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A MONETARIS POLITIKA KILATASAI
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FO KERESKEDELMI PARTNEREINK NOVEKEDESE ELMARAD AZ EUROPAI ATLAGTOL

A GDP EVES VALTOZASA AZ EU GAZDASAGAIBAN 2025 MASODIK NEGYEDEVEBEN
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A FEJLETT GAZDASAGOKRA VONATKOZO NOVEKEDESI VARAKOZASOK AZ ELMULT

HETEKBEN FOKOZATOSAN JAVULTAK

A GDP NOVEKEDESERE VONATKOZO VARAKOZASOK AZ USA-BAN ES AZ EUROZONABAN
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MEGALLT A GLOBALIS DEZINFLACIO, SOK ORSZAGBAN A JEGYBANKI CEL FOLOTT

RAGADT AZ AREMELKEDESI UTEM

INFLACIO AZ OECD ORSZAGOKBAN (ATLAG)
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Megjegyzés | A jobb oldali informacidk 2025. augusztusi adatok alapjan, Ausztralia esetén 2025. II. negyedévi adat. Uj-Zéland
vonatkozasaban nem all rendelkezésre inflacidos adat az OECD adatbazisaban.
5 | Forras | OECD



A VILAGPIACI ELELMISZERAR-EMELKEDESI HULLAM 19 HONAPJA TART

NEMZETKOZI ELELMISZERAR-CIKLUSOK HOSSZA ES AZ AREMELKEDES MERTEKE

2025. szeptember
i i (éves valtozas)
Aremelkedés Aremelkedés
Id6szak hossza nagysaga Novényi olajok:
(hénap) (szazalék) +18,0%
2000. marcius - 2001. julius 17 7,1 ; :
2002. juni 2004. aprili 23 31,1 Tejtermekek:
. junius - . aprilis ) +8,6%
2004. november - 2008. aprilis 42 98,9
2010. julius - 2011. marcius 9 343 .
. . +6,6%
2016. februar - 2017. januar 12 13,6
2019. oktober - 2020. januar 4 7,8 Gabona:
— .. -7,5%
2020. junius - 2022. marcius 22 72,0
2024. marcius - 19 8,3 Cukor:
Atlag 19 34,1 -21,3%

Megjegyzés | Elelmiszerar-emelkedési ciklusként azonositottunk egy id6szakot, ha a kdrnyezd 5 hdnapbdl legaldbb 3 hénapban
6 | emelkedett a szezonalisan igazitott élelmiszerarszint.
Forras | FAO, MNB



AZ ENERGIAPIACI FOLYAMATOK AZ ELMULT IDOSZAKBAN STABILAN ALAKULNAK

AZ OLAJ ES A GAZ ARANAK ALAKULASA
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VISSZATERTEK A POZITIV REALKAMATOK: AZ ELOZO EVTIZEDBEN 53 ORSZAGBOL

21-BEN VOLT POZITIV A REALKAMAT, AKTUALISAN 53-BOL 34 ORSZAGBAN POZITIV

A REALKAMATOK ALAKULASA 2010 OTA
szazalék szazalék
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AZ INFLACIOS SOKK EMLEKET IS EL KELL TOROLNI, AMI TRANSZPARENS

ELKOTELEZODEST ES STABILITASORIENTALT MONETARIS POLITIKAT INDOKOL

A JEGYBANKOK REAKCIOI AZ INFLACIOS HULLAMOKRA
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Megjegyzés | Az aldbbi orszagok adatai alapjan: Ausztria, Auszitrélia, Belgium, Kanada, Svajc, Németorszag, Dania,

Spanyolorszag, Finnqrszég, Franciaorszag, Egyesult Kirdlysag, Gordgorszag, Irorszag, Olaszorszag, Japan, Luxemburg, Hollandia,

9 | Norvégia, Uj-Zéland, Portugalia, Svédorszag, USA. Az inflacids hullamok indulé datuma 1973 januarja és 2021 juliusa.
Forras | BIS
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A NEMZETKOZI PENZPIACOK TOVABBRA IS ERZEKENYEN REAGALNAK

AMERIKAI TOKEPIACI VOLATILITASINDEX ES GEOPOLITIKAI KOCKAZAT INDEX 2025. EV ELEJE OTA
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Megjegyzés | A napi geopolitikai kockazat index 7 napos mozgdatlaga.
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Forras | Bloomberg, Matteo lacoviello



