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Szinten maradt az alapkamat, nem utalt tovabbi
lazitas lehetdéségére a jegybank

Makrogazdasag: tovabbra is inkabb egyszeri tételek okozzak a
nagyon alacsony inflaciot (3-4. oldal)

A varttdl elmarado, -0,7% volt a novemberi inflacio. A trendinflaciés mutaté 1,5% volt az
egy hoénappal korabbi 1,6%-ot kdvetéen, a szolgaltatd szektor évesitett haromhavi
trendinflaciéja pedig maradt 3,8%. A negativ meglepetés tehat féként egyszeri, az
alapfolyamatokat kevésbé vagy nem befolyasold tényezd8khdz kéthets (féként az olajar
eséséhez), ezért csak kismértékben modositunk lefelé 2015-6s elbrejelzésinkon, 1,5%-
ra (korabban: 1,6%). Jelenleg ugy latjuk, az inflacié csak rovid idére emelkedik majd 3%-
ig, aztan 2016-ban ismét 2,0% koérnyékére csdkkenhet.

Devizapiac: felfelé tort ki a 305-310-es savboél az EUR/HUF (5-7. oldal)

Kbézel harom hénap utan, az oroszorszagi fejleményeknek kdszénhetben felfelé tort ki a
305-310-es savbol az EUR/HUF. A kereszt 316 felett is jart, és szlikebb régios tarsaihoz
képest is veszitett értékébdl. Nem szamitunk a forint szamottevé felértékelédésére,
rovidtavon sem, bar a kilsé kornyezet valtozasa (a kockazatkeriilés er6sddése)
teremthet erre lehetdséget.

Allampapirpiac: jelentds hozamemelkedés a hozamgorbe hosszu
végeén (7-9. oldal)

Az elmult napokban tapasztalt massziv piaci turbulencia és a gyenglé forint miatt vegyes
elmozdulasokat mutattak a masodpiaci benchmarkhozamok. A rdvid hozamok
csokkentek, mig az éven tulik 22-25 bazisponttal keriltek feliebb. A 10 éves
referenciahozam emelkedett a legtdbbet, 28 bazispontot. Csiitértékon muttatta be az
AKK a jové évi addssagfinanszirozasi tervét,. Az adéssagkezelé 2015-ben sem tervez
devizakotvény-kibocsatast, igy tovabbra ia a forint alapu kibocsatas lesz tulsulyban. Az
AKK szeretné tovabb csdkenteni a deviza adéssag aranyat az adossagfinanszirozasban:
vagyis az idei év végi 38%-0s aranyt jovore 34%-ra csdkkentenék.

Pénzpiac: nem valtozott az MNB kommunikacidja (10-11. oldal)

A varakozasokkal 6sszhangban nem véltoztatott a 2,1%-0os magyar alapkamaton
december 16-an a Monetéris Tanacs, emellett a kommunikacié sem hozott nyitast a
jovébeli esetleges kamatcsokkentés iranyaba. Ennek és (vélhetéen az orosz fejlemények
kovetkeztében késébb 315 folé emelkedd EUR/HUF-nak) kdszonhetéen a piac kiarazta a
korabbi kamatcsdkkentéseket. Ugy gondoljuk, a kdvetkezé hénapokban kevés az esély
az alapkamat valtozasara.
Részvénypiac: Az olajar rantotta a
részvénypiacokat is (12-13. oldal)

mélyreplilése magaval

A nyersolaj ardnak régéta tartd, am az utébbi idében fokozddo csdkkenése, illetve a
jelenlegi kitermelési szint fennmaradasa jelentds t6zsdei eladasi hulldmot inditott el a
nemzetkdzi tézsdéken, kuldndsen az energiaszektorban. Az olajar mélyrepllése magaval
rantotta Oroszorszagot is, a rubel szabadesésére pedig csak korlatozottan hatottak az
orosz kormanyzati intézkedések, mikdzben a befekteték a régids té6zsdéktél is elfordultak.
Az elmult két nap viszont kisebb olajar-emelkedést hozott, visszatért a kockazatvallalasi
kedv mind a fejlett, mind a feltdrekvé részvénypiacokra, kiléttek a t6zsdeindexek. Sajnos
ezzel egyitt is a BUX 10% koruli veszteséggel zarhatja az évet, a blue chipek kozul pedig
egyedil az MTelekom kdnyvelhet el nyereséget idén.
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Makrogazdasag: tovabbra is inkabb egyszeri tételek okozzak a nagyon alacsony inflaciét

IDOSZAK MUTATO TENY OTP  KONSZENZUS ELOZO REVIDEALT

dec.08. nov. Koltségvetési egyenleg (havi, milliard forint) 95.9 - - 35.0
dec.09. okt. Kulkereskedelmi mérleg (el6zetes, havi, millié euro) 373.8 - 864.0 938.7
dec.11. nov. Fogyasztéi arindex (éviév, %) -0.7 -0.4 -0.3 -0.4
dec.12. okt. Ipari termelés (részletes, éviéy, %) 1.7 - - 7.6
dec.15. okt. Epit&ipari termelés (év/év, %) 15.8 - - 7.3
dec.16. dec. Kamatdontés (%) 2.1 2.1 2.1 2.1
dec.19. okt. Bruttd bérek (éviév, %) 3.3 - - 2.4
dec.19. okt. Kiskereskedelmi forgalom (masodik adatkozlés, éviév, %) 5.2 - - 5.2*
dec.23. Q3 Folyé fizetési mérleg (milliard euro) - 1.125 0.809
dec.23. okt. Kilkereskedelmi mérleg (részletes, havi, millié eurd) - - 373.8
Forras: Reuters *elézetes adat

