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FO UZENETEK:
MONETARIS POLITIKA

A Tanacs a mai iilésén az alapkamatot 25 bazisponttal 7,0 szazalékra csokkentette. Ezzel az
alapkamat elérte a félév végére vonatkozo korabban kommunikalt sav felsd szélét.

* A kiils6 kornyezetiinkben erosek a kockazatok, ami sziikiti a feltorekvé piaci jegybankok
mozgasterét.

* Juniustol uj szakasz kovetkezik a monetaris politikaban. Ebben az idészakban a jegybank
szamara érdemben sziitkebb mozgastér all rendelkezésre az alapkamat csokkentésére.

* A Tanacs elOretekint6 iranymutatasa megvaltozott: folyamatosan értékeli a beérkez6
makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati kérnyezet alakulasat, amelyek
alapjan koriiltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérol.

* Tovabbra is a dezinflaciéra és az arstabilitas fenntarthato elérésére kell fokuszalnunk! Az
inflacids varakozasok horgonyzottsaga elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztoiar-index a jovo
évtol tartdsan visszatérjen a jegybanki célra.

°* Nem ddlhetiink hatra: a valtozékony pénziigyi piaci koérnyezet, a jelentdés geopolitikai
fesziiltségek és az inflacidos Kkilatasokat ovezd kockazatok tovabbra is dvatos, tiirelmes
megkozelitést tesznek sziikségessé.

* Annak érdekében, hogy az dvatossagi motivum oldddasa folytatodjon és a hazai megtakaritasok
fogyasztast bévité hatdsa markansabban jelenjen meg, Kulcsfontossagu a pénziigyi piacok

stabilitasanak fenntartasa. | 5




FO UZENETEK: o
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI KILATASOK

* A fogyasztoiar-index varhatéoan a kovetkezo honapokban is a jegybanki toleranciasav
felso széle kozelében fog alakulni. A maginflacio csokkenése a masodik negyedévben
megall és az év végére 5 szazalék kozeli szintre emelkedik. A monetaris politikai
horizonton nem valtoztak az inflacids kilatasok.

* 2024-ben f6ként a belsoO kereslet erosodése tamogatja a hazai GDP fokozatos bdviilését.
Az ovatossagi motivum oldodasa mellett az erdteljes realbér-novekedés fogyasztast
bovito hatasa az év hatralévo részében egyre markansabban jelenik meg. A foglalkoztatas
szintje magas, de a munkaeroépiac feszessége enyhiilt az elmult negyedévekben.

* Aprilisban a folyé fizetési mérleg tobblete tijabb historikus csticsot ért el. A kovetkezd
években a jegybank korabbi varakozasanal is nagyobb lehet a mérleg aktivuma.

* Az 1j alappalya menti elorejelzést tobbségében felfelé mutato inflacios és lefelé mutato
novekedési kockazatok ovezik.

* A piaci varakozasok alapjan az amerikai kamatkondiciok elhuzédéan magasabbak
lehetnek, csokkentve a monetaris politikai mozgasteret a feltorekvo piacokon.

* A globalis pénziigyi piacokon jelentds turbulencia mellett romlott a hangulat, mig az
europai piacokon az eurdpai parlamenti valasztasokat kovetoen megemelkedett
a volatilitas. |3




MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI PIACI
HELYZETKEP ES
KILATASOK



A FELTOREKVO PIACOKKAL SZEMBEN ROMLOTT A BEFEKTETOI
HANGULAT AZ ELOZO KAMATDONTES OTA
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AZ EUROPAI PARLAMENTI VALASZTASOK UTAN MEGNOTT A PIACI

VOLATILITAS
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AZ OLAJARAK NEM VALTOZTAK ERDEMBEN, MIG A GAZARAK
EMELKEDTEK
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AZ INFLACIO AZ EUROZONABAN EMELKEDETT, MIG AZ EGYESULT
ALLAMOKBAN TOVABBRA IS ERDEMBEN CEL FELETT ALAKULT MAJUSBAN
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A KULSO KAMATKORNYEZET ELHUZODOAN MAGAS LEHET
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AZ EKB ES A FED PIACI ARAZASOK ALAPJAN VART KAMATPALYAJA
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A HAZAT INFLACIO A KOVETKEZO HONAPOKBAN A JEGYBANKI
TOLERANCIASAVBAN, ANNAK FELSO SZELE KOZELEBEN FOG ALAKULNI
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AZ IDEI INFLACIOS ELOREJELZESUNK 0,5 SZAZALEKPONTTAL
CSOKKENT A MARCIUSI PROGNOZISHOZ KEPEST
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A MAGINFLACIO CSOKKENESE MEGALL ES AZ EV VEGERE VARHATOAN
5 SZAZALEK KOZELI SZINTRE EMELKEDIK
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AZ INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENESE ELHUZODO FOLYAMAT, A
VARAKOZASOKAT UJBOL AZ INFLACIOS CELON KELL HORGONYOZNI
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A KIEMELT INFLACIOS KOCKAZATOK TOBBSEGEBEN FELFELE
MUTATNAK
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Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatékonyvek inflacios és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az alappalyatol.
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A TAVALYINAL ALACSONYABB NOMINALIS BERDINAMIKA VALOSULHAT
MEG, DE A REALBEREK IGY IS JELENTOSEN EMELKEDNEK

