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@ Otp Elemzési K6zpont

Tizennégy havi csucsra emelkedett az EUR/HUF
arfolyam

Egy héttel ezelétt azt irtuk, az élesen lefelé tolodd jovébeli inflaciéos palya tamaszt
nyujthat a hazai eszk6zoknek a vart realkamat emelkedésén keresztil. Egyelére ugy
tinik, a befektet6k inkabb a nemzetkézik és a hazai kockézatokra figyelnek, a forint
gyengult, az allampapir-piaci hozamok emelkedtek. A jelen kérnyezet fennmaradasa
esetén nem szamitunk érdemi er6s6désre sem a forint, sem a hosszu &llamkotvények
esetében.

Makrogazdasag: visszapattant decemberben az ipar (3-4. oldal)

Az el6zetes adatokkal dsszhangban az ipari termelés 2,9%-os havi bévilésérdl szamolt
be januarra vonatkozéan a KSH. Ezzel egyiitt éves dsszevetésben 1,4%-kal zsugorodott
az ipar termelése, és a trend tovabbra is enyhén csdkkend. Ugyanakkor bizakodasra ad
okot, hogy az exportértékesitések emelkedtek (januarban +2,8%, éves index), és ha a
német ipar felivelése tartés marad, az a hazai termelést is magaval huzza majd.
Folytatédott az épitSipari termelés visszaesése januarban, az éves csdkkenés ezuttal
4,1%-o0s, a havi 1,5%-0s volt. Az elmult hetekben frissitettik kdzéptava makrogazdasagi
elérejelzésiinket. A legfontosabb valtozas, hogy a korabbi, stagnalaskozeli 2013-as
gazdasagi teljesitmény helyett 1%-0s GDP-ndvekedésre szamitunk, aminek hatterében
féként a haztartasok a korabban vartnal er6sebb fogyasztasi dinamikaja all.

Devizapiac: monetaris politikai hirekre varva (5-6. oldal)

Mult héten a hétféi 300-as szintrél szerda estére 307,5-ig emelkedett az EUR/HUF
arfolyam, aztan csutortokon 303-ig esett a par. A hétf6éi nyitasban ismét gyengiilt a hazai
fizet6eszkdz, f6ként a ciprusi események okozta bizonytalansag kdvetkeztében tizennégy
havi cslicsra 308,5-ig szarnyalt a kereszt. Az6ta ismét er6sodott a forint, a jegyzések 304
kornyékére csdkkentek. Az elmult hetekben érzékelhetéen romlott a kilsd kérnyezet,
elsésorban az olasz politikai patthelyzet és a betétesek teherviselését is igérd ciprusi
ment6csomag kovetkeztében. A hazai fejlemények kozul tovabbra is a jegybankkal
kapcsolatos hirek hatnak leginkabb a forint arfolyamara.

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

A forint lassu, folyamatos gyenglilésével parhuzamosan emelkedtek a hosszd hozamok.
A piaci szerepl6k tovabbra is folytatddé kamatvagas(ok)ra szamitanak, ennek hatdsara a
rovid hozamok ismét lefelé tolodtak. Mindenesetre a kamatszint csékkenése egyre inkabb
mérsékli a varhaté realkamatlabat (minden més valtozatlansaga mellett), igy a hosszu
hozamok cstkkenése a kamatcsdkkentés egy bizonyos pontjan sziikségszerlien megall.
A fentiek miatt érezzik ugy, hogy a kedvez6 inflaciés adat, ill. f6ként a vart inflacié éles
csokkenése — a vart realkamatlab emelkedése miatt — Gjabb lendiletet adhat a hosszu
kotvények keresletének.

Pénzpiac: Jovo héten kamatdontés (10-11. oldal)

Ujabb mélypontot (itdttek mult héten az FRA jegyzések. Balog Adam, a jegybank Gjonnan
kinevezett harmadik alelnbke — akihez tobbek koézott a monetaris politikat is
atcsoportositottak — elsé hivatalos megszoélalasaval megerésitette azon véleménylinket,
hogy a Monetaris Tanacs tovabbra is 25 bazispontos Iépésekkel csdkkenti majd az
alapkamatot. A jovd heti lesz az Uj Osszetétell Tanacs els6 kamatdonté Ulése és bar a
dontés valdszinisithetd (25 bazispontos kamatvagas), az elsd hivatalos allasfoglalasok
informativak lehetnek.

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

A mult heti alapvetéen kedvezé globdlis piaci 1égkérbél nem tudta kivenni a részét a BUX,
hiszen a gyengulé forint ranyomta a bélyegét a hazai eszkdzarakra. A BUX a mult hét
soran 2,8%-0s veszteséget szenvedett el, igy a régios indexek kozoétt a gyengébben
teljesitbk kozé tartozott. Valamennyi blue chip délnek vette az iranyt, 1,7-7,4%-0s
csokkenéssel zartak a vezeté papirok. A mult héten a Mol-lal és az Mtelekommal
kapcsolatban érkezett célar médositasral hir.
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Makrogazdasag: visszapattant decemberben az ipar

