Treasury Sales
uzletkotéink

Kovacsné Tarsoly Edit H eti J e I e n tés

+36-1-288-7541
TarsolyE@otpbank.hu
Toth Viktoria

Magyarorszag
+36-1-288-7513

TothV@otpbank.hu 2013. februar 18.

Meichl Marton
+36-1-288-7543
MeichIM@otpbank.hu

Mladoniczki Janos
+36-1-288-7551
MladonoczkiJ@otpbank.hu

Kis-Bondi Csinszka
+36-1-288-7544
Kis-BondiCs@otpbank.hu

Lovas Szilvia
+36-1-288-7545
LovasSz@otpbank.hu

Fekete Akos
+36-1-288-7553
FeketeAko@otpbank.hu

So6s Frigyes
+36-1-288-7571
SoosF@otpbank.hu

Harspataki Agnes
+36-1-288-7555
HarspatakiA@otpbank.hu

Kelemen Maté
+36-1-288-7552
KelemenMat@otpbank.hu

Pozsgai Gabor
+36-1-288-7554
PozsgaiG@otpbank.hu


mailto:TarsolyE@otpbank.hu
mailto:TothV@otpbank.hu
mailto:MeichlM@otpbank.hu
mailto:MladonoczkiJ@otpbank.hu
mailto:Kis-BondiCs@otpbank.hu
mailto:ovasSz@otpbank.hu
mailto:SoosF@otpbank.hu
mailto:HarspatakiA@otpbank.hu
mailto:KelemenMat@otpbank.hu

Befektetéi szempontbodl vegyes hirek

Az elmult hét tébb fontos fejleményt is hozott. A sikeres dollarkotvény kibocsatas
csokkenti a jovébeli finanszirozasi kockazatokat, igy tamogatja a hazai eszkdzoket. Az
inflacid csokkenése a vartnal gyorsabban haladhat, a fenti két tényez6 hatasara az
altalunk korabban elérejelzettnél tovabb csokkenhet idén az alapkamat. Emellett a
negyedik negyedévben gyengén teljesitett a hazai gazdasag, amivel 6sszefliggésben az
eredményszemléletli allamaddéssag emelkedett 2012 végén, a megel6zd negyedév
értékével dsszevetve. Ugy latjuk, hogy a legnagyobb piaci figyelemre tovabbra is a
kozelg6 jegybanki vezetévaltas korlli informaciok tarthatnak majd figyelmet.

Makrogazdasag: a vartnal gyengébb GDP-adat, a vartnal gyorsabban
csokkeno inflacio (3-4. oldal)

Az elbzetes adat alapjan a magyar gazdasag 2,7%-kal csokkent az év utolso
negyedévében 2011 hasonlo idészakahoz és 0,9%-kal a harmadik negyedévhez képest,
2012 egészében pedig 1,7% volt a visszaesés mértéke. Az adatok elmaradnak a régié
tobbi gazdasaganak teljesitményétdl. A vartnal nagyobb mértékben, 3,7%-ra csokkent
januarban a tizenkét havi fogyasztoi arindex. A decemberi 5%-rol torténd erés csokkenés
mogétt féként a tavalyi AFA-emelés a bazisbol vald kiesése all, emellett a hatdsagi arak
is meglep&en visszafogottan alakultak.

Devizapiac: a sikeres devizakotvény kibocsatast kiabrandité GDP-
adat kovette (5-6. oldal)

Az elmult hét {6 eseménye a sikeres keddi dollarkétvény kibocsatas volt. A féként az USA
nyugati parti befektet6inek koszonhet6 erés érdekl6dés hatasara megemelt kibocsatast
kovetben a forint szerdan 290 ala er6so6dott az euréval szemben; a 288,7-es mélypont az
év eleje 6ta nem latott szintet jelent. A felértékel6dés lGteme ugyanakkor visszafogott volt,
ami jelzi a piaci szerepl6k a forinttal kapcsolatos 6vatossagat. Ennek hatterében
valészinlileg a monetaris politika esetleges valtozasa all, ami aggaszthatja a ,carry trade”
befektetéket. Ezen tul, csitortokdn meglepéen gyenge negyedik negyedéves adat jelent
meg, ami a vartnal alacsonyabb inflaciés mutatéval kiegésziilve elég volt ahhoz, hogy
ismét 293 kozelébe emelje az eurd/forint keresztet.

Allampapirpiac: a devizakdtvény kibocsatasa a forint hozamokat is
lefelé vezette (7-9. oldal)

A sikeres dollarkotvény kibocsatds hatdsara szerdan 6-11 bazisponttal csdkkentek az
éven tuli hozamok, mikézben a forint/eurd kereszt 290 alatt is jart. Csutortdkén aztan a
forint ismét gyengdlt, a vartnal gyengébb GDP-adat hatédséra, a hozamok emelkedése
azonban elmaradt. Véleménylnk szerint a sikeres devizaforrds-bevonas biztositotta
stabilitas, a vartnal alacsonyabb inflacio, ill. a mélyulé ndvekedési problémak miatt az
altalunk gondoltnal tovabb csdkkenhet majd az alapkamat, ez pedig az allampapirpiaci
hozamokra is lefelé iranyulé nyomast fejthet ki. Ezért, kiils6é turbulencia hianyaban, a
hosszu hozamok tovabbi csékkenésére szamitunk.

Pénzpiac: uj alapkamat-palya eldrejelzés (10-11. oldal)

Tovabb csOkkentek az FRA jegyzések mult héten, ujabb mélypontokra érve.
Felllvizsgaltuk alapkamat-palya el6rejelzésiinket az elmult idészakban megjelent Uj
informaciok és adatok alapjan. Fenntartjuk a hazai monetaris politikaval kapcsolatos két
axiomankat, azonban tébb lényeges koérilmény is megvaltozott legutdbbi elérejelzésiink
ota. Ugy véljiik, februarban és marciusban is 25 bazisponttal mérsékli a Tanacs az
alapkamatot, ami igy a majusi dontést kdvetden 4,50%-ig csdkken.

