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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. oktdber 15-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z4 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei

2 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2025. OKTOBER


http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei

TARTALOM

Tartalom

L. MAKIOGAZABSAG . et euteeetie ettt ettt ettt ettt ettt ettt e sh ettt e s a bt e e bt e e sa bt e s ab e e s a bt e e ab e e sa bt e e ab e e sab e e easeesa b e e e ab e e sa b e e e ab e e sa bt e e abe e s be e e bt e s beeeneesares 4
1.1. NemzetkOzi makrogazdasagi KOINYEZET .......cccuii ittt ettt e sbe e b e e saneesbe e e saneennee s 4
1.2. Hazai redlgazdasagi fOlYamatoK ..........ei ittt e e e et e e e et e e e e et e e e s aa e e e e ata e e eeanaeeeenaeeean 6

O B CF: V4o - 1Y = I g Lo L V<Y (=T 1< SSURRNS 6
1.2.2. FOBIAIKOZEAtAS «..eeneeeeiiie ettt ettt st e et e s et e et e s bt e et e st e e et e sa bt e eabe e s bt e e neesabeeenreenas 7
I T 0 ol o R =T o =T =Y PSP PR PP PRSP 9
1,301 BEIEZES ...ttt ettt h e bt ettt e h et e bt e bt e Rt e bt ea R e S bt sheeeh e e bt e R bt e R et e R e e eh e e bt e bt e abesabesheenbee bt e bt enes 9
1.3.2. INFlACIAS FOIYAMALOK. ...ceiuiiiiiiiiiee ettt e st e st e st e e st e esabeesabeesabeesabeesabeesaneenas 9
1.4. Koltségvetési és kilsG egyenstlyi fOlyamatok .......c..oio i e e e st e e e ba e e e e ata e e eeanes 11
1.4.1. KOISEGVETESI FOIYAMATOK....cciiiiieeiiiiee e e et e e e eata e e e s bt e e e esttaeesabaeeesassaeeestaeesensaeeesnsseeean 11
1.4.2. Kiils6 egyensUlYi fOlYAmMAaTOK ......eiiuiiiiiiiiieiieee ettt ettt e e st e s bt e sab e e bee s be e eneesanes 11

R oY AU TV o 1= Yoo | SR 13
2.1, NEMZELKOZI PENZPIACOK. ...ccutiieeeiiiee ettt ct e e ettt e e et e e e s ta e e e esateeeeeabaeeesbbeeeestaeeaassaaeessssasaastaeeeansaaeesssesaesnsaneeanes 13
2.2. Hazai pénzpiaci MUtatok alakulasa .......c.uoeiieiiiiiiieei ettt st st e st st e s s e sareesnnee e 15

3. HILEIEZAST FRITETRIEK ..ottt b e b e bt e e st e s bt e sbe e bt et e e st e ebeesbe et e e b e enbesanenaees 16

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2025. OKTOBER | 3



MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékkal, Kindban 5,2 szazalékkal, mig az Eurépai Uniéban 1,6 szazalékkal b&viilt a gazdasag

a masodik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom az Egyesiilt

Allamokban, az eurozénaban és Kindban is emelkedett. Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozdsoknak

megfeleléen 2,9 szazalékon alakult augusztusban. Kindban a fogyasztdi drak 0,3 szdzalékkal csokkentek szeptemberben

éves Osszevetésben. Az eurozdna inflacidja éves Osszehasonlitdsban szeptemberben 2,2 szazalékra emelkedett, mig a

maginflaciéd valtozatlanul 2,3 szazalékon alakult az el6zetes adatok szerint. Mindkét adat megfelelt az elemzéi

varakozasoknak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
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A masodik negyedévben az Egyesiilt Allamokban 2,1
szazalékkal, Kindaban 5,2 szazalékkal béviilt a gazdasag éves
Osszevetéshen. Az Eurdpai Unidban 1,6 szazalékkal, az
eurodvezetben pedig 1,5 szazalékkal n6tt a GDP. Legf6bb
kereskedelmi  partneriink, Németorszdg GDP-je 0,2
szazalékkal boviilt éves Osszevetésben. A régids orszagok
kozul Lengyelorszagban 3,0 szazalékkal, Csehorszagban 2,6
szazalékkal, Romanidban 2,1 szazalékkal, Szlovakiaban 0,7
szazalékkal, mig Magyarorszagon 0,3 szazalékkal n6tt a GDP
az igazitott adatok alapjan.

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban 0,9 szizalékkal,
Kindban 5,2 szazalékkal, az eurozénaban pedig 1,1
szazalékkal nd6tt augusztusban. A kiskereskedelmi
értékesitések az Egyesilt Allamokban 5,0 szézalékkal,
Kindban 3,4 szazalékkal, az eurozdonaban pedig 1,0
szazalékkal béviltek augusztusban.

