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FO UZENETEK: )
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI HELYZETKEP

* Folytatodott a feltorekvo piacokkal szembeni kockazatkeriilés, a hazai
pénziigyi piaci folyamatok fokozott valtozékonysaga mellett.

°* A 2025-ben varhato inflacios palya felfelé mozdult el, igy az inflacio csak 2026
elején tér vissza tartosan a 3 szazalékos jegybanki célra.

° 2024-ben a magyar gazdasag a vartnal mérsékeltebben, 0,3-0,7 szazalékkal
boviil. A gyengébb novekedést dontéen a monetdris politika hatékoérén kiviilallo
hatasok okoztak (mezOgazdasag, német ipari teljesitmény, kivaras a
beruhazasoknal).

°* 2025-tol a gazdasagi novekedésnek egyre szélesebb alapjai vannak, igy a GDP
jovore a 2,6-3,6 szazalékos savban novekedhet. A magyar gazdasag 2025 kozepétol
ismét dinamikus novekedési szakaszba 1ép.

* A stabil, kiszamithato gazdasagi kornyezet fenntartasa és a bizalom erosodése
a teljes makrogazdasagi palyat alapvetoen meghatarozza.




FO UZENETEK: ) o
A DECEMBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES

A stabilitasorientalt megkozelitéssel 6sszhangban a Tanacs mai iilésén az
alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.

A jelenlegi kornyezetben tovabbra is fegyelmezett, szigoru és tiirelmes
monetaris politika indokolt.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthato elérése mellett.
Az arstabilitas szempontjabal a pénziigyi piaci stabilitas megorzése kulcs.

Az alapkamat 6,5 szazalékos szintje megfelel6 mind arstabilitasi, mind
pénzpiaci stabilitasi, mind novekedési szempontbdl.

A jegybank a jelenlegi kornyezetben a bizalom erdsitésével, az arstabilitas és a
pénziigyi piaci stabilitas fenntartasaval jarulhat hozza leginkabb a névekedés
ujboli beindulasahoz.

Ha a kiils6 kornyezet és az inflacids kilatasok indokoljak, akar huzamosabb ideig

a jelenlegi szinten maradhat az alapkamat, relativ kamatfelarunk novekedéset
okozva.

Az FX-swap piac év végi stabil mikodésének fenntartasa érdekében a
rendszeres aukciék mellett az MNB december 18-an addiciondlis, év végén
atnyulé futamidejli tenderekkel simitja a pénziigyi piaci folyamatokat.



MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK



A FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK MERSEKLODTEK, A FOLDGAZ
VILAGPIACI ARA CSOKKENT A NOVEMBERI KAMATDONTES OTA
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A DOLLAR EROSODESEVEL PARHUZAMOSAN FOLYTATODOTT A
FELTOREKVO PIACOKKAL SZEMBENI KOCKAZATKERULES
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FELTOREKVO PIACI TOKEARAMLASOK, VALAMINT AZ EUR/USD ES A FELTOREKVO
DEVIZAK ARFOLYAMANAK ALAKULASA

Megjegyzés | A tokearamlas a feltorekvd piaci portfélidbefektetések junius 6ta kumulalt netto értéke. | 6
Forras | EPFR, Bloomberg



AZ INFLACIO A SZEPTEMBERI EL()RE]E}LZESUNKKEL, OSSZHANGBAN
ALAKULT, SZERKEZETE AZONBAN ELTERT A PROGNOZISUNKTOL
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AZ INFLACIOS ES A MAGINFLACIOS ELOREJELZES ELTERESE A TENYADATHOZ KEPEST
Megjegyzés | A szeptemberi Inflacids Jelentés el6rejelzésének savkozepe alapjan. | 7
Forras | KSH, MNB




AZ INFLACIO A KOVETKEZO HONAPOKBAN MEG ATMENETILEG
EMELKEDIK, A DEZINFLACIOS TREND 2025 JANUARJATOL UJRAINDUL
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AZ INFLACIO ES MAGINFLACIO ALAKULASA ES A ROVID TAVU ELOREJELZESUNK

Megjegyzés | A 2025-re vonatkozo inflacios eldrejelzések negyedéves atlagként vannak megjelenitve.
Forras | KSH, MNB




A VARHATO INFLACIOS PALYA FELFELE TOLODOTT, IGY AZ INFLACIO
CSAK 2026-BAN TER VISSZA TARTOSAN A JEGYBANKI CELRA

A 2025-ben varhato
inflacios palya
felfelé mozdult el.

