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Az uj jegybankelndk személye korili talalgatasok
kozepette gyengult a forint

Az elmult héten folyamatosan gyengiilt a forint az euréval szemben, amihez valdszinileg
hozzajarult, hogy a hvg.hu arrél tudoésitott, j6 eséllyel Matolcsy Gyorgy lesz a jegybank Uj
elndke. Mindekbzben a beérazott j6v8beli kamatpalya lényegében nem valtozott, és az
allampapirpiaci hozamok is csak kisebb mértékben emelkedtek. Latunk arra esélyt, hogy
a 300 kozelébe emelkedé EUR/HUF arfolyam 6vatosabba teszi a Monetaris Tanacsot a
keddi kamatdontd Ulésen, de ugy gondoljuk, ismét 25 bazispontos kamatcsdkkentés
kovetkezik majd, 5,5%-ra.

Makrogazdasag: tovabb csokkent novemberben a kiskereskedelmi
forgalom (3-4. oldal)

November ismét csokkent havi 6sszevetésben a kiskereskedelmi lzletek forgalma, az
oktoberivel egyezd, 0,4%-os mértékben. A naptarhatastol tisztitott éves visszaesés 4,1%-
ra gyorsult, ezzel az évkezdettél halmozott éves dinamika -2%-ra csdkkent. A beérkezett
adat alapjan azt gondoljuk, hogy er8sddtek a lakossagi fogyasztas 1%-o0s 2012-es
visszaesését mutato elérejelzéstink koruli negativ kockazatok.

Devizapiac: mult héten Matolcsyt nevezte meg a magyar sajtd, mint
potencialis jegybankelnok (5-6. oldal)

A mult hetet relative er6s szinten, 292,50 korul inditotta a forint az euréval szembeni
jegyzésekben. Azutan egész héten forintgyengulést lathattunk, ami a mai napon a 300-as
szint elérésében teljesedett ki. A gyengllés Uteme hétfét6l-csiitortokig lassabb volt, ami
jelentdsen feler6sodott pénteken és hétfén. A forint szinte az 6sszes regionalis devizaval
szemben gyengult (kivéve a ZAR-t) ami orszagspecifikus okokat sejtet. Ezek kozil a
legfontosabb az volt, hogy a HVG kormanyhoz kdzeli informacidkra hivatkozva Matolcsy
Gyorgyot emlitette meg, mint a legesélyesebb jeldltet a meglresedd jegybankelnoki
posztra. Ugyanez a cikk Patai Mihalyt (a bankszévetség decemberben lemondott elndkét)
nevezte meg a jegybankelndk potencialis els6 helyettesének.

Allampapirpiac: emelkedtek a hosszii hozamok (7-9. oldal)

A hozamgodrbe révid végén nem lathattunk érdemi elmozdulast, a hosszi hozamok
azonban emelkedtek, parhuzamosan a forint folyamatos gyengulésével. Varakozasaink
szerint februarban emelkedhet a hazai eszkdzarak volatilitasa, egyrészt a kozelgd
jegybanki vezetbvaltas, masrészt az amerikai koltségvetési megallapodas élesedd
hatarideje miatt (2012 végén marcius 1-ig adtak haladékot maguknak a torvényhozok).
Emiatt latunk esélyt arra, hogy a hosszu hozamok tovabb emelkedjenek.

Pénzpiac: Ujabb kamatvagas a 300-hoz kozelité arfolyam ellenére?
(10-11. oldal)

Kedden tartja kdvetkezd kamat-meghatarozo Ulését a jegybank Monetéris Tanacsa. A
piac 25 bazispontos kamatvagast araz és mi is 5,50%-ra csdkkend iranyado6 ratara
szamitunk. A kéthetes jegybanki betét szerdai lejaratat kdvetben visszatért az O/N
BUBOR értéke a megszokott szintekre.

Részvénypiac: délnek vette az iranyt a pesti parkett (12. oldal)

A mult hét péntektél e hét csitortokig tartd idészak soran tdbbnyire kedvezé nemzetkozi
befektetdi hangulat uralkodott a vezetd részvénypiacokon. A régids borzék, igy a BUX
sem tudott jelentésebben profitalni a kedvezdbb hangulatbdl. A pesti parkett vezetd
indexe 1,7%-0s csokkenéssel fejezte be a hetet. A blue chipek mindegyike cstkkenéssel
blcsuzott a héttdl.
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Makrogazdasag: tovabb csdokkent novemberben a kiskereskedelmi forgalom

IDOSZAK MUTATO OTP  KONSZENZUS ELOZO REVIDEALT
jan.25. nov. Kiskereskedelem (h6/ho, %) -4.1 - - -3.7
jan.29. dec. Munkanélkiliségi rata (harom hénapos, %) - - 10.6
jan.29. Kamatdontés (%) 5.50 - 5.75
febr.01. jan. Beszerzési menedzser index (pont) - - 48.9
febr.01. nov. Kulkereskedelmi egyenleg (részletes, havi, millié eur) - - 703.8

Forras: Reuters

A kiskereskedelmi forgalom alakulasa
(2005. év atlaga = 100, igazitott)
110 - T 110

