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Bizalmi indexek az Egyesiilt Allamokban (pont)

0 & USA, Markit szolgaltaté szektori BMI, (pont), szeptember 27., 15:45; vart: -; OTP: -; el6z6: 50,9
—Philadelphia Fed New York Fed .
_...5,.,.,“::::,,“.,‘ Nt —m:ax:'mju-t.} Sl A jové heéten tébb olyan bizalmi és konjunktura index is érkezik az Egyesiult Allamokbdl, amelyek altal

jobb képet kaphatunk a Q3-as novekedés alakulasarol. Az els6é félévben az amerikai gazdasag
teljesitménye rosszabb lett a vartnal, azonban a fogyasztas er6s maradt. Kezdetben a harmadik
negyedévre is érdemi fellendllést vartak az elemzdék, azonban az eddig beérkezett havi frekvencias
adatok ismeretében csak mérsékelt javulas valoszinl. Az éves ndvekedést az elemzék 1,8-2% kozé
varjdk 2016-ban, ami visszalépés az év eleji 2,5%-0s varakozasokhoz képest. Az alacsony
ndvekedésnek elsésorban termelékenységi okai vannak, ami nem tartozik a Fed hataskoérébe, igy tébb
dontéshozo is jelezte, hogy a kamatemeléshez elssorban a munkaerépiac allapotat figyelik. Az
alacsonyabb névekedési potencial pedig azt eredményezi, hogy a korabbiakhoz képest kisebb lesz az
egyensulyi realkamat. Osszességében, ha a héten érkezé konjunktira adatok meghaladjak a

visszaasds varakozasokat, az a decemberi kamatemelés megemelkedett valoszinliségében csapodhat le, ez pedig
v S ; . : i ot erésitheti a dollart az euréval szemben. (Médos Daniel)
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Eurdézoéna, fogyasztoi arindex, (elézetes, év/év, %) szeptember 8., 9:00, vart: 0,4 ; OTP:- ; el6z6: -
0,2

Az elemzbi elbrejelzések szerint valamelyest emelkedhetett az éves bazisu fogyasztoi arindex
Volatilis tételektdl tisztitott (mag)inflaci6 az euréévezetben szeptemberben az eurddvezetben, dontden az (lizemanyagok aralakuldsanak koészonhetéen. A
(év/év, %) kozlejovében a folyamat folytatodik majd, az idei év végére teljesen eltlinik a korabbi olajar-esés
4 -4 inflacio-csOkkentd hatasa, sét, a jov6 év egészében varhatéan erds felfelé huzd hatast gyakorolnak
majd az lzemanyagarak az inflacié egészére.

Ugyanakkor ez nem jelenti majd az inflacié a cél kozelébe emelkedését, az EKB legutdbbi el6rejelzése
szerint 2017-ben is minddssze 1,2% lehet a fogyasztdi arak ndvekedése. Ennek f6 okai, hogy az
2 7 2 eurdovezetet tovabbra is nagymértékl kihasznalatlan kapacitas jellemzi (nincs koéltségoldali nyomas),
R « az idei év eleji, meglepden erds haztartasi kereslet halvanyuléban van, és az eur6 2015 els6 negyedéve
\ -1 ota inkabb er6sodik, mint gyengil a dollarral szemben. A fenitek hatasara, ahogy az abran is lathato,

2015 nyara 6ta a volatilis tételektdl tisztitott, un. maginflacié ismét csdkkend palyara kertilt.

0 X 0 Emiatt arra szamitunk, hogy bar szeptemberben az EKB meglep6en hatarozott volt a tétlenségben,
elébb-utébb ismét erésdédnek majd a piaci varakozasok, miszerint valamit (még) tennie kellene a
-1 -1 jegybanknak az inflacids célja eléréséért. Erésitheti ezt a vélekedést, ha a Fed kamatemelés tovabb
késik, ill. ha a piaci varakozasokkal 6sszhangban novemberben ismét lazit az angol jegybank.
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Osszességében fundamentalis és technikai oldalrdl is arra utalnak a jelek, hogy az eurddvezet magjaban
meég hosszu negyedévekig a jelenlegi alacsony szinten maradhatnak az allampapir-piaci hozamok.
Forras: Reuters, OTP Elemzés (Dunai Gabor)
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Weekly DEIOYT=RR
Cndl; DE10YT=RR; Bid Yield; 2016.09.23.; 0,007; 0,025; -0,095; -0,087
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Forras: Reuters
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NEMET 10 EVES ALLAMKOTVENY, hetes
abra

Az idealis trend (vastag piros) alatt csokken a
2009-es valsag o6ta. A trendtéréshez ebben a
pillanatban kb. 0,8% pontot kellene felpattannia
a jelenlegi hozamszintrél, amelyre kis esély
van.

