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Romlé hangulatindexek, er6s6dé recesszios félelmek ;
nyoman kétéves mélypontra estek pénteken az eurdpai

részvényindexek.

Az er6sodo recesszios félelmek hatasara 5-6%-ot esett m
pénteken a nyersolaj ara, tovabbi lemorzsolodas a ks
tengerentuli részvénypiacon. P
Tdbb évtizedes csucsra er6s6do dollar, emelkedé hozamok AT )
Nyugat-Eurépaban. Cs6kkend gazar, enyhén gyengiilé régios /
devizak. /
Hétfén tovabb csdkken a nyersolaj ara, torténelmi : /
mélyponton a font. Esnek az azsiai részvényindexek. TSssAnE
Ma Ifo-gazdasagi hangulatindexre lesz érdemes figyelni, a

héten az MNB kamatdontd tlése, uj inflacids riportja allhat a
figyelem kozéppontjaban.
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Romlé hangulatindexek, er6sodé recesszids félelmek, kétéves mélyponton az eurépai részvényindexek

Tovabb estek pénteken a fejlett gazdasagok részvénypiacai, a tovabbi szigord kamatemelésekkel kapcsolatos varakozasok, illetve a recesszios
félelmek nyoman erds eladasi hullam tarolta le a tézsdéket. Nyugat-Eurépaban a hangulat romlasaban szerepet jatszottak a megjelent
szeptemberi beszerzési menedzser-indexek is, az eldzetes feldolgozdipari és szolgaltatdszektori hangulat-index egyarant romlott az
euroOvezet egészére és Németorszagra vonatkozoan is és egyre tavolabb keriltek a gazdasag bévuléset jelzé 50 pontos szinttél. Pozitivum,
hogy Franciaorszagban javult a szolgaltatoszektori mutato, és a feldolgozdipari hangulat gyengulése ellenére a kompozit index is 50 pont
felett tudott maradni. A kedvezétlen hangulatban a Stoxx600 és a CAC40 2,3, a DAX és a FTSE pedig 2,0%-ot esett, ezzel utoljara 2020-ban latott
szintre kerultek. Emelkedtek a kotvényhozamok, a dollar 22 éve nem latott szintre erésodott az eurdval szemben. A rossz hangulat mindegyik
agazatot elérte, a Stoxx600 szektorindexei kézul mindegyik a piros tartomanyba zart. A pénteki nap legnagyobb vesztesei a nyersanyag-
kitermeldk, az olaj- és gazipar, valamint a jarmUgyartas lettek (-4-6%). Alulteljesitd volt még a kiskereskedelem, az utazasi és szabadidés szektor,
az ingatlan- és a pénziugyi szektor is. Az egész heti teljesitményt vizsgalva még kedvezdtlenebb a kép: a Stoxx600 bé 4%-ot esett, a FTSE 3,0, a
DAX 3,6%-0t veszitett értékébdl egy het alatt, mig a CAC40 kozel 5%-ot zuhant.

A negativ nemzetkdzi hangulat a régios t6zsdéken is aldasta a befektetdi bizalmat, a BUX 2,3%-o0t esett, és még ezzel is felllteljesité volt a PX-
szel (-2,5%) és a WIG20-szal (-4%) szemben. A hazai blue chipek kézul kdzel 3%-ot esett a Mol és az OTP, a Richter 1,7%-ot csuszott vissza, mig az
MTelekom 1,2%-0t veszitett ertékébodl. Heti sszevetésben 3-4%-ot estek vissza a régios részvényindexek.

