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Elesen gyengiilt a forint, az allampapirok tartjak
magukat

December kdzepe 6ta tobb hullamban gyengllt a hazai fizetéeszkoz, és januar masodik
hetének végére 297-ig emelkedett az euréval szembeni arfolyam. Ugy tiinik, a befekteték
egyre nagyobb figyelmet szentelnek a jegybanki vezetévaltas kapcsan valészin(sithetd
monetaris politikai valtozasoknak. Véleménylnk szerint az Uj MNB-elndk marcius eleji
kinevezésének kozeledte egyre nagyobb nyomast helyezhet a hazai eszkdzokre.

Makrogazdasag: teljesiilhetett a 3% alatti GDP-aranyos koltségvetési
hiany (3-5. oldal)

Decemberben 84,2 milliard forintos tobblettel zart a kdzponti kormanyzat. A -607,5
milliard forintos 2012-es egyenleg a GDP kb. 2,1%-a, igy nagy valészinliséggel meg
lehetett a GDP 3%-a alatti, eredményszemlélet(i, uniés mddszertan szerinti deficit. Havi
frekvenciaju, szezondlisan igazitott adataink szerint 2012 masodik felében emelkedni
kezdett a munkanélkiliek, és harom évnyi felivelést kovetéen csokkenni a
foglalkoztatottak szama. Szeptember utan oktéberben is 0,4%-kal csokkent havi bazison
a kiskereskedelmi forgalom volumene, ezzel négy egymast kdveté hénapban zsugorodott
a szektor. Az el6zetes adat alapjan novemberben 6,9%-kal mérsékl6dott az ipari
termelés. A gyenge bels6é kereslet egyetlen pozitiv hatasaként tovabb javult a
nemzetgazdasag kilsé egyensulya és ismét csokkent a kils6é addéssag a harmadik
negyedévben.

Devizapiac: aggodalom az Gj monetaris rezsim miatt (6-7. oldal)

Tegnap alapvetéen megvaltozott a piaci hangulat: a forint keresked6k és a forintban
denominalt kilféldi téketulajdonosok egyre ndvekvé aggodalommal varjak a jegybanki
vezetés cseréjét és a varhatéan megvaltozé monetéaris politika Uj iranyat. igy egy révid
piaci panik gyorsan 297-re emelte az arfolyamot, ami 7 hénapos csucsnak felel meg a
kurzusban. A piaci szerepl6k két tipusu intézkedéscsomagtdl félnek a legjobban: (i)
valamilyen magyar mennyiségi lazitastol, és (ii) a forintot tdmogaté kamatkilonbozet
gyors csdkkentésétol.

Allampapirpiac: folyamatos hozamcsoékkenés (8-10. oldal)

Némi volatilitassal, de tovabb csokkentek a hosszi hozamok, féként a folytatédo
kamatvagasoknak és a kedvezd kulsé kornyezetnek kdszdnhetben. 2013. elején a
hozamgdrbe egésze 6% ala csokkent, aztan kisebb korrekciét lathattunk. Az idei év elsé
néhany hete komolyabb mozgasok nélkil telhet az dllampapirok piacan. Varakozasaink
szerint az arfolyamokat az MNB vezet6valtas kozeledte, és a nehezen elkerilhetének
tiiné devizakotvény-kibocsatas korili fejlemények mozdithatiagk meg érdemben a
kovetkezd egy-két hénapban.

Pénzpiac: Jelentés bizonytalansag a kamatpalya koriul (10-11. oldal)

15-17 bazisponttal emelkedtek az FRA-k az elmult két nap, miutan a befektetdk
figyelmének el6terébe kerllt az Uj jegybankelnok személyének februarban esedékes
megnevezése. Alapkamat elbrejelzésinket arra a két feltevésre alapozzuk, hogy (1) a
Tanacs (alapkamat)céljanak eléréséig minden kamatdoént6 Ulésen az alapkamat
csokkentése mellett dont, amennyiben a piaci feltételek ezt lehetévé teszik, (2) a Tanacs
5,00%-0s vagy alacsonyabb alapkamatot tart kivanatosnak. Ez alapjan egy 25
bazispontos januari kamatvagast két tovabbi kdvethet a masodik negyedévben, azonban
jelent6s a bizonytalansag a kamatpalya alakulasat illetéen.

Részvénypiac: j6 formaban inditotta az évet a BUX (13-14. oldal)

Enyhén optimista hangulat uralta a mult héten a t6zsdéket, mely a magyar piacon is
éreztette a hatasat. A BUX a mult hét csitortoktdl e hét csutortokig tartd idészakot 1,3%-
os emelkedéssel fejezte be. A blue chipek kozil az MTelekom teljesitett a legjobban,
2,8%-0s emelkedésével, mig a leggyengébb nagypapir az OTP volt, 0,3%-0s
gyengulésével.
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Makrogazdasag: teljesulhetett a 3% alatti GDP-aranyos koltségvetési hiany

jan.02. dec. BMI (pont) 48.9 - - 52.3 52.1
jan.04. nov. Munkanélkiliségi rata (harom hénapos, %) 10.6 - - 10.5

jan.07. nov. Termeldi arindex (éviév, %) -2.9 - - 0.2

jan.08. nov. Ipari termelés (elézetes, éviév, %) -6.9 - -3.9 -1.7

jan.08. dec. Koltségvetési egyenleg (havi, milliard forint) 84.2 - -33.6

jan.09. nov. Kulkereskedelmi egyenleg (el6zetes, havi, millié euro) 703.8 - 778.5 646.9

