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Kamatdontés (%) aprilis 29. 14:00 vart: +6,5; OTP vart: +6,5; el6z6: +6,5

A jegybanki kamatcstkkentési ciklus tavaly szeptemberben véget ért, azota 6,5% alapkamat és az
MNB sokszor figyelmeztetett, hogy ez a bizonytalan nemzetkdzi kornyezet és az inflacios
kockazatok miatt egy darabig igy maradhat. A marciusi elsé kamatdontésén Varga Mihaly
jegybankelnok is hasonloképpen nyilatkozott, folytatva a megel6z6 kommunikaciot, mikdzben
bemutatta az MNB Uj elérejelzését, ahol a rovidtavu ndvekedési kilatasokat lefelé, az inflacids
elérejelzést felfelé modositotta az MNB stabja.

Az utolsd kamatmeghatarozo Ulés ota eltelt egy honapban a kulsé bizonytalansag tovabb nétt
Trump elndk vambejelentései miatt, az amerikai kamatcsokkentési varakozasok erésodtek a
novekedési aggodalmak kdvetkeztében, a dollar pedig jelentdsen gyengult. Az EKB-val kapcsolatos
kamatcstkkentési varakozasok is erésodtek, jelenleg mar 1,5% koré varja az év végi alapkamatot a
piac, ami 50 bazisponttal alacsonyabb a korabbinal, miutan a vamhaborul az eurdpai ndvekedést és
az inflaciot is csokkentheti. A fentiek mellett nagyot esett az olaj dra, ami inflaciés szempontbol
szinten kedvez6 hir. A nemzetkdzi kdrnyezet tehat inkabb a gyengébb ndvekedés és alacsonyabb
kamatkdrnyezet iranyaba mozdult el az elmult honapban.

A hazai inflacié marciusban a piaci varakozasoknal (és vélhetéen az MNB révidtavu elérejelzésénél
is) kedvezébben alakult: Ujra elindult egy dezinflacios folyamat, amely szamitdsaink szerint a
kovetkezd honapokban fennmaradhat. A dezinflacios folyamatba az olajarak csokkenése is
besegithet, azonban tekintve az 5% korul ingadozd trendinflacios mutatokat, az ardinamika
lassulasa egyeldre atmenetinek tlnik - meg akkor is, ha az arrés-stop az elelmiszerek utan egyre
tobb szektorra kiterjesztésre kertl. A forint iranti kockazati étvagy ugyan nem valtozott érdemben,
ugyanakkor az S&P azon dontése, hogy stabil helyett negativ kilatast rakott a magyar szuveren
adossagbesoroldsra, kedvezétlennek tekinthetd. Ez utobbi ellenére a piaci kamatcsdkkentési
varakozasok er6sodtek: mig a marciusi kamatdontéskor idénre mar nem vart kamatvagast a piac,
jelenleg kb. 2 csdkkentés lett bedrazva az év végeig, feltehetéleg a globalis kamatkildtasok hatdsa
miatt. A jové heti Glésre azonban sem az drazasok, sem az elemzék nem varnak kamatcsokkentést,
ahogy mi sem. Az OTP Elemzési Kézpont idén tovabbra sem szamit az alapkamat csdkkentésére a
nem megnyugtatd inflacios folyamatok és a kiilsé bizonytalansag miatt. A piaci elemzéi konszenzus
és az drazas szerint is 50 bazispontnyi kamatcsokkentés johet az év végéig. (Kovacs Mihaly)
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GDP (elézetes, év/év, Q1) aprilis 30. 8:30 vart: +0,4; OTP vart: +0,5-0,6; el6z6: +0,4