IDOSZAK MUTATO TENY OTP  KONSZENZUS ELOZO REVIDEALT
marc.11. jan. Kulkereskedelmi mérleg (el6zetes, EUR millio, havi) 317.9 - 337.5 143.1
marc.12. feb. Fogyasztéi arindex (éviév, %) 2.8 2.8 3.1 3.7
marc.14. jan. Ipari termelés (részletes, éviév, %) -1.4 - - -1.4
marc.18. jan. Brutt6 bérek (éviév, %) -4.1 - - -3.1
marc.21. jan. - - 4.9

Forras: Reuters

Az ipari termelés alakulasa
(2010. év atlaga = 100, igazitott)
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Az elbzetes adatokkal 6sszhangban az ipari termelés 2,9%-
os havi bévilésérél szamolt be januarra vonatkozéan a
KSH. A szektor belfoldi eladasai szintén gyarapodtak,
januarban 1%-kal (hé/hd), a decemberi +5,4%-0s valtozast 110
kovetden. Az export értékesitések 2012 augusztusa 6ta elsé
izben néttek, havi 6sszevetésben, ami 6sszecseng a német 100
ipar teljesitményével kapcsolatos kedvez6 idei adatokkal.
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index), és ha a német ipar felivelése tartés marad, az a HEgss
hazai termelést is magaval huzza majd.

Folytatédott az épitdipari termelés visszaesése januarban, Forras: KSH, OTP Elemzés

az éves csOkkenés ezuttal 4,1%-o0s, a havi 1,5%-0s volt. Bar

a maganszektor aktivitisat mutatd épiiletek épitése alagazat = Az ipar export értékesitéseinek alakulasa
rendelésallomanya nem mozdult el érdemben a torténelmi (2010. év atlaga = 100, igazitott)
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Egyrészt a rezsicsOkkentés, masrészt a személyi | 23323333
jovedelemado rendszerének atalakitasa miatti a haztartasok
rendelkezésre all6 jdvedelme magasabb lehet, mint ahogy — part export értékesuések frend) - par export énékesitések (zezondlisan wazitott
arra korébbar_1 szémitottunk. Emellett Ién_yegesen Igfelé Forras: KSH, OTP Elemzés

modositottuk inflacidos palyankat. A korabbi éveknél joval
alacsonyabb fogyasztéi arindexhez a bérdinamika csak Az épitGipar rendelésallomanya alakulasa

késéssel tud alkalmazkodni, igy ez a tényez6 a haztartasok (2000. év atlaga = 100, igazitott)
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Kozéptavu makrogazdasagi elorejelzésiink

Brutté hazai termék 0,1% 0,9% -6,8% 1,3% 1,6% -1,7% 1,0% 1,7%
Lakossagi fogyasztas -1,0% -0,2% -5,6% -3,3% 0,4% -2,0% 0,2% 1,3%
Haztartasok fogyasztasi kiadasai 1,0% -0,6% -6,8% -3,0% 0,5% -1,4% 0,5% 1,5%
Koz0sségi fogyasztas -4,2% -0,2% 2,6% 3,8% -0,3% 0,5% 0,0% 0,5%
Alléeszkdz felhalmozas 3,8% 2,9% -11,1% -9,5% -3,6% -3,8% -4,3% -1,0%
Export 15,0% 57% -10,2% 14,2% 6,3% 2,0% 4,1% 6,4%
Import 12,8% 5,5% -14,8% 12,7% 5,0% 0,1% 2,9% 5,5%
Kormanyzati egyenleg (GDP%, ESA 95) -5,1% -3,7% -4,5% -4,5% 4,3% -2,1% -3,0% -3,1%
Brutté nominadlis keresetek** 7,2% 6,9% 0,5% 1,3% 3,0% 5,5% 3,4% 4,9%
Brutto realkeresetek -0,7% 0,8% -3,5% -3,4% -0,9% -0,1% 1,1% 2,8%
Rendelkezésre allo jovedelem*** 5,1% 4,9% 0,7% 1,6% 7,0% 1,8% 4,0% 3,5%
Readl rendelkezésre all6 jévedelem -2, 7% -1,1% -3,3% -3,1% 3,0% -3, 7% 1,6% 1,5%
Foglalkoztatottsag (éves valtozas) -0,1% -1,2% -2,5% 0,0% 0,8% 1,7% -0,7% -0,5%
Munkanélklliségi rata (éves atlag) 7,4% 7,8% 10,0% 11,2% 10,9% 10,9% 11,4% 11,5%
Inflacio (éves atlag) 8,0% 6,1% 4,2% 4,9% 4,0% 5,7% 2,3% 2,0%
Jegybanki alapkamat (év vége) 7,50% 10,00%  6,25% 5,75% 7,00% 5,75% 4,00% 4,00%
1 éves DKJ-kamatlab (atlag) 7,4% 9,0% 8,6% 5,6% 6,16% 7,03% 4,86% 4,76%
Realkamat (atlag, ex post) -0,5% 2,8% 4,2% 0,7% 2,1% 1,3% 2,5% 2, 7%
EUR/HUF arfolyam (atlag) 251,3 251,5 280,6 275,3 279,3 289,3 298,1 306,9
EUR/HUF arfolyam (év vége) 253,4 264,8 270,8 278,8 311,1 291,3 299,0 308,0