. , . , Az inflacios
Az inflacios ceél o .
, , kilatasokat tovabbra
fenntarthato elérése

, is felfelé mutato
2026-ra tolodott. kockazatok ovezik.

Szeptemberi Decemberi
elorejelzés elorejelzés

Megjegyzés | A 2025-re vonatkozo inflacios eldrejelzések éves atlagot jelolnek.
Forras | MNB




A TELJES ELOREJELZESI HORIZONTON ELENK REALBER-NOVEKEDES
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A REALBERDINAMIKA ALAKULASA A VERSENYSZFERABAN

Megjegyzés | Az inflaci6 forditott skalan abrazolva. | 10
Forras | KSH, MNB




A MAGYAR GAZDASAG 2025 KOZEPETOL ISMET DINAMIKUS
NOVEKEDESI SZAKASZBA LEP
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A HAZAI GDP EVES VALTOZASA ELOREJELZESUNK SZERINT
Megjegyzés | Az abran az el6rejelzési palya savjanak kozépértékei szerepelnek.

Forras | KSH, MNB eldrejelzés | 11




2025-TOL A NOVEKEDES EGYRE EROSEBB ES SZELESEBB BAZISRA EPUL
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A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALASOLDALI FELBONTASA ES ELOREJELZESE

Megjegyzés | A kozosségi végso fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a
non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket. | 12

Forras | KSH, MNB




A JOVO EVI NOVEKEDES EROS ALAPOKON NYUGSZIK

Jovedelem
[- A realbérek 2025-ben 4,7-5,7 szazalékkal novekednek

* 2x-re emelkedd csaladi adékedvezmény

Hitelpiac

A haztartasi hitelek jovore 13,5-15,0 szazalékkal élénkiilnek
A Munkashitel program 3,7 szazalékponttal noveli a lakossagi hitelezést jovére
A vallalati hitelek 8,3-9,7 szazalékkal boviilnek 2025-ben

Epitéipar

e » Az épitbipari szerzédésallomany 2024. oktéberben 31,8 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel ezel6tt

Feldolgozoipar

« Az akkumulatorgyartas a majusi mélyponthoz képest 10,2 szazalékkal

a magasabb volt oktéberben
e Az auto- és akkumulatoripari beruhazasok (BMW, BYD, CATL) termelésbe allasa

0,6 szazalékponttal noveli a jov6 évi GDP-t

— ) e

A jegybank a jelenlegi kornyezetben a bizalom erositésével, az

arstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasaval jarulhat
hozza leginkabb a novekedés ujboli beindulasahoz.

| 13




A FOLYO FIZETESI MERL];G HAVI EGYENLEGENEK TOBBLETE
OKTOBERBEN IS JELENTOS VOLT

Az év elso tiz honapjaban a folyo fizetési mérleg egyenlege kozel 5,6

milliard eurds tobbletet mutatott.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsiilt adat. 14
Forras | KSH, MNB |



FUNDAMENTALIS TENYEZOINK ALTALANOSAN JAVULNAK

A folyo fizetési mérleg feltorekvo piaci
o0sszevetésben tartésan kiemelkedo tobbletet ér
el, mig a netto kiils6 addssag stabilan alacsony
szinten maradhat.

A Kkoltségvetés elsodleges egyenlege
egyensuly kozelében alakul.

A feltorekvo orszagokra jellemz6 emelkedo
addssagratakkal szemben hazankban érdemben
csokken a GDP-aranyos allamaddssag.

A magyar gazdasag
sériilékenysége
nemzetkozi

A magyar gazdasagi novekedés fellendiilése osszevetésben is csokken,

élmezonyben alakulhat a feltérekvo piacok ehhez azonban
kozott. kulcsfontossagu az

arstabilitas fenntarthato
Bar az inflacios cél tartds elérése kitolodott, elérése.
az inflacio a 2025-06s év nagy részében a
toleranciasavban marad.




MONETARIS POLITIKA



TOVAB__BRA,IS,FEGY_ELM,EZETT ES STABILITASORIENTALT
MEGKOZELITES SZUKSEGES!

Az inflacié 2025 januarjaig atmenetileg tovabb emelkedik. A dezinflacids trend ezt
kovetden az els6 negyedév soran ujraindul.

Jovore az inflacio az év nagyobb részében a toleranciasavon beliil alakul, majd 2026
elején tér vissza tartésan a 3 szazalékos jegybanki célra.

