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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2026. janudr 21-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 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 honap 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 jegyz6kényvhéz készitett hattéranyag 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
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az eurozdnaban az inflaci6 decemberben 1,9 szazalékra, a maginflacié pedig 2,3 szazalékra csokkent. Mindkét adat 0,1

szazalékponttal az elemzGi varakozasok alatt alakult. Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozasokkal 6sszhangban,

valtozatlanul 2,7 szazalék volt decemberben.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
felvevépiacainkon
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2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: HICP inflacids ratak.
Forras: Eurostat

<© 2025.november

A GDP az Unidéban 1,6

eurobvezetben 1,4 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban

Eurépai szazalékkal, az
pedig 2,3 szazalékkal boviilt 2025 harmadik negyedévében.
Legf6bb kereskedelmi partneriink, Németorszag GDP-je 0,3
szazalékkal boviilt éves 0sszevetésben. Kinaban a negyedik
negyedévben 4,5 szazalékos bévilést regisztraltak.

Az ipari termelés novemberben az eurozénaban 2,5
szazalékkal, mig decemberben az Egyesiilt Allamokban 2,0
szazalékkal, Kinaban pedig 5,2 szazalékkal nétt éves
Osszevetésben. A kiskereskedelmi értékesitések
novemberben az eurozénaban 2,3 szazalékkal, az Egyesiilt
pedig 3,3 néttek.

decemberben 0,9 szazalékos bévilést regisztraltak.

Allamokban szazalékkal Kinaban

A feldolgozbipari Beszerzési Menedzser Indexek (BMI)
vegyesen alakultak. Az eurozdndban mérséklédott a BMI, és
48,8 pont volt. Az eurozdona gazdasagi hangulatindexe
(Economic Sentiment Indicator — ESI) decemberben 0,4
ponttal romlott (1. dbra). A feldolgozdipari BMI az Egyesiilt
Allamokban cstkkent, de tovabbra is bévilést jelzett (51,8
pont). Kindban a mutatd a novekedési kiiszobérték (50 pont)
folé, 50,1 pontra emelkedett.

Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata a
novemberi 4,5 szazalékrol decemberben 4,4 szazalékra
Az 6,3
munkanélkiliségi novemberben,

volt a
0,1

csokkent. eurozénaban szazalék

rata ami

szazalékponttal alacsonyabb az oktdberi értéknél.

Az eurozdona inflacioja 1,9 szazalékra mérséklodott, a
maginflacid pedig 2,3 szazalékra csokkent. Mindkét mutato
0,1 szazalékponttal az elemzGi varakozasok alatt alakult. Az
inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozésokkal
Osszhangban, véltozatlanul 2,7 szazalék volt decemberben.
Kindban a fogyasztoi arak 0,8 szazalékkal emelkedtek.

Decemberben a régios orszagok koziil Lengyelorszagban
enyhén mérséklédott, Csehorszagban és Romadanidban
pedig stagnalt a HICP inflacié. Az dremelkedés éves lteme
Romaniaban 8,6 szdzalék, Lengyelorszdgban 2,5 szdzalék,
Csehorszagban pedig 1,8 szazalék volt (2. abra).
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MAKROGAZDASAG

1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025. novemberben 2,5 szazalékkal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom volumene, mig az ipar kibocsatdsa 5,4

szazalékkal, az épitbipar teljesitménye pedig 5,6 szdzalékkal csokkent. Szeptember-november atlagaban éves alapon 36

ezer f6vel csokkent a foglalkoztatottsag. A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalék, ami mind historikus, mind nemzetkozi

Osszevetésben alacsony. A munkaerG@piaci feszesség fokozatosan oldédik.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
2021. évi havi adatok atlaga.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

4. abra: A foglalkoztatottak szdama és a munkanélkiliségi
rata
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Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos mddszertandn

alapuld adatok. Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Forras: KSH

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2025. novemberben az ipari termelés 5,4 szazalékkal
csokkent éves 6sszevetésben. Az ipari kibocsatds szintje havi
alapon 2,0 szazalékkal mérséklédott a szezonalisan és
munkanaphatdssal igazitott adatok szerint (3. dbra). A
feldolgozdipari aldgak tobbségében visszaesés kovetkezett
be.