Részvénypiac: délnek vette az iranyt a BUX (12-13. oldal)

A hét eleji kedvez8bb befektetdi hangulat a hét folyaman egyre bizonytalanabba valt. A
vartnal rosszabb GDP adatok is a kockazatvallalasi kedv csOkkenése iranyaba hatottak.
A BUX a hetet 1,4%-0s csOkkenéssel fejezte be, a legjobban az OTP szerepelt, mig
leggyengébb nagy papir ezuttal a Richter volt. Az Egis mult hét kedden megjelent
gyorsjelentése pozitiv meglepetést okozott.
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Makrogazdasag: a vartnal gyengébb GDP-adat, a vartnal gyorsabban csokkené inflacié

febr.14. jan. Fogyasztéi arindex (éviév, %) 3.7 3.9 4.0 5.0
febr.14. Q4 GDP (el6zetes, éviéy, %) -2.9 -2.1 -1.9 -1.5
febr.14. dec. Ipari termelés (részletes, éviév, %) -7.6 - - -7.6
febr.15. dec. Epit&ipari termelés (év/év, %) -3.1 - - -11.7 -13.0
febr.18. Q4 Allamadéssag (a GDP %-aban, el6zetes pénziigyi szamlak) 79.0 - - 78.6
febr.21. dec. Brutto bérek (éviév, %) - - 5.4

Forras: Reuters

A GDP alakulasa (%)

Az elbzetes adat alapjan a magyar gazdasag 2,7%-kal S <

csOkkent az év utolsé negyedévében 2011 hasonld
id6szakahoz és 0,9%-kal a harmadik negyedévhez képest,
2012 egészében pedig 1,7% volt a visszaesés mértéke. Az
adatok elmaradnak a régié6 t6bbi gazdasaganak .
teljesitményétdl. A piaci konszenzus és sajat elérejelzésiink

is 2,1%-0s visszaesést valdszinUsitett, igy az adat negativ 0
meglepetés volt a piac szamara. Bér elsd ranézésre az adat
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atmeneti tényez6k is meghuzddtak, melyek az elsé —éu/é, igazitation

negyedéves GDP-t felfelé huzzak majd. A vartnal rosszabb 3 3
adat azonban igy is a lefelé mutatdé kockazatokat erésiti a E
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Forr:;s: KgH, OTP ETemzés
A vartnal nagyobb mértékben (sajat varakozasunk 3,9%, a
Reuters konszenzusa 4,0% volt), 3,7%-ra csokkent

januarban a tizenkét havi fogyasztéi arindex. A decemberi

A GDP alakulasa az Eurépai Unidban, Japanban és az
USA-ban (2012. Q4, né/né, %, igazitott)

5%-rél torténd erds csokkenés mogott foként a tavalyi AFA- 20

emelés a bazisbdl vald kiesése all, emellett a hatdsagi arak 18

is meglepSen visszafogottan alakultak. A kormanyzat dontott | 10 »

a rezsicsOkkentés masodik korérdl (vizdijak, csatornadijak, a 05 02020

szemtészallitas és a kéményseprés dijanak mérséklése), 0,0 R BEEEEEEE
emellett a vartnal visszafogottabb hatosagi aralakulas | 05 0910202020305 5!5 I
kovetkeztében a korabbi 3,7%-rél 3,4%-ra mérsékeljik 1,0 e
2013-as inflacios prognoézisunkat. 1,5 B

A részletes adatok a decemberi ipari termelés az elézetes 20 P IRI I RQEE IR I RR RN P W g’,lgis
publikaciéban jelzettel egyez6 mértékl, 3,4%-os éves § $ §§§§ %gg gg_ﬁg E 3 E g ¢ g PEs
visszaesésérdl (munkanaphatastol tisztitott) tudositanak. A §g-Hne® = Sf2ggE ¥ LEi o}
havi index -2,5% volt. 2012. egészében 1,7%-kal csdkkent a c E £ 2 2g8°
szektor termelése, a 2011-ben latott 5,6%-0s emelkedést &

kdvetben. Tavaly a kilencvenes évek kdzepe 6ta elsd izben Forras: KSH, OTP Elemzés
mérséklédott éves Osszevetésben az ipari termelés,

eltekintve a 2009-es, 17,8%-0s zsugorodastol. Inflacis mutatok

(év/év, %, igazitott)
Novemberhez képest boévilt az épitdipar decemberben
(+3,4%), az éves index azonban negativ maradt (-3,1%).
Ezzel tavaly 5,9%-kal csdkkent a termelés, ami a szektor
visszaesésének lassuldsat jelzi. 2012 végén stabilizélédott a
kibocsatas, koszdnhetben az épulletek épitése alagazat
visszafogottan javuld teljesitményének. A rendelésallomany
alakulasa ugyanakkor forditott tendenciat jelez: mig az
épitdipar teljes rendelésallomanya kissé nétt 2012. masodik L
felében, az éplletek rendelései az év végén Ujabb 835253535353535253535352835883573 g
mélypontra estek. Ez alapjan a termelés bdviilése sem 888888
I’gérkeZik hOSSZl’J életunek —— Inflacid (izemanyag és szezonalis élelmiszer nélkil, indirekt adohatdstol szirt)

Inflaci6 (indirekt adéhatastdl szdirt)

Az elbzetes pénzigyi szamlak alapjan a kormanyzat Infacio

maastrichti szemlélet(i brutté6 konszolidalt adossaga a GDP R ————————————————————
79%-a volt 2012 végén. A 2011 végi 80,1%-0s szinttel ' oras:KSH. OTP Elemzes
Osszevetve a csOkkenést a devizdban denominalt addssag

forintban mért allomanyanak visszaesése okozta, a nettd
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@ Dtp Elemzési Kézpont HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

tranzakciok a GDP 1,3%-aval névelték az addssagot tavaly.
A hasonlé6 mdédszertanu kormanyzati hiany a GDP 2,1%-a
volt, azaz szinte biztos, hogy 2012-ben teljesilt a GDP 3%-a
alatti cél, és nagy valészinlséggel a végleges adat
sajat, -2,4%-0s egyenleg-el6rejelzésiinknél is kedvezdbb
lesz. Eléretekintve, a jelenlegi keretek valtozatlansaga
mellett, kissé emelkedd hianyra és stagnalé GDP-aranyos
allamadodssagra szamitunk 2013-ban.