November ismét csokkent havi Osszevetésben a
kiskereskedelmi Uzletek forgalma, az oktdberivel egyezd,

0,4%-0s mértékben. A naptarhatastol tisztitott éves 108 | 105
visszaeseés 4,1%-ra gyorsult, ezzel az évkezdettél halmozott 100 | 100
éves dinamika -2%-ra csokkent, ezen belll az éleimiszerek 95 95
és élelmiszer jellegl vegyes termékek forgalma 0,3%-kal, az 90 - 90
iparcikk jellegli vegyes termékkor eladasai 3%-kal estek 8 - 8s
vissza. A kiskereskedelmi forgalom szintie a 2009-es 7 o
meélypont ala csokkent, az eladasok trendje egyértelmien o | 50
lefelé mutat. 65 | .
A beérkezett adat alapjan azt gondoljuk, hogy eréstdtek a % %
lakossagi fogyasztas 1%-0s 2012-es visszaesését mutatod
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Forras: KSH, OTP Elemzés

A kiskereskedelmi forgalom alakuldsa
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Kozéptavu makrogazdasagi elorejelzésiink

Brutté hazai termék 3,9% 0,1% 0,9% -6,8% 1,3% 1,6% -1,1% 0,1%
Lakossagi fogyasztas 1,9% -1,0% -0,2% -5,7% -2,7% 0,2% -1,0% -0,5%
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 1,9% 1,0% -0,6% -6,4% -2,1% 0,0% -0,3% -0,8%
Ko6zosségi fogyasztas 0,4% -4,2% -0,2% 2,6% 1,1% -2,4% -1,5% -1,0%
Alldeszkoz felhalmozas -2, 7% 3,8% 2,9% -11,0% -9,7% -5,5% -4,9% -7,7%
Export 19,1% 15,0% 5,7% -10,2% 14,3% 8,4% 3,1% 6,9%
Import 15,1% 12,8% 5,5% -14,8% 12,8% 6,3% 1,2% 5,0%
Kormanyzati egyenleg (GDP%, ESA 95) -9,4% -5,1% -3,7% -4,5% -4,5% 4,3% -2,4% -3,1%
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege (mrd eurd)* -6,6 -7,2 -7,8 -0,2 1,0 1,4 1,6 2,7
GDP aranyaban -7,4% -7,3% -7,3% -0,2% 1,1% 1,4% 1,6% 2,6%
Brutté nomindlis keresetek** 6,5% 7,2% 6,9% 0,5% 1,3% 3,3% 6,3% 3,9%
Brutto realkeresetek 2,5% -0,7% 0,8% -3,5% -3,4% -0,6% 0,6% 0,1%
Rendelkezésre allo jovedelem*** 2,3% 5,1% 5,0% 0,8% 2,7% 6,8% 2,5% 3,2%
Real rendelkezésre all6 jévedelem -1,5% -2,6% -1,0% -3,2% -2,1% 2,8% -3,0% -0,5%
Foglalkoztatottsag (éves valtozas) 0,7% -0,1% -1,2% -2,5% 0,0% 0,8% 1,3% -0,8%
Munkanélklliségi rata (éves atlag) 7,5% 7,4% 7,8% 10,0% 11,2% 10,7% 11,2% 11,8%
Inflacio (éves atlag) 3,9% 8,0% 6,1% 4,2% 4,9% 3,9% 57% 3,7%
Inflacié (dec/dec) 6,5% 7,4% 3,5% 5,6% 4,7% 4,1% 5,0% 3,3%
Jegybanki alapkamat (év vége) 8,00% 7,50% 10,00%  6,25% 5,75% 7,00% 5,75% 5,00%
1 éves DKJ-kamatlab (atlag) 7,3% 7,4% 9,0% 8,6% 5,6% 6,16% 7,03% 5,37%
Realkamat (atlag, ex post) 3,3% -0,5% 2,8% 4,2% 0,7% 2,2% 1,3% 1,6%
EUR/HUF arfolyam (atlag) 264,3 251,3 251,5 280,6 275,3 279,3 289,3 294,5
EUR/HUF arfolyam (év vége) 252,3 253,4 264,8 270,8 278,8 311,1 291,3 295,0

Forras: KSH, MNB, OTP Elemzés

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

**: A bérek szamitasanal a versenyszféra esetében a fehéredés és a prémiumok megvaltozott szezonalitasatél szirt, mig a
koltségvetési bérek esetében az eredményszemléletl béradatok hasznaltuk

***: A Pénzlgyi Szamlak alapjan alulrél szamitott rendelkezésre all6 jovedelem

Az inflacid, a kamat, az arfolyam és a hozam adatok tények 2012-re.
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Devizapiac: mult héten Matolcsyt nevezte meg a magyar
sajté, mint potencialis jegybankelndk prielc Metivalt (a) vTD valt. (%)