2025. szeptemberben az eurozonaban és az Egyesiilt
Allamokban mérséklédott, mig Kindban nétt a
feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Index. Az index az
USA-ban és Kinaban meghaladta a bdviilést jelz6 50 pontos
hatarértéket, mig az eurozdénaban elmaradt attdl. Az
eurozdna gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) 2025. szeptemberben 0,2 ponttal javult (1.
abra).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan a kormanyzati leéallas
miatt hivatalos munkaerdpiaci adat nem all rendelkezésre,
mert a Munkaligyi Statisztikai Hivatal (Bureau of Labor
Statistics, BLS) minden tevékenységét — beleértve az
adatgylijtést és a gazdasagi statisztikdk készitését is —
felfuggesztette. A Chicago Fed jelentése a szeptemberi
munkanélkiliségi ratat — az augusztusival megegyezd — 4,3
szazalékra becsuli. Az eurozédnaban 6,3 szazalék volt a
munkanélkiliségi rata augusztusban, ami 0,1
szazalékponttal magasabb a juliusi értéknél.

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozasoknak
megfeleléen 2,9 szazalékon alakult augusztusban. Az
eurozdna inflacidja éves osszehasonlitasban
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2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: Eurozdna-tagok esetében HICP, a tobbi orszagnal CPI
inflacios ratak. Szlovakianal CPI inflacids rata.
Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025 masodik negyedévében a hazai GDP éves 6sszevetésben 0,1 szazalékkal nétt a nyers adatok szerint. Augusztusban a

havi indikatorok koziil a kiskereskedelmi forgalom 2,4 szadzalékkal béviilt, mig az ipari termelés 7,3 szazalékkal, az épitGipari

termelés volumene pedig 15,2 szadzalékkal csokkent. A kulkereskedelmi termékforgalom egyenlege 636 millié eurds

tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4 millié 679 ezer f6 volt a junius-augusztusi id6szakban, ami

szezondlisan igazitva 4 ezer f6vel alacsonyabb az el6z6 id6szaki értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakult

junius és augusztus kozott.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2025 masodik negyedévében 0,1 szazalékkal n6tt a brutto
hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok szerint. A nemzetkdzi 6sszehasonlitdshoz hasznalt
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan éves dsszevetésben 0,3 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez viszonyitva pedig 0,5 szazalékkal bdévilt a
gazdasag. Termelési oldalrél a mez6gazdasag hozzaadott
értéke 10,3 szazalékkal, az iparé 2,9 szazalékkal csokkent,
mikdzben az épitGipar teljesitménye 3,7 szdzalékkal né6tt. A
szolgaltatdsok hozzaadott értéke egylttesen 1,4 szazalékkal
emelkedett. Felhasznalasi oldalrdl a haztartasok fogyasztasi
kiadasa 3,5 szazalékkal bévilt, mig a bruttd alléeszkoz-
felhalmozas 5,7 szazalékkal visszaesett. A nettd export 0,2
szazalékponttal fogta vissza a GDP el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitott novekedését. A behozatal volumene
0,8 szazalékkal, mig az export teljesitménye 1,0 szazalékkal
csokkent éves Osszevetésben.

Augusztusban 7,3 szazalékkal visszaesett az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok alapjan. Szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott
adatokkal szdmolva 4,5 szazalékos volt a visszaesés. Az ipari
kibocsatas szintje havi alapon 2,3 szazalékkal csokkent (3.
abra). Az ipari export volumene 9,5 szazalékkal, mig az ipar
belfoldi értékesitése 7,6 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év
azonos honapjahoz képest. A legnagyobb sulyu jarm(igyartas
volumene — az aldgak kozil a legnagyobb mértékben — 20,2
szazalékkal visszaesett az el6z6 év azonos hdnapjahoz
mérten. A villamos berendezés gyartasa 9,4 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitdl. A megfigyelt feldolgozdipari
agazatok Osszes Uj rendelésének volumene 4,6 szazalékkal
belfoldi
rendelések 1,3 szazalékkal nGttek, az Uj exportrendelések 5,6

csokkent 2024 augusztusdhoz képest. Az Uj

szazalékkal visszaestek. Az 0Osszes rendelésdllomany

augusztus végén 4,3 szazalékkal elmaradt az egy évvel
korabbitdl.

2025. augusztusban 15,2 szazalékkal visszaesett az
épitGipari termelés volumene éves alapon. Az
épitményf6csoportok  kozil az éplletek  épitésének

termelése 2,3, az egyéb épitményeké 34,8 szazalékkal
mérsékl6dott. Az el6z6 honaphoz képest az épitGipari

termelés 11,4 szazalékkal csokkent. A megkotott dj
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szerz6dések volumene jelentGsen, 123,1 szazalékkal bévilt
az egy évvel korabbihoz mérten. Ezen belll az épiletek
épitésére kotott szerz6déseké 8,0 szazalékkal csokkent, mig
az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 245,2
szazalékkal nétt. A novekedést dont6 mértékben egy, a
kozlekedési infrastruktura fejlesztésére kotott nagyértékd
szerz6dés okozta. Az épitGipari vallalkozasok augusztus végi
szerz6désdllomanyanak  volumene 17,7  szazalékkal
meghaladta az egy évvel kordbbit. Ezen belll az épiletek
épitésére vonatkozo szerz6déseké 10,4 szazalékkal kisebb, az
egyéb épitményekre vonatkozdké 35,7 szazalékkal nagyobb
volt a 2024. augusztusinal.

