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FO UZENETEK

Kulcs az inflacid! A jarvany egyszerre hoz inflacios és dezinflacids
hatasokat.

A jarvany masodik hullama miatt lassabb kilabalasra szamitunk. A GDP
2022 forduldjan érheti el a 2019-es szintet.

Az inflacios kilatasok tartdés megvaltozasa esetén, a Monetaris Tanacs
készen all a megfeleld eszkozok alkalmazasara.

A devizalikviditast nyujté FX-swap tender erdsitette a transzmissziot. Az
egyhetes betéti kamat mértékérél heti rendszerességgel szuletik dontés.

Az NKP keretosszege 750 milliard forintra emelkedik. A tobblet
pénzmennyiséget az MINB teljes mértékben sterilizalja.
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A VILAG NAGY GAZDASAGAIBAN A KORABBI
VARAKOZASOKNAL LASSABB LEHET A KILABALAS
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A BLOOMBERG ECONOMICS VALOS IDEJU KILABALASI INDIKATORA

Forras | Bloomberg Economics
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EKB

e Folytatédnak az eszkozvasarlasi
és likviditasnyujté programok
e Laza monetaris politikai

iranyultsag fenntartasa

e Sziikség esetén kész eszkozeinek
Ujabb modositasara

A KULSO MONETARIS POLITIKAI KORNYEZET TARTOSAN
LAZA MARADHAT

e Uj monetaris stratégia
e Inflacids atlag célzas
e Aszimmetrikussa valik a viszony
a munkaerdpiaccal szemben
e Tartosan alacsony kamatok
* Amig az inflacido nem emelkedik
egy ideig 2 szazalék folé
e Amig nem érik el a teljes
foglalkoztatottsagot

e Az FOMC eldrejelzése szerint
2023-ban sem varhato
kamatemelés




MAKROGAZDASAGI
KILATASOK A JARVANY
MASODIK HULLAMAVAL
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A GAZDASAGOK UJRAINDULASA AZ INFLACIO
EMELKEDESET HOZTA
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INFLACIOS ES MAGINFLACIOS RATAK ALAKULASA A REGIOBAN

Megjegyzés | HICP adatok. Eves valtozas, szazalék.

*A maginflacié esetében az Eurostat szerinti definicié (energia, élelmiszer, alkohol és dohdanytermékek
nélkili inflacid). Kék téglalapokkal az inflacids célok korili toleranciasavot jeloltiik.

Forras | Eurostat
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KORABBAN A NYARI HONAPOKBAN TORTENO
ARMODOSITAS KEVESBE VOLT JELLEMZO...

...azonban idén érdemben emelkedett azon termékek és szolgaltatasok

aranya, ahol magasabb arnovekedés tortént.

relativ gyakorisag (szazalék)

30 A keresleti-kinalati surlédasok
megkozelitéleg 0,9 szazalékponttal
emelhették az inflaciot.
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AZ INFLACIO TETELEINEK JULIUS-AUGUSZTUSI ARDINAMIKAINAK ELOSZLASA (2015-2020)

Megjegyzés | Addszlirt, szezonalisan nem igazitott valtozas, 2020 julius—augusztus. | 8
Forras | KSH, MNB
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A JARVANY EGYSZERRE HOZ INFLACIOS ES
DEZINFLACIOS HATASOKAT

A virus masodik hullama

Kozéptavon:

A kovetkezo Dezinflacids hatasok

negyedévekben:
keresleti és kinalati
surlédasok

Visszafogott »
.y g Gyenge bels6
kilsd inflacios
) kereslet
kbrnyezet

2




A RESZMUNKAIDOSODES ES AZ OSSZETETELHATAS
JELENTOSEN BEFOLYASOLJA A BEREK DINAMIKAJAT

szazalékpont
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Forras | KSH alapjan MNB | 10




A SZOLGALTATASOK ESETEBEN A REALGAZDASAGI
FOLYAMATOK KESLELTETVE FEJTIK KI HATASUKAT. KULCS A
MUNKAEROPIAC!
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——Hozzaadott érték - Bérdinamika —Inflacié (addszlirt, jobb tengely)

A PIACI SZOLGALTATASOK HOZZAADOTT ERTEKE, BERDINAMIKAJA ES INFLACIOJA KOZOTTI KAPCSOLAT
Megjegyzés | A hozzaadott érték valtozatlan (2015. évi) dron szdmolva, termékadodk és tdmogatasok

nélkul. | 11
Forras | KSH, MNB




A LASSULO KULSO KONJUNKTURA HATASA ATLAGOSAN 5-6
NEGYEDEVVEL KESOBB JELENTKEZIK A HAZAI IPARCIKKEK
ARAIBAN
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Eurozéna GDP-valtozasa — |parcikkek inflacidja Magyarorszagon™ (jobb tengely)

