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Rovid pénzpiaci USD kamatlabak Egyesiilt Allamok, pénzpiaci reform oktéber 14.

(%) Az oktéber 14-én hatalyba Iépd Gj amerikai pénzpiaci szabalyok a biztonsagosabb miikédés érdekében
09 Fed kamatemelés szigoritjak a 2700 milliard dollaros piacot jelentd pénzpiaci alapok (money market fund) mikddési

08 | 3M Libor feltételeit. Az Uj szabalyozasra készllve az alapok folyamatosan rendezik at portfolidjukat a vallalati

DFT . papirok fel6l a szabalyozas altal elényben részesitett allampapirok iranyaba. A reformra valé

' felkésziilés bizonyos szempontbdl éppen akkora pénzpiaci hatassal jart, mintha a Fed év kdzben emelt

g: ' Ted spread volna az iranyadé kamaton: a 3 hénapos USD LIBOR példaul év eleje 6ta 25 pontot emelkedett,

o ' \__1 hétéves csucsot jelentd 0,87%-ig. A dollarsziike emellett az eurdpai és a japan bankrendszert is sujtotta
0.4 ‘// az elmult hetekben.

g; . Kérdés, hogy a szabalyozas életbe |épése utdn mi kdvetkezik: véget ér-e a hozamemelkedés, illetve az

01 | 3M Treasury alternativ instrumentumok fokozatos terjedése képes lesz-e hosszabb tavon mérsékelni a pénzpiaci

’a . kamatokat. Mindez hatassal lehet tobbek koézt a vallalati finanszirozasi koltségekre és a dollar

arfolyamara is — igy bizonyara a Fed is érdeklédve figyeli a reform kdvetkezményeit. (Pellényi Gabor)
Egyesiilt Kiralysag, kamatdontés (%) oktober 13., 13:00, vart: 0,25 ; OTP:-; el6z6: 0,25

A Brexit el6tt szinte minden elemzd az angol gazdasag gyors mélyrepulését varta, ha gyéznek a
kilépéspartiak, azonban az eddig elérhet6 adatok szerint ezek a varakozdsok nem igazolddtak be. Bar
juliusban az angol jegybank kamatvagéssal és az allampapir-vasarlasok ujrainditdsaval kivanta a
népszavazas utani piaci turbulenciat ellensulyozni, a redlgazdasagi hatasok ellensulyozasdban ennek
kevés szerepe volt. A vartnal jobb adatok elsésorban annak kdszdnhetden, hogy a jegybank teljes
egészében hagyta alkalmazkodni az arfolyamot, ami igy nagyrészt tompitotta a gazdasagot éré
sokkokat. A fentiek miatt a mostani tlésen a tdbbség nem szamit egyelére tovabbi kamatcsokkentésre,
vagy egyéb monetaris lazitasra. A tovabbi kamatcsokkentés esélyét raadasul decemberre is csak 16%-
ra teszik az elemzok.
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Novekedési varakozasok medianja, Egyesiilt Kiralysag
(év/év, %)
2,5

A kozéptavu kilatasok azonban korantsem ilyen fényesek. A beruhazasi kiadasok csOkkenése a
ndvekedés lassulasa felé mutat, ami mar 2017-ben érezhetd lesz. Ezen felll a Brexit el6tt emlegetett
negativ hatasok csak a de facto kivalas utan realizalédnak, igy a negativ hatasok java még hatra van.
(M6dos Daniel)

Magyarorszag, fogyasztoi arindex (év/év, %) oktéber 11., 9:00, vart: 0,7 ; OTP: 0,8 ; el6z6: -0,1

Az Uzemanyagok szeptemberi dragulasa és a dohanytermékek jovedéki adéjanak emelése mellett féként
bazishatdsnak készdnhetd az inflacié gyorsulasa. Ugyanakkor a fogyasztéi arindex egy hoénap alatt
Janius Augusztus Szeptember kdzel 1 szazalékpontos novekedése mellett a gazdasag alapfolyamatai altal meghatarozott
2016 m 2017 trendinflacioban varhatéan tovabbra sem lathatunk gyorsulast. Mindez, figyelembe véve a forint az

elmult napokban latott er6sodését, ujabb jegybanki [épéseknek kdvezheti ki az utat. (Dunai Gabor)

Forras: Reuters, OTP Elemzés
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EURHUF heti:

A jelenlegi helyzetben érdemes a hosszu
tava grafikont elévenni, mert olyan
valtozasok torténtek, amelyek akar évekre
is meghatarozé mozgast indithatnak el.