A NEMZETKOZI BEFEKTETOI HANGULATOT TOVABBRA IS MEGHATAROZZA A

BIZONYTALAN KORNYEZET

GLOBALIS GAZDASAGPOLITIKAI BIZONYTALANSAG INDEX ES AZ ARANY ARFOLYAMANAK ALAKULASA 2024-TOL
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Megjegyzés | A napi gazdasdgpolitikai bizonytalansag index 30 napos mozgdatlaga.
11 | Forrds | Bloomberg, Baker et al. (2016)



A KOTVENYPIACOKON A HOZAMGORBEK EMELKEDO MEREDEKSEGE IS A

BIZONYTALANSAGOT TUKROZI

ALLAMPAPIRPIACI HOZAMGORBE MEREDEKSEGE (10 EV — 2 EV)
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12 | Forras | Bloomberg



HAZAI HELYZETERTEKELES




AZ ARKORLATOZASOK MERSEKLIK A HAZAI INFLACIOT, DE AZ ALAPFOLYAMATOK

TOVABBRA IS EROSEK

AZ INFLACIO ES A MAGINFLACIO ALAKULASA
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14 | Forras | KSH, MNB-szamitas
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AZ EROSODO FORINTARFOLYAM HATASA A BESZERZES!I ARAKBAN MAR

MEGJELENT, MIG A FOGYASZTOI ARAKBA FOKOZATOSAN GYURUZHET BE

A FELDOLGOZOIPARI TERMELOI ARAK ES AZ IMPORTARAK EVES VALTOZASA
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A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK TOVABBRA IS MAGAS SZINTEN

TARTOZKODNAK

A LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK ALAKULASA
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Forrds | KSH, Eurdpai Bizottsag, GKI, MNB



A VALLALATI ARVARAKOZASOK ERDEMBEN MERSEKLODTEK EV ELEJE OTA, DE

JOVORE AZ ARAZASI MOZGASTERET NOVELHETI AZ ELENK KERESLET

A VALLALATI ARVARAKOZASOK ALAKULASA
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Megjegyzés | Haromhavi mozgdatlagok.
17 | Forras | Eurdpai Bizottsag



AZ IPARI TERMELES ES A BERUHAZASOK VISSZAESESE FOLYTATODOTT AZ ELMULT

IDOSZAKBAN

AZ IPARI TERMELES, A BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZAS ES A KISKERESKEDELMI FORGALOM EVES VALTOZASA
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18 | Forrds | KSH



A VALLALATI HITELPIACON TOVABBRA SEM LATSZIK FORDULAT, MiG A LAKOSSAGI

HITELPIAC DINAMIKUSAN NO

A TELJES VALLALATI ES A HAZTARTASI SZEKTOR HITELALLOMANYANAK EVES VALTOZASA
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Megjegyzés | A vallalati és haztartasi szektor ndvekedési lUiteme is tranzakcio alapu, a teljes pénzligyi kozvetit6rendszerrel szemben
fennalld hitelek alapjan.

19 | Forras | MNB



AZ OTTHON START JELENTOS KERESLETELENKITESE OLYAN IDOSZAKBAN ERKEZIK

A PIACRA, AMIKOR A LAKASARAK ELEVE MAGAS DINAMIKAVAL EMELKEDNEK

A NOMINALIS MNB-LAKASARINDEX EVES VALTOZASA
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Forras | MNB, 2025 mdsodik negyedév:

20 | lakaspiaci kozvetit6i adatok.



A SZEPTEMBERI INFLACIOS
JELENTES ELOREJELZESENEK
EREDMENYEI




A JOVO EVBEN A KORMANYZATI INTEZKEDESEK ES AZ ELENK BERDINAMIKA MIATT

GYORSUL A HAZTARTASOK JOVEDELEMNOVEKEDESE

A HAZTARTASOK REAL ERTELEMBEN VETT FOGYASZTASI KIADASA ES A RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM
EVES VALTOZASA
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0
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Forras | KSH, MNB
22 |



A GDP NOVEKEDEST A LAKOSSAGI FOGYASZTAS TAMOGATIA, A NOVEKEDES

SZERKEZETE 2027-TOL LEHET KIEGYENSULYOZOTTABB

A GDP EVES VALTOZASANAK FELBONTASA FELHASZNALASI OLDALROL

szazalékpont szazalék
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Készletvaltozas B Netto export -O-GDP (jobb tengely)

Megjegyzés | A kozosségi végsé6 fogyasztas a kozosségi fogyasztas mellett a kormdanyzattdl és a nonprofit intézményektdl kapott természetbeni
tarsadalmi juttatasokat is tartalmazza. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.
23 | Forras | KSH, MNB-el6rejelzés



A KULSO EGYENSULYI POZICIO TARTOSAN TOBBLETES MARAD

A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGENEK ALAKULASA

10 szazalek szazalek 10
8 - 8
6 - mme BB BB ¢
., Il B )
0 ~_ N = — 5
-2 - -2
4 -4
-6

8 -

-10 -10

(@) o i N (90] < LN (o) N~
i N N N N N N N N
o o o o o o o o o
N N (@] N N AN N (@] N
M Kils6 finanszirozasi képesség M Folyd fizetési mérleg Kilkereskedelmi egyenleg
Jovedelemegyenleg M Transzferegyenleg*

Megjegyzés | A GDP szdzalékdban. *A viszonzatlan foly6 atutalds és t6kemérleg 6sszege.

