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Inflacio, Magyarorszag december 8., 9:00, (év/év, %): vart: 2,6; OTP: 2,5; el6z6: 2,2

Visszapattanhatott az inflaci6 novemberben Magyarorszagon, ennek azonban szinte kizardélag az
Uzemanyagarak emelkedése az oka: havi 0sszevetésben kbzel 3%-kal néhettek az arak, mig az év/év
index emelkedése 0,3 szazalékponttal emeli meg a teljes fogyasztéi arindexet, az oktéberi 2,2%-kal
dsszevetve (2016 novemberében 1,1%-kal csdkkent az lzemanyagok fogyasztoi ara).

El6rejelzésiinkben szinte nem latunk valtozast a fébb termékcsoportok (élelmiszerek, tartés és nem-
tartos iparcikkek, piaci szolgaltatasok) esetében az év/év indexekben, a megel6z6 hénap adataival
Osszevetve. A piaci aras energia arndvekedése ugyanakkor 10% kornyékére gyorsulhatott éves
Osszevetésben; ezen kivil még a jovedéki adods tételek mutatnak szamottevé inflaciot, 6,5% feletti éves
aremelkedéssel.

El6rejelzésink elmarad a piaci konszenzustél, de megegyezik az MNB szeptemberben készitett havi
prognoézisaval — igaz, a jegybank akkor még biztosan alacsonyabb Uzemanyagarral szamolt.
El6retekintve arra szamitunk, hogy decemberben, bazishatas miatt 2% kbzelébe lassul az inflacio, a
jové év elején pedig tovabbi csOkkenés johet. A jegybank stabja december 21-én megjelend friss
Inflaciés Jelentésében szinte biztosan lefelé modositia majd jelenleg érvényes 2,5%-o0s 2018-ra
vonatkozo6 inflacios el6rejelzését (sajat varakozasunk 1,7%), ami tamogatni fogja a dontéshozok a laza
monetaris kondicidok melletti elkdtelez6dését. (Dunai Gabor)

Munkanélkuliségi rata, USA, december 8., 14:30 (%): konszenzus: 4,1; el6zé: 4,1

Az USA-ban a munkaer8-piaci folyamatok tovabbra is nagyon kedvezéek. A munkanélklliségi rata mar
hosszabb ideje az inflaciét nem ndvels egyensulyi szintje kérul van, mig a munkanélkili segélykérelmek
szama tobb évtizedes mélyponton van. Raadasul a foglalkoztatottsag bdviilése is magasabb annal,
mint amit a jelenlegi alacsony munkanélkiliség indokolna.

Mindezek ellenére a bérdinamika tovabbra is alacsony, annak ellenére, hogy a munkaerd-piaci feltételek
mar huzamosabb ideje meglehetésen feszesek. Ugy tlinik azonban, hogy az alacsony bérdinamika és
inflacié nem tantoritja el a Fed-et a kamatemelés folytatasatdl, a piac is tobb mint 90%-os esélyt ad a
decemberi kamatemelésnek.

A kamatemelési ciklus folytatdsa mdgoétt az allhat, hogy a kereslet érzékeny termékek inflacidja, mar a
valsag elbtti szinten van, tovabba a nagyon alacsony kamatkdérnyezet hosszu tdvon olyan kockazatai
vannak, amelyet a Fed elkivanhat kerllni. Rdadasul a monetaris politika normalizadlasa nagyobb
mozgasteret ad a Fednek a késdbbi sokkok tompitasara.

A beérkezd adatok koziil, ha nem lesz nagy meglepetés a foglalkoztatottsag alakulasaban, akkor a
bérdinamikara érdemes odafigyelni. Ha az elmarad a varakozasoktdl, akkor az gyengllhet az eurdval
szemben. (Médos Daniel)
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EUR/HUF napi: Az arfolyam a 312,5-314,5
k6zotti zonaban olyan helyre kerllt, amely
magaban hordozhatjia a tovabbi Ft
gyengulést is, hiszen csak a 310,5-6s szintig
tudott korrigalni.

Jelent6s tulvettség esetén lehetne jobb
eladasi pozicidkat talalni a parban, amely
inkabb a 316,4 vagy magasabb természetes
szinteken alakulhat ki.

Alulrél a 308,6 és az alatta talalhato szintek
szamitanak erés tamasz zonanak.

Hosszabb tavon nézve a megnétt az esélye
annak, hogy Ujra megnézze az utdbbi
néhany évben tapasztalt 320 koérnyéki
szinteket az arfolyam.

Ellenallasok: 316,4; 318,3.
Tamasz: 308,6; 306,6; 304,6; 302,6; 300,6.

