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FO UZENETEK:
A JUNIUSI MONETARIS POLITIKAI DONTES

®* A Tanacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthato elérése mellett.

* Az inflacido 2027-ben érheti el fenntarthaté modon a 3 szazalékos
jegybanki célt.

* Ennek megfelel6en tovabbra is dvatos és turelmes monetaris
politikai megkozelités indokolt.

* A pénzugyi piaci stabilitas fenntartasa és az inflacios varakozasok
horgonyzasa kulcsfontossagu.

* A stabilitasorientalt megkozelitéssel 6sszhangban a Monetaris
Tanacs mai uilésén az alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.

®* A Monetaris Tanacs el6retekint6 iranymutatasa nem valtozott.
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FO UZENETEK:

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FOLYAMATOK
NEMZETKOZI KORNYEZET

* A globalis befektetéi hangulat valtozékonyan alakul. A nemzetkozi
pénzpiacok érzékenyek a beérkezd hirekre.

®* Az energiaarak valtozékonysaga a kozel-keleti konfliktus eszkalalédasaval
jelent6sen megemelkedett.

* A globadlis novekedési kilatasok romlottak, azonban Eurdpaban a
koltségvetési kiadasok segithetnek ellensulyozni a negativ hatasokat.
HAZAI MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

* A lakossagi fogyasztas élénk novekedése mellett a beruhazasok elhizodo
visszaesést mutatnak.

* A foglalkoztatas historikus 0sszevetésben tovabbra is magas.

* Majusban az inflacié 4,4 szazalékra emelkedett. Az arkorlatozo intézkedések
rovid tavon jelentds inflaciomérséklé hatassal birnak, ugyanakkor a vallalatok
arazasi viselkedésében tovabbra is erds atarazasok figyelhetok meg.

* A fizetési mérleg stabil aktivumot mutat, mig az elsodleges egyenleg
egyensuly kozelében alakul.




FO UZENETEK:
MAKROGAZDASAGI ES INFLACIOS ELOREJELZES

MAKROGAZDASAG

Az idei év masodik felében a konjunktura fokozatos élénklilése varhato.
2025-ben varhatéan 0,8 szazalékkal emelkedik a magyar gazdasag
teljesitménye.

Jové évtél mind belsd, mind kiilso tényezok a konjunktura tovabbi
élénkiilésének iranyaba hatnak. A magyar GDP 2026-ban 2,8 szazalékkal,
2027-ben pedig 3,2 szazalékkal bévul tovabb.

A bérdinamika varhatéan annak ellenére erds marad, hogy a
versenyszektorban csokken az Uj munkaer6 iranti kereslet.

INFLACIO

Az év hatralévo részében varhatéan tovabbra is a toleranciasav felett
alakul az inflacio.

Idén éves atlagban 4,7 szazalékos inflaciéo varhatd, mig 2026-ban 3,7
szazalékon, 2027-ben pedig 3,0 szazalékon alakulhat a fogyasztdiar-index.

Az inflacids kilatasokat tobbségében felfelé mutato kockazatok iivezik.|
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MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI! PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK




A NEMZETKOZI PENZPIACOK ERZEKENYEK A BEERKEzZO
HIREKRE

AMERIKAI TOKEPIACI VOLATILITASINDEX ES GEOPOLITIKAI KOCKAZAT INDEX ALAKULASA
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Megjegyzés | A napi geopolitikai kockdzat index 7 napos mozgdatlaga. 16

Forras | Bloomberg, Matteo lacovello



GEOPOLITIKAI ESEMENYEK MOZGATTAK A KOOLAJ ES
FOLDGAZ PIACAT AZ ELMULT HONAPOKBAN

OLAJ- ES GAZARAK ALAKULASA 2025. EV ELEJE OTA
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MARCIUS OTA A NAGY GAZDASAGI REGIOK
NOVEKEDESERE VONATKOZO VARAKOZASOK JELLEMZOEN
LEFELE MODOSULTAK

A MEGHATAROZO GAZDASAGOK 2025-RE VONATKOZO NOVEKEDESI
VARAKOZASAINAK VALTOZASA
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AZ EUROPAI KOLTSEGVETES!I KIADASOK SEGITHETNEK
ELLENSULYOZNI A VAMHABORU NEGATIV HATASAIT

A VEDELMI KIADASOK NOVELESENEK VARHATO HATASA AZ EU GDP-RE
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ELHUZODOAN VISSZAFOGOTT TELJESITMENYT MUTAT A
MAGYAR GAZDASAG

A HAZAI GDP EVES ES NEGYEDEVES VALTOZASA
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Megjegyzés | Szezonalisan és munkanaphatassal igazitott adatok alapjan. | 10
Forras | KSH, MNB




A LAZABB MUNKAEROPIACI KONDICIOKHOZ A BEREKBEN
IS MEGKEZDODOTT AZ ALKALMAZKODAS

A BERDINAMIKA ES AZ ELERHETO URES ALLASHELYEK A MUNKANELKULIEK ARANYABAN
A VERSENYSZFERABAN
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Megjegyzés | Az Ures dllashelyek esetén szezondlisan igazitott adatok.
Forras | KSH, MNB