A kiulkereskedelmi termékforgalom egyenlege 636 millid
euros tobbletet mutatott augusztusban. Az el6z6 hénaphoz
képest 184 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz
mérten 342 millié eurdval javult az egyenleg. Augusztusban
az aruexport volumene a nyers adatok alapjan 6,0
szdazalékkal, mig az aruimporté 5,1 szazalékkal csdkkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2,4 szazalékkal
emelkedett éves alapon augusztusban a naptarhatassal
igazitott adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkiil
szamitott kiskereskedelem 2,5 szazalékkal nétt. A
kiskereskedelmi forgalom havi bazison 0,8 szazalékkal nétt a
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok szerint. Az
élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelemben
2,3 szazalékkal béviltek az eladdsok éves Gsszevetésben. A
textil, ruhazat, labbeli (+8,7 szazalék), a gydgyszer,
gyogyaszati termék, illatszer (+6,6 szazalék), az iparcikk
jellegl vegyes (+6,6 szazalék), az online (+6,6 szazalék), a
bator, mdszakicikk, vasaru (+2,5 szazalék) és a konyv,
szamitastechnika (+0,3 szazalék) tzletekben egyarant néttek
az eladasok.

A NAV online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma
augusztusban 1,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Szeptemberben a koézuti személyforgalom (+52,6
szazalék) és a teherforgalom (+0,2 szazalék) egyarant nétt. A
villamosenergia-terhelés 6,9 szazalékkal csokkent
szeptemberben. A mozik latogatottsaga 22,8 szazalékkal, a
vendéglatas forgalma pedig 12,9 szazalékkal emelkedett. A
»,munkanélkiili segély” kifejezésre torténé Google-keresések

szama emelkedett szeptemberben augusztushoz képest.
1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan a 2025. junius-
augusztusi id6szakban folytatédott a foglalkoztatottak
szamanak csokkenése. A 15-74 éves foglalkoztatottak
atlagos létszama 4 millié 679 ezer 6 volt, ami szezonalisan

igazitva 4 ezer fével alacsonyabb az el6z6 idGszaki értéknél.
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos mdodszerén alapuld
adatok. A foglalkoztatottak szdma szezondlisan igazitott adatok
alapjan.

Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

A foglalkoztatas szintje az el6z6 év azonos idGszaki értékétél
36 ezer fével maradt el. JUnius-augusztus atlagaban az
elsédleges munkaerdpiacon dolgozdk szama 50 ezer fével, a
kilféldon dolgozék szama ezer fével mérsékl6dott, mig a
kozfoglalkoztatottaké 15 ezer fével n6tt.

A munkanélkiiliek atlagos szama 217 ezer 6 volt jtnius és

augusztus kozott, ami 5 ezer f6s névekedést jelent az el6z6

év azonos iddszakdhoz képest. Osszességében a
munkanélkiiliségi rata 4,4 szazalékon alakult (4. abra). A
Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) nyers adatai alapjan
augusztusban 222 ezer, szeptemberben 220 ezer regisztralt
allaskeresd volt Magyarorszdgon. Ez az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2, illetve 8 ezer fGs csokkenést jelent. A
szezonalisan igazitott adatok alapjan a regisztralt allaskeres6k
szdama enyhén mérsékl6dott szeptemberben az el6z6

hénaphoz képest.

A munkaerdépiaci feszesség érdemben enyhiilt a 2022 kézepi
képest (5. 2025 masodik
betéltetlen allashely volt a

magas szintekhez abra).

negyedévében 43 ezer
versenyszférdban, ami 7,9 szazalékkal kevesebb, mint az
el6z6 év azonos idGszakaban, és szezondlisan igazitva 5,1
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez
képest. A munkaer&-kereslet a feldolgozdiparban érdemben,
a piaci szolgaltatasok esetében pedig enyhén mérsékl6dott az
el6z6 negyedévhez képest. A feldolgozdiparban 12,4 ezer, a
piaci szolgaltatod szektorban pedig 27,0 ezer lires allashely volt
a masodik negyedévben. Az allami szféra agazatai kozll a
és csokkent, az

kozigazgatasban egészségligyben

oktatasban emelkedett az ires allashelyek szdama az el6z6

az

negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 szeptemberében a fogyasztdi arak éves Osszevetésben 4,3 szazalékkal emelkedtek. Az dremelkedés Uteme
augusztushoz képest nem valtozott. A maginflacié és az indirekt addktdl szlirt maginflacié megegyezett az el6z6 havi
értékével, el6bbi 3,9, utdbbi 3,6 szazalék volt. A bejovs adat megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének. A
bérdinamika enyhiilése folytatodott az idei évben, az els6 hét hdnap atlagdban 9,0 szazalékkal néttek a bérek a
versenyszféraban.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban  Folytatédott az alkalmazkodas a bérezésben a lazulé

