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Inflacié Magyarorszagon (év,/év, %)
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Gazdasagi hangulatindexek Németorszagban (pont)
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Forras: Reuters, KSH, OTP Elemzés

Magyarorszag, Kamatdontés (%), augusztus 23.; 14:00; vart: 0,9; OTP: 0,9; el6z6: 0,9

Kedden kertl sor a jegybank soron kdvetkez§ ulésére. Nagy izgalmakat a mostani kamatdontd Gléstél
nem lehet varni; az alapkamat tovabbra is maradhat 0,9%-on, mig a 3 hénapos jegybanki eszkdzdkre
bevezetendd cap nagysagardl csak szeptemberben dont majd a Monetaris Tanacs.

Ugyanakkor az Ulést kdvetd értékelést érdemes lehet majd nyomon kdévetni, kulénds tekintettel arra,
hogyan latja a jegybank a munkaeré-piaci helyzet alakulasat. Az egyre tobb régidéban és iparagban
kialakulé munkaerd-hiany ugyanis elinditotta a versenyszektorban a bérndvekedést, ami nemcsak
kereslet oldalrél, hanem koltségoldalrdl is képes lehet inflaciot generaini.

A vilagszerte nyomott nyersanyagarak és alacsony importalt inflacié egyelére nagyon alacsonyan tartja a
hazai pénzromlas Utemét, igy egyelére ezek a folyamatok elkenddzhetik a lassan felépulé hazai
inflaciés nyomast. Roévid tavon raadasul tovabbi meglepetések johetnek az inflaciés adatokban,
tekintetbe véve az elmult 2 hénapban latott aresést a fébb — buza, kukorica, széja — agrartermékekben.
(Eppich Gy6z8)

Németorszag, IFO gazdasagi hangulatindex (pont), augusztus 25., 10:00; vart: 108,5 ; OTP: -;
el6z6: 108,3

A német Q2-es GDP adat a varakozasokhoz képest kismértékben jobban alakult, készénhetéen a
fogyasztasnak, a nettd exportnak és az allami fogyasztasnak, de ez még mindig lassulast jelent a
ndvekedésben Q1-hez képest negyedéves alapon.

A jovd héten tobb fontos konjunkturaindikator érkezik Németorszagbdl. Kedden német feldolgozéipari és
szolgaltatoszektori beszerzési menedzser-indexekkel indul, majd csutértokon érkezik az Ifo Uzleti
hangulatindex érkezik

A juliusi IFO szerint a Brexit még nem volt hatassal a német gazdasagra, de a varakozasok szerint a
hatasok (pl. autéipar) hamarosan érezhetéek lehetnek. Ugyanakkor tébb elemzés szerint a német
gazdasag kevésbé van kitéve a Brexit negativ hatasainak mas eurd évezeti gazdasagokhoz képest.

A most érkez6 adatok fontos informaciokkal szolgalnak a harmadik negyedéves nodvekedéssel
kapcsolatban. Amennyiben a varakozasokhoz képest kissé rosszabb adatok érkeznének az még inkabb
Iépéskényszerbe helyezheti az EKB-t. (Mddos Daniel)
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Egyesiilt Allamok, Gazdasagpolitikai szimpézium (Jackson Hole) aug.25-27.

EUR/USD arfolyam alakulasa
16

Augusztus 25-27 kozott tartja a Kansas City Fed a szokasos éves, Jackson Hole-i konferenciajat. A
Draghi: rendezvényen a monetaris politika aktualis kihivasaihoz kapcsolédé kutatasok eredményeit mutatjak
Bernanke: Utalds az €—  El6készits be. Jegybanki vezet6k a multban el8szeretettel hasznaltdk a konferencian tartott beszédeiket arra,
Operation Twistre kommunikécioj hogy nagyobb horderejii monetaris politikai intézkedésekrél is jelzést adjanak. Ben Bernanke volt Fed
1,4 aazEKBQE . . . . . . . . .
programjénak elndk 2010-ben arrdl beszélt, hogy a Fed mindent megtesz majd az amerikai gazdasag kilabalasanak
\/ tdmogatasaért — ezt kovette novemberben a mennyiségi lazitds (QE) masodik hullamanak
meghirdetése. 2011-ben Bernanke szintén utalt arra, hogy tovabbi nem szokvanyos monetaris
beavatkozas kovetkezhet — egy honappal késdbb jelentették be az Operation Twist programot, ami
\ meghosszabbitotta a Fed altal tartott papirok atlagos futamidejét. Mario Draghi EKB elnék a 2014. évi
konferencian beszélt arrél, hogy az Eurézéna magas munkanélkiliségi rataja elleni fellépés monetaris
1 Bernank . L . P . " . 2
e: Utals stimulust is igényel. Ezzel is el6készitette az EKB mennyiségi lazit6 programjat, melyet 2015
aQE2-re januarjaban jelentett be.

1,2

0,8 Ennek megfeleléen a legnagyobb érdeklédés Janet Yellen augusztus 26-i beszédét dvezi, vajon beszél-

e a Fed vezet6je az idei kamatemelés(ek) lehetéségérdl. Az utdbbi hetekben eltérd jelzések érkeztek

Fed dontéshozoktdl, és a juliusi Ulés jegyz6kdnyve is a megosztottsagot mutatta. Egyesek akar mér

szeptemberben is redlisnak tartjak a kamatemelést. Masok viszont azt hangsulyoztak, hogy tartésan