Forras: KSH, MNB, OTP Elemzés

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

**: A bérek szamitasanal a versenyszféra esetében a fehéredés és a prémiumok megvaltozott szezonalitasatol
sz(rt, mig a kéltségvetési bérek esetében az eredményszemléletl béradatok hasznaltuk

***: A Pénzugyi Szamlak alapjan alulrdl szamitott rendelkezésre all6 jovedelem

WWW.OTPRESEARCH.COM 4



@ otp rtlemzési Kizpont HETI JELENTES — MAGYARORSZAG
Devizapiac: monetaris politikai hirekre varva
Erték Heti valt. (%) YTD valt. (%)

Mult héten a hétféi 300-as szintr6l szerda estére 307,5-ig emelkedett az EEE:S; 222’; i ':‘71 : 22
EUR/HUF arfolyam, aztan csiitdrtokon 303-ig esett a par. A hétfsi nyitasban  |sprur 267 4+ 07 4 75
ismét gyengilt a hazai fizetbeszkdz, f6ként a ciprusi események okozta  JPYHUF 2481 4 14 4 23
bizonytalansag kdévetkeztében tizennégy havi csicsra 308,5-ig szarnyalt a ~ PLNHUF 7378 4 01 &+ 38
. L, y s g . . . .. LA RONHUF 6939 & 07 % 64

kereszt. Azéta ismét er8sddott a forint, a jegyzések 304 koérnyékére

. . o o e . CZKHUF 11,93 & 00 + 31
csOkkentek. Ugy latjuk, hogy a kozeljovében oldalazhat a par, 303-308 S 768 & 04 & 66
koz6tti csatornaban. RSDHUF 274§ 05 4+ 61
Az elmult hetekben érzékelhetéen romlott a kilsé kérnyezet, elsésorban az
olasz politikai patthelyzet és a betétesek teherviselését is igérd ciprusi Erték Heti valt. YTD valt.
mentécsomag koOvetkeztében. Ezzel egyutt a vildAg nagy jegybankjai  EURHUF 1w 1093 4 01 4+ 23
likviditasbdvits lépései kdvetkeztében egyelére nem nehezedett szamottevé  EURHUF 1M 1049 4@ 04 &+ 19
eladdi nyomas a kétvénypiacra, és ha ez igy marad, akkor a forint eladasok ~ EYRHYE SM w03 & 02 & LS
: o . . . : . e MID RISK REVERSAL
intenzitasat is nehéz lesz fenntartani. Azaz érdemes figyelni a kétvénypiac S T AT T
fejleményeire! 10D 1M 345 @ 13 f 06
A hazai fejlemények koézil tovabbra is a jegybankkal kapcsolatos hirek ;ggm i’;(s) : és : g’:
hatnak leginkabb a forint arfolyamara. Ugy latjuk, Londonban egyre  ,epau 2%+ 08 & o1

ovatosabbak a befekteték, mivel egyelére nem kaptak egyértelm( jelzést az
MNB-b6l a monetaris politika alakulasaval kapcsolatban. A legfontosabb
probléma az informaciok hianya: a befektet6k arra szamitanak, hogy a
jegybanki vezetés ,nem-konvencionalis” eszkdzdkkel prébalia majd
serkenteni a gazdasagi ndévekedést, de konkrét részletek még nem keriltek
napvilagra. Ha a jegybanki és kormanyzati dontéshozék nyiltabb
kommunikacioét alkalmaznanak, és nem koévetkezne a piac szamara
elfogadhatatlan jegybanki intézkedés, véleményunk szerint 300 ala
csOkkenhetne az eurd forint arfolyama. Ellenkez6 esetben varhatéan
fennmarad a volatilis kereskedés, ami gyengul6é forintot és kotvénypiaci
eladasokat eredményezhet, ami végul kikényszeritheti a gazdasagpolitikai

Forras: Reuters
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Az EURHUF technikai képe, hetes bontasban:

El6z6 heti jelentéslinkben bemutattuk a 305-nél huzédé
ellendllast. A napos emelkedés e korul egy savozasba
kezdett kb. 303.75 és 307 kdzdtt. Ez a napos sav egy révid
lelilésként, megalloként is szolgalhat az emelkedésben, de
valamilyen fordulds alakzat is kialakulhat benne.

Eleve nem torekszink az aljak és a tet6k elkapasara és
jelenleg a trend iranya egyértelmien felfelé mutat, de
amennyiben pénteken a jelenlegi szint (304.75) kozelében
zarna a HUF, egy hosszu fels6 kanécos fordulds gyertyat
kapnank. Ne feledjik, hogy ez csak egy feltételezés, de a
gyertya megerdsitése (beesés az e heti minimum ala) a 290-
rél lefutott napos emelkedés Kkorrekcidjanak kezdetét
jelezné.