Inflacié (év/év, %, igazitott)
A varttél elmarado, -0,7% volt a novemberi inflacié. A 8 -
trendinflaciés mutaté 1,5% volt az egy hénappal korabbi l
1,6%-ot kdvetben, a szolgaltaté szektor évesitett haromhavi
trendinflaciéja pedig maradt 3,8%. A negativ meglepetés tehat
féként egyszeri, az alapfolyamatokat kevésbé vagy nem
befolyasold tényez8khdz kothetd (féként az olajar eséséhez),
ezért csak kismértékben modositunk lefelé  2015-6s
elérejelzésiinkén, 1,5%-ra (korabban: 1,6%). Jelenleg ugy |
latjuk, az inflacid csak révid idére emelkedik majd 3%-ig, 2353883
aztan 2016-ban ismét 2,0% kdrnyékére csdkkenhet. REERR

Ismét megtorpant az ipar termelése — az augusztusi 5,8%-0s R T

havi visszaesést kbvetden oktdberben 2,6%-kal zsugorodott a s et
szektor. Ennek hatasara 1,6%-ra csokkent az év/év bévilési

Utem, ami 2013 augusztusa 6ta messze a legalacsonyabb
érték. lgazitott adatok alapjan a visszaesés a | Trendinflacié (év/év, %, igazitott) |
feldolgozoiparhoz koéthetd, a jarmigyartas alag termelésének B
éves bdévilése 5,1%-ra mérséklédott (el6z6: +16,0%, 2014
elsd felében 30% feletti értékeket lathattunk). Az ipar eladasai
belféldon és kulféldén is visszaestek az el6z hénaphoz
képest.
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Forras: Eurostat, OTP Elemzés \

A kilkereskedelmi mérleg euréban szamitott tobblete
oktéberben a megel6zd évi szufficit kdzel felére, 695,7 millid
eurordl 373,8 millio euréra csdkkent. Az export eurd értéke ‘
éves bazison 2,1%-kal csokkent, az importé 2,3%-kal 58 ]
emelkedett. Az (j adat alapjan szezonalis igazitasunk kissé gg
csokkend kilkereskedelmi tobblet trendet mutat.
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Visszapattant oktéberben az épitéipar éves ndvekedési — Magedhos 14 W biarimn,atiohis o dovary soh3|
dinamikaja, a szeptemberi 7,3%-ot kovetéen ismét Forras: KSH, OTP Elemzés

kétszamjegyl, 15,8%-os bovilést lathattunk. A havi index EpitSinari rendelésalloman
+3,9%, februar 6ta a legmagasabb volt. P p’ , . ’y

(2000. év atlaga = 100, igazitott)
A novekedés szerkezete nem kiegyensulyozott: a termelés 350 - - 350
bévilése teljes egészében az inkabb a kormanyzati ‘ S
projektekhez kotheté egyéb épitmények épitése agazatban 3% VN 30
jelentkezett (+42,3%, az els6 tiz honap atlaga +34,1%), 2% | I—' 4 b 250
mikdzben a maganszektor beruhazasi hajlandésagéat jobban ] " "u P
leképezd éplletek épitése agazat termelése sorozatban W N
harmadszor mutatott csdkkenést (-7,8%, az els6 tiz honap el I - X [ 150
atlaga +7,4%). 100 4+ [ AN L 100
A rendelésallomany alakulasa egyértelmien arra utal, hogy a 50 4t . — SR
2014-es évi valasztasok hatdsa mduléban van, a teljes 858558555855 8558565855586585885
rendeléséllomany néhany hoénap alatt 10%-ot meghaladé BERERRERRd RS EReREERREE A RS
mértékben csokkent, mikézben az épuletek S P
rendelésallomanya a 2012. kdzepén latott torténelmi mélypont
kézelében alakul. Forras: KSH, OTP Elemzés
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Kozéptavu makrogazdasagi elorejelzésiink

Brutté hazai termék -6,8% 1,1% 1,6% -1,7% 1,1% 3,3% 2,0% 2,1%
Lakossagi fogyasztas -5,6% -3,6% 0,3% -1,7% 0,0% 1,6% 2,0% 2,0%
Haztartasok fogyasztasi kiadasai -6,8% -3,0% 0,3% -1, 7% 0,2% 2,2% 2,6% 2,5%
Kozosségi fogyasztas 2,6% 4,7% -0,1% 0,1% 4,0% 2,0% 0,5% 0,0%
Allbeszkoz felhalmozas -11,1% -8,5% -5,9% -3,7% 5,8% 11,1% -1,3% -1,5%
Export -10,2% 11,3% 8,4% 1,7% 5,3% 6,5% 6,7% 8,1%
Import -14,8% 10,9% 6,4% -0,1% 5,3% 8,3% 6,7% 7,3%
Kormanyzati egyenleg (GDP%, ESA 95) -4,6% -4,5% -5,5% -2,3% -2,4% -2,8% -2,4% -1,8%
Brutté allamadéssag (GDP aranyaban) 78,2% 80,9% 81,0% 78,5% 77,3% 77,2% 77,3% 76,4%
Folyo fizetési mérleg egyenlege (mrd eurd)* -0,2 0,2 0,4 0,8 29 4,0 2,9 3,1
GDP aranyaban -0,2% 0,2% 0,4% 0,8% 3,0% 4,0% 2,8% 2,9%
Brutté nominalis keresetek™* 0,7% 1,3% 3,0% 5,7% 3,1% 4,4% 3,8% 4,2%
Brutté redlkeresetek -3,4% -3,4% -0,9% 0,0% 1,3% 4,3% 2,2% 1,5%
Rendelkezésre all6 jovedelem™* 0,7% 2,4% 5,6% 2,5% 2, 7% 4, 7% 5,1% 2,0%
Real rendelkezésre all6 jovedelem -3,3% -2,3% 1,6% -3,0% 0,9% 4,7% 3,5% -0,6%
Foglalkoztatottsag (éves valtozas) -2,5% 0,0% 0,8% 1,7% 1,6% 5,3% 0,8% 0,1%
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 10,0% 11,2% 10,9% 10,9% 10,2% 7,7% 7,5%
Inflacio (éves atlag) 4,2% 4,9% 4,0% 5,7% 1,7% 0,0% 1,5% 2,6%
Jegybanki alapkamat (év vége) 6,25% 5,75% 7,00% 5,75% 3,00% 2,10% 2,10% 3,00%
1 éves DKJ-kamatlab (atlag) 8,6% 5,5% 6,17% 7,02% 4,11% 2,29% 2,03% 2,65%
Realkamat (atlag, ex post) 4,2% 0,7% 2,1% 1,3% 2,3% 2,3% 0,5% 0,1%
EUR/HUF arfolyam (atlag) 280,6 275,3 279,3 289,3 297,0 308,5 308,8 311,9
EUR/HUF arfolyam (év vége) 270,8 278,8 311,1 291,3 296,9 308,0 311,1 312,6