Kozéptavu makrogazdasagi elérejelzésiink

Brutté hazai termék 3,9% 0,1% 0,9% -6,8% 1,3% 1,6% -1,7% 0,1%
Lakossagi fogyasztas 1,9% -1,0% -0,2% -5,7% -2,7% 0,2% -2,3% -0,5%
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 1,9% 1,0% -0,6% -6,4% -2,1% 0,0% -1,8% -0,8%
Kdz8sségi 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% -3,2%
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 nominalis 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% 0,4%
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% -0,2%
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% 5,7% 3,4%
Inflacié (dec/dec) 6,5% 7,4% 3,5% 5,6% 4,7% 4,1% 5,0% 3,0%
Jegybanki alapkamat (év vége) 8,00% 7,50% 10,00% 6,25% 5,75% 7,00% 5,75% 4,50%
1 éves DKJ-kamatlab (atlag) 7,3% 7,4% 9,0% 8,6% 5,6% 6,16% 7,03% 5,37%
Redlkamat (atlag, ex post) 3,3% -0,5% 2,8% 4,2% 0,7% 2,2% 1,3% 1,9%
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 szezonalitasatol szirt, mig a
koltségvetési bérek esetében az eredményszemlélet(i béradatok hasznaltuk

*** A Pénzigyi Szamlak alapjan alulrél szamitott rendelkezésre all6 jévedelem

Az inflacio, a kamat, az arfolyam és a hozam adatok tények 2012-re.
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Devizapiac: a sikeres devizakétvény kibocsatast

TR T - Ertek  Hetivalt. (%) YTD valt. (%)
kiabrandité GDP-adat kovette EURHUE 023 4 06 4 oc
CHFHUF 2377 4 03 4 12
Az elmult hét 6 eseménye a sikeres keddi dollarkétvény kibocsatas volt. A yspHur 2192 4 09 4 04
féként az USA nyugati parti befektetinek készénhet6 erés érdeklédés (az  IPYHUF 2373 ¢ 13 4 66
ajanlati konyvet 12 milliard dollarnyi vételi jelzést kovetben zartak le)  PLNHUF 6981 & 02 4 18
hatasara megemelt kibocsatast kdvetéen a forint szerdan 290 ala er6s6dott EEE:SFF ii‘iﬁ ; g’g : _2’96
az euréval szemben; a 288,7-es mélypont az év eleje 6ta nem latott szintet 5, 727 4 o8 + o9
jelent. RSDHUF 262 4§ 08 + 13
A felértékel6dés Uteme ugyanakkor visszafogott volt, ami jelzi a piaci
szereplék a forinttal kapcsolatos Ovatossagat. Ennek hatterében Erték Heti valt. YTD valt.
valoszinlileg a monetaris politika esetleges valtozasa all, ami aggaszthatiaa  EURHUF 1w 875 & 07 + 01
,carry trade” befektetdket. Ezen tul, csitortokén meglepden gyenge — EURHUFIM 906 & 05 + 05
negyedik negyedéves adat jelent meg, ami a vartnal alacsonyabb inflacios EURHUE 3M RISKEVAL T 02
mutatéval kiegészilve elég volt ahhoz, hogy ismét 293 kdzelébe emelje az Ertek Heti VAlt. YTD valt.
eurd/forint keresztet. A beérkez8 adatok fényében felllvizsgaltuk alapkamat-  10p 1m 194 J 05 4 -10
palya elbrejelzésiinket, 4,5%-ra csOkkentve az idei év kdzepére vart 10D3Mm 354 & 04 4 12
iranyadd ratat. A tovabbi kamatcsokkentések varhatéan az FRA-k, a 2501M Loe e e s R
kamatswapok és az allampapirpiaci hozamok tovabbi csdkkenéséhez 25D 3M COTR— IO
vezetnek majd. Forras: Reuters

A forint arfolyam jévébeli alakulasaval kapcsolatban a legfontosabb | A fobb HUF arfolyamok (2011.01.03=100)

tényez6nek mindazonaltal tovabbra is a monetaris politika esetleges b
irdnyvaltasat gondoljuk. Ezzel kapcsolatban latunk kockazatokat, de a | w

konkrét fejlemények nyilvanossa valasaig nem valtoztatunk arfolyam- "
elérejelzéslinkon. Fr — A WWWW 105
100 A 100

r vy
95 - 95

~—EURHUF —USDHUF —CHFHUF

85 85
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Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiés HUF arfolyamok (2011.01.03=100)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Az EURHUF technikai képe, napos bontasban:

Az el6z6 hét aktivan telt a HUF piacan: letort a 292 f6l6tti fej-
vallbdl (short belépét biztositva), majd a 290 alatt belépd
vevék egy fordulds gyertyat épitettek. Ennek megerGsitése
(a fordulés gyertya maximuma folotti zaras) a shortok
zarasat kényszeritette ki, valamint a partvonalon Iévék
szamara long belépdét biztositott.

A devizapar ezek utan egészen az erés 293.25-6s ellendllas
zénaig emelkedett (20-as mozgodatlag esik itt egybe egy
Fibonacci korrekcios szinttel és egy csékkend trendvonallal).
Az erre a szintre adott reakcié fontos a folytatas
szempontjabol. Egy lellés, konszolidacidé egy zaszlot
alakitana ki, mig egy er6s momentumu lefordulas esetén a
290-es szint is visszatesztelésre kerulhet.

A devizapér jelenleg a 20-as és 50-es mozgdatlag kozott
tartézkodik, az, hogy ebbdl a szik zénabdl merre lép ki
meghatarozhatja a kdvetkezd hullam iranyat.

