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FO UZENETEK:

MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

®* A Tanacs lépésrol lépésre, korultekintéen, adatvezérelt mdédon, az inflaciés palyat
befolyasold tényezék és a kockazati kornyezet alakulasanak fliiggvényében dont.

* A makrogazdasagi folyamatok tovabbra is trendszeri javulast mutatnak: az inflacio
egyszamjegyd, a kiilsé egyensulyi pozicionk tovabb javul, kikeriiltiink a recesszidbadl.

* Nem délhetiink hatra, nem hirdethetiink tul koran gy6zelmet az inflacio felett! A
dezinflaciot 2024-ben is folytatni kell!

* A fegyelmezett monetaris politika fenntartasara van sziikség az arstabilitas elérése
érdekében.

* Az eroteljes dezinflacié és a pénziigyi piacok stabilitasa lehetové teszi, hogy az MNB
folytassa alapkamat-csokkentési ciklusat.

* A kiilsé kockazatok miatt indokolt az dvatos megkozelités fenntartasa. Ezért a Tanacs
a mai lilésén az alapkamatot 75 bazisponttal 11,50 szazalékra csokkentette.

®* A Tandcs az iilés soran harom opciot targyalt (-50, -75, -100 bp). A kamatcsokkentés
mértékét illetden egyhangi dontés sziiletett.

®* A dezinflacié gyorsuldsaval a hazai realkamat tovabb emelkedett. A pozitiv redlkamat
segiti az inflacio tovabbi csokkenését.

® Az iranyado rata év végére 11 szazalék ala csokkenhet, és 2024 februarjaban
2| egyszamjegyli lehet.



FO UZENETEK:

MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

* Az inflacié oktoberben 9,9 szazalékra csokkent, ezzel az aremelkedés Giteme 9
honappal az év eleji inflacids csucsot kovetben udjra egyszamjegyli tartomanyba
mérséklodott. Az inflacio év végén 7 szazalék koriil alakul.

®* A rovid bazisu arazasi mintazatok mar 2020 elétti képet mutatnak.

®* Visszatért a gazdasagi novekedés. A GDP a harmadik negyedévben 0,9
szazalékkal emelkedett negyedév/negyedév 6sszevetésben. A magas frekvencias
adatok alapjan a hazai gazdasagi teljesitmény az év végén varhatdan tovabb
élénkdil.

* A kiilsé egyensulyi pozicidonk gyors és jelent8s javulast mutat. Szeptemberben a
folyo fizetési mérleg egyenlege ismét tobblettel zart, el6retekintve a korabban
vartnal is nagyobb mértékben javulhat.

* Az el6z6 kamatdontés ota a kockazatvallalasi hajlanddsag 6sszességében javult.
A fejlett piaci hosszud hozamok korrigaltak, ugyanakkor az elmult években
tapasztalthoz képest tovabbra is magasabb szinteken alakulnak.

* A globalis bizonytalansag a geopolitikai fesziiltségek és a nemzetkozi kockazatok
fokozédasaval parhozamosan novekszik, ami O&vatos megkozelitést tesz
3 | indokoltta.



MAKROGAZDASAGI
HELYZETKEP ES KILATASOK




A NEMZETKOZI BEFEKTETOI HANGULAT JAVULT, AZONBAN A

KOCKAZATOK TOVABBRA IS VELUNK VANNAK
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Megjegyzés | A VIX index és az EMBI Global kdtvénypiaci felar emelkedése kedvezGtlenebb
5| befektetdi hangulatot jelez.

Forras | Bloomberg



A FEJLETT PIACOK HOSSZU HOZAMAI KORRIGALTAK,
AZONBAN TOVABBRA IS MAGAS SZINTEKEN ALAKULNAK
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A NEMZETKOZI KOCKAZATOK TOVABBRA IS OVATOSSAGRA
INTENEK

Geopolitikai fesziiltségek, Energia- és
szankciok nyersanyagpiaci sokkok

Recesszios félelmek,

&
W munkaerépiaci Fegyve’rt.as konfllktuso’k, + %>
nuklearis fegyverkezés

fesziiltségek

A megnovekedett kockazatok volatilissé, nehezen kiszamithatova ‘— 4
teszik a folyamatokat, ami ovatos megkozelitést indokol.
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9 HONAPPAL AZ EV ELEJI CSUCSOT KOVETOEN

EGYSZAMIJEGYU TARTOMANYBA CSOKKENT AZ INFLACIO

Oktdberben a fogyasztdi arak éves 6sszevetésben 9,9 szazalékkal
emelkedtek.
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A ROVID BAZISU ARAZASI MINTAZATOK MAR 2020 ELOTTI

KEPET MUTATNAK
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AZ EV ELEJE OTA VEGBEMENT AREMELKEDES A VISEGRADI ORSZAGOKEHOZ

HASONLO, IGY EV VEGERE A REGIOS MEZONYBE ERHET A MAGYAR INFLACIO
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2022. DECEMBERHEZ KEPESTI ARVALTOZAS ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO ORSZAGAIBAN

(2023. OKTOBER)
Megjegyzés | HICP adatok alapjan.
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AZ INFLACIO EV VEGEN 7 SZAZALEK KORUL ALAKUL, A

DEZINFLACIONAK 2024-BEN IS FOLYTATODNIA KELL!
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A HAZA| GAZDASAGI TELJESITMENY AZ EV VEGEN

VARHATOAN TOVABB ELENKUL
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A KULSO EGYENSULYI POZICIONK GYORS ES JELENTOS

JAVULAST MUTAT

A folyo fizetési mérleg egyenlege a korabban vartnal is
nagyobb mértékben javulhat.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA
Megjegyzés | Az energiaegyenleg szeptemberi értéke becslés.
15 | Forras | KSH, MNB



MONETARIS POLITIKA




A MONETARIS TANACS NOVEMBERI KAMATDONTESE
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A FEGYELMEZETT MONETARIS POLITIKA FENNTARTASARA

VAN SZUKSEG AZ ARSTABILITAS ELERESE ERDEKEBEN
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Az iranyado rata év végére 11 szazalék ala
csokkenhet, és 2024 februarjaban
egyszamjegyl lehet.
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globdlis dezinflaciot 6vezd kockazatok és a nemzetkozi befektetoi
hangulat vdltozékonysaga egyarant Kkoriiltekintdé monetaris politikat
indokol. A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkezé6 makrogazdasdagi adatokat,
az inflacios kilatdsokat, valamint a kockdzati kornyezet alakuldsdt, és a

kovetkez6 honapokban ezek alapjan dént a monetaris kondiciok tovabbi

modositasarol.”
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KOSZONOM
MEGTISZTELO
FIGYELMUKET!
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