Er6s6dd recesszios félelmek nyoman 5-6%-ot esett a nyersolaj ara, tovabbi lemorzsoldédas a
tengerentuli részvénypiacon

Szamottevé csokkenéssel zarult a pénteki kereskedes a tengerentulon is, a vartnal kedvezébb eldzetes szeptemberi BMI-adatok ellenére kozel
kétéves mélyponton zart a Dow (-1,6%) és a kedvezdtlen hangulatban a juniusi mélypont kozelébe sullyedt az S&P (-1,7%) és a Nasdag Composite

(-1,8%) is. A piaci szerepl6k a Fed tovabbi agressziv kamatemelésével kapcsolatos Uzenetét arazzak, tovabb emelkedtek a kdtvényhozamok és
tobb évtizedes csticsra erésodott a dollar az eurdval és a brit fonttal szemben is. Az emelkedd kamatvarakozasok tovabb erdsitik a recessziods
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félelmeket, ennek kovetkeztében estek a ciklikus dgazatok. Az S&P szektorindexei kozil a leggyengébb teljesitményt az energiaszektor hozta
pénteken (-6,9%), de alulteljesité volt a ciklikus fogyasztasi szektor, az alapanyagszektor, a tavkozlés és az ipar is. A kedvezdtlen pénteki
hangulatban az S&P mindeqgyik szektorindexe pirosban zart. A megacap cégek kozil a Tesla 4,6, az Amazon 3%-ot esett, a Tesla versenytarsai,
a GM és a Ford, szintén 4-5%-0s minuszban zart. A ndvekedési félelmek erésddése a mélybe taszitotta a nyersolaj arat is (5-6%-kal csokkent a
Brent és a WTI ara), a legnagyobb kitermel&k arfolyama 5-11%-ot zuhant.

Heti 6sszevetésben még aggasztobb a kép: a Dow 4,0, az S&P 4,6, a Nasdaq Composite 5,1%-0t veszitett értékebdl az elmult 6t kereskedési nap
soran.

Tobb évtizedes csucsra er6s6d6 dollar, emelkedé nyugat-eurépai hozamok. Cs6kkené gazar, enyhén
gyengiilé régids devizak.

Tovabb mérséklédott az eurdpai gazar, az 1-honapos hataridés ar I8B0EUR/MWh kozelébe stllyedt. A dollar tovabb erdésodott, zarasra 0,97-es
szint ala kerdlt az eurdval szemben, ami 1,6%-0s eurogyengulést, és az EUR/USD két évtizedes mélypontjat jelenti. Csutértokon 50bp-tal
kamatot emelt a brit jegybank, pénteken pedig hatalmas élénkitéprogramot jelentett be az Uj brit penztugyminiszter, Kwasi Kwarteng. A piaci
szerepl6k nem fogadtak kedvezéen a jelentés adokonnyitéseket is tartalmazo programot, a 10-éves kdtvényhozam 33bp-tal 3,8%-ra ugrott,
miutan erdsodtek a koltségvetési egyensuly megtartasaval kapcsolatos félelmek. Gyengdlt a brit font, a GBP/USD-arfolyam 3,6%-kal 1,09 ala
esett pénteken (37 éve nem latott szint). A brithez hasonlo éptékl hozamemelkedés a fejlett gazdasagok kozil csak a vasarnap valasztasra
készuld Olaszorszagban kovetkezett be, a 10-éves olasz hozam 18bp-ot ugrott pénteken. A német 10-éves hozam 5bp-ot ugrott, mig az amerikai
10-éves hozam 1bp-ot csokkent. Heti Osszevetésben az eurd bé 3%-ot, a brit font kézel 5%-ot gyengilt a dollarral szemben. Heti 6sszevetésben
25, illetve 27bo-ot emelkedett az amerikai és német 10 éves hozam, ezzel 3,7%-ra, illetve 2,0% folé emelkedtek, amire kb. 2010 6ta nem volt példa.
A forint a régids devizakhoz hasonléan keveset mozdult pénteken, kisebb gyengulést kovetéen, valamivel 406 forint felett allt meg (+0,2%). O,1-
0,2%-0s gyenguléssel zart a lengyel zloty, a cseh korona és a roman lej is. Szamottevo hozamcsokkenés kdvetkezett be a hazai allampapirpiacon,
a gorbe rovid és kozépso részén 10-20bp-tal mérséklodtek a hozamok, a 10 éves hozam azonban csak 3bp-tal kerult lejjebb.
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Péntek este volt esedékes a Moody's hitelmindsité dontése a magyar allamaddssag besorolasarol, azonban ezuttal nem hoztak dontést. A
Moody's Investors Service nemzetkdzi hitelmindsité kozleményt sem adott ki, csupan annyit kozoltek, hogy nem frissitették a magyar
addsbesorolast. Par nappal korabban azonban varatlanul adtak ki kézlemény Magyarorszagrol, ebben az elemzék alapesetben szamolnak az
unié és a magyar fél kozotti megallapodassal az év végéig. Kockazatot jelent azonban, ha mégsem jon létre a megallapodas, mert az akkora
tamogatasi 6sszeg bennragadasat jelentené, ami negativan hat az orszag gazdasagi és koltségvetési erejére is.

