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Globalis tokepiacok: A fejlett piaci indexek kozil egyediil a Dow Jones
tudott emelkedéssel zarni (0,5%) mult héten, a tobbi mutatd 2%-on beliili
mértékben esett. A csokkenést fOként a visszaesé nyersanyagarak és tobb

kedvezbtlen gyorsjelentés okozta. Tovabbra is az 1,50-es szintet
ostromolja a dollar eurdval szembeni arfolyama.
Hazai allampapirpiac: A vérakozéasokkal 0Osszhangban 6,5%-ra

csokkentette a Monetaris Tanacs az iranyad6 kamatlabat, emellett +/-100
bazispontra szélesitette a kamatfolyosot €s megemelte a kéthetes jegybanki
hitel kamatldbat. A friss Inflacios Jelentés elorejelzése alapjan nétt az
inflaciés cél 2011-es alullovésének valoszinlisége, mikozben a kiilsd
kornyezet megitélése javult. Ezek alapjan (hozzatéve a viszonylag erds
forintot) ugy tiinik, a Monetaris Tandcs szamara fontos a lazitasi ciklus
kiszamithatosaga. Véleményiink szerint decemberben nem szamithatunk a
fejlett tokepiacok hangulatanak szdmottevé romlasara, igy a fent leirtak
alapjan Ujabb 50 bazispontos kamatvagas kovetkezhet. Ezért nem
valtoztatunk ajanlott modell-portfolionk dsszetételén.

Hazai részvénypiac: A megel6z6 heti szarnyalas utan ezuttal korrigalt a
BUX, az index 2,2%-0s minuszban, 20650 ponton zarta a hetet. Az OTP
arfolyama 3,7%-kal csokkent,de a blue chipek koziil egyik sem tudott a
pozitiv tartomanyban zarni. Ismét kiemelkedé mértékben, 16%-kal
dragultak az econet papirjai — azzal egyiitt is, hogy csiitortokon és
pénteken nagymértékben csokkent az arfolyam a gyenge negyedéves
jelentés hatasara.
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Globalis makrogazdasagi kilatasok
Az ujlakas-épitések ill. a kiadott aj épitési Az USA és az eur6zona alapkamatara
engedélyek szama az USA-ban (ezer darab) vonatkozo elorejelzés a piaci arazasok ill. az

elemz6i varakozasok alapjan (%)
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Csalodast kelté oktoberi ingatlanpiaci adatok az USA-ban. Mind a kiadott 01 épitési engedélyek, mind
az ujonnan kezd4do lakasépitések szama joval elmaradt a vart ill. a megel6z6 havi értéktdl oktoberben.
Ezzel az aprilisi mélypont utan két honapig emelkedd, majd harom honapig stagnaldé mutatok szintje ismét
lefelé fordult oktoberben, ami noveli az amerikai gazdasdg harmadik negyedéves jo teljesitményének
tartossagat 6vezo kockazatokat. Kiilonosen tigy, hogy a keddi, méasodik adatkdzlésben a Bloomberg altal
megkérdezett elemzok szerint az elsé adatkdzlés 3,5%-os évesitett negyedéves GDP-novekedését 2,8%-ra
mérsékelheti a statisztikai szolgalat.

A pénteken publikalt konjunktira-indikatorok Osszességében kedvezoé képet mutatnak: a Conference
Board kiilonb6z6 mutatokbol aggregalt vezetd indikatora a vartnak megfeleléen alakult oktoberben
(0,3%-0s novekedés; vart: +0,4%; el6z6: 1%), mig a Philadelphia Fed feldolgozoipari indexének
novemberi értéke 16,7 pontra emelkedett (vart: 12,2 pont; el6z6: 11,5 pont). Hatalmas pozitiv meglepetést
okozott a ma publikalt oktoberi hasznaltlakas-értékesitési statisztika: 6,1 millio ingatlan cserélt gazdat
(évesitett adat), ami 10,1%-o0s havi ndvekedést jelent, szemben a vart 2,3%-os plusszal (revidealt el6z6:
+8,8%).

Az oktoberi arindexek termeldi oldalrol elmaradtak, fogyasztoi oldalrdl pedig enyhén meghaladtdk az
elemz6i varakozasokat. Ez arra utalhat (feltéve, hogy az eldrejelzések konzisztensek voltak), hogy a
fogyasztdi arakat még nem az olajarak éves bazisi emelkedése (hiszen ennek ugyanolyan iranyban kellett
volna hatni a termeldi arakra is), hanem a fogyasztdi kereslet ndvekedése befolyasolhatta inkabb.
November-decemberben az lizemanyagarak bazishatdsa miatt novekedésbe valthat az oktoberben -0,2%-
os amerikai CPI, és nem elképzelhetetlen, hogy az év tizedik honapjaban 1,7%-os éves (élelmiszer- és
energiaarak nélkiil szamitott) magarindex 2% folé emelkedik.

A varttol elmaradd mértékben, de ismét emelkedett oktdoberben havi bazison az ipari termelés (0,1%-kal,
vart: 0,4%, el6z6: 0,6%), ezzel négy honapja folyamatosan nd az ipari output. Az ipar kapacitas-
kihasznaltsdga a juniusi mélypont ota 2,4%-kal emelkedett (a kibocsatds kumulalt novekménye ezt
meghaladva nagyjabol 3% volt), de még mindig rendkiviil alacsony — azaz bdven van még tér a
felivelésre, ha a keresleti oldal is ugy gondolja.

