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ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

* A nemzetkozi kornyezet jelentosen megvaltozott a marciusi elérejelzésiink 6ta, a
vamhabordu, a geopolitikai feszliltségek eszkalacidja, valamint a valtozékonyan alakulé
nyersanyagarak érdemben befolyasoljak a hazai gazdasag palyajat.

KERDESEK * A magyar ndvekedés 2025 masodik felében dinamizalédhat, amit a fogyasztasnovekedés
sajto@mnb.hu mellett a lassan normalizalédé kiilsé konjunktura tamogat. Idén 0,8, 2026-ban 2,8, majd
2027-ben 3,2 szazalékkal folytatodhat a GDP bdviilése.

e 2025 hatralevo részében a toleranciasav felett alakul az inflacio. Kozéptavon az élénk
fogyasztasi kereslet, a valtozékony nyersanyagpiaci mozgasok és a tartdsan erés
bérdinamika mellett szigord monetaris kondicidk biztositasaval érheté el fenntarthatoé
modon az inflacids cél az el6rejelzésiink alappalydjan. Az aremelkedés liteme 2026 elején
mérséklédhet tartdsan a toleranciasavba, és 2027 elején érheti el a 3 szazalékos inflacios célt.

e Avallalatoknal megkezd6dott a munkakereslet alkalmazkodasa a visszafogott
konjunkturahoz, a munkapiaci kondicidk lazulasa pedig a bérek lassulasat eredményezte.
Ennek ellenére a rendelkezésre all6é jovedelem realértéke az egész el6rejelzési palyan nd, ami
a fogyasztas és a novekedés f6 tamasza lesz.

* Akilso egyensulyi pozicio tartdsan magas marad. A koltségvetési célok a kiadasok szoros
kontrollja mellett érheték el.
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KERDESEK
sajto@mnb.hu

A NEMZETKOZI KORNYEZET JELENTOSEN MEGVALTOZOTT
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AZ 1940-ES EVEK SZINTJERE EMELKEDHET AZ IMPORTVAM
ATLAGOS SZINTJE AZ USA-BAN

AZ IMPORTVAM ATLAGOS SZINTJENEK ALAKULASA AZ USA-BAN
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A KERESKEDELEM- ES GEOPOLITIKAI KONFLIKTUSOK NOVELTEK
AZ ALTALANOS BIZONYTALANSAGOT

AMERIKAI TOKEPIACI VOLATILITAS INDEX ES GEOPOLITIKAI KOCKAZAT INDEX
ALAKULASA 2025. EV ELEJE OTA
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Megjegyzés | A napi geopolitikai kockdzat index 7 napos mozgdatlaga.
Forrds | Bloomberg, Matteo lacovello
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GEOPOLITIKAI ESEMENYEK MOZGATTAK A KOOLAJ ES A
FOLDGAZ PIACAT AZ ELMULT HONAPOKBAN

A BRENT OLAJAR ES A TTF GAZAR ALAKULASA AZ IDEI EVBEN

(EUR/MWh) USD/hordé
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A NYUGAT-EUROPAI BESZERZESI MENEDZSER INDEXEK MAR
MEGKOZELITETTEK A SEMLEGES SZINTET

A FELDOLGOZOIPARI BESZERZES|I MENEDZSER INDEX (BMI) ALAKULASA AZ EU
NAGYOBB GAZDASAGAIBAN
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Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds | IHS Markit
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AZ UNIOS FISKALIS SZABALYOK LAZITASANAK HATASA 2027-
TOL MUTATKOZHAT MEG ERDEMBEN A KULSO KERESLETBEN

AZ EU ,,READINESS 2030” CSOMAG HATASA AZ EU GDP SZINTJERE AZ EUROPAI
BIZOTTSAG ALAP-ELOREJELZESE SZERINT
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ROVID TAVON A TARIFAK, HOSSZU TAVON A TERVEZETT UNIOS
ES NEMET FISKALIS ELENKITES HATASA ERVENYESUL A KULSO
KERESLETBEN

GDP-ALAPU KULSO KERESLETUNK VALTOZASA A MARCIUSI ELOREJELZESHEZ KEPEST

’ ’ Eves valtozas (szazalék)
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A HAZA|l GAZDASAGI NOVEKEDES
VARHATO PALYAJA




KERDESEK
sajto@mnb.hu

ELHUZODOAN VISSZAFOGOTT TELJESITMENYT MUTAT A
MAGYAR GAZDASAG

A HAZAI GDP EVES ES NEGYEDEVES VALTOZASA
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Megjegyzés | A negyedéves valtozds szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan.