Forras: KSH, MNB, OTP Elemzés

*: A foly6 fizetési mérleg hivatalos hianya (tévedések és kihagyasok nélkiil)

**: A bérek szamitasanal a versenyszféra esetében a fehéredés és a prémiumok
megvaltozott szezonalitasatol szlrt, mig a koltségvetési bérek esetében az
eredményszemléletli béradatok hasznaltuk

*** A Pénzigyi Szamlak alapjan alulrél szamitott rendelkezésre allé jovedelem

www.OTPRESEARCH.COM
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Devizapiac: felfelé toért ki a két és fél hénapos savbél az

Ertek  Hetivalt. (%) YTD valt. (%)

EUR/HUF EURHUF 314,7 kg 2,2 4 6,0
.. . . . f e . A " CHFHUF 2589 i+ 12 £ 69
Kozel harom honap utan, az oroszorszagi fejleményeknek koszonhetéen —qpe 2565 4 35 4 188
f,elfelei tort ki a _3’05—’310_—es saybol az EUR,/HUIf. A Iferfaszt 316 felett is jart, jpyque 252 & 31 4 50
és sziikebb régios tarsaihoz képest is veszitett értékébdl. PLNHUE 7403 4 05 4 38
A régios relativ értékvesztés egyik lehetséges oka az MNB esetleges  RONHUF UOER - fp iy B
kamatcsokkentésével kapcsolatos spekulacio, noha a december 16-i tilest ~ C2KHUF 13 4 23 4 51
koévetéen ennek esélye jelentésen csdkkent, mikdzben a forint gyengllése RUBHUF IR $ 346
folytatodott, vélhetéen dsszefliggésben a Fed el6retekintd iranymutatasanak RSDHUF e v
’ HRKHUF 41,07 ks 2,5 4 &5

valtozasaval (a marciusi ulést kévetéen barmikor kamatot emelhet a
Nyiltpiaci Bizottsag).

Erték Heti valt. YTD valt.
Erdemes megemliteni, hogy az AKK feliilvizsgalt 2014-es &llampapir ~EURHUF 1w 833 & 28 t+ 27
kibocsatasi terve alapjan szamitasaink szerint 318-as arfolyam alatt teljestil ~ EURHUF IM 783 & 24 + 11
az allamadossag csdkkentésének alkotmanyos szabdlya, korabban ezt a ~ EURHUFSM 831 # 19 * 12
hatért 308-I'a beCSUltUk. Forras: Reuters
l\(!in_de’zek alapjan nem szé__ml'funk__ a forint s’zém(’)ttevc'i felértélselédésfzr’e, A fébb HUF arfolyamok (2011.01.03=100) ‘
rovidtavon sem, bar a kilsé kornyezet valtozasa (a kockazatkerilés s i1
er@sodeése) teremthet erre lehetéséget. 116 |- EURHUE 116
114 ~—USDHUF }l 114
112 | CHFHUF |y 112
110 IL‘I‘JM f\/(ﬂj 110
108 .f v 108
106 | 106
o TRV Mf‘r\tmw\wmv”ﬂ .
102 LV WWK‘:{W W\WMWJ 102
w M \”VWW .
98 L\W 98
96 96
2013.11 2014.01 2014.02 2014.04 2014.05 2014.07 2014.08 2014.10 2014.11

Forras: Reuters, OTP Elemzés |

Régids HUF arfolyamok (2011.01.03=100) ‘
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Forras: Reuters, OTP Elemzés |

Régios HUF arfolyamok Il. (2011.01.03=100) ‘
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Az EUR/HUF technikai képe napos grafikonon:

Az el6z8 8 nap soran az arfolyam nem volt képes elhagyni a R&vid tavd trend Sav

305.50-307.50-es savot. A savon kivul belépd eladok és H ) tavd trend Y ‘el
vevék rendre visszanyomtak az arfolyamot a 306.50-es 0SSzu tawl tren €
Masodlagos ellenallas

egyensulyi szinthez.
Elsédleges ellenallas

Elsédleges tamasz
Masodlagos tamasz

Ebbdl a szlikulésbdl kell zardban kilépnie az arfolyamnak
ahhoz, hogy beinduljon valamilyen egyiranyl mozgéas. Az,
hogy egy éles felfelé mozgast egy kioldalazas kovet
jellemzéen felfele folytatast vetit elére, de ezt a tedriat egy
307.50 folotti zarassal kell a piacnak megerésitenie.

