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Visszafogott inflacié az eurézénaban
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VISSZAFOGOTT INFLACIO AZ EUROZONABAN - 2017. NOVEMBER 24. @ otp Elemzési Kozpont

Inflacié a f6bb gazdasagi térségekben (havi, év/év, %) Inflacié, maginflacié és munkanélkiiliség, eur6zéna, november 30., 14:00, (év/év, %, ill. %): vart
rendre: 1,6, 1,1, 8,9; el6z6 rendre: 1,4, 0,9, 8,9

2017-ben a gazdasagi nbvekedés érdemi élénkilése és a munkanélkiliségi rata 9% kozelébe sillyedése
ellenére az inflacié tovabbra is béven az EKB 2%-0s célja alatt van, raadasul egyel6ére az el6retekintd
inflacié sem tartozkodik kézel a célhoz. Ennek oka egyrészt a periférikus orszagban jelenlévé magas
munkaeré-tartalék, valamint a szinte az egész eurédvezetre jellemz6 alacsony bérdinamika. Részben
ennek és egyes orszagok magas allamaddssaganak koészdonhetbéen hosszabbitotta meg az EKB az
eszkozvasarlasi programjat 2018 szeptemberéig, igaz csodkkentett volumennel. Ugyanakkor az
eurdovezet gazdasaga 2018-ben és 2019-ben is akar 2% korlli ndvekedést lehet képes felmutatni, ami
az egyre feszesebbé valé munkaeré-piaci kondiciok mellett az eszkdzvasarlasi program fokozatos
kivezetésére késztethetik az EKB-t. Ugyanakkor ehhez az inflacidonak is kdzelebb kell kertinie a Fed
céljahoz.

- -2 | A mostani inflaciés és a maginflacios adatban kismértékli emelkedést lathatunk majd, ami azonban
-3 Iényegében az oktdberi aresés korrekcidja csupan,d e a maginflaciot alacsonyan tarté alapfolyamatok
tovabbra is valtozatlanok. Emiatt piacmozgaté hatasa inkabb annak lehet, ha a maginflacié emelkedése
meghaladja a varakozasokat, vagy ha az inflaciés adatokkal egyszerre érkezd munkanélkiliségi rata
kisebb lesz, mint a varakozasok. Ekkor az eur6 er6sddhet a dollarral szemben. (Médos Daniel)
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Beruhazas és névekedési hozzajarulasok (Magyarorszag, év/év, %)
w0 Beruhazas, Magyarorszag, november 27., 9:00 (negyedéves, év/év, %): konszenzus: -; el6z6: 26,8
Lassulhatott a beruhazasok éves dinamikaja a harmadik negyedévben, féként a tavalyi harmadik

negyedéves, a masodik negyedévhez képest magasabb bazis kovetkeztében. A beruhazasok
20 1 alapfolyamatai ugyanakkor tovabbra is biztatéak: a maganszektor keresletét jelzd fébb indikatorok
(épitGipari rendelésallomany, kiadott épitési engedélyek szama, ingatlanarak, irodapiaci Uresedési rata,
beruhazasi javak importja, hitelfelvétel) tovabbra is nagyon kedvezbek, vagy javultak az utébbi
0 honapokban, mikézben az EU-s forrasok felhasznalasa is lendiletet vehetett 2017. els6 félévével
Osszevetve.
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Idén 20% feletti mértékben bdvilhet a beruhazasi teljesitmény, kdszdnhetéen részben a nagyon

alacsony 2016-os bazisnak. 2018-ban az év/év dinamikaban jelentds lassulasra szamitunk (5-10%
30 k6zé), ugyanakkor a beruhdzas f8bb 06sztdnzdinek alakulasa (vart megtérulési rata, tékekdltség,
munkaer® koltsége) felfelé mutatdé kockazatokra utal. Emellett a koltségvetésben tovabbra is van
mozgastér, amit el6bb-utdbb vélhetéen kihasznal majd a kormanyzat. (Dunai Gabor)
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@ Dtp Elemzési Kézpont

EUR/USD napi: Az idealis trendvonal folott
Ujra megloédult az arfolyam.

Az 1,1719-es szint térése lenne problémas
az emelked6 trend szempontjabol.

Tarthaté, hogy a szeptemberi tet6pont
koérnyéke Ujra tesztelhetd lesz.

Amig a vastag zdld emelked6 trendvonal él,
addig a trend nem tdamogatja a short oldalt.

Ellenadllasok: 1,1963; 1,2085; 1,2207;
1,2329; 1,2451.

Tamaszok: 1,1597; 1,1475; 1,1230; 1,0986;
1,0742.