Forras: Reuters - - -
A foglalkoztatottak, a munkanélkiiliek és az aktivak

Decemberben 84,2 milliard forintos tdbblettel zart a kdzponti szama (ezer 6, igazitott)

kormanyzat, ezzel az eredeti, 576 milliard forintos

. . -y e . . 4450 - r 560
pénzforgalmi hianycél nem teljesilt ugyan, a november -
végén megemelt elbéiranyzatnal azonban kedvezdbb lett a 4325 + - 500
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tarsadalombiztositasi alapok és az elkilonitett allami Munkenélkaliek [jobb skél) — roglalkomatotk -

pénzalapok egyenlege is az egy évvel korabbihoz hasonldan Forras: Eurostat, OTP Elemzés

alakult. A koltségvetés helyzetével részletesen foglalkoztunk

a januar masodik hetében megjelent gyorsjelentésiinkben. A kiskereskedelmi forgalom alakulasa
(2005. év atlaga = 100, igazitott)
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legutébb 2009-ben volt példa. Az (zletek forgalma immar
alulmdlja a 2009-ben latott mélypontot, és 2011
szeptembere (a végtorlesztési lehetéség bejelentése) ota Az ipari termelés alakulasa*

minddéssze egyetlen hénap volt, amikor a megel6z6 (2005. év atlaga = 100, igazitott)

Forras: KSH, OTP Elemzés

hénappal 6sszevetve néttek az eladasok (2012 marciusa). 130 - 130
Az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes termékek 10 A o
esetében mérsékeltebb a visszaesés, mig a nem-élelmiszer | / N 1
termékek forgalma hatarozottan csékken 2011 &sze 6ta. 110 - g W ALENEEY 110
Az elézetes adat alapjan novemberben 6,9%-kal 100 1 // L/ T 100
mérséklédott az ipari termelés (év/év), a munkanaphatastol 50 | sl 1 50
tisztitott éves index azonos zsugorodast jelez. Az éves ~ /

visszaesés ezzel 2009 novembere 6ta a leger6sebb volt, 80 T T
ugyanakkor a -0,1%-os havi bazisu index arra utal, hogy a 70 —————————————————————+ 70
jelentds csdkkenésben szamottevé a bazishatas szerepe. 858585858588858585858858¢8
Szintén elbzetes adat alapjan 2012 tizenegyedik hénapjaban 888855888883 38¢8533888¢8¢8¢8

az import eurdban szamitott értéke 2%-kal, az exporté 1,7%-
kal volt kevesebb, mint egy évvel korabban. A
kilkereskedelmi mérleg tobblete, bar elmaradt az elemzdi
konszenzus értékétél, meghaladta az oktéberi szintet, és
tovabbra is nagyon magas (704 millié euro).

—— Iparitermelés {trend) Ipari termelds (szezondlisan igazitott)

Forras: MNB, OTP Elemzés
*a novemberi adatot nem tartalmazza
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https://www.otpbank.hu/static/elemzesikozpont/other/elemzesek/762_Gyorsjelents__llamhztarts_20130109.pdf

@ Dtp Elemzési Kézpont HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

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% -2,5% -3,0%
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% 0,5% -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% -3,1% -0,7%
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% 5,8% 4,0%
Inflacié (dec/dec) 6,5% 7,4% 3,5% 5,6% 4,7% 4,1% 5,3% 3,6%
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% 5,99%
Realkamat (atlag, ex post) 3,3% -0,5% 2,8% 4,2% 0,7% 2,2% 1,2% 1,9%
EUR/HUF arfolyam (atlag) 264,3 251,3 251,5 280,6 275,3 279,3 289,1 293,8
EUR/HUF arfolyam (év vége) 252,3 253,4 264,8 270,8 278,8 311,1 291,0 295,0

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

A kamat, az arfolyam és a hozam adatok tények 2012-re.
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Kilsoé egyensuly: tovabb nétt a tobblet és csokkent a klilsé adésssag a harmadik
negyedévben a gyenge belsd kereslet és hitelezés miatt

A koltségvetési szigor és a maganszektor addssag-leépitése
miatt a kllsé egyensuly mutatéi tovabb javultak a harmadik
negyedévben. A szezonadlisan igaztott, hivatalos folyd fizetési
mérleg tobblete elérte a GDP 2,4%-at, a négy negyedéves
gordulé pedig a GDP 1.3%-at.

Az Elemzési Kozpont altal a kiilsé egyensulyi folyamatok
legjobb mutatéjanak tartott indikator pedig még nagyobb
tobbletet mutat. A nettdé kilsd finanszirozasi képesség,
korrigalva a tévedések és kihagyasok egyenlegével
(NFK+NEO) a GDP 4,7%-ra (SA), a négy-negyedéves atlag
pedig 4%-ra nétt az egy évvel ezelbtti 1%-rol. Miért kedveljik
ezt a mutatot? Mert a folyo fizetési mérlegen felll tartalmazza a
tbkemérleget és a tévedések és kihagyasok egyenlegét, igy
kozvetlendl a kilsé forrasbevonast mutatja. Emellett a mutatét
az MNB a folyd tételeknél pontosabban kdvethetd
allomanyokbdl szamolja, ezért az NFK+NEO robusztusabb a
hivatalos foly6 fizetési mérleg adatnal és kevésbé érintették az
elmult évek jelent6s revizidi is.