munkaer@piaci  kondiciokhoz. 2025 juliusdban a

szazalék szazalék
20 - ~ 20 nemzetgazdasagban 9,0 szazalékkal, a versenyszféraban
12 i ‘ i 12 8,7 szazalékkal emelkedtek a brutté atlagkeresetek az
14 ’ 14 el6z6 év azonos idG6szakdhoz képest. A rendszeres
12 L 12 (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek a
7 . (s -
10 - 10 nemzetgazdasagban 8,5 szdzalékkal, a versenyszféraban
8 - -8 pedig 8,1 szazalékkal emelkedtek éves &sszevetésben. A
2 ) i 2 rendszeres kereset havi alapon 0,1 szazalékkal
5 | I ,  mérséklédott, ami megkozelitette a historikus tlagot,
0 ‘ : X X X X 0 azonban elmaradt a tavalyi, korabbi évekkel 6sszehasonlitva

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 magas értékétél. A prémiumkifizetések mértéke a

" . . rendszeres keresetek 6,6 szazaléka volt, ami historikusan
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

— Szezonalisan igazitott brutté atlagkereset magas.

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

a brutto atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek
éves dinamikdja egyarant lassult (6. abra). A
versenyszférdn beliil a nyers adatok alapjan a feldolgozdipar
bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgaltatdsokét. A
feldolgozéiparban 8,8 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek juliusban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
piaci szolgaltatdsok korében 8,4 szazalékos novekedést

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok koéziil a
)8 szazalékpont szazalék )8 kereskedelemben 8,6 szazalékkal, a szallashely, vendéglatas
24 teriletén 8,4 szazalékkal, mig az épitGiparban 7,5
20 szazalékkal nGttek a bérek az el6z6 év azonos id6szakdhoz
16 képest.
12
8 1.3.2. Inflacids folyamatok
g 2025 szeptemberében a fogyasztéi arak 4,3 szazalékkal
-4 emelkedtek éves Osszevetésben (7. abra). Az aremelkedés
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Uteme augusztushoz képest nem valtozott. A maginflacid és
_SATEEEZ”Z‘(’)t;aa;;’ termekek és addvaltozasok hatasai az indirekt adéktdl sz(irt maginflacié megegyezett az el6z6
mmmm (zemanyag és piaci energia havi értékével, el6bbi 3,9, utdbbi 3,6 szizalék volt. Havi

m Elelmiszer
m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil i
——Inflacié (jobb t.) valtozatlan maradt.

bazison a teljes fogyasztdi kosar és a maginflacios kosar ara

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

Az iparcikkek éves inflacioja 2,1 szazalékrdl 2,7 szazalékra
emelkedett. A termékcsoport éves aremelkedési litemének
novekedését a kulfoldi udilések tavaly szeptemberinél
visszafogottabb szezonalis arcsokkenése okozta (a kilfoldi
Gdulések és az iparcikkek aranak alakulasat jellemzéen
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék
28 - -

24
20
16
12

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e AdOsz(>irt maginflacid

e «» e= Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkil

e oo oo Rjtkdn valtozo aru termékek inflacidja

= == == = |parcikkek és piaci szolg.-k inflacidja arkorlatozasok nélkul

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

azonos tényezGk hatdrozzak meg, ezért az MNB besoroldsa
szerint ugyanabba a termékcsoportba tartoznak).

A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe valtozatlanul
6,3 szazalékon alakult, mig havi 06sszevetésben 0,1
szazalékkal néttek az darak. A termékcsoporton belll a
szolgaltatasok széles kdrében tapasztalhatd mérsékelt havi
aremelkedést a belfoldi tdiilések szezondlisan jellemzd
arcsokkenése részben ellensulyozta.

A feldolgozatlan élelmiszerek 4,3, a feldolgozott
élelmiszerek 1,1 szazalékkal dragultak éves 6sszevetéshen.
Augusztushoz képest a feldolgozatlan élelmiszerek 1,4
szazalékkal lettek olcsdbbak, amit elsGsorban a szezonalis
élelmiszerek aralakuldsa magyardz. A feldolgozott
élelmiszerek ara havi alapon 0,1 szazalékkal csokkent.
Osszességében a szeptemberi &tdrazasok mértéke az
élelmiszerek és a piaci szolgdltatasok esetében a 2017-2020.
évek atlaga alatt, mig az iparcikkek esetében afelett alakult.
Az lGzemanyagok ara éves Osszevetésben 0,3 szazalékkal
csokkent. Havi alapon 0,3 szazalékkal emelkedtek az
Uzemanyagdrak. A szabalyozott 4ard termékek és
szolgaltatdsok ara 7,6 szazalékkal, ezen beliil a vezetékes
gaz ara 23,4 szazalékkal emelkedett éves bazison.