24 | Forras | MNB



AZ INFLACIO 2026 ELEJEN MERSEKLODIK TARTOSAN A JEGYBANKI

TOLERANCIASAVBA, MAJD 2027 ELEJEN ERHETI EL A 3 SZAZALEKOS CELT

INFLACIOS ELOREJELZESUNK ALAKULASA AKTUALIS ELOREJELZESUNK ALAPJAN
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25 | Forras | KSH, MNB



A SZEPTEMBERI ELOREJELZES ALAPPALYAJAT OSSZESSEGEBEN FELFELE MUTATO

INFLACIOS ES LEFELE MUTATO NOVEKEDESI KOCKAZATOK OVEZIK

A 2025 SZEPTEMBERI INFLACIOS JELENTES KOCKAZATI TERKEPE
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. et s Inflacio (szazalékpont)
¢ Fogyasztas gyorsabb bévulése

B Geopolitikai feszultségek élez6dése

¢ Elhuzdéddan gyenge eurdpai konjunktura

O Kereskedelempolitikai konfliktusok ujbdli fokozdédasa
[1 Geopolitikai fesziltségek oldédasa

Megjegyzés | A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatdkonyvek inflacids és novekedési palydja a kovetkezé 8 negyedév atlagdban mennyiben
kiilonbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanadl szigorubb, a kék szinnel jelzett palydk lazabb monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.

26 |

Forrdas | MNB



MIT TESZ AZ MNB?




A 2020-AS EVEKRE AZ ARFOLYAMBEGYURUZES MERTEKE KETSZERESERE NOTT,

ES A BEGYURUZES IS GYORSABB LETT

1 SZAZALEKOS TARTOS ARFOLYAM LEERTEKELODES ESETEN AZ ARSZINT VALTOZASA ES A
BEGYURUZES GYORSASAGA A 2010-ES ES 2020-AS EVEKBEN
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Arszintre gyakorolt hatas Begylirlizés gyorsasaga™

Megjegyzés | *A begy(r(izés gyorsasaga azt szemlélteti, hogy mig a 2010-es években a sokk maximalis hatasa a negyedik
negyedévig jelentkezett, addig a 2020-as években ugyanaz a mérték( hatas (0,15 szazalék) két negyedév alatt valdsul meg.

28 | Forras | MNB-szamitas



A PENZPIACOKON MAR LATSZIK A STABILITASORIENTALT MONETARIS POLITIKA

EREDMENYE

A JEGYBANKI ALAPKAMAT ES A FORINT ARFOLYAMANAK ALAKULASA AZ EUROVAL SZEMBEN

12 - szazalek EURHUF 420
11 - 415
10 - % - 410
9 4+ =y - 405
3 N - 400
7 ! ‘v/\aV 395
6 - 390
5 - 385
4 - 380
3 I I I I I I I I I I 375

— — — — — — — — — — —

S S S S o~ S S S S S S

— o (g M~ (@) i i (98] LN N~ o))

S S S S S — S S S S S

< < < < < < LA LA L LA LA

(@) o (@) (o) N (o) (o) (@) AN N (@)

o o o o (@) o o o o (@) o

(@ (@ AN (@ N AN (@ AN (@ N AN

iKamatfolyoso —Alapkamat —EURHUF (jobb tengely)

29 | Forras | MNB



A DEVIZAESZKOZOK RESZARANYA EMELKEDETT AZ ELMULT NEGYEDEVEKBEN

A HAZTARTASOK PENZUGYI ESZKOZEINEK DEVIZA ES FORINT TRANZAKCIOI NEGYEDEVENKENT, VALAMINT A DEVIZA-
ESZKOZOK NEGY NEGYEDEVES GORDULO RESZARANYA
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AKI FORINTBAN TAKARITOTT MEG, MINDEN ESZKOZOSZTALYBAN JOBBAN JART

EGYES LAKOSSAGI MEGTAKARITASI ES BEFEKTETESI TERMEKEK EVES FORINTBAN ELERT VISSZATEKINTO HOZAMA
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Globalis

Megjegyzés | Hazai részvény: BUX index; Globalis részvény: MSCI World; Eurdpai dllampapir: FTSE Eurozone Government Bond Index
Hazai dllampapir: 2024. augusztusban értékesitett, dematerializalt forint lakossagi allampapirok vasarlaskori éves kamatanak kibocsatasi mennyiséggel sulyozott atlaga.
A befektetési alapok esetében a visszatekinté egy éves, nettd eszkozértékkel sulyozott atlagos hozam.

