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FO UZENETEK:

Juliusban az inflacio az elorejelzési sav felso szélén alakult, a maginflaciéo megfelelt
a varakozasainknak.

* Meglepetés dontden az élelmiszerarakhoz kothetd, hosszabb tavu inflacios képlink
nem valtozott. Az inflacié a kévetkezd honapokban visszatér a toleranciasavba, az
alapvetd folyamatokban a dezinflacios trend 2025 Q1-ben varhatéan folytatodik.

* Az inflacio arnyéka hosszu: A varakozasokat ujbdl az inflacios célon kell horgonyozni.
2024 I1. negyedévben megtorpant a gazdasagi Kilabalas.

* A Kkiilsd kereslet - kiilondsen eur6pai piacokon - elhtizédoéan visszafogott.

* A fogyasztoi és beruhazoi bizalom lassan javul.
Folyo fizetési mérleg pozicionk jelentdsen javult 2024 elso félévben.

A koltségvetés egyenlege juliusban tobbletet mutatott, a 4,5 szazalékos hianycél
elérhetosége javult.

Mind az inflacios, mind a realgazdasagi kép szempontjabdl kulcs a gazdasagpszichologiai
tényezOk megfelel6 menedzselése.

STABILITASRA, BIZTONSAGRA ES BIZALOMRA VAN SZUKSEG! | 2



FO UZENETEK: ) o
AZ AUGUSZTUSI MONETARIS POLITIKAI DONTES

* A valtozékony pénziigyi piaci folyamatok, a geopolitikai fesziiltségek tjbdli fokozddasa és
az inflacios Kkilatasokat 6vezo6 kockazatok tovabbra is dvatos, tilrelmes megkozelitést
tesznek sziikségessé.

* Az inflaciés varakozasok tovabbi mérséklése és a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartasa valtozatlanul kulcsfontossagu az arstabilitas ujboli elérése és a gazdasag
fenntarthat6 novekedési palyajanak helyreallitasa érdekében.

* A stabilitasorientalt monetaris politikai megkozelitéssel 6sszhangban a Monetaris
Tanacs a mai iillésén a kamatcsokkentések atmeneti sziineteltetése mellett dontott
és az alapkamatot 6,75 szazalékon tartotta.

* A kovetkezo6 idészakban a kamatkondicidok tovabbi, dvatos mérséklésére nyilhat tér.
A szeptemberi lépés szempontjabol meghatarozo lesz:
* Az augusztusi inflaciés adat alakulasa,
* ameghatarozo nagy jegybankok szeptemberi dontései,
* hazank kockazati megitélése
* ésalakossagi és vallalati bizalom alakulasa.

* Nem doélhetiink hatra: tovabbra is vatos és tiirelmes monetaris politika indokolt. | 3




A MONETARIS TANACS DONTEST MEGALAPOZO ]
HELYZETERTEKELESE HAROM FO TERULETRE FOKUSZAL

Inflacios helyzetkép

ﬁ Kockazati krnyezet




INFLACIOS
HELYZETKEP



AZ INFLACIO JULIUSBAN A VARAKOZASOK FOLOTT ALAKULT ES ISMET
KILEPETT A TOLERANCIASAVBOL
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AZ INFLACIO ES MAGINFLACIO ALAKULASA AZ ELMULT IDOSZAKBAN

Megjegyzés | A 2025-re vonatkozo inflacios eldrejelzések negyedéves atlagként vannak megjelenitve. | 6
Forras | KSH, MNB




AZ ELELMISZEREK ARAI A SZEZONRA JELLEMZO CSOKKENES HELYETT

EMELKEDTEK

arhoz kotott fogyasztoi arak julius 1-ei kivezetésének hatasa is befolyasolhatta.

[ Ezt azonban a kotelezo akciok és az egyes alapveto élelmiszerek esetében a beszerzési
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AZ ELELMISZERARAK HAVI ARVALTOZASANAK ALAKULASA

Megjegyzés | Szezonalisan nem igazitott, adoszilrt egyhavi valtozas.
Forras | KSH, MNB
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A PIACI SZOLGALTATASOK HAVI ATARAZASA MEGFELELT A

HISTORIKUS MERTEKNEK...