A lakossagi inflacios varakozasok tovabbra is magas
szinten tartézkodnak. A kiskereskedelmi értékesitési arakra
vonatkozé vallalati arvdarakozasok mérséklGdése
folytatédott, mig a  szolgdltatdsokra  vonatkozé
arvarakozadsok enyhén emelkedtek, de tovabbra is
visszafogott szinten tartézkodtak szeptemberben.

Az ar- és arréskorlatozé intézkedések valtozatlanul
mintegy 1,5 szazalékpontos inflaciomérséklé hatassal
birtak szeptemberben. A legnagyobb hatas az élelmiszerek
arréskorlatozdsahoz kothet6. Emellett a banki- és
telekommunikacios vallalatok onkéntes arkorlatozasa,
valamint a haztartasi cikkek arréskorlatozasa is visszafogja
az inflaciot.

A bejovo adat megfelelt a szeptemberi Inflaciés jelentés
elérejelzésének. A tényadat az elemzGi véarakozasok
szeptemberi  konszenzusandl enyhén alacsonyabban
alakult. A median elGrejelzés 4,4 szazalék volt, a
varakozasok 4,2 és 4,7 szazalék kozott szorddtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatdink 0,3 szazalékponttal
emelkedtek. A ritkan valtozé aru termékek inflaciéja 5,1
szazalékra, mig a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacié 4,2 szazalékra nétt. Az iparcikkek és piaci
szolgaltatasok egylittes, darkorldtozasok nélkil szamitott
inflacidja 5,2 szazalékra emelkedett (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllami koltségvetés hidnya szeptemberben 303 millidrd forint volt, igy az évkezdett6l kumulalt hidny 3329 milliard
forintra, az éves pénzforgalmi hidnycél 81 szdzalékara emelkedett. 2025 augusztusdban a folyd fizetési mérleg tdbblete
novekedett.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettél kumulalt Az allamhaztartas kézponti alrendszere szeptemberben
pénzforgalmi egyenlege 303 milliard forintos hidnnyal zart, amely 537 milliard

milliard forint milliard forint forinttal alacsonyabb az egy évvel ezel6tti havi tobbletnél.

- 1000 Ezzel az évkezdettdl kumulélt hidny 3329 milliard forintra

0 - 0 nétt szeptember végére, ami a tavalyi értéknél 705 milliard
forinttal magasabb deficitet jelent. Ez a koltségvetési

-1000 - - -1000  tsrvényben szerepl6 4123 milliard forintos  éves
2025. évi

pénzforgalmi hidanycél 81 szazaléka, mig az oktdberi EDP-

-2000 - Brox - -2000
elgiranyzat jelentésben szereplS pénzforgalmi hiany 70 szazaléka (9.
-3000 - &f -3000  3bra).
-4000 - - -4000 A kozponti alrendszer bevételei szeptemberben 117
millidrd forinttal csokkentek éves alapon. A bevételeken
-5000 - - -5000 .. L. , - .
P T belil az uniés bevételek 235 milliard forinttal
s 2 aw®S53 ¥a k 33 . . . 12
RUR T w® £ 2T s oo mérséklédtek, mig az adé- és jarulékbevételek 4 szazalékkal
efe=7023 —0—2024 m-0-2025 (85 millidrd forinttal) néttek. A munkat terhelé addk és
Forréds: 2025. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar jarulékok 8 szazalékkal (77 milliard forinttal), a

fogyasztashoz kapcsolt addk 4 szazalékkal (39 milliard
forinttal) emelkedtek. A gazdalkod6é szervezetek
befizetései 12 szazalékkal (31 milliard forinttal) csokkentek
tavaly szeptemberhez képest.

A koltségvetési kiadasok szeptemberben 421 milliard

Py

forinttal magasabbak lettek az el6z6 év azonos idGszaki
értékéhez képest. Az emelkedést féként az allami
kozlekedési, kdzlizemi szolgdltatasok 170 millidrd forintos,
10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg yglamint a kézponti kdltségvetési szervek és fejezetek

alakulasa nettd sajat kiadasainak 160 milliard forintos névekedése

2000 millié euro milli6 euro 5 44, okozta.
1500 1500 1.4.2. Klls6 egyensulyi folyamatok
1000 1000
500 500 2025 augusztusaban a folyo fizetési mérleg tobblete 365
_508 ?500 millié euro volt, a kiilsé finanszirozasi képesség pedig 465
-1 000 1000 millié eurdt tett ki. Augusztusban a folyd fizetési mérleg
-1500 -1500 éves szinten 138 millié eurdval emelkedett, ami f6leg az
-2 000 -2000 . . (g s . .
aruegyenleg vidltozasabdl eredt (10. dbra). Az aruexport
2500 - - 2500 STUUEVENEE ¥ redt (10. 8bra). Az aruexp
N T R T P S S B éves Osszevetésben 9 szdzalékos és az druimport 10
OO0 O 00000000 O0oOOoOo . , SR P . . . . P
B szadzalékos mérsékl6dése az ipari termelés jelentds
88555838888 838888 skkend 5 i ré
RRRRIRJIRRR]R]KRRRKR | csokkenése mellett kdvetkezett be, ami részben a
W Energiaegyenleg W Nem energia tételek 1\ nkanaphatasra vezethetd vissza. A szolgaltatasegyenleg
e Foly0 fizetési mérleg L . (bt A g4
szintén meghaladta az egy évvel kordbbi értékét. A
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsilt adat. jovedelemegyenleg hidnya novekedett, mikdzben a