A magasabb tébblet mogétt allé kdzgazdasagi okok a
kovetkez6k: a haztartasok GDP aranyos nettdé megtakaritasa
mintegy 2 szazalékponttal, az allamhaztartasé pedig 0,6
szazalékponttal emelkedett. A vallalatok nettd finanszirozasi
képessége pedig tovabbra is a pozitiv tartomanyban maradt,
amire a régiés osszevetésben is igen alacsony, 16,8%-0s
beruhazasi rata a magyarazat.

A finanszirozas szerkezetében is folytatddtak a korabbi trendek:
a nem addssag-generald tételek bearamlasa erésodott és nétt
a visszafizetett adéssag meértéke is. A netté FDI bearamlasban
a feldolgozdipari nagyberuhazasok mellett a hazai
bankrendszer feltékésitése is szerepet jatszott. A magas kilsé
finanszirozasi képesség és a nettd6 FDI bearamlas
kovetkeztében pedig Uj csucsra emelkedett a nettd
adossagtorlesztés mértéke is, ami a harmadik engyedévben
elérte a 3, az elmult négyben pedig a 8 milliard eurét.

Mindez a kilsé addésagmutatdk tovabbi csokkenésében is
megjelent. Az egy évvel ezel6tti 109 és a masodik negyedévi
100 milliard eurdrdl 98-ra (a GDP 98%-ra) esett vissza a
nemzetgazdasag tulajdonosi hitelek (amelyek kbézgazdasagi
szempontbdl inkabb FDI-ként és nem addssagként viselkednek)
nélkuli, brutté kilsé addéssaga. A — piaci arakon nyilvantartott -
netté kulsé addssag szintén jelentésen csdkkent, 45 milliard
euréra az el6z8 negyedévi 46,2 és az egy évvel ezelbtti 50
milliard eurérdl. (A 3 milliard eurds addssagtorlesztés
allomanyokra gyakrolt hatasat részben ellensulyozta a
kotvények arfolyamanak hozamesés miatti emelkedése). Az
éven belllli addssag (eredetileg rovid és berdvidilt éven tuli
egyutt) szintén csdkkent, 32,2 milliard euréra, a GDP 32%-ra, a
juniusi 34% és az egy évvel ezelbtti 38%-rol. A devizatartalékok
elérték a 34,6 milliard eurdt és meghaladtak a nemzetgazdasag
éven belili adéssagat, igy a befektetSk altal leginkabb figyelt
tartalékszabaly teljesdlt.

A vartnal alacsonyabb hivatalos folyé fizetési mérleghiany miatt
1,6 milliard euréra csokkentjik 2012. évi, és 2,6 milliardra a
2013. évi elbrejelzésinket (2, illetve 3 milliard eurdrdl). De
véleményink szerint inkdbb az NFK+NEO mutaté szamit, az
pedig el fogja elérni a 4-5 millidrd eurdt.

A kiils6 egyensuly fébb mutatéi (a GDP %-ban, SA)

ChdOANONIMOD

-#-NFK (C/A+ Transzferek) + NEO

Forras: MNB, OTP Elemzés

—Hivatalos C/Aegyenleg

A 6 szektorok és a nemzetgazdasag netté
finanszirozasi képessége (a GDP %-ban, négy
negyedéves atlag)

10 -

-15 -

T I S I i<

Nem pénzugyivallalatok CIHaztartasok Allamhaztartds ==—Nemzetgazdasag

Forras: MNB, OTP Elemzés

A kiilsé finanszirozas szerkezete (a GDP %-ban,
négy negyedéves atlag)

20 -
15 4
10 |

T I IS

B Addssaggenerald tételek - tulajdonosi hitelek nélkil
Nem addssaggeneralo tételek - tulajdonosi hitelekkel
® Nem addssaggenerald tételek - tulajdonosi hitelekkel-nem bank

Forras: MNB, OTP Elemzés

Brutté és netté kiilsd adéssag (a GDP %-ban,

tulajdonosi hitelek nélkiil)
140

121

120

==Brutto kiilsé addssagt
100 LK i
Netto kils6 adossag

80 ==Rovid kiils6 addssag
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@ Otp rlemzési Kozpont

Devizapiac: aggodalom az uj monetaris rezsim miatt

Az elmult 3 héten a piaci szituacié alapvetéen valtozott meg a forintpiacon.
Kdzvetlenll a karacsony el6tti napokban egy a technikai mozgasokat
kihasznal6 kereskedés okozott nagyobb forintgyengilést: az Ginnepek koérdli
nagyon illikvid piaci kérnyezetben kisebb 6sszegekkel is nagy mozgasokat
lehet generalni. Karacsony masnapjan 295-nél tet6zott az EUR/HUF
arfolyam. Ezutan a 288-293-as k6zott mozgott a kurzus, de emelkedd
csatornaban. Tegnap valtozott meg alapvetéen a piaci hangulat: a forint
keresked6k és a forintban denominalt kilféldi téketulajdonosok egyre
névekvd aggodalommal varjak a jegybanki vezetés cseréjét és a varhatéan
megvaltozd monetaris politika Uj iranyat. igy egy révid piaci panik gyorsan
297-re emelte az arfolyamot, ami 7 hoénapos csucsnak felel meg a
kurzusban.