[ ...de tovabbra is sziikséges a folyamatok szoros nyomon kovetése.
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A PIACI SZOLGALTATASOK HAVI ARVALTOZASA

Megjegyzés | Adoszlrt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forras | KSH, MNB
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AZ INFLACIO ARNYEKA HOSSZU: A VARAKOZASOKAT UJBOL AZ
INFLACIOS CELON KELL HORGONYOZNI
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Forras | MNB-szamitas Eurépai Bizottsag adatai alapjan




A FEJLETT GAZDASAGOKBAN LELASSULT A DEZINFLACIOS FOLYAMAT
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AZ OLAJARAK ENYHEN MERSEKLODTEK, A GAZARAK PEDIG
EMELKEDTEK AZ ELOZO KAMATDONTES OTA
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AZ INFLACIOS KILATASOK KORULTEKINTO ERTEKELESERE VAN
SZUKSEG

---------------------------------------------------------------------------------------------

Az aremelkedés iiteme
varhatoéan a kovetkezo
honapokban visszakeriil a

Az inflacié6 juliusban a

, , vy e Az inflacios varakozasok
varakozasok folott alakult

csokkenése elhiizodo

és Kilépett a jegybanki ]
: p, , Je8yD . folyamatnak bizonyul, a
toleranciasavbol, az toleranciasavba. , , Y er s
i s varakozasokat ujbol az
alapfolyamatokat Az augusztusi inflacios

inflacios célon kell

adat az inflacios kilatasok i
horgonyozni.

értékelése szempontjabol
kiemelt fontossagu lesz.

megragado maginflacio
tovabb emelkedett.

T ——————
o e

Az inflacids varakozasok horgonyzasa, a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa és a
fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdiar-index a jovo
évtol tartosan visszatérjen a jegybanki célra.
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REALGAZDASAGI
HELYZETKEP



AZ EUROPAI KONJUNKTURA OSSZESSEGEBEN GYENGEN TELJESITETT
A MASODIK NEGYEDEVBEN
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A GDP EVES VALTOZASA 2024 MASODIK NEGYEDEVEBEN

Megjegyzés | Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. A régios orszagok kozé Lengyelorszagot,
Szlovakiat, Csehorszagot és Romaniat soroltuk. 14
Forras | Eurostat, Trading Economics, Bloomberg



A MUNKAPIAC EROS, TOVABBRA IS DINAMIKUS REALBERNOVEKEDEST
LATUNK
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A ]OVEDELMEK NOVEKEDESE VISSZAFOGOTTABB A BERDINAMIKANAL, A

TOBBLET]OVEDELEM EGY RESZE NEM REALIZALODIK A HAZAI FOGYASZTASBAN
ES MEGTAKARITASBAN
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KIVARAS JELLEMZI A BERUHAZASOKAT

éves valtozas a GDP szazalékaban
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A NEMZETGAZDASAGI BERUHAZASOK EVES VALTOZASA ES A BERUHAZASI RATA ALAKULASA
REALERTEKEN
Megjegyzés | A beruhazasi rata 2015. évi aras nemzeti szamlas adatok alapjan. A 2024 masodik negyedévi

beruhdazasi rata beruhazasi szakstatisztika szerint becsiilve. Négy negyedéves gordiilatlag. | 17
Forras | KSH, MNB




A VALLALATOK UZLETI TEVEKENYSEGET ELSOSORBAN TOVABBRA IS
AZ INFLACIO HOSSZU ARNYEKA ES A BIZONYTALANSAG AKADALYOZZA
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Forras | MNB
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AZ ORSZAG GAZDASAGI HELYZETEVEL
KAPCSOLATOS LEGFONTOSABB PROBLEMAK
2024 MASODIK NEGYEDEVEBEN

Forras | VOSZ | 18



A BIZALOM EROSODESE SZUKSEGES A NOVEKEDES UJBOLI
BEINDULASAHOZ

Ugyanakkor az ovatossag
tovabbra is erds mind a

Eurdopaban a gazdasagi
teljesitmény a masodik
negyedévben is
visszafogott volt.