Obama-elnok kinai Utjan, Bernanke Fed-elndk pedig hazdjaban beszélt arrdl, hogy kinai kollégaikkal
kozosen megoldast kell taldlniuk a jiian felértékelésére. A jiian felértékelése azonban rovid tdvon egyik
félnek sem érdeke. Kina kb. 1600-1700 milliard dollarnyi devizatartalékanak értékvesztése, az idei évben
varhatoan kb. a magyar GDP tizszeresének megfelelé nagysagu hianyt produkalé Egyesiilt Allamok pedig
legtokeerdsebb allampapir-vasarlojanak jovedelmi pozicidja romldsa miatt nem érdekelt az erdsebb
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jianban. Tobb éves idotavon természetesen megkeriilhetetlen a probléma megoldasa. A dollar sziik
savban ingadozott az eurdval szemben, a nyersolaj hataridds ara a hét els6 felében emelkedett, a masodik
felében csokkent, és €l6z0 heti zardara kozelében allapodott meg.

Megugrott a kiilkereskedelmi tobblet szeptemberben az eurézonaban; az egy honappal korabbi 1,0
milliard eurés egyenleg 6,8 milliard euréra modosult. Ennek ellenére a folyd fizetési mérleg igazitott
egyenlege +0,6 milliard eurdrol -5,4 milliard eurdra valtozott, ami arra utal, hogy szeptemberben jelentds
minusz keletkezett a jovedelmi és transzferegyenlegben. Szeptemberben 1,1%-kal csokkent az eur6zona
épitdipari kibocsatasa (havi bazisu igazitott adat; el6z6: +0,1%).

Oktoberben ismét emelkedett az Egyesiilt Kiralysag kiskereskedelmi forgalma, havi bazison ezuttal 0,4%-
kal — s6t, az elmult tizenkét honapban minddssze kétszer figyelhettiink meg negativ havi indexet. Ez is
hozzajarul ahhoz, hogy az igen komoly problémaktol gyotort brit gazdasagban 1,5% volt az éves
fogyasztoi arindex (1,8%-0s magarindex mellett); az olajar utols6 negyedéves éves novekedése fényében
pedig egész magas év végi inflacios ratara szdmithat a Bank of England. Ez pedig ujabb érv lesz a
mennyiségi lazitas befejezése mellett.

A varakozasoknak megfelelden (a ho/hé index esetében annial kedvezébben) alakult az eur6zéna
oktoberi inflaciéja, aminek tiikkrében némileg meglepd, hogy Trichet EKB-elnok pénteken arrdl beszélt,
hogy a ndvekvd inflacios veszélyek miatt a pénzpiacoknak szamitaniuk kell arra, hogy a jovében sziikiilni
fog az eurdzona likviditas-kinalata (sziikitik az EKB-nal visszavasarlasi egyezmény keretében
elhelyezhetd értékpapirok korét). A hirre a tékepiacok enyhe melankoéliaval reagaltak (kis esés), de a hét
megel6z6 részében lefelé tolodott az eurdzona alapkamatanak az elemzok altal vart palyaja.