Az épitGipari termelés volumene 2025. novemberben 5,6
mérséklodott két
épitményf6csoport termelése ellentétesen az

szazalékkal éves alapon. A

alakult,
épuletek épitésének termelése 7,7 szdzalékkal béviilt, mig az
egyéb épitményeké 20,0 szazalékkal visszaesett. Havi
Osszevetésben az épitbipari termelés 7,3 szazalékkal csokkent

a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan.

2025. novemberben a kiilkereskedelmi termékforgalom
tobblete 35 millié euro volt, mig a 12 havi gordiil6 egyenleg
8,3 milliard euro tobbletet mutatott. Az el6z6 hdénaphoz
képest és az el6z6 év azonos id6szakahoz mérten egyarant
609 millié eurdval romlott az aruegyenleg. A nyers adatok
alapjan idén novemberben az aruexport volumene 7,1
szazalékkal alacsonyabb, mig az aruimporté 4,6 szazalékkal
magasabb volt az el§z8 év azonos id&szakdhoz képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2025. novemberben
2,5 szazalékkal emelkedett éves alapon a naptarhatassal
igazitott adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkiil
szamitott kiskereskedelem 2,8 szazalékkal nétt. Az el6z6
honaphoz képest a forgalom 0,1 szazalékkal bévilt a
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok szerint.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaer6-felmérés adatai alapjan 2025. szeptember-
november atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama
36 ezer fével csékkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, ami 0,8 szazalékos mérsékl6dés volt éves alapon. A
foglalkoztatottak szamdnak szezonalisan és naptarhatassal
igazitott szintje 6 ezer f6vel volt alacsonyabb az
augusztus-oktéberi id6szakhoz képest. A hazai elsGdleges
munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 43 ezer fével, a
kilfoldi telephelyen dolgozék szama pedig 5 ezer fével
csokkent, mig a kozfoglalkoztatottak szama 12 ezer fével nétt

az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A munkanélkiiliek atlagos szama 216 ezer f6 volt, igy 15 ezer

Py’

fével mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
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5. abra: A munkaerépiaci feszességet méré mutatoé

45 ~szdzalék szdzalék 45
40 - - 40
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25 - - 25
20 - - 20
15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 15
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Feszességi mutatd
Megjegyzés: A feszességi mutatd a versenyszféra ures allashelyek

a munkanélkiliek szazalékaban.
Forras: KSH, MNB-szamitas

A munkanélkiiliek szamdanak szezonalisan és naptdrhatassal
igazitott szintje 6 ezer fb6vel volt alacsonyabb az
augusztus-oktéberi idészakhoz képest. A munkanélkiliségi
rata 4,4 volt, ami mind historikus, mind nemzetko6zi
Osszevetésben alacsony (4. dbra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgdlat (NFSZ) adatai alapjan decemberben a regisztralt
allaskeres6k szama 216 ezer f6 volt, ami 5 ezer f6s csokkenést
jelent éves alapon.

A munkaerdpiaci feszesség fokozatosan oldodik (5. abra).
2025 harmadik negyedévében a versenyszféra (res
allashelyeinek szama 7 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id8szakdhoz képest, mig a szezondlisan igazitott
adatok alapjan az idei évben mar stagnalas figyelhet6 meg. A
versenyszféraban 43,4 ezer Ures dllashely volt a harmadik
negyedévben.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 decemberében a fogyasztoi drak éves Gsszevetésben 3,3 szdzalékkal emelkedtek. A maginflacié 0,3 szdzalékponttal
mérséklédott az el6z6 honaphoz képest, és 3,8 szazalékon alakult. Oktdberben a brutté atlagkereset a nemzetgazdasdgban
8,7 szazalékkal, a versenyszféraban pedig 8,1 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A redlkereset
a nemzetgazdasdgban 4,3 szdzalékkal, mig a versenyszférdban 3,7 szazalékkal n6tt éves alapon.

