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|
I Magyarorszag

Kamatdontés (%) november 18. 14:00 vart: +6,5; OTP vart: +6,5; el6z6: +6,5

Az MNB Monetéris Tanacsa ismét 6sszelll, hogy dontsén az irdnyado kamatrol, ami a jegybank
korabbi iranymutatasa, a piaci konszenzus és az OTP Elemzési K6zpontja szerint is a tavaly
szeptember ota valtozatlan 6,5%-0s szinten maradhat, sem a kilsé, sem a hazai folyamatok
nem tamogatjak a kamatcsokkentest a kozeljovoben.

A fejlett piacokon az elmult hénapban gyengiltek a kamatcsokkentési varakozasok és inkabb
felfelé tendaltak a hozamok, miutan a Fed felhivta a figyelmet arra, hogy a decemberi
kamatdontés nem eldontott tény, hiszen a kormanyzati leallas miatt lényegében semmilyen
fontosabb adat nem érkezett az amerikai gazdasagrol. Eurépaban a névekedés a vartnal kissé
er6sebb, az inflaci6 magasabb lett, a piac mar azt tartja valoszintnek, hogy az EKB nem
csokkent tovabb kamatot jovére sem.

[tthon szintén kisseé gyengultek a kamatcsdkkentesi varakozasok; a piac jelenleg jovoére kettd,
2027-ben pedig egy 25 bazispontos kamatcstkkentést draz. Oktdberben az inflacié a vart
minimalis emelkedéssel szemben 4,3%-on stagnalt, mar a negyedik honapja. A mogottes
inflacios mutatok viszont emelkedtek, mert bar az élelmiszer- és arucikk-inflaciéban tovabbra
is érezhetd az er6s forint jotékony hatdsa, de a szolgaltatas-inflacio gyorsult. A harmadik
negyedéves GDP-adat tovabbra is stagnald gazdasag képét mutatta. A pénzpiacokon a
forintarfolyam 1%-kal, a 384-es szintig er6sodott, de a megemelt hidnycélok és a Trump-Orban
taldlkozo utdn széba hozott pénzigyi védoéhald koruli piaci értelmezési zavarok miatt
emelkedtek a kotvényhozamok.

A fentiek alapjan a novemberi Ulésen is marad a 6,5%-0s kamatszint és varhatdan a
kozeljovében valtozatlan jegybanki alapkamatra vonatkozé irdanymutatas sem valtozik, a
sajtotajekoztaton  az  amerikai  pénzigyi  veédéhaloval — kapcsolatban  juthatunk
tébbletinformacidkhoz. (Tardos Gergely)
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eurdzona

Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése november 17. 11:00

Munkaerékoltség index (elézetes, év/év, %, Q3) november 19. 11:00 el6z6: +3,6

Fogyasztéi bizalom (pont, november) november 20. 16:00 vart: -14,0; el6z6: -14,2

HCOB feldolgozdipari BMI (elézetes, pont, november) november 21. 10:00 vart: 50,2; el6z6: 50,0
HCOB kompozit BMI (el6zetes, pont, november) november 21. 10:00 vart: 52,5; el6z6: 52,5

HCOB szolgaltatoszektori BMI (el6zetes, pont, november) november 21. 10:00 vart: 53,0; el6z6: 53,0
Kialkudott bérek (év/év, %, Q3) november 21. 11:00 el6z6: +3,95