Mik lehetnek a forintra nézve legnegativabb monetaris politikai lépések az U]
vezetéstdl? A piaci szereplék két tipusu intézkedéscsomagtdl félnek a
legjobban:

e eloszor is, valamilyen magyar mennyiségi lazitastol. A
legvaloszinlibb forgatokdonyv szerint a jegybank allampapirok
vasarlasaba kezdhet a masodlagos piacon. Ezek a Iépések gyorsan
meg tudjak emelni a forint pénzkinalatot és olyan Uzenetet kildenek
a piacoknak, hogy a kormanyzat egyre jobban fog a jegybanktol
fuggeni. Ez a kapcsolat kozéptavon alaashatja a most nagyon erés
fiskalis elkotelezettséget. Az allampapir-tulajdonosok nagyon magas
kulféldi részaranya és a megemelkedett mennyiség miatt egy
esetleges piaci turbulencidban nem lenne elegendd a 2008-as
beavatkozas mértéke, annal joval er6sebb intervencié lenne
szukséges, hogy a megakadalyozzak a hozamok elszallasat.
Ezenfelll a mostani kamatkdrnyezetben nagyon dragan tudna csak
a jegybank megvenni az allampapirokat. Ezek egylttvéve azt
jelentenék, hogy nagyon nagy hitelkockazatot kell a jegybanki
mérlegben felvallalni, ami alaashatja a jegybank hitelességét.

e masodszor, a forintot tamogaté kamatkiilonbozet gyors
csOkkentése. Még kamatvagasok hianyaban is gyorsan le tudja
vinni az elérhet6 kamatokat a jegybank. A legnyilvanvalébb maédja
ennek a kéthetes jegybanki koétvényallomany korlatozasa és a
kamatfolyosé kiszélesitése. Mivel azok a jegybanki betétek,
amelyeket nem tudnak elhelyezni a kéthetes allomanyban,
kotelez6en az egynapos betétben csapddnak le (legalabbis addig,
amig a jegybank nem ad el tartalékot, és nem csokken a
jegybankpénz mennyisége). Ha az itt elérhet§ kamatszint joval
kisebb lesz, mint az alapkamat, akkor sok kilféldi befekteté dénthet
ugy, hogy eladja a magyar eszkozeit, visszaveszi a kulféldi devizajat
és elhagyja az orszagot.

HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Value Weekly chg. (%) YTD chg. (%)
EURHUF 2966 4 23 ¥+ A7
CHFHUF 2440 4 1,6 ¥+ A7
USDHUF 2236 4 07 4 -1
JEYHUF 2516 & 0.2 4 203
PLNHUF 33 4 27 4+ 30
RONHUF 6765 4 3.2 $+ 7.2
CZKHUF 11.57 4 1.2 4 58
RUBHUF 7.38 4+ 09 4 22
RSDHUF 2.64 + 23 4 100
HRKHUF 915 4 21 4 B2

Value Weekly chg. YTD chg.
EURHUF 1\ 10,50 ¢ 05 4 -31
EURHUF 1M 9.65 4+ 04 4 44
EURHUF 3 9.39 4+ 01 4 51

MID RISK REVERSAL

Value Weekly chg. YTD chg.
10D 1M 3.00 4+ 01 4+ 47
10D 3M 4,53 ¥+ -01 ¥+ 58
25D 1M 1,69 4+ 01 ¥+ 23
25D 3M 255 ¥+ -01 ¥+ 35

Forras: Reuters

A f6bb HUF arfolyamok (2011.01.03=100)

120

120

115

110

105

—EURHUF —USDHUF —CHFHUF

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

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiés HUF arfolyamok (2011.01.03=100)

115 115
—PLNHUF —CZKHUF —RONHUF

110

105

201101 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 201207 201210 2013.01

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiés HUF arfolyamok Il. (2011.01.03=100)

115 115
—RUBHUF —ZARHUF —TRYHUF

110

100

a5

50

75 75
2011.01 201104 201107 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Az EURHUF technikai képe, napos bontasban:

A 275-290 kozott kiépitett szimmetrikus haromszdget egy Révid tava trend Sav

aljnak, trendforcil'té alakzatn’ak tekintjuk. A kitt')rés. Ota a HUIf Hossz( taw trend 4+ ke
egy emelked6 csatornaban mozog, aminek alsé : 5
. . o s Masodlagos ellenallas
trendvonalat a husznapos mozgodatlag erdsiti. Ennek a - R
szintnek a visszatesztelését vételekre hasznalnank fel. Elsddleges ellendllas
Elsédleges tamasz

Masodlagos tamasz

A december végi csucstdl lefutott esést a 290-es kitorési
szint visszatesztelésének tekintjuk. A kitérési szint folott,
kevéssel 292 alatt is taldlhaté egy tamasz. Amennyiben
sikerll a 295.50-nél huz6do csucs folott zarni, elérhetévé
valik a 300-as kovetkezd ellendllas, bar kevéssel ennek
elérése el6tt megjelenhetnek az eladdk (profit realizalas,
spekulativ eladasok).