GDP (elézetes, né/né, Q1) aprilis 30. 8:30 el6z6: +0,5

A KSH a jove héten szerdan teszi kdzzé az elsé negyedéves GDP elsé becslését. A magyar gazdasag
2024 utolso negyedében maga mogott hagyta az év kdzepi recessziot, és mind negyedév/negyedeév,
mind év/év alapon visszatért a ndvekedés. Varakozasunk szerint az els¢ negyedévben a gazdasagi
novekedés enyhén tovabb, 0,5-0,6%-ra gyorsulhatott a negyedik negyedéves 0,4%-hoz kepest. A
piaci konszenzus ennél visszafogottabb teljesitményre, a negyedik negyedévivel megegyez6 0,4%-
kos névekedésre szamit. A névekedés felporgése Q1-ben egyelére nem tul meggyéz6, bar ebben
szerepe lehet annak, hogy a tavalyi év szok6év volt, ami részben magyarazhatja a gyengen alakulo
februari konjunkturaadatokat. A lassu fellendulést mutatd adatok mellett egyelére a bizalmi
indikatorok alakulasa sem utal erés fellendilésre. A lakossagi allampapirokra jaro év eleji oriasi
kamatkifizetések ellenére gyengeén alakuld lakossagi megtakaritdsok a realjovedelem lassulasara
utalnak, ami lefelé mutato kockédzatot jelenthet az idei év legfontosabb névekedési motorjanak vart
lakossagi fogyasztas novekedésére vonatkozoan. Emellett pedig a vamhaboru és a szdj- és
koromfajas jarvany is a lefelé mutatd kockazatok kozé sorolhatd. Ajelentds német fiskalis élénkités,
illetve a feldolgozdiparban vart Uj termelési kapacitasok hatasa inkabb csak 2026-ban jelentkezhet.
Mindezek miatt az idei GDP-novekedeés 1,5%-0s lehet, azonban az egyelére nehezen elérelathato
kimeneteld vamhaboru okozta bizonytalansag miatt tovabbra is erések a lefelé mutatod kockazatok.
(Eppich Gy6z6)
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GDP-novekedés és kom pozit BMI az eu roovezetben GDP (elézetes, év/év, %, Q1) aprilis 30. 11:00 vart: +1,0; el6z6: +1,2

GDP (el6zetes, né/né, %, Q1) aprilis 30. 11:00 vart: +0,2; el6z6: +0,2

Inflacio (elézetes, év/év, %, aprilis) majus 2. 11:00 vart: +2,1; el6z6:+2,2
=——CGDP névekedés, né./né., % Maginflacio (elézetes, év/év, %, aprilis) majus 2. 11:00 vart: +2,5; el6z6:+2,4

2 > A jov6 héten makro-tlizijaték lesz az eurddvezetben. Erkezik az elsé negyedéves GDP gyorsbecslés és az
2,0 =Kompozit BMI (jt) > aprilis elézetes inflacio is; ezeket megelézéen pedig a nagy gazdasagokra vonatkozd GDP és inflacios
55 adatok is megjelennek, melyek alapjan az 6vezetre vonatkoz6 becsléseket még a tényleges kozlés eldtt

= 53 lehet finomitani.
10 A szerdan kozlésre kerlilé GDP-statisztikat a Trump-adminisztracio hektikus déntései varhatéan nem
31 befolyasoljak kedvezétlendl, sét, az eurdpai export elérehozasa miatt akdr a vartnal kedvezébb is lehet
0. 49| azadat. De a kovetkezd negyedévekre eléretekintve az export, a beruhdzasok és a fogyasztas bizonyosan
00 L7 megsinyli majd a vamhaborut. A piaci konszenzus a 24Q4-es 0.2%-0s értékkel megegyezd
negyedév/negyedév bévilést var. Zarojelben azért jegyezzik meg, hogy a gyorsbecslés létjogosultsgat
05 S 08 8 N 8 N Mo} oM o S %049 45 nem segiti, hogy a tavaly utolsd negyedévre vonatkozo6 elézetes adat esetén a piac eredetileg 0,2%-0s
5 8 2 5 i g s Lro\' g S 8‘ g = novekedest vart, az elézetes adat pedig stagnalast mutatott, amit 0,1, majd 0,2%-0s ndvekedésre revidialt

az Eurostat. A reviziokért nagyrészt irorszag a felelés, ami a 0,2% felét egyediil hozta, miutan 3,6%-kal nott
egy negyedév alatt (az el6z6 negyedévi 4,1% utan, azaz fél év alatt 7,8%-kal(l)), néemi kétséget tamasztva a
statisztika elérejelezhetdségét illetéen. A piac altal vart 0,2%-os ndvekedés konzisztens lenne a korabbi
lassu kilabalas forgatokanyvvel, amely a vdmhaboru miatt (az EKB és mas elemzék kordbban 0,5% korili
éves negativ GDP-hatast szamszerUsitettek a tarifak hatdsara) varhatoan megtorpan majd, de a recesszio
talan elkertilhet6 az idén, jovér pedig mar segithet a bejelentett EU-s és német fiskalis koltekezés.