Forras: MNB, KSH transzferegyenleg is enyhén mérséklgdott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan augusztusban a netté
kozvetlentSke befektetések mintegy 1 milliard eurds
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bearamlasa mellett a nettd kiils6 adossag mérséklodott.
A nettéd kozvetlentéke bearamlas mogott elsésorban a
Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek novekedése
allt. A netté kuls6 addssag — féként a konszolidalt
allamhdztartashoz és kisebb részben a vdllalatokhoz
kothetéen — 0,5 millidrd eurdval csdkkent tranzakciébdl
ered6en augusztusban.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban tovabbra is a kereskedelmi fesziiltségek, a Federal Reserve (Fed) monetdris
politikdjdval kapcsolatos varakozasok, valamint az amerikai kormanyzati ledllas hatdroztak meg a nemzetkozi piaci
hangulatot. A kockazati indikatorok 6sszességében emelkedtek, az amerikai dollar a f6bb devizdkkal szemben jellemzGen
erdsodott. Az arany arfolyama tovabb emelkedett, az olajarak csokkentek, mig az eurdpai gdzarak nem valtoztak.

A kockazati indikatorok Osszességében emelkedtek az

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve elmalt honap soran. Szeptember vége 6ta az idgszak nagy

az EMBI Global mutaté alakulasa részében lényegében valtozatlanul alakultak a kockazati
indikdtorok, azonban oktdber kézepén az Ujabb lehetséges
70 Szazalék bazispont 5455 Kinaval szembeni amerikai kereskedelmi vamok bejelentését
60 600 kovet8en jelent8s megugras volt tapasztalhaté. Az amerikai
50 500 részvénypiaci volatilitast méré VIX index 4,2 szazalékponttal
40 400 20 szazalék folé emelkedett, hasonldan az eurdpai Vstoxx
30 300 indexhez, ami szintén 20 szazalék folott alakul. A feltorekvd
20 200 piaci kotvényfeldrakat megragadé EMBI Global index 10
10 100 bazisponttal keriilt feljebb, mig a fejlett kotvénypiaci
0 0 volatilitadst méré MOVE index 4,3 bazisponttal emelkedett

-10 -100 (11. 4bra).
8 B 3 B 8 S 8 "3- 8 Bm g- ﬂ A meghatarozé t6zsdeindexek jellemz6en mérséklédtek az

4 4 N N 0o o0 g g 1N 1LHoOOo

§ § § § § § § § § §° = idGszak soran. A fejlett piacokat Osszesit6 t6zsdekompozit
= S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) 0,4 szdzalékkal, a feltérekv6ket tartalmazé pedig 0,6
szazalékkal csokkent. Az amerikai indexek kozil tobb ()
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év historikus csucsra emelkedett, azonban az id6szak végén a
elejéhez normalva. Kindval kapcsolatos vamok bejelentésének hatdsara

Forras: Bloomberg erodalédott a kordbban felépiilt nyereség. Az eurdpai

t6zsdeindexek jellemzéen emelkedtek, mig a japan
t6zsdeindex 5 szazalékkal kerllt feljebb az el6z6
kamatdontés Ota, az orszagban zajlé gazdasagpolitikai

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa . i
fordulat kdvetkeztében.

6 szazalék szazalék 6
A fejlett és feltérekvs piaci hosszi hozamok tobbsége
> —— °  mérséklédatt az eléz6 kamatdéntés 6ta (12. dbra). A német
4 4 . . . . L.
tizéves hozam 16 bazisponttal, a japan pedig 1 bazisponttal
37 —_ 3 csokkent, mig az amerikai hosszi hozam 10 bazisponttal
2 7 [ 2 kerilt lejjebb. A régids orszagok tizéves allampapirhozamai
11 T 1 is mérsékidtek: a magyar 9 bazisponttal, a cseh 10
0 r o bazisponttal, a lengyel 7 bazisponttal, mig a roman 3
T ol bazisponttal csékkent.
— ~ — ~ — ™~ i ~ — NN S N
© © © © 9 9 9 S o OoN o o
é‘ é‘ g g g g § § g gg e 9 Az amerikai dollar a f6bb devizakkal szemben jellemzden
N & & N & N & ] NN er6sodott az el6z6 kamatdontés ota (13. abra). A dollar 1,5
= Amerikai Német Japan Brit  szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A svajci
Forrés: Bloomberg frank és a brit font 1,1 szazalékkal, illetve 1,3 szazalékkal

gyengilt, mig a japan jen és a kinai jlian 2,3 és 0,2 sz4zalékkal
értékelddott le a dollarhoz képest. A feltorekvé piaci devizak
is tobbségében gyengiiltek a dollarral szemben.
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

janudr els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék szazalék

e T L L T e

S © O © 9 9 § 9 9 oNOH

— — o [ o (22} < < N nNo O O

(o] (] (] (o] (o} N o~ o~ N ANO —

o o o o o o o o o o

N o (o] N N N N N N (o]
——USDCHF —— USDGBP —— USDJPY —— USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Bloomberg