Varatlanul megszolalt a Fitch is Magyarorszagrol, a szervezet szerint kedvezétlen lenne az unios finanszirozas elmaradasa Magyarorszag
szamara, és a péntek este megjelent kdzleményében azt is megjegyzik, hogy a hazai kohézidés finanszirozas egy részének lehetséges
felfliggesztése a novekedést sujthatja, valamint a koltségvetési és kulsé mérlegeket érinté kockazatokra mutat ra - irja a portfolio.hu. A
kornyezetvédelmi, kozlekedési és teruletfejlesztési operativ programok 65%-ara vonatkozik a felfliggesztés, ezzel mintegy 3600 milliard
forintnyi (7,5 milliard eurd) tamogatas, a teljes koltségvetés harmadanak sorsa kerdlt veszélybe.

A Fitch juliusban erdésitette meg Magyarorszag "BBB"/stabil allamadds-besorolasat, ugyanakkor a NGEU finanszirozashoz vald hozzaférés

rrrrr

Mire lesz érdemes figyelni?

Az azsiai tézsdéken negativ a hangulat a hétfé reggeli kereskedésben, az iranyado mutatok kozul egyedil a Hang Seng mutat enyhe pluszt, a
Nikkei 2,4,-ot esett, a Shanghai Composite stagnal. A kinai jegybank szeptember 28-tol az eddigi 0%-rol 20%-ra emeli a banki hataridés
devizaligyletekre vonatkozo kotelezd tartalékrata mértékét. Japanban a szeptemberi feldolgozdipari BMI hatodik honapja romlik (elézetes
adat; 51,5-r6l 51 pontra), j6 hir viszont, hogy a szolgaltatoszektorra vonatkozo elézetes mutatd 50 pont félé javult. Az azsiai kereskedés idején
beszédet mond Haruhiko Kuroda, a Bank of Japan kormanyzoja.

A hataridds részvényindexek az amerikai és eurdpai részvénypiacokra vonatkozéan tébbnyire a piros tartomanyban allnak, kivételt a FTSE
hataridés indexe jelent, mely egyelére pluszos nyitast vetit elére. A nyersolaj ara tovabb mérséklédott, a GBP/USD torténelmi mélypontra
gyengult ma reggel.

Az exitpollok alapjan a populista, a széls6¢jobb partok nyerhették a vasarnapi valasztasokat Olaszorszagban.
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A mai nap folyaman a német Ifo-indexre és Christine Lagarde EKB-elnok eurdpai parlamenti meghallgatasara lesz érdemes figyelni. A hét
folyaman az MNB keddi kamatdonté Glése és U] inflacios riportja all majd a figyelem kézéppontjaban, illetve német (csttortok) és eurdovezeti
(péntek) elézetes inflacios adatokra lesz majd érdemes figyelni.

