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FO UZENETEK:
MONETARIS POLITIKA

Aprilisban a monetaris politika 1j szakaszba lépett.

A magyar gazdasagban erds és altalanos dezinflacido érvényesiil. A piaci szolgaltatasok
inflacidja magas szintrdl lassan csokken, amit a Monetaris Tanacs Kiemelt figyelemmel kovet.

A historikusan magas devizatartalék és a folyo fizetési mérleg tartds javulasa az orszag
kockazati megitélésének erdOsitése iranyaba hatott, ugyanakkor a romlé nemzetkozi
hangulatban a magyar eszk6zok kockazati felara is emelkedett az elmult id6szakban.

A Fed kamatpalyaja a piaci varakozasok alapjan ismét felfelé tolodott, mikézben az EKB
kamatpalyajaval kapcsolatos varakozasok nem valtoztak érdemben.

Az inflacios kilatasok és a novekvo piaci kockazatkeriilés az alapkamat korabbinal lassabb
iitemi mérséklését indokoljak. A valtozékony kockazati kornyezet dvatos és tiirelmes
megkozelitést tesz sziikségessé.

A pénziigyi piaci stabilitas megorzése valtozatlanul kiemelt szempont.
A Tanacs a mai ilésén az alapkamatot 50 bazisponttal 7,75 szazalékra csokkentette.

A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflaciés kilatasokat,
valamint a kockazati kornyezet alakulasat, és a korabbinal lassabb iitemben haladva,
honaprol honapra, adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi mérséklésérol.
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FO UZENETEK: o
MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KILATASOK

* Marciusban a fogyasztodi arak 3,6 szazalékkal emelkedtek éves osszevetésben, ezzel
az inflacio az év eleje 6ta a jegybanki toleranciasavon beliil alakul. A maginflacio éves
alapon 4,4 szazalékra mérséklodott.

* Az aremelkedés iiteme az idei év K6zepén a piaci szolgaltatasok visszatekintd arazasa
és bazishatasok miatt atmenetileg emelkedik.

* A szolgaltatasok magas, lassan csokkené inflacidja a vilaggazdasagban altalanosan
megfigyelheto jelenség, ami fékezi a dezinflaciot.

* Az év elejéhez képest a globadlisan meghatarozo jegybankok esetében a vart
kamatpalyak felfelé tolodtak, amivel parhuzamosan a fejlett piaci hosszu hozamok is
emelkedtek. A feltorekvo piaci devizakkal szemben erosodott a kockazatkeriilés.

* Februarban a foly6 fizetési mérleg tobblete historikus csucsot ért el. A mérleg GDP-
aranyos egyenlege 2024-ben enyhén, majd a kovetkezd években nagyobb mértékben

javul.

* A koltségvetés hidnya 2024-ben mérséklédik, az elsddleges egyenleg 6t év utan uUjra

egyensuly kozelébe javul.
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AZ INFLACIO GLOBALISAN ALACSONY SZINTRE KERULT...
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.UGYANAKKOR A DEZINFLACIO UTEME LELASSULT
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A 2024. MARCIUSI ES FEBRUARI ARINDEX

Megjegyzés | HICP adatok alapjan.

Forras | Eurostat, MNB
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A FED KAMATPALYAJA FELFELE TOLODOTT MARCIUS OTA, AZ EKB
ESETEBEN NEM VALTOZTAK ERDEMBEN A VARAKOZASOK
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A FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK EMELKEDTEK AZ ELMULT HONAP
SORAN
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A HAZAI 10 EVES HOZAMFELAR A NEMET, A CSEH ES A LENGYEL
HOZAMOKKAL SZEMBEN IS EMELKEDETT
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AZ INFLACIOS ALAPFOLYAMATOK TOVABB MERSEKLODTEK
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A HAZAI INFLACIO SZERKEZETE ATALAKULT, A SZOLGALTATASOK
INFLACIOJA MAGASABB SZINTEN ALAKUL
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A 2023. EVI VISSZAESEST KOVETOEN 2024 ELEJEN LASSU
FELLENDULES KEZDODOTT
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A TAVALYINAL ALACSONYABB NOMINALIS BERDINAMIKA VALOSULHAT MEG,
DE A REALBEREK IGY IS JELENTOSEN EMELKEDNEK