14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa

175 USD/hordé EUR/MWh 350
150 - - 300
125 - - 250
100 - - 200
75 - - 150
50 - - 100
25 - - 50
0 T T T T T T T T 0

— 0 18] o ) ~ ~ N o)

o o o — o — o o o

— — ~ ~ %) %) < N N

o o o o o o o o o

o o o o o o o o o

N o~ (] (o] N N (o] (o] (gl

Olaj (WTI)

Olaj (Brent)
G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg

A nyersanyagar alindexek jellemz6éen emelkedtek az
idGszak soran. Az agrarszektort reprezentdld alindexek koziil
a gabona alindex 1,5 szazalékkal csokkent, mig az élGallat
alindex és az egész szektort atfogd alindex Iényegében nem
valtozott. Az ipari fémeket tartalmazé alindex kozel 5
szazalékkal nétt, mig az egyéb nyersanyagok alindexe
mintegy 3 szazalékkal emelkedett. Az energia alindex 4

szazalékkal kerilt lejjebb az el6z6 kamatdontéskori
szintjéhez képest. A teljes nyersanyagpiacot lefedd

Bloomberg nyersanyagdr-index az id&szak soran 4,7

szazalékkal nétt.

Py

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj hordénkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 66,6 dollarrdl 6,4 szazalékkal csokkent az
el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest, igy jelenleg 62,3
dollaron all. Az amerikai benchmark, a WTI hordéjanak ara
62,7 dollarrdl 6,3 szazalékkal 58,7 dollarra csékkent (14.
abra). Az id&szak elején 70 dollar kozelébe emelkedett a
Brent tipusu olaj horddnkénti dra miutan az Egyesilt
Allamok jelents szankcidkat kezdett szorgalmazni az orosz
energiahordozékkal  szemben.  Szeptember  végétdl
jellemz&en mérséklédtek az olajarak, majd az id6szak végére
az elmult 6t hénap legalacsonyabb szintjére csokkent a Brent
olaj ara, miutdan a Nemzetkozi Energialigynokség a vartnal
nagyobb —az idei évre napi 3 millié hordds, jovére pedig napi
2,4 millié hordds globalis kinalatnévekedést — jelzett elére,
els6sorban az OPEC+ kitermelésbbvitése és az amerikai
kontinens erds olajtermelése miatt. Ezzel parhuzamosan
mindkét évre napi korilbeliil 700 ezer horddra csdkkentette
vonatkozé

a keresletnovekedésre el6rejelzését az

ligynokség.

Az eurdpai gazarak nem valtoztak érdemben. Az elmult
id6északban a 31,5 euro/MWh és 33 euro/MWh kozott
alakult a holland TTF t6zsdei ara, és oktdber kozepére
visszatért a szeptemberi kamatdontéskori 32 euro/MWh
szint kdzelébe.

Az arany arfolyama tovabb emelkedett az id6szak soran. A
3747 dollar/uncia
szintrél oktdber kdzepére uUjabb térténelmi csucsra, 4197

szeptemberi kamatdontéshez kozeli
dollar/uncia szintre emelkedett az arany ara. gy a
szeptember végi szinthez képest 12 szazalékkal, mig az év
eleji szinthez képest 60 szazalékkal emelkedett az arany
A nemesfémek darfolyamdnak emelkedését
Fed
kamatcsokkentésére vonatkozé varakozasok fokozddasa,

arfolyama.

tovabbra is a jegybankok vasarlasai, a

valamint a  globdlis  politikai és  kereskedelmi

bizonytalansagok tartjak fenn.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint arfolyama az eurdval szemben 0Osszességében nem valtozott érdemben az el6z6 kamatdontés ota. Az
allampapirhozamok vegyesen alakultak. Az AKK DKJ-aukcidit mérsékelt, mig a kotvény aukcidkat kimagaslé kereslet
jellemezte. A 3 hdnapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon allt az id6szak végén.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint arfolyama az euréval szemben &sszességében

implikalt volatilitasa nem viltozott érdemben az el6z6 kamatdontés 6ta (15.
dbra). A kamatdontést kovet6 napokban a dollar

forint/euro szazalék
440 - r 28  er8sddésével és a régids devizdk gyengiilésével
420 - - 24 parhuzamosan leértékel6dott a hazai fizet6eszkdz, majd a
400 - L 20  dolldr gyengiilésével és a régids devizdk erGsodésével
380 - w, 16 parhuzamosan felértékel6dott a forint az euréhoz képest.
360 | L1 Oktéber elejére igy a forint eurdéval szembeni arfolyama
340 - | g elérte a 388-as kornyéki, tobb mint egy éves csucsat
ee—r jelent6 szintet. Ezt kovetSen a forint gyengllt és a 390-
320 1 i 393-as savban tartézkodott a vizsgélt id6szak végéig.
300 = g g g g é g é g gm g ._‘2 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
S dd 9o s W g’g S S hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta nem
R RRIRILJIRRKRRLER valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon all.
Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely) Az allampapirpiaci hozamgérbe vegyesen alakult: az 1-3
Forrés: Bloomberg éves szakasz esetében 1-12 bazispontos emelkedés, mig a

hosszabb lejaratokon 5-10 bazispont korili mérsékl&dés
volt tapasztalhaté (16. dbra).

