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FO UZENETEK: _ o o
MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

* A szeptemberi kamatdontés 6ta a romlé nemzetkézi befektetoi hangulatban
er6sodott a feltorekvo piacokkal szemben a kockazatkeriilés.

* A geopolitikai Kkonfliktusok élezodése a nyersanyagarak jelentos
emelkedését eredményezte.

* A Federal Reserve kamatpalyajara vonatkozé varakozasok felfelé
tolodtak.

* A hazai hozamfelarak szintén emelkedtek, mikézben a forint gyengiilt.

* 2024 szeptemberében a hazai inflaciéo 3,0 szazalékra mérséklédve a jegybanki
célnak megfelel6 szinten alakult. A maginflacié emelkedett és a felfelé mutato
inflacios kockazatok novekedtek.

* A Kkiilso egyensuly javulasa 2024-ben tovabb folytatddik, az év els6 nyolc
hénapjaban a foly¢ fizetési merleg kozel 4,4 milliard eurds tobbletet mutatott.

* A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthato elérése mellett.
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FO UZENETEK: ) o
AZ OKTOBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES KORNYEZETE

° A dontési tér tobb ponton megvaltozott: a dontés Kkornyezetét
meghatarozo feltételekben tobb negativ iranyu elmozdulas tortént.

* A felfelé mutato inflacios kockazatok erosodtek:

° A romldo nemzetkozi befektetdi hangulat és a valtozékony
nyersanyagarak egyiittesen felfelé mutaté kockazatot jelentenek a
hazai inflaciora. A lakossag inflaciés varakozasai az elmult hénapokban
enyhén emelkedtek.

* A kiils6 kamatkornyezet a korabbi varakozasoknal lassabb iitemben
meérséklodhet, mikézben a globalisan meghatarozé jegybankok
varhato kamatpalyajat tovabbra is bizonytalansag ovezi.

° A pénziigyi piaci kornyezet torékenyebbé valt. A stabilitas
megorzése Kiemelt fontossagu.
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FO UZENETEK: ) o
AZ OKTOBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES

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

°* Nem dolhetiink hatra: a jelenlegi kornyezetben tovabbra is ovatos és
tirelmes monetaris politika indokolt.

°* Ha a kiilso kornyezet és az inflacios kilatasok indokoljak, akar
huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat az alapkamat,
relativ kamatfelarunk novekedését okozva.

° Az MNB az év végén is Kkész swaptenderekkel, diszkontkotvény-
aukciokkal és hosszabb futamidejl eszk6zokkel simitani a pénziigyi piaci
folyamatokat.

* A Monetdris Tanacs tovabbra is adatvezérelten, honaprol honapra dont.
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MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK



A ROMLO NEMZETKOZI BEFEKTETOI HANGULATBAN EROSODOTT A

FELTOREKVO PIACOKKAL SZEMBENI KOCKAZATKERULES

[ A feltorekvo piaci devizak jelentosen leértékelodtek szeptember vége 6ta. ]
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A GEOPOLITIKAI KONFLIKTUSOK ELEZODESET KOVETOEN AZ
OLAJ- ES GAZARAK JELENTOSEN EMELKEDTEK
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A FED KAMATPALYAJARA VONATKOZO VARAKOZASOK FELJEBB
TOLODTAK

Az év végi kamatvarakozasok szeptember vége 6ta mintegy 40

bazisponttal tolédtak feljebb a Fed esetében.
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A FEDERAL RESERVE ES AZ EUROPAI KOZPONTI BANK 2024 VEGI IRANYADO
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Megjegyzés | A Fed esetében a Federal Funds Effective Rate-re, az EKB esetében pedig a betéti ratara
vonatkozo varakozas.
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A HAZAI HOSSZU HOZAMOK ES HOZAMFELARAK EMELKEDTEK A
LEGUTOBBI KAMATDONTES OTA
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AZ INFLACIO A JEGYBANKI CELNAK MEGFELELO SZINTEN ALAKULT...

...azonban az év végéig enyhén 4 szazalék folé emelkedik.
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Megjegyzés | A 2025-re vonatkozo inflacios eldrejelzések negyedéves atlagként vannak megjelenitve. | 10
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AZ INFLACIOS VARAKOZASOK CSOKKENESE ELHUZODO FOLYAMAT, A
VARAKOZASOKAT UJBOL AZ INFLACIOS CELON KELL HORGONYOZNI

A lakossagi inflacios varakozasok az elmult honapokban
enyhén emelkedtek.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG HAVI EGYENLEGE AUGUSZTUSBAN ISMET

TOBBLETBE FORDULT
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Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolso6 havi értéke becsiilt adat.
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MONETARIS POLITIKA



TOVABBRA IS KORULTEKINTO ES ADATVEZERELT MEGKOZELITES
INDOKOLT

GLOBALIS KOCKAZATOK

A pénziigyi piaci folyamatok tovabbra is valtozékonyak, a feltorekvo piacok == A
magas Kkitettsége mellett.