Hosszu tavi trend 4 Vétel

Masodlagos ellenallas
Elsédleges ellenallas
Elsédleges tamasz
Masodlagos tamasz

Az EUR/HUF kurzus technikai elemzése hetes bontasban
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@ Otp E,-’em 7ési Ko Zpon t HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Allampapirpiac: még meredekebbé valt a hozamgérbe ALLAMPAPIR FIXING
Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
A négynapos héten a hozamgorbe révid vége ismét lefelé tolddott, a 3M 473 & 12 4 62
kedvezétlenebbé valé hangulatban azonban emelkedtek a hosszti hozamok, M AR N
. . . . ) X « . 12M 4,71 -4 -68
aminek eredményeképp a gorbe meredeksége tovabb nétt. Erdemes av 529 i " : 8
megjegyezni, hogy a 3-10 éves, ill. az 5-10 éves spreadek egyre inkabb 5, 5:77 & 16 3 8
kozelitenek a 2011 novemberében latott szintekhez, amikor a kormanyzat az 1oy 653 4 20 + 45
IMF-hez fordult — a hozamok természetesen joval alacsonyabbak, mint  15Y 666 4+ 25 59
akkor
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Az allampapir hozamgorbe valtozasa az elmult hetekben GERHUN 3Y 52 @4 15 ¥ o
o bp GERHUN 5Y 540 4 25 4 5
6.75 — 5 heti véltozds GERHUN 10Y 514 @+ 29 £ 50
’ (cstitortoktsl
csiitortokig) 3v-5Y 48 1 5 £ 20
6,50 - r 20 5Y-10Y 76 1- 4 4+ 53
—2013. 02. 14.
6,25 - - 15 3Y-10Y i
KULF(‘)LDI EK ALLOMANYA
6,00 - - 10 2013. 02. 21. Erték (rary  Hetivalt.ary  YTD Valt. (wiary
5,75 | .5 Kfi allomany 4798
5,50 - -0 ——2013. 02. 28. Erték (év) Hetl valt. (év) YTD valt. (év)
525 | | Duration 3,92 0,03 0,08
5,00 - - -10 ——2013. 03. 07. Erték Heti valt. YTD valt.
2013 4.5% 10025 4 0,16 # 1,59
4,75 - - -15
2014 6.75% 10542 4§ -004 4 346
= =2013. 03. 14.
4,50 -20 2016 3.5% 98,34 i. -0,40 f 11,58
1 3 5 10 15 &y 2020 3.875% 92,45 -0,65 11,72
Forras: Reuters, OTP Elemzés e "A'-'-A'-AT' K°TVENYEK

Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
A megel6z6 néhany hénap oldalazasat kbvetben az asset swap spreadek is ~ MFB 13 4"%% 401 @& 1 £+ 9

tagulni kezdtek. Ez arra utal, hogy a befekteték az allamhaztartas MOL153"% 345 ‘l 18 f 35
OTPJZB '14 4% 5,45

fenntarthatésagi kockazatat nagyobbnak itélik, mint korabban.

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 264 @ 4 * 70
) o 5Y EURO 310 % 4 4+ 63
Forras: Reuters
-40 -40 Z
AKK benchmark hozamok
-80 L -80 110 —3Y  —5Y  —10Y —15Y o
10,0 l 10,0
-120 -120
9,0 9,0
-160 -160
B0 e ~+ 80
-200 -200 7.0 T . “ b, 7.0
6,0 1 i 6,0
-240 -240 W
5,0 5,0
2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01
-280 -280 Forras: Reuters, OTP Elemzés
Forras: Reuters, OTP Elemzés . .
A hozamgorbe meredeksége

150

Egy héttel ezel6tt arrdl irtunk, hogy a meglep&en alacsony inflaciés adat
nyoman lefelé mdédosulod fogyasztodi arindex-varakozasok altal megemelkedd
vart redlkamat-szint tamaszt nyujthat a kdtvénypiacnak, ezért csbkkenhetnek
a hosszu hozamok. Ez nem kovetkezett be, sét, egyre inkabb ugy tinik,
hogy a befektet6k inkabb a kockézatokra figyelnek, a kulféldiek altalt
birtokolt forint-kdtvény &llomany néhany hét alatt 280 milliad forinttal
csokkent (a teljes A&ltaluk tartott mennyiség kb. 5%-a). Emiatt a
kamatvagasok mind kevésbé hatnak majd a hosszi hozamokra. A jelenlegi
koérnyezet fennmaradasa esetén nem szamitunk arra, hogy a kétvénypiacon | = &

2011.01 2011.04 2011.07 2011.10 2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01