EURHUF 2971 4 14 4 55
CHFHUF 2393 4 15 4 75
A mult hetet relative er6s szinten, 292,50 koril inditotta a forint az euréval  uspDHUF 2212 ¢ 05 4 91
szembeni jegyzésekben. Azutan egész héten forintgyengllést lathattunk, JFYHUF 2433 4 04 4 230
ami a mai napon a 300-as szint elérésében teljesedett ki. A gyengiilés ~ FHIAUR 03 4 06 4 10
. el i . < o spe o s ROMHUF 68.03 4 08 4 67
Uteme hétf6étél-csitortokig lassabb volt, ami jelentésen feler6sodott pénteken CZKHUF 160 4 15 3 &7
és hétfén. A forint szinte az 6sszes regiondlis devizaval szemben gyengilt  rusHUF 736 4 13 § 25
(kivéve a ZAR-t) ami orszagspecifikus okokat sejtet. Ezek koéziul a  RSDHUF 266 @ 17 4 95
legfontosabb az volt, hogy a HVG kormanyhoz kézeli informacidkra — HRKHUR L .
hivatkozva Matolcsy Gyorgyot emlitette meg, mint a legesélyesebb jeldltet a Et YTD valt
meglresed6 jegybankelndki posztra. Ugyanez a cikk Patai Mihalyt (a8 ¢ piue 1w 965 & 06 ' 3 40 i
bankszbvetség decemberben Ilemondott elndkét) nevezte meg a  EURHUF 1M 958 & 08 4 44
jegybankelndk potencialis els helyettesének. EURHUF 3 988 & 02 § 46
MID RISK REVERSAL
Erték Heti valt. YTD valt.
) B . . 3 . ., 10D 1M 291§ 02§ 4T
A kovetkez6 napok egyértelmien legfontosabb hire a jegybankelnék  iopam 450 § 03 $ 59
személye korlli talalgatasok és hirek lesznek. Orban Viktor miniszterelnbk  25p 1 164§ -0 4 24
valészinileg a FIDESZ parlamenti frakciojanak februar 5-7 kozoétt tartando 250 3M 254§ 02 4 35

kihelyezett Ulésén fogja bejelenteni végs6 dontését. Ezen tulmenéen fontos  Forras: Reuters
események még:

A fébb HUF arfolyamok (2011.01.03=100) |
e az AKK pénteken visszafizette az esedékes IMF hitelrészletet e
par héttel az esedékesség el6tt. Bar a hivatalos NGM kozlemény | us
az el6torlesztés tényét ugy probalta bedllitani, mint a pénzigyi | .,
stabilitdas egy fontos jelét, tObb piaci keresked® ezt ugy értelmezte,
mint a kormanyzat tovabb csOkkend szandékét az IMF-el vald
egylttmikodésre. Ez részben hozzajarulhatott a forint gyorsuld
gyenguléséhez pénteken. .
e az uj devizakotvények kibocsatasa valdsziniileg par napon 0
belil megtorténik. A kotvénypiaci befektet6i talalkozok pénteken
véget érnek, és nagyon valésziniinek tinik, hogy az AKK a
rakdvetkez6 napokban megprébal kb. 2 mrd USD névértéki
devizakétvényt kibocsatani. A 2013-as kibocsatasi tervben szerepls  Régios HUF arfolyamok (2011.01.03=100)
kb. 4 mrd EUR Uj devizakotvény kibocsatas varhatéan csokkenni fog ™ s —caonr —rowur
a PEMAK-kal szembeni nagyon magas befektetsi kereslet miatt.
F6leg magyar intézményi befektet6k vasaroltdk eddig az Uj
lakossagi EURO kotvényt, tobb mozgasteret adva a kabinetnek a | ws
szlUkséges devizaforrasok beszerzésének idézitésében.

N 20
F ’l‘ﬁd —EURHUF —USDHUF —CHFHUF

a5 85
2011.01. 2011.04. 2011.07. 2011.10. 2012.01. 2012.04. 2012.07. 2012.10. 2013.01.

Forras: Reuters, OTP Elemzés |
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Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiés HUF arfolyamok Il. (2011.01.03=100)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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G otp cirzés Kozpont

Az EURHUF technikai képe, napos bontasban:

A héten a devizapar felpattant a 292-es tamaszrol, ahol az
emelkedd csatorna als6é trendvonala és a 20-napos
mozgodatlag huzddik. igy napos bontasban tovabbra is
érvényben van az emelked§ trend.

Ha 295.50 (a késd decemberi csucs) folott nem lépnek be
agressziv eladdk, a 298-as, majd a 300-as szint kerilhet
visszatesztelésre. Ebben az esetben a 295.50-es, korabbi
ellendllas mar tdmaszként fog szolgalni. Az alatt kevéssel
293 kornyékén, az emelked6 20 napos mozgdatlagndl
talalhaté a kdvetkez6 tamasz.

A nyitott HUF shortok szamara az egyetlen aggodalmat az
utols6 lefele hullam (kb. 298-292) er8s momentuma
okozhatja. Mivel a héten lefutott emelkedés meredeksége
ezzel megegyez8, amennyiben 298 kornyékén fordulds
gyertyat kapnank, azzal egy Uj sav kerulhetett kijeldlésre 292
és 298 kozott.

