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Inflaciés mutaték Magyarorszagon (év/év, %)
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Eurézona, EKB kamatdonto lilés, betéti kamatlab (%); december 8.,13:45: vart: -0,4; el6z6: -0,4

Az elmult id6szakban viszonylag kedvezd makroadatok érkeztek az Eurddvezetben, amik megerésitik az
idei, varhatéan 1,7%-o0s ndvekedést. JOv6ére azonban a névekvd kockazatok miatt egyre tobb elemz6 a
ndvekedés lassulasat varja. Az inflacié tovabbra is alacsony, raadasul az Eurddvezetben a politikai
kockézatok (olasz népszavazas, francia, holland és német valasztas 2017-ben) magasak.

A dollar jelentésen er6sddott az eurdval szemben és az allampapirhozamok is érdemben emelkedtek az
el6z6 kamatddntés ota, készonhetbéen Donald Trump megvalasztasanak. Az EKB jelen pillanatban
Iépéskényszerben van, mivel 2017 marciusaban véget ér az eszkdézvasarlasi programja. Bar a gyenge
eurd nem indokolna annak folytatasat, de az Eur6dvezetben jelenlévé politikai bizonytalansag, valamint
az emelkedd hozamok igen.

Ezért a piaci varakozas az, hogy tovabbi 6 hdénappal hosszabbitia meg az EKB a kétvényvasarlasi
programot, a havi vasarldsok volumenét valtozatlanul 80 milliard eurén hagyja, ill. utalhatnak az
allampapir-vasarlasok feltételeinek megvaltoztatasara. Ezen felil Draghi-t bizonyara kérdezik a
sajtétajékoztaton az olasz bankrendszer korili kockazatokrol. (Modos Daniel)

Magyarorszag, fogyasztoi arindex (év/év, %); december 8., 9:00, vart: -; OTP: 1,2; el6z6: 1,0

Az oktéberi emelkedést kdvetéen csak kismértékben gyorsulhatott az inflaci6 Magyarorszagon (az MNB
szeptemberi Inflacios Jelentésében publikalt elérejelzése 1,1%), ugyanakkor fontos, hogy mind a piaci
szolgaltatasok, mind a feldogozott élelmiszerek, mind a nem-tartés fogyasztasi cikkek éves arindexe
esetében emelkedésre szamitunk (a gazdasagi ciklus alakulasa legkdzvetlenebbll ezekre a
csoportokra hat). Varakozasunk szerint a dohanytermékek szeptemberi jovedéki add emelésének
hatasa ezuttal mar megjelenhetett az arindexben, 0,1 szazalékpontos inflacios tobbletet okozva.

Az elmult id6szakban az alacsony arnyomasért felelds tényez6k kozil tobb még mindig hangsulyos. A
feldolgozatlan élelmiszerek ara el6rejelzésiink szerint 3%-kal lehetett alacsonyabb az egy évvel korabbi
szintnél, a tartds fogyasztasi cikkek esetében kbzel 1%-0s arcsdkkenésre szamitunk. Az izemanyagok
inflacioja, bar éves 6sszevetésben pozitiv volt, némileg csokkenhetett oktoberrel 6sszevetve, mikdzben
a piaci aras energia arindexe negativ, a hatésagi arak éves dinamikaja nullat alig meghaladé lehetett.

A beérkezd adat varhatéan meger6ésiti majd a korabban kialakult képet: a gazdasag alapfolyamataibdl
kovetkezd arnyomds lassan, de biztosan n6, mikdzben szamos (els6sorban klls6) hatas nagyrészt
elfedi ezt a folyamatot. Az er6s6dé bérnyomas felfelé mutatdé kockazatot jelent 2017-es, 2,4%-os
elérejelzésiinkkel kapcsolatban.

A két nappal korabban megjelené harmadik negyedéves részletes GDP-adat esetében az a 6 kérdés,
hogy valtozott-e a ndvekedés szerkezete: varakozasunk szerint nem, ezuittal is a lakossagi fogyasztas,
ill. termelési oldalon a piaci szolgaltatasok biztosithattak a f6 hajtéerét. (Dunai Gabor)
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EURHUF napi:
Daily EURHUF= 2016.06.20, - 2017.01.27. (GMT) o L o .
Cndl; EURHUF=; Bid; 2016.12,02.; 313,97; 314,54; 313,71; 314,26; +0,29; (+0,09%) ' Az utobbi par nap mozgasa érdemi valtozast
322,3 Price hozott, mert az idealis csdkkend trendet is
HUF megtorve félment az arfolyam 314,5-ig.

320,3_
720 A 310,5Ft lehet az a szint alulrl, amely a

korabbi ellenallasbol erésebb tamassza
valhatott.

Amennyiben a jelentdsen tulvett szituaciot
korrigalna a par, akkor kedvezébb long
beszallbhelyet adhatna ez a visszatesztelés.