A vizsgalt id6szak soran az AKK DKJ-aukciéit mérsékelt,

mig a kotvény aukcidkat kimagaslé kereslet jellemezte.

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa Az sllamkétvény-aukciora benydjtott ajanlatok

szazalék szazalék mennyisége Osszességében meghaladta az el6zetesen
T I Y felajdnlott mennyiséget. A DKlJ-aukcidk esetében az
el6zetesen meghirdetett mennyiségnél kevesebb, mig a
6,5 - - 6,5 kotvény aukciok esetében a meghirdetettnél jelentésen
nagyobb mennyiségeket fogadott el az Addssagkezeld. A
felajanlott mennyiségekhez képest atlagosan kozel hat és
6.0 - - 80 félszeres kereslet jellemezte a kétvény aukciokat.
:
5,5 x x x \ ‘ [ x x 5,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.10.14 = = =2025.09.23 = - = 2025.01.07

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2025. augusztusban a vallalati hitelallomany éves dinamikdja az el6z6 hénaphoz képest 0,4 szazalékponttal lassult, és 3,5
szazalékot tett ki. A haztartdsi szegmensben a hiteldllomany éves béviilése az el6z6 honaphoz hasonléan 11,7 szazalék volt.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2025. augusztusban 5 milliard
I . (14 forinttal csékkent a forinthitelek 21 millidrd forintos
millidrd forint szazalék
500 r 25 novekedése és a devizahitelek 26 milliard forintos
388 ig mérsékl6dése kovetkeztében. A  hiteldllomany éves
200 10 novekedési liteme juliushoz képest lassult és 3,5 szazalékon
108 g alakult (17. &bra). A hitelintézetek a hénap soran 221 milliard
100 5 forint 0Osszegben kotottek Uj, nem folydszamla-jellegl
-200 -10 hitelszerz6déseket, ami 124 milliard forinttal alacsonyabb az
300 — 15 el626 havi értékhez képest.
00 = N N 00 =+ N 1N 0 «—+ N N o0
©O 4 O OO0 4o oo 4 o o o B L B .
NN oot S S NN Augusztusban a haztartasi hiteldllomany 89 milliard
AN AN &N AN AN AaNAN NN NN NN
8988888888 998988 8% forinttal béviilt a tranzakciék eredéjeként. Ezzel az dllomany
» . éves novekedési (iteme a juliusi értékhez képest
I Tranzakcidk - deviza A L, , , L.
. Tranzakciok - forint valtozatlanul 11,7 szazalék volt (18. dbra). A haztartasi Uj
= Osszesen - szezondlisan igazitott hitelszerz6dések volumene 250 milliard forintot tett ki, ami
Eves névekedési Gitem (jobb tengely) 11 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id8szakaban
Forras: MNB regisztralt értéket. Ezen belill az UGjonnan kihelyezett
lakashitelek volumene éves dsszehasonlitasban 3 szazalékkal
csokkent, amiben az Otthon Start program szeptemberi
18. 4bra: Haztartasok netté hitelfelvétele indulasa miatti kivaras is szerepet jatszott.
150 milliard forint szazalék 15 A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
120 A hénaphoz képest 2 bazisponttal né6tt, igy 1,69
90 szazalékpontot tett ki augusztusban (19. abra). A
60 lakadshitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
30 feldra 1 bazisponttal csékkent, és 19 bazisponton alakult a
0 vizsgalt id6szak végén. A vdltozé kamatozasu vallalati
-30 forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig az éven tul
T B~ SO I B I I BT fixalt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti feldrat
N N MmN S S S NN N e il
NN NN NN NN vizsgaljuk.
O O O O O O O O O O o o o
N AN &N &N &N AN AN AN ANAN AN NN
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
E Tranzakciok - lakdscélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forrds: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 szazalékpont szazalékpont 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6
0 «+ o 1 W — N 1 W+ & W W
© <+ 9 o 9 «+4 9 9 9o < 9 9 Q
o~ o ™ (2] o (2] <t < < < n n n
o N N N N NN o (o] o N N (o}
O O O O O O O 0O o o o o o
(g} N N N N N N o~ N o~ N N o~

——Villalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatasaval azonos hdnap atlagos
referenciakamataibdl kerdiltek kiszamitasra.

Forras: MNB
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