Az elmult honapokban i
A mérsékelt eurdpai i

fennmaradt az eroteljes
realbér-novekedés, ami
mellett a fogyasztas

i lakossag, mind a i
i vallalatok kérében, ami a :
i megtakaritasok és a i

helvreallasa is megindult beruhazasok konjunktura a hazai
y 5 ' alakulasaban is novekedést tekintve is
tilkkrozodik. kockazatokat jelent.

A jelenlegi gazdasagi korillmények kozott a jegybank az arstabilitas elérésével és a pénziigyi
piaci stabilitas fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szerepldok
fokozott ovatossaganak oldodasahoz, egyben a gazdasagi novekedés ujboli beindulasahoz.



KOCKAZATI KORNYEZET
ALAKULASA



AUGUSZTUS ELEJEN A BIZONYTALAN AMERIKAI KILATA,SOK
FOKOZTAK A NEMZETKOZI PENZUGYI PIACI VOLATILITAST

A jen poziciok koncentralt leépiilése miatt a Bank of Japan szigoritasanak
szintén erds tovagyiiriiz6 hatasai voltak.
Ugyanakkor augusztus kozepétol a kockazati indikatorok korrigaltak.
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Megjegyzés | Az S&P500 és a DAX 2024. januar 2-ahoz normalva. | 21
Forras | Bloomberg




A FED ES AZ EKB KAMATPALYAJARA VONATKOZO VARAKOZASOK
LEJJEBB TOLODTAK

A piaci arazasok alapjan az EKB tovabbi harom 25 bazispontos, a Fed pedig 6sszesen kozel
100 bazispontos kamatcsokkentést hajthat végre az év végéig.
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A FED ES AZ EKB PIACI ARAZASOK ALAPJAN VARHATO KAMATPALYAJA
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A KULSO EGYENSULYI POZICIONK OSSZESSEGEBEN JELENTOSEN
JAVULT AZ ELSO FELEV SORAN

2024 els6 hat honapjaban a folyo fizetési mérleg tobblete kozel 3,7 milliard eurot
tett ki. Ugyanakkor az egyenleg juniusban csékkent.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolso6 havi értéke becsiilt adat. | 23
Forras | KSH, MNB




A TANACS MEGITELESE SZERINT AZ IDEI EVRE KITUZOTT HIANYCEL
ELERHETOSEGE JAVULT
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Forras | 2024. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar, MNB | 24




A HAZAI PENZUGYI PIACOK T,OVABBRA IS KITETTEK A KOCKAZATI
KORNYEZET VALTOZEKONYSAGANAK

______________________________________________________________________________________________

N/ N/ " A historikusan magas
devizatartalék, a folyo
fizetési mérleg tartds

aktivuma, a kormanyzati

hianycsokkento
intézkedések és a
koriiltekinté monetaris
politika egyarant az
orszagkockazati
megitélés javulasanak
iranyaba hatnak.

Augusztus elején a
bizonytalan amerikai
kilatasok fokoztak a
nemzetkozi pénziigyi
piaci volatilitast.
Ugyanakkor augusztus
kozepétol a kockazati
indikatorok korrigaltak.

A globalisan meghatarozo
jegybankok
kamatpolitikajara
vonatkozo varakozasok
lefelé tolddtak, mig a
dollar jelent6sen
gyengiilt az elmult honap
soran.
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Az augusztus eleji globalis pénziigyi piaci turbulencia dvatossagra int. A valtozékony
nemzetkozi pénziigyi piaci kornyezetben az orszag kockazati megitélésének nyomon

kovetése tovabbra is kulcsfontossagu.



MONETARIS POLITIKA



TOVABBRA IS KORULTEKINTO ES ADATVEZERELT MEGKOZELITES
INDOKOLT

GLOBALIS KOCKAZATOK
Augusztus elején a befektet6i hangulat jelent6sen romlott, azonban a honap ::";3
kozepén a kockazati indikatorok korrigaltak. A pénziigyi piaci folyamatok S

tovabbra is valtozékonyak, a feltorekvo piacok magas kitettsége mellett.

A piaci szereplok az év végéig a korabbinal nagyobb mértékii kamatcsokkentést
varnak.

A geopolitikai fesziiltségek tovabbra is hozzajarulnak a bizonytalan kiils6
kornyezet fennmaradasahoz.