Hosszabb tavon a trendvonal varhatdéan a 2017-
ben térhet meg, hiszen a meredeksége alapjan
2018 elejére mar eléri a 0%-os szintet.

Erételjes korrekcid is indulhat majd, de csak a
trendvonal folott.

A jelenlegi helyzet valtozasara még nem kaptunk
indikaciot.
Ellenallasok: 0,39; 0,78. 1,172.
Tamasz: -0,39.

(Kecskeméti Istvan)
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Eseménynaptar
2016 9. 26. 10 : 00 DE IFO gazdasagi hangulatindex (pont) szept. 106,4 106,2 fontos
16 : 00 US Uj lakas eladasok (évesitett havi, ezer db) aug. 601 654 fontos
16 : 00 EZ Mario Draghi beszél a Gazdasagi és monetaris ligyek bizottsaga el6tt  szept. - - fontos
27. 1 : 50 JP BoJ juliusi kamatdonté tlésének jegyz6konyve szept. - - fontos
9 : 00 HU Munkanélkiliségi rata (%) aug. - 5,0 fontos
13 : 30 US Kiadott lakésépitési engedélyek szama (évesitett havi, ezer db) aug. 1139 fontos
15 : 00 US Case Shilleringatlan arindex (év/év, %) jal. 51 51 fontos
15 : 45 US Markit szolgaltatd szektor BMI (elGzetes, pont) szept. 50,9 kiemelten fontos
16 : 00 US Fogyasztdi bizalom (pont) szept. 99,8 101,1 kiemelten fontos
28. 14 : 30 US Tartds cikkek rendeléséllomanya (h6/hé, %) aug. -1,5 44 fontos
DZ OPEC (ilés (szeptember 26. - szeptember 28.) szept. - - fontos
29. 11 : 00 EZ Eurdpai Bizottsag gazdasagi hangulat index (pont) szept. 103,5 103,5 fontos
14 : 00 DE Fogyasztoi arindex (elGzetes, év/év, %) szept. 0,6 0,4 fontos
14 : 30 US GDP (harmadik becslés, né/né, %) Q2 1,2 1,1* fontos
16 : 00 US Folyamatban |évé lakdseladasok szama (h6/ho, %) aug. 1,3 fontos
22 : 00 US Beszélgetés Janet Yellen-nel (Banking and the Economy: A Forum fo szept. - - fontos
30. 1 :301JP Fogyasztoi arindex (év/év, %) szept. -0,4 fontos
1:301JP Fogyasztoi magarindex (év/év, %) szept. -0,5 fontos
8 : 00 DE Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %) aug. -0,4 1,7 fontos
9 :00 HU Ipari termel&i arak aug. - -2,3 fontos
9 : 00 HU Kilkereskedelmi mérleg (részletes, havi, millié eurd) jal. - 662,0* kevésbé fontos
9 :00CzZ GDP (revizid, év/év, %) Q2 2,6 kevésbé fontos
10 : 00 RO Kamatdontés (%) szept. 1,8 1,8 kevésbé fontos
10 : 30 UK GDP (revizid, év/év, %) Q2 2,2 2,2* kevésbé fontos
11 : 00 EZ Fogyasztoi magérindex (el6zetes, év/év, %) szept. 0,8 kiemelten fontos
11 : 00|EZ Fogyasztoi arindex (elGzetes, év/év, %) szept. 0,4 0,2 kiemelten fontos
11 : 00 EZ Munkanélkiliségi rata (%) aug. 10,0 10,1 kiemelten fontos
14 : 30 US Haztartasok bevételei (h6/hd, %) aug. 0,2 0,4 fontos
14 : 30 US Haztartasok fogyasztasa (hé/hé, %) aug. 0,2 0,3 fontos
15 : 45 US Chicago-i beszerzési menedzserindex (pont) szept. 52,5 51,5 kiemelten fontos
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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 kori. Jelen tajékoztatas nem mindsul 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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