Az EUR/HUF kurzus technikai elemzése napos bontasban
Daily QEURHUF=D2 2012.03.23. - 2013.01.28. (UTC)

Price

Cndl;; 297,100; SMA;; 285,836; SMA;; 290,677; SMA;; 286,727

-308

-306

-304

=302

-300

" :.298

II 294

/“1 “ Il“ 292

t m Jﬁ -’290

l Jf -.288

I Hl / ¥

] "WW
Iy o
Ml ”

276

u l‘
'u h lmoﬂﬂw

-274
272

=270
26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 03 10 17 24 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07 14 2128 @
| 12 &pr. | 12 maj. | 12 jan. | 12al. | 12 aug. | 12szept. | 12 okt. | 12 nov. | 12 dec. | 13jan.

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Allampapirpiac: folyamatos hozamcsokkenés ALLAMPAPIR FIXING
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Némi volatilitassal, de tovabb csokkentek a hosszd hozamok, féként a 3m 543 @# 7 4 213
folytatédd kamatvagasoknak és a kedvezé kiilsdé kornyezetnek M 538 & 4 ok
W Y ., . ) . . 12M 5,39 1 -257
kdszonhetéen. 2013. elején a hozamgodrbe egésze 6% ala csokkent, aztan . - : 4 : e
kisebb korrekciot lathattunk. 5y 58 § -1 3 376
" . - e % . 10Y 622 4 11 4 354
Az allampapir hozamgorbe valtozasa az elmult hetekben 157 623 § 11 3 354
% bp o
7,00 - P15 heti valtozas Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
(péntektdl péntekig) GERHUN 3Y 542§ 18 4 337
6,75 - - 10 GERHUN 5Y 520 & -19 4 -360
—2012. 12. 14. GERHUN 10Y 466 § 13 § 327
650 L s 3Y-5Y 27 4 3 4 31
5Y-10Y 33 = t+ 22
2012.12.21. 3Y-10Y 60 4§ 3 $ 9
6,25 1 ro KULFOLDIEK ALLOMANYA
Erték rary  Hetivalt. (ary  YTD Valt. (vrary
6,00 - 5 5012.12.28. Kfi allomany 4999 & -9 #1202
575 | | 10 Erték (év) Heti valt. (év) YTD valt. (év)
’ Duration 382 4 -0,04 4 030
oo
5,50 1 r-15 Ertek Heti valt. YTD valt.
2013 4.5% 10020 & -007 4 154
5,25 -20 — -2013.01.11. 2014 6.75% 106,00 = £+ 404
1 3 5 10 15 gy 2016 3.5% 97,88 & -040 @ 11,12
Forras: R OTP Elemze 2020 3.875% 9452 & -043 4 13,79
orras: Reuters, emzes MID VALLALATI KOTVENYEK
Az asset swap spreadek kissé tagultak, kdszonhetéen annak, hogy a L, k(%) Hetivalt (bp) YTD valt. (bp)
- . o MFB '13 4% 2,7 -3 714
kamatswapok nagyobb mértékben estek, mint a kétvényhozamok. Ezzel MOL 15 37,8%‘: 30‘? : 0 : sas
egyltt, a bedrazott, az allamhaztartas fenntarthatéosagat ovezd kockazat Grpigu449 642 4 1 3 7
mértéke tovabbra is a valsag elmélyiilése 6ta latott legalacsonyabb szintek
kozelében van. Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
3Y EURO 183 4 3 4 357
Asset swap spreadek (bazispont) 5Y EURO 236 4 2 4 315
2008.09 2009.03 2009.09 2010.03 2010.09 2011.03 2011.09 2012.03 2012.09 -
50 50 Forras: Reuters
AKK benchmark hozamok
0 O 11,5 11,5
—3Y —5Y —10Y —15Y
50 50 10,5 10,5
-100 -100 ° ! °
BT S -~ 85
-150 - -150
75 75
-200 -200
6,5 6,5
-250 250 §
55 55
300 300 2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01
Forras: Reuters, OTP Elemzés
-350 -350 A hozamgorbe meredeksége
150
-400 -400
125
B - 450 o
Forras: Reuters, OTP Elemzés
75
Az idei év els6 néhany hete komolyabb mozgasok nélkll telhet az w
allampapirok piacan. Varakozasaink szerint az arfolyamokat az MNB
- ra - 7 r ” . s ’ 25
vezetbvaltas kozeledte, és a nehezen elkerllhetének tiné devizakotvény-
kibocsatas korlli fejlemények mozdithatjak meg érdemben a kdvetkez6 egy- ’
ket honapban' -225011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01 =
Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Aukciés eredmények Aukcioés adatok (milliard forint)

100 100

. %0 20

Er6s kereslettel indult az év az aukciokon, az AKK az 80 || 80

értékesitett DKJ-k esetében 0sszesen 45 milliard forinttal, a 70 || | | | | | | | 70

kétvények vonatkozasaban 23,5 milliard forinttal emelte meg :‘: ‘ ||||| | || | | | | | | || I : :Z

az elfogadott mennyiséget. Mindekdézben a kotvények 0 | | | | | || | | 1] | || | | || 20

aukciés atlaghozamai térténelmi mélypontra, vagy annak 30 30

kozelébe csdkkentek. 2l 20

10 1 1 10

Szamitasaink szerint érthetd a tobblet-forrasbevonas: az év 0 ' 0
o p . N o . R R EEEEEEE R R R R
elsé honapjaban eladni szandékozott forint allampapirok ggsgdgggsgsdgdgsgsgggggas
mennyisége és a forint, tovabba deviza lejaratok és SSSS8SEE8E8E5E8E58E58888288888¢8