{ Az elmult hetekben noétt a Fed szeptemberi kamatcsokkentésének valosziniisége. J

OVATOSSAG
A magas inflacids tapasztalatok miatt a lakossag tovabbra is 6vatos. S f
Az inflacids varakozasok lassan csokkennek és a fogyasztoi bizalmi
indikator javulasa is elhuzodik. ll
A magyar gazdasag kilabalasa megtorpant. Az arstabilitas és a pénzugyi

piaci stabilitas fennmaradasa tud a leghatékonyabban hozzajarulni a
gazdasagi novekedés ujbali beindulasahoz.

HAZAI INFLACIO

Juliusban az inflacié Kilépett a toleranciasavbol. Az el6z6 honaphoz }
viszonyitott aremelkedés meghaladta a historikus atlagot. al || || i | 27




A MONETARIS TANACS AUGUSZTUSI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 6,75 6,75

banki alapkamat -
0/N jegybanki betét )8y anki alapkama 5,75 5,75

1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezett hitel Jegybanii alapkamat + 7,75 7,75

1,00 szazalékpont

| 28




A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT A DEZINFLACIO FOLYTATODASA
ES AZ INFLACIOS CEL FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

A beérkez6 adatok alapjan a Tanacs honaprol honapra dont az alapkamat

meértékérol. A dontés a tartas és a kismértékii kamatcsokkentés kozott dol el.

Kiemelt figvelemmel kovetjiik:

5fa

A pozitiv realkamat-kérnyezet tartos
fenntartasa sziikséges.

A globalis befektetéi hangulat
alakulasat is figyelembe kell venni.

Biztositani kell az inflacios cél
fenntarthato elérését.

Kiemelt figyelemmel Kkell kovetni a
piaci szolgaltaté szektor darazasi
magatartasat.

Az orszag kockazati
megitélését

A Kkiils6 egyensulyi folyamatokat
szorosan figyelemmel kell kovetni.

A Kkockazati megitélés javulasahoz a
koltségvetési célok fegyelmezett
elérése is sziikséges.




TOVABBRA IS KORULTEKINTO ES KISZAMITHATO MONETARIS
POLITIKARA VAN SZUKSEG

Nem dolhetiink hatra: eloretekintve tovabbra is ovatos és tiirelmes,
stabilitasorientalt monetaris politika indokolt.

A jegybank a jelenlegi gazdasagi korulmények kozott az A )
arstabilitas elérésével és a pénziigyi piaci stabilitas j
fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a '
gazdasagi szereplOk fokozott 6vatossaganak oldodasahoz, egyben a
\_ gazdasagi novekedés ujboli beindulasahoz. ) Y.
4 /A Monetdris Tanacs megitélése szerint a globalisan meghatarozo
‘ jegybankok varhaté kamatpolitikajatol, valamint a hazai
- inflacids kilatasok és kockazati megitélés alakulasatol fiiggoen
A a kovetkez6 id0szakban a kamatkondiciok tovabbi, 6vatos
N N meérséklésére nyilhat tér. Y.

| 30




A KOVETKEZO IDOSZAKBAN BEERKEZO ADATOK JELENTOSEN
CSOKKENTHETIK A KILATASOKAT OVEZO BIZONYTALANSAGOT

A juliusi adatokat kévetoen milyen iranyba mozdul el az inflacio és a
maginflacio augusztusban?

Hogyan alakul a novekedés szempontjabol meghatarozo lakossagi és
vallalati bizalom?




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A nemzetkozi és hazai dezinflaciot ovezé kockdzatok, illetve a befektetoi
hangulat vdltozékonysdga elbretekintve is oOvatos és tiirelmes monetdris
politikdt indokolnak. A Monetaris Tandcs megitélése szerint a globalisan
meghatarozo jegybankok varhato kamatpolitikajatol, valamint a hazai
inflacios kilatasok és kockazati megitélés alakulasatol fiiggoen a
kovetkezo idoszakban a kamatkondiciok tovabbi, ovatos mérséklésére
nyilhat tér. A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkezo makrogazdasdgi
adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat,

amelyek alapjan kortiltekintoen és adatvezérelten dont az alapkamat

mértékerol.”
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