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FO UZENETEK:
MONETARIS POLITIKA

* A magyar gazdasagban mind a belsd, mind a kiils6 keresleti nyomas alacsony és
dezinflacios hatasu. Az inflacios alapfolyamatokat két ellentétes hatas, a forint
arfolyamanak gyengtilése és a realgazdasag gyengébb ciklikus pozicidja alakitja.

 Uj pénzpiaci kozegbe léptiink, a névekvé kockazatkeriilés a februarinal lassabb
kamatcsokkentési iitemet indokolt.

* A mai dontéssel lezarult a monetaris politika gyors lépésekkel operalo szakasza.

°* A monetaris politika 0j szakaszba lép. A masodik negyedévben a
kamatcsokkentés iiteme lassul.

* Valtozatlanul szigori monetaris politikai kornyezet sziikséges. Az inflacios cél
fenntarthato elérésében a pénzpiaci stabilitasnak kulcsszerepe van.

* Az elso félév végére vart 6,5-7 szazalékos alapkamat realis forgatokonyv, ami
tovabbra is stabil, pozitiv realkamat-kornyezetet jelent.

* Figyelembe véve a globalis kockazati kornyezet valtozasat, fokozottan ovatos
monetaris politikara van sziikség az év masodik felében.
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FO UZENETEK: o
MONETARIS POLITIKAI DONTES

A Tandacs a mai iilésén az alapkamatot 75 bazisponttal 8,25 szazalékra
csoOkkentette.

Ennek megfeleloen a kamatfolyosé alsoé széle, az O/N betéti kamat 7,25
szazalékra, mig felso széle, az O/N hitel kamata 9,25 szazalékra
mérséklodik.

Az elmult negyedévekben is alkalmazott gyakorlat szerint a pénzpiaci
stabilitas fennmaradasat az MNB két, negyedév végén atnyulo eszkozzel,
a naponta meghirdetésre Keriil6 egynapos FX-swap tendereivel, illetve a heti
rendszerességi diszkontkotvény-aukcioival biztositja.

Az arstabilitas fenntarthato eléréséhez ovatos monetaris politikara van
sziikség, a Monetaris Tanacs a kovetkezo honapokban adatvezérelten
dont az alapkamat tovabbi csokkentésérol és annak optimalis tlitemeérol.
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FO UZENETEK: o
MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KILATASOK

A magyar gazdasagban altalanos a dezinflacio. A munkapiac eros
feszessége oldodott.

Az inflaci6 az idei év kozepén atmenetileg emelkedik. 2024 atlagaban
korabbi prognoézisunknal alacsonyabb, 3,5-5,0 szazalék Kkozotti
inflacié alakulhat Ki.

Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaga, a pénzpiaci stabilitas fenntartasa
és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a
fogyasztoiar-index a jovOo évtol tartdosan visszatérjen a jegybanki
toleranciasavba.

2024-ben a belso keresleti tételek tamogatjak a hazai GDP fokozatos
boviilését. 2024-ben varhatoéan 2,0-3,0, 2025-ben 3,5-4,5, majd 2026-
ban 3,0-4,0 szazalék lesz a novekedés.

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



AZ INFLACIO GLOBALISAN ALACSONY SZINTRE KERULT...
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..UGYANAKKOR A KULSO DEZINFLACIO LELASSULT DECEMBERHEZ
KEPEST
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Megjegyzés | HICP adatok alapjan. 7
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A FED ES AZ EKB ESETEBEN A PIACI ARAZASOK ALAPJAN A VART
KAMATPALYAK FELFELE TOLODTAK AZ EV ELEJEHEZ KEPEST
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A FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK IS EMELKEDTEK 2024 ELSO

HONAPJAIBAN
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A FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK ALAKULASA
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A MAGINFLACIO EVESITETT HAROMHAVI VALTOZASA OKTOBER OTA
3 SZAZALEK ALATT ALAKUL
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Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok alapjan. | 10
Forras | KSH, MNB-szamitasok