Heti makrogazdasagi adatok

Orszag Nap 1dé Idbszak Mutato Konszenzus El6z6
USA H 16:00  OCT HASZNALTLAKAS-ERTEKESITES (%, ho/h6) 10.1* 8.8
K 14:30  3QP GDP (%, év/év) 2.9 35
K 14:30  3QP SZEMELYES FOGYASZTAS 32 3.4
K 14:30  3QP GDP DEFLATOR 0.8 0.8
K 15:00 SEP S&P CASESHILLER COMPOSITE 20 (%, év/év) -9.05 -11.32
K 16:00  NOV FOGYASZTOI BIZALOM 47.5 47.7
K 16:00 SEP INGATLAN ARINDEX (%, h6/ho) 0.1 0.3
K 16:00  NOV RICHMOND FED FELDOLGOZOIPARI BIZALMI INDEX 8 7
K 23:00 NOV 22 ABC FOGYASZTOI BIZALOM - -45
Sz 13:00 NOV 20 MBA JELZALOGHITELFELVETEL (%) - -
SZ 14:30  OCT TARTOS FOGY. CIKKEK RENDELESALLOMANYA (%) 0.5 1.0
SZ 14:30  OCT SZEMELYES JOVEDELEM (%, h6/ho) 0.2 0.0
Sz 14:30  OCT SZEMELYES KIADASOK (%, h6/ho) 0.5 0.3
Sz 14:30  OCT SZEMELYES FOGYASZTAS DEFLATOR (%, év/év) 0.1 0.5
SZ 1430 OCT SZEMELYES FOGYASZTAS MAGDEFLATOR (%, h6/h6) 0.1 0.1
Sz 14:30  OCT SZEMELYES FOGYASZTAS MAGDEFLATOR (%, év/év) 1.4 1.3
Sz 16:00 NOVF MICHIGANI EGYETEM BIZALMI INDEXE 67.0 66.0
SZ 16:00  OCT UJLAKAS-ERTEKESITES (%, h6/ho) 0.8 -3.6
Eurézéna H 10:00 NOV A FELDOLGOZOIPARI PMI 51.0% 50.7
H 10:00 NOV A SZOLGALTATOSZEKTOR PMI 53.2% 52.6
H 10:00 NOV A KOMPOZIT PMI 53.7* 53.0
K 11:00 SEP UJ IPARI MEGRENDELESEK (sz.ig,h6/ho) 1.0 2.0
CS 10:00 OCT M3 (szez.ig.% év/év) 0.8 1.8
P 11:00  NOV UZLETI HANGULAT -1.65 -1.78
P 11:00  NOV FOGYASZTOI BIZALOM -17 -18
P 11:00  NOV GAZDASAGI BIZALOM 88.0 86.2
P 11:00 NOV IPARI BIZALOM -19 21
P 11:00 NOV SZOLGALTATOSZEKTOR BIZALOM -6 -7
Németorszag H 9:30  NOV A FELDOLGOZOIPARI PMI 52.0% 51.0
H 9:30  NOV A SZOLGALTATOSZEKTOR PMI 51.5% 50.7
K 08:00 3QF GDP (né/né%) 0.7 0.7
K 08:00  3QF GDP (6v/év%,wda) 4.8 4.8
K 10:00  NOV IFO - UZLETI KLIMA 92.5 91.9
K 10:00  NOV IFO - GAZDASAGI HANGULAT 88.0 87.3
K 10:00  NOV IFO - VARAKOZASOK 97.3 96.8
Sz 08:00  DEC GFK FOGYASZTOI BIZALOM 4.0 4.0
NOV IMPORT ARINDEX (%,év/év) 0.4 -11.0
NOV IMPORT ARINDEX (%,h6/h6) 1.8 -0.9
cs NOV P CPI (%, év/év) 0.0 0.1
cs NOV P CPI (%, ho/ho) 0.5 0.0
cs NOV P HICP (%, év/év) 0.0 0.1
CS NOV P HICP (%, h6/ho) 0.5 0.1
Magyarorszag H 9:00 SEP KISKERESKEDELEM (%, év/év) -7.3% -7.2
H 14:00 NOV 24 KAMATDONTES 6.5% 7.0
cs 9:00 OCT MUNKANELKULISEGI RATA% 10.5 10.3
*tényadat
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Globalis tokepiaci kilatasok
zdré (pont) heti valt. (%) havivalt.(%)  n.évivalt. (%)  évivalt. (%) idei valt. (%) ple* osztalékhozam
Dow Jones 10318 0.5 3.5 8.5 28.2 17.6 16.0 2.7
Nasdaq 2146 -1.0 -0.4 6.2 55.0 36.1 24.9 0.9
S&P 500 1091 -0.2 1.1 6.4 36.4 20.8 17.3 2.3
Dow Jones Europa 244 -1.7 -0.5 3.7 33.8 22.8 15.2 3.4
Xetra Dax 5663 -0.4 -1.3 3.7 372 17.7 15.8 3.7
Nikkei 225 9498 -2.8 -7.6 212 20.1 7.2 39.0 1.7
zaro (%) heti valt. (bp) __havivalt.(bp) __n.évivalt. (bp) _ évivalt. (bp) _idei valt. (bp)

Fed Funds Rate 0.25 0 0 0 =75 0

10 éves USA ak. 3.37 3 -12 -20 17 116

EKB iranyadd 1.00 0 0 0 =225 -150

10 éves német a.k. 3.26 -6 -9 -5 -13 31

BOJ alapkamat 0.10 0 0 0 -20 0

10 éves japan a.k. 1.32 -3 -5 0 -9 14

2dro heti valt. (%)  havivadlt.(%) n.évivalt. (%)  évivalt. (%) idei valt. (%)

EUR/USD 1.495 -0.2 -0.4 4.5 15.4 7.0

USD/IPY 88.7 0.4 3.8 6.6 9.7 22

GBP/USD 1.655 -1.5 1.4 0.8 9.1 13.6

*Jelenlegi arfolyam/aktualis évre becsiilt EPS

Vegyesen teljesitettek a tengerentili t6zsdeindexek miult héten. Europaban az 6sszes vezeté index
eséssel zart. A fejlett indexek koziil egyediil a Dow Jones tudott emelkedni (+0,5%). Az S&P 0,2%-o0s, a
Nasdaq 1%-0s minuszban zarta a hetet, mig Eurdpaban a DAX 0,4%-ot, a Dow Jones Europe pedig 1,7%-
ot esett.

A hét elején még emelkedtek az amerikai indexek — hétfén a nyugat-eurdpaiak is — azonban a hét
masodik felében — féleg csiitortokon — elszenvedett esés kovetkeztében végiill a legtobb index
minuszban zart. Hétfén jot tett az indexeknek, hogy az azsiai orszagok vezetdi a gazdasdgélénkitd
programok fenntartasarol dontdttek, valamint az kiskereskedelmi adat a vartnal a kedvezébben alakult.