hozamcsokkenés kovetkezik be. Forras: Reuters, OTP Elemzés
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@ Otp Efemzé s Kb Zpon t HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Aukciés eredmények Harom hénapos kamatlabak (%)
9,0 - 90
A hosszd hozamok emelkedése ellenére az aukciokon | g, 80
tovabbra is élénk a kereslet, az elmult héten ismét minden
alkalommal megemelte az AKK az elfogadott mennyiséget, | ”° r7e
Osszesen 18,5 milliard forinttal. co | | co
5,0 5,0
A mult héten tartott aukciok adatai
; ; A0 L T T T T T T e et 8,0
D130619 D140305  2019/B 2533883723308 8875ARJRAS5358838837
588835888835 54558838868838 54388
e e e e o e e e e e e AN NN NN N NN NN NN M
meghirdetett (mrd HUF) 500 500 70 SH5555555555585555555555585¢8¢
ke);:)]y:g(o)tt: énr::: ELlJJE)) 1620960 1525851 ig’g ——aukcios atlaghozam —AKK benchmark mid hozam —BUBOR3M
ma)?imum hozam (%) i éo i 7’2 : Forras: Reuters, OTP Elemzés
atlag hozam (%) 4,88 4,66 5,47 . , , .
Sl m e ) 478 455 Tizenkét honapos kamatlabak (%)
nem-versenyzé tenderek (mrd HUF) - - 3,5 10,0 10,0
Forras: AKK 50 1 | 90
A folyé héten tartandé aukciék adatai 01 [
D130626  2016/D  2018/A  2023/A 707 [
meghirdetett (mrd HUF) 50,0 20,0 15,0 10,0 60 - - 80
benydujtott (mrd HUF) 96,6
elfogadott (mrd HUF) 50,0 50 1 [ S0
maximum hozam (%) 4,79
élag hozam (%) 4,66 Y e NssresiinzanEsssisEnEsAs
minimum hozam (%) 98,84 gsggdgdddggggdgegggsgeddsgs
nem-versenyz6 tenderek (mrd HUF) - SESSEEES-EEECEZEcESHEEEEER
Forrés: AKK ~——aukciés dtlaghozam —AKK benchmark mid hozam —mid swap-rata

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Megjegyzés: a kulféldi befekteték altal tartott allampapirok aranyanak
latvanyos csokkenése részben egy technikai okra vezethetd vissza, a | 3-5-10 éves fly (bazispont)

februar 12-i lejarat mérsékelte a hanyados szamlalgjat (napi B0 60
rendszerességli adat), a nevezdében azonban tovabbra is a teljes allam-
papirallomany januar végi értéke szerepel (havi rendszerességi adat).

- 40

20

20

-40

-60

o4+ -80
~—FLY 3-5-10

2100 e

-100

-120 - -120
2008.012008.072009.012008.072010.012010.072011.012011.072012.012012.072013.01.

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Kiilfoldiek allamkotvény allomanya (ezer millidrd forint,
év, %)
5,5

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0

2,5

2,0

1,5

003.jan.
2003.jul.
004.jan.
2004.jul.
005.jan.
2005.jul.
2006.jan.
2006.jul.
007.jan.
2007.jul.
2008.jan.
2008.jil.
009.jan.
2009.jul.
2010.jan.
2010.jul.
2011.jan.
2011.jal.
2012.jan.
2012.jil
2013 jan. |

~ ~ ~ ~ ~

wwdllomény (ezer mrd Ft) —dtlagidé —ardny a teljes kdtvény-allomanyon beliil (j.t.)

Forras: AKK, OTP Elemzés
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@ O1p Elemzési Kozpont

HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

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
2013.4pr.09 K
2013.4pr.10 Sze
2013.apr.11 Cs
2013.4pr.12 P
2013.4pr.15H
2013.4pr.16 K
2013.4pr.17 Sze
2013.4pr.18 Cs
2013.48pr.19 P
2013.48pr.22 H
2013.4pr.23 K
2013.4pr.24 Sze
2013.4pr.25 Cs
2013.4pr.26 P
2013.48pr.29 H
2013.4pr.30 K
2013.m3j.01 Sze
2013.m3j.02 Cs
2013.m3j.03 P
2013.m3;j.06 H
2013.m3j.07 K
2013.m3j.08 Sze
2013.m4;j.09 Cs
2013.m3j.10 P
2013.m4j.13 H
2013.m3j. 14 K
2013.m3j.15 Sze
2013.m3;j.16 Cs
2013.m3;j.17 P
2013.m3j.20 H
2013.m3j.21 K
2013.m3j.22 Sze
2013.m4j.23 Cs
2013.m3j.24 P
2013.m3j.27 H
2013.m3j.28 K
2013.m4;j.29 Sze
2013.m4j.30 Cs

Osszesen

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

DKJ: 108,1; 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

3M

12M

3M

3Y, 5Y, 10Y

3M

12m

3M

3Y, 5Y, 10Y

1456, 7**

DKJ: 46,4; KKJ+FKJ: 4,0

DKJ: 52,9; KKJ+FKJ: 10,7

DKJ: 80,8; KKJ+FKJ: 6,9

DKJ: 34,9; KKJ+FKJ: 6,7

DKJ: 49,4; KKJ+FKJ: 6,5

DKJ: 202,1; KKJ+FKJ: 11,1

DKJ: 49,5; KKJ+FKJ: 9,9

DKJ: 49,3; KKJ+FKJ: 10,2

DKJ: 55,0; KKJ+FKJ: 8,9

DKJ: 60,0; KKJ+FKJ: 11,5

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

DKJ: 253,3; KKJ+FKJ: 8,1

2017/1: 4,6

2013/A: 5,4

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

2026/B: 5,1 ; 2026/C: 0,3
2018/1: 0,5

2014/A: 1,1

2019/B: 0,5

REPHUN: 120,7

IMF: 53,8

IMF: 91,8

IMF: 179,3

REPHUN: 36,2

REPHUN: 1,0

REPHUN: 32,5

REPHUN: 8,6

EU: 16,0

REPHUN: 0,6

IMF: 6,5

REPHUN: 9,4

REPHUN: 8,6

REPHUN: 1,9
REPHUN: 1,3

Milliard forint; *a legutébbi rendelkezésre all6 adatok alapjan késziilt becslés,295-6s EURHUF, 1,3-0s EURUSD, 94-es USDJPY, 0,86-os EURGBP és
1,223-es EURCHF arfolyammal; **KKJ-vel egyiitt
Forras: AKK, OTP Elemzés