Hosszu tavi trend 4 Vétel

Masodlagos ellenallas
Elsédleges ellenallas
Elsédleges tamasz
Masodlagos tamasz

Az EUR/HUF kurzus technikai elemzése napos bontasban

Daily QEURHUF=D2

2012.02.06. - 2013.02.13. (UTC)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Allampapirpiac: emelkedtek a hosszi hozamok ALLAMPAPIR FIXING
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
A hozamgérbe rovid végén nem lathattunk érdemi elmozdulast, a hosszu 3™ 538 ## 2 4 218
hozamok azonban emelkedtek, parhuzamosan a forint folyamatos M TR L o 2
e . L ,, . . . il im o  12M 537 # 2 4 -259
gyengulésével. Ugy tlnik, nétt a bizonytalansag a hazai eszkozok jovébeli - c4s & 2 3 =
kilatasaival kapcsolatban. 5y 592 ¢ 13 3§ 373
. . ” e % . 10Y 641 @ 19 $ 335
Az allampapir hozamgorbe valtozasa az elmult hetekben 157 642 4 19 P
% bp o
6,50 | - 20 heti valtozas Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
(péntektdl péntekig) GERHUN 3Y 516 § 7 3 382
GERHUN 5Y 52 4 6 4 367
6,25 . 15 —2012.12.28. GERHUN 10Y 479 & 14 4 314
3Y-5Y 4§ 15 4 14
5Y-10Y 49 1- 6 4+ 38
6,00 - - 10 2013. 01. 04. 3Y-10Y 1
KULFOLDIEK ALLOMANYA
Erték vrary  Hetivalt. wrary  YTD valt. (rdary
575 | 5 —2013.01.11. Kfi allomany 5010 1213
Erték (év) Hetl valt. (év) YTD valt. (év)
Duration 3,83 -0,02 -0,29
550 - S0 TT2013.0L18
Erték Heti valt. YTD valt.
2013 4.5% 100,05 $ 010 4 1,39
5,25 -5 — -2013.01.25. 2014 6.75% 105,88 = 4+ 39
1 3 5 10 15 &y 2016 3.5% 98,15 1 0,13 f 11,39
Forris: R OTP Elomzg 2020 3.875% 95,35 0,30 14,62
orras: Reuters, emzes MID VALLALATI KOTVENYEK
Az asset swap spreadek emelkedtek, azaz a piac a koltségvetés o, RS DO () VAT CAL (5
e e , . MFB '13 489 405 @ 1 4 584
fenntarthatésagaval kapcsolatban némi tébblet kockazatot arazott be. MOL 15 37596 o o . A o
Asset swap spreadek (bazispont) T T e
2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01 SRR REAE
0 0 Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
3Y EURO 197 § 0 4 -343
5Y EURO 249§ 0 4 -303
-40 -40 .
Forras: Reuters
AKK benchmark hozamok
-80 -80
11,0 11,0
-120 -120 10,0 100
9,0 9,0
-160 -160 il /
8,0 - e A ~+ 80
7,0 Y -+ 70
-200 -200
6,0 6,0
T Y L L 240 50 50
2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01
—3y  —5Y  —1ov Forras: Reuters, OTP Elemzés
T2BO o - -280 A hozamgérbe meredeksége
Forras: Reuters, OTP Elemzés 50 150

125

Vérakozésaink szerint februarban emelkedhet a hazai eszkdzarak
volatilitasa, egyrészt a kdzelgd jegybanki vezetévaltas, masrészt az amerikai |
koltségvetési megallapodas élesedd hatarideje miatt (2012 végén marcius 1- 7
ig adtak haladékot maguknak a térvényhozok). Emiatt latunk esélyt arra,
hogy a hosszu hozamok tovabb emelkedjenek.
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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@; otp Elemzési Kozpont
Aukcios eredmények

Ismét emelni tudta az elfogadott ajanlatok mennyiségét a
csitortoki  kotvényaukcion az AKK, ezuttal ésszesen 9

milliard forinttal. Emellett a délutani nem-versenyz§
tendereken is szokatlanul sok, 17,8 milliard forintnyi

allampapir talalt gazdara.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium kozlése alapjan a magyar
allam januar 25-én el6torlesztett az IMF-hitel februar 12-én
esedékes, 607 millid eurd részletét. A tarca jelezte: a
kifizetésre a prémium magyar allamkoétvények nem vart
sikere (januar 25-ig 1325 milliard forintnyit sikerdlt
értékesiteni az eur6zoéna inflacidja felett 200 bazispontos
hozamfelarat kinald konstrukciébdl) adott lehetéséget.