AZ INFLACIO SZERKEZETE ATALAKULT, A SZOLGALTATASOK
INFLACIOJA ERDEMBEN EMELKEDETT

Az inflacids cél eléréséhez kulcsfontossagu a korabbinal alacsonyabb importalt inflacid.
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AZ INFLACIOS CELT FENNTARTHATO MODON 2025-BEN ERJUK EL
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Az arstabilitas elengedhetetlen feltételei:

o 3 o * Horgonyzott inflaciés varakozasok
INFLACIOS ELOREJELZESUNK * Pénzpiaci stabilitas fenntartasa

* Fegyelmezett monetaris politika
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A LAKOSSAGI BIZALOM JAVULASAVAL BOVULNI KEZDETT A
FOGYASZTAS, DE AZ OVATOSSAG CSAK FOKOZATOSAN OLDODIK
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A KISKERESKEDELMI ERTEKESITESEK, A VERSENYSZFERA REAL ATLAGKERESETE ES A GKI FOGYASZTOI

BIZALMI INDEX ALAKULASA

Megjegyzés | A kiskereskedelmi értékesitések naptarhatassal, a fogyasztdi bizalmi index szezonalisan és
naptdrhatassal igazitott adatok alapjan. A 2024. elsé negyedéves, versenyszféra redl atlagkeresetre vonatkozo
adatok a 2024. marciusi Inflacids jelentésben szerepl§ elérejelzésiink savkozepe alapjan.

Forras | KSH, MNB, GKI Gazdasagkutato Zrt.
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AZ ELORETEKINTO INDIKATOROK A KULSO KERESLET ELHUZODO
GYENGESEGET JELZIK

Eves valtozas (szazalék), ESI esetében egyenlegmutatd

30 - - 30
25 - - 25
20 - - 20
15 - - 15
10 - - 10
5 - - 5
0 0
-5 - - -5
-10 - - -10
-15 - - -15
-20 - - -20
— o LN N~ (@)} — — o LN N~ (@)} — —
o o o o o — o o o o o — o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ™M ™ ™M ™M ™ ™ <
(o) o N (o) (o) N o (@) N (o)) (@) (o) (o))
o o o o o o o o o o o o o
N (@\] (@] N (@\] (@] (@] (V] (@] AN N (@] (@]
— |pari export értékesitések Ipar - ESI (egyenlegmutatd)
Uj rendelések —Rendelésallomany
Német Uj rendelések Német ipar - ESI (egyenlegmutato)
IPARI ES KULSO KONJUNKTURAT MEGHATAROZO INDIKATOROK ALAKULASA
Megjegyzés | Az Uj rendelések, a rendelésallomany, valamint az értékesitések 3 havi mozgdatlag alapjan. | 14

Forras | Destatis, Eurépai Bizottsag, KSH




LEGIELENTQSEBB EXPORTPARTNEREINK TOBBSEGEBEN ROMLOTTAK
A NOVEKEDESI VARAKOZASOK
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AZ IDEI EVBEN A BELSO FELHASZNALAS NOVELI A GDP-T, A NETTO
EXPORT 2025-TOL LEHET ISMET POZITIV
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A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA ES ELOREJELZESE

Megjegyzés | A kozosségi végsé fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-
profit intézmények altal nyujtott transzfereket. | 16
Forras | KSH, MNB




A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYA JELENTOSEN CSOKKENT MIND AZ
ELOZO HAVI, MIND AZ EGY EVVEL KORABBI ERTEKHEZ KEPEST

A folyo fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege idén varhatdan enyhén, majd a
kovetkezo években nagyobb mértékben javul. A gazdasag — t6kemeérleget is figyelembe
vevo — kiilso finanszirozasi képessége idén tovabb emelkedik.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG, A FINANSZIROZASI KEPESSEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA
Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becslés. | 17

Forras | KSH, MNB




MONETARIS POLITIKA



A HAZAI DEZINFLACIO EROS ES ALTALANOS, A KOCKAZATI
KORNYEZET VALTOZASA AZONBAN OVATOSSAGOT INDOKOL

NEMZETKOZI TENYEZOK HAZAI FOLYAMATOK

A kiilsé dezinflacio lassabb
litemben, de tovabb folytatodott.