A pénteken kozlésre keriild dprilis inflaciés adat piaci és jegybanki jelentéségét is erodalja a vamhabory,
kulondsen mert szemben az USA-val, a vamok erételjes viszontvamok hidnydban nemcsak a ndvekedést,
hanem az inflaciot is csokkenthetik az amerikai piacrol kiszorulo helyi éskinai aruk tébbletkinalata miatt.
Aprilisra a a cskkend olajarak mellett a headline inflacié egy tizeddel csékkenhet, a maginflacié viszont
varhatéan ugyanennyivel n6 majd, 2,5%-ra és érdemes lesz arra is figyelni, hogy folytatodik-e a
szolgaltatasinflacio lassulasa. Mivel a headline inflacio ismét kozel kertl az EKB céljghoz, mikdzben
romlott az Uzleti és fogyasztdi bizalom és kedvezétlen iranyba mozdult a hitelezési felméreés is, a
www.otpresearch.com maginflacios aggodalmak aligha allitja meg az EKB-t a kamatok tovabbi csdkkentésekben, melybél idén
még 3-at araz a piac. (Kovacs Mihaly)

Forras: Refinitiv, OTP Elemzés
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GDP (el6zetes, né/né, évesitett, %, Q1) aprilis 30. 14:30 vart: +0,2; el6z6: +2,4

Lakossagi fogyasztasi kiadasok magarindexe (h6/hé, %, marcius) aprilis 30. 16:00 vart: +0,1; el6z6: +0,4
Munkaeré-piaci riport (aprilis) majus 2. 14:30: Atlagkeresetek (év/év,%,) vart: +3,9; el6z6:+3,8;
Atlagkeresetek (h6/hé, %,) vart: +0,3; el6z6: +0,3; Munkanélkiiliségi rata (%) vart: +4,2; el6z6:+4,2; Nem
mezégazdasagi allashelyek valtozasa (h6/ho, ezed db) vart: +120; el6z6: +228

Recesszidba dontodtte a vdamhabord az amerikai gazdasagot mar az elsé negyedévben? Erre a kérdésre ad
majd valaszt az elsé negyedéves GDP elsé becslése. A gyorsan romlo hangulatban a magas frekvencias
adatok egyelére nem igazoltak vissza a ndvekedés drasztikus lassulasaval kapcsolatos aggodalmakat, de
a kép korantsem egyértelm(l. A Reuters altal megkérdezett elemzék median varakozasa 0,2%-0s (né/né,
évesitett) elsé negyedéves novekedést valdsinlsit, de a szoras jelentds, -1 és +2% kozott barmi
eléfordulhat. Az Atlanta Fed tényadatokon alapuld becslése recessziot valoszinlsit, de azt a
vamfenyegetés miatt elérehozott import, kiléndsen az arany miatt torzithatja. Emiatt az Atlanta Fed a
megszokott médszertan mellett - ami jelenleg -2,5% - egy alternativ mutatdt is bevezetett, melyben
kiszUri a klasszikus menedékeszkdznek szamito arany kilkereskedelmeét, amivel lényegesen kisebb, 0,4%-
os lehet a recesszio (né/né, évesitett). Ha valdéban csupdn az elérehozott import okoznd az elsé
negyedéves gyenge teljesitményt, annak a kovetkez6 2-3 negyedévben gyors korrekcidjat latnank, am az
aprilis 2-ai vambejelentések mar nem a netto exporton keresztil hatnak majd negativan a ndvekedésre,
hanem a fogyasztas és a beruhazas is csokkenhet a hangulatindexek szerint.