A mult héten tartott aukciok adatai

D130424 D140108 2019/B
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 50,0 7,0
benydujtott (mrd HUF) 86,6 125,0 18,8
elfogadott (mrd HUF) 50,0 60,0 7,0
maximum hozam (%) 5,47 5,37
atlag hozam (%) 5,45 5,33 5,47
minimum hozam (%) 5,35 5,29
nem-versenyzg tenderek (mrd HUF) - - 1,5
Forras: AKK
A héten tartott aukciok adatai

D130502 2016/D 2018/A 2023/A
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 20,0 15,0 10,00
benyujtott (mrd HUF) 91,2 49,7 30,3 28,79
elfogadott (mrd HUF) 50,0 25,0 15,0 14,00
maximum hozam (%) 5,47 5,62 5,96 6,27
atlag hozam (%) 5,43 5,61 5,90 6,26
minimum hozam (%) 5,38 5,59 5,85 6,24
nem-versenyzg tenderek (mrd HUF) - 9,1 4,2 4,5

Forras: AKK
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Harom hdnapos kamatlabak (%)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Tiz éves kamatlabak (%)
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~——aukciés dtlaghozam —AKK benchmark mid hozam —mid swap-rata

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Aukciods adatok (milliard forint)
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Forras: AKK, OTP Elemzés

Kiilfoldiek allamkotvény allomanya (ezer milliard forint,

év, %)

55
5,0
a5
4,0
3,5

3,0

2,5
2,0

1,5

2003.jan.
2003.jul.
2004.jan.
2004.jul.
2005.jan.
2005.jul.
2006.jan.
2006.jul.
2007.jan.
2007.jil.

wuéllomény (ezer mrd Ft) —dtlagidé

2008.jan.
2008.jul.
2009.jan.
2009.jul.
2010.jan.
2010.jul.
2011.jan.
2011.jal.
2012.jan.
2012.jdl.
2013.jan.

—arany a teljes kétvény-allomanyon beliil (j.t.)

Forras: AKK, OTP Elemzés
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2012.dec.31 H
2013.jan.01 K
2013.jan.02 Sze
2013.jan.03 Cs
2013.jan.04 P
2013.jan.07 H
2013.jan.08 K
2013.jan.09 Sze
2013.jan.10 Cs
2013.jan.11 P
2013.jan.14 H
2013.jan.15 K
2013.jan.16 Sze
2013.jan.17 Cs
2013.jan.18 P
2013.jan.21 H
2013.jan.22 K
2013.jan.23 Sze
2013.jan.24 Cs
2013.jan.25 P
2013.jan.28 H
2013.jan.29 K
2013.jan.30 Sze
2013.jan.31 Cs
2013.febr.01 P
2013.febr.04 H
2013.febr.05 K
2013.febr.06 Sze
2013.febr.07 Cs
2013.febr.08 P
2013.febr.11 H

2013.febr.12 K

2013.febr.13 Sze
2013.febr.14 Cs
2013.febr.15 P
2013.febr.18 H
2013.febr.19 K
2013.febr.20 Sze
2013.febr.21 Cs
2013.febr.22 P
2013.febr.25 H
2013.febr.26 K
2013.febr.27 Sze
2013.febr.28 Cs
2013.marc.01 P
2013.marc.04 H
2013.marc.05 K
2013.marc.06 Sze
2013.marc.07 Cs
2013.marc.08 P
2013.marc.11 H
2013.marc.12 K
2013.marc.13 Sze
2013.marc.14 Cs
2013.marc.15 P
2013.marc.18 H
2013.marc.19 K
2013.marc.20 Sze
2013.marc.21 Cs
2013.marc.22 P
2013.marc.25 H
2013.marc.26 K
2013.marc.27 Sze
2013.marc.28 Cs
|2013.mérc.29 P

Osszesen

3M
12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12M

3M

DKJ: 65,0; KKJ+FKJ: 2,1; 2013/A: 76,7

3Y, 5Y, 10Y

3M

1426,9**

DKJ: 45,7; KKJ+FKJ: 2,0

DKJ: 60,4; KKJ+FKJ: 2,2

DKJ: 59,4; KKJ+FKJ: 1,5

DKJ: 63,2; KKJ+FKJ: 1,6

2013/1: 32,4

DKJ: 45,3; KKJ+FKJ: 3,2

DKJ: 54,8; KKJ+FKJ: 3,2

2013/D: 370,3
DKJ: 49,3; KKJ+FKJ: 1,6

DKJ: 205,0; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 104,4; KKJ+FKJ: 8,6

DKJ: 45,0; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 50,0; KKJ+FKJ: 10,1

DKJ: 75,0; KKJ+FKJ: 7,0

2016/B: 0,3

2015/J: 9,2

2013/1: 2,3

2013/D: 25,0; 2014/C: 36,0; 2015/A:

60,2; 2016/C: 44,0

2015/C: 23,2; 2017/B: 49,9

2026/A: 3,9

2017/1: 2,4

2013/A:5,4

REPHUN: 291,0

IMF: 179,5

REPHUN: 126,9

IMF: 53,9

IMF: 91,9

REPHUN: 17,5

REPHUN: 27,0

IMF: 10,4

REPHUN: 7,9

REPHUN: 13,1

REPHUN: 11,2

REPHUN: 1,1

EU: 18,9

REPHUN: 31,8

Milliard forint; *a legutébbi rendelkezésre all6 adatok alapjan késziilt becslés,291-es EURHUF, 1,31-os EURUSD, 87,5-os USDJPY, 0,815-es EURGBP
és 1,2085-es EURCHF arfolyammal; **KKJ-vel egyitt
Forras: AKK, OTP Elemzés