Az EUR/HUF technikai képe napos grafikonon

Dy U U Pl

QTR BAL TR, B T 4, Ml 303, TR,

= -2 5 n a = H 2 Fi] T a ] ] E] ] a 3 3 a 3 ] = = a ] ]
44 | LM | 4 s, | 4 mapratar | 04 clntkar | 04 renmrnbar | b dacarbar

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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ALLAMPAPIR FIXING

Allampapirpiac: jelentés hozamemelkedés a hozamgorbe - — .
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)

hosszu végén 3M 122 § 20 & 157
6 144 § 2 4 44
. P ., .l . 12M 1,50 4 -2 ¥ 153
Az elmult napokban tapasztalt massziv piaci turbulencia és a gyengulo forint -, 284 ¢ 2 3 1B
miatt vegyes elmozdulasokat mutattak a masodpiaci benchmarkhozamok. A sy 333 4 24 8 137
révid hozamok csokkentek, mig az éven tulik 22-25 bazisponttal kerultek  10v 382 4@ 28 4 182
feliebb. A 10 éves referenciahozam emelkedett a legtébbet, 28 bazispontot. %
SPREAD
Az allampapir hozamgorbe valtozasa az elmult hetekben Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
bp T— GERHUN 3Y 291§ 26 § T3
540 «© (csiitartokes) GERHUN &Y 21 & 28 § 49
4,70 =3 cnlt e GERHUN 10Y 24 4 37 3 46
—2014, 11, 19, IY-5Y 49 4 9 4 19
4,20 . 20 5Y-10Y 49 @4 4 4 45
3,70 10 2014. 11. 26. 3Y-10Y - 9 f 6 - hd 64
KULFOLDIEK ALLOMANYA
3,20 o Erték o=y Hetivalt.puo=y  YTD VAIL. penasy
——2014.12.03. Kii allomény 4936 5 72 § 58
2,70 e DURATION
2,20 - 13 5 Erték (év) Hetivalt. (&v) YTD valt. (év)
Duration 4,88 @ 0,03 4 099
1,70 -30 MID REPHUN
—~ -2014. 12, 18. Erték Heti valt. YTD valt.
1,20 -40
1 g s = 236 g 2013 4.5% 10025 4 016 4 159
Eo e KK OTP Eiomad 2014 6.75% 10025 4 006 & -7
orras: AKK, OTP Elemzés | 201635% 104,18 & 007 ¢ 1742
Az el6z6 napok devizapiaci turbulencigja (a rubel er6teljes gyengilést 2020 3.875% 108,62 § 114 4 2789
mutatott a dollarral szemben) miatt a feltérekvé piacok gyenge teljesitményt MID VALLALATI KOTVENYEK

mutattak. A Fed idei utolsé kamatdontésén jelezte, hogy az elsé . ... EEaE] HErme i) D ()

kamatemelésre jové tavasszal kerllhet sor, amely ujabb eladdi nyomast —,q 45 3720, 231 ¢ 3% 4 231

generélt a feltorekvo piacokon. OTPJZE "4 4%
FLY spread (bazispont) : Ds — SPDS -
100 100 Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
3¥ EURO 128 1 25 4 A7
a0 20 5Y EURD i 1 25 4 AT
M Forras: Reuters
60 60

AKK benchmark hozamok

LT Al TN :
o W W M Jv ' | £

LT

(8]
r w T8 e
20 ¢ -20 &0 [
M LT
-a0 -40

—FLY 3.5-10 “w .
-60 -60 " »w
2012.01. 2012.05. 2012.09. 2013.01. 2013.05. 2013.09. 2014.01. 2014.05. 2014.09. 2015.01. 0 20

Forrés AKK OTP Elemzés ‘ 03101 201230 01209 101301 200308 20500 01401 201409 100409 01800

Forras: AKK, OTP Elemzés |

Csitértokon muttatta be az AKK a jové évi addssagfinanszirozasi tervét,. Az - -
adossagkezeld 2015-ben sem tervez devizakétvény-kibocsatast, igy | A hozamgdrbe meredeksége ‘

15 24

tovabbra ia a forint alapi kibocsatas lesz tllsulyban. Az AKK szeretné o | T -
tovabb cstkenteni a deviza addssag aranyat az addssagfinanszirozasban: e — e =4
vagyis az idei év vegi 38%-ot jov6re 34%-ra csokkentenék. 2015-ben a netté | = T .
kibocsatas a tervek szerint 890 mrd. forint lesz. A forintalapu nettdé | B
kibocsatas 1461 mrd. forint lehet, amelyb6l a nettd forint allampapir | ™ =
kibocsatas 1315 mrd. forintot tehet ki és ebbdl a nettdé piaci alapu : ;
forintkétvény kibocsatas 1126 mrd. forint lehet.Vagyis a forint alapu 5 i
kibocsatas 85%-a hosszu lejaratu lenne. Az AKK vezérigazgatd-helyettese, o a
Borbély Laszlé Andras, szerint az idei évvégi GDP ardnyos addssagrata A T e e

alacsonyabb lesz a tavalyinal. Forras: AKK, OTP Elemzés |

WwWW.OTPRESEARCH.COM 7




@ Otp 5/517‘7]_'@"\‘",' K(')'Zr')()/?f HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Aukciés eredmények 3 hénapos DKJ aukciék adatai (milliard forint)
100

55
5.0
a5

Az AKK, mult hét kedden 6sszesen 20 milliard forint értékben
ajanlott fel 3 hdénapos diszkontkincstarjegyeket, 10 milliard
forinttal kevesebbet, mint december elején. Ez nem meglepd
annak tudataban, hogy az adodssagkezel6 probalja
Loptimalizalni” az év végi addssagratat, ezért jelentdésen
visszafogja a kibocsatast (konkrétan negativ netté kibocsatas
volt az elmult id6szakban. Az aukciés atlaghozam 1,47% lett,
amely 11 bazisponttal alacsonyabb az egy héttel korabbinal.