UgyanakKkor a piaci szereplok a Fed-tol a korabbinal kisebb mértéki
kamatcsokkentéseket varnak.

Az EKB csokkentette az iranyado ratajat oktoberben. J

A geopolitikai fesziiltségek fokozddasa szintén hozzajarul a bizonytalan Kiilso
kornyezet fennmaradasahoz.

OVATOSSAG
2
A magas inflacios tapasztalatok miatt a lakossag tovabbra is ovatos. |
Az inflacios varakozasok a szokasosnal valtozékonyabbak, és enyhén emelkedtek. “

@%‘% A tartds arstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitas tud a leghatékonyabban
hozzajarulni a gazdasagi novekedés ujbali beindulasahoz.

HAZAI INFLACIO

rata enyhén emelkedik. 2025 els6 negyedévében folytatdodik a dezinflacio. 0! || || i

{ Az inflacié szeptemberben 3,0 szazalékra mérséklodott, azonban az év végéig a J }




A DONTESI TER TOBB PONTON MEGVALTOZOTT: TOBB TENYEZO IS A
STABILITASORIENTALT MEGKOZELITES FENNTARTASAT INDOKOLJA

N\
Az inflacié szeptemberben a jegybanki célra csokkent. A maginflacio 4,8 szazalékra
emelkedett, mikozben a felfelé mutato inflaciés kockazatok eréosodtek.
\

A globalisan meghatarozo jegybankok varhaté kamatpalyajat divergencia
jellemzi. A Federal Reserve kamatpalyajara vonatkozo varakozasok feljebb
tolodasaval er6sodik a kockazatkeriilés a feltorekvo piacokkal szemben.

A geopolitikai konfliktusok eszkalalddtak, az ezekkel kapcsolatos kockazatok
emelkedtek.

A devizapiaci elmozdulasok hatasa aszimmetrikus: a jelenlegi kornyezetben a
koltségek nagyobbak, mint a vélt hasznok.

VA VA VA

A kamatcsokkentés sziineteltetése indokolt.




A MONETARIS TANACS OKTOBERI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 6,50 6,50

banki alapkamat
0/N jegybanki betét c5Y>anklalapkama 5,50 5,50

-1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezetthitel | co/°ankialapkama 7,50 7,50

+1,00 szazalékpont
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AZ MNB EV VEGEN IS MEGTESZI A PENZUGYI PIACI STABILITAS
MEGORZESEHEZ SZUKSEGES LEPESEKET

A monetaris transzmisszi0 hatékony miikodéséhez
elengedhetetlen, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tanacs altal
meghatarozott kamatokkal 6sszhangban alakuljanak.

A jegybank ezért korabbi gyakorlatanak megfelelden Kkiemelt
figyelemmel Kiséri az FX-swap piac varhato év végi helyzetét.

A jegybank rendszeres swaptenderei folyamatosan
biztositjak a monetaris politika hatékony transzmissziojat.

Az MNB a naponta meghirdetésre Kkeriild egynapos FX-swap
tenderek, illetve a heti rendszerességli diszkontkotvény aukciok
mellett decemberben hosszabb futamidejii eszkoézok
alkalmazasaval is kész simitani a pénziigyi piaci folyamatokat.
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A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT AZ INFLACIOS CEL
FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

A beérkez6 adatok alapjan a Tanacs honaprodl honapra dént az alapkamat ,C?)\
mértékérél.
A globalis turbulenciak fokozodtak.

Amennyiben a kiils6 kornyezet és az inflacios kilatasok indokoljak, akar
huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat az alapkamat.

Kiemelt figvelemmel kovetjiik:

Az inflacids kilétésokat ; A penziigyi piaci

stabilitast

Pozitiv realkamat-
kornyezet fenntartasa

Globalis
kamatkornyezet és
befektet6i hangulat
alakulasa

Inflaciés varakozasok Kiils6 egyensulyi
horgonyzottsaga folyamatok

 Valtozékony piaci Koltségvetési célok
kornyezet és Kiilso fegyelmezett elérése
inflacios kockazatok

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




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A geopolitikai konfliktusok fokozodasa az energiadrak emelkedéséhez és a
feltorekvo piaci eszkozok feldrainak novekedéséhez vezetett. E két hatds
kévetkeztében a felfelé mutato inflacios kockazatok erdsodtek. Eloretekintve
tovabbra is ovatos és tiirelmes monetaris politika indokolt. A Monetdris
Tandcs a beérkezo makrogazdasdgi és pénziigyi piaci adatok alapjan
kortiltekintoen és adatvezérelten déont az alapkamat mértékérol. A Tandcs
megitélése szerint a geopolitikai fesziiltségek ujboli fokozodasa, a
valtozékony pénziigyi piaci folyamatok és az inflacios kilatasokat ovezo

kockazatok a kamatcsékkentés sziineteltetését indokoljak.”
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KOSZONOM
A MEGTISZTELO
FIGYELMET!

https://www.mnb.hu/monetaris-politika/
a-monetaris-tanacs/hatterbeszelgetesek

gyarapodddsdért
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