A novekedési mellett a kamatvarakozasok is mozdulhatnak, hiszen az aprilisi munkaeré-piaci riport,
valamint a marciusi core PCE mutato is érkezik. A munkaerépiac esetében jelentdsen lassulhatott ugyan
a nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak szamanak béviulési Gteme, de tovabbra is 100 ezer felett marad,
mikdzben a munkanélkiliségi rata és a bérdinamika nagyjabol stagnalhat. Ekézben a core PCE mutato
jelentdsen csokkenhetett marciusban, kdzelebb kertilve ezzel a Fed 2%-0s céljadhoz. Ez 6sszességében nem
strgetne kamatvagast, raadasul azt is tudjuk, hogy a véamok rovid tavon emelik majd az inflaciot, igy korai
lenne gy6zelmet hirdetni ezen a fronton. Ek6zben azonban a hét legnagyobb piaci volatilitasat épp az a
hir hozta, amikor Donald Trump Jerome Powell Fed-elndk alkalmatlansagara tett megjegyzései és a
miel6bbi kamatcsokkentésre valo felszolitasa felerdsitették a jegybanki fliggetlenséggel kapcsolatos
aggodalmakat, amiket végul Trump elndk igyekezett eloszlatni azzal a megjegyzéssel, hogy
jelenleg 75-100 bazispontnyi vagas szerepel idénre, ami konnyen valtozhat a jové héten érkez6 adatok
hatdsara. (Varadi Beata)
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datum orszag esemény/adat idGszak K el6z6 mennyire fontos?
2025 4. 29. 8 : 30 HU Ipari termel&i arak (év/év, %) marc. 8,2 fontos
9 : 00 ES GDP (el8zetes, né/né, %) Q1 0,7 0,8 fontos
9 : 00 ES HICP (el&zetes, év/év, %) apr. 2,2 fontos
12 : 00 EZ Eurdpai Bizottsag gazdasagi hangulat index (pont) apr. 94,5 95,2 fontos
14 : 00 HU Kamatddntés (%) 6,5 6,5 kiemelten fontos
15 : 00 US Case Shiller ingatlan arindex (év/év, %) febr. 4,7 fontos
16 : 00 US Fogyasztdi bizalom (pont) apr. 86,8 92,9 fontos
16 : 00 US Ures allashelyek szama (millié f6) marc. 7,568 fontos
30. 3 : 30 CN NBS feldolgozéipari BMI (pont) apr. 49,9 50,5 fontos
3 : 30 CN NBS nem-feldolgozdipari BMI (pont) apr. 50,8 fontos
3 :45CN Caixin feldolgozdipari BMI (pont) apr. 50,2 51,2 fontos
7 : 30 FR GDP (el6zetes, né/né, %) Ql 0,2 -0,1 fontos
8 : 00 DE Kiskereskedelmi forgalom (h6/hd, %) marc. -0,4 0,8 fontos
8 : 30 HU GDP (el6zetes, év/év, %) Qi1 0,4 kiemelten fontos
8 : 30 HU GDP (el&zetes, né/né, %) Qil 0,5 kiemelten fontos
8 : 30 HU Kilkereskedelmi mérleg (havi, millié eurd) marc. 1140 fontos
8 : 45 FR HICP (el&zetes, év/év, %) apr. 0,7 0,9 fontos
9 :00 Cz GDP (né/né, %) Q1 0,5 0,7 fontos
10 : 00 DE GDP (el6zetes, év/év, %) Qi -0,4 kiemelten fontos
10 : 00 DE GDP (el&zetes, né/né, %) Qi 0,2 -0,2 kiemelten fontos
10 : 00 IT GDP (el&zetes, né/né, %) Ql 0,2 0,1 fontos
10 : 30 PT GDP (el&zetes, né/né, %) Ql 1,5 fontos
11 : 00 EZ GDP (el8zetes, év/év, %) Q1 1,0 1,2 kiemelten fontos
11 : 00 EZ GDP (el8zetes, né/né, %) Qi1 0,2 0,2 kiemelten fontos
11 : 00 IT HICP (el&zetes, év/év, %) apr. 2,3 2,1 fontos
14 : 00 DE HICP (el&zetes, év/év, %) apr. 2,1 2,3 fontos
14 : 15 US ADP nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak (h6/hd, ezer f6) apr. 103 155 fontos
14 : 30 US GDP (el6zetes, né/né, évesitett, %) Ql 0,2 2,4 kiemelten fontos
16 : 00 US Core PCE [Lakossdgi fogyasztdsi kiadasok magarindex] (h6/ho, %) marc. 0,1 0,4 fontos
16 : 00 US Folyamatban lévé lakaseladasok szama (h6/hd, %) marc. 2,0 fontos
16 : 00 US Haztartasok bevételei (h6/ho, %) marc. 0,4 0,8 fontos
16 : 00 US Haztartasok fogyasztasa (igazitott, hd/hd, %) marc. 0,6 0,4 fontos
5. 1. 4 :301JP Kamatdontés (%) 0,5 0,5 fontos
9 : 00 HU Feldolgozdipari beszerzési menedzser index (pont) apr. 51,2 fontos
14 : 30 US Tartésan munkanélkili segélyben részesul6k szama (ezer f6) heti 1841 fontos
14 : 30 US Uj munkanélkili segélykérelmek szama (ezer f6) heti 222 fontos
16 : 00 US EpitSipari kiadasok (hd/ho, %) marc. 0,2 0,7 fontos
16 : 00 US ISM feldolgozdipari BMI (pont) apr. 48,0 49,0 fontos
2. 11 : 00 EZ Fogyasztoi arindex (elSzetes, év/év, %) apr. 2,1 2,2 kiemelten fontos
11 : 00 EZ Fogyaszt6i magdrindex (el&zetes, év/év, %) apr. 2,5 2,4 kiemelten fontos
11 : 00 EZ Munkanélkuliségi rata (%) marc. 6,1 6,1 fontos
14 : 30 US Atlagkeresetek (év/év, %) apr. 3,9 3,8 kiemelten fontos
14 : 30 US Atlagkeresetek (h6/hé, %) apr. 0,3 0,3 kiemelten fontos
14 : 30 US Munkanélkuliségi rata (%) apr. 4,2 4,2 kiemelten fontos
14 : 30 US Nem mez8gazdasagi dllashelyek valtozasa (hé/hé, ezer db) apr. 120 228 kiemelten fontos
16 : 00 US Gyartoi megrendelések (h6/ho, %) marc. 4,5 0,6 fontos