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont forint piaci kibocsatasi terve alapjan januar-marciusban 650 milliard forintnyi 3 hénapos
papirt, 350 milliard forintnyi 12 hénapos papirt, 81,9 milliard forintnyi kamatozd kincstérjegyet, tovabba 345 milliard
forintnyi kotvényt kivan értékesiteni.
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Pénzpiac: Ujabb kamatvagas a 300-hoz kozelité arfolyam

ellenére? Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2 hates MNB 575 o 4 125
Kedden tartja kovetkezé6 kamat-meghatarozé iilését a jegybank  Allomanywsr 3931  § 482 4+ 588
Monetaris Tanacsa, a piac 25 bazispontos kamatvagast araz. Mi is arra  BYB0R M 510 = o1
L . . . , BUBOR 6M 566 o 4 -168
szamitunk, hogy tovabb vagja a kamatot a Tanacs, annak ellenére, — - 509§ 7 & 27
hogy legutébbi allasfoglalasuk szerint ,, Tovabbi kamatcsokkentésre rragxo 480 ¢ 7 $ 300
kizarélag akkor keriilhet sor, ha a kedvezd pénziigyi piaci folyamatok  FRrax12 465 4 10 § 305
folytatodnak...” December 18-a (a legutdbbi kamatdonts (ilés) ota a hazai  FRA BX12 481 4 8 ¢ an
5 éves CDS 15 bazisponttal csdkkent, a 10 éves &llamkdtvény hozama :ﬁig i: :1: : g i 32‘:
nagyjabol ugyanott talalhatd, mint akkor (3 bazisponttal magasabb), gyup sy 5:25 PO 3 o
azonban a forint jelentés mértékben gyengiilt az euréval szemben (297 felett  swap 10y 572 ¢ 8 & 210
van, mig a decemberi dontéskor 288 korll mozgott — egy nappal el6tte pedig ~ HUFONIA 499 & 161 § 105

283-nal). Emiatt nem gondoljuk, hogy ,a kedvez® pénzigyi piaci folyamatok

folytatddtak” volna, azonban ugy véljik, hogy a Tanacs ennek ellenére Ssl METLEL ) TR b

2Y-5Y 11 + 3 + 23
folytatni fogja a kamatcsodkkentési ciklust. EY-10Y 16 & 3 & 3
- - FLY 2-5-10 35 = ¢ 8
Alapkamat, 3M BUBOR és FRA-k alakulasa (%) ASSET 3Y 28 4 12 & 14
e r 9 ASSET 5Y 57 % 1 4+ 140
a5 —alapkamat | g5 VEURZY 452 3 3 § 7
' ' vEUR 5Y M8 0§ 2 § -0
g | g vEUR 10Y I/ 4 2 3 61
v PLN 2Y 175 4 15 § 18
7,5 - 7,5/ wPLN&Y 184 ¢ 20 § 37
v PLN 10Y 207 4 21 § 13
7 7
65 |65 Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
USDHUF 1w/ 202 § 59 £ 21
6 |6 USDHUF 11 856 & 114 £ 256
USDHUF 3M 415 35 £ 15
3,5 - 33 EURHUF 1wy 287 § 785 4+ 37
. S EURHUF 11 1207 & -151 £ 122
EURHUF 3 M10 § 87 £ 153
4,5 - 45 5
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
4 : : | : : ! HUF 11 480 @ 14 $ 312
2010.01 2010.07 2011.01 2011.07 2012.01 2012.07 2013.01 HUF 5%5 6.37 4 13 3 179
Forras: Reuters, OTP Elemzés vEUR 1X1 4.02 T+ 6 ¢ 2
v EUR 5%5 37T 4 7 § 125
A kéthetes jegybanki betét szerdai lejaratat kovetéen visszatért az O/N v rLn 11 157 & 31 4 77
BUBOR értéke a megszokott szintekre (nagyjabdl 60 bazisponttal az — vPLMSX5 2.43 25 ¢ 58
alapkamat ala)
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Alapkamat (%), O/N BUBOR (%) és a kamatfolyosé (%) e S + 15
85 EURHUF 3Y 195§ 5 £+ 9%
EURHUF &Y 216§ 4 + 73
8 fr : Forras: Reuters
73 R ". 3 hénapos FRA jegyzések (indulé hénaptol)
7 A : 6,00 * o 16 heti viltozds
(péntektsl péntekig)
6,5 | 757 1 =—2012. 12. 28.
5,50 8
B 5,25 4 2013.01. 04.
55 — Alapkamat (%) 5,00 0 0130111
—BUBOR O/N (%) e ! ~——2013.01. 18.
5 | - Kamatfolyosé alsé hatéra (%) 0 N
45 --- Kam.l':ltfolyosé feI:séi hatara (%‘) | | - -I o S T s e e e s e M:z oo
2012.01  2012.03  2012.05 2012.07 2012.09 201211  2013.01 Forras: Reuters, OTP Elemzés
Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Mivel az overnight BUBOR értékének megugrasat a jegybankndl torténd tulzott 2 hetes betételhelyezés, illetve az ennek
kovetkeztében a piacon fellépd likviditassziikosség okozta, a betétek lejarataval az anomalia automatikusan megszint —
és a 2 hetes betétallomany kdzel 500 milliard forinttal csokkent.