Forras: Reuters alacsony kamatkdrnyezet varhatd, és meggy6z6 jelzésre varnak az inflaciés folyamatokban, miel6tt
ismét emelnék az alapkamatot. A dollar és az amerikai hozamok érzékenyen reagalhatnak egy
erbtelijesebb jelzésre Yellen beszédében — Bernanke és Draghi korabbi beszédei példaul az
EUR/USD nagy fordulatait elélegezték meg. (Pellényi Gabor)
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Eseménynaptar
2016. 8. 22. 7 : 00 RU GDP (havi, év/év, %) jul. -1,0 -0,5 kevésbé fontos
23. 4 :00JP Markit feldolgozdipari BMI (el6zetes, pont) aug. 49,3 fontos
9 :30 DE Markit szolgaltatdszektori BMI (elGzetes, pont) aug. 54,3 54,4 fontos
9 :30 DE Markit feldolgozoipari BMI (el6zetes, pont) aug. 53,5 53,8 fontos
10 : 00 EZ Markit szolgaltatdszektori BMI (elGzetes, pont) aug. 52,8 52,9 fontos
10 : 00 EZ Markit feldolgozoipari BMI (el6zetes, pont) aug. 52,0 52,0 fontos
14 : 00 HU Kamatdontés (%) aug. 0,9 0,9 fontos
16 : 00 EZ Fogyasztdi bizalmi index (el6zetes, pont) aug. -7,6 -7,9 fontos
16 : 00 US Uj lakaseladasok (ezer db) aug. 580,0 592,0 fontos
24. 8 : 00 DE GDP (év/év, %, részletes) Q2 3,1 3,1 fontos
10 : 00 PL Munkanélkiliségi rata (%) jul. 8,6 8,8 kevésbé fontos
15 : 45 US Markit feldolgozoipari BMI (el6zetes, pont) aug. 52,7 52,9 fontos
16 : 00 US Hasznalt lakas eladdsok (évesitett havi, ezer db) jul. 5560,0 5570,0 fontos
16 : 30 US EIA heti olajkészlet-valtozas (millié hordo) aug. -2,5 fontos
25./10 : 00|DE IFO gazdasdgi hangulatindex (pont) aug. 108,5 108,3 fontos
14 : 30 US Tartds cikkek (h6/ho, %) jal. 2,9 -4,0 fontos
14 : 30 US Tartos munkanélkili segélykérelmek szama (ezer f6) aug. 2175,0 kevésbé fontos
14 : 30 US Uj munkanélkiili segélykérelmek-szama (ezer f6) aug. 262,0 kevésbé fontos
us Gazdasagpolitikai szimpdzium (Jackson Hole; aug 25-27.) aug. kiemelten fontos
26. 1 :301JP Fogyaszté arindex (év/év, %) jal. -0,4 fontos
1:301JP Fogyasztdi magarindex (év/év, %) jal. -0,4 -0,4 fontos
8 : 00 DE Kiskereskedelmi forgalom (év/év, %) jul. -0,1 fontos
8 : 00 DE Gfk fogyasztoi bizalom (pont) szept. 9,9 10,0 fontos
10 : 30 UK GDP (év/év, %, masodik becslés) Q2 2,2 2,2 kevésbé fontos
14 : 30 /US GDP (év/év, %, masodik becslés) Q2 1,1 1,2 kevésbé fontos
15 : 45 US Markit szolgdltatoszektori BMI (el6zetes, pont) aug. 52,1 51,4 fontos
16 : 00 US Michigan fogyasztdi bizalmi index (végleges, pont) aug. 90,6 90,4 kevésbé fontos
16 : 00 US Janet Yellen el6ad a Jackson Hole-i szimpdziumon aug. kiemelten fontos

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum a) nem a befektetési elemzés
fliiggetlenségének elomozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b) nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozé tilalom.

A tajékoztatas nem teljes kor. Jelen tajékoztatas nem mindsil ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre valé 6sztonzésnek, jogi-, add vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne
foglalt adatok tajékoztato jellegliek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyado piaci helyzetet tiikrozi. Tovabbi informaciok allhatnak az Onék rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tél igényli. A dokumentum kizérélag az OTP
Bank Nyrt. altal kivalasztott cimzetteknek szél és azon feltevés alapjan kerll tovabbitasra, hogy az sem részben, sem pedig egészben nem kerul elérhetévé tételre mas személy részére az OTP Bank Nyrt. elézetes irasbeli
engedélye nélkil. 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 megjelené vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyadé megitélésén alapulnak, amely a
jovében kulon értesités nélkil is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatia a dokumentum felhasznaléit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsaték altal forgalomba hozott pénziigyi eszkdzok
vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészité pénzigyi szolgaltatast nyljtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek. A jelen
dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkdz jovébeni forgalomba hozatalara utal ez
kizarélag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozé elemzés kizarélag azokon a nyilvanos informaciékon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatoban vagy hirdetményben
talalhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. tigynokként, megbizottként vagy barmely mas maodon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatéban meghatarozott pénziligyi eszkézbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befektet6k altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilénos tekintettel a befektetés
jogszeriisége és alkalmassaga (megfelel6sége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozé dokumentaciét, tajékoztatét, szabalyzatokat, szerzédési
feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmeriil6 dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének lehetdségét,
valamint tajékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrol. Jelen dokumentumban foglaltak alapjan hozott egyedi dontésekért, illetéleg befektetésekért a Bank felelésséget nem vallal, ezzel
kapcsolatosan a Bankkal szemben igény nem érvényesithetd.

Az adatok, illetve informacidk a multra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informaciokbdl nem Iehetséges a jovébeni hozamra, valtozasra, illetéleg teljesitményre vonatkozé megbizhaté kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; engedélyezte a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, tovabbi informéaciok:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID), minden jog fenntartva.

A jelen hirlevelet az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél killdéséhez vald hozzajarulasat visszavonhatja a research@otpbank.hu e-mail cimre kiildétt elektronikus (izenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051,
Budapest Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkezd adatokat: Név, e-mail cim.
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