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FO UZENETEK: o
MONETARIS POLITIKAI KILATASOK

A szigoru iranyultsagin monetaris politika tovabbra is kulcs a pénziigyi piaci
stabilitas fenntartasahoz, valamint az inflacios cél fenntarthato eléréséhez.

* A szigoru monetaris politika sarokpontjai: minden olyan tényez6, ami a hazai
inflacios kilatasokra hatassal van, az orszag kockazati megitélése, a region belili
relativ pozicidénk, valamint a nemzetkozi kockazati €s monetaris politikai kornyezet
alakulasa.

* Juniustol uj szakasz vette kezdetét: a beérkez6 adatok alapjan a Tanacs honaprol
honapra dont az alapkamat mértékérdl. A dontés a tartas és a Kkismértéki
kamatcsokkentés kozott dol el.

* A piaci elemzdk még tovabbi 1-2 kamatcsokkentést varnak az év masodik felére,
eltérd lefutassal. Ez a jelenlegi informaciok alapjan realisnak tekinthet6.

* A masfél, kétéves horizontu kamatvarakozasok érdemben lefelé tolédtak az
elmult hetekben, ugyanakkor a folyamatok fenntarthatosaganak megitéléséhez
tobb beérkez6 adatra van sziikség.
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FO UZENETEK: o
A JULIUSI MONETARIS POLITIKAI DONTES

A Kkiils6 egyensulyi folyamatok kedvezéen alakulnak, valamint a fiskalis
hianycsokkentés is megkezdddott.

* A globalis kockazatvallalasi hajlandosag javult, azonban tovabbra is valtozékony.
Az elmult hetekben a Fed-tol az év végéig vart kamatcsokkentés mértéke nott.

* Alegutobbi, piaci varakozasoknal jobb infldciés adat nem valtoztatja meg a varhato
inflacios palyat, de az orszag kockazati megitélésének erosodése mellett
lehetové tette a kamatcsokkentés korabbi végrehajtasat.

* Mindezek alapjan a Tandcs a mai ulésén az alapkamatot 25 bazisponttal 6,75
szazalékra csokkentette.

* A juliusi dontéshez kozeledve a piaci elemzok egyre nagyobb aranyban szamitottak
kamatcsokkentésre, a kamatdontést megel6z60 napokban az elemzohazak
tobbsége 25 bazispontos csokkentést vart.

* Nem dolhetiink hatra: eloretekintve tovabbra is ovatos és tiirelmes monetaris
politika indokolt.

| 3




FO UZENETEK: o
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI KILATASOK

A francia és brit valasztasok eredményét kovet6en csokkentek az europai pénziigyi
eszkozok felarai.

Az elmult hetekben beérkezett amerikai adatok hatasara nott a Fed szeptemberi
kamatcsokkentésének valdsziniisége. A piaci arazasok az idei évre, szeptembertdl
kezdve kettd-harom 25 bazispontos csokkentést jeleznek.

A hazai inflacids rata juniusban is a jegybanki toleranciasavon beliil alakult. A
beérkez6 adat a juniusi Inflacidés jelentés eldrejelzésével 6sszhangban, a piaci
varakozasoknal alacsonyabban alakult. Janiusban megallt a maginflacio csokkenése.
Az aremelkedés iiteme varhatoan a kovetkez0 honapokban is a jegybanki
toleranciasav felso széle kozelében alakul.

Az inflacios Kilatasok tovabbra is 6sszhangban allnak a juniusi Inflacios jelentés
elorejelzésével. Az év masodik felében a historikus atlagnal némileg magasabb
atarazas mellett is a piaci varakozasoknal alacsonyabb inflacié varhato.

A juliusban bejelentett hianycsé6kkent6 intézkedések tamogatjak a 2024. és a
2025. évi koltségvetési hianycél elérését.

