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OTP Ebreszté

e fstek a nyugat-eurdpai indexek pénteken, igy
harmadik hete minuszban zdrtak

e A BUX minimdlisan emelkedni tudott a Richter
kedvezd teljesitménye miatt, de a hét itt is esést
eredményezett

e Az amerikai piacokon is kedvezétlen hangulat
uralkodott az Fed e heti déntése el6tt, az indexek
mdsodik hete minuszban zdrtak

e Erdsddott a dolldr; esett a nemesfémek dra

e 353 kornyékére gyengiilt a forint, a hazai hosszu
hozamok emelkedtek

e A héten hazai és USA kamatddntésre, valamint a
német parlamenti vdlasztdsokra lehet leginkdbb
érdemes figyelni
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Harmadik hete zartak esésben a nyugat-eurdpai indexek

Estek pénteken a nyugat-eurdpai részvényindexek, ezzel a harmadik hetiiket zartdk minuszban. Az STOXX600 0,9%-kal mérséklédott; az indexet leginkabb a
banyaszati szektor huzta le 8.0%-0s cstkkenéssel, amelyet a kinai névekedési aggodalmak mellett az Anglo American (-8,1%) Morgan Stanley és a UBS altali
lemindsitése is negativan érintett. A légitarsasagokat és a HORECA szektort ugyanakkor segitette az a hir, hogy Nagy-Britannia enyhit az utazasi korlatozasokon. Az
utazasi és szabadidd szektor végiil 1,2%-0s pluszban tudott zarni. A Wizz Air, az IAG és az InterContinental Hotels 2-5% koz6tt emelkedtek. A pénteki napot a DAX
-1,0, a CAC40 -0,8, a FTSE100 -0,9%, a FTSE MIB pedig -1,0% csdkkenéssel zarta. A héten hol emelkedtek, hol csdkkentek az indexek, de a pénteki eséssel végil is
tobbségében pirosban zartak a hetet: a STOXX 600 1,0%, a DAX 0,8, a CAC40 1,4, a FTSE100 0,9%-kal kerilt lejjebb, az FTSE MIB minimalisan, 0,1%-kal emelkedett.

A kedvezdtlen hangulatban ugyanakkor mérsékelt emelkedéssel zart a magyar t6zsde: a BUX 0,1%-kal tudott feljebb keriilni. A hazai blue chipek t&bbnyire eséssel
zartak, egyediil a Richter tudott 3,0%-kal emelkedni. Az OTP 1,0 a Mol 0,1%-ot gyengiilt, a Magyar Telekom pedig 0,9%-0s minuszban zért. Az egész hetet tekintve
azonban a BUX-nak sem volt jé id6szaka a 0,7%-0s minusszal, az indexet az OTP (-3,2%) és az Mtelekom (-1,6%) huizta le, mig a MOL (+1,5%) és a Richter (+1,9%) emelkedni
tudott. Tobbnyire kedvez6tlen hangulat volt pénteken a régidban is, a lengyel WIG20 1,0%-kal csokkent, az orosz RTS 0,6%-kel keriilt lejjebb, de a cseh PX50
minimalisan emelkedni tudott.

Az amerikai piacokon is kedvezétlen hangulat uralkodott a Fed e heti dontése eldtt, az indexek masodik hete
minuszban zartak