A hét masodik felében a nyersanyagarak csokkenése és tobb kedvezétlen gyorsjelentés
kovetkeztében minuszba fordultak az indexek. A Dell papirjai 10%-kal, a D.R.Horton részvényei pedig
15%-kal értékelddtek le a vartnal nagyobb veszteségek hirére gyorsjelentésiik megjelenését kovetden.
Szintén meglehetésen rosszul hatott a tékepiacok teljesitményére az EKB elndkének bejelentése, mely
szerint az arstabilitds fenntartdsa érdekében a jovOoben az EKB visszafogja a likviditasteremtd
intézkedéseit, valosziniileg nem hosszabbitjak meg példaul a bankoknak egy éves iddtartamra adott
kolcsonok lejaratat sem.

A megel6z0 heti folyamatokkal ellentétesen mult héten az amerikai hosszii hozamok emelkedtek (3
bazisponttal), mig a 10 éves német allampapirok hozama csokkent (6 bazisponttal). Sziik savban
mozgott a dollar eurdval szembeni arfolyama, de az 1,50-es szint egyeléore megtartotta a
tengerentuli fizet6eszkozt.

Vegyesen zartak a vezet6é amerikai és nyugat- Amerikaban emelkedtek, mig Németorszagban
europai tézsdeindexek csokkentek a hosszi hozamok.

220%

MSCI EMEA

150% S&P 500

DJ Stoxx 600 Europe

2008-10
2008-11
2008-12
2009-01
2009-02
2009-03
2009-04
2009-05
2009-06
2009-07
2009-08
2009-09
2009-10
2009-11

2007.11.30

2008.01.30

2008.03.30

2008.05.30

2008.07.30

2008.09.30

2008.11.30

2009.01.30

2009.03.30

2009.05.30

2009.07.30

2009.09.30

2009.11.30

Forras: Bloomberg Forras: Bloomberg



Régiés makrogazdasagi és tokepiaci kilatasok

zdaro (pont)  hetivalt. (%)  havivalt.(%)  n.évivadlt. (%)  évivadlt. (%) idei valt. (%) ple**
Budapesti BUX Index 20649.5 2.2 -3.1 134 89.3 68.7 12.3
MSCI EMEA Index* 380.8 -0.7 -3.3 18.6 98.3 70.3 -
Moszkvai RTS Index 1436.4 -3.1 -1.7 36.7 147.6 127.3 -
Vars6i Top 20 Index 2347.7 -0.4 2.7 5.1 48.0 31.2 16.2
Pragai PX Index 1150.1 -1.6 2.1 0.9 54.4 34.0 144
CETOP 20 Index* 2126.5 -2.0 -0.6 11.7 53.0 38.1 13.6

zaro (%)  hetivalt. (bp)  havi valt.(bp) n.évivalt. (bp) évivalt. (bp) idei valt. (bp) 2009. dec. prog.
MNB alapkamat 7.00 0.00 0.00 -1.50 -4.50 -3.00 6.00
3 honapos magyar d.k.j. 6.17 -0.08 -0.30 -1.78 -5.75 -2.86 6.38
3 éves magyar a.k. 6.97 0.17 0.19 -1.48 -6.11 -2.58 5.81
10 éves magyar a.k. 7.44 0.23 0.33 -1.05 -2.29 -0.71 5.67
10 éves lengyel a.k. 6.20 0.09 0.06 0.10 -0.22 0.81
zdro hetivalt. (%)  havivalt.(%) n.évivalt. (%) évivalt. (%) idei valt. (%)  2009. dec. prog.

EUR/HUF 268.85 -1.38 -0.79 -0.28 -3.24 -1.21 275
USD/HUF 179.92 -1.55 -1.16 4.18 11.64 4.99 196.4
CHF/HUF 177.91 -1.20 -0.93 -0.75 -5.44 -0.03 178.6
EUR/CZK 25.88 -1.67 0.12 -1.73 -1.83 3.74
EUR/PLN 4.14 -1.36 0.92 -0.73 -6.75 0.22
USD/ZAR 7.54 -2.39 -1.10 3.69 33.77 23.70
USD/TRY 1.49 -1.17 -1.36 0.28 6.28 3.18

Forras: Bloomberg
**Jelenlegi arfolyam/aktualis évre becsiilt EPS

Csak kisebb Kkorrekciot lathattunk a feltorekvé piacokon. Az elmult héten a feltérekvo piacokon
tapasztalhato csiitortoki bizonytalansagot a lent emlitett ukran adossagatstrukturalasra vezették vissza, amely
a feltorekvé piaci devizak arfolyamgyengiilését és a tézsdei arfolyamok csokkenését eredményezte. A
tokepiaci hangulat hétfon mar optimista volt, amelyet elsOsorban a kedvezé amerikai makroadatok
magyaraznak.

Tobblet az ukran folyo fizetési mérlegben oktoberben. Szeptember utan oktoberben is tobbletet mutatott
fel az ukran foly6 fizetési mérleg. A 87 millié dollaros tobblet azt jelenti, hogy az év elsé 10 honapjaban
1,02 milliard dollar a folyémérleg hianya. Az ukran export — amely a GDP 40%-at éri el — 11,9%-kal nétt
havi Osszevetésben, a nemzeti bank adatkozlése szerint azért, mert a nemzetk6zi kereskedelem feléledt. Az
import 7,7%-kal emelkedett szeptemberhez képest.