Forrds | KSH, MNB
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A FOGYASZTASHOZ KOTHETO SZOLGALTATASOK EROSEK, MiG AZ
UZLETI SZOLGALTATASOK NOVEKEDESE LASSULT AZ ELSO
NEGYEDEVBEN

A SZOLGALTATOSZEKTOR EGYES AGAZATAINAK TELJESITMENYE

Eves valtozas (%)
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A TARTOSAN GYENGE KONJUNKTURAHOZ A VALLALATOK
MUNKAEROKERESLETUK VISSZAFOGASAVAL ALKALMAZKODNAK

A FOGLALKOZTATAS EVES VALTOZASA A VERSENYSZFERA FOBB AGAZATAIBAN
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Megjegyzés | Negyedéves adatok.
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KERDESEK
sajto@mnb.hu

A LAZABB MUNKAEROPIACI KONDICIOKHOZ A BEREKBEN IS
MEGKEZDODOTT AZ ALKALMAZKODAS

A BERDINAMIKA ES AZ ELERHETO URES ALLASHELYEK A MUNKANELKULIEK
ARANYABAN A VERSENYSZFERABAN
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Megjegyzés | Negyedéves adatok

Forrds | KSH |
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NEMETORSZAG IPARANAK ELENKULESET AZ IDEI EV VEGERE
VARJAK AZ ELEMZOK, AMI A HAZAI FOLYAMATOKRA IS
KEDVEZO HATASSAL LEHET

A NEMET GAZDASAGRA VONATKOZO VARAKOZASOK ES A HAZAI IPAR
TELJESITMENYERE VONATKOZO PROGNOZISUNK

KERDESEK 5 Eves valtozas (%)
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Forrds | Bloomberg, KSH, MNB-el6rejelzés | 15




A KOVETKEZO HONAPOKBAN STAGNAL, AZ EV MASODIK
FELEBEN 1,5-2,0 SZAZALEK KOZOTT NO A GDP

A TERMELES OLDALI TETELEK EVES GDP-NOVEKEDESHEZ VALO HOZZAJARULASA
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A 2025. EVI NOVEKEDESI ELOREJELZESUNKET 0,8 SZAZALEKRA
MERSEKELTUK

GDP-ELOREJELZESUNKET VALTOZTATO HATASOK (2025)
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Forrds | MNB | 17




A LAKOSSAGI JOVEDELMEK ES A FOGYASZTAS KOZEPTAVON
TAMOGATJA A NOVEKEDEST, AMIHEZ A KORMANYZATI
INTEZKEDESEK IS HOZZAJARULNAK

A HAZTARTASOK REAL ERTELEMBEN VETT FOGYASZTASI KIADASA ES A

RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM EVES VALTOZASA m
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A BERUHAZASOK TELJESITMENYE JELENTOSEN ELMARAD AZ
EUROPAI UNIO ES A REGIOS ORSZAGOK ATLAGATOL

A FOGYASZTAS, BERUHAZASOK, ARU- ES SZOLGALTATASEXPORT SZINTJE 2025 ELSO
NEGYEDEVEBEN 2021 NEGYEDIK NEGYEDEVEHEZ KEPEST

KERDESEK 25 Szézalék

sajto@mnb.hu 20 S
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10 -

GDP Fogyasztas Beruhazas Aruexport Szolgaltatasexport

B Magyarorszag M KKE-régio M EU-atlag

Megjegyzés | Szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott értékek. A KKE orszagok kozé
Horvatorszagot, Romaniat, Csehorszagot, Lengyelorszagot és Szlovakiat soroltuk.
Forras | Eurostat |19




KERDESEK
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A VALLALATOK TEVEKENYSEGET A VEVOK HIANYA
(KAPACITASOK GYENGE KIHASZNALTSAGA) ES AZ INFLACIO
NEHEZiTI LEGINKABB

AZ MINB 2025. MAJUSI VALLALATI KONJUNKTURAFELMERESE
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A BERUHAZASI AKTIVITASBAN 2026 SORAN KOVETKEZIK BE
FORDULAT A KULSO KONJUNKTURA ELENKULESEVEL ES A
BIZALOM FOKOZATOS JAVULASAVAL

A SZEKTOROK HOZZAJARULASA A BERUHAZASOK EVES VALTOZASAHOZ
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A JARMU- ES AKKUMULATORIPARI BERUHAZASOK
TERMELESENEK BEINDULASA 2026-TOL TAMOGATIJA
EXPORTPIACI RESZESEDESUNK NOVEKEDESET

A HAZAI EXPORT, KULSO KERESLET ES EXPORTPIACI RESZESEDES ALAKULASA
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A GDP BOVULESET A LAKOSSAGI FOGYASZTAS A TELJES
ELOREJELZESI HORIZONTON TAMOGATIJA, A NOVEKEDES
SZERKEZETE 2027-TOL LEHET KIEGYENSULYOZOTTABB