3 éves 5 éves 10 éves 15 éves

kamatfizetések teljes Osszege kozott kb. 1170 milliard
forintos kulénbség van. Ez er6siti azt a feltételezést, hogy a
kormanyzat marcius végéig deviza-kétvény kibocsatasara | Allampapirok piaci dllomanya (milliard forint, %)
készilhet (ezt Borbély Laszlo, az AKK vezérigazgatdé | 1200

helyettese is megerdsitette egy karacsony elétti interjuban). | 10000 83

Az elsb negyedéves Osszes fizetési kotelezettségbdl kb. 880

Forras: Reuters, OTP Elemzés

85

8000 80
milliard forintnyit kell devizaban teljesitenie az AKK-nak.
6000 78
4000 75
S - NN
0 70
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 50,0 E2 82 82 82 8= 82282282 82 82
benyijtott (mrd HUF) 81,7 189,9 28 28888588838 a2z 493
elfogadott (mrd HUF) 50,0 75,0 SNRESNRNRSRESRESNRARRRRRSN
maximum hozam (%) 5,54 5,33 . DKJ W zart kibocsétasu kotvények nyilt kibocsatasa kotvények
a lakossagi kbtvények kotvények aranya (j.t.)
atlag hozam (%) 5,49 5,30 — —
minimum hozam (%) 536 5.24 Forras: Reuters, OTP Elemzés
nem-versenyzé tenderek (mrd HUF) - -
Forras: AKK Haztartasok allampapir dllomanya (milliard forint, %)
1000 10
. .. . 900 9
A héten tartott aukcidk adatai 800 e
700 7
600 6
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 50,0 20,0 15,00 12,0 500 5
benyujtott (mrd HUF) 148,6 137,5 95,1 48,09 37,4 400 a
elfogadott (mrd HUF) 60,0 60,0 30,0 22,50 18,0 300 3
maximum hozam (%) 572 5,48 5,59 5,79 6,03
atlag hozam (%) 5,66 5,45 5,57 5,75 6,00 200 2
minimum hozam (%) 5,60 5,42 5,54 5,68 5,98 100 1
nem-versenyzd tenderek (mrd HUF) = = 1,8 0,54 2,3 0 0
£ FS §E=683F§3 83 FE EE 8= 8 S8
Forras: AKK TR EE R E R EEEEEREE
SRERESRZRZTIREgALERERERERE
mm Kincstari takarékkdtvények mm Kamatozé kincstarjegyek
Kincstdri takarékjegyek Lakossagi kbtvények

Lakossagi allampapirok ardnya (j.t.)

Forras: AKK, OTP Elemzés

Kiilfoldiek allamkotvény allomanya (ezer milliard forint,

év, %)
5,5 15
5,0 a2
45 - 39
40 | 36
35 33
3,0 30
2,5 27
2,0 24
1.5 ‘. . .. . . . .. .. . . . .. .. . 2]
o o T w88 L8 N5 d 8 g 2 8 & 42 AN M
8882888388 8:888::8§88§8§83%
allomény (ezer mrd Ft) —4tlagid6 ——ardny a teljes kdtvény-allomanyon beliil (j.t.)

Forras: AKK, OTP Elemzés
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HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

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.

WwWW.OTPRESEARCH.COM
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Pénzpiac: Jelentds bizonytalansag a kamatpalya koriul

15-17 bazisponttal emelkedtek az FRA-k az elmult két nap, miutan a
befektetok figyelmének eléterébe keriilt az Uj jegybankelnok
személyének februarban esedékes megnevezése. A 9X12-es FRA rekord
mélységben, 4,49%-on volt két napja, vagyis a piac 125 bazispontnyi
kamatcsokkentést arazott ekkor még az idei évre.

Alapkamat, 3M BUBOR és FRA-k alakulasa (%)

e -- i i ivhee tsri it i t is,is-assiiiw-tniii E -9

—alapkamat
85 |

4 T T T T T T 4
2010.01 2010.07 2011.01 2011.07 2012.01 2012.07 2013.01

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Ahogy a volatilis piaci mozgasok is mutatjak, komoly bizonytalansag dvezi a
jovébeli kamatpalyat. Nem sok tamaszunk akad az elérejelzés készitésekor,
miutan az inflacid tavaly kiesett a Monetaris Tanacs célfiggvényébdl.
El6rejelzésiinket arra a két feltevésre alapozzuk, hogy:

1, a Tanacs (alapkamat)céljanak eléréséig minden kamatdonto iilésen
az alapkamat csokkentése mellett dént, amennyiben a piaci feltételek
ezt lehetévé teszik,

2, a Tanacs 5,00%-os vagy alacsonyabb alapkamatot tart kivanatosnak.