Varhatoan folytatodik a kamatemelési ciklus a Montetdris Tanacs keddi Glésén, ahol az MNB ismerteti az Uj Inflacios Jelentés frissitett
elérejelzéseit is. A piaci konszenzus szerint 100bp-0s emelésrél szilethet holnap dontés.

www.otpresearch.com 5


https://www.otpbank.hu/static/elemzesikozpont/other/elemzesek/17459_OTPelemzshetinaptr_20220923.pdf

@ , = T
2022. szeptember 26, (0; Otp Elemzési Kézpont

Részvény Kotvény Nyersanyag és deviza
Napi )
Zaréar valtozas  YTD (%) Termek Y Termék neve Zaréar Na?‘ YTD (%)
%) neve valtozas (%)
S&P500 3693 -1.7 -22.5 VIX 29.9 9.4 74 WTI 78.7 =5.7 47
DOW 29590 -1.6 -18.6 usay 4.21 8.7 348 Brent 86.15 -4.8 10.8
Nasdaq C. 10868 -1.8 -30.5 us 10y 3.70 -11 220 Foldgéz (TTF) 180.9 -33 162.2
DAX 12284 -2.0 -22.7 GER2Y 1.91 6.2 254 Arany 1643.09 -1.6 -10.1
| CAC40 5783 -23 -19.1 GER10Y 2.03 53 221 EUR/USD 0.9692 -1.5 -14.8
% FTSE 100 7019 -2.0 -5.0 PT10Y 3.06 6.2 256 EUR/GBP 0.8927 22 6.2
= FTSE MIB 21067 -3.4 -23.0 IT10Y 4.36 183 318 EUR/NOK 10.2858 0.5 27
Stoxx600 390.4 -23 -20.0 SP10 3.20 7.8 260 USD/CAD 13591 0.8 7.6
- Banks 92 -4.7 -25.7 iTRAXX 126.00 0.0 165 AUD/USD 0.6528 -1.8 -10.1
Nikkei 225 26492 2.4 -8.0 JPY 2Y -0.057 0.4 3 usD/Jpy 143.34 0.7 24.5
SSEC 3086 -0.1 -15.2 JPY 10Y 0.25 1.1 18 GBP/USD 1.0858 -3.6 -19.8
~_ RTS 142 -2.8 -28.4 RUS10 10.8 25 28 EUR/CZK 4.94 0.1 -0.1
:qg,’ WIG20 1458 -4.0 -357 POL10 6.5 4.3 75 EUR/PLN 4.76 0.2 37
= PX50 1168 -2.6 -18.1 CZ10 4.9 0.6 64 EUR/RON 4.943 0.1 -0.1
N BUX 38657 -2.3 -23.8 3 ho DKJ 11.07 -24.0 891 EUR/HUF 406.15 0.2 10.0
= oTP 8328 -2.8 -49.8 1év 191 -13.0 834 USD/HUF 418.96 1.6 29.0
§ MOL 2410 -2.7 -4.4 3 év 11.66 -17.0 47 CHF/HUF 426.55 1.0 19.7
= MTelekom 300 -12 -27.1 5év 10.15 -24.0 580 PLN/HUF 85.65 0.2 6.3
Richter 7400 -17 -15.2 10 év 9.23 -3.0 472 GBP/HUF 457.06 -2.1 3.9
CPI, (év/év, %) Irdnyado kamat 3-h6 Bubor | 12.94 0.0 873 HUN GDP (év/év, %) EZ GDP (év/év, %)
5 2022.aug. 15.6% |MNB™ 1M75% [FRA:  Ix4| 13.31 47.0 866  |2022Q2 6.5% [2022Q2 3.9%
qE, 2020 tény 3.3% |FED 3,0-3.25% 3x6| 13.61 21.0 848 2020 tény -4.5% 12020 tény -6.5%
= 2021 tény 51% |EKB 1.25% 9x12| 12.94 -1.7 763 2021 tény 7.1% 2021 tény 5.3%
2022 progn. 14.2% |BOE 2.25% CDS 5Y 187.4 0.0 139 2022 progn. 4.5% 2022 progn. 2.7%

* A kétvényhozamok esetén a valtozas szazalék helyett bazispontban van kifejezve (kivéve VIX és ITRAXX).
*Egyhetes betét
Forrés: Refinitiv
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Esemény/Adat | |désza|<| Tény | Konszenzus El6z6