Forras: Refinitiv, OTP Elemzés
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Jogi nyilatkozat

A jelen befektetési ajanladsban hasznalt fogalmak, indikatorok révid leirdsai az elemzés végén taldlhatoak. Jelen technikai elemzés abbol indul ki, hogy a befekteték azonos
térténésekre altalaban hasonlo valaszokat adnak, amely valaszok tikr6zédnek az arfolyamokban. Az arfolyamok altal kirajzolt grafikonok elemzésével - a multbeli reakciok
ismétlédése alapjan - kovetkeztetni lehet az elvart befektetéi viselkedésre. A technikai elemzés tehat kizarélag az arfolyamvaltozasok torvényszerliségeit probalja
megvizsgalni és nem foglalkozik az drvaltozasok okaival. Ezeknek a valtozasoknak az elérejelzésére 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 elemzeés elméleti hatterérél, elemzési médszertanarol, akkor a kévetkezd linkeken ingyenesen hozzaférhetéek a
technikai elemzések modszertandhoz kapcsolodd elméleti hattéranyagok magyar nyelven: https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/Tozsdesuli

Angol nyelven elérhet széleskorl elméleti lefrasok az alabbi weboldalon talalthatoak meg: http://www.stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school
A jelen befektetési ajanlas elkészitése soran oltalmazott modell hasznalatara nem kerdlt sor.

A jelen befektetési ajanlassal érintett befektetés(ek)nek az idétartamara vonatkozd megfelelé magyardzatok, valamint a feltételezések érzékenységi elemzését is magaban
foglalo megfeleld kockazati figyelmeztetések minden egyes befektetésre vonatkozoan az ajanlds azon részén kerllnek feltlintetésre, ahol a szoban forgd befektetés
elemzésére sor kerdl.

Az ajanlas aktualizalasanak tervezett gyakorisaga: hetente

Az arra vonatkozo informacio, hogy az ajanlasban feltiintetett arfolyamok mely napra és idépontra vonatkoznak mindenkor az ajanlas azon részén kerul feltiintetésre, ahol
a széban forgo arfolyam rogzitésre kerdl.

Az ajanlas eltér az el6z6 12 honapos id6szakban terjesztett ugyanezen pénzlgyi eszkodz(6k)re vagy kibocsato(kjra vonatkozo korabbi ajéanlasoktdl, a kozzétett korabbi
ajanlasokban talalhato meg a korabbi ajanlasok datuma, valamint a jelen ajanlassal torténd dsszevetést kdvetben nyilvanvalova valnak a korabbi ajanlasokhoz képest tett
modositasok. Ugyanezen pénzugyi eszkoz(6kjre vagy kibocsato(k)ra vonatkozd kordbban kozzétett ajanlasok az aldbbi weboldalon talalhatdéak meg:
https://www.otpbank.hu/elemzesikozpont/hu/Fooldal

Az eléz6 12 hénapos idészakban terjesztett 0sszes ajanlas listdja megtalalhatd az aldbbi weboldalon: https://www.otpbank.hu/elemzesikozpont/hu/Elemzesek
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Osszefoglalé a heti elemzésben szereplé fogalmakrol:

ADX indikator: Megmutatja, hogy a megindult mozgas trendszer(-e. Tehat a mozgas iranyara nem utal, csak a megindult mozgas erejére.

Csokkend trend: Az elemzést készité személy véleménye szerint folyamatosan csékkend arfolyammeélypontok jelolik ki.

Duplacsucs: Trendforditd alakzat, két csucsbol all és trendek, egyiranyt mozgasok végén alakul ki rendszerint.

Ellenallas: Az elemzést készitd személy véleménye szerint olyan arfolyamszint vagy zoéna, amely felilrél nyomja lefele az arfolyamot.

Emelkedd trend: Az elemzést készité személy vélemeénye szerint folyamatosan névekvd arfolyammeélypontok jelélik ki.

Gyertya: Japdan gyertyadiagramok roviditett jeldlése. Adott id6intervallumu gyertya (pl. napi) 4 értékbél kertl megrajzolasra (napi nyitéarfolyam, maximum, -minimum, -
zaro) ugy, hogy a nyito és a zardarfolyam tukrozi, hogy az dbrazoldshoz hasznalt idéintervallumon bellil emelkedett, vagy esett az arfolyam.