2,0
35
30
25
20
15

2 8 &8 858 3 8 8

-
=

1.0

A mult heti kotvényaukcidokon atlagos vételi érdeklédés

mutatkozott: az AKK altal, dsszesen felajanlott 52 milliard g8 ’§‘ RERERRSHREAERARE
forintos keretre az elsédleges forgalmazok 97,15 milliard forint Meghirdetett (mrd 1) s tifogadott (med Ft)
értékben nytjtottak be ajanlatokat. A kibocsaté az 5 éves | FOTaS: AKK OTP Elemzés

kétvény esetén (+ 3 mrd HUF) novelte, mig a 15 éves kétvény | 12 hénapos DKJ aukciék adatai (millidrd forint)

esetén (-3 mrd HUF) csokkentette az elfogadott ajanlatok 100 55
mennyiségét. Az aukciés atlaghozamok a 3, 5 és 15 éves :: .‘:
lejaratokra rendre 2,58%, 3,03%, and 3,82% lettek, amely a 3 2 :
és 5 éves tender esetén2-6 bazispontos emelkedésnek, mig a 50
15 éves koétvény esetén 44 bazispontos csokkenésnek felel 50
meg az el6zd aukcidhoz képest. A délutdni nem-versenyzd ::
tendereken nem volt kielégitd a V(:ateli kereslet, igy egyik =
instrumentumbdl sem értékesitett az AKK. 0

2013
2014
014
2014,
2014,
2014,
2014,

1
§
&
=
2
z

4.0

30
25
2,0
15
| 1,0

\ " 05

.
06

17

2%
—
12

n

e

10

19

17 = =
= -
1"

25

o4

12

21

30

10

19

28

08

A massziv piaci turbulencia ellenére az e hét keddi 3 hénapos

2
DKJ aukcién az AKK az eredetileg meghirdetett keretet 8331 2 233 g 8854 g 253 E F g -85
minden probléma nélkiil értékesiteni tudta. Az aukcids RRERARRARRARRARRRRARRARR
= Meghirdetett (mrd ) W tifogadott [med #t) —lefedettség (j.t.)

atlaghozam 1,33% lett, amely 14 bazisponttal lett alacsonyabb Forras: AKK, OTP Elemzés
az el6zd hetinél. Erdemes megjegyezni, hogy ez a hozam
majdnem Uj torténelmi mélypontot jelent (mindéssze 3
bazispontnyira van az oktéberi legalacsonyabb aukcids
hozamtdl), mikézben az MNB referenciahozama 2,1%-on all.
E hét csutortoki 12 hénapos DKJ aukcion gyenge vétel ’
érdeklédés mutatkozott. Az AKK igy is értékesitetni tudta a w llul

meghirdetett 20 milliard forintos mennyiséget. Az aukcids . I ] I l ‘ | l||ll |" _ } Illl
atlaghozam 1,55% lett, amely 12 bazisponttal maradt el a két a) i I ‘l * } | I '] I' THL I |

e
20

Kotvény aukcidk adatai (milliard forint)
160 160

140 140
’ 120

|

B}

héttel korabbitél. Az 5 éves valtozé kamatozasu koétvény
aukcion atlagos vételi érdekl6dés mellett az eredetileg

meghirdetett mennyiséget értékesitette az AKK. 2885529383338 532539898238
cEizzd¥iscssddnddcasdgpsnddnsd
A - - 7 - o e e M M N NN MMM B
A mult hetl aukcidk adatal HEESS55555E55 5555555 88588583
3 éves S éves 10 éves 15 dves
Forras: AKK, OTP Elemzés
meghirdetett (mrd HUF) 20,0 20,0 20,0 12,0
benyujtott (mrd HUF) 71,0 36,8 47,6 12,8 YT T < . z < < a1
elfogadtt (mrd HUE) o 2 20 o Kiilfoldiek allamkotvény allomanya (1000 milliard
maximum hozam (%) 1,50 2,60 3,05 3,83 forint, %, éV)
atlag hozam (%) 1,47 2,58 3,03 3,82 7
minimum hozam (%) 1,45 2,55 3,00 3,80 53 .0
nem-versenyzé tenderek (mrd HUF) - - - - 1 435
Forras: AKK 23 42,0
47 40,5
Az eheti aukciok adatai as 19,0
a3 37,5
41 36,0
meghirdetett (mrd HUF) 20,0 20,0 12,0 N A *., I A 1
benydjtott (mrd HUF) 70,0 32,2 35,0 3.9 \l : B NPT o VO . | Ll | s Y A
elfogadott (mrd HUF) 20,0 20,0 12,0 37 | R 2\ ¥ ' 33,0
maximum hozam (%) 1,34 1,62 - 3. I S , g
atlag hozam (%) 1,33 1,55 1,74 D . b e Rt okl
minimum hozam (%) 1,33 1,50 - ;2: é 3 3 § i é é E } E 5 §> ’E E } § i
nem-versenyz® tenderek (mrd HUF) = = g n 38 3 823288 = g g ¢« =8 < 2
B < ~ g & S A ~ B R 8 & N 8 8 S ~
Forras: AKK o o
o dllomany (ezer mn’ Ft]  ==itlagidd —-rirw o toljen h;nvbny—dlamhym belal (j.1.)

Forras: AKK, OTP Elemzés
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2014.0kt.06 H
2014.0kt.07 K
2014.0kt.08 Sze
2014.0kt.09 Cs
2014.0kt.10 P
2014.0kt.13 H
2014.0kt.14 K
15.10.2014
2014.0kt.16 Cs
2014.0kt.17 P
2014.0kt.20 H
2014.0kt.21 K
2014.0kt.22 Sze
2014.0kt.23 Cs
2014.0kt.24 P
2014.0kt.27 H
2014.0kt.28 K
2014.0kt.29 Sze
2014.0kt.30 Cs
2014.0kt.31 P
2014.nov.03 H
2014.nov.04 K
2014.nov.05 Sze
2014.nov.06 Cs
2014.nov.07 P
2014.nov.10 H
2014.nov.11 K
2014.nov.12 Sze
2014.nov.13 Cs
2014.nov.14 P
2014.nov.17 H
2014.nov.18 K
2014.nov.19 Sze
2014.nov.20 Cs
2014.nov.21 P
2014.nov.24 H
2014.nov.25 K
2014.nov.26 Sze
2014.nov.27 Cs
2014.nov.28 P
2014.dec.01 H
2014.dec.02 K
2014.dec.03 Sze
2014.dec.04 Cs
2014.dec.05 P
2014.dec.08 H
2014.dec.09 K
2014.dec.10 Sze
2014.dec.11 Cs
2014.dec.12 P
2014.dec.15 H
2014.dec.16 K
2014.dec.17 Sze
2014.dec.18 Cs
2014.dec.19 P