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont forint piaci kibocsatasi terve alapjan marcius-majusban 650 milliard forintnyi 3 hénapos
papirt, 300 milliard forintnyi 12 hénapos papirt, 111,7 millidrd forintnyi kamatozé kincstarjegyet, tovdbba 395 milliard
forintnyi kotvényt kivan értékesiteni.
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@ Dtp E,-’em 7ési Ko Zpon t HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Pénzpiac: Jov6 héten kamatdontés
) Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
Ujabb mélypontot iitottek mult héten az FRA jegyzések, azé6ta azonban s .= B 595 o & 50
valamivel feljebb keriiltek. Allomany mrart 4663 & -141 4 1260
BUBOR 3 514 § 3 $ 61
Alapkamat, 3M BUBOR és FRA-k alakulasa (%) BUBOR 6M 506 4§ 5 4 68
°o . 9 FRA 3X6 447 2 § 56
—alapkamat FRA X9 426 4§ 6 $ -4
85 FRA 9X12 420 4 & 4 30
FRA 6X12 423 4 4 § 46
8 SWAP 2Y 464 4 3 4 48
75 SWAP 3Y 470 4 3 §4 36
SWAP 5Y 490 4 7 4
7 SWAP 10Y 560 4 15 £+ 16
HUFOMIA 506 4 -1 4+ 20
65
Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
6 2Y-5Y % ¢ 4 &+ 27
55 EY-10Y 70 + 8 + 37
' FLY 2-5-10 44 4+ 4 4+ 10
5 ASSET 3¥ T B | R $ B
ASSET 5Y 86 & 9 § 13
45 vEUR 2Y 29 & 4 § 54
vEUR 5Y 02 4 12 § 32
4 . ‘ ‘ . . \ 4 v EUR 10Y L I S Y 4+ 4
2010.01 2010.07 2011.01 2011.07 2012.01 2012.07 2013.01 v BLM 2 144 4 23 3
Forras: Reuters, OTP Elemzés S HE oA 2
. v PLN 10Y 203 @ 40 & 16
Balog Adam, a jegybank Gjonnan kinevezett harmadik aleln6ke — akihez
tobbek ko6zott a monetaris politikat is atcsoportositottak — elsé Erték (bp) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
hivatalos megszélalasaval megerésitette azon véleményiinket, hogy a  USPHU” W 2zr & A8 * 40
, . ) 3 i o ., . . USDHUF 11 952 § 27 4+ 97
Monetaris Tanacs tovabbra is 25 bazispontos lépésekkel csokkenti e 12 & 64 & 251
majd az alapkamatot. EURHUF 1w 01§ 12 ¢ 15
. . - . . n . EURHUF 11 1288 § 68 ¢ a7
Ugy nyilatkozott, hogy a 25 bazispontos utem eddig megfeleldnek bizonyult, . ., 4y, 337§ 94 & 194

ezért nincs ok annak megvaltoztatasara.

e - A . . o PP Erték (%) Heti valt. (bp) YTD valt. (bp)
A jov6 heti lesz az Uj 6sszetételli Monetéris Tanacs els6 kamatdontd ulése

HUF 1x1 451 ¢ 1 & 3
és bar a dontés valdszinlsithetd (25 bazispontos kamatvagas), az elsé  HuF sxs 558 4 34 4 69
hivatalos allasfoglalasok informativak lehetnek. v EUR 1X1 400 ¢ M + 3
v EUR 5X5 400 ¢ 42 + =
Ezért kivancsian varjuk a kamatddntést kdvetd sajtokézleményt és Matolcsy  , pryy 131 131 ¢ M g -0
Gyorgy elsd, jegybankelndkként tartandod sajtotajékoztatojat, csakugy, mint v PLN 55 264 4 52 f 60

az Uj Inflacios Jelentést. Ennél is tobb Gj informaciéval szolgalhat majd az

aprilis 10-én  publikalandé roviditett jegyzGkonyv az ilésrél, melybdl Frick (bp) etivalt. (bp) YTD val: (bp)

. , LY EURHUF 1Y 97 & T & 43
megismerhetjuk a Tanacs helyzetértékelését. EURHUF 3Y 158§ 2 & 5
EURHUF &Y 192§ 2 + N

Forras: Reuters

3 hénapos FRA jegyzések (indulé hdnaptdl)

% bp
5,50 0 heti valtozas
(péntektdl péntekig)

3 osois.

-
2013.02.22.