6. abra: A bérdinamika alakulasa a versenyszféraban 1.3.1. Bérezés

16 ~ szazalék szazalék 16 2025. oktoberben a brutté atlagkereset a

nemzetgazdasagban 8,7 szazalékkal, ezen beliil a

14 versenyszféraban 8,1 szazalékkal, a koltségvetési szféraban
pedig 10,8 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
12 idGszakdhoz képest (6. abra). A versenyszféraban a brutté
atlagkereset éves novekedése az év elsé tiz hdnapjaban
10 atlagosan 8,8 szazalék volt, szemben a tavalyi 12 szazalékos
8 bérdinamikaval. Oktéberben a bruttd atlagkereset alapjan
szamolt realkereset a nemzetgazdasagban 4,3 szazalékkal, a

6 T T T T 6 versenyszféraban pedig 3,7 szazalékkal n6tt éves alapon.

2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09.

= = == Rendszeres brutto atlagkereset
= Brutté atlagkereset

A rendszeres (prémium nélkal szamitott) brutté
atlagkereset a nemzetgazdasagban 9,0 szazalékkal n6tt éves

, ., L Osszevetéshen. Ezen belll a versenyszféraban 8,2 szazalékos,
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds Y

a koltségvetési szféraban pedig 11,5 szazalékos volt az
emelkedés mértéke. A versenyszféra rendszeres bruttd
atlagkeresete a szokasos oktdberi szezonalitasnal enyhén
erbteljesebben emelkedett havi alapon. Az oktdéberi
prémiumkifizetések  mértéke a rendszeres bruttd
atlagkereset 4,2 szazaléka volt a versenyszféraban, ami az
el6z6 évhez hasonlé arany.

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja 1.3.2. Inflacids folyamatok

6 szazalékpont szézalék 2025 decemberében a fogyasztéi arak 3,3 szazalékkal

[ | I emelkedtek éves 6sszevetésben (7. dbra). A novemberi 3,8
szazalékhoz képest az éves dremelkedési Uatem 0,5
szazalékponttal lassult. A maginflacié 0,3 szazalékponttal
mérsékl6dott, és 3,8 szazalékon alakult. Az indirekt addktol
szlirt maginflacié 3,6 szdzalékra csokkent. Havi bdzison a
teljes fogyasztéi kosar 0,1 szazalékkal, a maginflaciés kosar

pedig 0,3 szazalékkal dragult. 2025-ben az inflacié 4,4

2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09.

szazalék, a maginflacio pedig 4,6 szazalék volt éves atlagban.
I Szabalyozott aru termékek és adévaltozasok hatdsai ’ & pedig =, g

Alkohol, dohéany
mmmm (Jzemanyag és piaci energia
s Elelmiszer szolgaltatasok és az iparcikkek esetében a 2017 és 2020
m Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkil
= Infldcio (jobb t.)

Osszességében a decemberi atarazasok mértéke a piaci

kozotti évek atlaga felett, mig az élelmiszerek esetében az

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas alatt alakult. A piaci szolgaltatdsok éves bazisu arindexe 7,2

szazalékrol 7,6 szazalékra emelkedett. Havi Gsszevetésben
0,6 szazalékkal né6ttek az arak, amit elsGsorban a
telekommunikacios és a turizmushoz kéthetd szolgaltatasok
draguldsa magyarazott. Az iparcikkek éves inflaciéja 2,6
szazalékrol 2,5 szazalékra mérsékl6dott, ugyanakkor a
termékkorben havi Osszevetésben 0,3 szdzalékos dragulas
tortént. Az MNB besoroldsa szerinti élelmiszerek
inflaciéja -1,3 szazalék volt. A termékkoron bellal a
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feldolgozatlan élelmiszerek 1,2 szazalékkal, a feldolgozott
élelmiszerek pedig 1,4 szdzalékkal lettek olcsébbak éves
Osszevetésben. Novemberhez képest a feldolgozatlan
élelmiszerek 0,6 szazalékkal lettek olcsdbbak, mig a
feldolgozott élelmiszerek ara havi alapon 0,7 szazalékkal
csokkent.

Az lizemanyagok ara éves Osszevetésben 8,6 szazalékkal
csokkent. Havi alapon 1,7 szdzalékkal mérséklédtek az
Uzemanyagdrak, amit a vildgpiaci olajarak csokkenése
magyarazott. A szabdlyozott aru termékek és szolgaltatasok
ara 7,2 szazalékkal, ezen belll a vezetékes gaz ara 19,8
szazalékkal emelkedett éves bazison.