Az S&P 500-at elsésorban a nyersanyag és a technolégiai részvények gyengiilése vezette, a befekteték dvatosabba valtak a Federal Reserve e heti Gilése elétt, de
nem tett jot a piacnak a kinai gazdasag lassuldsdval és az Evergrande kinai ingatlanberuhdzé esetleges csédjével kapcsolatos hiradas sem. A Freeport-McMoran
Copper & Gold, a International Flavours & Fragrances, a Nucor vezették a nyersanyagszektor csdkkenését; utobbi tobb mint 4%-kal cs6kkent. A technologiai
részvényeknek pedig nem tett jot az dllampapirhozamok emelkedése: az amerikai 10 éves allampapir hozama t6bb mint egyhetes cstcsra emelkedett, mivel egyes
befektet6k elképzelhetének tartjak, hogy a Fed mégiscsak valamilyen menetrendet mutat majd a héten az eszkdzvasarlasi program kivezetésére vonatkozéan. Az
Alphabet (a Google anyavallalata), az Apple, a Facebook, az Amazon és a Microsoft mind minuszban zartak. Az egészégiigyi szektorra negativan hatott, hogy az
amerikai gyogyszerhatdsag (FDA) tandcsadd bizottsdga nem tdmogatta a Pfizer-BioNtech emlékezteté oltdsédnak altaldnos alkalmazasat, arra hivatkozva, hogy tobb
adat szlikséges. A testiilet ugyanakkor megszavazta a siirgésségi hasznélat engedélyezését a 65 éves és idésebb emberek, valamint a magas kockazatu személyek
szamara. A Pfizer 1%-kal, a BioNTech 3%, a Moderna 2%-kal keril lejjebb. Pénteken az S&P 500 végiil 0,9%-ot, a Dow Jones 0,5, a Nasdaq 0,9%-ot esett. Az indexek
méasodik hete minuszban zartak, a heti teljesitményt tekintve az S&P 0,6, a Dow 0,1, a Nasdag Composite 0,5%-ot esett.
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Tovabb er6sodott a dollar; esett a nemesfémek ara

Folytatodott a dollar erésddése a pénteken: az EUR/USD kereszt 1,1725-ig csdkkent. 0,5-1,0% kozott esett a nyersolaj ra, az eziist 2,0, az arany 0,3%-kal kerilt lejjebb.
A hetet tekintve azonban az olaj ara 3,0% feletti pluszban zart, mivel a kedvezétlen kinai gazdasagi adatok ellenére az Ida hurrikan miatt az amerikai finomitoi
kapacitas csak fokozatosan épiil vissza.

353 kornyékére gyengiilt a forint, a hazai hosszu hozamok emelkedtek

A hét utolso kereskedési napjat jellemz6 altaldnosan negativ befektetéi hangulat alaposan elbant a régids devizakkal, érdemben gyengiilt a korona, a zloty és a
forint is. Az EUR/HUF 2 forintos elmozduldssal egészen az utoljdra augusztus elején latott 353-as szintig gyengiilt az eurdval szemben. A hét egészét tekintve -
csakugy, mint a megeléz6n - 3 forinttal kerilt feljebb a jegyzés. A forint tehat annak ellenére gyengiilt tovabb, hogy érdemben emelkedtek a kamatemelési
varakozasok. A korabbi haromszor 15 helyett mar haromszor 25 bazispontos alapkamat-emelés van bearazva a szeptember-novemberi idészakra és egy hét alatt
2,5%-rol 3%-ig emelkedett a 2023 végére vért alapkamat-szint. Emellett az MNB altal elérehozott elsé forditott, devizalikviditast biztosité FX swap tender hataséra
normalizalodtak a forinteszkdzokon a kilfoldiek altal elérhetd hozamokat meghatarozo FX swap implied hozamok is. A Fed eszkdzvésarlasi programjanak gyorsabb
kivezetése miatti félelem felfelé hajtotta a fejlett hozamokat, mind az amerikai, mind a német hosszi hozamszint emelkedett (mintegy 2-3 bazisponttal). A fenti
tényez6k miatt nem meglepd, hogy a mult hét eseménytelen elsé négy napja utédn pénteken a hazai allampapir-piacon megugrottak az éven tuli hozamok: a
benchmark hozamgérbe kézepe 3-5, a hosszu vége 5-8 ponttal kerilt feljebb (és a benchmark-régzités utan még 2-3 pontos emelkedésre keriilt sor).

Mire lesz érdemes figyelni?