Historikus szint: Idében joval korabban kijeldlt melypont vagy cstcspont altal meghatarozott érték.

Kitorés: Az arfolyam, egy fontos szintet elhagy, amely el6tte tobbszér megallitotta.

Konszolidacio: Trendben az arfolyam rendszerint megpihen, oldalaz.

Korrekcio: Egyiranyu mozgas megfordul és ellentétes iranyba halad tovabb.

Long: Az instrumentum aranak emelkedése vetithet6 elé.

Rally: Nagyon gyors emelkedés.

RSl indikator: Oszcillator tipusi momentum indikator. Alapvetéen a tulvettség vagy tuladottsag mérésére érdemes hasznalni.

Short: Az instrumentum aranak csdkkenése vetithetd eld.

Stop szint: Pozicio felvétele utdn veszteségmaximalizalas céljabol megallapitott arfolyamérték, amelynél pozicidzarasra keril sor, akar veszteséggel is.
Tamasz: Az elemzést készitd személy véleménye szerint olyan arfolyamszint vagy zéna, amely alulrél tartja az arfolyamot.

Talvett: A tulzott egyiranyl mozgasok esetén alakul ki, amelyet rendszerint korrekcié kdvet.

Visszatesztelés: Az arfolyam fontos szintek attérése esetén rendszerint visszatér a kitorési szintre.
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Jogi nyilatkozat

1.

A jelen dokumentumban kézolt megallapitasok az EU 2017/565 felhatalmazason alapulod rendelet alapjan befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak minésulnek, mely -
kifejezetten vagy kozvetett modon - egy vagy tébb pénzigyi eszkdzre vagy pénzigyi eszkdzok kibocsatdira vonatkozdan befektetési stratégiat ajanl vagy javasol,
ideértve az ilyen eszkozok jelenlegi vagy jovobeli értékére vagy drara vonatkozo véleményt is. A befektetéssel kapcsolatos kutatds megallapitdsai objektiv vagy
fuggetlen magyardzatot tartalmaznak. A jelen dokumentum tovabba az Europai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsul. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, kdrilmeényeit és céljait, igy személyre szo6lé ajanlas hidnydban nem mindsil
befektetési tanacsadasnak.

A jelen dokumentumot OTP Bank Nyrt. az tgyfelei vagy a nyilvanossag kérében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly modon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kertlhet.

A jelen dokumentumban érintett termék/ek kibocsato/i nem rendelkezik az OTP Bank Nyrt. teljes jegyzett tékéjének 5%-at meghalad¢ részesedéssel. Az OTP Bank
Nyrt. a jelen dokumentum targyat képez6 pénzigyi eszkdz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositojaként nem jarel. Az OTP Bank Nyrt. a kibocsato pénzigyi
eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezeté szervezéje vagy tars-vezetdszervezdje nem volt az elézé 12 hdnapban. Az OTP Bank Nyrt. a 2014/65/EU irdnyelv
|. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasok nyujtasara vonatkozoan a kibocsatoval kétott megallapodasnak nem részes fele. Az
OTP Bank Nyrt. 6sszeférhetetlenségi politikdval és nyilvantartassal, valamint bank- és értékpapirtitok dtaddsanak rendjére vonatkozé eléirasokkal rendelkezik,
melyek az 6sszeférhetetlenség megelézésére és elkertlésére szolgald hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak valamint informacios korlatoknak
mindsulnek. Az ajanlas elkészitésében részt vevd személy(ek) dijazdsa nem kapcsolddik kdzvetlentl a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban
meghatarozott befektetési szolgaltatasok keretében teljesitett Ugyletekhez, vagy altala vagy ugyanazon csoporthoz tartozd mas jogi személy altal teljesitett
Ugyletekhez, kereskedeési dijakhoz, amelyet 6 maga vagy az ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy kap. Az OTP Bank Nyrt. nem rendelkezik a kibocsatd
teljes jegyzett tokéjének 0,5%-at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicioval.

. OTP Bank Nyrt. megfeleld belsé szabalyozast alakitott ki (i) a pénzigyi elemzék és mas relevans személyek személyes Uigyleteire és kereskedésére, (i) a befektetéssel

kapcsolatos kutatas eldallitdsaban részt vevé pénziigyi elemzdk és mas relevans személyek esetében a fizikai elkilonités biztositasa, tovabba informacids korlatok
meghatarozasa, (iii) az 6sztdnzék, juttatdsok elfogadasara és kezelésére vonatkozoan.

