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FO UZENETEK:
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI HELYZETKEP

A globadlis befektetéi hangulatot a decemberi kamatdontés o6ta nagyfoku
valtozékonysag jellemzi. A gaz- és olajarak emelkedtek az el6z6 kamatdontés
ota.

®* 2025-ben a Federal Reserve és az Europai Kozponti Bank monetaris politikaja
kozott divergencia varhaté, ami a feltorekvé piacokon a kockazatkerilés
er6sodését eredményezheti.

* Decemberben a hazai inflacio és maginflacio az elemzéi varakozasokat
meghaladd mértékben emelkedett.

* Az inflaciés kilatasok tekintetében figyelmeztetd jel a kockazatkeriilés
erosodése, a geopolitikai fesziiltségek és az altalanosan emelkedé inflacios
varakozasok. Tovabbra is fegyelmezett inflacidellenes politika sziikséges.

* A magyar gazdasag fundamentumai altalanosan javulnak. A dezinflacié
februartdl ujraindul.

* 2025-t6l a gazdasagi novekedésnek egyre szélesebb alapjai vannak. A magyar

gazdasag fokozatosan kiegyensulyozott novekedési palyara allhat. "




FO UZENETEK:
A JANUARI MONETARIS POLITIKAI DONTES

A stabil, kiszamithaté gazdasagi kornyezet a bizalom erGsitésén keresztul a
teljes makrogazdasagi palyat alapvet6en meghatarozza.

A Monetaris Tanacs mai ulésén az alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.

Az inflacios cél ujboli elérése és a pénzligyi piaci stabilitas fenntartasa érdekében
a monetaris transzmisszio hatékonysaga tovabbra is kulcsfontossagu.

Az MINB december vége 6ta 50 bazisponttal magasabb implikalt kamat mellett
hirdeti meg FX-swap tendereit. A Tanacs megitélése szerint az FX-swap eszkoz
esetében tovabbra is 6 szazalékos kamatszint indokolt.

A feltorekvod piacokkal szembeni kockazatkerulés és az aktualis inflacids kockazati
kilatasok mellett az alapkamat huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat.

A Monetaris Tanacs el6retekinté iranymutatasa megvaltozott: ,(..) a
geopolitikai fesziiltséegek, a valtozékony pénzpiaci kérnyezet és az inflacios
kilatdsokat oOvezé kockazatok a szigoru monetaris kondiciok fenntartasat

indokoljak.” B



MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGY! PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK




A GLOBALIS BEFEKTETOI HANGULAT VALTOZEKONY, A GAZ- ES
OLAJARAK EMELKEDTEK
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A FED ES AZ EKB KAMATPALYAJA KOzZOTT DIVERGENCIA
VARHATO 2025-BEN

[ A feltorekvo piacokkal szemben tovabbra is a kockazatkeriilés a jellemzé. ]
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2024. DECEMBERBEN AZ INFLACIO AZ ELOREJELZESI

SAVUNK FELSO SZELEN ALAKULT
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Megjegyzés | Bazishatasok a 2010-2019-es ho/hé valtozasokhoz viszonyitva. A decemberi Inflacids Jelentés elGrejelzése

alapjan.
Forras | KSH, MNB
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A GLOBALIS NYERSANYAGARAK EMELKEDESE ES A
FORINTPIACI MOZGASOK EGYUTTES HATASA MEGJELENT AZ
IMPORTALT TERMEKEK ARAIBAN

Az inflacié 2024 szeptembere és decembere k6zotti
Az év eleji atarazasok kulcsfontossaguak. emelkedéséhez els6sorban az élelmiszerek és az
lizemanyagok aremelkedése jarult hozza.
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AZ INFLACIOS VARAKOZASOK EMELKEDTEK
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AZ INFLACIOS KILATASOKAT OVEZO KOCKAZATOK FELFELE
MOZDULTAK EL
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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 ujboli beindulasahoz.
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A REALBER-NOVEKEDESSEL OSSZHANGBAN A
KISKERESKEDELMI FORGALOM IS ELENKUL
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A FOLYO FIZETESI MERLEG HAVI EGYENLEGE NOVEMBERBEN
IS JELENTOS TOBBLETET MUTATOTT

Az év elso tizenegy hdnapjaban a folyé fizetési mérleg egyenlege kozel 6,1

milliard eurds tobbletet mutatott.
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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 MAGYAR,GAZDASIf‘:G EGYENSULYI POZiCIOJA NEMZETKOZI
OSSZEVETESBEN IS ERDEMBEN JAVUL
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A GDP-ARANYOS FOLYO FIZETESI MERLEG VALTOZASA
AZ EU ORSZAGAIBAN 2022 ES 2024 KOZOTT

A sériilékenység tovabbi csokkenéséhez kulcsfontossagu az arstabilitas fenntarthato elérése.