(Kecskeméti Istvan)
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Eseménynaptar
2017 4, 10 : 30 EZ Sentix befektet6i bizalom (pont) dec. 33,6 34,0 fontos
16 : 00|/ US Gyartdi megrendelések (hé/hé, %) okt. 0,6 1,4 fontos
5. 8 :00 RO GDP (részletes, év/év, %) Q3 - 8,8* fontos
9 : 00 HU Kiskereskedelmi forgalom (elsd becslés, év/év, %) okt. - 5,6 fontos
9 : 00 HU GDP (részletes, év/év, %) Q3 - 3,6* kiemelten fontos
9 : 00 HU GDP (részletes, né/né, %) Q3 - 0,8* kiemelten fontos
9 :00 SK GDP (részletes, év/év, %) Q3 - 3,3* fontos
11 : 00 EZ Kiskereskedelmi forgalom (h6/hé, %) okt. -0,7 0,7 fontos
16 : 00 US ISM nem-feldolgozdipari BMI (pont) nov. 59,0 60,1 fontos
6. 8 : 00 DE Ipari megrendelések (hé/ho, %) okt. -0,1 1,0 fontos
9 : 00 HU Ipari termelés (elGzetes, év/év, %) okt. - 5,4 fontos
14 : 15 US ADP nem-mezGgazdasagi foglalkoztatottak (hé/ho, ezer f6) nov. 191 235 fontos
7. 8 :00 DE Ipari termelés (ho/ho, %) okt. 1,1 -1,6 fontos
11 : 00 HU Koltségvetési egyenleg (havi, milliard forint) nov. - -181,9 kevésbé fontos
11 : 00 EZ GDP (harmadik becslés, év/év, %) Qa3 2,5 2,5% fontos
16 : 00 EZ Mario Draghi sajtétajékoztatédja a Basel-i reformokrol kevésbé fontos
HU Nemzetkozi tartalékok (el6zetes, millidrd eurd) nov. - 22,6 fontos
8.0 :50JP GDP (revizid, né/né, %) Q3 - 0,3* fontos
4 :00CN Export (év/év, %) nov. - 6,9 fontos
4 :00CN Import (év/év, %) nov. - 17,2 fontos
8 : 00 DE Export (h6/hé, %) okt. 1,0 -0,4 fontos
9 :00 HU Kilkereskedelmi mérleg (elSzetes, havi, millio eurd) okt. - 928,0 fontos
9 :00 HU Inflacio (év/év, %) nov. - 2,2 kiemelten fontos
9 :00/HU Maginflacio (év/év, %) nov. - 2,7 kiemelten fontos
10 : 30 UK Ipari termelés (h6/ho) okt. 0,1 0,7 kevésbé fontos
14 : 30|US Munkanélkiliségi rata (%) okt. 4,1 4,1 kiemelten fontos
14 : 30|US Atlagkeresetek (év/év, %) nov. - 2,4 kiemelten fontos
14 : 30 US Atlagkeresetek (h6/ho, %) nov. 0,3 0,0 kiemelten fontos
14 : 30|US Nem mez6gazdasagi allashelyek véltozasa (hé/ho, ezer db) nov. 188 261 kiemelten fontos
16 : 00 US Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexe (el6zetes, pont) dec. 99,5 97,8 fontos

* elGzetes adat
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban ko6zolt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum a) nem a befektetési elemzés
fliggetlenségének eldmozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b) nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozé 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 kerul tovabbitasra, hogy az sem részben, sem pedig egészben nem kertl elérhetdvé tételre mas személy részére az OTP Bank Nyrt. el6zetes irasbel
engedélye nélkil. Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszemien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhaténak gondol, semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kételezettséget nem vallal
azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyadd megitélésén alapulnak, amely a
jovében kulon értesités nélkil is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatia a dokumentum felhasznaldit, 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 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 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 maédon jarna el barmely olyan jovébeni befekteté javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatéban meghatarozott pénziligyi eszkézbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befekteték altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilonos tekintettel a befektetés
jogszer(isége és alkalmassaga (megfelelésége) vonatkozasaban.

Keérjuk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé6 megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozéd dokumentaciot, tajékoztatot, szabalyzatokat, szerzédési
feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassa el, és 6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerllé 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 felel6sséget nem vallal, ezzel
kapcsolatosan a Bankkal szemben igény nem érvényesithetd.

Az adatok, illetve informacidk a multra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informaciokbdl nem lehetséges a jovébeni hozamra, véltozasra, 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 informéaciok:
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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