Rovd tairond -

Hosszu tavi trend 4 Vétel
Masodlagos ellenallas
Elsédleges ellenéllas
Elsédleges tamasz
Masodlagos tamasz

Az EUR/HUF kurzus technikai elemzése napos bontasban

Daily QEURHUF=D2

20120825 - 2013.03.04. (UTC)
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Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Allampapirpiac: a devizakétvény kibocsatasa a forint

Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)

hozamokat is lefelé vezette 3M 517 & 6 3 a8
. e . " . . - 6M 519 &4 7 4 -10
A sikeres dollarkotvény kibocsatas hatasara szerdan 6-11 bazisponttal 516 § 2 PR
csokkentek az éven tuli hozamok, mikdzben a forint/eurd kereszt 290 alattis 3y 53 § -10 3
jart. Csltortokon aztan a forint ismét gyenglilt, a vartnal gyengébb GDP-adat sy 576 &  -19 & 9
hatasara, a hozamok emelkedése azonban elmaradt. 10v 632 4 11 t+ 24
15Y 639 & -6 T+ 32
Az dllampapir hozamgérbe véltozasa az elmilt hetekben
% bp Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
0
6,50 - - 10 heti valtozas GERHUN 3Y 5.0 § 8 § 38
(péntektdl péntekig) GERHUN 5Y 513 4 -19 4 31
GERHUN 10Y 71§ 12 7
6:25 1 % —2013.01.18. 3y-5v o ¥ *o
5Y-10Y 56 1- 8 + 33
3Y-10Y £
6,00 - ro KULF(‘)LDIEK ALLOMANYA
2013. 01. 25. Erték rary  Hetivalt. (ary  YTD Valt. (vrary
5,75 | .5 Kfi allomany 4911 -123
—2013. 02. 01. Erték (év) Hetl Valt. (év) YTD Valt. (év)
5,50 - -10 Duration 3,89 0,04 0,04
-—2013. 02. 08. Erték Heti valt. YTD valt.
5,25 1 - -15 2013 4.5% 100,25 4 0,16 £ 159
2014 6.75% 10552 4 0,11 % 356
’ 0
1 3 5 10 15 & 2020 3.875% 94 53 o 17 13 79
MID VALLALATI KOTVENYEK
Forras: Reuters, OTP Elemzés Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
- R u .. n . MFB'134%%% 402 & 0 + 10
Az asset swap spreadek szikultek, készonhetben a csokkend hosszU i 1537 346 1 20 f 36
hozamoknak. OTPJZB 14 4% 5,61
—
Asset swap spreadek (bazispont) Erték (bp) Heti vélt. (bp) YTD valt. (bp)
2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01 3Y EURO 25 & 7 &+ 2
0 0 5Y EURO 262 4 7 4+ 15
Forras: Reuters
-40 -40 5
AKK benchmark hozamok
110 —3Y —5Y —10Y —15Y 1.0
-80 - -80 ’ l '
10,0 10,0
-120 -120 50 90
80 ey L o 80
-160 -160
70 +HY ~+ 70
|
6,0 1 6,0
71y J R ————— e — - -200 M
i 50 5,0
2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01
T — T —— - 240 Forras: Reuters, OTP Elemzés
—3y¥  —5Y —1ov A hozamgorbe meredeksége
280 e - 280 10
Forras: Reuters, OTP Elemzés 125

Véleményink szerint a sikeres devizaforrds-bevonas biztositotta stabilitas, a
vartnal alacsonyabb inflacio, ill. a mélyild névekedési problémak miatt az
altalunk gondoltnal tovabb csdkkenhet majd az alapkamat, ez pedig az
allampapirpiaci hozamokra is lefelé iranyuld nyomast fejthet ki. Ezért, kiilsé
turbulencia hianyaban, a hosszi hozamok tovabbi cstkkenésére szamitunk.
Ezzel kapcsolatban az esetleges f6 kockazatot az MNB-elndk személye

kordli hirek alakulasaban Iétjuk 201101 2011.04 2011.07 201110 2012.01 201204 2012.07 201210 2013.01
Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Aukciés eredmények Tizenkét hénapos kamatlabak (%)

10,0 10,0
Ujfent megemelte az elfogadott mennyiséget az elmult heti 9,0 9,0
aukciékon az AKK, ezuttal sszesen 28 milliard forinttal. .o .o
Kedden sikeres dollarkétvény aukciot bonyolitott le az AKK, . I

ezzel majdnem két év utdn vont be ismét devizaforrast a
kormanyzat. Az érdekl6dés (részben a tender lebonyolitasi 60 60
rendje miatt) erés volt, kdzel 12 milliard dollarnyi ajanlat
érkezett, végul 1,25 milliard dollarnyi otéves, és 2 milliard
dollarnyi tizéves kotvényt értékesitett a kibocsatassal 40 40
megbizott négy pénzintézet.

5,0 5,0

2010.09.02
2010.10.14
2010.11.25
2011.01.06
2011.02.17
2011.03.31
2011.05.12
2011.06.23
2011.08.04
2011.09.15
2011.10.27
2011.12.08
2012.01.19
2012.03.01
2012.04.12
2012.05.24
2012.07.05
| 2012.08.16
2012.11.08
2012.12.20
2013.01.31

I
3
o
Z
5
-

2010.06.10
2010.07.22
2012.09.27

Noha a felarak magasabbak voltak a kornyékbeli orszagok )