A lakossagi inflacios varakozasok tovabbra is magas szinten
alakulnak. A kiskereskedelmi értékesitésre, illetve a
szolgaltatasokra vonatkozé vallalati arvarakozasok egyarant
mérsékl6dtek, és visszafogott szinten tartdzkodtak

decemberben.
8. abra: Inflaciés alapmutatdk alakulasa A tartosabb inflacids tendenciakat megragadd, éves bazison
szazalék szazalék szamitott mutaték koziil a ritkdn valtozé ari termékek

inflacidja csokkent, mig a tobbi indikator emelkedett. A
ritkan valtozo ard termékek inflacidja 5,2 szazalékra csdkkent.
Ezzel szemben a feldolgozott élelmiszerek nélkul szamitott
maginflacié 4,7 szazalékra, az iparcikkek és a piaci
szolgaltatdsok egylttes, az arkorlatozasok bevezetéskori
arcsokkentd hatasa nélkil szamitott inflacidja pedig 5,7

szazalékra emelkedett (8. dbra).

w b U1 O N 00 ©
f
w »~ U1 OO N 00 O

2024.01. 2024.06. 2024.11. 2025.04. 2025.09.
e Adsz(irt maginflacio
e a» e» aginflacio feldolgozott éleImiszerek nélkil
e e e oo Ritkdn valtozd ard termékek inflacidja
== == == = |parcikkek és piaci szolg.-k inflacidja arkorlatozasok nélkil

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

A koltségvetés kozponti alrendszerének pénzforgalmi hidnya 1 668 milliard forint volt decemberben, igy a 2025. évi deficit
5 739 milliard forint lett. Ezzel a koltségvetési torvényben szerepld pénzforgalmi hidnycél 139 szdzaléka, mig a novemberi
kormanyzati hidnyterv 114 szazaléka teljesilt. A foly¢ fizetési mérleg havi egyenlege 2025 novemberében 361 millié eurds
hidnyba fordult. Ezzel egyltt az egyenleg az év elsé tizenegy hdnapjdban mintegy 3 millidrd euro tébbletet mutatott.

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumuladlt 1.4.1. Kéltségvetési folyamatok
pénzforgalmi egyenlege

A koltségvetés kozponti alrendszerének pénzforgalmi
hianya 1 668 milliard forint volt decemberben, igy a 2025.

_m|II|ard forint millidrd forlnti 1000  évideficit 5 739 milliard forint lett. A decemberi hiany 857
0 . 0 milliard forinttal magasabb volt, mint 2024 végén, a teljes
o '202'5 élvi ' 2025. évi pénzforgalmi deficit pedig 1 643 millidrd forinttal
-1000 - elirdnyzat - 1000 hjjadta meg az egy évvel korabbit. Ezzel a koltségvetési
-2000 - - -2000 torvényben szereplé éves pénzforgalmi hidanycél 139
3000 - 23000 szazaléka, mig a novemberi kormanyzati hidanyterv 114
szazaléka teljesult (9. abra).
-4 000 - o - -4 000
2025. novemberi hianyterv A kdzponti alrendszer bevételei decemberben 55 milliard
-5000 - - -5000 ) N . . .
forinttal novekedtek éves alapon. Az add- és
6000 — o T 6000 jarulékbevételek 8 szazalékkal (190 milliard forinttal)
E faz_J % § :g ;Eis = :’:é’ § % § é emelkedtek, mig az unids bevételek 46 millidrd forinttal, az
. 20235 o—2024 & O=2025 allami vagyonkezeléssel kapcsolatos bevételek pedig 136

Forras: 2025. évi kdltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar, milliard forinttal csdkkentek. A gazdalkodd szervezetek

Kormanyzati bejelentések befizetései 14 szazalékkal mérsékl6dtek, elsésorban az

extraprofitadokbdl szarmazo bevételek csdokkenése miatt.
A fogyasztashoz kapcsolt addk 17 szazalékkal (167 milliard
forinttal), mig a munkat terhel6 adok és jarulékok mintegy
6 szazalékkal (67 milliard forinttal) n6ttek.