Kozel 4% -os minuszban van a Hongkongi tézsde a ma reggeli kereskedésben, az SSEC és a Nikke225 is zérva tart ma. A hongkongi ingatlan- és bankrészvények
jelentés esésben allnak, mivel a befekteték a kinai Evergrande pénziigyi problémai miatt aggodnak. 0,5-1,0% korili esésben vannak az amerikai hataridés indexek
is a Fed szerdai dontése el6tt. Az olaj ara 0,8% koriili csokkenésben tartdzkodik.

Rendkivil striinek igérkezik a hét makrogazdasagi adatok tekintetében. Idehaza MNB kamatddntés lesz, a nemzetkdzi események kozil a Fed kamatddntése és a
német parlamenti vélasztas lehet a legérdekesebb. Kedden keriil sor az MNB kamatddntésére. Augusztusban a Monetaris Tanacs a juniusban elkezdett
kamatemelési ciklus harmadik 30 pontos emelésével 1,5%-ra emelte az alapkamatot, és 50 millidrd forintra csdkkentette az dllampapir-vésarlasok heti céldsszegét.
Ezzel parhuzamosan a Tandcs felhivta a figyelmet arra, hogy a szeptemberi kamatmeghatérozé ilés ismét kiemelt fontossagu lesz, hiszen az Uj Inflacids Jelentés
ismeretében sor keriil a ciklus altal elért eredmények, az inflacios kilatasok és a kockazatok atfogd értékelésére. A junius 6ta bejévé Uj adatok és informaciék pedig
a vartnal magasabb inflacids palya irdnydba mutatnak. A gazdasag helyredllasa felgyorsult: a méasodik negyedévi igen erés névekedés miatt a 2021-es GDP-
novekedés a juniusi jelentésben elbrejelzett 6,2%-nél akar 1%-ponttal is er6sebb lehet, igy a gazdasdg mar elérte a 2019 végi szintet. A juniusi riport 6ta megjelent
inflacids adatok - a juliusi kivételével - magasabbak lettek a vartnal, és gyorsultak a jegybank inflacids alapfolyamatokat megragadé mutatdi is. A forint arfolyama
a kamatemelések dacara a 350-es szint felett ragadt, noha szamitdsaink szerint ennél erésebb valutara lehet sziikség ahhoz, hogy n6jén az inflacids cél elérésének
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esélye. Emellett az inflacios kockadzatokat azdta érdemben noveli a kormanyzati szandék a minimalbér 200 ezer forintra emelésére - kiilondsen akkor, ha ez hasonlo
mértékld emelést eredményezne a garantalt bérminimumban is. Ezen tényez6k alapjan mi arra szamitunk, hogy a jegybank valamelyest ugyan lassit, és atall a
konzervativabbnak nevezhetd 25 pontos havi lépésekre, de kevésbé csékkenti a kamatemelési itemet, mint azt 1 honapja varni lehetett. Az Uj Inflacios Jelentésbol
pedig kideriil, hogy miként valtoznak a jegybank névekedési és inflacios elérejelzései. A kamatdontés és az Uj elérejelzések mellett érdemes figyelni a kézleményre,
amelybél megtudhatjuk, hogy csdkkenti-e a jegybank az allampapir-vasérlasok varhatéan decemberig érvényes heti céljat; mi 40 millidrd forintos céldsszegre
szamitunk. A kozleménybél az is kideriilhet, hogy a jegybank hogyan kivanja javitani az FX-swap m(ikodését. Bar a hazai piac ma mar a holnapi kamatmeghatarozo
Ulésre késziil, de azért érdemes lesz figyelni a ma megjelené masodik negyedéves fizetési mérlegre (a folyo fizetési mérleg az elézetes adatok szerint 0,5 mrd. euros,
a GDP 1%-at meghaladé hidnyt mutathat), illetve a mult heti eszkdzvasarlasra vonatkozoé adatokra. A megszokott hétféi FX-swap aukcié viszont elmarad (a héten
egyébként nincs FX-swap lejarat).