. .., L. , , . aukcids atlaghozam —AKK benchmark mid hozam
mostani aukciés felarainal, és a korabbi magyar £ as Reuters OTP Elemzés
devizapapirok felarainal is, a varakozasokhoz képest
kedvezébben alakultak, és 6nmagaban a sikeres kibocsatas

ata

Kiilfoldiek allamkotvény allomanya (ezer milliard forint,

ténye noéveli a hazai eszkdzok vonzerejét. A kereslet €V %)

mértéket latva azt valoszinisitjiik, hogy a két évvel ezelétti | * “5

dollarpapirhoz hasonldéan néhany héten bellll rabocsatast | *° 2

hajthat végre az AKK. Ha igy lenne, tulajdonképpen teljes 45 39

egészében rendelkezésre allna a véalasztasokig szikséges 40 36

devizaforras. 35 33

A mult héten tartott aukciok adatai >0 30

2,5 27
2,0 - 24

meghirdetett (mrd HUF) 50,0 50,0 7,0

benyditott (mrd HUF) 96,9 183,0 39,4 15 C s £ o o E o oo o m oo ofm o fm i osom o n

elfogadott (mrd HUF) 50,0 75,0 10,0 5% 5325555538535 5% 58555535

maximum hozam (%) 5,30 5,14 2 § E % g § g § E § E § g § % 8 é 8 % g %

atlag hozam (%) 5,28 5,413 5,47

minimum hozam (%) 5,21 5,10 allomény (ezer mrd Ft) =——dtlagid§6 ~——ardny a teljes kétvény-dllomanyon bellil (j.t.)

nem-versenyz6 tenderek (mrd HUF) - - 3,0 Forras: AKK, OTP Elemzés

Forras: AKK

Piaci forgalomban lévd devizakétvények
XS0161667315 EUR 1 000 000 000 | 2003.02.06 | 2013.02.06 10 4,5% 0,150%
XS0183747905 EUR 1 000 000 000 | 2004.01.29 | 2014.01.29 10 4,5% 0,150%
XS0191746113 GBP 500 000 000 2004.05.06 | 2014.05.06 10 5,5% 0,150%
US445545AC05 UsD 1 500 000 000 | 2005.02.03 | 2015.02.03 10 4,75% 0,125%
XS0212993678 EUR 1 000 000 000 | 2005.02.24 | 2020.02.24 15 3,875% 0,100%
XS0219107918 GBP 500 000 000 2005.05.09 | 2017.05.09 12 5% 0,150%
XS0240732114 EUR 1 000 000 000 | 2006.01.18 | 2016.07.18 10,5 3,5% 0,100%
JP534800A632 JPY 50 000 000 000 2006.03.17 | 2013.03.18 7 1,67% 0,300%
XS50249458984 GBP 500 000 000 2006.03.30 | 2016.03.30 10 5% 0,100%
XS0284810719 EUR 1 000 000 000 | 2007.02.01 | 2017.07.04 10 4,375% 0,150%
JP534800A7A2 JPY 25 000 000 000| 2007.10.26 | 2017.10.26 10 2,110% 0,350%
CH0039613283 CHF 150 000 000 2008.05.20 | 2013.05.21 5 3,50% 0,200%
CH0039613317 CHF 200 000 000 2008.05.20 | 2016.05.20 8 4% 0,250%
XS0369470397 EUR 1 500 000 000 | 2008.06.11 | 2018.06.11 10 5,75% 0,150%
XS0441511200 EUR 1 000 000 000 | 2009.07.28 | 2014.07.28 5) 6,75% 0,150%
US445545AD87 UsD 2 000 000 000 | 2010.01.29 | 2020.01.29 10 6,25% 0,200%
US445545AE60 UsD 3 000 000 000 | 2011.03.29 | 2021.03.29 10 6,375% 0,175%
US445545AF36 UsD 750 000 000 2011.03.29 | 2041.03.29 30 7,625% 0,250%
US445545AF36 UsD 500 000 000 2011.04.11 | 2041.03.29 30 7,625% 0,250%
XS0625388136 EUR 1 000 000 000 | 2011.05.11 | 2019.01.11 7 6% 0,150%
US445545AG19 usD 1 250 000 000 | 2013.02.19 | 2018.02.19 5 4,125% 0,125%
US445545AH91 UsD 2 000 000 000 | 2013.02.19 | 2023.02.21 10 5,375% 0,175%

Forras: AKK

WwWW.OTPRESEARCH.COM 8
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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.marc.29 P
2013.4pr.01 H
2013.4pr.02 K
2013.4pr.03 Sze
2013.4pr.04 Cs
2013.4pr.05 P
2013.4pr.08 H
2013.apr.09 K
2013.4pr.10 Sze
2013.apr.11 Cs
2013.apr.12 P
2013.4pr.15 H
2013.48pr.16 K
2013.apr.17 Sze
2013.4pr.18 Cs
2013.4pr.19 P
2013.4pr.22 H
2013.8pr.23 K
2013.4pr.24 Sze
2013.apr.25 Cs
2013.apr.26 P
2013.4pr.29 H
2013.4pr.30 K
2013.m4a;j.01 Sze
2013.m4j.02 Cs
12013.m&j.03 P

Osszesen

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

DKJ: 64,7; KKJ+FKJ: 2,1; 2013/A: 76,7

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

1497,6**

DKJ: 58,3; KKJ+FKJ: 3,2

2013/D: 365,6

DKJ: 49,5; KKJ+FKJ: 1,6

DKJ: 207,2; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 105,0; KKJ+FKJ: 8,6

DKJ: 45,7; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 49,6; KKJ+FKJ: 10,1

DKJ: 74,1; KKJ+FKJ: 6,9

DKJ: 50,0; KKJ+FKJ: 6,7

DKJ: 50,0; KKJ+FKJ: 6,5

DKJ: 181,8; KKJ+FKJ: 11,1

DKJ: 50,0; KKJ+FKJ: 9,9

DKJ: 50,0; KKJ+FKJ: 10,2

2013/D: 24,7; 2014/C: 36,0; 2015/A: 60,2;