Az eurdOvezetben a béreké és a beszerzésimenedzser-indexeké lesz a fészerepe a jové héten.
Megérkezik a harmadik negyedéves munkaer6koltség elézetes becslése, valamint az EKB altal
szamitott leszerz6dott bérek statisztikdja és az a dontd kérdés, hogy folytatodik-e a bérdinamika
lassulasa, csokkentve az inflacids kockazatokat. A 2022-2023-as inflacios sokk 6ta a munkaintenziv
szolgaltatasi szektor inflacioja tartdsan magas szinten ragadt, ami kockazatot jelent a dezinflacios
folyamat fenntarthatosagaval kapcsolatban. Amig a headline inflacio honapok ¢ta a 2%-os célértek
kozelében mozog, a maginflacio tovabbra is 2,3-2,4%, leginkabb a 3% felett elakadd és oktoberben
3,4%-ig gyorsulo, a kosar kozel felét kitevd szolgaltatasinflacionak koszonhetéen (ami 2022 eldtt 1-
2% kozott mozgott). A makacsul magas szolgaltatasinflacio oka a bérdinamika, ami a 2002 elétti
2%-kal szemben jelenleg mindig 3-4%, alig elmaradva a 4-5%-0s csucstol. Bar az EKB alternativ
bérindikatorai - mint az EKB sajat wage tracker mutatoja és az Indeed wage tracker - folyamatosan
a bérndvekedés lassulasat jeleztek elére, a munkaerékoltseg emelkedése 2025 masodik
negyedévében tovabbra is 4% koril alakult, hasonléan a leszerz6dott bérek statisztikajahoz.

A novemberi BMI-adatok Ujabb fontos tdmpontot jelenthetnek a gazdasagi aktivitas alakulasanak
megitélésehez. A kompozit mutaté majus ota folyamatos javulast mutat, elsésorban a
szolgaltatasi szektor kedvezébb teljesitményének koszénhetéen. Bar a feldolgozdipari index is
enyhén emelkedett, tovabbra is a stagnalasra utalo 50 pontos kiiszéb kértul mozog. Orszagonként
vizsgalva a spanyol, olasz és német szolgaltatasi szektor mutatoi emelkednek ki pozitiv iranyban,
mig Franciaorszag esetében a szolgéaltatasi BMI csdkkend tendencidt jelez. (Kovacs Mihaly)
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Egyesilt Allamok

S&P Global feldolgozadipari BMI (el6zetes, pont, november) oktober 21. 15:45 el6z6: 52,5

S&P Global szolgaltatészektori BMI (elézetes, pont, november) oktéber 21. 15:45 el6z6: 54,8

S&P Global kompozit BMI (elézetes, pont, november) oktober 21. 15:45 el6z6: 54,6

Novemberi beszerzésimenedzser-indexek érkeznek az Egyesiilt Allamokbdl, amelyekbél kideriil,
hogy hogyan befolyasolta a vallalatok helyzetértékelését minden idék leghosszabb kormanyzati
ledlldsa, ami szerddn ért véget, 43 nap utdn. Altaldban a kormanyzati ledllds okozta
fennakadasoknak nincs komoly gazdasagi kévetkezménye, de egyrészt soha nem lattunk még ilyen
hosszU leallast, masrészt ez olyan helyzetben érkezett, amikor a vallalatok jovobeli kilatasaikba
vetett bizalma egyébként is 3 éves mélyponton van az oktoberi BMI szerint a vamok és a gyenge
export miatt. Oktéberben azt lattuk, hogy a kompozit index féként a szolgaltatoszektornak
koszonhetéen tudott emelkedni, am a leallas miatt milliok nem kaptak fizetést, ami nyomot
hagyhatott a szektor teljesitmenyen. A Kongresszus altal jovahagyott Un. stopgap torvény januar
31-ig biztositja a finanszirozast, igy az amerikai gazdasag szamara kiemelkedéen fontos Unnepi
id6szakot nem terheli majd leallas, de a vita tovabb folytatodik az egészséguqgyi kiadasokrol.

Ami azonban a beszerzésimenedzser-indexeknél sokkal fontosabb, hogy a ledllds végével a
kormanyzati szervek dolgozdi Ujra felvehették a munkat és hamarosan érkeznek majd azok a
kulcsfontossagu adatok, amelyek publikdlasa a leallas miatt elmaradt, mint a munkaeré-piaci
riportok vagy a harmadik negyedéves GDP becslése. Egyelére nem tudni ugyan, hogy pontosan
mikorra all vissza a régirend és teszik kozzé az adatokat, de a legkorabban a szeptemberi munkaeré-
piaci riport érkezhet, amihez az adatgyljtés mar a leallas elétt lezarult, minden masra azonban a
legjobb esetben is 1-2 hetet varni kell. Az adatgydjtésre ilyen esetben tébb opcid is rendelkezésre all,
a legkézenfekvébb, hogy a soron kovetkezd adatgyljtés soran kérik a valaszaddkat, hogy a
megel6z86 havi helyzetikr6l is nyilatkozzanak, kérhetnek egy kilon adatszolgaltatast
visszamendleg csak a kimaradt hénapra, de legrosszabb esetben azt is megtehetik, hogy kihagyjak
az érintett honap adatait.