Forrds | MNB, AKK, Bloomberg



A SZIGORU MONETARIS KONDICIOK FENNTARTASA INDOKOLT

e Az inflacids alapfolyamatok e A hazai pénzpiacokon mar
tovabbra is ersek. « A jegybank  szeptemberi latszanak a stabilitasorientalt
« A lakosséagi inflaciés varakozasok elérejelzésének  alappalyajat monetaris politika eredményei.
enyhén csokkentek, de tovabbra is foként felfelé mutatd inflacios - Ugyanakkor 3 nemzetkézi
magas szinten tartézkodnak. és lefelé mutatd novekedési pénziigyi piacok tovabbra is
+ Az inflici6 2027-ben éri el a 3 kockazatok Gvezik. érzékenyen  reagdlnak  a
szazalékos  célt  fenntarthaté kereskedelem- — es  geopolitikai
: fejleményekre.
S modon. JAN VRN J y Y,

v v v

* A Tandcs helyzetértékelése alapjan tovabbra is dvatos és tiirelmes megkozelités indokolt.

~

* Az inflacids varakozasok horgonyzasa és a pénziigyi piaci stabilitas kulcs az inflacids cél fenntarthato eléréséhez.

* A jegybank a pozitiv realkamat biztositasaval jarul hozza az inflacids varakozasok horgonyzasahoz és ezaltal az
inflacios cél fenntarthatd eléréséhez.

\. Az arstabilitas szigoru monetaris kondicidk biztositasaval érheté el fenntarthaté modon. y
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A MINOSITETT VALLALATI HITELEK PIACI ALAPON, DE KEDVEZO FELTETELEKKEL

TAMOGATHATJAK A VALLALATOK BERUHAZASI AKTIVASANAK EROSITESET

MVH: A KKV-K SZAMARA ELERHETO, EGYSEGES FELTETELU BERUHAZASI HITEL

2025. julius:
}lé.ltozé é:s/vagy fix’kan]at: a Ifamatf(.elér Iegfeljeb'b kG:.'t a Mindsitett
évig maximum 0 szazalék, majd maximum 3,5 szazalék , -

Vallalati Hitel

feltételek

Folyésitasig a hiteldsszeg 1 szazalékat kitevd, de kidolgozasa
maximum 1 millié forint lGigyintézési dij
2025.
augusztus: az
Valtozé kamatozas esetén kételezé dijmentes els6 palyazatok

elotorlesztés elbirlisa

2025. oktéber: hét

ONONONOMNO

NN NN

Maximalt ligyintézési és folyodsitasi hataridé nagybanknal mar
elérhet6k az MVH
termékek

Transzparens, egységes tajékoztatas és dokumentacio, @
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VALTOZIK AZ INGATLANHITELEZES PRUDENCIALIS SZABALYOZASA

Addssagfék szabalyok

Rendszer-kockazati
tokepuffer elGirasa

A jelzaloghitel-
finanszirozasi eldiras
fejlesztése
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A ténylegesen elsé lakasukat vasarlé ugyfelek esetén életkortol
fuggetleniil minimum 10%-0s 6nrész elvarasa

A magasabb eladdsodottsagot lehetdvé tevls jovedelemaranyos
torlesztOrészlethez sziikséges jovedelmi korlat emelése a bérek
emelkedésével 6sszhangban

Az elmult években latott lakdingatlanpiaci aremelkedés és a kereskedelmi
ingatlanokat ovez6 kockazatok miatt a bankok ellenallé képességének
novelése rendszerkockazati tokepuffer bevezetésével lako- és
kereskedelmi ingatlannal fedezett hitelekre

A javulo pénzigyi kondiciokra és a novekvé jelzaloghitel-allomanyra
tekintettel a stabil finanszirozas erodsitése, a jelzalogfinanszirozasban
elfogadott értékpapirok korének bovitése, jelzaloglevél-piaci likviditast
erdsitd intézkedések




KOSZONOM
FIGYELMUKET!
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