Hitelei atstrukturalasat kéri az ukran allami vastittarsasag. Az ukran allami vasuttarsasag, az
Ukrzaliznytsya 440 millio dollaros szindikalt hitele atstrukturalasat kéri a hitelez6ktdl. A Barclays altal
szervezett tartozas 2007-ben keriilt az ukran vastthoz és az eredeti tervek szerint 2009. augusztus és 2010.
augusztus kozott torlesztették volna. A Bloomberg forrdsa szerint két és fél — harom éves futamidejii lehet az
Uj hitel, kamatozasa pedig 8,75%, szemben a mostani Libor + 2,5%-0s kamattal. Az ukran vasutnak az
elébbi hitel mellett két masik hitele van. A nagyobb tartozas tokedsszege 700 millié dollér, ez allamilag
garantalt, 2004. oktoberben nyujtotta a Deutsche Bank. Illetve az EBRD 2004. augusztusaban nyujtott egy
120 millié dolléaros hitelt. A Bloomberg informacidja szerint az allamilag garantalt 700 milli6 dollaros hitel
szerz6désében nincsen olyan klauzula, amely egy masik hitel torlesztésének elmulasztasa esetén esedékessé
tenné az allamilag garantalt hitelt. Az ukran {ligyvezet0 pénziigyminiszter nyilatkozata szerint a hitelezok
valaszat november 30-ig varjdk az atstrukturalassal kapcsolatban. Az elmult héten a feltorekvd piacokon
tapasztalhato csiitortoki bizonytalansagot erre az ukran eseményre vezették vissza, amely a feltdrekvo piaci
devizak arfolyamgyengiilését és a tozsdei arfolyamok csokkenését eredményezte. A tékepiaci hangulat
hétfén mar optimista volt.
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Fébb régios részvényindexek teljesitménye A régios devizak arfolyamanak alakulasa
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Otp bank

Hazai makrogazdasagi kilatasok
Az épitdipari termelés alakulasa (2005. év havi A jegybanki alapkamat és a forintarfolyam
atlaga = 100) alakulasa
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— Epitéipari termelés (trend)
EpitSipari termelés (szezonalisan igazitott) EURHUF (bal skala) — alapkamat

Forrds: KSH, OTP Elemzés Forras: Bloomberg, OTP elemzés

Havi bazison 3,7%-kal emelkedett az épitdipari termelés értéke szeptemberben a KSH szezonalisan
igazitott adatai szerint. Az év/év index is egyre kisebb visszaesést mutat, a termelés volumene
szeptemberben 1,2%-kal maradt el az egy évvel korabbitol. Ezzel egyiitt azonban az épitdipari termelés
trendje tovabbra is hatarozottan lefelé mutat. A két épitményfOcsoport alakulasat vizsgalva sem tal
kedvez6 a kép: mig az egyéb épitmények épitésének éves indexe jelenleg 15,7%-o0s emelkedést mutat az
allami megrendeléseknek koszonheten (ut, vasut és metrdépités), addig az épiiletek épitésben 17%-os a
visszaesés 2008 szeptemberéhez viszonyitva. Nem ad okot az optimizmusra az 0j szerzédések allomanya
sem, ez az épiileteknél 10,7, mig az egyéb épitményeknél 17,2%-kal marad el az egy évvel korabbitol. Az

épitdipari termeldi arai a harmadik negyedévben 2,3%-kal haladtak meg a 2008. azonos iddszakaban mért
arakat.

A vart 0,1%-nal lényegesen nagyobb mértékben, 0,7%-kal emelkedtek a brutté bérek
szeptemberben. A koltségvetési szféra bérei tovabbra is negativak év/év alapon: mind a rendszeres, mind
a teljes bérek indexe negativ. Ennek hétterében egyrészt az ,,Ut a munkaba” programba felvett emberek
alacsony bére, masrészt pedig a ,,régi” kozszolgakra vonatkozoan a 13. havi fizetés havi részleteinek a
masodik félévtol bevezetett csokkentése all. A redlkeresetek a fogyasztéi arak 3,9%-os emelkedése
mellett 2%-kal csokkentek az elmult egy évben. A foglalkoztatottak szama az év els6 kilenc honapjaban a

versenyszféraban 6,8%-kal csokkent, még a kozszféraban — szintén az ,,Ut a munkéaba” program miatt —
2,9%-kal emelkedett.

Ujabb negativ rekordot dontott a kiskereskedelmi termékforgalom, szeptemberben éves bazison
7,3%-0s volt a visszaesés. Augusztushoz viszonyitva a szezonalisan igazitott és naptarhatastol
megtisztitott adatok szerint 0,5%-kal csokkent a kereskedelem volumene. Az atlagnal nagyobb mértékii
volt a nem-¢lelmiszer kiskereskedelemben (-11,2% év/év), az élelmiszer kereskedelem visszaesése

kisebb, 5,7%-0s volt, az lizemanyagtolté allomasok forgalma pedig minddssze 1,4%-kal maradt el a
tavaly szeptemberit6l.

Megallt a GKI konjunktura indexének javulisa novemberben. Mind a fogyaszt6i, mind az lizleti
bizalom értéke kicsivel rosszabb lett, mint oktoberben, az ezek stlyozott atlagaként ad6dd konjunktira
index értéke pedig -27,5 pontra csokkent az oktoberi -26,8 pont utan.