A jovo évi gazdasagi novekedés erds alapokon nyugszik, az élénkiilést 2025 soran
tobb Keresleti tényezo6 tamogatja.

% A globalis befektetdi hangulat valtozékony.

[
A fennallé geopolitikai fesziiltségek a feltorekvo piacokkal szembeni

kockazatkeriilésen keresztiil novelik a felfelé mutato inflacios kockazatokat.

/

=3 A pénziigyi piaci stabilitas megorzése tovabbra is kiemelt szempont az inflacids cél
Il fenntarthato eléréséhez.

TN~ N7 N7 SNp

A kamatcsokkentések tovabbi sziineteltetése a jegybank
stabilitasorientalt megkozelitését tamogatja.




A MONETARIS TANACS DECEMBERI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 6,50 6,50

banki alapkamat
0/N jegybanki betét c5Y>anklalapkama 5,50 5,50

-1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezetthitel | co/°ankialapkama 7,50 7,50

+1,00 szazalékpont

| 18




AZ MNB EV VEGEN IS MEGTESZI A FX-SWAP PIAC STABIL
MUKODESEHEZ SZUKSEGES LEPESEKET

Az MNB december 18-an addicionalis, az év végén atnyulo futamideju
tendereket tart:

» Kéthetes futamidejii devizalikviditas-nyujtoé FX-swap

» Kéthetes futamidejii jegybanki diszkontkétvény

A rendszeres tenderek tovabbra is megtartasra kertilnek:
» Egynapos (tomorrow next) futamidejii FX-swap
» Jegybanki diszkontkétvény

Rendszeres diszkontkétvény Ev végi diszkontkotvény Ev végi FX-swap

2024. december 18. I. Aukcié (10:00-10:30) Aukcié (9:30-10:00) Tender (11:00-11:30)
2024. december 19. I. Ertéknap Ertéknap
2024. december 20. Ertéknap
2024. december 23.
2024. december 30. II. Aukcié (10:00-10:30)
2024. december 31. 1I. Ertéknap/ 1. Lejarat

2025. janudr 2. Lejarat

2025. januar 3. Lejarat

2025. januar 6.

2025. januar 7.

2025. januar 8. I11. Aukcié (10:00-10:30)

2025. januar 9. 11 Ertéknap/ II. Lejarat

A 2024. DECEMBERI JEGYBANKI TENDEREK FONTOSABB IDOPONTJAI | 19



A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT AZ INFLACIOS CEL
FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

A fennallo geopolitikai fesziiltségek a feltorekvo piacokkal szembeni kockazatkeriilésen
keresztiil novelik a felfelé mutatoé inflacios kockazatokat.

Amennyiben a kiils6 kornyezet és az inflacios kilatasok indokoljak, akar huzamosabb ideig a
\jelenlegi szinten maradhat az alapkamat.

Kiemelt figvelemmel kovetjiik:

stabilitast i

., A pénziigyi piaci
\

Pozitiv realkamat-
kornyezet fenntartasa

Globalis

Az inflacios
varakozasok
emelkedtek, azok
horgonyzottsaga
kiemelten fontos

Kiils6 egyensulyi
folyamatok

Koltségvetési célok
fegyelmezett elérése

kamatkornyezet és
befektetoi hangulat
alakulasa

Valtozékony piaci
kornyezet és Kiilso
inflacios kockazatok

Mindezen tényezOk alakulasa erdosen befolyasolja a monetaris politika mozgasterét.

@ Eloretekintve is ovatos és tiirelmes, stabilitasorientalt monetaris
politika indokolt.




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A meghatarozo gazdasagok varhato kamatpdadlyait és jovobeli
koltségvetési politikdit tovabbra is bizonytalansag ovezi. A fennallo
geopolitikai  fesziiltségek a  feltorekvo piacokkal szembeni
kockazatkeriilésen keresztiil novelik a felfelé mutato inflacios
kockazatokat. Eloretekintve is ovatos és tiirelmes monetaris politika
indokolt. A Tandcs megitélése szerint a geopolitikai fesziiltségek, a
valtozékony pénziigyi piaci folyamatok és az infldcios kildtasokat ovezo

kockdzatok a kamatcsokkentés tovabbi sziineteltetését indokoljak.”

| 21



KOSZONOM
A MEGTISZTELO
FIGYELMET!

https://www.mnb.hu/monetaris-politika/
a-monetaris-tanacs/hatterbeszelgetesek

gyarapodddsdért




ALDOTT KARACSONYT KIVAN
A MAGYAR NEMZETI BANK!
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