AZ EUROZONA GDP-VALTOZASA ES AZ IPARCIKKEK INFLACIOJANAK ALAKULASA HAZANKBAN

Megjegyzés | *Afasz(rt adatok alapjan.
Forras | Eurostat, KSH, MNB | 12




AZ INFLACIO 2022-TOL A GAZDASAG MUKODESENEK
NORMALIZALODASAVAL 3 SZAZALEKON STABILIZALODIK
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INFLACIOS ELOREJELZESUNK ALAKULASA

Megjegyzés | A sav széleit a két szcendriod el6rejelzései adjak 113
Forrads | MNB-elGrejelzés
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A MAGYAR GAZDASAG AZ ELSO FELEVBEN A REGIOS
TARSAKHOZ HASONLO MERTEKBEN ESETT VISSZA
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A GDP ALAKULASA AZ EUROPAI ORSZAGOK KOREBEN

Megjegyzés | Szezonalisan és naptari hatassal igazitott adatok, Szlovakia csak szezondlisan igazitott
adatok alapjan. | 14
Forras | Eurostat
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A VIRUS A MAGYAR GAZDASAG KORABBI EROSSEGEIT
TAMADTA MEG

Az autdipar kereslete A globalis turizmus visszaesése
jelentésen csokkent a szolgaltatasok

globalisan kiilkereskedelmét csokkentette

GDP-sulya a kapcsolodo - GDP-sulya a kapcsol6do
agazatokkal: 4,5-6 szazalék ' agazatokkal: 6-7 szazalék

A masodik negyedévi GDP visszaesést novelo
tényezok

A koronavirus miatti
leallas a masodik Visszaestek a beruhazasok
negyedévre 6sszpontosult



A GDP 2019. EVI SZINTJENEK ELERESE 2022
FORDULOJAN VARHATO
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A GDP SZINTJENEK VARHATO ALAKULASA AZ ELOREJELZESI HORIZONTON

Megjegyzés: 2015. évi aron

Forras | KSH, MNB | 16




AZ ALLAMADOSSAG PIACI ALAPON ES DONTOEN BELSO
FORRASOKBOL, STABILAN FINANSZIROZHATO

A haztartasok idén varhatoan

mrd HUF i mintegy 1000 milliard forinttal
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kibocsstasa - 8 = brutté értelemben is), ezzel tdmogatjdk az

allamkotvénypiac stabilitasat és az
allamaddssag hosszitasat.

A 2020. EVI FINANSZIROZAS ALAKULASA
Forras | AKK, MNB
Megjegyzés: Augusztusi AKK finanszirozasi terv, illetve a lakossagi allampapirokra vonatkozé MNB becslés alapjan
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A FIZETESI MERLEG REVIZIOJA JAVITOTTA A KULSO

EGYENSULYROL KIALAKULT KEPET

% %
8

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= = = Folyo mérleg - junius
— FOly0 merleg - szeptember
= = = Finanszirozasi képesség - junius
= Finanszirozasi képesseg - szeptember

A FIZETESI MERLEG ALAKULASA (GDP-ARANYOS MUTATOK)
Forras | MNB

A vallalatok kisebb
nyeresége miatti
revizio hatasara a

folyd mérleg 2019-es
egyenlege nulla
kbzelébe emelkedett.

Az egyenlegjavito
hatas a 2020-as
adatokban, illetve a
prognozis javulasaban
is tukrozodik.

| 18



ELORETEKINTVE IS KEDVEZO FOLYAMATOK VARHATOAK

A gazdasag kuls6 finanszirozasi képessége tartésan
fennmarad

Ezt a lakossag magas pénziigyi megtakaritasa biztositja
— ami az allam finanszirozasa szempontjabadl is kedvez6

A kovetkez6 ciklusban az EU tobb mint 30 milliard
euro netto vissza nem téritendé forrast biztosit (7 éves

ciklus és NextGen)
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A fenti folyamatok hatasara Magyarorszag nettoé kiilsé
addssaga tovabb mérséklodik




A MONETARIS TANACS
DONTESE]




A MONETARIS TANACS SZEPTEMBERBEN VALTO;ATLANUL
TARTOTTA A JEGYBANKI KAMATLABAK MERTEKET

CERm AR ,Az alapkamat 0,60 szazalékos szintje fenntarthato
sajto@mnb.hu modon tamogatja az arstabilitast, a pénziigyi stabilitas
megorzését és a gazdasagi novekedés helyreallitasat.”