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg A koltségvetési kiadasok mértéke decemberben 912

alakulasa millidrd forinttal lett magasabb, mint 2024 utolsé
millié euro millié euro hénapjaban. A jelent8s névekményt els6sorban az allami

2000 2000 vagyonkezeléssel kapcsolatos kiadasok, a kozponti
1500 1500 koltségvetési szervek kiaddsainak ndvekedése, valamint az
1000 1000 egy évvel korabbindl magasabb Osszegli nettd
k kiadasok okoztak.
500 500 amatkiaddsok okoztd
0 0 1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok
-500 -500 2025 elsé tizenegy hoénapjaban a foly6 fizetési mérleg
1000 1000 mintegy 3 millidrd eurés tébbletet mutatott. A novemberi
2024.01. 2024.07. 2025.01. 2025.07. egyenleg -361 milli euro volt, ami jelentésen elmaradt az

; el6z6 havi és az egy évvel korabbi értéktdl (10. dbra). Az
I Nem energia tételek  EEEE Energiaegyenleg

@ Folyo fizetési mérleg
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsult adat.
Forras: MNB, KSH a szolgaltatasegyenleg tobblete meghaladta az egy évvel

éves csOkkenés els6sorban ahhoz kéthet§, hogy az
aruegyenleg hidnya 796 millié eurdval nétt. Novemberben

korabbi értékét. A jovedelemegyenleg hidnya emelkedett,
mig a transzferegyenleg kedvez6bben alakult az el6z6 év
novemberéhez képest. A pénziigyi mérleg adatai alapjan
novemberben a netté kozvetlentSke befektetések
kismérték(i bévilésével parhuzamosan a nettd kilsé
addssag is nétt.
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2. Pénzugyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés 6ta a Federal Reserve kamatpalydjanak varhatd alakulasa, a japan kormanyzati valsag, az orosz-ukran
haboraval kapcsolatos békefolyamat, a Venezueldban tortént események, valamint a Gronland koruli geopolitikai
feszlltségek hataroztak meg a nemzetkozi pénz- és tékepiaci hangulatot. A VIX kockazati indikator az idGszak végén elGbb
nétt, majd korrigalt. A t6zsdeindexek emelkedtek, a fejlett piaci hosszu hozamok pedig vegyesen alakultak. Az olaj- és a
gazarak néttek.

Py

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve Az el6z6 kamatddntés ota eltelt id6szakban a nemzetkozi
az EMBI Global mutat6 alakulasa makroadatok mellett tovibbra is a Federal Reserve

kamatpalyajanak varhaté alakuldsa, a japan kormdanyzati

szazalék bazispont
60 pont- 375 valsag, az orosz-ukran haboruval kapcsolatos békefolyamat,
50 - 350 a Venezueldban tértént események, valamint a Grénland
40 - 325  korili geopolitikai fesziltségek hataroztak meg a nemzetkozi
30 : - 300 pénz- és tékepiaci hangulatot. A VIX kockazati indikator az

20 ) - 275 idészak végén elébb emelkedett, majd ezt korrigalva
10 e f# Y . 950 csdkkent (11. bra).
0 225 A meghatirozé tGzsdeindexek mindegyike emelkedett az
-10 - 200 idGszak soran. A legnagyobb (8 szazalék koriili) emelkedést
g & 53 2 8 & 5 2 283 a latin-amerikai részvények mutattdk, ugyanakkor a tobbi
g 2 3 3 2 & & & S888 régidban is érdemi novekedés volt megfigyelhetd.
o o o o o o o o
(] N N (gl (o] N (gl (o]