2015/C: 23,6; 2017/B: 49,9

2026/A: 3,9

2017/I: 3,5

2013/A: 5,4

2015/K: 3,8; 2016/A: 0,3

2026/B: 5,1 ; 2026/C: 0,3

2014/A: 1,1

REPHUN: 295,0

2016/C: 44,0

REPHUN: 120,1

IMF: 53,0

IMF: 90,5

REPHUN: 7,8

REPHUN: 13,3

REPHUN: 11,4

REPHUN: 1,0

REPHUN: 31,3

EU: 16,0

REPHUN: 0,6

IMF: 6,4

Milliard forint; *a legutobbi rendelkezésre allo adatok alapjan késziilt becslés,295-6s EURHUF, 1,35-os EURUSD, 91-es USDJPY, 0,85-os EURGBP és
1,235-es EURCHF arfolyammal; **KKJ-vel egyiitt
Forras: AKK, OTP Elemzés

Az Allamadéssag Kezeld Kdézpont forint piaci kibocsatasi terve alapjan februar-aprilisban 715 milliard forintnyi 3 hénapos
papirt, 330 milliard forintnyi 12 hénapos papirt, 107,6 milliard forintnyi kamatozé kincstarjegyet, tovabba 345 milliard
forintnyi kotvényt kivan értékesiteni.
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Pénzpiac: uj alapkamat-palya elérejelzés
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Tovabb csdkkentek az FRA jegyzések mult héten, Ujabb mélypontokra érve. 2 petes B 550 o $ 25
A 9X12-es FRA mar kdzelebb van 4,25%-hoz, mint 4,50%-hoz, tovabbi 125  Allomany ursfe 4407 4 18 4 1003
bazispontos kamatvagasat arazva az idei utolsé negyedévig. e L s = o=
BUBOR &M 537 & -3 $ 36
Alapkamat, 3M BUBOR és FRA-k alakulasa (%) FRA 36 482 ¢ 10 ¢
e T FRA 6X9 446§ -4 §$ 2
— alapkamat FRA 9X12 433 &  -16 g 7
FRA 6X12 443 3 14 & 26
SWAP 2Y 476 & 10 & .
SWAP 3Y 475 & 12 & A
SWAP 5Y 484 4 14 & 27
SWAP 10Y 539§ 19 $ 5
HUFONIA 499 4 + 14
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2Y-5Y 8 & 4 &+ 9
EY-10Y g 4 & &+ 22
FLY 2-5-10 47 8 A + 13
ASSET 3Y 60 @ 1 & 9
ASSET &Y LTV S & -6
v EUR 2Y 20 & 7 & 54
v EUR 5Y 3§ -4 & A7
v EUR 10Y /3§ 22 § 35
4 : : : : : : 4 v PLN 2Y 122 & 15 § 55
2010.01 2010.07 2011.01 2011.07 2012.01 2012.07 2013.01 v PLN &Y 120 4 22 4 55
— . v PLM 10Y 150 4 § 38
Forras: Reuters, OTP Elemzés
Feliilvizsgaltuk alapkamat-palya elérejelzésiinket az elmult idészakban Ertek (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
megjelent Gj informaciok és adatok alapjan. USDHUF 1w/ 200§ 27 * 13
USDHUF 1M 792 § 53 § 63
Fenntartjuk a hazai monetaris politikaval kapcsolatos két axidmankat, USDHUF 3M 427§ 103 4 266
miszerint: EURHUF 1w 284 § 31 $ 01
EURHUF 1M 1102 § 73 § 139
1. a Tanacs 5,00%-0s vagy alacsonyabb alapkamatot tart EURHUF 3M 15§ 123 g 273

kivanatosnak o = .
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)

2. a Tanacs (alapkamat)céljanak eléréséig minden kamatdont6 Glésen — HUF 1X1 4% 4 3 ¢ 6
az alapkamat csokkentése mellett dont, amennyiben a piaci HEE:XE“ g;‘; i '228 ; ii
. W 5 -
feltételek ezt lehetévé teszik. v EUR 5X5 340§ 32 3 s
Azonban tobb Iényeges korilmény is megvaltozott legutdbbi VEtE ;i; 12? ﬁ ;: ﬁ fg
. ., P . P . W 0 - -
elérejelzésiink o6ta. Akkor azt feltételeztik, hogy az Uj jegybankelnok
személye mar ismert lesz a kamatddntéskor, azéta azonban kiderilt, hogy a Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
miniszterelndk csak marcius 1-jén nevezi meg jeldltjét. A fiscal cliff probléma  EURHUF 1Y 100 4 7 + 40
megoldasanak hataridejét is eltoltdk februar végérdl majusra. Arra  EURHUFIY I R +
EURHUF &Y 209 @4 7 4

szamitottunk, hogy a Tanacs az Uj elndk alatt nem-konvencionalis monetaris
politikai eszkdzdket fog alkalmazni, azonban a januari kamatdontést kovets — Forras: Reuters
kézleménybél azt a kdvetkeztetést lehetett levonni, hogy a Tanacs tdbbsége
ellenezné a nem-konvenciondlis jegybanki eszkozok hasznalatat, = 3 honapos FRA jegyzések (indulé hénaptdl)
amennyiben nem allnak fent akut pénzpiaci zavarok. Matolcsy Gyoérgy 575 e A" bt
nemzetgazdasagi miniszter, aki sajtéértesilések szerint a jegybankelnoki \

pozicié f6 varomanyosa, szintén 180 fokos fordulatot tett, amikor két hete

ugy nyilatkozott, hogy:

——2013.01. 18.

2013. 01. 25.

e nem lehet szé6 az 4&llam monetaris finanszirozasarél (azaz
nagyaranyu allampapir-vasarlasrol)
e nagy hiba lenne nagy mennyiségu likviditast a gazdasagba pumpalni 450
e a 3%-os inflacids cél teljesulését kell elsésorban szem elétt tartani azs 2 - -2013.02.15.
e a monetaris politikanak sokkal konzervativabbnak kell lennie, mint a PR RREE Y Ve
fiskalis politikanak
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G otp cirnzés Kozpont

A legutdbbi elérejelzésuink éta megjelent, a vartnal rosszabb GDP adat csak tovabb erdsithette a Tanacs elkbtelez6dését
a kamat cstkkentése mellett, igy arra szamitunk, hogy egészen 4,50%-ig vaghatjak az iranyado ratat. A fentiek alapjan
ugy véljiuk, februarban és marciusban is 25 bazisponttal mérséklik az alapkamatot, ami igy a majusi dontést kdvetéen
4,50%-ig csOkken.