A varakozasoknak megfelelden ijabb S0 bazisponttal, 6,5%-ra csokkent az alapkamat. Meglepetést
okozott viszont, hogy az MNB kéthetes hiteltenderének kamatat a jegybanki alapkamat plusz 50
bazispontra emelte, igy az nem valtozott. Emellett az egynapos hitel és betét kamata k6zotti kamatfolyoso
szélességét a korabbi +/-50 bazispontrol az iranyado rata koriil +/-100 bazispontra emelte a jegybank,
vagyis az egynapos jegybanki hitelkamat 7,5, a betéti kamat pedig 5,5%, mig a kéthetes hitel kamata 7%
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lesz. A kamatfolyoso tavaly oktober elotti szélességének visszaallitisit az MNB a piaci kornyezet
normalizalodasaval indokolta.

A hét tovabbi részében két fontosabb statisztika jelenik meg. Csiitortokon az oktoberi
munkanélkiiliségi ratat, pénteken pedig a harmadik negyedéves beruhazas statisztikat teszi kozz¢é a KSH.
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Allampapir-és forintpiaci kilatasok
Fébb allampapir-piaci teljesitménymutatok 6 hénapos és 10 éves benchmark hozamok
valtozas (bp.) hozamok; % EURHUF
Benchmark hozamok (%) 1hét 4hét 1év 280
3 hénap 6.17 -8 30 575 108 . =
6 hénap 6.2| -8 25 573 100 . e
1év 6.22| 2 23 612 g, [ S8
3év 6.97| 17 19 611 g , [ 265
5 év 7.14| 21 34 -568 8.0 10ev L 262
10 év 7.44 23 33 -229 75 L 259
15 év 741 20 28 -169 7.0 - 256
Allampapir-indexek hozam (%) 6.5 - 253
MAX 403.8| -0.4 -0.1 27.9 60 ——————————— 250
C-MAX 399.6| 0.3 00 @ 251 f ¢ 8 & &8 5 = 8§ =2 &
R-MAX 404.3| 0.2 0.8 135 g% 8% &3 g g9¥ =¥ =¥ o¥ o3 593
o o o o o o o o o o
3 ho =410 év EURHUF
Forras: Bloomberg Forras: Bloomberg

Az elmilt héten minimalisan gyengiilt a forint és emelkedtek a hosszii hozamok. A csiitortoki
kotvényaukcion nagy érdeklédés mutatkozott, de csupan a haroméves kotvények esetében. A mai
hathetes LDKJ-aukcién is komoly kereslet jelent meg, ezért az Allamadéssag Kezelé a meghirdetett
40 milliard forint helyett 50 milliard forintnyi papirt értékesitett.

Allampapir ajanlas: Nyilvanossagra hozta frissitett, novemberi elérejelzéseit az MNB (a teljes Inflacios
Jelentés majd szerdan jelenik meg). Ezek alapjan — a korménnyal és az IMF-fel 6sszhangban — idénre
6,7%-0s, 2010-re 0,6%-0s recessziot var a jegybank, amihez 4,2%-os ill. 3,9%-0s éves atlagos inflacid
tarsulhat. A monetaris politika relevans id6horizontjan, azaz 2011-ben 1,9%-o0s inflacié lehet, 3,4%-o0s
novekedés mellett. A jegybank véleménye szerint tehat eldrejelzési intervalluma egészében alacsonyabb
lehet az arnyomas, mint azt augusztusban gondoltak — akkor rendre 4,5%-o0s, 4,1%-os ill. 2,1%-o0s CPI-t
jeleztek elore. A Monetaris Tanacs mai iilésén a varakozasokkal Osszhangban tartotta az elmult
hénapokban megszokott tempot, és 50 bazispontot vagott, noha Simor Andrds elndk szerint 25
bazispontos ill. 75 bazispontos mérséklésre is érkezett javaslat. Az indoklasban négy f6 tényezot
emlitettek meg: 1, a redlgazdasagi visszaesés dezinflacios hatasat; ii, a munkaerdpiaci korrekcio erdsségét;
iii, azt, hogy a gazdasag kiils6 sebezhetsége az elmuilt négy negyedévben nagymértékben csokkent; iv,
ill. a stabil kiilsé kornyezetet. Emellett két nem vart intézkedést is bejelentett az MNB els6 embere.
Egyrészt +/-50 bazispontrol +/-100 bazispontra szélesitettek a tavaly oktoberben épp az ellenkez6 mdodon
megvaltoztatott kamatfolyosot, masrészt a mindenkori alapkamat + 50 bazispontra emelték a kéthetes
jegybanki hitel koltségét. Mindkét intézkedés iizenete az, hogy a hazai pénziigyi kdzvetitérendszer stabil,
és nincs sziiksége az egy éve bevezetett segitségekre.