A nemzetgazdasag brutto atlagkeresete 13,9, mig a versenyszféraé
12,7 szazalékkal emelkedett marciusban.
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A MONE'I:ARIS POLITIKAI HORIZONTON NEM VALTOZTAK AZ
INFLACIOS KILATASOK
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AZ OVATOSSAGI MOTIVUM OLDODASA ES A REALBER-NOVEKEDES FOGYASZTAST
EMELO HATASA AZ EV HATRALEVO RESZEBEN EGYRE MARKANSABBAN JELENIK MEG
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A KISKERESKEDELMI ERTEKESITESEK, A VERSENYSZFERA REAL ATLAGKERESETE ES A GKI FOGYASZTO!
BIZALMI INDEX ALAKULASA
Megjegyzés | A kiskereskedelmi értékesitések naptarhatassal, a fogyasztéi bizalmi index szezonalisan és naptarhatdssal

igazitott adatok alapjan.
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2025-TOL KIEGYENSULYOZOTT SZERKEZETU GDP-NOVEKEDES
VARHATO HAZANKBAN
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A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA

Megjegyzés | *A kozosségi végso fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-
profit intézmények altal nyujtott transzfereket. 18
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2008 OTA IDEN VOLT A LEGNAGYOBB A FOLYO FIZETESI MERLEG ELSO
NEGY HONAPOS KUMULALT EGYENLEGE

2024. aprilisban a foly6 fizetési mérleg tobblete 1160 millio eurot tett ki, amely
mogott foként az aruegyenleg szintén rekordot jelent6 tobblete all.
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TOVABBRA IS ADATVEZERELT MEGKOZELITES INDOKOLT

GLOBALIS KOCKAZATOK

A nemzetkozi befektetoi hangulat romlott. Az eurdpai parlamenti :__f'
valasztas nyoman az europai piacokon megemelkedett a volatilitas. . 4

O
OO AOO [ A kiils6 kamatkornyezet elhiizodoan magas maradhat. ]
o 0 O
HAZAI INFLACIO

Az inflacio eloretekintve a jegybanki toleranciasav felso széle @ ‘
kozelében alakul. A

) A maginflacio eloretekintve emelkedik, az inflacids varakozasok
i l I csak lassan mérséklodnek. Az eroteljes bérdinamika esetleges
. inflacios kockazatait figyelemmel kovetjiik.

TOVABBI KOCKAZATOK

A kockazati megitélés szempontjabol a Kkitiizott koltségvetési ‘I’
hianycélok fegyelmezett elérése kiemelten fontos. .' "l 51




A HITELEK JELENTOS RESZENEL NEM AZ ALAPKAMAT A
MEGHATAROZO, MERT HOSSZABB TAVRA ROGZITETT A KAMATUK

A hazai hitelezés beindulasat olyan monetaris politika tudja tamogatni, amely a
hozamgorbe minden szakaszan mérsékli a hozamokat.
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Megjegyzés | A hitelintézeti szektor 2023-ra vonatkozd hitelei alapjan. | 29
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AZ ALAPKAMAT ELERTE A KORABBAN AZ EV KOZEPERE JELZETT
6,75-7,0 SZAZALEKOS SAV TETEJET

A koriilmények a korabbi jegybanki kommunikacioban
jelzett sav tetejének elérését tették lehetové.

Juniustdl Uj szakasz kovetkezik: a beérkez6 adatok alapjan
hdénaprodl honapra dontiink az alapkamat mértékérél.

Az év masodik felében szilik a monetaris politikai mozgastér. A
pénzugyi piacok stabilitasa tovabbra is kulcsfontossagu.

El6retekintve is dvatos és tiirelmes monetaris politika indokolt.




A MONETARIS TANACS JUNIUSI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 7,25 7,00

banki alapkamat -
0/N jegybanki betét )8y anki alapkama 6,25 6,00

1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezett hitel ~  c5Y>anki alapkamat + 8,25 8,00

1,00 szazalékpont
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA
MEGVALTOZOTT

MAJUS

»[...] A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az
inflaciés kildtasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat, amelyek
alapjdn koriiltekintoen és adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi
mérséklésérol.”

JUNIUS

.[...] A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkezo makrogazdasagi
adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati kérnyezet
alakulasat, amelyek alapjdn koriiltekintoen és adatvezérelten

dont az alapkamat mértékérol.”
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