Ulés idépontja A jegyzékonyv megjelenése Inflaciés jelentés Az OTP eldrejelzése  Dontés
2011. janius 20. H 2011. jdlius 6. Sz 6,00 6,00
2011. julius 26. K 2011. augusztus 10. Sz 6,00 6,00
2011. augusztus 23. K 2011. szeptember 7. Sz 6,00 6,00
2011. szeptember 20. K (2011. oktdber 5. Sz X 6,00 6,00
2011. oktdber 25. K 2011. november 16. Sz 6,00 6,00
2011. november 29. K 2011. december 7. Sz. 6,50 6,50
2011. december 20. K 2012. januar 11. Sz X 6,75 7,00
2012. januar 24. K 2012. februar 15. Sz 7,50 7,00
2012. februar 28. K 2012. marcius 14. Sz 7,00 7,00
2012. marcius 27. K 2012. aprilis 1. Sz X 7,00 7,00
2012. aprilis 24. K 2012. majus 9. Sz 7,00 7,00
2012. majus 29. K 2012. janius 13. Sz 7,00 7,00
2012. junius 26. K 2012. julius 11. Sz X 7,00 7,00
2012. julius 24. K 2012. augusztus 8. Sz 7,00 7,00
2012. augusztus 28. K 2012. szeptember 12. Sz 7,00 6,75
2012. szeptember 25. K (2012. oktéber 10. Sz X 6,75 6,50
2012. oktdber 30. K 2012. november 14. Sz 6,25 6,25
2012. november 27. K 2012. december 5. Sz 6,00 6,00
2012. december 18. K 2013. januar 16. Sz X 5,75 5,75
2013. januar 29. K 2013. februar 13. Sz 5,50

2013. februar 26. K 2013. marcius 13. Sz 5,50

2013. marcius 26. K 2013. aprilis 10. Sz X 5,50

2013. aprilis 23. K 2013. majus 15. Sz 5,25

2013. majus 28. K 2013. juanius 12. Sz 5,00

2013. junius 25. K Még nem ismert X 5,00

Forras: MNB, OTP Elemzés
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Részvénypiac: délnek vette az iranyt a pesti parkett
Erték Heti valt. (%)  YTD valt. (%)

A mult hét péntektdl e hét csiitortokkel zarédé idészak soran a vezeté  BUX 19185 & AT &+ 130
té6zsdéken alapvetéen jé6 hangulat uralkodott. A vartnal jobb makroadatok ;'”;('(53020 fgg; g g:] : Eg
(pl: el6zetes beszerzési menedzser indexek) és vallalti gyorsjelentések a ¢ 5591 § _1:3 4 28:9
befekteték vételi kedvét tamogattdk. A nemzetkdzi hirek kozul kettét op 4562 & 2.0 & 413
érdemes kiemelni: a japan jegybank monetéris politikai valtasa, illetve az ~ MOL 18550 § 1.8 + 69
amerikai adossagplafon  felfliggesztése. A japan jegybank az  MTelekom % $ 22 427

Richter 36900 & 04 &+ 79

eszkozvasarlasi programot nyilt végiivé teszi, valamint az inflaciés célt
1%-rél 2%-ra emeli. Az (j eszkdzvasarlasi program 2014-ben Iép életbe. Az  Forrés: Reuters

elemz6k arra figyelmeztetnek, hogy a jegybanki akcié csak

ideiglenesen adhat impulzust a gazdasagnak, a politkailag nehéz A blue chipek arfolyamanak alakulasa
reformok (pl. deregulacié) nélkill nem novekedhet tartésan a japan  (2009-12:31=100) .
gazdasag. A fiskalis palya fenntarthatésagat ugyancsak kérdések ovezik . 1
Japanban, az allamadéssag meghaladja a GDP 200%-at. Az amerikai
képviseléhaz a varakozasoknak megfeleléen felfiiggesztette az
amerikai adossagplafont (majus 19-éig, a marcius 1-én életbe 1épd
automatikus kiadascsokkentések ezuttal nem voltak teritéken). Harry Reid
szenatusi vezetdi szavai szerint a torvényhozas fels6haza is hasonléan fog
cselekedni. A hazai hirek koézul a pénteki Fitch vezérigazgatéi nyilatkozatot
érdemes kiemelni. Matteo Napolitano jelezte, hogy a kozeljovoben nem

valészinli, hogy Magyarorszag addsbesorolasa visszakeriiljon a Torior milos wiier o diier diiet Moy i e
befektetésre ajanlott kategoriaba. A hitelmindsité igazgatdja ezt a | Forras: Reuters, OTP Elemzés

kormany kiszamithatatlan = gazdaséagpolitikdjaval és a gazdaséag
visszaesésével magyarazta. Matteo Napolitano hangsulyozta azt is, hogy a
tavaszi jegybankelnok-valtas kapcsan nem az a legfébb félelem, hogy
tovadbb csokkenhet az alapkamat, hanem az, hogy szokatlan monetéris
politikai Iépések kovetkezhetnek be. Varga Mihaly egy a héten adott
nyilatkozataban jelezte, hogy a gyenge forint artana a gazdasagnak,
mert az orszagnak nagy a devizaadéssaga. Az IMF-targyalasokért felelés
minisztert6l ez volt a harmadik verbalis intervencié azéta, hogy a forint 7
hénapos csucsra gyengllt az euréval szemben. A miniszter szerint a 285-0s
arfolyam kedvez6 lenne mind az exportérok, mind a devizaaddsok