Az 50 bazispontos csokkentést fontosnak tartjuk. Azt mutatja, hogy noha a forint meglehetdsen erds, a
nemzetkdzi kdrnyezet viszonylag stabil és a legtijabb inflacios elérejelzés alapjan az inflacios cél 2011-es
alullovésének esélye nott, a Monetaris Tanacs mégsem fokozta a lazitasi tempot, azaz értéknek tartja a
kiszamithatd monetaris politikat. Figyelembe véve a jovedelem-kiaramlas szezonalitasat (magasan a
legtobb jovedelem képzddik decemberben, ami mind a pénziigyi megtakaritasok allomanyara, mind a
keresletre jotékony hatassal van), nem latunk esélyt arra, hogy decemberben szamottevd hangulatromlas
kovetkezzen be a fejlett piacokon. E két tényezd miatt az év utolsd honapjaban vélhetéen folytatodni fog a
lazitasi ciklus, és 6%-ra mérséklédik az alapkamat. Ezért nem valtoztatunk ajanlatott portfolionk
Osszetételén.
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A jegybanki alapkamatra vonatkozo Forward kétvényhozamok alakulasa
varakozasok (Bubor) (Swap-jegyzésekbol, bazispont)
7.20 * bazispont 15 Heti valtozas 7.25 7 & bp.i 40 ?F;[L::llt-‘;zéistek;
.00 - L 10 §[;()éntek-péntek, j.s.)
650 | | e —om1030p 200 4 | 5o ° 7 12009.10.30 P
6.60 1 Mo ——2009.11.06 P 6.75 | | o —+—2009.11.06 P
6.40 5
6.20 1 110 e o0.1113p 6.50 b 20 —2009.11.13P
6.00 - r-15
580 20 - - 2009.11.20P 6.25 | > b0 2009.11.20 P
= § § = g =B= g = § g § = g ——2009.11.23 H 6.00 . 60 ——2009.11.23 H
NeNfSsgfNafN e 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10&
Forras: Bloomberg Forrds: Bloomberg
Ajanlott modellportfolionk szerkezete
2009.11.24-11.30§2009.11.17-11.23.
portfolidsulyok | portfolidsulyok
3 hénapos 5.0% 5.0%
6 honapos 5.0% 5.0%
1 éves 12.5% 12.5%
Even beliili 22.5% 22.5%
3 éves 36.0% 36.0%
5 éves 17.5% 17.5%
10 éves 21.0% 21.0%
15 éves 3.0% 3.0%
Even tiili 77.5% 77.5%
Heti AKK aukeciék
Ertékpapir Aukcio dituma  Lejarat  Kamatszelvény Mennyiség
D091230 november 23. 2009-12-30 - 40 milliard
D100303 november 24. 2010-03-03 - 40 milliard
D101020 november 26. 2010-10-20 - 40 milliard
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Hazai részvénypiac

Arfolyam (Ft/pont) 1 hét (%) 1hoénap (%) 3hoénap (%) 6 hénap (%) 12 hdénap (%) Idei valt. (%)

Allami Nyomda 827 -0.4 -4.9 2.6 19.9 31.3 6.0

Danubius 3500 -1.4 -2.0 2.4 -10.3 -26.1 -21.2
Econet 116 16.0 100.0 90.2 90.2 65.7 65.7
Egis 18900 -1.6 -11.5 -4.5 24.3 80.0 89.0
Emasz 21650 3.1 -0.7 2.9 -1.6 20.3 0.5

FHB 1279 -4.0 -3.1 40.5 70.5 96.5 86.2
Fotex 399 2.7 -6.1 -4.5 6.4 75 12.4
MTelekom 754 -0.3 -8.5 5.6 25.7 42.0 40.4
Mol 15850 -2.8 -2.8 14.2 18.3 80.3 60.6
OTP Bank 5422 -3.7 -3.8 19.2 62.8 132.7 88.6
Pannonplast 792 1.7 6.0 8.0 -7.9 80.9 -9.5
Phylaxia Pharma 95 1.1 -4.0 -15.2 31.9 -8.7 8.0

Raba 680 2.4 -6.7 10.2 2.3 3.7 7.9

Richter 40805 -1.2 25 10.9 29.1 66.6 43.7
Synergon 800 1.5 -0.4 1.4 14.8 15.9 63.6
TVK 3055 2.5 2.7 1.1 45.8 14.2 27.0
BUX 20650 -2.2 -3.1 13.4 35.3 89.3 68.7

Forras: Bloomberg

Az el6z6 heti 5%-ot meghaladé emelkedés utin ezihttal minuszban zarta a hetet a BUX. Az index
2,2%-ot veszitett értékébdl, igy 20650 pontra siillyedt. A hazai t6zsde valamivel gyengébben teljesitett
régios tarsainal, melyek koziil a varsoi tézsde 0,4, a pragai pedig 1,6%-0s minuszban zart. A vezetd
papirok mindegyikének csokkent az arfolyama, a legkisebb veszteséget a Magyar Telekom, mig a
legnagyobbat az OTP szenvedte el. A kisebb papirok koziil tovabbra is igen volatilis az econet arfolyama,
a cég papirjai 39%-os pluszban is jartak a héten, a péntekre azonban 16%-ra apadt az el6z6 pénteki
zérashoz viszonyitott arfolyamnyereség.

A legnagyobb vesztes OTP arfolyama 3,7%-ot esett az elmult héten. Az arfolyam csiitortokon esett
igen nagy mértékben, tobb mint 4%-ot, a masik négy napon azonban nem volt nagyobb elmozdulas a
papirok araban. A pénteki zaroarfolyam igy végiil 5422 forint lett. A bank papirjait azonban pénteken
Bank of America - Merrill Lynch, ma délelétt pedig a Citigroup mindsitette fel. A Citigroup a korabbi
4224 forintrol 7870 forintra emelte célarfolyamat — ennek is kdszénhetéen a papir ma mar jelent6s, 4,7%-
os pluszban zart.

