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A FEJLETT ORSZAGOK ARDINAMIKAJA AZ INFLACIOS CEL
KOZELEBE KERULT, MIG KINA DEFLACIOS KOCKAZATTAL

SZEMBESUL
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A KOVETKEZO EVEKBEN KONVERGENCIA VARHATO A
MEGHATAROZO JEGYBANKOK KAMATPALYAJABAN
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Az iranyado rata és a piaci kamatvarakozasok alakuldasa a meghatarozo jegybankok esetében
Megjegyzés: A Fed esetében az irdnyadod célsav kozéppontja szerepel az abran.
A kinai varakozasok a 3 hénapos bankkdozi piaci kamatlabra vonatkoznak.
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SZEPTEMBERBEN A FED 50 BAZISPONTTAL
CSOKKENTETTE AZ IRANYADO RATA CELSAVJAT

A Fed szeptemberi kamatdonto lilésén
50 bazisponttal 4,75-5,00 szazalékra

csokkentette az iranyadé rata
célsavjat.

A dontéshozok szerint a foglalkoztatasi

és inflacios cél elérését Ovezd
kockazatok kozel kiegyensulyozotta
valtak.

A dontéshozék 5,1 szazalékrdl 4,4
szazalékra csokkentették az iranyado
rata 2024. végi szintjére vonatkozo
eldrejelzésiiket.

Az 50 bazispontos kamatcsokkentés a
dontéshozok magabiztossagat jelzi azt
illetéen, hogy az inflacié fenntarthato
modon kozelit a 2 szazalékos
célértékhez.

A Fed dontéshozéinak  korabbi
tirelmes hozzaallasa tette lehetévé az
50 bazispontos kamatcsokkentést, de
nem ez lesz a kamatcsokkentés Uj
uteme.

Nem gondolkodnak a mennyiségi
szigoritas leallitasan.




A PIACI KAMATVARAKOZASOK ALAPJAN A FED OSSZESEN KOZEL
75 BAZISPONTNYI KAMATCSOKKENTEST HAJTHAT VEGRE AZ
IDEN HATRALEVO KET KAMATDONTES SORAN
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AZ ATMENETI TURBULENCIAT KOVETOEN ERDEMI VISSZARENDEZODES MENT

VEGBE AZ AMERIKAI TOZSDEN, AZONBAN A HOZAMOK ES A DOLLAR ARFOLYAM

ESETEBEN TARTOS ELMOZDULAS TORTENT
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Dollar index (j.t.)

A vezet6 USA tozsdeindexek (bal), a 10 éves USA allampapirhozam és a dollar index (jobb) alakulasa
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Forras | Eurostat
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AZ EUROOVEZET GAZDASAGA TOVABBRA IS STAGNALAS

KOZELI ALLAPOTBAN VAN
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AZ EKB A JUNIUSI ELSO KAMATCSOKKENTES UTAN,
SZEPTEMBERBEN ISMET KAMATOT CSOKKENTETT

Az EKB szeptemberi kamatdonté lilésén a varakozasokkal 6sszhangban
25 bazisponttal csokkentette az iranyado betéti ratat

Az eurozdna inflacidja augusztusban 2,2 szazalékra mérséklédott a
juliusi 2,6 szazalékos szintrél, a maginflacio pedig 2,8 szazalékra a
juliusi 2,9 szazalékos szintrél

A Kormanyzotanacs tovabbra is adatfiiggd, uilésrol-ulésre torténo
megkozelitést alkalmaz dontései soran. A dontéshozdok a beérkez6
adatok alapjan dontenek a restriktivitas megfeleld szintjérél és hosszarol




A JELENLEGI PIACI VARAKOZASOK SZERINT TOVABBI KET
25 BAZISPONTOS KAMATCSOKKENTESRE SZAMITHATUNK
IDEN AZ EKB-TOL
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A GLOBALIS SZIGORITASI HULLAM A JAPAN
KOTVENYHOZAMOKRA ES A JEN ARFOLYAMARA IS
JELENTOS NYOMAST GYAKOROLT
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A JAPAN JEGYBANK JULIUSI ULESEN VARATLANUL KAMATOT EMELT,
MAJD SZEPTEMBERBEN NEM VALTOZTATOTT A MONETARIS
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Eszkozvasarlasok varhato alakulasa
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A japan jegybank juliusi kamatdonté
lilésén a tobblettartalékokra kivetett
kamatot meglepetésre 15 bazisponttal
0,25 szazalékra emelte, majd
szeptemberben tartotta az iranyadd ratat.

A juliusi dontéssel  Osszevetve a
kozleménybdl kikerilt az a mondat, hogy
amennyiben az inflacios kilatasok a juliusi
el6rejelzéssel  6sszhangban  alakulnak,
akkor tovabb folytatédhatnak a
kamatemelések.