-9
=——2013. 03.01.
-12

~—2013. 03. 08.
-15

4,00 - -1g — -2013,03.15.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 hénap

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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G otp cirzés Kozpont

A jegyzokonyv megjelenése Inflacios jelentés Az OTP elorejelzése  Dontés

2011 junius 20. H 2011 jdlius 6. Sz 5,00 6,00
20711 julius 26, K 2011. augusztus 10. 5z 6,00 6,00
2011 augusztus 23. K [2011. szeptember 7. Sz 6.00 6.00
2011, szeptember 20. K |2011. oktdber 5. 5z X 6.00 6,00
2011 oktdber 25 K 2011 november 16. Sz 5,00 6.00
2011, novernber 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. 5z ® 7.00 7.00
2012 aprilis 24 K 2012 majus 9. 5z 7.00 7.00
2012 majus 29 K 2012 jdnius 13. 5z 7.00 7.00
2012 junius 26. K 2012 jalius 11. Sz ® 7.00 7,00
2012 jilius 24, K 2012. augusztus 8. 5z 7.00 7.00
2012. augusztus 28. K 2012. szeptember 12. 3z 6,75 6,75
2012 szeptemhber 25. K |2012. oktdber 10. 5z X 6,50 G40
2012 oktdber 30 K 2012 november 14. Sz 6,25 6,25
2012 novernber 27. K 2012. december 5. Sz 6.00 6,00
2012. december 18. K 2013 januar 16. Sz X 5,75 h,75
2013 januar 29 K 2013 februar 13. 5z 540 540
2013, februar 26. K 2013 marcius 13. Sz 5,25 5,25
2013. marcius 26. K 2013 aprlis 10. Sz X 5.00

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

2013 majus 28. K 2013 jinius 12. 5z 4 50

2013 Junius 25 K MEg nem ismert ® 4,25

Forras: MNB, OTP Elemzés
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G Otp Elemzési Kézpont HETI JELENTES — MAGYARORSZAG

Részvénypiac: Délnek vette az iranyt a BUX
Erték  Hetivalt. (%) YTD valt. (%)

A mult hét elején kedvezé befekteté hangulatnak készonhetéen az amerikai BUX 1852 § 28 ¥ 01
indexek megkézelitették a 2007. évi cstcsaikat. A hét masodik felében V1620 244 4 A1 & 50
. . A . ) .. PXs0 988 § 35 3 49
csokkent a kockazatvallalasi kedv a globalis piacokon. A hétvégén . 5682 & 07 & 103
bejelentett ciprusi mentécsomag hatasara a hetet csodkkenéssel gp 481 § T4 & 52
inditottak a vezetd indexek. A riadalmat a befekteték kdrében elsésorban az moL 16830 § 5.2 & 61
okozhatta, hogy a szigetorszag 17-18 milliard eurés mentécsomagjabol MTelekom e & A7 + 36
Richter 3345 § 39 $ 93

korilbelil 6 milliard eurét a bankbetét savos megadoztatasaval
teremtene elé. Az els6 tervezet szerint (amit hétvégén jelentettek be) az Forras: Reuters

illetéek 100 ezer eurd folott 9,9, mig alatta 6,75% lett volna. Hétfén tdébb

modositasrdl is lehetett hallani, az egyik szerint csak a 100 ezer eur6 feletti = A blue chipek érfolyaménak alakulésa
betéteket adéztatnak meg, a kulcs 15,6%-0s lenne. A legujabb javaslat szerint (2010.12.31=100) .
a 20 ezer euro alatti betéteket nem terhelné add, mig a 20 ezer és 100 ezer [ —— 1
kozottieket 6,75, az e folottieket pedig 9,9%-kal sarcolnak meg. Varhatéan a | =
ciprusi parlament magyar id6 szerint, kedd délutan 5-kor fog szavazni a
bankbetétek megadéztatdsanak kérdésérél. A mult hét sordn a szamos
magyar specifikus hir napvilagot latott. Mult hét kedden, egy konferencian a
magyar miniszterelndk arrol beszélt, hogy a kkv szektornak is lehetévé tenné
a kormany a devizahitelek forintositasat. A Kkijelentés hatasara a forint |
szignifikdns gyengllést mutatott az eurdéval szemben. A forint

gyengélkedése egész héten kitartott, amely a hazai eszk6z6kon is Torio1 01108 201107 201110 201201 1206 01207 0i210 eiB0L
éreztette negativ hatasat. A mult hét soran tébb a fiskalis politika = Foras: Reuters, OTP Elemzés

alakitasaban résztvevé politikus (pl.: Varga Mihaly, Cséfalvay Zoltan) tett
szobeli intervenciora utald kijelentéseket. A forint arfolyama nem mutatott
érdemi reakciot ezekre a kijelentésekre.