Forrads | MNB, Eurostat, Ameco

Megjegyzés | A folyo fizetési mérleg 2024. évre vonatkozo | 14

értékei el6rejelzés alapjan.



DECEMBER VEGEN A JEGYBANKI BEAVATKOZAS SIKERESEN
STABILIZALTA A SWAPPIACI FOLYAMATOKAT
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MONETARIS POLITIKA




A SZIGORU MONETARIS KONDICIOK FENNTARTASA INDOKOLT

Decemberben a fogyasztdi arak és a maginflacio a varakozasokat meghaladé
mértékben emelkedtek.

A beérkezett adatok alapjan n6tt a magasabb idei inflacios palya kockazata.

A feltorekvo piacokkal szembeni kockazatkeriilés és a fennallé geopolitikai
fesziiltségek az elImult hdnapokban novelték az inflacids kockazatokat.

A pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a
fogyasztdiar-index tartosan visszatérjen a jegybanki célra.

Az inflacids cél tjbali elérése és a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasa érdekében
a monetaris transzmisszié hatékonysaganak erdsitése indokolt.
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A MONETARIS TANACS JANUARI KAMATDONTESE
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A TANACS MEGITELESE SZERINT AZ FX-SWAP ESZKOZ ESETEBEN
TOVABBRA IS 6 SZAZALEKOS KAMATSZINT INDOKOLT
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A monetaris politika hatékony
transzmisszioja az arstabilitasi cél

tartds elérésének elofeltétele.

/ A jegybank szamara \
kulcsfontossagu, hogy a rovid
oldali kamatok minden részpiacon
és minden iddszakban a Monetaris
Tanacs altal meghatarozott
kamatokkal 6sszhangban
alakuljanak.
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A BANKKOZI ES AZ IMPLIKALT SWAPHOZAMOK ATLAGOS KULONBSEGE DECEMBERBEN

(1 HETES FUTAI\/IIDG)
Forras | Bloomberg, MNB
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A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT AZ INFLACIOS CEL
FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

~
A fennallo geopolitikai fesziiltségek az emelked6 nyersanyagarakon és a feltorekvé piacokkal

szembeni kockazatkeriilésen keresztiil novelik a felfelé mutato inflacios kockazatokat.

( 0 N\
A feltorekvo piacokkal szembeni kockazatkeriilés és az aktualis inflacios kockazati kilatasok :
mellett az alapkamat huzamosabb ideig a jelenlegi szinten maradhat. @

Inflaciés varakozasok valtozasa
Arfolyamvaltozasok begyiriizése

Nyersanyagarak alakulasa

Kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldsa
Koltségvetési célok teljesiilése

/17\ Pénziigyi piaci Orszagspecifikus kockazatok valtozasa
N, stabilitas Globalis kamatkérnyezet és befektetdi hangulat alakulasa

Tovabbra is ovatos és tiirelmes, stabilitasorientalt megkozelitésre

és a szigoru monetaris kondicidk fenntartasara van sziikség.
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA
MEGVALTOZOTT

,A meghatdarozo nagy gazdasagok varhato kamatpalyait jelentos
bizonytalansag o6vezi. A feltorekvd piacokkal szembeni
kockazatkeriilées és a fennallo geopolitikai fesziiltségek az elmult
honapokban novelték a felfelé mutato inflacios kockazatokat.
Tovabbra is ovatos és tiirelmes monetaris politika indokolt. A Tanadcs
megitélese szerint a geopolitikai fesziiltsegek, a valtozékony
pénzpiaci kérnyezet és az inflacios kilatasokat évezé kockazatok a

szigoru monetaris kondiciok fenntartasat indokoljak.”
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KOSZONOM
MEGTISZTELO FIGYELMUKET!
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