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FO UZENETEK:
MONETARIS POLITIKA

* A globalis kockazatvallalasi hajlandoésag javult az aprilisi kamatdontés 6ta.

* Az élénkiilo novekedés, a historikusan magas devizatartalék, a folyo fizetési
mérleg tartos javulasa és a Kkoriiltekintd monetaris politika az orszag
kockazati megitélésének erdosodése iranyaba hatott.

* Nem délhetiink hatra: a valtozékony pénziigyi piaci kornyezet és az inflacios
kilatasokat ovez6 kockazatok tovabbra is dvatos, tiirelmes megkozelitést
tesznek szukségessé.

* A Tanidcs a mai Ulésén az alapkamatot 50 bazisponttal 7,25 szazalékra
csokkentette.

* A pénziigyi piaci stabilitas megorzése valtozatlanul kiemelt szempont.

* A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacios
kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakulasat, amelyek alapjan
koriiltekintoen és adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi
meérseklésérol.
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FO UZENETEK: o
MAKROGAZDASAGI KILATASOK

Az inflacié globalisan alacsony szintre Keriilt, ugyanakkor a szolgaltatasok magas
ardinamikaja fékezi a dezinflaciot.

A piaci drazasok alapjan a Federal Reserve Kkésobb Kkezdheti meg a
kamatcsokkentést, mint az Europai Kéozponti Bank. A tartésan magasabb amerikai

kamatkornyezetbol fakado divergencia a feltorekvo piacokon a volatilitas
novekedését eredményezheti.

A magyar gazdasag novekedése dinamizalodott 2024 els6 negyedévében. A
novekedés az év masodik negyedévében varhatdan tovabb gyorsul.

A redlbérek tavaly szeptember ota tarté érdemi emelkedése az idei évben
folytatodik. Az dvatossagi motivumok oldodasa megindult.

Marciusban a folyo fizetési mérleg tobblete ujabb historikus csucsot ért el. A foly6
fizetési mérleg GDP-aranyos tobblete a vart folott alakult.

Tovabbra is a dezinflaciora és az arstabilitas fenntarthatdo elérésére kell
fokuszalnunk. A Tanacs kiemelt figyelemmel koveti a szolgaltaté szektor arazasi
dinamikajat.
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MAKROGAZDASAGI
HELYZETKEP ES
KILATASOK



AZ INFLACIO GLOBALISAN ALACSONY SZINTRE KERULT, DEA
SZOLGALTATASOK MAGASABB INFLACIOJA FEKEZI A DEZINFLACIOT
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A PIACI ARAZASOK,ALAP]AN A FED KESOBB KEZDHETI MEG A
KAMATCSOKKENTEST, MINT AZ EKB
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A FED ES AZ EKB KOZOTTI VARHATO DIVERGENCIA OVATOS

MONETARIS POLITIKAT INDOKOL A FELTOREKVO GAZDASAGOKBAN
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A HAZAI 10 EVES HOZAMFELAR CSOKKENT AZ ELMULT HONAP SORAN
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A NYERSANYAGARAK STAGNALTAK AZ ELOZ0O KAMATDONTES OTA, ...
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.. MIG AZ OLAJARAK CSOKKENTEK AZ IDOSZAK SORAN
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A MAGINFLACIO CSOKKENESE TOVABB FOLYTATODOTT
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A TANACS KIEMELT FIGYELEMMEL KOVETI A PIACI SZOLGALTATASOK
INFLACIOJANAK ALAKULASAT
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AZ INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENESE ELHUZODO FOLYAMAT. A
VARAKOZASOKAT UJBOL AZ INFLACIOS CELON KELL HORGONYOZNI
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A HAZAI GAZDASAGBAN FOLYTATODOTT A FOKOZATOS FELLENDULES

A GDP 2024 elso negyedévében 1,1 szazalékkal névekedett, a novekedés az év
masodik felében tovabb gyorsulhat.
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A TAVALYINAL ALACSONYABB NOMINALIS BERDINAMIKA VALOSULHAT
MEG, DE A REALBEREK IGY IS JELENTOSEN EMELKEDNEK

A nemzetgazdasag brutto atlagkeresete 14,0, mig a versenyszféraé 12,8
szazalékkal emelkedett februarban.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG HAVI EGYENLEGE AZ ELOZO HONAP UTAN
ISMET REKORDSZINTET ERT EL

2024. marciusban a folyo fizetési mérleg tobblete 1041 milli6 eurot tett ki, ami
mogott foként az aruegyenleg és a viszonzatlan folyo atutalas magas tobblete alit.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsd havi értéke becsiilt adat.
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MONETARIS POLITIKA



TOVABBRA IS OVATOS, TURELMES MEGKOZELITES INDOKOLT

NEMZETKOZI TENYEZOK

A vilaggazdasagban a dezinflacio eros ...

A nemzetkozi kockazatvallalasi
hajland6sag javult ...

HAZAI FOLYAMATOK

Az inflaci6 az év eleje ota a jegybanki

toleranciasavon beliil alakul ...

Tobb tényezo is az orszag kockazati
megitélésének erésodése iranyaba hatott.

Az els6 negyedévben a magyar
) gazdasag novekedése
O l I I dinamizalddott, és az év masodik
felében tovabb gyorsulhat.

Marciusban a folyo fizetési
mérleg tobblete ujabb historikus
csucsot ért el.

A devizatartalék szintje tovabbra
[LLI is a historikus csucs kozelében
4 alakul.
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A MONETARIS TANACS MAJUSI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 7,75 7,25

banki alapkamat -
O/N jegybanki betét Jegybanki alapkama 6,75 6,25

1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezett hitel ~  c5Y>anki alapkamat + 8,75 8,25

1,00 szazalékpont
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A KAMATPOLITIKA ALAKITASA SORAN A JEGYBANK SZAMOS
TENYEZOT KOVET KIEMELT FIGYELEMMEL

INFLACIO KOCKAZATI MEGITELES

Az dremelkedés iliteme az idei év kozepén a Az orszag kockazati megitélése szempontjabol
piaci szolgaltatasok visszatekintd arazasa és kiemelt jelentdségii a kitiizott koltségvetési
bazishatasok miatt atmenetileg emelkedik. hianycélok hiteles elérése és a kiilso

egyensulyi folyamatok idei alakulasa.

A szigoru monetaris politika fenntartasa
szlikséges az inflacids cél 2025-ben térténd
fenntarthato eléréséhez.

NEMZETKOZI MONETARIS POLITIKAI

PENZUGYI PIACI STABILITAS

KORNYEZET
A két globalisan meghatarozoé jegybank A valtozékony nemzetkozi befektetdi
monetdris politikaja kozott varhato hangulatban kiemelt kérdés, hogy
divergencia a globalis kamatkornyezeten megjelennek-e olyan kockazatok, amelyek
keresztiil a feltorekvo piacokon a volatilitas veszélyeztethetik a forintarfolyam vagy a
novekedését eredményezheti. hazai hozamok alakulasat.

T



A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

A globdlis és hazai dezinflaciot ovezo kockazatok, illetve a
nemzetkozi befektetdi hangulat vdltozékonysdga eloretekintve is
ovatos és tiirelmes monetaris politikat indokol. A Tandcs
folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az
inflacios kilatasokat, valamint a kockadzati kornyezet alakulasat,

amelyek alapjan koriiltekintoen és adatvezérelten dont az

alapkamat tovabbi mérséklésérail.”
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