Az USA-ban kedd-szerdan tartja a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) kétnapos Ulését. Legutobb, juliusban, a dontéshozdk azt kommunikaltak, hogy az amerikai
gazdasag kildbaldsa a jarvany altal leginkabb sujtott szektorokban is lathaté mar. Powell elnék azt is megjegyezte: sziikség van még néhany erésebb munkaeré-
piaci adatra, hogy a FOMC elegendének érezze a foglakoztatdsi célhoz vald kdzeledést. A piac akkor gy értelmezte, hogy a QE kivezetésének bejelentése mar
szeptemberre, vagy akar korabbra is varhaté. Am az azéta megjelent makroadatok alaposan atirtak a fenti képet. Egyfel6l a nem mezégazdasagban
foglalkoztatottak augusztusi szdma igen gyenge volt, mivel a jarvany altal leginkdbb sujtott szektorokban a javulds megakadt, ugyanakkor a bérnévekedés és a
munkaerépiac feszességre erésddott. A munkaer6-piaci felmérésekre adott valaszokbol kiderilt, hogy a pandémia altal kordbban érintett szektorokban sokan a
delta varidnstol valo félelem miatt nem alltak még munkaba. A helyzet az inflacié szempontjabol sem alakult egyértelmiien kedvezéen. Bar elsé latasra az
augusztusiinflacié a vartnal kissé kedvez6bb lett - a f6 mutaté a csucsroél kissé csokkent, a maginflacié pedig 0.3%-ponttal esett -, egyaltalan nem egyértelm(, hogy
a jelenlegi monetaris politikai iranyultsag mellett a mutato kozelit a Fed 2%-0s céljahoz. A Dallas Fed inflacids trendeket mutaté mérészama még mindig gyorsulast
jelez, és a globalis ellatasilanc-problémak is rekord magasan tartjak az input kdltségeket. Tehat kiiléndsen érdekes lesz, hogy az FOMC dontéshozo6i mivel allnak
eld, illetve mondanak-e egyaltalan valamit az eszkdzvasarlasi program jovéjérdl. Az Uj, 2024-ig sz6l6 makrogazdasagi elbrejelzésben a rovid tavu ndvekedési
kildtdsokat valdszin(leg lefelé, mig az idei és a j0vO évi inflacids elérejelzést felfele mddositja az FOMC. Fontos kérdés, hogy a kamat-el6rejelzés mit fog tartalmazni,
hiszen 7 jegybankar mar 2022-re legalabb egy emelést vart juliusban. igy csak 2 FOMC-tagnak kell valtoztatnia véleményén ahhoz, hogy a median elérejelzés az elsé
emelést 2022-re varja.