A jegyzokonyv megjelenése Inflacios jelentés Az OTP elorejelzése  Dontés

2011 junius 20. H 2011 julius 6. Sz 6,00 6.00
2011 julius 26. K 2011 augusztus 100 5z 6.00 6.00
2011 augusztus 23 K [2011. szeptember 7. Sz 6.00 6,00
2011 szeptember 20. K. [2011. oktober 5. 5z X 6,00 6,00
2011, oktober 25. K 2011, november 16. 5z 6,00 6.00
2011 novermnber 29. K 2011 december 7. 5z. 6,50 6,40
2011 december 20 K 2012 januar 11. 5z ® 6,75 7.00
2012 januar 24. K 2012. februar 15. Sz 7.50 7.00
2012 februar 28. K 2012 marcius 14 5z 7.00 7.00
2012 marcius 27 K 2012 aprilis 11. 5z ® 7.00 7.00
2012 aprilis 24. K 2012 majus 9. 5z 7.00 7.00
2012. majus 29. K 2012 janius 13. 3z 7.00 7.00
2012 junius 26. K 2012 julius 11. Sz ® 7.00 7.00
2012 julius 24 K 2012 augusztus 8. Sz 7.00 7.00
2012 augusztus 28 K 2012 szeptember 12. 5z 6,75 6,75
2012 szeptember 25. K. (2012 oktdber 10. 5z X 6,50 6,50
2012. oktober 30. K 2012 november 14. 5z 6,25 6.25
2012, novermnber 27. K 2012. december 5. S5z 6,00 6,00
2012 december 18. K 2013 januar 16. 5z ® 5,75 5.75
2013 januar 29. K 2013. februar 13. Sz 5.50 5.50
2013 februar 26. K 2013 marcius 13. 5z 5.25

2013 marcius 26. K 2013 apnlis 10. 5z X 5.00

2013 aprilis 23. K 2013 majus 15. Sz 4,75

2013 majus 28. K 2013 jdnius 12. 3z 4.50

2013, junius 25 K MMeg nem ismert X 450

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

A hét eleji kedvezd befektetéi hangulat a hét folyaman egyre BUX 18807 § 14 + 35
bizonytalanabba valt. Az aggodalmakat a vartnal gyengébb ndvekedési 1;“:('58020 ?:gj g 018 i ;g

s a -,
adatok csak erGsitették. A német és az eur6zéna GDP-je a tavalyi év g 873 B A6 4 63
negyedik negyedévében egyarant 0,6%-0s visszaesést mutatott. A hétvégén o1p 4751 11 4+ 115
tartottak tanacskozasukat a G20-ak Moszkvaban. A csucstalalkozén a vilag — MoL 17450 & 13 ¥ 26
gazdasagi nagyhatalmainak pénziigyminiszterei és jegybankelndkei — MTelekam B+ 46 + 23

Richter 34400 & 52 g 65

elfogadtak egy kézlemény, amelyben egyértelmien elitélik az arfolyamok
manipulalasat, vagyis egyetlen allam sem hasznalhatja a versenyképesség Forras: Reuters

novelésének eszkdzéul az arfolyamot. Hazai szempontbdl két hir emelhetd

ki @ mult hétrél. Mult hét kedden (egy héttel a ,roadshow-t” kveten) nagy = A blue chipek arfolyamanak alakulasa
érdeklédés mellett bocsajtott ki dollarkotvényt az AKK. Az 5 éves 1502009'12'31=1°°) -
futamideji kotvénybdl 1,25 milliard dollarnyi kerilt kibocsatasra 4,2%-os —OTP —MOL —MTEL —RICHTER

hozammal (5 éves amerikai kdtvényhez képesti 335 bazispontos felarral), | o
mig a 10 éves lejarat esetén 2 milliard dollarnyit bocsatottak ki 5,4%-0s
hozam mellett (a 10 éves amerikai benchmark + 345 bazisponton). A
magyar GDP a tavalyi év negyedik negyedévében 2,7%-kal csdkkent
év/év alapon, 2012 egészében pedig 1,7% volt a visszaesés mértéke. Az
adat negativ meglepetés volt a piacok szamara, ugyanis mind a sajat mind a ™
piaci konszenzus 2,1%-os értékét alulmulta. Bar els6 ranézésre az adat

nagyon negativ képet fest a gazdasag teljesitményérdl, az ipari termelés Torion e w1107 10 J1200 1206 20207 1210 21200
decemberi alakulasanak ismeretében agy gondoliuk, hogy a mostani | Forras: Reuters, OTP Elemzés

meglep&en nagy visszaesésben atmeneti tényez6k is meghuzddtak, melyek
az els6 negyedéves GDP-t felfelé huzzak majd.

130
110

110

90 90

A régios indexek alakulasa (2009.12.31=100)

120 120

—BUX —WIG —PX

A hét eleji jo6 hangulat hamar elillant, a hét masodik felében ismét alacsony
volt a befektet6k kockazati vallalasi hajlandésaga. A BUX a hetet 1,4%-0s
csOkkenéssel zarta, mely teljesitménnyel a régiés kézépmezdnybe kerilt. | = ¥
A mogoéttiink allé héten az atlagos napi forgalom 11,6 milliard forint volt. A %
blue chipek koézul az OTP tudott egyedil emelkedéssel zarni, a

bankpapirok 1,1%-kal kerlltek feljebb. A leggyengébben a Richter és az

MTelekom szerepelt, a gyégyszergyarté 5,2, mig a telekommunikacios cég o
részvényei 4,6%-kal gyengultek. A Mol 1,3%-0s cs6kkenéssel fejezte be a o 0
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A mogoéttink allé héten a Mol és a Richter fair értékére vonatkozdan érkezett