A blue chipek koziil utolséként kozzétette negyedéves jelentését a Mol is. Az olajtarsasag
eredményeinek a megitélése vegyes, miutan lizemi szinten a vartnal csaknem 40%-kal jobb eredményrdl
szamolt be, ugyanakkor a nettd profit jelentésen elmaradt a varttdl. Az 6sszehasonlitast neheziti az INA
részesedés konszolidalasa is. A jelentés nyitas elotti kozzététele utdn kedden az olajtarsasag papirjai a
BUX-szal megegyezé mértékben, 0,6%-ot estek. Osszesen az 6t nap alatt a Mol részvények 2,8%-ot
veszitettek értékiikbdl, 15850 forintos arfolyamon zarva a hetet.

Jol tartotta magat a Magyar Telekom, melynek arfolyama mindéssze 0,3%-kal csokkent. A tarsasag
papirjai nagyobb izgalmat nem tartogattak az elmult héten, a legnagyobb elmozdulés 1,7%-os volt.

A Richter arfolyama is csupan 1,2%-kal csokkent. A gyogyszergyar ezzel a BUX komponensei koziil
szintén a jobbak kozé tartozott, a hét végi zaroarfolyam 40805 forint lett. Hasonldan teljesitett a kisebb
szektortars Egis is, amely 18900 forinton zart pénteken, vagyis 1,6%-kal lejjebb, mint egy héttel
korabban.

A Kisebb papirok kozott ismét kiemelkedo teljesitményt nytjtott az econet. A tarsasag papirjai 16%-
os dragulas utan 116 forintos arfolyamon zartak a hetet. A részvény a hét elején meredeken emelkedett: a
szerdan mar csaknem 40%-o0s pluszban volt arfolyam. Az utols6 két napban azonban lefelé vette az iranyt
a kurzus, miutan a cég jelentds veszteségrol szamolt be a harmadik negyedévre vonatkozoan, a hirdetési
piac gyengélkedésére hivatkozva. Az eredmény tobb mint félmilliard forintos minuszt mutat, igy vagy a

12



NeoFM-et lizemeltetd tarsasdgban, vagy az ahhoz kapcsolddo sales house-ban kell csokkenteni az econet
részesedését.

BUX-tagokra vonatkozo EPS varakozasok

Nettéd eredmény (m Ft) EPS EPS novekedés P/E BUX
2008F 2009F 2007 2008F 4-heti valt. 2009F  4-heti valt. 2008F 2009F 2007 2008F 2009F

Allami Nyomda 12841 13480 765 868 0 911 0 14% 5% 1.1 1.0 0.9 0%
Danubius 2742 4666 306 331 0 563 0 8% 70% 115 10.6 6.2 1%
Egis 11388 14156 959 1463 16 1818 0 53% 24% 19.7 129 10.4 2%
Emasz 5985 6418 1740 1962 0 2104 0 13% 7% 124 11.0 10.3 0%
FHB 7000 7486 98 106 0 113 0 8% 7% 13.1 121 11.3 3%
Fotex 1238 1238 9 18 0 18 0 97% 0% 45.0 22.8 22.8 1%
MTelekom 80613 85682 68 77 0 82 -1 13% 6% 11.0 9.8 9.2 12%
Mol 227061 221800 2214 2172 8 2122 13 -2% -2% 7.2 7.3 75 31%
OoTP 244754 287843 767 874 0 1028 0 14% 18% 71 6.2 53 33%
Pannonplast 862 862 27 41 0 41 0 54% 0% 29.9 19.3 19.3 1%
Réaba 1421 2088 42 106 0 155 0 154% 47% 16.4 6.4 4.4 1%
Richter 45033 53172 1917 2416 -28 2853 -9 26% 18% 21.3 16.9 14.3 15%
Synergon 353 353 30 37 n.a. 37 n.a. 23% 0% 26.7 21.6 21.6 0%
TVK 25294 17223 1205 1031 0 702 0 -14% -32% 2.5 3.0 4.4 0%
BUX atlag 13.5% 10.0% 10.9 9.2 8.4 100%

Az Econet és a Phylaxia eredményvarakozasokra nincs adat
Forras: Bloomberg

Elmaradt a BUX teljesitménye a régios Ajanlott modell portfolionk
tarsakétol teljesitménye egy évre visszatekintve
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Ezt az elemzést az OTP Bank Nyrt. a rendelkezésére bocsatott informaciokbdl allitotta Gssze. Mivel az
biztositékot nem kapott, a tovabbadott, feldolgozott informacidkért és az azokbdl levont
kovetkeztetésekért felelGsséget nem vallal. Az elemzés az OTP Bank Nyrt. szakembereinek az elemzésben
targyalt témara vonatkozd tudomanyos mddszerek alapulvételével az elemzésben megjeldlt idoszakra
kialakitott véleménye, ami nem tekinthetd ajanlatnak vagy befektetési eszkézOkre vonatkozd ligyletek
megkdtésére 0sztonz6 nyilatkozatnak.

Ezen elemzés a szerzGi jogrdl szold 1999. LXXVI. tv. szerinti védelem alatt all, az OTP Bank Nyrt. ebbdl
eredd minden jogot (pl. nyilvanossagra hozatal, felhasznalas, terjesztés, stb.) fenntart.
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