A forint az elmult masfél évben a 306,6-
318,6 kozotti tartomanyban mozgott.

A 2008-té6l indult emelkedd trendben mar
2015 elején is volt egy nagyobb megingas,
amikor leesett az arfolyam 296,6-0s
szintig. A vastag zoélddel jelzett emelkedd
trend torése utan mar csak
visszatesztelésre futotta az erébdl.

Miutan néhany napja letérte a 306,6-0s
szintet is az arfolyam, ezzel teret nyitott
lefele a gorbe.

Nehéz dolga lesz a jegybanknak, ha
gyengiteni akarja a forintot, mert mar a
hosszu trend is inkabb a tovabbi eréstdést
tamogatja, ezért a 308-310 folotti
tartomanyban valdszinlleg hosszu idét
nem fog eltdlteni az arfolyam.

A korabbi 296,6 és a 300Ft ujbdli tesztelése
kénnyen benne lehet akar révid tavon is.

Ellenallasok: 312,5; 318,3; 320,3
Tamasz: 300, 296,6.

(Kecskeméti Istvan)
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Eseménynaptar
esemény/adat idoszak konszenzus el6z6 mennyire fontos?
2016 10. 10. 8 : 00 DE Export (h6/ho, %) aug. 1,2 -2,6 fontos
10 : 30 EZ Sentix befektetGi bizalom (pont) okt. 6,2 5,6 fontos
11 : 00 HU Koltségvetési egyenleg (havi, millidrd forint) szept. - 190,8 kevésbé fontos
15 : 00 EU Eurogroup talalkozo (a gorog mentScsomag részleteirdl) okt. - - fontos
11. 9 : 00|HU Fogyasztdi arindex (év/év, %) szept. 0,7 -0,1 kiemelten fontos
9 :00/HU Fogyasztéi magarindex (év/év, %) szept. - 1,2 kiemelten fontos
11 : 00 DE ZEW gazdasagi hangulatindex (pont) okt. 4,0 0,5 fontos
12.. 9 : 00 HU Ipari termelés (masodik becslés, év/év%) aug. - 11,1 fontos
11 : 00 EZ Ipari termelés (h6/hdé%) aug. 0,6 -1,1 fontos
20 : 00 US FOMC Ulésének jegyz6konyve szept. - - fontos
13. 4 : 00 CN Import (év/év, %) szept. 1,0 1,5 fontos
4 :00CN Export (év/év, %) szept. -3,0 -2,8 fontos
8 : 00 DE Fogyasztdi arindex (végleges, év/év, %) szept. 0,7 0,7* fontos
13 : 00 UK Kamatdontés (%) okt. 0,25 0,25 kiemelten fontos
20 : 00 US Szovetségi koltségvetés egyenlege (milliard dollar) szept. - -107,0 kevésbé fontos
14. 14 : 30 US Kiskereskedelmi forgalom (h6/hd, %) szept. 0,4 -0,3 fontos
16 : 00 /US Uzleti készletek (h6/hé, %) aug. 0,0 0,0 fontos
16 : 00 US Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexe (el6zetes, pont) okt. 91,0 91,2 fontos
18 : 30/ US Janet Yellen beszéde (Fed Bank of Boston konferencidja) okt. - - fontos

* elGzetes adat

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 iranyadé 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 kerll 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 iranyad6 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 pénziigyi szolgaltatast nyudjtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek. A jelen
dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett pénziigyi eszk6zdk vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkéz 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 méas maodon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatéban meghatarozott pénzligyi eszkdzbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befektet6k altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kiilénos 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 adojogi 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 Onhéz. A hirlevél kiildéséhez valé 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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