US MNew York Fed feldolgozdipari index (pont) nov. 5,0 4,0

14 : 30 US Kiskereskedelmi forgalom (ha/ho, %) okt. 0,2 -0,3

15 : 15|Us Ipari termelés (hd/ha, %) okt. -0,4 -0,4

16 : 00 US Uzleti készletek (hd/ho, %) szept. 0,1 0,0

* glzetes adat

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Tardos Gergely Varadi Beata
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+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 célzé 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 o6nalléan, sem egyes fejezetei, részei vonatkozasaban - nem mindsul befektetési ajanlasnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak,
befektetésre valo 6sztonzésnek, pénziigyi vagy befektetési elemzésnek, befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, marketingkdzleménynek, még abban az esetben sem, ha a jelen dokumentum barmely része egyes
pénzligyi 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 minésul az Eurdpai 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 tikrodzi, 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
megbizhaténak 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 kiilon értesités nélkil is valtozhat. On ettsl eltérd ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatarsaitol,
kiléndsen abban az esetben, amennyiben megkdétott befektetési tanacsadasi szerz6dés alapjan befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

4. Jelen kiadvany altalanos jelleg(i ismertetést, ismereteket tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes Ugyfelek egyedi, specidlis igényeit, pénzligyi helyzetét, kockazatvallalé képességét és hajlandésagat, ezért
kérjuk, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat. Az egyedi kérilmények értékelését és figyelembe vételét az ligyfelek pénziigyi ismereteit, tapasztalatait,
kockazatvisel®é képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

5. Kérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozé 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 bekovetkezésének lehetéségét, valamint tajékozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi jogszabalyokrol. 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 poétoljak az adott pénziigyi eszkdzokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciot (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat), valamint a
termékismertetdket, hirdetményeket.

6. A konkrét egyedi dontések, illetve befektetések kockazatat kizarélag 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 eredd kdvetkezményekért.
Minden befektetés bizonyos kockazatokkal jar, amelyek kihathatnak a befektetési dontés eredményességére és a befekteté esetleg nem olyan 6sszeghez jut a befektetésébdl, melyet befektetési célként elvart,
vagy amennyit befektetett, igy akar az is eléfordulhat, hogy a befektetett téke cstkken, teljes 6sszegét elvesziti, vagy akar azon is tul keletkezhet fizetési kdtelezettsége.

7. A toékeattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre, indexre szold termékkel vald kereskedés jelentés kockazatot hordoz, és nem minden befektet6 szamara
alkalmas. A t6keattételes kereskedés soran fennadll a teljes tékevesztés, illetve a befektetett t6két meghaladoé veszteségek lehetésége is.

8. Az adatok, illetve informaciék a multbeli hozamra vagy valtozasra vonatkoznak. A multbeli adatokbol és informaciokbol nem lehetséges a jovobeni hozamra, valtozasra, illetdleg teljesitményre
vonatkozé megbizhaté kovetkeztetéseket levonni.

www.otpresearch.com 5
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

A pénz- és tBkepiaci helyzet véltozasait, az arfolyamok mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulasat tébb tényezé egylttes hatdsa befolyasolja, melyek kozott jelentds tényezd a befektetdi
varakozasok alakulasa is. Az arfolyamok alakulasa, a pénziigyi eszk6zok, indexek vagy mutatok jovébeni hozama, ezek valtozasainak, valamint tendenciainak, jovébeni teljesitményének vizsgalata
becsléseken, eldrejelzéseken alapul, melyek eldrejelzésekbdl nem lehetséges az arfolyamok jovébeni alakulasara, a valés jovobeni hozamra, valtozasra, illetéleg teljesitményre vonatkozé,
megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Az egyes termékek, szolgaltatasok esetében , kérjuk, értékelje azok addligyi elszamolasra vonatkozé kdvetkezményeit , egyéb addligyi kdvetkezményeit is, figyelemmel
arra, hogy ezek pontosan csak a hatalyos adéjogszabalyok és az tgyfél egyedi korlilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen korilmények a jovében valtozhatnak.

A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltlintetett pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénzugyi eszk6z jévébeni forgalomba
hozatalara utal ez kizarélag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizardlag azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozo
tajékoztatéban vagy hirdetményben talalhatdk. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. iigyndkként, megbizottként vagy barmely mas moédon jarna el barmely olyan jév6beni
befektetd javara vagy nevében, amely a jelen tajékoztatdban meghatarozott pénziigyi eszkdzbe kivan befektetni.

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 kértlmények kézott nem tekinthetd ugy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra irdnyulna, hogy a tajékoztatéban szereplé termékekre
és/vagy szolgaltatasokra vonatkozo informaciot tegyen elérhetévé 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 vonatkozé eldirasokkal rendelkezik, melyek az 6sszeférhetetlenség megelézésére és
elkerlilésére szolgald hatékony belsd szervezeti és igazgatasi megoldasoknak valamint informaciés korlatoknak mindsulnek.

OTP Bank Nyrt. megfelel6 bels6 szabalyozast alakitott ki (i) a pénziigyi elemzdk és mas relevans személyek személyes ligyleteire és kereskedésére, (ii) a befektetéssel kapcsolatos kutatas el6allitasaban részt
vevd pénzligyi elemzdk és mas relevans személyek esetében a fizikai elkilonités biztositasa, tovabba informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6sztonzok, juttatasok elfogadasara és kezelésére vonatkozoan.

Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaldit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsatok altal forgalomba hozott pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
teveékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzugyi szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

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

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzeékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; feligyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.sz.; lgyfélszolgalat: 1013 Budapest,
Krisztina krt. 39. sz. PSZAF engedélyszam: 111/41.003-22/2002 és E-I11/456/2008, tovabbi informacidk: 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 irasos engedélyével
lehetséges.

Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-t8l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél killdéséhez valé hozzajarulasat visszavonhatja a research@otpbank.hu e-mail cimre kiildétt
elektronikus Uizenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkezd 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 adatkezelésrél és az ahhoz kapcsolédd, az érintettet megilletd
jogokrol szolo részletes tajékoztatd itt érhetd el.

A jelen dokumentum elkészitésének idépontja: 2019. november 13.
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