2014.dec.22 H
2014.dec.23 K
2014.dec.24 Sze
2014.dec.25 Cs
2014.dec.26 P
2014.dec.29 H
2014.dec.30 K
2014.dec.31 Sze
2015.jan.01 Cs

Osszesen

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M, 5Y floating

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M, 5Y floating

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M, 5Y floating

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M
3Y, 5Y, 10Y

1798,2

T-Bills: 62,5; KKJ+FKJ: 16,8

T-Bills: 219,7; KKJ+FKJ: 16,7

T-Bills: 50,4; KKJ+FKJ: 16,7

T-Bills: 47,7; KKJ+FKJ: 16,5

T-Bills: 55,6; KKJ+FKJ: 19,1

T-Bills: 64,4; KKJ+FKJ: 12,1

T-Bills: 63,7; KKJ+FKJ: 25,8

T-Bills: 338,1; KKJ+FKJ: 18,7

T-Bills: 226,9; KKJ+FKJ: 21,1

T-Bills: 326,1; KKJ+FKJ: 18,6

T-Bills:247,7; KKJ+FKJ: 16,4

2014/B: 16,6

T-Bills: 160,8; KKJ+FKJ: 26,4

T-Bills: 150,1; KKJ+FKJ: 33,4

2288,2

2028/A: 10,2

2026/B: 2,0;2026/C:0,1; REPHUN: 0,6

2020/A: 55,8

2019/B: 4,5

2017/A: 61,1;2023/A:53,9; REPHUN: 14,3

2015/L: 1,8; 2016/I: 0,2

2032/s: 0,6

2015/I1: 0,4,

2014/B:0,2;2015/B:1,1;2016/D:
27,4;2017/C: 9,2;2018/A: 27,1

2016/A: 0,01

2016/B: 0,1

EU: 629

EU: 20,4

Milliard forint; *a legutébbi rendelkezésre all6 adatok alapjan késziilt becslés,310,5-6s EURHUF, 1,25-6s EURUSD, 112,2-es USDJPY, 0,79-es
EURGBP és 1,20-as EURCHF arfolyammal
Forras: AKK, OTP Elemzés

Az Allamadéssag Kezelé Kdzpont forint piaci kibocsatasi terve alapjan oktéber-decemberben 540 milliard forintnyi 3
hénapos papirt, 293 milliard forintnyi 12 hénapos papirt, 235,6 milliard forintnyi kamatozé kincstarjegyet, tovabba 730
milliard forintnyi kotvényt kivan értékesiteni.
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Pénzpiac: nem valtozott az MNB kommunikacidja
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
A varakozasokkal 6sszhangban nem valtoztatott a 2,1%-0s magyar 2 netes MNB i) G o ey
P - P oo . Allomany Mrd Ft 5048 4 -120 4 121
alapkamaton december 16-an a Monetaris Tanacs, emellett a kommunikacio I —— o0 = M
sem hozott nyitast a jov6beli esetleges kamatcsokkentés iranyaba. Ennek és  gugor 6m 214 3 81
(vélhetéen az orosz fejlemények kdvetkeztében késébb 315 folé emelkedé  FRA 3x6 206 # 8 4 76
EUR/HUF-nak)  kOszOnhetéen a  piac  kidrazta ~a  kordbbi FRA6X9 202 4+ 7 ¢ 8
kamatcsokkentéseket — noha a révid allampapir-hozamok soha nem latott ~ FRA 9Xi2 204 4 7 ¥ %6
. . . . L. . . .. FRA 6X12 2,04 1 8 4 01
mélypontra, 1,3 ala csokkentek, a forrasbevonas év végi korlatozasanak S B 217 4 o 3 103
kdszOnhetben. SWAP 3Y 227 4 10 $ 119
- - SWAP 5Y 255 4 11 4 -154
Alapkamat, 3M BUBOR és FRA-k alakulasa (%) AT 1 326 4 15 $ 195
6 6 HUFONIA 1,17 4 1 4 -89
—BASE RATE
55 55 Erték (bp) Heti valt. (op) YTD valt. (bp)
~—3M BUBOR 2Y-5Y 38 4+ 2 J 51
5Y-10Y 71 ¢ 4 & 4
> SERNERA : FLY 2510 33 4 2 4+ 10
45 —_GX12FRA 45 ASSET 3Y 57 & 13 + 2
' ASSET 5Y 78§ 3 $ a7
4 4 VEUR 2Y 197 4 10 g 86
VEUR 5Y 215 4 11 g 18
35 35 vEUR 10Y 237 1 18 $ 127
VPLN 2Y 3 4 20 #+ 51
3 3 VPLN 5Y 5 4 22 & 19
vPLN 10Y %8 4 28 g 67
25 25
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2 2 USDHUF 1W 05 & 20 I 85
USDHUF 1M 07 & 13 § 378
15 15 USDHUF 3M 46,8 @+ 45 4 61,2
2013.01 2013,04 2013.07 2013.10 2014.01 2014.04 2014.07 2014.10 EURHUF 1W 35 & 20 3 87
— _ EURHUF 1M 17,5 4 11,7 4 -350
Forras: Reuters, OTP Elemzés EURHUF 3M 82,9 4 109 3§ 651
FWD IRS
Friss inflacidés jelentésében a jegybank 2,5%-r6l 0,9%-ra moédositotta a Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2015-6s inflacids elbrejelzést (sajat progndézisunk 1,5%), mikdzben a GDP  HUF 1xt 220 4 13 4 123
ndévekedése tekintetében sajat, 2,0%-os dinamikankhoz hasonlé varakozast HUF 5% 405 4 15 + 272
tett k6zzé. Az alappalyadhoz képest harom alternativ szcenariét vizsgaltak az VEUR X Lor 4 14 vos
,, . . ; . ] \ ., VEURGXS 265 4 23 o7
elemzdk, ebbdl kettS (tartdsan alacsonyabb olajar, tartésan gyengébb kulsé | 5\ 1y 038 4 27 + w4
kereslet) a monetaris kondiciok lazitasat, egy (élesen emelkedd elvart pinsxs 144 4 31 $ 47
kockazati prémium) a kamat emelését tehetné sziikségessé. Megitélésiink
szerint egyelére margindlis az esélye annak, hogy a vart inflacié az Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD vélt. (bp)
aktualisan el6rejelzett 0,9% ala csodkkenjen, mig az elvart prémium miatti EEE:BE g Z i ;2 : ;‘7‘
esetleges forintgyengiilés, hacsak nem extrém mértéki, 6sszhangban lehet ok sy 15§ a5 4 85