Szempontjébél. 201101 201104 201107 201110 201201 201204 201207 201210 2013.01
Forras: Reuters, OTP Elemzés
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70

A régios indexek alakulasa (2009.12.31=100)

120 120
110
100
90

80

—BUX —WIG —PX

A mult hét péntektdl e hét csutortdkig tarté héten kevéssé tudott profitalni a
kedvezd nemzetkdzi befektetdi hangulatbdl. A pesti tézsde vezet6é indexe
1,7%-o0s csOokkenéssel zarta a hetet, mely teljesitménnyel a régiés indexek
k6zépmezbnyébe tartozott a BUX. A mogottiik allé héten a forgalom
alacsony volt a BET-en, az atlagos napi forgalom alig érte el a 8 milliard
forintot. A blue chipek mindegyike csokkenéssel bucsuzott a héttdl. A
legtobbet az Mtelekom esett, a részvényeinek arfolyama 2,2%-kal kertilt
lejjebb. A papirral gyengélkedésével kapcsolatban az e-utdij
rendszerrel kapcsolatos hirek allhatnak. Nem irnak ki Ujabb palyazatot, a
korabbi tenderen pedig nem hirdettek masodik helyezetett, igy egyre kisebb
az esélye, hogy az Mtelekom leanyvallalata, a T-Systems, részt vegyen az

eddigi Iegnagyobb magyar informatikai fejlesztésben. A Mol 1,9, a Richter 25011'01 201105 201109 201201 201205 201209 201301 ’
pedig 0,4%-kal keriilt lejjebb. Az OTP 2%-ot csdkkent a mult héten, de | Forras: Bloomberg, OTP Elemzés

egyeldre a 4500-as tamasz szint megfogta az arfolyam esését.

Régiods P/E ratak alakuldasa 2010-t&l

14
12

10

Az Egis a korabbi 120 forint helyett 240 forintos osztalékot szandékozik
fizetni a részvényeseinek a lezart pénziigyi éve utan. A magasabb
osztalékfizetési hanyad a cég pénzligyi igazazgatdja szerint nem jelenti az
akvizicidos szandék feladasat. A vezetd elmondasa szerint egy 100 millié
eurds nagysagrendl felvasarlas viszont megfelelhet a tarsasag méretének
és novekedési céljainak, azonban célpontot nem nevezett meg a
szakember.
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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 célzo jogi koveteiményeknek megfeleléen késziilt, és b)
nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozé tilalom.

A tajékoztatas nem teljes korl. Jelen tajékoztatds nem mindésil ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre valo
Osztdnzésnek, jogi-, add vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne foglalt adatok tajékoztaté jellegliek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyado piaci helyzetet tiikrézi, azonban az informaciok csak idéleges tajékoztatast nyujtanak, és
a piaci viszonyokkal, kériilményekkel megvaltozhatnak. Tovabbi informaciok allhatnak az Onok rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-
t6l igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszemien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhaténak gondol,
semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A
dokumentumban megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyadé megitélésén alapulnak, amely a
jovében kilon értesités nélkll is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaloit, hogy jogosult a jelen dokumentumban
megjelolt kibocsaték altal forgalomba hozott pénziigyi eszk6zdk vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek. A jelen dokumentum
semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett pénzligyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely
pénzugyi eszkdz jov6beni forgalomba hozatalara utal ez kizarolag indikativ, elézetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre
vonatkozo elemzés kizarélag azokon a nyilvanos informacidkon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatoban vagy hirdetményben talalhatok. A jelen
dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. ligynokként, megbizottként vagy barmely mas moédon jarna el barmely olyan
jovébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen tajékoztatéban meghatarozott pénziligyi eszkdzbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felel6s az
OTP Bank Nyrt. a befekteték altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilénds tekintettel a befektetés jogszeriisége és
alkalmassaga (megfelelésége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozd megalapozott déntés meghozatalat megel6z6en az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozé dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerllé dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekovetkezésének lehetéségét, valamint
tajékozaddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrdl. A jelen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések,
illetve befektetések kockazatat az tigyfél viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések eredményességéért, az tgyfél altal
kit(izott cél eléréséért.

Az adatok, illetve informaciok a multra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informacidkbdl nem lehetséges a jovébeni hozamra, valtozasra, illetéleg
teljesitményre vonatkozé megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzeékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; fellgyeleti hatosag: Pénzlgyi Szervezetek Allami
Feligyelete — 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.sz. PSZAF engedélyszam: [11/41.003-22/2002 és E-II1/456/2008, tovabbi informaciok:
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.-t8l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhoz. A hirlevél kiildéséhez vald
hozzajarulasat visszavonhatja az elemzes@otpbank.hu e-mail cimre kuldétt elektronikus Uzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest
Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjlk, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkez6 adatokat: Név, e-mail cim.
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