Majusban a folyo fizetési mérleg ismét jelentos tobbletet ért el. 4



MAKROGAZDASAGI ES
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AZ EUROZONABAN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN IS CSOKKENT AZ
INFLACIO JUNIUSBAN
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A GLOBALIS KOCKAZATI HANGULAT VALTOZATLANUL VOLATILIS
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A VALASZTASOK IDOSZAKABAN JELENTKEZETT TURBULENCIAK UTAN
MERSEKLODTEK A FELARAK AZ EUROPAI PIACOKON
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AZ OLAJ- ES GAZARAK ENYHEN CSOKKENTEK AZ ELOZO

KAMATDONTES OTA
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AZ ELMULT HETEKBEN NOTT A FED SZEPTEMBERI
KAMATCSOKKENTESENEK VALOSZINUSEGE

A piaci darazasok az idei évre, szeptembertol kezdve kett6-harom 25 bazispontos

csokkentést jeleznek.
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AZ EKB KOMMUNIKACIOJA SZERINT A KAMATCSOKKENTESEK UTEMET
ES IDOZITESET TOVABBRA IS A BEERKEZO ADATOK HATAROZZAK MEG

Az aktualis drazasok alapjan a piaci szereplok az idei évre egy-ketto

kamatcsokkentést varnak.
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A HAZAI INFLACIO AZ EV MASODIK FELEBEN IS A TOLERANCIASAV
FELSO SZELE KORUL ALAKULHAT

Az év masodik felében a historikus atlagnal némileg magasabb atarazas mellett

is a piaci varakozasoknal alacsonyabb inflacié varhato.
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JUNIUSBAN MEGALLT A MAGINFLACIO CSOKKENESE, A MUTATO
ELORETEKINTVE ATMENETILEG TOVABB EMELKEDIK
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A PIACI SZOLGALTATASOK DEZINFLACIOJA TOVABBRA IS LASSU, EZERT
A TANACS KIEMELTEN FIGYELI A SZEKTOR ARAZASI DONTESEIT
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AZ INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENESE ELHUZODO FOLYAMAT, A
VARAKOZASOKAT UJBOL AZ INFLACIOS CELON KELL HORGONYOZNI
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A VISSZAFOGOTT EUROPAI KONJUNKTURA EGYRE TARTOSABBAN
EREZTETI HATASAT
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A MAGYAR IPARI TERMELES ES A HAZAI KULSO KERESLET
EGYES INDIKATORAINAK ALAKULASA

Megjegyzés | Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok. | 16
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MAJUSBAN A FOLYO FIZETESI MERLEG ISMET JELENTOS TOBBLETET
ERT EL

{ 2024 majusaban a folyo fizetési mérleg tobblete 838 millio eurot tett Ki. J
milliard euro GDP szazalékaban
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Megjegyzés | A GDP-aranyos foly¢ fizetési mérleg 2024. évi értéke becsiilt adat az elsd 6t havi adatok

alapjan. | 17
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A MAGYAR ES LENGYEL HOZAMFELAR KOZOTTI KULONBSEG
ERDEMBEN MERSEKLODOTT
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A 10 EVES NEMET ALLAMPAPIROK HOZAMA FELETTI MAGYAR ES LENGYEL
HOZAMFELARAK ALAKULASA
Megjegyzés | A magyar és a lengyel hozamfelar kozotti kiilonbséget, valamint a 10 éves magyar allampapirhozamok

alakulasat a juniusi kamatdontés, illetve a juliusi kamatdontés el6tti hét atlaga alapjan vetettiik 6ssze. | 18
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A JULIUSBAN BEJELENTETT HIANYCSOKKENTO INTEZKEDESEK
TAMOGATJAK A KOLTSEGVETESI HIANYCEL ELERESET

2024 h

;\": Kiadas oldali
/4 intézkedések

Az intézkedések tamogatjak a
2024. és a 2025. évi koltségvetési
hianycél elérését.

> 2024 YAVVAS

4,5 szazalék! | 3,7 szazalék

Nagyrészt bevétel
a oldali intézkedések

GDP 0,7 szazaléka
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MONETARIS POLITIKA



TOVABBRA IS KORULTEKINTO ES ADATVEZERELT MEGKOZELITES
INDOKOLT

GLOBALIS KOCKAZATOK
Az elmult id6szakot meghatarozo kockazatok tovabbra is jelen vannak, S
ami egy-egy negativ hir kovetkeztében gyorsan a kockazatvallalasi hajlanddsag <=b
&

romlasat okozhatja.

Az elmult hetekben nétt a Fed szeptemberi kamatcs6kkentésének valdsziniisége,
valamint az év végéig vart kamatcsokkentés mértéke is emelkedett.

—

HAZAI INFLACIO
A juniusi inflacios adat a piaci varakozasoknal alacsonyabb volt. Az inflacié J & A.‘

eloretekintve a jegybanki toleranciasav fels6 széle kozelében alakul.