A GDP EVES VALTOZASANAK FELBONTASA FELHASZNALASI OLDALROL
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I Haztartasok fogyasztasa K6z0sségi végsé fogyasztas™
I Brutto alléeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas
B Nettd export -O=-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | A kozosségi végs6 fogyasztas a kozosségi fogyasztas mellett a kormdanyzattdl és a

nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat is tartalmazza. A
készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak beszerzésének és eladasanak egyenlegét is. | 23

Forras | KSH, MNB-elGrejelzés




INFLACIOS ELOREJELZESUNK




KERDESEK
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A TENYADATOK A MARCIUSI INFLACIOS JELENTES
ELOREJELZESEVEL OSSZHANGBAN ALAKULTAK

A BEERKEZO ADATOK ES AZ ELOZO INFLACIOS ELOREJELZES ELTERESE

Szazalékpont
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Megjegyzés | A marciusi Inflacids Jelentés el6rejelzésének savkozepe alapjan. | 25
Forras | KSH, MNB



KERDESEK
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AZ ARKORLATOZO INTEZKEDESEK KOZVETLENUL
0,8 SZAZALEKPONTTAL MERSEKELHETIK AZ IDEI EVI ATLAGOS
INFLACIOT

KORMANYZATI INTEZKEDESEK ES AGAZATI ONKENTES ARKORLATOZASOK
BECSULT INFLACIOS HATASA

foSUI::z:c’)i i
Intézkedés Hatalya BY¢ infléciés hatds
kosarban

(szazalék) (szazalékpont)

Marciusban ismert 2025. marcius 17.

Kormanyzati intézkedések Elelmiszerek arréskorlatozasa - majus 31. 6,0 -0,3
Elelmiszerek arréskorlatozasanak 2025. junius 1. - 0.2
meghosszabbitasa augusztus 31. ’
Haztartasi cikkek arréskorlatozasa 2025. majus 13. - 2,3 -0,1
augusztus 31.
) Banki szolgaltatok onkéntes 2025. majus - 34 01
Uj kormanyzati arkorlatozasa 2026. junius ’ ’
intézkedések Telekommunikacios szolgaltatdk 2025. tavasz - )5 01
onkéntes arkorlatozasa 2026. tavasz ’ ’
Lakdsbiztositasok dnkéntes 2025. julius - 06 nem jelentds
arkorlatozasa 2026. junius ’
Gyodgyszerek onkéntes arkorlatozasa zgjzsagc\@;o' 1,0 nem jelentds
Technikai hatas 6sszesen - 15,8 -0,8

Megjegyzés | Technikai hatasok, amelyek nem szdmolnak azzal, hogy a keresked6k egyéb
termékek aremelésével kompenzaljak az intézkedést. | 26
Forras | MNB



AZ INTEZKEDESEK VARHATOAN A NYARI HONAPOKBAN
EREZTETIK A LEGINKABB A HATASUKAT

AZ ARKORLATOZASOK TECHNIKAI INFLACIOS HATASA

Eves valtozas (szézalék)

p ; 0,0 .
KERDESEK 02 H B B
sajto@mnb.hu -0,4
-0,6
-0,8
-1,0
3
Lﬂ
o
8

1,2 -
‘1,4 -
‘1,6 -

2025.01
2025.02.
2025.03
2025.04.
2025.05.
2025.06.
2025.07.
2025.09.
2025.10
2025.11.
2025.12

Lakasbiztositdsok dnkéntes arkorlatozasa
B Gyogyszerek onkéntes arkorlatozasa
M Banki- és telekommunikacios vallalatok 6nkéntes arkorlatozasa
W Haztartasi cikkek arréskorlatozasa
B Elelmiszerek arréskorlatozasa

Megjegyzés | Eves alapt daremelkedésre gyakorolt hatasok. A havi lefutasban nem tiintetjiik
fel azt, hogy a keresked6k egyéb termékek aremelésével kompenzaljak az intézkedést. | 27
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AZ ELELMISZEREK ARRESKORLATOZASA KAPCSAN EGYELORE
NEM JELENT MEG A PIACON A KERESZTARAZAS JELENSEGE

AZ ELELMISZER-ARRESKORLATOZAS ALTAL ERINTETT ES NEM ERINTETT TERMEKEK
HAVI ARVALTOZASA
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Forras | KSH, Arfigyel6, MNB-szamitas | 28




AZ ARRESKORLATOZASOK BEVEZETESE OTA AZ ERINTETT
KORBEN CSOKKENT AZ AKCIOZASOK SZAMA ES MERTEKE

AZ AKCIOS TERMEKEK ARANYANAK ALAKULASA AZ ELELMISZEREK KOREBEN
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A VALLALATOK AREMELESI VARAKOZASAI AZ ARKORLATOZASOK
HATASARA MERSEKLODTEK

A VALLALATI ARVARAKOZASOK ALAKULASA
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Megjegyzés | A véllalati drvarakozasok esetében a kdvetkezd 3 héonapra vonatkozd
arvarakozasok haromhavi mozgéatlaga.
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A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENTEK, DE
TOVABBRA IS MAGAS SZINTEN ALAKULNAK

RPREREEREENNNNDNW
ONPOOONDIDOOONP,OOO

A varakozasok jegybanki céllal 6sszhangban 1év6 horgonyzasa hozzajarul
a fenntarthato gazdasagi novekedéshez.

LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA
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A PIACI ATARAZASOK TOBB TERULETEN IS VALTOZATLANUL
EROSEK

PIACI SZOLGALTATASOK ES IPARCIKKEK INFLACIOJANAK ALAKULASA
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A MUNKAINTENZIV SZOLGALTATASOK INFLACIOJA EMELKEDETT

MUNKAINTENZIV ES KEVESBE MUNKAINTENZiIV SZOLGALTATASOK INFLACIOJA
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— Munkaintenziv szolgaltatasok (44,7%) = =-Technoldgiaintenziv szolgaltatasok (55,3%)
— Pjaci szolgaltatasok

Megjegyzés | Zardjelben a piaci szolgaltatasokon belili suly. Az er6sen munkaintenziv

szolgaltatasok korébe az alabbiakat soroljuk: belfoldi Gdulés, éttermi és munkahelyi étkezés,

biféaruk, ruhajavitas és kdlcsonzés, lakasjavitas és karbantartas, haztartasi berendezés javitasa,

takaritas és mosatas, testapolasi szolgaltatas, jarmdjavitas és karbantartas, kulturalis cikkek
javitasa, fénykepészeti szolgaltatas. Szezonalisan nem igazitott, addsz(rt, éves valtozas. | 33
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AZ EV HATRALEVO RESZEBEN VARHATOAN A TOLERANCIASAYV
FELETT MARAD AZ INFLACIO

ROVID TAVU INFLACIOS ELOREJELZESUNK ALAKULASA A MARCIUSI ELOREJELZESUNK
ES AZ AKTUALIS ELOREJELZESUNK ALAPJAN
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AZ INFLACIO 2026 ELEJEN MERSEKLODIK TARTOSAN A
JEGYBANKI TOLERANCIASAVBA, MAJD 2027 ELEJEN ERHETI EL
A 3 SZAZALEKOS CELT

INFLACIOS ELOREJELZESUNK ALAKULASA A MARCIUSI ELOREJELZESUNK ES AZ AKTUALIS

ELOREJELZESUNK ALAPJAN Alapeldrejelzésiink mentén szigori monetaris kondiciok

fenntartasa all 6sszhangban az inflacios cél elérésével.
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AZ INFLACIO JOVORE A MARCIUSI ELOREJELZESUNKNEL 0,3
SZAZALEKPONTTAL MAGASABBAN, 3,7 SZAZALEKON
ALAKULHAT

A 2026-0S EVRE VONATKOZO INFLACIOS ELOREJELZESUNKET ALAKITO HATASOK
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A KULSO EGYENSULY!I POZiCcIlO TARTOSAN POZITIiV
TARTOMANYBAN MARAD
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Megjegyzés | A GDP szdzalékdban. *A viszonzatlan folyé atutalas és t6kemérleg dsszege.
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A KOLTSEGVETES ELSODLEGES EGYENLEGE EGYENSULY
KOZELEBEN ALAKUL AZ ELOREJELZESI HORIZONTON

AZ ALLAMHAZTARTAS EGYENLEGEINEK ES KAMATKIADASAINAK ALAKULASA
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Megjegyzés | Az dbrdn a savos elGrejelzésiink sdvkozepét tintettik fel.
Forras | Eurostat, MNB-becslés
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A MONETARIS TANACS A JUNIUSI INFLACIOS JELENTES ALAPELOREJELZESE
KORUL HAROM ALTERNATIV FORGATOKONYVET EMELT KI
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A Geopolitikai fesziiltségek élezGdése Inflacié (szazalékpont)

® Munkaer6piaci feszesség gyorsabb oldddasa
® Lassabban csokkend inflacids varakozasok

O Kereskedelmi fesziiltségek fokozédasa

A Geopolitikai feszultségek oldddasa

O Elénkebb nyugat-eurdpai konjunktura

O Az inflacios varakozasok gyorsabb csdkkenése

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatékonyvek inflacios és novekedési
palydja a kdvetkezd 8 negyedév atlagaban mennyiben kiilonboézik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az

alappadlyanal szigorubb, a kék szinnel jelzett palydk lazabb monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek. | 41
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