2022 9. 26.[ 10 : 00 |DE IFO gazdasagi hangulat index (pont) szept. 87.0 88.5

15 : 00 |EZ C. Lagarde Europai Parlamenti meghallgatasa - -

27.| 14 : 00 |HU Kamatdantés (%) szept. 1275 n.7s
4 :30 |US Tartés cikkek rendelésallomanya (h6/ho, %) aug. 03 01

15 : 00 |US Case Shiller ingatlan drindex (év/év, %) jul. 16.9 18.6
16 : 00 |US Fogyasztoi bizalom (pont) szept. 104.0 103.2

16 : 00 |US Uj lakas eladasok (évesitett havi, ezer db) aug. 499 5N

28.[ 9:15 |EZ C. Lagarde beszéde (Frankfurt Forum on US-European GeoEconomics) - -
10 : 00 |IT Fogyasztoi bizalom (pont) szept. 958 98.3

16 : 00 |US Folyamatban lév6 lakaseladasok szama (h6/ho, %) aug. 1.0

29./ 10 : 00 |HU MNB Inflaciés Jelentés B B
.00 |EZ Eurdpai Bizottsag gazdasagi hangulat index (pont) szept. 95.0 97.6

14 : 00 |DE Inflacio (el6zetes, év/év, %) szept. 95 79
%30 |US Uj munkanélkili segélykérelmek szama (ezer f6) heti 220 213

14 : 30 |US Tartosan munkanélkili segélyben részesiilék szama (ezer f6) heti 1379
%30 |CzZ Kamatdantés (%) szept. 7.0

15 : 00 |[HU Egyhetes betét fix kamatu tendere (kamat %/mrd HUF) heti N75/84213

30.] 3 :30 |[CN NBS feldolgozoipari BMI (pont) szept. 49.4
3:30 |CN NBS nem-feldolgozdipari BMI (pont) szept. 526
345 |CN Caixin feldolgozdipari BMI (pont) szept. 49.5

8 : 00 [DE Kiskereskedelmiforgalom (ho/ho, %) aug. -1.0 19

9 : 00 |ES Kiskereskedelmiforgalom (év/év, %) aug. -05

9 : 00 |HU Ipari termeldi arak aug. 379

9 :00 |[HU Kormanyzati szektor egyenlege (GDP %) Q2 -4.8

10 : 00 [IT Munkanélkiliségi rata (%) aug. 79 79
.00 |EZ Fogyasztoi rindex (el6zetes, év/év, %) szept. 9.6 91

m: 00 |EZ Fogyasztéi magarindex (elézetes, év/év, %) szept. 47 43
.00 |EZ Munkanélkiliségi rata (%) aug. 6.6 6.6

14 : 30 [US Haztartasok bevételei (h6/ho, %) aug. 03 0.2
1430 |US Haztartasok fogyasztésa (igazitott, ho/ho, %) aug. 02 01

14 : 30 |US Lakossagi fogyasztasi kiadasok magarindex (h¢/ho, %) aug. 0.4 0.1

15 045 |US Chicago-i beszerzési menedzser index (pont) szept. 51.8 52.2

Forras: Refinitiv, OTP Elemzés
www.otpresearch.com 7
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Jogi nyilatkozat

1. Ajelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum a) nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
elémozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen készult, és b) nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megeldzé kereskedésre vonatkozo tilalom.

2. A tdjékoztatds nem teljes kord. Jelen tajékoztatas - sem 6nalloan, sem egyes fejezetei, részei vonatkozasaban - nem min6sul befektetési ajanlasnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tandcsadasnak, befektetésre vald
dsztonzésnek, pénziigyi vagy befektetési elemzésnek, befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, marketingkdzleménynek, még abban az esetben sem, ha a jelen dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban
annak varhat¢ arfolyam-, hozam-alakuldsanak lehetéségeivel kapcsolatos leirdst, és ezzel dsszefliggésben alld befektetési lehetdségeket tartalmaz, a benne foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A jelen dokumentum nem
minésllaz Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerinti befektetési ajanlasnak. Jelen dokumentum nem veszifigyelembe az egyes befektet6k egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szold ajanlas
hidnydban nem mindsul befektetési tandcsadasnak. A jelen dokumentumot OTP Bank Nyrt. az tgyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly médon biztosit hozzaférést, amely
alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kertlhet.

3. Atdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadd piaci helyzetet tiikrézi, azonban az informacidk csak id6leges tajékoztatast nyujtanak, és a piaci viszonyokkal, kdrilmeényekkel megvaltozhatnak. Tovébbi informacidk
allhatnak az Onok rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-téLigényli. Bar az OTP Bank Nyrt. johiszemiien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket meghbizhatdnak gondol, semmilyen
szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem véllal 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 iranyadd
megitélésén alapulnak, amely a jovében kiilon értesités nélkul is valtozhat. On ettél eltérd ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatarsaitol, killonésen abban az esetben, amennyiben megkotétt befektetési tanacsadasi
szerzédés alapjan befektetési tandcsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

4. Jelen kiadvany altaldnos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes tigyfelek egyedi, specidlis igényeit, pénziigyi helyzetét, kockdzatvallald képességét és hajlandosagat, ezért kérjik, a
befektetése elétt kérdés esetén forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat. Az egyedi kérilmények értékelését és figyelembe vételét az ligyfelek pénzligyi ismereteit, tapasztalatait, kockdzatviseld
képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

5. Kérjik, hogy befektetésre, szolgaltatds igénybevételére vonatkozd megalapozott dontés meghozataldt megelézden az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozo dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerzédési
feltételeket, hirdetményeket, kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokat, kondicios listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmeriild dijakat és koltségeket, az esetleges
veszteség bekovetkezésének lehet6ségét, valamint tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi jogszabalyokrél A pénziigyi eszkdzok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az azonnali értékesitésre aktudlis
arfolyamon kertlhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat.

A jelen dokumentumban megjelolt informaciok, vélemények nem helyettesitik és nem poétoljak az adott pénzigyi eszkozokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciot (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat), valamint a
termékismertetdket, hirdetmeényeket.

6. A konkrét egyedi dontések, illetve befektetések kockazatat kizarolag On viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felelésség a befektetési dontések eredményességéért, illetve az On altal kit(izott cél eléréséért, tovabba a jelen
dokumentum vagy annak barmely része alapjan meghozott egyedi befektetési déntésekért és az ebbdl eredd kdvetkezmeényekeért.

Minden befektetés bizonyos kockdzatokkal jar, amelyek kihathatnak a befektetési dontés eredményességére és a befektetd esetleg nem olyan 6sszeghez jut a befektetésébél, melyet befektetési célként elvart, vagy amennyit
befektetett, igy akar az is eléfordulhat, hogy a befektetett t6ke csdkken, teljes 6sszegét elvesziti, vagy akar azon is tul keletkezhet fizetési kotelezettsége.
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A tékeattételes termeékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre, indexre szolo termékkel valo kereskedés jelentds kockazatot hordoz, és nem minden befekteté szémara alkalmas. A
t6keattételes kereskedés soran fennall a teljes tokevesztés, illetve a befektetett t6két meghaladd veszteségek lehetdsége is.

Az adatok, illetve informacidk a multbeli hozamra vagy valtozasra vonatkoznak. A multbeli adatokbol és informacidkbol nem lehetséges a jovbeni hozamra, valtozésra, illetéleg teljesitményre vonatkozod megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni.

Apénz- és tékepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakuldsat tébb tényezd egyuttes hatasa befolydsolja, melyek kdzott jelentds tényezd a befektetsi varakozasok alakulasa is.
Az arfolyamok alakuldsa, a pénzlgyi eszkozok, indexek vagy mutatdk jévébeni hozama, ezek valtozasainak, valamint tendencidinak, jovébeni teljesitményének vizsgalata becsléseken, elérejelzéseken alapul, melyek
elérejelzésekbdl nem lehetséges az drfolyamok jovébeni alakuldsara, a valds jovébeni hozamra, valtozasra, illetéleg teljesitményre vonatkozd, megbizhato kdvetkeztetéseket levonni. Az egyes termékek, szolgaltatasok esetében
, kérjuk, értékelje azok adotigyi elszamoldsra vonatkozd kovetkezményeit , egyéb adotgyi kdvetkezményeit is, figyelemmel arra, hogy ezek pontosan csak a hatalyos addjogszabalyok és az tgyfél egyedi korilményei alapjan
itélhetéek meg, és ezen koriilmények a jovében valtozhatnak.

Ajelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgélhat a benne feltlintetett pénziigyi eszkdzék vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkéz jovébeni forgalomba hozatalara utal
ez kizérolag indikativ, elézetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizarolag azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozd tajékoztatéban vagy hirdetményben
talalhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. igyndkként, megbizottként vagy barmely mas modon jarna el barmely olyan jévébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatoban meghatarozott pénzigyi eszkdzbe kivan befektetni.

Bizonyos személyek szamara nem biztositott vagy csak korldtozott hozzaférés biztositott a jelen dokumentumban szereplé termékekhez és/vagy szolgaltatasokhoz. A jelen dokumentum OTP Bank Nyrt. dltali elkészitése,
honlapra torténd feltoltése, nyilvanossagra hozatala semmilyen kérilmények kozott nem tekintheté Ugy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra iranyulna, hogy a tajékoztatoban szereplé termékekre és/vagy szolgaltatdsokra
vonatkozo informaciot tegyen elérhetéveé olyan személyek részére, akikre nézve valamely orszag vagy allam az adott termék és/vagy szolgaltatds igénybevételét, megszerzését, valamint azokra vonatkozo hirdetést tiltja vagy

korlatozza.

Az OTP Bank Nyrt. dsszeférhetetlenségi politikdval és nyilvantartassal, valamint bank- és értékpapirtitok dtadasanak rendjére vonatkozé eléirdsokkal rendelkezik, melyek az 6sszeférhetetlenség megeldzésére és elkertlésére
szolgalo hatékony bels6 szervezeti és igazgatasi megoldasoknak valamint informacios korldtoknak mindsulnek.

OTP Bank Nyrt. megfeleld belsé szabalyozast alakitott ki (i) a pénztgyi elemzék és mas relevans személyek személyes Ugyleteire és kereskedésére, (i) a befektetéssel kapcsolatos kutatds eléallitdsaban részt vevé pénzigyi
elemzék és mas relevans személyek esetében a fizikai elkiilonités biztositasa, tovabba informacios korlatok meghatarozasa, (i) az 6sztonzok, juttatasok elfogadasara és kezelésére vonatkozoan.

Az OTP Bank Nyrt. tdjékoztatja a dokumentum felhasznaloit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsatok altal forgalomba hozott pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet
vagy kiegészit6 szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

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

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16,; feltigyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.5z, iigyfélszolgalat: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39. sz. PSZAF
engedélyszam: I11/41.003-22/2002 és E-Ill/456/2008, tovabbi informacidk: https://www.otpbankhu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID).

Minden jog fenntartva, a jelen kiadvany az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat képezi, ennek tovabbi felhasznaldsa, sokszorositdsa, terjesztése csak az OTP Bank Nyrt. elézetes irdsos engedélyével lehetséges.

www.otpresearch.com 1l


https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID)

@ , = T
2022. szeptember 26, C.J Otp Elemzési Kézpont

14. Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-t6l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhoz. A hirlevél killdéséhez vald hozzajarulasat visszavonhatja a research@otpbank hu e-mail cimre kildstt elektronikus

Uzenettel vagy az ,Elemzési K6zpont" 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

15. Ajelen befektetési elemzés cimzettjeinek egyes adatait az OTP Bank Nyrt. kezeli. Az adatkezelés jogalapja az OTP Bank Nyrt. jogos érdeke. Az adatkezelésrol és az ahhoz kapcsolddd, az érintettet megilletd jogokrol szolo részletes

tajékoztato itt erheto el.

A jelen dokumentum elkészitésének idépontja: 2022. szeptember 26.
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