) A piaci szolgaltatasok dezinflacioja tovabbra is lassu. A maginflacio
I l I eloretekintve tovabb emelkedik, és az inflacios varakozasok csak lassan
D mérséklédnek.
TOVABBI TENYEZOK
A juliusban bejelentett hianycsokkento intézkedések tamogatjak a 2024. és Y
a 2025. évi koltségvetési hianycél elérését, ugyanakkor ido kell ezen .||| ‘
(o)

1épések hosszu tava fenntarthatosaganak megitéléséhez.




AZ INFLACIOS CEL FENNTARTHATO ELERESEHEZ TOVABBRA IS
FEGYELMEZETT ES SZIGORU MONETARIS POLITIKA SZUKSEGES
uniustol uj szakasz vette kezdetét: a beérkez6 adatok alapjan a Tanacs hénapral
honapra dont az alapkamat mértékérol. A dontés a tartas és a Kismértéki
kamatcsokkentés kozott dol el.

Kiemelt figyelemmel kovetjiik:

------------------------------------------------------------------------------------

i \ | Az orszag kockazati \i -|_|_ { Hazank régiohoz vett relativ
Q) | megitélését ! | helyzetét

Az MNB azt a kamatpalyat szeretné elérni, amely biztositja az arstabilitast és a
pénziigyi piaci stabilitast.

A Y

A legutobbi, elemzok altal vartnal jobb inflaciés adat nem valtoztatja meg a E
varhato inflacios palyat, de az orszagkockazati megitélés javulasa mellett :
lehetové tette a kamatcsokkentés korabbi végrehajtasat. ’l



AZ ELEMZOI VELEMENYEK FOKOZATOSAN A 25 BAZISPONTOS
CSOKKENTES IRANYABA TOLODTAK EL

Elemzoi felmérések eredménye a 2024 juliusi kamatcsokkentési
Uitemre vonatkozo varakozasokrol (f6):

Bloomberg Reuters Portfolio Osszesen

A juliusi dontéshez kozeledve az elemz6k egyre nagyobb
aranyban szamitottak kamatcsokkentésre, ...

... s ezzel tobbségbe keriiltek a 25 bazispontos
kamatcsokkentésre vonatkozd varakozasok juliusban.
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A MONETARIS TANACS JULIUSI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 7,00 6,75

banki alapkamat -
O/N jegybanki betét Jegybanki alapkama 6,00 5,75

1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezett hitel ~  c5Y>anki alapkamat + 8,00 7,75

1,00 szazalékpont
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A MONETARIS POLITIKAI KILATASOK VALTOZATLANOK

Nem dolhetiink hatra: eloretekintve tovabbra is 6vatos és tiirelmes
monetaris politika indokolt.

A pénziigyi piacok stabilitasa tovabbra is kulcsfontossagu az
arstabilitas eléréséhez.

pénziigyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az inflacids cél

A szigoru iranyultsagu monetaris politika tovabbra is kulcs a .I
fenntarthato eléréséhez.

Az orszag kockazati megitélésének valtozasa nagyban befolyasolja, hogy
hogyan alakul az év masodik felében a hazai monetaris politikai mozgastér.

A piaci elemzok még tovabbi 1-2 kamatcsokkentést varnak az év masodik

felére, eltéro lefutassal. Ez a jelenlegi informaciok alapjan realisnak
tekintheto.



A MASFEL, KETEVES HORIZONTU KAMATVARAKOZASOK ERDEMBEN
LEFELE TOLODTAK AZ ELMULT HETEKBEN

... ugyanakkor a folyamatok fenntarthatésaganak megitéléséhez tobb beérkezo6

adatra van sziikség.
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5 3 70-80 bazispontos csokkenés £ 3
2] az el6z6 kamatdontés 6ta -
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AKET EV MULVA INDULO HAROM HONAPOS BANKKOZI HOZAM ALAKULASA
Forras | Bloomberg | 26




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

LA globalis és hazai dezinflaciot ovezo kockazatok, a nemzetkézi
befektetoi hangulat valtozékonysdaga, illetve a globalisan
meghatdrozo jegybankok varhato kamatpolitikaja eloretekintve is
ovatos és tiirelmes monetaris politikat indokolnak. A Tandcs
folyamatosan értékeli a beérkezo makrogazdasagi adatokat, az
inflacios kilatasokat, valamint a kockdzati kornyezet alakulasat,

amelyek alapjan koriiltekintoen és adatvezérelten dont az

alapkamat mértékérol.”
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