az MNB céljaival. Ezért ugy gondoljuk, a kdvetkez6 hénapokban kevés az

. . . Forras: Reuters
esély az alapkamat valtozasara.

3 hénapos FRA jegyzések (indulé hdnaptdl)

s % b s heti véltozés
g (csiitartakts]
csiitortokig)

——2014.11. 20.

2,10 10

2014.11.27.

—2014.12.04.

——2014.12.11.
1,95

— -2014.12.18.

1,90 -10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 pgnap

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2013.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2014.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.
2015.

januar 29. K
februar 26. K
marcius 26. K
aprilis 23. K
majus 28. K
junius 25. K
julius 23. K
augusztus 27. K
szeptember. 24. K
oktober 29. K
november 26. K
december 17. K
januar 21. K
februar 18. K
marcius 25. K
aprilis 29. K
majus 27. K
junius 24. K
julius 22. K
augusztus 26. K
szeptember 23. K
oktober 28. K
november 25. K
december 16. K
januar 27. K
februar 24. K
marcius 24. K
aprilis 21. K
majus 26. K
junius 23. K
julius 21. K
augusztus 25. K
szeptember 23. K
oktéber 20. K
november 17. K
december 15. K

2013. februar 13. Sz
2013. marcius 13. Sz
2013. aprilis 10. Sz
2013. majus 15. Sz
2013. junius 12. Sz
2013. julius 10. Sz
2013. augusztus 7. Sz
2013. szeptember 12. Cs
2013. oktober 9. Sz
2013. novemer 13. Sz
2013. december 4. Sz
2014. januar 8. Sz
2014. februar 5. Sz
2014. marcius 5. Sz
2014. aprilis 9. Sz
2014. majus 14. Sz
2014. junius 11. Sz
2014. julius 9. Sz
2014. augusztus 6. Sz
2014. szeptember 10. Sz
2014. oktober 8. Sz
2014. november 12. Sz
2014. december 10. Sz
2014. december 23. K
2015. februar 11. Sz
2015. marcius 11. Sz
2015. aprilis 8. Sz
2015. majus 6. Sz
2015. junius 10. Sz
2015. julius 8. Sz
2015. augusztus 5. Sz
2015. szeptember 9. Sz
2015. oktoéber 7. Sz
2015. november 4. Sz
2015. december 2. Sz
Késdbb publikaljak

5.50
5.25
5.00
4.75
4.50
4.25
4.00
3.90
3.60
3.40
3.20
3.00
2.90
2.70
2.60
2.50
2.40
2.30
2.20
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2,10
2,10
2,10
2,10
2,10
2,10

5.50
5.25
5.00
4.75
4.50
4.25
4.00
3.80
3.60
3.40
3.20
3.00
2.85
2.70
2.60
2.50
2.40
2.30
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10
2.10

Forras:
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Részvénypiac: Az olajar zuhanasa magaval rantotta

Oroszorszagot, a befektetok elfordultak a feltorekvo Erték  Heti valt. (%) YTD valt. (%)
piacoktol is BUX 16226 & 71 g 125
. . C . . WIG20 23119 § 26 g 46
az ennek nyoman kialakult minivalsag nyoman e 47 & 38 & 47
BET 6715 & 04 & 35
A nyersolaj aranak az elmult két hétben bekovetkezett visszaesése oTP 3740 & 89 4 92
hatarozta meg alapvetéen a részvénypiacok mozgasanak iranyat, melyhez ~ MOL s § o 42 ¥ 230
kilénféle regionalis események adodtak hozza. Az eurézéna tekintetében a E;:'s:‘)m 333090 i _12689 3 ;51
gorog elérehozott valasztasok, illetve egy, a megszoritasoktol elzarkdzo, ma : :
mar kormanyképesnek latszé erd, a Syrizia part megerésédése vetette ~Formas: Reuters
vissza a befektetbk kockazatvallalasi kedvét, mig a tengerentulon a - - - -
kamatemeléssel kapcsolatos félelmek bizonytalanitottak el a befektetéket. A blue chipek arfolyamanak alakulasa
(2012.12.31=100)
Az olaj aranak mélyrepilése, az OPEC nemleges valasza a = = B
termeléscsdkkentésre viszont hatalmas altalanos eladasi hullamot inditott el 10 190
a részvénypiacokon. Oroszorszag, mint az egyik legnagyobb kitermeld | 5
alaposan megszenvedte ezt a krizist, a rubel zuhanasat sem a devizapiaci .
intervencidk, sem az er6telies kamatemelések nem tudtak tartdésan »f"\’f ’|N_\44~, Al M."““- '
megallitani. A helyzet azt kdvetéen kezdett normalizalédni, hogy az orosz | ™ "W » Pl
kormanyzat intézkedési tervet jelentett be azzal a céllal, hogy a rubel " oy, /M =
leértékelédésének hatasat tompitsa mind a bankrendszerben, mind a .
realgazdasagban, illetve ismét emelkedést mutatott az olaj ara. Ezzel o —— ——— .