A jové hét legfontosabb nyugat-eurdpai eseménye politikai jellegl lesz. A szeptember 26-i németorszagi parlamenti valasztdsok az eurddvezetben is alapvetd
véltozésokat hozhatnak. Angela Merkel, aki 16 évig vezette Németorszdgot - és de facto az eur6zénat -, most atadja a kancellari széket. Utédja vagy jobboldali
parttarsa, Armin Laschet, vagy ellenfele, Olaf Scholtz (SPD) lehet, akinek csillaga az utobbi hédnapban egyre feljebb jott. A végeredményt nehéz megjoésolni, de
mindkét esetben koaliciés kormany lesz. Ha a kdzvélemény-kutatasok alapjan most esélyesebbnek tliné SPD nyeri a valasztast, az EU foderdlis iranyba valo
elmozduldsat és magasabb koltségvetési kiadast jelenthet - és valdszinlleg tébb konfliktust a kdzpontositast ellenzd tagokkal. Egyes megfigyelék szerint
eléfordulhat, hogy a 2017-es vélasztast kovet6 6t honapnal is tobb idébe telhet, mig 6sszeall a koalicid - ez rossz hir lenne a piacok szdméra.
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S&P500 4433 0.9 18.0 VIX 20.8 11.3 9 |wWTl 72.0 -0.9 483
DOW 34585  -0.5 130 | us2y | 022 0.2 10 |Brent 75.34 -0.4 45.4
Nasdaq C. | 15044  -0.9 167 | us10Y | 1.36 2.4 45 |Arany 1749.4 -0.3 7.7
DAX 15490  -1.0 12.9 | GER2Y | -0.70 0.4 1 Ezist 22.30 2.0 -15.6
CAC40 6570 0.8 184 |GER10Y | -0.28 2.2 23 |EURUSD 1.1725 -0.4 -4.0
FTSE 100 | 6964 0.9 7.8 PT10Y | 0.26 1.2 23 |EUR/GBP 0.8537 0.1 4.5
FTSEMIB | 25710  -1.0 156 | IT10Y | 0.72 2.9 18 |EURINOK | 10.2127 0.6 26
Stoxx600 462 0.9 15.7 SP10 | 0.35 16 31 |USDICAD 1.2764 0.6 0.3
- Banks 136 0.3 258 | iTRAXX | 44.9 1.0 -6 |AUD/USD 0.7232 -0.5 6.0
Nikkei 225 | 30500 0.0 111 | JPY2Y | -0.13 0.0 0 |USDIPY 109.93 0.2 6.5
SSEC 3614 0.0 41 | JPY10Y | 0.05 0.0 3 |GBP/USD 1.3741 -0.4 0.5
RTS 1745 -0.6 258 | RUS10 | 741 2.5 117  |USD/RUB 72.879 0.5 2.1
WIG20 2333 -1.0 176 | POL10 | 2.0 16 81  |EUR/PLN 4.59 0.4 0.7
PX50 1305 0.3 27.1 cz10 2.0 17 74  |EUR/RON 4.947 0.0 1.8
BUX 52377 0.1 246 |3h6DKJ| 1.09 -1.0 81  |EURHUF 352.98 0.6 2.7
oTP 18110  -1.0 35.6 1év 1.50 1.0 111 |USD/HUF 301.05 1.0 1.4
MOL 2436 0.1 11.2 3 év 2.24 5.0 154  |CHF/HUF 322.89 0.5 3.7
MTelekom | 427 2.1 12.4 5 év 2.62 3.0 126 |PLN/HUF 76.89 0.2 3.3
Richter 8755 3.0 17.7 10 év 3.12 5.0 104 |GBP/HUF 413.37 0.5 1.8
CPI, (év/év, %) Alapkamat |3 ho Bubor| 1.62 1.0 87.0 HUN GDP (év/év, %) | EZ GDP (&viév, %)
2021.aug.  4.9% |MNB 150% |FRA: 1x4 | 1.91 2.3 124 |2021Q2 17.9% |2021Q2 13.7%
2019tény  3.4% |FED 0,0-0,25% 3x6| 2.33 0.5 168 |2019 tény 456% |2019 tény 1.3%
2020tény  3.3% |EKB 0.00% 9x12| 2.59 0.0 192 |2020 tény -5.0% |2020tény  -6.5%
2021 progn. 4.7% |BOE 0.10% | CDS5Y | 49.560 0.0 -10.7 |2021.progn.  6.4% |2021 progn. 4.6%

