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FO UZENETEK:
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI HELYZETKEP

Az elmult év szeptembere 6ta megallt a globalis dezinflacid.

Januarban a hazai inflacié és maginflacié az elemz6i varakozasokat meghaladé
mértékben emelkedett. Ennek hatterében nagyrészt az lizemanyagok és élelmiszerek
magasabb ardinamikaja, valamint a piaci szolgaltatasok erds év eleji atarazasai alltak.

A beérkezett adatok alapjan tovabb nott a magasabb idei inflacios palya kockazata.

A szolgaltaté szektorban latott er6s atarazasok és az inflacids varakozasok magas
szintje nincs 6sszhangban az arstabilitas fenntarthatd elérésével.

2024 negyedik negyedévében a magyar gazdasag teljesitménye éves alapon 0,4
szazalékkal bovilt. Az idei novekedés egyre szélesebb alapokon all.

A magyar gazdasag fundamentumai altalanosan javulnak. A dezinflaciés trend
varhatdan az els6é negyedévben ujraindul.

A globalis befektetoi hangulat nagy valtozékonysag mellett 6sszességében javult a
januari kamatdontés dta. A forint a dollar gyengilésével parhuzamosan er8sodott.

A Fed és az EKB monetaris politikaja kozott 2025 elsé felében tovabbi divergencia
varhatd, ami a feltorekvé piacokkal szembeni a kockazatkertlés er6sodését

eredményezheti. 2



FO UZENETEK:
A FEBRUARI MONETARIS POLITIKAI DONTES

* A monetdris politika célja a dezinflacid6 minél gyorsabb ujrainditasa és az
arstabilitas fenntarthato elérése.

* A stabil, kiszamithatd gazdasagi kornyezet a bizalom erdsitésén keresztiil a teljes
makrogazdasagi palyat alapvetoen meghatarozza.

®* A Monetadris Tanacs mai Ulésén az alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.

®* Az inflacids cél ujbdli elérése és a pénzligyi piaci stabilitas fenntartasa érdekében a
monetaris transzmisszio hatékonysaganak fenntartasa indokolt.

®* A szigoru iranyultsagu monetaris politika a pozitiv realkamat biztositasaval jarul
hozza a pénzligyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az inflacidos cél
fenntarthaté eléréséhez.

®* Tovabbra is ovatos és tiirelmes, stabilitasorientalt megkozelitésre van sziikség.

®* A Tanacs megitélése szerint a bizonytalan nemzetkozi kornyezet és az inflacids
kilatasok a szigori monetaris kondiciok fenntartasat indokoljak.
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MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI! PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK




A (iLQ,BALIS BEFEKTETOI HANGULAT OSSZESSEGEBEN JAVULT AZ
ELOZO KAMATDONTES OTA

A dollar gyengiilt, a fejlett piaci hozamok stabilan Az eurdpai gazarak historikus osszevetésben
alakultak az elmult idoszak soran. valtozatlanul magas szinten allnak.
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A FED ES AZ EKB MONETARIS POLITIKAJA KOzZOTT 2025
ELSO FELEBEN TOVABBI DIVERGENCIA VARHATO, ..

[ ... ami a feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkeriilés er6sodését eredményezheti. }
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AZ ELMULT EV SZEPTEMBERE OTA MEGALLT A GLOBALIS
DEZINFLACIO
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AZ INFLACIO ALAKULASA 2024. SZEPTEMBER ES JANUAR KOZOTT EGYES OECD-ORSZAGOKBAN

Megjegyzés | Ausztralia esetében 2024. harmadik és negyedik negyedéves adatok alapjan. | 7
Forras | OECD, MNB