,A jelenlegi, gyorsan valtozo kornyezetben kiemelten
fontos, hogy a rovid oldali hozamok biztonsagos
tavolsagban maradjanak a nullakozeli tartomanytél.”

| 21




FONTOS, HOGY A ROVID HOZAMOK MINDEN RESZPIACON AZ
MT ALTAL OPTIMALISNAK TARTOTT SZINTHEZ IGAZODJANAK

Az eseti jellegl eurolikviditast nyajté swapeszkoz céljai
e FX-swap piaci hozamok negyedév végi volatilitasanak csokkentése

KERDESEK e A rovid hozamok minden részpiacon a Monetaris Tanacs altal
optimalisnak tartott szinthez igazodjanak

Részletes paraméterek

e Az MNB szeptember 18-an oktdéber 1-i lejarattal tartott tendert,
amelyen minden ajanlatot elfogadott és 575 millid eurdt helyezett ki

sajto@mnb.hu

e A tender sikeres volt, a piaci fesziltségek enyhiiltek, a
hozamalakulasban pedig a megel6z6 negyedévekhez képest érdemben
enyhébb volatilitas tapasztalhato

e A negyedév végén atnyulo implikalt hozamok az alapkamat kozelében
— 50 bp folott — alakulnak

e A kovetkez6 tender id6pontja szeptember 25.

e Az eurolikviditast nyujto FX-swap tenderek céljaval 6sszhangban

oktdber 5-ig az MNB nem tart forintlikviditast nyujté tendert |22




A PENTEKI SWAPTENDER MELLETT - AZ ELOZO NEGYEDEVEKKEL
SZEMBEN — NEM JELENTKEZTEK TURBULENCIAK A SWAPPIACON
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A SWAPPIACI HOZAMOK ALAKULASA
Forras |Bloomberg | 23




AZ NHP ERDEMBEN HOZZAJARULT AZ UJ KIBOCSATASOK
DINAMIKAJANAK FENNMARADASAHOZ
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AZ NHP HAJRA KERETEBEN KIHELYEZETT 600 MRD FT
FELE LIKVIDITAST SEGITO FORGOESZKOZHITEL VOLT

600 milliard Ft
Forgdeszkozhitel

51%
Beruhazasi
hitel
32%

8 ezer vallalkozas

Beruhazasi hitel
kivaltasa 10 ezer ligylet

17%

AZ NHP HAJRA KERETEBEN KOTOTT SZERZODESEK HITELCEL SZERINTI BONTASBAN

Megjegyzés: 2020. szeptember 18-ig bekiildétt adatszolgadltatds alapjan.
Forras | MNB | 25



A MONETARIS TANACS A NOVEKEDESI KOTVENYPROGRAM
KERETOSSZEGET 750 MILLIARD FORINTRA EMELTE MEG
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B MNB ™ Hitelintézetek Befektetési alapok M Biztositdk, nyugdijpénztarak Kalfold m Egyéb szektorok

A HAZAI NEM-PENZUGY!I VALLALATOK ALTAL KIBOCSATOTT KOTVENYALLOMANY TULAJDONOSI MEGOSZLASA
Forras | MNB

A megemelt keretosszeg el6segiti, hogy a hazai vallalatikotvény-piac felzarkdzasa az

europai és regionalis orszagok szintjéhez tovabb folytatddjon. | 26
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AZ EGYHETES BETETI ESZKOZ KAMATAT AZ MNB
TENDERENKENT HATAROZZA MEG
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O Egyhetes betét

A tendereken az MNB az dsszes ajanlatot elfogadta, a bankrendszeri

tobbletlikviditas az egyhetes betétben keril sterilizalasra.
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AZ MNB AUGUSZTUSBAN MEGEMELTE A HETI
ALLAMPAPIR-VASARLASOK MENNYISEGET

,A Monetaris Tanacs az allampapir-vasarlasi programot
tartos piaci jelenlét mellett a sziikséges mértékben
fogja hasznalni.”

,A jegybank tovabbra is a hosszu szegmensben hajt
végre allampapir-vasarlasokat.”
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AZ MNB ALTAL EDDIG MEGVASAROLT ALLAMPAPIR-
ALLOMANY NEVERTEKEN 354 MILLIARD FORINTOT TESZ KI

A vasarolt sorozatok esetén az MNB tulajdona a teljes piaci dllomany 5,5 szazaléka
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A MAGYAR NEMZETI BANK ALLAMPAPIR-VASARLASAI
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A HANGSULY AZ INFLACION, AZ ARSTABILITAS
FENNTARTASA KULCSFONTOSSAGU

R e oA Tanacs a koronavirus-jarvany iddszakaban s
sajto@mnb.hu elkotelezett az arstabilitas fenntartasa mellett es
kiemelt figyelemmel koveti a gazdasag helyreallitasaval
kialakulo inflacios hatasok tartdssagat.”

,2Amennyiben az inflacids kilatasok tartos megvaltozasa
indokoltta teszi, készen all a megfeleld eszkozok
alkalmazasara.”
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KOSZONOM
MEGTISZTELO
FIGYELMUKET!