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

Forras: Bloomberg, Reuters, OTP Elemzés
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Adat orszag esemény/adat id6szak tény konszenzus elézé
2021 '9. '20. 8 : 30 HU Folyo fizetesi mérleg (negyedéves, milliard eurd) Q2 -0.5 0.5
CA Parlamenti valasztas - J. Trudeau
™21. 13 : 00 HU MNB allampapir-vételi aukcio - - 34.0
14 : 00 HU Kamatdontes (%) szept. 1.8 1.5
14 : 30 US Kiadott lakasépitési engedélyek szama (évesitett havi, ezer db) aug. 1600 1630
14 : 30 USs Indulé lakasépitések szama (évesitett havi, ezer db) aug. 1550 1534
22. 5 : 00 JP Kamatdontés (%) szept. -0.1
8 : 00 HU FX-swap tender (devizalikviditas, mrd HUF) - - -
16 : 00 EZ Fogyasztoi bizalom (pont) szept. -5.8 -5.3
16 : 00 US Hasznalt lakas eladasok (évesitett, havi, ezer db) aug. 5880 5990
20 : 00 Us Kamatdontés (%) szept. 0-0,25 0-0,25
3. 9 : 15 R Markit feldolgozoipari BMI (eldzetes, pont) szept. 57.0 57.5
9 : 15 FR Markit szolgaltatoszektori BMI (elGzetes, pont) szept. 56.0 56.3
9 : 30 DE Markit szolgaltatoszektori BMI (el&zetes, pont) szept. 60.3 60.8
9 : 30 DE Markit feldolgozdipari BMI (elézetes, pont) szept. 61.5 62.6
10 : 00 EZ Markit feldolgozoipari BMI (el&zetes, pont) szept. 60.5 61.4
10 : 00 EZ Markit szolgaltatoszektori BMI (elézetes, pont) szept. 58.7 59.0
10 : 30 UK Feldolgozdipari BMI (el&zetes, pont) szept. 59.0 60.3
10 : 30 UK Szolgaltatdszektori BMI (elézetes, pont) szept. 55.5 55.0
11 : 00 HU MNB Inflcaios jelentés szept. - -
13 : 00 TR Kamatdontés (%) szept. 19.0 19.0
13 : 00 UK Kamatdonteés (%) szept. 0.1 0.1
14 : 30 US Uj munkanélkiili segélykérelmek szama (ezer &) heti 332
14 : 30 USs Tartdsan munkanélkiili segélyben részesilSk szama (ezer &) heti 2665
15 : 45 US Markit feldolgozdipari BMI (el6zetes, pont) szept. 61.1 61.1
15 : 45 US Markit szolgaltatoszektori BMI (el&zetes, pont) szept. 54.9 55.1
16 : 00 US Leading index (hé/hé, %) aug. 0.5 0.9
4. 1 : 30 P Fogyasztoi magarindex (év/év, %) aug. 0.0 -0.2
1 :30 P Fogyasztoi arindex (év/év, %) aug. -0.3
10 : 00 DE IFO gazdasagi hangulat index (pont) szept. 98.9 99.4
10 : 00 IT Fogyasztoi bizalom (pont) szept. 115 116
16 : 00 US Uj lakas eladasok (évesitett havi, ezer db) aug. 720 708
16 : 00 (US Jlerome Powell beszéde a Fed online rendezvényén - - -
HU Moody's hitelmin&sitdi feliilvizsgalat - - Baa3
6. DE Parlamenti valasztas - - A. Merkel
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Jogi nyilatkozat

1. Ajelen dokumentumban k6z6lt 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 kévetelményeknek megfeleléen késziilt, és b) nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megel6z6 kereskedésre vonatkozd tilalom.

2. A tdjékoztatds nem teljes kord. Jelen tajékoztatas - sem onélloan, sem egyes fejezetei, részei vonatkozésaban - nem mindsiil befektetési ajanldsnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési
tandcsaddsnak, befektetésre valo 6sztonzésnek, pénziigyi vagy befektetési elemzésnek, befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak, marketingkdzleménynek, még abban az esetben sem, ha a jelen
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozésaban annak varhato arfolyam-, hozam-alakuldsanak lehetéségeivel kapcsolatos leirédst, és ezzel 6sszefliggésben &ll6 befektetési
lehetéségeket tartalmaz, a benne foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A jelen dokumentum nem mingsiil az Eurépai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerinti befektetési ajanldsnak.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, kdrilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidnyaban nem mindsiil befektetési tandcsadasnak. A jelen
dokumentumot OTP Bank Nyrt. az tigyfelei vagy a nyilvdnossadg korében kivénja terjeszteni, vagy mas személyek szémara oly médon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum
nyilvanosséagra kerilhet.