S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) A fejlett piaci hosszi hozamok vegyesen alakultak az el626
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P és DAX) 2024. év elejéhe; ~ kamatdontés ota (12. abra). Az dzsiai és az amerikai
normalva. hozamok érdemben emelkedtek, mig az eurdpai fejlett
Forras: Bloomberg gazdasagok koétvényhozamai jellemz8en alig valtoztak. A

régidos 10 éves allampapirhozamok ugyanakkor jelent&sen
csokkentek.
12. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakulasa Az amerikai dollar f6bb devizakkal szembeni arfolyama
c szazalék szazalék s vegyesen alakult az el6z6 kamatdontés o6ta (13. dbra). Az
~ eurdval, az angol fonttal és a svajci frankkal szembeni
w ’ . s s s s ’
4 - 4  arfolyam Osszességében nem valtozott érdemben, mig a
3 3 japan jennel szemben a dolldr jelent6s mértékben
er8sodott.
2 — >
1 A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-
1 i index az id6szak soran nétt (14. dbra). Az arany arfolyama
0 - T T . . ‘ . . — 0 historikus cstucsra emelkedett az id6szak soran, elsGsorban a
g & 5 8 8 &8 5 & 88¢°% geopolitikai és vdmhaborus kockazatok névekedése miatt.
4 & & < 1B v 1w 8 NN
N N N N N N N N — — o 7 . . Vs ’ . 7 7 . 7 77 77
2 %8 8 8 8 &8 &8 7§ Az északi-tengeri Brent tipusu olaj hordénkénti ara az el628
—— Amerikai Német Japan Brit kamatdontés ota mintegy 10 szdzalékkal, 65 dollarra
Forrds: Bloomberg emelkedett. Az amerikai benchmark WTI horddjanak ara 9

szdazalékkal, 60 dollarra né6tt. A nyersolaj arat els6sorban a
geopolitikai  konfliktusok miatt kialakuld kinalatoldali
kockazatok mozgattak.

Az eurdpai gazarak masfél éves csicsra emelkedtek. A
holland TTF t&zsdei dra az el6z6 kamatdontés 6ta kozel 46
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PENZUGYI PIACOK

13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa 2024. szazalékkal, 39 euro/Mwh 6ra kozelébe emelkedett. Az

januar els6 kereskedési napjahoz képest ellatasi lancokat fenyeget6 geopolitikai fesziiltségek mellett
szazalék szazalék a szokasosnal hidegebb id6jaras is az drak emelkedésének

iranyaba hatott.

a4 9 N o 4 o N o ©vom

e o 9o < o 9o 9o « <o

S < < < 1! N N N NG

o [a\] (o] o o o o o —A-HO

O O o o o o o o

(a\] (o] (o] (o] (g\] (a\] (a\] (a\]
—USDCHF =——USDGBP ——USDJPY ——USDEUR

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

14. abra: Vilagpiaci olaj- és gazarak, illetve a Bloomberg
nyersanyagar-index

40 - szazalék szazalék 100
30 75
20 50
10 25
0 0
-10 -25
-20 -50
-30 -75

2024.01

2024.04.
2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.
2025.07.
2025.10

2026.01.

Olaj (Brent)
——Bloomberg nyersanyagdr-index
G4z (holland t6zsde, jobb tengely)

Megjegyzés: A Bloomberg kompozit arindex energiahordozokat,
fémeket, valamint mez6gazdasagi terményeket és él§ dllatot
tartalmaz. A mutatdék 2024. januar elejéhez normalva.

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés ota a forint Osszességében kismértékben er6sédott az eurdval szemben. Az allampapirpiaci
hozamgorbe lejjebb tolddott. Az AKK DKJ-aukcidit és a kotvényaukcidkat élénk kereslet jellemezte. A 3 hénapos BUBOR 10
bazisponttal csokkent és jelenleg 6,4 szazalékon all.

7 2z

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok Az el6z6 kamatdoéntés oOta a forint osszességében

implikalt volatilitasa kismértékben erGs6dott az euréval szemben (15. bra). A
. . kamatdontést koveté egy hétben a forint kdzel masfél
forint/euro szazalék o . o B »

42 - 10 szazalékkal gyengilt, majd januar elsé hetéig ezt

410 | g ellensilyozva er6sodott. Az idészak masodik felében

mérsékelten folytatédott az erGsédés, igy a vizsgalt

400 - 6 id6szakot valamivel a 384-es szint alatt zarta a forint.