A jelen tajékoztatas nem teljes kord, a benne foglalt adatok tajékoztatd jelleglek. Jelen tajékoztatas - sem 6nalloan, sem egyes fejezetei, részei vonatkozasaban -
nem minésUl befektetési tanacsadasnak, még abban az esetben sem, ha a jelen dokumentum barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasaban annak varhato
arfolyam-, hozam-alakuldsanak lehetéségeivel kapcsolatos leirdst, és ezzel 6sszefliggésben allo befektetési lehetéségeket tartalmaz. Tovabba jelen tajékoztatas nem
mindsul jogi-, ado vagy szamviteli tandcsadasnak.
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5. A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyado piaci helyzetet tikrézi. Tovabbi informaciok allhatnak az Onék rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP
Bank Nyrt.-téligényli. Jelen dokumentum az elkészitése idépontjaban az OTP Bank Nyrt. rendelkezésére allé nyilvanosan hozzaférhetd, akar tébb kilonb6zé forrasbol
elérhetd informaciok alapjan készilt. A jelen dokumentum elkészitése soran felhasznalt adatok, tények, informaciok lényeges forrasai az aldbbiak: Portfolié-
Teletrader Kft. - Teletrader Professional, Bloomberg, Thomson Reuters, Kézponti Statisztikai Hivatal, Eurostat, Magyar Nemzeti Bank, Eurépai Kézponti Bank (ECB).
Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszemUen hagyatkozott olyan forrdsokra 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
Kézpontjaban dolgozo elemz6 munkatarsak nyilvanosan hozzaférhetd adatokon alapuld véleményei és becslései jelennek meg, On ettél eltérd ajanlast is kaphat az
OTP Bank Nyrt. munkatérsaitol, kiléndsen abban az esetben, amennyiben megkdtott befektetési tanacsadasi szerzédés alapjan befektetési tandcsadasi szolgaltatast
vesz igénybe. A megjelolt tartalmak és vélemények a dokumentum készitésének idépontjaban irdanyadd megitélésen alapulnak, amely a jovében kulon értesités
nelkal is valtozhatnak.

6. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaloit, hogy a befektetéssel kapcsolatos kutatds megallapitasai mellett is jogosult a jelen dokumentumban
megjelolt kibocsatok altal forgalomba hozott pénzigyi eszkdzdk vonatkozasaban Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyzéként johiszemuen eljarva és az
arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészitd pénzigyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

7. Ajelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltlintetett pénzigyi eszkdzdk vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum
barmely pénzlugyi eszkdz jovébeni forgalomba hozatalara utal ez kizarolag indikativ, elézetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénzigyi eszkdzre
vonatkozd elemzés kizarolag azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozo tajékoztatdban vagy hirdetményben taldlhatok. A jelen
dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. igynokként, megbizottként vagy barmely mas modon jarna el barmely olyan jévébeni befektetd
javara vagy nevében, amely a jelen tdjékoztatéban meghatarozott pénzigyi eszkdzbe kivan befektetni.

8. Bizonyos személyek szamara nem biztositott vagy csak korladtozott hozzaférés biztositott a jelen dokumentumban szereplé termékekhez és/vagy szolgaltatdsokhoz. A
jelen dokumentum OTP Bank Nyrt. altali elkészitése, honlapra térténd feltéltése, nyilvanossagra hozatala semmilyen kérilmények kozott nem tekintheté Ugy, hogy
az OTP Bank Nyrt. szandéka arra irdnyulna, hogy a tajékoztatoban szerepld termékekre és/vagy szolgaltatdsokra vonatkozd 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.

9. A kulonbozé technikai elemzések hasznos segitséget nyujthatnak a befektetési dontések meghozataldhoz, de a megbizas addsa, pozicionyitas elétt egyéb
szempontokat, fundamentumokat is vizsgalni kell, igy kiléndsen a makrogazdasagi helyzetet, pénzigyi korilményeket, a pénzigyi eszkdzzel érintett gazdalkodd
szervezet gazdalkoddsanak mutatoit. Kizarélag a technikai elemzés eszkdzei alapjan befektetési déntést hozni kockazatos, ezért e kockdzat csokkentése érdekében
javasolt az egyéb szempontok, fundamentumok megismerése és értékelése.
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10. Jelen kiadvany altaldnos jellegll ismertetést, ismereteket tartalmaz, igy nem veszi figyelembe az egyes Ugyfelek egyedi, specidlis igényeit, pénzlgyi helyzetét,
kockdzatvallalo képességét és hajlandosagat, ezért kérjuk, a befektetése eldtt kérdés esetén forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Az
egyedi kérilmények értékelését és figyelembevételét az lgyfelek pénzigyiismereteit, tapasztalatait, kockdzatviseld képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési
tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

1. Kérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatds igénybevételére vonatkozé megalapozott déntés meghozataldt megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozo
dokumentdciot, tajékoztatdt, szabalyzatokat, szerzédési feltételeket, hirdetményeket, kiemelt informacidkat tartalmazd dokumentumokat, kondiciés listat
figyelmesen olvassa el, és ovatosan mérlegelje befektetése targyat, kockdzatat, a felmerllé dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének
lehetéségét, valamint tajékozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adodjogi jogszabalyokrol. A pénzigyi eszkdzok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az
azonnali értékesitésre aktualis arfolyamon kertlhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat.

A jelen dokumentumban megjel6lt informaciok, vélemények nem helyettesitik és nem pdtoljak az adott pénzigyi eszkdzokre vonatkozo kibocsatasi dokumentaciot
(pl. tajékoztato, kezelési szabalyzat), valamint a termékismertetéket, hirdetményeket.

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

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

13. A t6keattételes termeékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre, indexre szolé termékkel vald kereskedés jelentés kockazatot
hordoz, és nem minden befektetd szdmara alkalmas. A tékeattételes kereskedés soran fennall a teljes tékevesztés, illetve a befektetett tékét meghalado veszteségek
lehetésége is.

14. Az adatok, illetve informéciok a multbeli hozamra vagy valtozésra vonatkoznak. A multbeli adatokbél és informacidkbdl nem lehetséges a jovébeni hozamra,
véltozasra, illetbleg teljesitményre vonatkoz6 megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni.

A pénz- és tékepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulasat tobb tényezd egylttes hatasa befolyasolja, melyek
kozott jelentés tényezd a befektetdi varakozasok alakuldsa is. Az arfolyamok alakuldsa, a pénzlgyi eszkdzok, indexek vagy mutatok jovébeni hozama, ezek
véltozdsainak, valamint tendencidinak, j6vébeni teljesitményének vizsgalata becsléseken, elérejelzéseken alapul, melyek elérejelzésekbbl nem lehetséges az
arfolyamok jovébeni alakuldsara, a valés jovébeni hozamra, valtozésra, illetdleg teljesitményre vonatkoz6, megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Az egyes
termékek, szolgaltatdsok esetében , kérjuk, értékelje azok adougyi elszdmoladsra vonatkozé kovetkezményeit , egyéb addélgyi kovetkezményeit is, figyelemmel arra,
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hogy ezek pontosan csak a hatalyos addjogszabalyok és az Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen jogszabalyi rendelkezések, valamint
kordlmeények a jovében valtozhatnak.

15. OTP Bank Nyrt. a jelen dokumentum mdédositdsanak jogat fenntartja, a dokumentum a jovében kuldn értesités nélkil is médosulhat.
16. A jelen befektetéssel kapcsolatos kutatas, mint ajanlds aktualizdlaséanak tervezett gyakorisaga: hetente

Az azonos eszkdzre, termékre vonatkozo befektetéssel kapcsolatos kordbbi befektetéssel kapcsolatos kutatast tartalmazd dokumentumok elérhetéek dijmentesen
és kozvetlentl az OTP Bank Nyrt. Elemzési Kbzpontjanak 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 (kordbban eljaré feliigyeleti hatésag:
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete). PSZAF engedélyszam: 111/41.003-22/2002 és E-1l1/456/2008. Feliigyeleti 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).

18. Minden jog fenntartva, jelen dokumentum az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat képezi, annak tovabbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése, hozzaférhetéve
tétele, tovabbsugarzasa, az arra vonatkozo hivatkozas, vagy mas honlapba, szolgaltatasba vald beépitése csak az OTP Bank Nyrt. elézetes irasos engedélyével
lehetséges.

19. Abban az esetben, ha a jelen dokumentumot az OTP Bank Nyrt. Global Markets Igazgatdsag tovébbitotta az On részére, a jelen dokumentumot az On hozzajarulasaval
juttattuk el Onhoz. A hirlevél kildéséhez vald hozzajarulasat visszavonhatja a globalmarkets@otpbank hu e-mailcimre kildott elektronikus tizenettel vagy a Global
Markets Igazgatosag 1131 Budapest, Babér utca 9. levelezési cimre eljuttatott levélben. Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kovetkezé 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 jogokrol szolo részletes tajékoztatd itt erheto el.

Ajelen dokumentum elkészitésének idépontja: 2025.04.25.16:48
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