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FO UZENETEK:
A MONETARIS TANACS SZEPTEMBERI DONTESE

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

* A szeptemberi Inflacios jelentés alappalyaja mentén a szigoru
monetaris kondiciok biztositasaval érheto el fenntarthatd modon
az arstabilitas.

* Ennek megfelel6éen tovabbra is ovatos és tiirelmes monetaris
politikai megkozelités indokolt.

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

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

®* A Monetaris Tanacs el6retekintd iranymutatasa nem valtozott.




FO UZENETEK:
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FOLYAMATOK

NEMZETKOZI KORNYEZET

* A globalis konjunkturakilatasok némileg javultak, ugyanakkor Németorszag
novekedési kilatasai tovabbra is visszafogottak.

* Az amerikai kamatkornyezet a piaci arazasok alapjan tovabb mérséklédhet
a kovetkez6 honapok soran.

HAZAI MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

* A gazdasagi novekedés szerkezetében a madasodik negyedév soran is
fennmaradt a kettoség.

®* Augusztusban az inflacio az el6z6 hdénaphoz hasonléan 4,3 szazalékon
alakult. Az arkorlatozd intézkedések jelentds inflaciomeérséklé hatast
fejtettek ki, ugyanakkor ezen koron kivul tovabbra is erds atarazasok
figyelhetok meg.

* A lakossagi inflacios varakozasok enyhén csokkentek, de tovabbra is

magas szinten tartézkodnak.
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FO UZENETEK: ,
MAKROGAZDASAGI ES INFLACIOS ELOREJELZES

MAKROGAZDASAG

* Az idei évben 0,6 szazalékkal boviilhet a hazai GDP. 2026-ban 2,8
szazalékkal, 2027-ben pedig 3,2 szazalékkal néhet a gazdasag
teljesitménye.

®* A munkaerdpiaci feszesség enyhiilt az elmult idészakban, elGretekintve a
bérdinamikat eré6teljesen befolyasolja a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelése.

INFLACIO

® Az inflacid az év hatralévo részében varhatéan tovabbra is a toleranciasav
felett alakul és 2027 elején érheti el a 3 szazalékos inflacids célt.

* Eves atlagban idén 4,6 szazalékon, 2026-ban 3,8 szazalékon, 2027-ben
pedig 3,0 szazalékon alakulhat a fogyasztoiar-index.
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A NEMZETKOZI PENZPIACOK TOVABBRA IS ERZEKENYEN
REAGALNAK

AMERIKAI TOKEPIACI VOLATILITASINDEX ES GEOPOLITIKAI KOCKAZAT INDEX
2025. MARCIUS ELEJE OTA
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—Amerikai részvénypiaci kockazat (VIX index)
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Megjegyzés | A napi geopolitikai kockdzat index 7 napos mozgdatlaga. |5

Forras | Bloomberg, Matteo lacoviello
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UGYANAKKOR NEMETORSZAG NOVEKEDESE TOVABBRA IS

VISSZAFOGOTT
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A KONJUNKTURAKILATASOK NEMILEG JAVULTAK,

r

Megjegyzés | Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan.
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A GDP NEGYEDEVES VALTOZASA 2025 MASODIK NEGYEDEVEBEN
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AZ IDEI EV HATRALEVO RESZEBEN A GAZDASAG LASSU
ELENKULESE VARHATO

A GDP EVES VALTOZASANAK FELBONTASA FELHASZNALASI OLDALROL
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B Netto export -O-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | A kozosségi végs6 fogyasztas a nonprofit intézményektdl és a
kormanyzattél szarmazo természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egyttt. | 7
Forras | KSH, MNB



A HAZTARTASI HITELALLOMANY BOVULESE ELENK, MIiG A
VALLALATI HITELEZES NOVEKEDESE VISSZAFOGOTT

A VALLALATI ES HAZTARTASI HITELALLOMANY EVES NOVEKEDESI UTEME
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Megjegyzés | Tranzakcid alapu, azaz az Uj kibocsatasok torlesztésekkel, arfolyamhatassal
és egyéb allomanyvaltozasokkal korrigalt értéke alapjan szamitott novekedési titem. A
novekedési Utem elballitasahoz 2022. marcius és 2022. augusztus kozott a Sberbankhoz
befolyd torlesztésekkel is szamoltunk.

Forrds | MNB
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A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE JULIUSBAN
TOBBLETBE FORDULT

2025 egészében atmenetileg enyhén mérséklodik a tobblet, ugyanakkor 2026
elejétdl a kiilso egyensulyi pozicio fokozatosan javul.

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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KOMPLEX FOLYAMATOK ALAKITJAK A HAZAI INFLACIOT

A tovabbra is magas vilagpiaci élelmiszerarak mellett az arkorlatozasok mérséklik a
hazai inflaciot, mik6zben mar megjelenik az er6sebb forint hatasa.

PIACI SZOLGALTATASOK ES IPARCIKKEK INFLACIOJA
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A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK ENYHEN CSOKKENTEK,
DE TOVABBRA IS MAGAS SZINTEN TARTOZKODNAK

A rovid tavu vallalati arvarakozasok visszafogott dinamikat
jeleztek augusztusban.

LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK
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AZ INFLACIO A MONETARIS POLITIKAI HORIZONTON
ELERI A 3 SZAZALEKOS INFLACIOS CELT

SZEPTEMBERI INFLACIOS ELOREJELZESUNK
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AZ ALAPPALYAJAT TOBBSEGEBEN FELFELE MUTATO
INFLACIOS ES LEFELE MUTATO NOVEKEDESI KOCKAZATOK
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A Monetaris Tanacs altal kiemelten fontosnak tartott palyak
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A TRANSZMISSZIO SZEMPONTJABOL KIEMELT ROVID
PENZPIACI HOZAMOK STABILAN ALAKULNAK
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A SZIGORU MONETARIS KONDICIOK FENNTARTASA

INDOKOLT
( efe V 4 ° ’ (1) V4 y 4 V4 ’ [ \
A stabilitasorientalt megkozelitésnek megfeleléen a Monetaris
Tanacs mai ulésén az alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.
A kamatfolyoso is valtozatlan maradt.
Ny J

A Tanacs helyzetértékelése alapjan tovabbra is Ovatos és
turelmes megkozelités indokolt.

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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