A FOLYQ FIZETES| MERLEG TOBBLETE APRILISBAN IS
JELENTOS VOLT

A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA
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Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsilt adat.
Forrds | MNB
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AZ ARKORLATOZASOK ERDEMBEN MERSEKLIK AZ
INFLACIOT, A PIACI ATARAZASOK TOBB TERULETEN IS
VALTOZATLANUL EROSEK

[ Az arkorlatozé intézkedések jelentds inflaciomérséklé hatassal birnak. ]

PIACI SZOLGALTATASOK ES IPARCIKKEK INFLACIOJANAK ALAKULASA /mﬂéci(,s hatés\
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Forrds | KSH |13




A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENTEK,
DE TOVABBRA IS MAGAS SZINTEN ALAKULNAK

A varakozasok jegybanki céllal 6sszhangban 1évé horgonyzasa hozzajarul
a fenntarthato gazdasagi novekedéshez.

LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA
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A LAKOSSAGI FOGYASZTAS A TELJES ELOREJELZESI
HORIZONTON TAMOGATJA A GDP BOVULESET

A GDP EVES VALTOZASANAK FELBONTASA FELHASZNALASI OLDALROL
szazalékpont szazalék
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Megjegyzés | *A kozosségi végs6 fogyasztas a kozosségi fogyasztas mellett a kormdanyzattdl és a
nonprofit intézményektd| kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat is tartalmazza.
Forras | KSH, MNB-elGrejelzés




2027-BEN ERJUK EL FENNTARTHATO MODON A 3
SZAZALEKOS INFLACIOS CELT

HOSSZU TAVU INFLACIOS ELOREJELZESUNK ALAKULASA
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A JUNIUSI ELOREJELZES ALAPPALYAJAT TOBBSEGEBEN
FELFELE MUTATO INFLACIOS ES LEFELE MUTATO
NOVEKEDESI KOCKAZATOK OVEZIK

KOCKAZATI TERKEP: AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

1,0 A Monetaris Tandcs altal kiemelten fontosnak
A tartott palyak
7

| o TN

=
u
1

o
o
O

GDP-novekedés (szazalékpont)

-0,5 A
-1,0 -
-0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
Inflacid (szazalékpont)
A Geopolitikai feszlltségek élez6dése ® Munkaerd@piaci feszesség gyorsabb oldddasa
@ Lassabban csokkend inflacids varakozasok O Kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa
A Geopolitikai fesziltségek oldédasa O Elénkebb nyugat-eurépai konjunktura

O Az inflacios varakozasok gyorsabb csokkenése

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatokonyvek inflacids és
novekedési palyaja a kovetkez6 8 negyedév atlagaban mennyiben kiilonbozik az alappalyatdl. A

piros szinnel jelzett palyak az alappalyanal szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb | 17
monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek. Forras | MNB




MONETARIS POLITIKA




TOVABBRA IS STABILITASORIENTALT MONETARIS
POLITIKA SZUKSEGES

[ Inflacids tényértékelés és kilatasok ]

* A beérkez6 adat a jegybank elorejelzési savjaban alakult.

®* A hatdsagi és az onkéntes arkorlatozd intézkedések jelent6s szerepet jatszottak a
havi atarazasok mérséklodésében.

* Alakossagi inflacios varakozasok csokkentek, ugyanakkor tovabbra is magasak.

* Az inflacid az év hatralévé részében varhatéan a jegybanki toleranciasav felett
alakul, majd 2026 elején mérséklédhet tartdsan abba.

* Azinflacios elorejelzést tobbségében felfelé mutaté kockazatok ovezik.

[ Globalis piaci hangulat J

* A kockazatvallalasi hajlanddsagot féként a tovabb élez6d6 geopolitikai
konfliktusokkal és a vamtargyalasokkal kapcsolatos fejlemények befolyasoljak.

* Aglobalis befektet6i hangulatot és az energiaarakat tovabbra is volatilitas jellemzi. Ez
érzékenyen érinti a feltorekvd piacokat.

* A pénzigyi piaci stabilitas fenntartasa elengedhetetlen az arstabilitas eléréséhez.
| 19




A SZIGORU MONETARIS KONDICIOK FENNTARTASA

INDOKOLT
4 o o )
A Monetaris Tanacs mai lilésén az alapkamatot
6,50 szazalékon tartotta.
A kamatfolyoso is valtozatlan maradt.
- J

A Tanacs helyzetértékelése alapjan tovabbra is d&vatos és
turelmes megkozelités indokolt.

A pénzligyi piaci stabilitas fenntartasa kiemelt szempont.

A jegybank a pozitiv redlkamat biztositasaval jarul hozza az
inflacios varakozasok horgonyzasahoz és az inflaciés cél
fenntarthato eléréséhez.

A Tanacs megitélése szerint a szigoru monetaris kondicidk
fenntartasa indokolt.

Az elGretekinté iranymutatas nem valtozott.
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