3. A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadé piaci helyzetet tiikr6zi, azonban az informaciék csak id6leges tajékoztatast nyujtanak, és a piaci viszonyokkal, kériilményekkel
megvaltozhatnak. Tovabbi informaciok allhatnak az Onok rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tSl igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszem(ien hagyatkozott olyan forrasokra a
dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhaténak gondol, semmilyen szavatosségot, jotallast vagy kdtelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és
teljesek. A jelen dokumentum elkészitése soran felhasznalt adatok, tények, informaciok lényeges forrasai az alabbiak: Bloomberg, Reuters, KSH, Eurostat, MNB, AKK, és EKB. A dokumentumban
megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. Elemzési K6zpont munkatérsainak a dokumentum készitésének idején irdnyadd megitélésén alapulnak, amely a jovében kiilon értesités
nélkiil is valtozhat. On ettél eltéré ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatarsaitdl, kiildnésen abban az esetben, amennyiben megkdtott befektetési tanacsadasi szerzédés alapjan befektetési
tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

4. Jelen kiadvany éltalédnos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes tigyfelek egyedi, specidlis igényeit, pénziigyi helyzetét, kockdzatvallalo képességét és
hajlanddségat, ezért kérjik, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Az egyedi koriilmények értékelését és figyelembe vételét az
lgyfelek pénziigyi ismereteit, tapasztalatait, kockazatviseld képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

5. Kérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott déntés meghozatalat megelézden az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozé dokumentéciot, tdjékoztatot,
szabélyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokat, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan mérlegelje befektetése targyat,
kockazatét, a felmerild dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének lehetéségét, valamint tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrél. A
pénziigyi eszkdzok, az értékpapirok drfolyama véltozik, az azonnali értékesitésre aktualis arfolyamon keriilhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat.

A jelen dokumentumban megjelélt informaciok, vélemények nem helyettesitik és nem potoljak az adott pénziligyi eszkdz6kre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciot (pl. tajékoztato, kezelési

szabalyzat), valamint a termékismertetéket, hirdetményeket.

6. Akonkrét egyedi dontések, illetve befektetések kockazatét kizarélag On viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felel&sség a befektetési dontések eredményességéért, illetve az On altal kitlizétt cél
eléréséért, tovabba a jelen dokumentum vagy annak barmely része alapjan meghozott egyedi befektetési dontésekért és az ebbél eredd kovetkezményekért.
Minden befektetés bizonyos kockazatokkal jar, amelyek kihathatnak a befektetési dontés eredményességére és a befektet6 esetleg nem olyan 6sszeghez jut a befektetésébél, melyet befektetési
célként elvart, vagy amennyit befektetett, igy akdr az is elé6fordulhat, hogy a befektetett téke csokken, teljes 6sszegét elvesziti, vagy akar azon is tul keletkezhet fizetési kdtelezettsége.
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7.  AtGkeattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre, indexre sz6lé termékkel valé kereskedés jelentés kockazatot hordoz, és nem minden befektetd
szamara alkalmas. A tékedttételes kereskedés soran fennall a teljes tékevesztés, illetve a befektetett t6két meghalad6 veszteségek lehetésége is.

8. Az adatok, illetve informaciok a multbeli hozamra vagy valtozasra vonatkoznak. A miltbeli adatokbodl és informaciokb6l nem lehetséges a jovobeni hozamra, valtozasra, illetéleg
teljesitményre vonatkozé megbizhaté kdvetkeztetéseket levonni.

A pénz- és tékepiaci helyzet valtozésait, az arfolyamok mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulasat tobb tényez6 egyiittes hatasa befolydsolja, melyek kdzott jelentds tényezd a
befektet6i varakozasok alakulasa is. Az arfolyamok alakuldsa, a pénziigyi eszko6zok, indexek vagy mutaték jovébeni hozama, ezek valtozasainak, valamint tendenciainak, jovébeni
teljesitményének vizsgalata becsléseken, elérejelzéseken alapul, melyek elérejelzésekb6l nem lehetséges az arfolyamok jovébeni alakulasara, a valds jovobeni hozamra, valtozasra,
illetéleg teljesitményre vonatkozd, megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Az egyes termékek, szolgdltatasok esetében , kérjik, értékelje azok adoiigyi elszamoldsra vonatkozd
kovetkezményeit , egyéb adodiigyi kovetkezményeit is, figyelemmel arra, hogy ezek pontosan csak a hatélyos addjogszabélyok és az tigyfél egyedi kériilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen
korilmények a jov6ében valtozhatnak.

9. Ajelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjdul nem szolgélhat a benne feltiintetett pénziigyi eszkdzok vonatkozadsaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkdz jovébeni
forgalomba hozataldra utal ez kizérélag indikativ, elézetes és tajékoztatasi célokat szolgdl, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizarolag azokon a nyilvanos informacidkon alapul,
amelyek a vonatkozo téjékoztatoban vagy hirdetményben talalhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. Gigyndkként, megbizottként vagy barmely mas
maodon jarna el barmely olyan jovébeni befekteté javara vagy nevében, amely a jelen tdjékoztatéban meghatarozott pénziigyi eszkdzbe kivan befektetni.

10. Bizonyos személyek szamdra nem biztositott vagy csak korldtozott hozzéférés biztositott a jelen dokumentumban szereplé termékekhez és/vagy szolgaltatasokhoz. A jelen dokumentum OTP
Bank Nyrt. altali elkészitése, honlapra torténd feltdltése, nyilvdnosségra hozatala semmilyen kdrilmények kozott nem tekinthetd ugy, hogy az OTP Bank Nyrt. szdndéka arra iranyulna, hogy a
tajékoztatdban szerepld termékekre és/vagy szolgaltatasokra vonatkozd informaciot tegyen elérhetévé olyan személyek részére, akikre nézve valamely orszag vagy éllam az adott termék és/vagy
szolgaltatas igénybevételét, megszerzését, valamint azokra vonatkozo hirdetést tiltja vagy korlatozza.

1. Az OTP Bank Nyrt. sszeférhetetlenségi politikaval és nyilvantartassal, valamint bank- és értékpapirtitok atadasanak rendjére vonatkozé eléirdsokkal rendelkezik, melyek az dsszeférhetetlenség
megeldzésére és elkeriilésére szolgald hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak valamint informécids korldtoknak mindsilnek.
OTP Bank Nyrt. megfelelé belsé szabalyozast alakitott ki (i) a pénzigyi elemzék és mas relevéns személyek személyes ligyleteire és kereskedésére, (i) a befektetéssel kapcsolatos kutatas
eléallitasaban részt vevé pénziigyi elemzék és mas relevans személyek esetében a fizikai elkiilonités biztositasa, tovabba informacios korlatok meghatérozasa, (i) az 6szténz6ék, juttatasok
elfogaddasara és kezelésére vonatkozdan.

Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaloéit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjelolt kibocsatdk altal forgalomba hozott pénziigyi eszkdzdk vonatkozésaban arjegyzési,
egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6é pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

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

13. OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadség tér 9.sz.; igyfélszolgélat: 1013
Budapest, Krisztina krt. 39. sz. PSZAF engedélyszam: I11/41.003-22/2002 és E-I1l/456/2008, tovabbi informaciék: https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID).
Minden jog fenntartva, a jelen kiadvany az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat képezi, ennek tovébbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése csak az OTP Bank Nyrt. elézetes irdasos
engedélyével lehetséges.
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14.  Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-tél kapta, akkor az On hozzjarulaséval juttattuk el Onhdz. A hirlevél kiildéséhez vald hozzajarulasét visszavonhatja a research@otpbank.hu e-
mail cimre kiild6tt elektronikus lizenettel vagy az ,Elemzési K6zpont" 1051, Budapest Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjiik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkez6 adatokat:
Név, e-mail cim. Adatkezelési nyilvantartasi szama: NAIH-89457/2015

15.  Ajelen befektetési elemzés cimzettjeinek egyes adatait az OTP Bank Nyrt. kezeli. Az adatkezelés jogalapja az OTP Bank Nyrt. jogos érdeke. Az adatkezelésrél és az ahhoz kapcsolddd, az érintettet

megilletd jogokrél szold részletes téjékoztato itt érhetd el.

Ajelen dokumentum elkészitésének idépontja: 2021. szeptember 20.
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