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Inflacié és maginflacié (USA, év/év, %)
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Kamatdontés, USA, december 8., 20:00 (%): konszenzus: 1,25-1,5; el6z6: 1,0-1,25

A jovd héten érkez6 inflacios adatok varhatdan nem véltoztatnak érdemben az eddigi képlinkdn. Az
inflacié 2% koéril, mig a maginflacio tartésan 2% alatt alakul, annak ellenére, hogy a munkaeré-piaci
viszonyok huzamosabb ideje meglehet6sen feszesek. Ezzel egyltt ugy tlinik azonban, hogy az
alacsony bérdinamika és inflacié nem tantoritja el a Fed-et a kamatemelés folytatasatol, a piac is tdbb
mint 90%-os esélyt ad a decemberi kamatemelésnek. igy varhatéan jové héten megtérténik az idei
harmadik kamatemelés.

A kamatemelési ciklus folytatasa mogott az allhat, hogy a kereslet-érzékeny termékek inflaciéja, mar a
valsag el6tti szinten van, tovabba a nagyon alacsony kamatkérnyezetnek hosszu tavon olyan
kockazatai vannak, amelyet a Fed el kivanhat kertlni. Rdadasul a monetéris politika normalizaldsa
nagyobb mozgasteret ad a Fednek a késdbbi sokkok tompitésara.

Mivel a kamatemelést lényegében biztosra veszi a piac, ezért inkabb arra érdemes figyelni, hogy hogyan
valtozik a Fed el6rejelzése a jov6 évi kamatpalya és inflacio tekintetében. Az el6z8 elérejelzés alapjan a
jegybank az év elején a maginflacio emelkedését varja, valamint 2018-ban harom kamatemeléssel
szamol. Erdemi dollarreakci6 akkor varhaté a kamatdontésre, ha ezekhez képest valamilyen iranyban
elmozdulast latunk. (Médos Daniel)

Kamatdontés, eur6zona, december 14., 13:45 (betéti kamat, %): konszenzus: -0,4; el6z6: -0,4

Miutan legutébbi, oktéber 26-i kamatddnté Glésén az EKB bejelentette, hogy kilenc hénappal, 2018
szeptemberéig meghosszabbitja eszkdzvasarlasi programjat, ezuttal fajsulyos friss informaciéra nem
szamitunk. Mario Draghi elndk vélhet8en ismét hangsulyozza majd, hogy a kamatszint még sokaig
alacsony marad, varhatéan az eszkdzvasarlasi program kivezetéseét kovetden is hosszu ideig (a piaci
arazasok jelenleg 2019 masodik felére igérik az elsé emelést), ill. jelezheti, hogy tovabbra sem latnak
»SZ€leskorld” inflacios nyomast, dacara a meglepbéen erds idei GDP-novekedésnek és a javuld
munkaeré-piaci kondicidoknak.

Amivel kapcsolatban érdemi informacié érkezhet, az a jové évi havi harminc milliard eurds
eszkdzvasarlasi keret elkdltésének mddja. Mivel az EKB sok tagorszag, kdztik Németorszag esetében
is kozeledik a sajat maga altal felallitott 33%-0s maximalis vasarlasi aranyhoz az allampapirok
esetében, a jegybank jelezheti, hogy jovére nagyobb suly jut majd a vallalati kdtvényeknek (ami jelenleg
kb. 10% a vasarlasokban, havi 60 milliard eurds keretdsszeg mellett).

Az oktéber végi bejelentést kdvetéen nagyot gyengllt az eurd a dollarral szemben, majd november
masodik felében 1,195 félé emelkedett vissza az EUR/USD. A technikai kép alapjan nem latjuk jelent6s
mozgas elbjeleit, fundamentalis oldalrdl pedig a parra ezuttal inkabb az 6cean tulpartjarol érkezd hirek
hathatnak. (Dunai Gabor)
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EUR/USD napi: Az emelkedd trend megtort,
Ujra rovid tavu csokkend trend érvényesul.

Ett6l eltekintve nagy lehet6ségeket az esés
sem rejt, mert az 1,1475-1,16 kozotti zéna
er6s tamaszként funkcionalhat.

Jelent6s elmozdulasra utalo jelek nincsenek;
maradhat az 1,1475 folotti oldalazé
tartomanyban.

Ellenallasok: 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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Inflacio (év/év, %)

Maginflacié (év/év, %)

ZEW gazdasagi hangulatindex (pont)
Szovetségi koltségvetés egyenlege (milliard dollar)
Inflacio (végleges, év/év, %)

Ipari termelés (masodik becslés, év/év, %)
Ipari termelés (hé/hd, %)

Fogyasztdi drindex (év/év, %)

Fogyasztdi arindex (hé/hé, %)

Fogyasztdi magarindex (év/év, %)

Fogyasztéi magérindex (hé/ho, %)
Kamatdontés (%)

Nikkei feldolgozdipari BMI (pont)
Infrastrukturélis beruhazésok (év/év, %)

Ipari termelés (év/év%)

Kiskereskedelmi forgalom (év/év, %)
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Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %)
Kamatdontés (%)

Kamatdontés (hitel, %)

Kamatdontés (betét, %)

Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho, %)

Markit szolgaltatd szektor BMI (elGzetes, pont)
Markit feldolgozdipari BMI (elGzetes, pont)
Uzleti készletek (hé/ho, %)

EpitSipari termelés (év/év, %)

New York Fed feldolgozéipari index (pont)
Ipari termelés (h6/hd, %)
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3,0
2,7
17,3
1,8
-0,4
2,0
03
1,7
0,2
1,25-1,5
7,2
6,0
10,2
59,9
57,2
54,6
62,1
55,8
59,7
0,4
0,5
0,0
0,4
03
55,0
54,0
-0,1
19,25
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3,0 fontos
2,7 fontos
18,7 fontos
-63,0 kevésbé fontos
1,8* fontos
7,6* fontos
-0,6 fontos
2,0 kiemelten fontos
0,1 kiemelten fontos
1,8 kiemelten fontos
0,2 kiemelten fontos
1-1,25 kiemelten fontos
53,8 fontos
7,3 fontos
6,2 fontos
10,0 fontos
60,4 fontos
57,7 fontos
54,3 fontos
62,5 fontos
56,2 fontos
60,1 fontos
0,3 fontos
0,5 fontos
0,0 kiemelten fontos
-0,4 kiemelten fontos
0,2 fontos
54,5 fontos
53,9 fontos
0,0 fontos
23,8 fontos
19,40 fontos
0,9 fontos

* elGzetes adat

www.otpresearch.com

Forras: Reuters, Bloomberg, OTP Elemzés

4



G O1p Elemzési Kézpont 2017. DECEMBER 8.

Vezeté Elemzé Makroelemzék Agazati elemzé
Tardos Gergely Dunai Gabor Modos Daniel Varadi Beata Ratkai Orsolya

+36 1374 7273 +36 1374 7272 +36 1 301 2810 +36 1374 7271 +36 1374 7270
tardosg@otpbank.hu dunaig@otpbank.hu modosd@otpbank.hu varadibe@otpbank.hu ratkaio@otpbank.hu

Technikai elemz6

Eppich Gy6z6 Pellényi Gabor Kecskemeéti Istvan
+36 1 374 7274 +36 1 374 7276 +36 1 374 7225
eppichgyo@otpbank.hu  pellenyig@otpbank.hu kecskemetiis@otpbank.hu

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 lehetséges 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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