A teljes nemzetgazdasagi atlagkereset az erre vonatkozod 14 szazalékos elemzéi
varakozasokat feltilmulva, 14,7 szazalékkal emelkedett.
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MEGHATAROZO IPARI INDIKATOROK A FO KERESKEDELMI
PARTNEREK KERESLETENEK ELHUZODO GYENGESEGET JELZIK
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A FOLYO FIZETESI MERLEG TOBBLETE HISTORIKUS CSUCSOT ERT EL,
ES ELORETEKINTVE A GDP-ARANYOS EGYENLEG JAVULASA VARHATO

2024 februarban a folyo fizetési mérleg tobblete 958 millio eurdt tett ki. A folyo fizetési
meérleg kiemelked6 egyenlege mogott az aruforgalmi egyenleg rekordszintii tobblete all.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsd havi értéke becslés.
Forras | KSH, MNB
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A HAZAI DEZINFLACIO EROS ES ALTALANOS, A KOCKAZATI
KORNYEZET VALTOZASA AZONBAN OVATOSSAGOT INDOKOL

NEMZETKOZI TENYEZOK

HAZAI FOLYAMATOK
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ErGs és altalanos a hazai dezinflacio.

Az elemzd6i varakozasokkal
osszhangban alakul az inflacio.
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A rovid bazisu inflaciéos mutaték 2021
kozepe elotti mintazatokat jeleznek. )
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A piaci szolgaltatasok inflacidja
magas szintrdl lassan csokken.

Februarban a folyé fizetési mérleg
tobblete historikus csucsot ért el. A

tavalyi javulast kdvetoen az el6rejelzési

horizonton is folytatdédik a tobblet
novekedése.

A devizatartalék szintje tovabbra is a

historikus csuics kozelében alakul.
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A MONETARIS TANACS APRILISI KAMATDONTESE

Korabbi mérték
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke .,
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A KAMATPOLITIKA ALAKITASA SORAN A JEGYBANK SZAMOS
TENYEZOT KOVET KIEMELT FIGYELEMMEL

INFLACIO KOCKAZATI MEGITELES

Az aremelkedés lUteme az idei év kozepén a piaci Az orszag kockazati megitélése szempontjabal
szolgaltatasok visszatekintd arazasa és bazishatasok kiemelt jelent6ségl a kitlizott koltségvetési
miatt atmenetileg emelkedik. hidanycélok hiteles teljesiilése és az elsodleges

A szigorti monetaris politika fenntartasa sziikséges az egyenleg egyensuly kozelébe javulasa.

inflacios cél 2025-ben torténod fenntarthato

eléréséhez A kockazati megitélés kulcstényezbje a kiilso

egyensulyi folyamatok idei alakulasa.

NEMZETKOZI MONETARIS POLITIKAI I j
KORNYEZET PENZUGYI PIACI STABILITAS

A Fed esetében ismét kés6bbre tolddott az elsé A romlé nemzetkozi befektet6i hangulatban

kamatcsokkentés varhaté id6pontja. Az EKB-val kiemelt kérdés, hogy megjelennek-e olyan
szembeni divergencia a globalis kamatkornyezeten kockazatok, amelyek veszélyeztethetik a
keresztiil a feltorekvo piacokra is hatast gyakorol. forintarfolyam vagy a hazai hozamok alakulasat.

Az inflacios kilatasok az alapkamat-csokkentés korabbinal lassabb
utemii folytatasat indokoljak.

A valtozékony kockazati kornyezet tovabbra is dvatos és tiirelmes
megkozelitést tesz sziikségessé.




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globdlis dezinfldciot évezd kockdzatok, a nemzetkézi befektetéi hangulat
valtozékonysdga és a hazai dezinflacio fenntarthato folytatdsa a koévetkezo
honapokban ovatos és tiirelmes monetdris politikat indokol. A Tandcs
folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasdagi adatokat, az infldcios
kilatasokat, valamint a kockdzati kérnyezet alakuldsat. Az aprilisban megkezdett
uj szakaszban a Monetdris Tandacs a korabbinal lassabb iitemben haladva,

adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi mérséklésérél.”
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