Erds és altalanos a hazai dezinflacio.

Az elemzGi varakozasoknal
4 ) X alacsonyabb az inflacid.
1
4 N\
il | ) A rovid bazist inflacios mutatok 2020
el6tti mintazatokat jeleznek.
4 )
A tavalyi javulast kdvetSen az elGrejelzési
horizonton is folytatodik a folyé fizetési
mérleg tébbletének névekedése.
. J

Az EU-s forrasok kapcsan kedvezd hirek

\_ Y, = érkeztek.
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A MONETARIS TANACS MARCIUSI KAMATDONTESE

Korabbi mérték
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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 szempontjabdl
szolgaltatasok visszatekint6 arazasa és kiemelt jelent6ségl a kitlizott koltségvetési
bazishatasok miatt atmenetileg emelkedik. hianycélok hiteles teljesiilése.
Kérdés, hogy az év masodik felében hogyan A kockazati megitélés masik kulcstényezdje a
alakul az inflacio. Ebben kulcs elem a kiils6 egyensulyi folyamatok idei alakulasa.

varakozasok horgonyzottsaga.

NEMZETKOZI MONETARIS POLITIKAI i i
KORNYEZET PENZPIACI STABILITAS

El6retekintve tovabbra is kérdés, hogy a A valtozékony nemzetkozi befektetdi hangulatban
globalisan meghatarozo jegybankok esetében az kiemelt kérdés, hogy megjelennek-e olyan
elsé kamatcsokkentések id6pontja mikorra kockazatok, amelyek veszélyeztethetik a
toladik és azt kovet6en milyen kamatpalyak forintarfolyam vagy a hazai hozamok alakulasat.
varhatok.

Mindezek eloretekintve is Ovatos monetaris politikat indokolnak.
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AZ ELSO FELEV VEGERE VART 6,5-7 SZAZALEKOS ALAPKAMAT REALIS

FORGATOKONYV
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AZ ELEMZO1 VARAKOZASOK ALAKULASA AZ ELKOVETKEZO IDOSZAKRA VONATKOZOAN

Megjegyzés | A vildgoskék savok a kamatvdrakozadsok tartomanyat jelolik, és a kordk az adott varakozas
gyakorisagdval aranyosak.

Forras | Befektetési banki elemzések, Bloomberg, Portfolio.hu, Reuters
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A PENZPIACI STABILITAS AZ INFLACIO, A HAZAI ESZKOZOK MEGITELESE
ES A KOLTSEGVETES SZEMPONTJABOL IS KIEMELTEN FONTOS

Erosodott az arfolyam-begylirlizés Magyarorszagon.

Az inflacid szerkezete atalakult, az inflacids cél eléréséhez kulcsfontossagu a
korabbinal alacsonyabb importalt inflacid.

Az elmult id6szakban nétt az allamadodssag devizaaranya, a stabilitas mérsékli
a koltségvetést ovez6 kockazatokat.

A pénzpiaci stabilitas noveli a magyar eszk6zokbe vetett bizalmat, amely a
hazai gazdasag és az dllam finanszirozasa szempontjabdl is kulcsfontossagu.

A A magyar gazdasag érdeke egy stabil, kiszamithaté pénzpiaci kérnyezet.




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globdlis dezinflaciot évezé kockazatok, a nemzetkozi befektetdi
hangulat valtozékonysaga és a hazai inflacio év kézepén vart
dtmeneti emelkedése a kovetkez6 honapokban ovatos monetaris
politikat indokol. A Tanadcs folyamatosan értékeli a beérkezo
makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a
kockdzati kbérnyezet alakuldasat. A kovetkez6 honapokban ezen
informaciok alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi

csokkentéséerodl és annak optimadlis iitemérol.”
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