Ezek alapjan a januari Glésen a kamatcsokkentési ciklus folytatasat varjuk.
Azonban ugy véljik, hogy februarban a valészinli piaci turbulenciak
kovetkeztében (az Uj jegybankelndk megnevezése, az amerikai, februar végi
hataridé az addssagplafon emelésére) nem lesz lehetésége a Tanacsnak
tovabbi kamatcsokkentésre. Marciusban maradhat a piaci feszliliség az Uj
jegybankelndk kinevezését kovetbéen az esetleges nem szokvanyos
monetaris politikai eszkdzdk bevezetésével (errél részletesen irunk majd a
Monetary Policy Commentary januari kamatddntés elétti kilénkiadasaban).
igy arra szamitunk, hogy a Tanacs marciusban is a tartas mellett dént és
aprilisban és majusban csokkenti tovabb az irdnyad6 ratat 25-25
bazisponttal.

Osszefoglalva: egy 25 bazispontos januari kamatvagast két tovabbi
kovethet a masodik negyedévben, azonban jelentés a bizonytalansag a
kamatpalya alakulasat illetéen.

WwWW.OTPRESEARCH.COM

HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2 hetes MNB 575 o 4 125
Allomdny mraft 4590 4 465 #+ 1186
BUBOR 30 570 & -3 4 154
BUBOR 6M 567 & -3 4 167
FRA 3X6 524 g4 4 4 -261
FRA 6X9 483 4 6 4 297
FRA 912 465 4 6 4 305
FRA 6X12 481 & & 4 302
SWAP 2Y 520 # & 4 258
SWAP 3Y 519 # 8 4 247
SWAP &Y 527 @ & 4 240
SWAP 10Y 567 4 9 4 215
HUFOMIA, 662 4 151 4+ 58
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
2Y-5Y 7 + 3 + 19
5Y-10Y 40 % 1 + 2
FLY 2-5-10 33 § 2 ® 6
ASSET 3Y 32 4 38 £+ 1M
ASSET &Y 45 49 £+ 1583
vEUR 2Y 72 4 2 4 151
vEUR &Y 4233 @4 5 4 86
v EUR 10Y | w7 4 62
v PLN 2Y 154 3 2 4 129
v PLN &Y 1657 & 5 4 54
v PLN 10Y 13 4 3 4 32
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
USDHUF 1w/ 248 4 35 £ 638
USDHUF 11 953 4 33 £ 353
USDHUF 3 2524 § T4 224
EURHUF 1w/ 76 4 80 £ 126
EURHUF 11 1341 ¢ 63 £ 255
EURHUF 31 /67 4 127 £ 310
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
HUF 11 475  § A7 $ 317
HUF 5X5 622 4 12 § 195
v EUR 1X1 417 3 N § 255
v EUR 5X5 353 4 12 4 -148
v PLN 131 132§ 27 § 202
v PLN 535 216 4 12 4 86
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
EURHUF 1Y A3 4 - £+ 109
EURHUF 3 182§ 4 + 109
EURHUF &Y 201§ 4 4+ 88

Forras: Reuters

3 hénapos FRA jegyzések (indulé hdnaptdl)

% bp
6,25 12 heti valtozas
(péntektdl péntekig)

6,00 10

=——2012.12. 14.

550 1 L 2012.12. 21
5,25 a

—2012.12. 28.
5,00 - 2
a,75 0

~=2013. 01. 04,
4,50 2
425 | .4 — -2013.01. 11

o 1 2 3 4 5 13 7 B8 9 hénap

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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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 11. Sz X 7,00 7,00
2012. aprilis 24. K 2012. majus 9. Sz 7,00 7,00
2012. méjus 29. K 2012. janius 13. Sz 7,00 7,00
2012. janius 26. K 2012. jalius 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. oktdber 10. Sz X 6,75 6,50
2012. oktober 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. junius 12. Sz 5,00

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

Forras: MNB, OTP Elemzés
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Részvénypiac: j6 formaban inditotta az évet a BUX
Erték Heti valt. (%)  YTD valt. (%)

A januar elsé napjaiban az amerikai koltségvetési szakadék  BUX 18872 4 1.3 * M2
elkeriilésérdl sziiletett megallapodas szamottevd emelkedéshez \;ﬂ;;[]zu ig:‘; i il : fgg
vezetett a nemzetkozi tézsdéken. A megallapodassal ugyanis sikerult — g-; 5568 4 45 & 28.4
elkerllni, hogy januarban beinduljanak az automatikus megszorité o1p 4310 §  -03 &+ 339
mechanizmusok az Egyesult Allamokban. Az elemzék koérében  MOL 18340 @ 23 ® 57
visszafogottabb volt a lelkesedés a megallapodassal kapcsolatban,  MTelekom e 4 28 $ 233

Richter 370 g 15 + 103

hiszen t6bb elemz6 is ugy véli, hogy az elfogadott intézkedések csupan
néhany honapnyi haladékot jelentenek a kormanyzatnak, mivel pl. nem  Forrés: Reuters

kezelik az addssagplafon ismételt elérésének problémajat, raadasul nem

helyezik fenntarthatd palyara a kéltségvetést. A mogéttiink allé héten a A blue chipek arfolyamanak alakulasa
piacok lelkesedése alabbhagyott és a kockazatkeriilobb befektet6i (2093;13;21120)_WER .
magatartas keriilt elétérbe, amelyet a héten indulé amerikai gyorsjelentési . 1
szezon — a 2012-es negyedik negyedéves vdéllalti eredmények — miatti | =0
aggodalmak indokolhattak. A szokasoknak megfeleléen az Alcoa nyitotta a
sort, a cég vartnal jobb negyedéves szamai ismét visszacsalogattak a
vevbket a borzékre. A héten tartotta idei elsé6 kamatdonté lilését az EKB.
A jegybankarok, az elemz6i konszenzusnak medfeleléen, nem valtoztattak