JANUARBAN A FOGYASZTOI ARAK A VARAKOZASOKAT
MEGHALADO MERTEKBEN EMELKEDTEK
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A SZOLGALTATO SZEKTORBAN LATOTT EROS ATARAZASOK
KOZEPTAVON IS INFLACIOS KOCKAZATOT JELENTENEK
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AZ INFLACIO VALTOZASANAK DEKOMPOZICIOJA PIACI SZOLGALTATASOK JANUARI AREMELKEDESE
2024. SZEPTEMBER ES 2025. JANUAR KOZOTT Megjegyzés | Addszlrt, szezonalisan nem igazitott
Forras | KSH, MNB-szamitas havi valtozas.
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A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK TOVABBRA IS
MAGAS SZINTEN TARTOZKODNAK
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Forras | MNB, KSH, Eurépai Bizottsag | 10




2024 NEGYEDIK NEGYEDEVEBEN BOVULT A MAGYAR
GAZDASAG TELJESITMENYE
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A HAZAI GDP ALAKULASA EVES ES NEGYEDEVES OSSZEVETESBEN
Megjegyzés | A negyedéves valtozas szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan.
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AZ IDEI NOVEKEDES EGYRE SZELESEBB ALAPOKON ALL
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A jegybank a jelenlegi kornyezetben a bizalom erdsitésével, az
arstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasaval jarulhat hozza
leginkabb a novekedés Gjboli beindulasahoz.
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2024-BEN A FOLYO FIZETES!I MERLEG EGYENLEGE MINTEGY
6,1 MILLIARD EUROS TOBBLETET MUTATOTT

A december havi egyenleg tobb mint 1 milliard eurdval haladta meg az egy évvel korabbi értéket.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsilt adat.
Forras | KSH, MNB
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A JEGYBANK A TARTOS ARSTABILITAS HELYREALLITASAVAL

TUD LEGINKABB HOZZAJARULNI A NOVEKEDESHEZ
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MONETARIS POLITIKA




A SZIGORU MONETARIS KONDICIOK FENNTARTASA INDOKOLT

Januadrban a hazai inflacid és maginflacié az elemz6i varakozasokat meghaladé
mértékben emelkedett.

A globalis befektet6i hangulatban jelentGs a bizonytalansag, ezért tovabbra is
indokolt az ovatossag.

A pénzugyi piaci stabilitas kiemelt fontossagu az arstabilitas elérésében és a
varakozasok horgonyzasaban.

Az inflacids cél Gjbali elérése és a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa érdekében
a szigoru monetaris kondicidk fenntartasa indokolt.
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A MONETARIS TANACS FEBRUARI KAMATDONTESE

Korabbi mérték Uj mérték

Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke ., o
(szazalék) (szazalék)

Jegybanki alapkamat 6,50 6,50

Jegybanki alapkamat
O/N jegybanki betét &Y ) ,p 5,50 5,50
-1,00 szazalékpont

Jegybanki alapkamat
O/N fedezett hitel &Y ) p 7,50 7,50
+1,00 szazalékpont
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A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT AZ INFLACIOS CEL
FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

A kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek felfelé mutatd inflacios kockazatot jelentenek,
mikodzben a hazai tényez6k is ebbe az iranyba mutatnak.

Az inflacios kockazatok és a meghatarozo jegybankok kamatpalyajat 6vez6 bizonytalansag
miatt az alapkamat huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat.

Inflacios varakozasok valtozasa
Arfolyamvaltozasok begyiriizése
Nyersanyagarak alakulasa
Kereskedelempolitikai fejlemények hatasa

Kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldsa
Koltségvetési célok teljesiilése

Pénziigyi piaci Orszagspecifikus kockazatok valtozasa
stabilitas Globalis kamatkornyezet és befektet6i hangulat alakulasa

Tovabbra is ovatos és tiirelmes, stabilitasorientalt megkozelitésre
és a szigoru monetaris kondicidk fenntartasara van sziikség.




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek, a felfele mutato
inflacios kockazatok, valamint a meghatarozo jegybankok
kamatpdlydjat ovezd bizonytalansdg miatt tovabbra is ovatos és
tiirelmes monetaris politika indokolt. A Tanacs megitélése szerint a
bizonytalan nemzetkozi kérnyezet és az inflacios kilatasok a szigoru

monetaris kondiciok fenntartasat indokoljak.”
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