(Kecskeméti Istvan)
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Eseménynaptar
2017 11. 28. 9 : 00 HU Beruhdzas (év/év, %) Q3 - 27,0 fontos
15 : 00 US Case Shilleringatlan arindex (év/év, %) szept. - 5,9 fontos
16 : 00 US Fogyasztdi bizalom (pont) nov. 124,0 125,9 fontos
29. 8 : 45 FR GDP (részletes, né/né, %) Q3 0,5 0,5* fontos
9 :00 HU Munkanélkiiliségi rata (%) okt. - 4,1 fontos
11 : 00 Ez Eurdpai Bizottsag gazdasagi hangulat index (pont) nov. 114,4 114,0 fontos
14 : 00 DE Fogyasztdi drindex (el6zetes, év/év, %) nov. 1,7 1,6 fontos
14 : 30 US GDP (masodik becslés, né/né, évesitett, %) Q3 3,2 3,0 fontos
16 : 00 US Folyamatban lévé lakaseladasok szama (h6/hé, %) okt. 0,7 0,0 fontos
16 : 00 US Janet Yellen kongresszusi meghallgatasa (Gazdasagi Bizottsag) - - fontos
20 : 00 US Beige Book - - fontos
30.. 0 : 50JP Ipari termelés (el6zetes, hd/hd, %) okt. 1,9 -1,0 fontos
2 : 00 CN NBS feldolgozdipari BMI (pont) nov. 51,6 fontos
2 : 00 CN NBS nem-feldolgozdipari BMI (pont) nov. - 54,3 fontos
8 : 00 DE Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %) okt. 0,4 0,5 fontos
9 : 00 HU Ipari termel&i arak okt. - 4,1 fontos
10 : 00 PL GDP (masodik becslés, év/év, %) Q3 - 4,7* kevésbé fontos

10 : 00 AT OPEC (ilés - - fontos

11 : 00 EZ Fogyasztdi drindex (el6zetes, év/év, %) nov. 1,6 1,4 kiemelten fontos

11 : 00|EZ Fogyasztéi magarindex (elGzetes, év/év, %) nov. 1,1 0,9 kiemelten fontos
11 : 00 EZ Munkanélkiliségi rata (%) okt. 8,9 8,9 fontos
14 : 30 US Haztartasok bevételei (hd/hd, %) okt. 0,3 0,4 fontos
14 : 30 US Haztartdsok fogyasztasa (igazitott, hé/hd, %) okt. 0,3 1,0 fontos
15 : 45 US Chicago-i beszerzési menedzserindex (pont) nov. 63,0 66,2 fontos
12. 1. 0 :30JP Fogyasztéi drindex (év/év, %) okt. - 0,7 fontos
0 :30/JP Fogyasztdi magarindex (év/év, %) okt. 0,8 0,7 fontos
9 : 00 HU Kilkereskedelmi mérleg (részletes, havi, millié eurd) szept. - 928* fontos
9 : 00 HU Feldolgozodipari beszerzési menedzser index (pont) nov. - 58,3 fontos

9 :00CZ GDP (masodik becslés, év/év, %) Q3 - 5,0%* kevésbé fontos

16 : 00 US Epit&ipari kiaddsok (h6/hé, %) okt. 0,5 0,3 fontos
16 : 00 US ISM feldolgozdipari BMI (pont) nov. 58,5 58,7 fontos
21 : 30|/US Gépjarm(ieladasok szama (évesitett havi, millié darab) nov. 17,6 18,1 fontos

* elGzetes adat
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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 korl. Jelen tajékoztatas nem mindsul ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre valo 6sztonzésnek, jogi-, adé vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne
foglalt adatok tajékoztato jelleglek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyadé piaci helyzetet tikrdzi. Tovabbi informéaciok allhatnak az Ondk rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-tél igényli. A dokumentum kizérélag az OTP
Bank Nyrt. altal kivalasztott cimzetteknek szdl és azon feltevés alapjan keril tovabbitasra, hogy az sem részben, sem pedig egészben nem kertl elérhetdvé 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, j6tallast vagy kotelezettséget nem vallal
azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban megjelend 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 kibocsatdk altal forgalomba hozott pénziigyi eszkdzok
vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénzlgyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek. A jelen
dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett pénzligyi eszkdzok 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 informaciokon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatdoban vagy hirdetményben
talalhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. ligyndkként, megbizottként vagy barmely mas maédon jarna el barmely olyan jovébeni befektets javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatéban meghatarozott pénzligyi eszkézbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befektet6k altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kiilénos tekintettel a befektetés
jogszer(isége és alkalmassaga (megfelelésége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott déntés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozé dokumentaciét, tajékoztatdt, szabalyzatokat, szerz6dési
feltételeket, hirdetményeket, kondicios 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 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 wutca 16.; engedélyezte a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, tovabbi informaciok:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID), minden jog fenntartva.

A jelen hirlevelet az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhédz. A hirlevél kiildéséhez vald hozzajarulasat visszavonhatja a research@otpbank.hu e-mail cimre kiildétt elektronikus lizenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051,
Budapest Nador u. 21 cimre eljuttatott levélben. Kérjiuk, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkez6 adatokat: Név, e-mail cim.
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