parhuzamosan a Fed legutobbi Glését kbvetd sajtotajekoztaton Janet Yellen Forras: Reuters, OTP Elemzés

utalt arra, hogy a tavasszal megtdrténhet az elsé kamatemelés. Ugyanakkor

biztositotta a piaci szerepl6ket arrc’gl, hogy még nagyon hosszu ideig nagyon | A régiés indexek alakulasa (2012.12.31=100)
alacsonyak lesznek a kamatok. Ilgy tegnapra két iranybdl is tamogatast | ..

kaptak a piacok, melynek készénhetben kilbttek a részvényindexek mind a " S
fejlett, mind a feltérekvé gazdasagokban. K Q‘m/ W /{‘v’"‘ﬁﬁ" ML\ .
Az orosz RTS-index 6,5%-0s pluszban zarta a csutortoki kereskedést, mig MA“ M\,;;\

3

k)

heti 6sszevetésben még mindig 7% feletti minuszban all. A régios piacok )

kozil sem tudott azonban mindegyik profitalni a visszapattanasboél, mind a " 5 o
hazai, mind a bolgar t6zsde a vesztesek kdzé kerllt. A BUX az elmult 6t
kereskedési napon dsszesen 7,1%-nyi veszteséget halmozott fel. Es bar a
Mol profitalni tudott az olaj aranak emelkedésébdl, és az MTelekom is felfele % = i et e e s

mozdult a piaci hangulat javuldsaval parhuzamosan, a jelentds orosz Forras: Reuters, OTP Elemzés
kitettséggel rendelkezd Richter és OTP gyengllését ellensulyozni nem

tudtak. Régiods P/E ratak alakuldsa 2010-t6l

Az orosz események hatasara a Goldman Sachs a korabbi 3970 forintrél | | BX WG s . 3
3023 forintra csokkentette a részvényekre megfogalmazott 12 havi célarat | = "v' ,-.
és semlegesrdl eladasra rontotta ajanlasat. A Goldman meglatasa szerinta  “ | ,.qj\‘ i
Richter jelenlegi arfolyama nem tlikrozi kell6képp a kedvezétlen politikai : /’ ;

folyamatokat, valamint az orosz és az ukran események hatasat, mikbzben | i Jur (

. b . . . . O . .

Oroszorszagban meglehetésen korlatozott a tér az aremelésekre. Emelletta | ™ .: JM ~— ,;mw‘» -~ b
2 o - d

rubel folyamatos leértékel6dése is komoly kockazatot jelent. A jovében a | , ey ol 2 P g -
Richter negyedik negyedéves értékesitési adatai, az orosz fogyasztasi és . 8
munkabér-statisztikak, illetve az orosz havi gyogyszerpiaci adatok lehetnek SRS IR, R, TS, T Vo PR A DT
sokatmondodak. Forras: Bloomberg, OTP Elemzés

A hét utols6 kereskedési napjan visszatért a kockazatvallalasi kedv a
nyugat-eurépai tézsdéken, és Uj erbre kaptak a régidé részvénypiacai,
beleértve a hazai t6zsdét is. Ennek ellenére az el6ttink allé masfél hét
valészinlileg kevés lesz ahhoz, hogy a BUX ledolgozza eddigi 12,5%-0s
éves veszteségét. A blue chipek kozll egyedil az MTelekom zarja pluszban
az idei évet, mig a Mol és a Richter massziv 20% kortli veszteséggel
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zarhatja az évet. Az OTP felllteljesitve a BUX-ot egyszamjegyl idei
veszteséget kdnyvelhet el.
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban ko6z6lt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a
jelen dokumentum a) nem a befektetési elemzés fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b)
nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozé tilalom.

A tajékoztatas nem teljes korii. Jelen tajékoztatas nem mindsul ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre valo
Osztdnzésnek, jogi-, add vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne foglalt adatok tajékoztatd jelleglek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyado piaci helyzetet tikrézi, azonban az informacidk csak idéleges tajékoztatast nyljtanak, és a
piaci viszonyokkal, kdriilményekkel megvaltozhatnak. Tovabbi informéaciok allhatnak az Ondk rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tél
igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. j6hiszem{ien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhatonak gondol, semmilyen
szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban
megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyadé megitélésén alapulnak, amely a jovében kilon
értesités nélkil is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaléit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsatok
altal forgalomba hozott pénziligyi eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb
pénzugyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyljtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek. A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés
alapjaul nem szolgalhat a benne feltlintetett pénziigyi eszkézok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkéz jovobeni
forgalomba hozatalara utal ez kizardlag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénzligyi eszkdzre vonatkozé elemzés kizardlag
azokon a nyilvanos informacidkon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatoban vagy hirdetményben talalhaték. A jelen dokumentumban foglaltak nem
jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. igyndkként, megbizottként vagy barmely mas maédon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy
nevében, amely a jelen tajékoztatdban meghatarozott pénziigyi eszkdzbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befekteték
altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilonds tekintettel a befektetés jogszerlisége és alkalmassaga (megfelelésége)
vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé6 megalapozott dontés meghozatalat megelézéen az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozé dokumentaciot, tajékoztatét, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmeriil6 dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekovetkezésének lehetéségét, valamint
tajékozaddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrol. A jelen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések,
illetve befektetések kockazatat az ligyfél viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felelésség a befektetési dontések eredményességéért, az tigyfél altal
kit(izott cél eléréséért.

Az adatok, illetve informacidk a mdultra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informaciokbol nem lehetséges a jovébeni hozamra, valtozasra, illetdleg
teljesitményre vonatkozé megbizhatod kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; felligyeleti hatésag: Pénziigyi Szervezetek Allami
Feligyelete — 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.sz. PSZAF engedélyszam: 11//41.003-22/2002 és E-I/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 irdsos engedélyével lehetséges.

Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-tél kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél kiildéséhez val6é hozzajarulasat
visszavonhatja az elemzes@otpbank.hu e-mail cimre kuldétt elektronikus tzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest Nador u. 21 cimre
eljuttatott levélben. Kérjuk, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkezd adatokat: Név, e-mail cim.
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