130

110

110

90 90

az iranyadd rata szintign. Az EKB elnék a kamatdontés utani 7 70
sajtotajékoztatdon a jegybanki eszkdztar ugyancsak fontos részét képezd

Ve TN . ra ’ - ’ . 50 50
rendkivlli intézkedések kapcsan hangsulyozta’ hogy korai azok 201101 201104 201107 201110 201201 201204 201207 201210 2013.01

visszavonasarol beszélni, ennek feltétele ugyanis, hogy élénkiiljpn a | Foras: Reuters, OTP Elemzés

gazdaséag. A jegybankelndk szerint lassu élénkilés valhaté az eur6zénaban,
azonban kiemelte, hogy a legfrissebb adatokbdl mar latszik, hogy sikerilt a
gazdasagot stabilizalni. A héten magyar szempontbél a kedden publikalt
koltségvetési egyenleg adat emelhetd ki, amely szerint az allamhaztartas
kézponti alrendszerének tdbblete 2012 decemberében 84,2 milliard forint
volt. 2012 egészében 607 milliard forintos volt a pénzforgalmi hiany, amely
38 milliard forinttal alacsonyabb, mint az oktdéberi EDP-jelentésben publikalt
kormanyzati el6rejelzés.

A régios indexek alakulasa (2009.12.31=100)

120 120
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A mult hét csutortoktél e hét csutortokig tartd héten tdbbnyire enyhén e
bizakodd hangulat jellemezte a nemzetkdzi piacokat, amely a régiés o o
borzéken is éreztette hatasat. A BUX az elmult hetet 1,3%-0s pluszban S0 SEM SMOT AL e e S
fejezte be, igy a régidos mezdny elsd felébe fért be a magyar piac. A blue
chipek kozil a legjobb teljesitményt az Mtelekom mutatta 2,8%-0s
emelkedésével. A telekommunikacids cég jo teljesitmények hatterében az
allami mobilszolgaltatéval és az osztalékkal kapcsolatos hirek allhattak. Az e B Emio
Mtelekom 2013-ban is bekeriilt a kézép- és kelet-eurépai CEERIUS
(Central and Eastern European Responsible Investment Universe)
fenntarthatésagi tézsdeindexbe, melynek az index megalakulasa (2009
ota) tagjai a hazai telekom cég. A Mol 2,3, mig a Richter 1,5%-kal
er6sodott a héten. A nagyobbik gydgyszergyarté céggel kapcsolatban a
héten érkezett egy hir célar modositasrél: a Jefferies a Richter
részvényekre vonatkozo célarat a korabbi 40200 forintrél 39700 forintra . .
csOkkentette, az ajanlasuk tovabbra is tartas. Ezuttal az OTP zarta a sort e s |iee BNED VEee  wRes wnd
. . Forras: Bloomberg, OTP Elemzés
0,3%-o0s csokkenésével.

Forras: Reuters, OTP Elemzés
Régiods P/E ratak alakuldasa 2010-t&l
14

12

10

2012-es év egészét nézve a hazai tézsde teljesitménye igen gyenge
volt, sszesen 7%-0s emelkedést tudott felmutatnia a BUX, amely igencsak
elmarad a régiés indexek 10-30%-os emelkedésétsl. 2012-es évben a BET
azonnali részvénypiaci forgalma 6sszesen 4851 milliard forintra ragott,
ami a megel6zé6 évhez képest kozel 40%-os visszaesés. A magyar
részvénypiac Osszesitett hataridés forgalma 2012-es évben 1259
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milliard forintra ragott, amely 54%-kal maradt el az egy évvel
korabbitol.

2012 decemberében a BET azonnali részvénypiacanak duplikalt
forgalma 48%-kal esett vissza év/év alapon, az 6sszérték 257 milliard
forintot tett ki. A 2012-es év utols6 honapjaban a forgalom jelentds
visszaesését az aktivitas csbkkenése magyarazza a kétésszam 55%-kal volt
alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Az év utolsé hoénapjaban a
hataridés piac forgalma is gyengén muzsikalt, év/év alapon 21%-0s
visszaesés mutatkozik. A decemberi lejtmenet jelentés részét a BUX
forgalmanak mélyrepllése (56%-0s visszaesés) okozta, hiszen az egyedi
részvényeknél csupan 9%-os volt a visszaesés nagysaga.
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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 pénzugyi eszkdzok 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 pénziigyi eszk6z6k 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 tajékoztatéban vagy hirdetményben talalhatok. A jelen
dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. ligynokként, megbizottként vagy barmely mas maédon 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 vonatkozd megalapozott déntés meghozatalat megel6z6en az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozoé dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerilé 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 ligyfél 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 megbizhato kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzekszam: 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 irasos 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 kuldétt 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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