A jelenlegi szituacié persze még magaban
hordozza a tovabbi Ft gyengulés
lehetb8ségeét, mert a 310,5-312,5-0s
ellenallasi zéna folott a 318,4-322,3 volt az
az ellendllasi zéna, amely megallitotta a
korabban bekovetkezett Ft gyenglléseket.

Ellenallasok: 318,4; 320,3.
AD¥; EURHUF =; Bid; 14; Wilder Smoothing; 2016.12.02.; 22,48 Tamaszok: 310,5; 308,6.

Value
MW HUF (Kecskeméti Istvan)

RSI; EURHUF =; Bid{Last); 14; Wilder Smoothing; 2016.12.02.; 74,233
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Forras: Reuters
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Eseménynaptar
esemény/adat id6szak konszenzus el6z6 mennyire fontos?
2016 12. 5. 9 : 00 HU Kiskereskedelmi forgalom (els6 becslés, év/év, %) okt. - 51 fontos
10 : 30 EZ Sentix befektetdi bizalom (pont) dec. 13,0 13,1 fontos
10 : 30 EZ Eurogroup dlés dec. fontos
11 : 00 EZ Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %) okt. 0,7 -0,2 fontos
16 : 00 US ISM nem-feldolgozdipari BMI (pont) nov. 55,3 54,8 fontos
6. 8 :00 DE Ipari megrendelések (h6/hd, %) okt. 0,5 -0,6 fontos
9 :00Cz Kiskereskedelmi forgalom (év/év, %) okt. - 4,7 kevésbé fontos
9 : 00 HU Ipari termelés (el6zetes, év/év, %) okt. - -3,7 fontos
9 : 00 HU GDP (részletes, év/év, %) Q3 - 2,0* kiemelten fontos
9 : 00 RO GDP (részletes, év/év, %) Q3 - 6,0 fontos
9 : 00 SK GDP (részletes, év/év, %) Q3 - 3,8 fontos
11 : 00 EZ GDP (revizio, év/év, %) Q3 1,6 1,6* fontos
11 : 00 EZ GDP (revizio, né/né, %) Q3 0,3 0,3* fontos
16 : 00 US Gyartdi megrendelések (hé/ho, %) okt. 2,2 0,3 fontos
EU ECOFIN (lés dec. fontos
7. 8 :00 DE Ipari termelés (hé/hé, %) okt. 0,8 -1,8 fontos
9 : 00 HU Nemzetkozi tartalékok (el6zetes, milliard eurd) nov. - 25,0 kevésbé fontos
10 : 30 UK Ipari termelés (ho/hd) okt. 0,2 -0,4 kevésbé fontos
11 : 00 HU Koltségvetési egyenleg (havi, milliard forint) nov. - 59,7 kevésbé fontos
11 : 30 PL Kamatdontés (%) dec. 1,5 1,5 fontos
8. 0 :50JP GDP (revizid, né/né, évesitett, %) Q3 2,4 2,2 fontos
3 :00CN Import (év/év, %) nov. - -1,4 fontos
3 : 00 CN Export (év/év, %) nov. - -7,3 fontos
9 : 00 HU Fogyasztdi drindex (év/év, %) nov. - 1,0 kiemelten fontos
9 : 00/HU Fogyasztdi magarindex (év/év, %) nov. - 1,4 kiemelten fontos
9 : 00 HU Kilkereskedelmi mérleg (el&zetes, havi, millié eurd) okt. - 1005,0 fontos
13 : 45 EZ EKB kamatdonté tlése (hitel) dec. 0,0 0,0 kiemelten fontos
13 : 45|EZ EKB kamatdontd lilése (betét) dec. -0,4 -0,4 kiemelten fontos
9. 8 :00DE Export (hé/ho, %) okt. 1,0 -0,7 fontos
16 : 00 US Nagykereskedelmi készletek (revizid, hd/ho, %) okt. 0,2 -0,4* fontos
16 : 00 US Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi indexe (el6zetes, pont) dec. 94,0 93,8 fontos

* elGzetes adat
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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 vonatkozo tilalom.

A tajékoztatas nem teljes kor. Jelen tajékoztatas nem minésil 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 Ondk rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tél igényli. A dokumentum kizérélag az OTP
Bank Nyrt. altal kivalasztott cimzetteknek szél és azon feltevés alapjan keril tovabbitasra, hogy az sem részben, sem pedig egészben nem kertl elérhetévé tételre mas személy részére az OTP Bank Nyrt. el6zetes irasbeli
engedélye nélkil. Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszemien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhaténak gondol, semmilyen szavatossagot, jétallast 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 megijeldlt kibocsatdk altal forgalomba hozott pénziigyi eszkdzok
vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészitd pénziigyi 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 pénzlgyi eszkdz jovébeni forgalomba hozatalara utal ez
kizarélag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizarélag azokon a nyilvanos informacidkon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatdban 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 befekteté 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, kiilonds tekintettel a befektetés
jogszeriisége és alkalmassaga (megfelel6sége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozé dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerzédési
feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmeriild dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének lehetéségét,
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 Onhoz. 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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