130

110

110

90

90

70

A régios indexek alakulasa (2010.12.31=100)

120 120

—BUX —WIG —PX

110

Mig az tengerentuli piacok 2007-es csucsaik kozelében tartézkodnak,
addig a hazai benchmark a régios tarsait is alulmulva lefelé vette az > '
iranyt. A forint gyengesége (a mult hét soran végig 300-as szint felett |
tartdzkodott az eurdval szembeni arfolyama) ranyomta a bélyegét a hazai piac

teliesitményére. A BUX — hétfétél-hétféig tartd — hetet végil 2,8%-os

csOkkenéssel fejezte be. Az el6z8 hetekhez képest a modgottink allé | »
napokban élénkebb volt a forgalom, az atlagos napi forgalom megkdzelitette a | o
10 milliard forintot. A blue chipek is gyengén szerepeltek a mult héten. A 7% 0% 2000 2o izo w2 2ol ol 2eo

forint gyengilése negativ hatast gyakorolt az OTP részvényekre, melynek
kovetkeztében a nagyobbik hazai bank 7,4%-0s cs6kkenéssel zart. A Mol 5,2,
a Richter 3,9, mig az Mtelekom 1,7%-0s minuszt kdnyvelhetett el az el6z6
hétre. pece Eorr. B

100
90

80

Forras: Reuters, OTP Elemzés

Régiods P/E ratak alakuldasa 2010-t&l

14

A mult hét soran tébb hir és célar modositas is megjelent a vezetd papirokkal
kapcsolatban.

Az Mtelekom részvényekre kiadott célar értéekét az HSBC és a Deutsche Bank
is modositotta a cég negyedik negyedéves gyorsjelentését kovetben. Az
HSBC elemzdje a korabbi 430 forintrél 390 forintra csokkentette az
Mtelekom papirok fair értékét, az ajanlas tovabbra is alulsulyozas. Az
Ujabb célar csokkentést a bankhaz elemzlje a romlo iparagi és mikodesi | ¢ — —— - — ~—— — — ~— — - — ¢
kornyezettel indokolta. A Deutsche Bank elemzéje is csokkentette (korabbi = Forras: Bloomberg, OTP Elemzés

396 forintrol 390 forintra) a hazai telekommunikaciés cég részvényeinek

célarat, az ajanlasa tovabbra is tartas. A bank elemzgje szerint a tarsasagot

terhelé uj adok ellenére a Magyar Telekom elegend6é készpénzt tud majd

termelni a jovében ahhoz, hogy az 50 forintos részvényenkénti osztalékfizetés

tarthato legyen.

A Raiffeisen elemzdje a korabbi tartasrél vételre javitotta a Mol papirokra

megfogalmazott ajanlasat, ezzel parhuzamosan a részvények fair értékét a

korabbi 19600 forintrol 20500 forintra moédositotta. A hazai olaj
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tarsasaggal kapcsolatos hir, hogy mult hét csiitortokon bejelentette,
hogy hogy megallapodast irt ala a Mari Petroleum Company Limited-del
(MPCL) a pakisztani Ghauri blokk 30%-o0s és a MOL altal operalt omani
43B blokk 25%-0s részesedésének megvasarlasarol. A tranzakciokhoz a
pakisztani és az omani kormanyok jovahagyasa sziikséges.

Mult hét szerdan véglegessé valtak az aprilis 1-t6l1 érvényes hazai
gyogyszerarak. Mind az Egis, mind a Richter tovabbi, jelentésebb
arcsOkkentésekre kényszerilt. A februar végén megtartott vaklicitek
eredményeként a Richter 19, az Egis pedig 14 termék arat mérsékelte, az
arcsokkentések mértéke atlagban 3 és 8%-os volt. Ezen felil a nagyobbik
gyogyszergyarté tovabbi 34, mig a kisebbik szektortarsa tovabbi 22
termék arat csdkkentette, amelyre azért volt sziikség, hogy a termékek ne
essenek ki a tamogatott korbdl, hiszen az a forgalom igen jelentés
visszaesését generalhatja. A végleges termel6i arcsokkentések végiil az
Egis esetén az érintett termékkorben 11, a Richter esetében pedig 13%-
ot tett ki, ez alacsonyabb a fél évvel korabbi vakliciten jelentkezé atlagos
arcsokkentéseknél. (A fentebb megjeldlt arcsdkkenéseknél figyelembe kell
venni, hogy ezek az értékek nem forgalommal sulyozott atlagok, a teljes
portfoliora vetitett hatas igy ezektdl eltérd, ennél akar mérsékeltebb is lehet.)
A Richter mult hét kedden jelentette be, hogy az Orion Corporation-nel
egy széleskorii és hosszu tavu egyiittmiikodési megallapodast irt ala. A
hazai és finn gyoégyszergyarté cégek kozotti megallapodas célja uj
kémiai vegyiiletek ko6z6s kutatasa és fejlesztése a kognitiv
rendellenességek kezelésére. A szerzddés értelmében az egyittmikodés
lehet8séget biztosit arra, hogy a két tarsasag kozdsen valasszon ki és
fejlesszen tovabb harom felfedezési fazisban Iévé gyogyszerjeldlt molekulat. A
felek a fejlesztéssel kapcsolatos minden kiadast egyenlé aranyban osztanak
meg.
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban k6z6lt 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 tajékoztatas nem mindsil 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 tikrézi, 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 iranyad6 megitélésén alapulnak, amely a
jovében kilon értesités nélkll is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaléit, hogy jogosult a jelen dokumentumban
megjeldlt kibocsaték altal forgalomba hozott pénzugyi eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nydjtani 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 kizarélag indikativ, elézetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénzugyi 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 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 vonatkoz6 megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozoé dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerild 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 jovébeni hozamra, valtozasra, illetleg
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://mwww.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 kuldoétt 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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