modositas. A Citi Group elemzdi a korabbi 19825 forintrél 18481 forintra Régiods P/E ratak alakuldasa 2010-t&l
csOkkentették a hazai olajipari vallalt részvényeire vonatkozé célarat, 167 16
az ajanlasuk tovabbra is semleges. A Citi elemz6i a Mol 2013-2014-es =
évre vonatkozd profitvarakozasait 16-22%-kal csokkentette, melyet az
elemzb a varhatdé csokkend kitermeléssel, valamint az effektiv adokulcs | = -
emelkedésével magyarazott. A Citi elemzb6je szerint a Mol februar 26-an
megjelend gyorsjelentésében a korabbi negyedévekhez képest jelentds
eredménycsokkenésrél szamolhat be els6sorban a finomitdéi marginok
csokkenése miatt. Az elemzb az upstrem szegmensben is visszaesést var a
tisztitott Gzemi eredményben, féként a forint negyedévben mutatott e

2011.01 2011.05 2011.09 2012.01 2012.05 2012.09 2013.01

er8sddése miatt. Forras: Bloomberg, OTP Elemzés
A Bank of America elemzgi a Richter negyedik negyedéves gyorsjelentését
kovetben felllvizsgaltdak a modelljiket: a Richter részvények fair értéket
jelentésen, a korabbi 46 ezer forintrél 36 ezer forintra cs6kkentették, a
részvényekre kiadott ajanlast pedig a korabbi vételrdl alulsulyozasra
rontottak. A dontés a kdltségek (elsésorban a K+F és értékesitési) varhatod
tovabbi emelkedésével, valamint a profitnOvekedés gyorsulasanak
eltolédasaval (az elemzé ezt 2014-t6l varja csak) magyarazta. Az elemzé
szerint egy potencialis részvényfelaprézds pozitiv hatasa csak késébb
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jelentkezhet. A Concorde elemzdje is csokkentette a Richter részvények
célarat: a korabbi 45 ezer forintrél 42 750 forintra. A részvényekre kiadott
ajanlas maradt tovabbra is fellilsulyozas.

Egis mult hét kedden tette kozzé gyorsjelentését, amely pozitiv
meglepetést okozott, hiszen a f6bb eredménysorokon az elemzdi
varakozasoknal kedvezébb szamokat k6zolt a cég. A negyedévben a cég a
varakozasosoknak lényegében megfelelé 31,7 milliard forintos
arbevételt ért el. A konszolidalt arbevétel 3%-os emelkedést mutatott annak
ellenére, hogy a forint negyedéves atlagban 7%-os er6s6dott az eurdval és
3%-ot a rubellel szemben. Az lizemi eredmény 12%-kal multa feliil az
elemzéi varakozasokat, a negyedév soran az Egis 5,6 milliard forintos
Uzemi eredményt ért el. A miikodési koltségek év/év alapon 8%-0s
emelkedést mutatnak, amin belll az értékesitési koltségek 8, a K+F
koltségek 10 az igazgatasi koltségek pedig 16%-kal emelkedtek. A cég 6,6
millidard forintnyi netté eredményt ért el, amely rekordnak szamit a
tarsasagnal. Az egy részvényre juté eredmény 849 volt, amely év/év alapon
24%-0os emelkedésnek felel meg. A hazai gyogyszerpiac a negyedik
negyedévben 3,5%-kal csokkent év/év alapon, igy az Egis részesedése a
4,7%-r6l 4,5%-ra esett vissza. A tarsasag konszolidalt forgalma a hazai
piacon 20%-kal esett vissza, a Richterhez hasonléan a vaklicitek arnyomasa
nehezedik a hazai értékesitésekre. A cég exportja 22%-kal bovilt
euréban mérve, a FAK régi6 és Kozép-Kelet-Eurépa jelentette a
novekedés motorjat. A forgalom Oroszorszagban 12, mig Ukrajnaban
59%-kal emelkedett. A régiés orszagok koézul Lengyelorszag teljesitett a
legjobban, itt a forgalom 24%-o0s ndvekedést mutatott. Az Egis netté
készpénzallomanya a bazisidészakhoz képest jelentés novekedést
mutatott, a nettéo készpénzallomany egy részvényre vetitve mintegy
5450 forint volt. Az Egis menedzsmentje a folyd évre vonatkozé bevétel
elbrejelzésein Osszességeben nem valtoztatott, a késztermékek esetében
emelte meg a vallalat a progndzisat. A vallalt vezetése szerint a hazai
piacon tovabbra is nagy a bizonytalansag a vaklicitek miatt, emiatt
tartjak a korabban adott, jelentésebb forgalomcsokkenésre vonatkozé
elérejelzésiiket.
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@; Otp Elemzési K6zpont HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

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 kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b)
nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozé tilalom.

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

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyado piaci helyzetet tiikrézi, azonban az informacidk 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 iranyad6 megitélésén alapulnak, amely a
jovében kilon értesités nélkll is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaloit, hogy jogosult a jelen dokumentumban
megjeldlt kibocsaték altal forgalomba hozott pénzugyi eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek. A jelen dokumentum
semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltlintetett pénzligyi eszkdzok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely
pénzugyi eszkdz jov6beni forgalomba hozatalara utal ez kizarolag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénzigyi eszkozre
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. (igyndkként, megbizottként vagy barmely mas mddon 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, kulonds tekintettel a befektetés jogszerlisége és
alkalmassaga (megfelelésége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozdé megalapozott déntés meghozatalat megel6z6en az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozoé dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmeriild 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 informaciokbol nem lehetséges a jov8beni hozamra, valtozasra, illetéleg
teljesitményre vonatkozé megbizhato 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: 111/41.003-22/2002 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 Onhdz. A hirlevél killdéséhez valo
hozzajarulasat visszavonhatja az elemzes@otpbank.hu e-mail cimre kildétt elektronikus Uzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest
Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kévetkez6 adatokat: Név, e-mail cim.
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