390 -4 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hdénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota 10 bazisponttal

380 M2 csokkent, igy az id6szak végén 6,4 szazalékon allt.

0 v—r——r—7 77— ——— 0 Az dllampapirpiaci hozamok mérséklédtek, a
s §5S 3859989 e b o ,
T 3 I I AR5 Loodg ozamgorbe teljes szakasza lejjebb tolédott (16. abra).
o N o o (o] o o~ N «+H 4 O
O O O © o o o o o B . .

N N NN NN NN A vizsgdlt id6szak soran az AKK DKIJ-aukcidit és a

Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely) kétvényaukciokat élénk kereslet jellemezte. A DKI-

Forrés: Bloomberg aukcidra és allamkotvény-aukciora benyujtott ajanlatok

mennyisége jellemz6en meghaladta az el6zetesen
felajanlott mennyiséget. Az AKK az el6zetesen
meghirdetettnél jellemz6en nagyobb mennyiségeket
fogadott el. Az id&szak soran az AKK devizakétvény-
16. dbra: Az azonnali allampapir-hozamgorbe elmozdulasa  kibocsatast is végrehajtott, ennek keretében dsszesen 3

millidrd eurdét vont be a nemzetkozi piacrdl, 7 éves

szazalék szazalék . , g e . o
7,00 - - 7,00 kotvény, illetve 12 éves z6ldkotvény kibocsatasaval.
6,75 6,75
6,50 6,50
6,25 6,25
6,00 6,00
5,75 T T T T T T T T 5,75

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

év

- = =2025.12.16

2026.01.21

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomany éves ndvekedési liteme oktéberhez képest gyorsult és 4,9 szdzalék volt. A haztartasi szegmensben
a hiteldllomany éves béviilése az el6z6 hénaphoz képest szintén gyorsult, igy 13,4 szdzalék volt.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A villalati hiteldllomany 2025. novemberben kiemelked6é
milliard forint szézalék mértékben, 394 milliard forinttal bdvilt. Ezen belll a
500 forinthitelek 130 millidrd forinttal, a devizahitelek pedig 264
ggg millidrd forinttal novekedtek. A vallalati hitelallomany éves
200 novekedési iliteme oktdberhez képest gyorsult és 4,9
100 szazalékon alakult (17. dbra). A hitelintézetek a honap soran
_108 250 millidrd forint Osszegben  kotottek Uj, nem
-200 folydszamla-jellegli hitelszerz&déseket, ami 15 millidrd
-300 S ey forinttal elmarad az el6z8 havi értéktél.
D848 g885d489
N m m m m ;r; g‘ (i‘r' E- Q Q Q Q Novemberben a haztartasi hiteldllomany 210 milliard
QLILILILLIELR forinttal béviilt a tranzakcidk ereddjeként. Ezen beliil a
s Tranzakeidk - deviza lakadscélu forinthitelek allomanya jelentés mértékben, 193
m Tranzakciok - forint milliard forinttal nétt. Ezzel az allomany éves ndvekedési
= Osszesen - szezondlisan igazitott liteme az oktéberi értékhez képest gyorsult, és 13,4
Eves névekedési iitem (jobb tengely) szazalékon alakult (18. dbra). A haztartasi U] hitelszerzédések
Forras: MNB volumene 424 millidard forintot tett ki, ami jelent8s

mértékben, 83 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
id6szakaban regisztralt értéket. A haztartasi hitelallomany
18. abra: Haztartasok nettd hitelfelvétele érdemi boviilését legnagyobb mértékben a szeptemberben

indulé Otthon Start Program tamogatta, amelyen belil

240 milliard forint szazalék 30 > ) ]
500 S novemberben 5706 darab szerz6déskotés tortént 199
160 23 millidrd forint értékben. A havi Uj lakashitel-kibocsatas 73
120 " 15 Szazalékat tették ki az Otthon Start hitelek.
28 I I" I éO A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
0 TI !T MRRRRAN 5 hénaphoz képest 2 bazisponttal nétt, igy 1,81
-40 -5 szazalékpontot tett ki novemberben. A lakashitelek
B B T TR s B~ B I esetében az 5 éven tali kamatfixalt termékek feldra csokkent,
VA3 FTL L a8 és 13 bazisponton alakult a vizsgalt idGszak végén.
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)
Forras: MNB
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