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EUR/HUF és a hazai alapkamat alakulasa (%)
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Folyé fizetési mérleg és finanszirozasi képesség (Magyarorszag,
négy negyedéves gordils, a GDP %-aban)
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==[inanszirozasi képesség
(folydomérleg, tékemérleg, NEO)
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Kamatdontés, Magyarorszag, december 19., 14:00 (harom hénapos betéti kamat, %): konszenzus:
0,9; el6z6: 0,9

Oktoberben és novemberben is Ujabb lépéseket (kamatcsdkkentés, hosszi kamatswapok bevezetése,
jelzaloglevél vasarlasi program felvazolasa) lathattunk az MNB-t6l, amelyekkel inflacios célja elérése
felé torekszik. Ezen tul a piaci reakcidok alapjan azon kivanalmai is kozelebb keriltek a
megvalosulashoz, hogy a révid kamatlabak tartésan alacsonyan maradjanak, a hosszu kamatlabak
pedig csokkenjenek. A legutdbbi kamatddntés 6ta a jegybanki FX-swap allomany 1300 milliard forint
kornyékérdl 1500 milliard forint folé emelkedett.

A fentiek fényében nem szamitunk Ujabb bejelentésre, makrogazdasagi eldrejelzéseit ellenben frissiti
majd a stab, a legujabb inflacids jelentés formajaban (csitortokon lat napvilagot). Arra szamitunk, hogy
a szeptemberben publikalt 2,5%-o0s inflacios elbrejelzés jelentésen lefelé valtozik, mig a legutobbi,
3,7%-0s GDP-ndvekedési progndzis minimalisan felfelé mddosulhat (2018-ra vonatkozé értékek).

Mindezek alapjan ugy latjuk, hogy a jegybank elégedett lehet a kdzelmult piaci fejleményeivel, és
rovidtavon varhatéan nem készil ujabb bejelentésre. Elbrejelzésiink szerint a jegybanki alapkamat
2019 koézepéig 0,9%, a harom hénapos BUBOR 2019 tavaszaig 0% marad majd. Ezzel 6sszhangban,
az EUR/HUF tekintetében a kdvetkez6 hetekben nem szamitunk érdemi mozgasra. (Dunai Gabor)

Folyé fizetési mérleg egyenlege, Magyarorszag, december 21., 8:30 (2017Q3, negyedéves, milliard
euro): konszenzus: 1,2; el6zé6: 1,8

Az MNB el6zetes, havi adatai szerint a masodik negyedéves megugrast kévetbéen 798,5 millié eurdra
csokkenhetett a foly6 fizetési mérleg negyedéves tobblete. Erdemes figyelni a korabbi idészakok
esetleges revizidjara, mindenesetre, ha visszamendleg nem valtoztat a jegybank jelentésen a
mutatokon, akkor elmondhatjuk majd, hogy folytatédott a folyd mérleg tobbletének trendszeri
csokkenése. Ez 6sszhangban lenne azzal, hogy a harmadik negyedévben a vartnal er6sebb lakossagi
fogyasztas okozott pozitiv meglepetés, amely fogyasztas legalabb részben tdbblet-importbdl
torténhetett.

A kulsé finanszirozési képesség esetében (amely a folyd mérleg mellett a tékemérleget és a tévedések
és kihagyasok egyenlegét is tartalmazza, és kevésbé érzékeny a revizidkra), arnyaltabb lehet a kép. Az
elézetes havi adatok alapjan az EU-tdl érkez6 transzferek nagyot emelkedtek a harmadik negyedévben,
826 millié eurdra, 822 millid eurds tdbblethez segitve a tékemérleget.

A forint arfolyama szempontjabdl nem igérkezik piacmozgatonak az adatk6zlés. A megjelent statisztika
varhatéan megerdsiti majd, hogy a robosztus belsé kereslet lassan csokkenti a folyd mérleg tdbbletet,
ezaltal mérsékli a forintra haté fundamentalis felértékel6dési nyomast. (Dunai Gabor)
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_ EUR/HUF Spot naponta_
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@ Otp Elemzési Kézpont

EUR/HUF napi: A 315-0s szint tartja maga
alatt és minél hosszabb ideig marad alatta,
annal kétségesebb a tovabbi emelkedés, igy
Ujra kaphat esélyt, hogy a savon belll
(310,5-314,5) maradjon és annak az also
része felé vegye az iranyt.

Nagy elmozdulasra valé hajlandésag nem
latszik a grafikonon, enyhe Ft er6sddés johet
megint, kis hozamlehetdséggel.

Az elmozdulas mértéke, ha lefele jonne,
valészinlleg nem lesz tdbb rovid tavon, mint
2 vagy 4 Ft.

A 310,5 koril lehet most az idealis emelked6
trend is, igy csak kés6bb szamithatunk
trendszer(i csOkkenésre és ez az érték
valdészinlileg megallitana a Ft er6sddését.

Ellenallasok: 314,5; 316,4; 318,3.

Tamasz: 310,5; 308,6; 306,6; 304,6; 302,6;
300,6.

(Kecskeméti Istvan)
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Eseménynaptar
2017 12. 18. 11 : 00 EZ Inflacié (végleges, év/év, %) nov. 1,5 1,5* fontos
19. 10 : 00 DE IFO gazdasagi hangulat index (pont) dec. 117,5 117,5 fontos
11 : 00 HU MNB Inflacids jelentés dec. - - fontos
14 : 00 HU Kamatdontés (%) dec. 0,9 0,9 kiemelten fontos
14 : 30 US Induld lakdsépitések szama (évesitett havi, ezer db) nov. 1230 1290 fontos
14 : 30 US Kiadott lakasépitési engedélyek szama (évesitett havi, ezer db) nov. 1275 1316 fontos
20. 16 : 00 US Hasznalt lakas eladdsok (évesitett, havi, ezer db) nov. 5520 5480 fontos
21. 4 : 00 JP Kamatdontés (%) dec. -0,1 -0,1 fontos
8 :30 HU Fizetési mérleg (negyedéves, milliard eurd) Q3 1,2 1,8 kiemelten fontos
9 : 00 HU Bruttd bérek (év/év, %) okt. - 13,6 fontos
14 : 30 US GDP (harmadik becslés, évesitett, né/né) Q3 3,3 3,3* fontos
16 : 00 US Leading index (h6/hé, %) nov. 0,3 1,2 fontos
16 : 00 EZ Fogyasztodi bizalom (el6zetes, pont) dec. 0,0 0,1 fontos
22.10 : 30 UK GDP (részletes, év/év, %) Q3 1,5 1,5 fontos
14 : 30 US Tartos cikkek rendelésallomanya (hé/hé, %) nov. 1,6 -0,8 fontos
14 : 30 US Haztartasok bevételei (ho/ho, %) nov. 0,4 0,4 fontos
14 : 30 US Haztartasok fogyasztasa (igazitott, hd/hd, %) nov. 0,3 0,3 fontos
16 : 00 US Uj lakas eladasok (évesitett havi, ezer db) nov. 649 685 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 vonatkozé tilalom.

A tajékoztatas nem teljes korl. Jelen tajékoztatas nem minésil 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 iranyado 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 kerul 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 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 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 pénzigyi 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 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 maodon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen
tajékoztatéban meghatarozott pénziligyi eszkézbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befektet6k altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilénos tekintettel a befektetés
jogszer(isége és alkalmassaga (megfelelésége) 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 tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adojogi 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 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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