A leallas végével annyi egészen biztos, hogy a Fed decemberi kamatdénté Gléséig érkeznek majd
relevans adatok és a Jerome Powell dltal az eléz6 kamatddnté tlés utan emlegetett kod - amelyben
lassitani kell - oszlani fog, de ez egyaltaldan nem jelenti azt, hogy a piaci arazassal 6sszhangban,
decemberben egy Ujabb 25 bazispontos vagassal folytatédna a kamatcsokkentési ciklus. (Varadi
Beata)
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datum orszag esemény/adat idészak konszenzus el6z6 mennyire fontos?
2025 11.17. 0 : 50 JP GDP (né/né, %) Q3 -6,0 0,5 fontos
11 : 00 EU Eurdpai Bizottsag gazdasagi el6rejelzése - - fontos
18. 8 : 30 HU Bruttd bérek (év/év, %) szept. 8,7 fontos
14 : 00 HU Kamatdontés (%) nov. 6,5*% 6,5 kiemelten fontos
19. 8 : 00 UK Inflacio (év/év, %) okt. 3,6 3,8 fontos
11 : 00 EZ Munkaer6koltség index ( elGzetes, év/év, %) Q3 3,6 kiemelten fontos
20 : 00 US FOMC kamatdont6 Glésének jegyz6kdnyve okt. - - fontos
20. 16 : 00 EZ Fogyasztoi bizalom (pont) nov. -14,0 -14,2 fontos
21. 0 : 30 JP Fogyasztoi drindex (év/év, %) okt. 2,9 fontos
0 :30JP Fogyasztdi magarindex (év/év, %) okt. 3,0 2,9 fontos
8 : 00 UK Kiskereskedelmi forgalom (h6/hd, %) okt. 0,1 0,5 fontos
8 : 30 HU Beruhdazas (év/év, %) Q3 -8,0 fontos
9 : 15 FR HCOB feldolgozdipari BMI (el6zetes, pont) nov. 49,0 48,8 fontos
9 : 15/FR HCOB szolgaltatdszektori BMI (elGzetes, pont) nov. 48,3 48,0 fontos
9 :30 DE HCOB feldolgozdipari BMI (el6zetes, pont) nov. 49,8 49,6 fontos
9 : 30 DE HCOB szolgaltatdszektori BMI (el6zetes, pont) nov. 54,0 54,6 fontos
10 : 00 EZ HCOB feldolgozdipari BMI (el6zetes, pont) nov. 50,2 50,0 fontos
10 : 00 EZ HCOB kompozit BMI (el&zetes, pont) nov. 52,5 52,5 fontos
10 : 00 EZ HCOB szolgaltatoszektori BMI (elGzetes, pont) nov. 53,0 53,0 fontos
10 : 30 UK S&P Global feldolgozdipari BMI (elGzetes, pont) nov. 49,1 49,7 fontos
10 : 30 UK S&P Global szolgaltatészektori BMI (elGzetes, pont) nov. 51,9 52,3 fontos
11 : 00 EZ Kialkudott bérek (év/év, %) Q3 3,95 kiemelten fontos
15 : 45 US S&P Global feldolgozdipari BMI (elézetes, pont) nov. 52,5 fontos
15 : 45 US S&P Global kompozit BMI (el6zetes, pont) nov. 54,6 fontos
15 : 45 US S&P Global szolgaltatészektori BMI (elézetes, pont) nov. 54,8 fontos
22. ZA G20 csucstalalkozé (2 napos) fontos

* OTP elGrejelzés

Forras: Refinitiv, OTP Elemzés
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