Juliusban a jegybank részletes tervet
hozott nyilvanossagra az eszkozvasarlasok
lassitasaval kapcsolatban. Eszerint a
jegybank negyedévente 400 milliard jennel
csokkenti majd az  eszkozvasarlasat
mértékét.

Forrds | Bank of Japan



AUGUSZTUS ELEJEN NAGY VOLATILITAST MUTATTAK
A JAPAN RESZPIACOK, AZOTA KORRIGALT A PIAC

pont, Nikkei esetében pont/10 USD/JPY

4 500

- 165 * Augusztus elején a japan Topix

részvényindex el6z6 havi csucsarol 24
4000 - L 160 szazalékot esett, a Nikkei 225 index pedig
torténetének legnagyobb napon belili

3500 - | 155 esését szenvedte el.

* A jegybank juliusi varatlan kamatemelése,
3000 - L 150 és a vartnal gyengébb USA munkaerdpiaci
adatok kovetkeztében a jen tébb, mint 4
szazalékkal erd6s6dott a  dollarral

2500 - - 145 . . .
szemben, ami a carry-trade lgyleteik
zarasara kényszeritette a piaci

2 000 . . . ! 140 szerepléket.
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Q Q Q Q Q jegybank varhaté monetaris politikai

lépéseivel kapcsolatban. Jelezte, hogy
amennyiben a piacok instabilak,
Az USD/JPY arfolyam, a Topix és Nikkei 225 tartdzkodni fognak az Ujabb

index alakulasa kamatemeléstdl.

—Topix index —Nikkei 225 —USD/IPY (j.t.)
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A GAZDASAGI NOVEKEDES UJRA A HOSSZU TAVU
TREND KOZELEBEN ALAKUL KINABAN...

szazalék (2019. Q4 = 100%)

125 A kinai real GDP 5 szazalékkal boviilt az idei év

els6 felében éves bazison és visszatért a

120 e et i .
jarvany el6tti hosszu tavua trendjéhez.

115
A gazdasagi novekedést elsGsorban az allami

infrastrukturalis és (high-tech) feldolgozaéipari
beruhazasok hajtjak.

110

105

A tovabbra is erés ipari termelésen (6,1%) belll

100 a jarmligyartas (8,4%) és az elektronikai

szektor (13,1%) a meghatarozo.

95

90 A fogyasztas tovabbra is jelentésen elmarad a
hosszu tavu trendjétél, ami hozzajarul a kinai
85 T T T T T T gazdasag tartdsan deflacio kozeli allapotahoz.
00 o o — ~ ™ <
= o o o o S o
~ ~ ~ ~ ~ ~N ~N A netto export historikus csucsra emelkedett
juniusban az elorehozott exportnak és a
——Real GDP  ----2011-2019 trend gyenge bels6 kereslet miatt cs6kkend
L i o importnak készonhetben.
A kinai real GDP alakulasa a hosszu tavu
trendhez képest
18|
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..AZONBAN A NOVEKEDES OSSZETETELE RENDKIVUL
EGYENLOTLEN, A FOGYASZTAS TOVABBRA IS JELENTOSEN
ELMARAD A HOSSZU TAVU TRENDJETOL

szazalék (2019. december = 100%)
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A kinai ipari termelés (bal) és kiskereskedelmi forgalom (jobb) és azok hosszu tavu trendjének

alakulasa
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AZ EGYRE SULYOSBODO INGATLANPIACI VALSAG
KOVETKEZTEBEN A LAKASARAK EVES DINAMIKAJA LASSAN A

2015-0S MELYPONT ALA SULLYED

20 |

12
10

o N b O O

_ szazalék
I I I I I I I I I I I

i -8,2
—i (@] (qp] < LN (o) N~ o0 (@) o — (@] (98] <<

i — — — i i i i i N oN N N oN

o o o o o o o o o o o o o o

(@] (@] (@] (@] (@] (@) (@) (@) (@] (@] (@] (@] (@] (@]
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A 70 legnagyobb kinai varos uj épitésii és hasznalt lakasai atlagaranak éves dinamikaja
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A JEGYBANK ,RUGALMAS, MERSEKELT, PONTOS ES HATEKONY”
MONETARIS POLITIKAVAL JARUL HOZZA A GAZDASAG
ELENKITESEHEZ

A jegybank varatlanul 20 bazisponttal 2,3 szazalékra csokkentette kdzéptavu
hiteleszk6zének kamatat, tovabba az egy- és 6téves referencia hitelkamatlabak is 10-
10 bazisponttal, rendre 3,35, illetve 3,85 szazalékra csokkentek

ElGretekintve a jegybank nagyobb szerepet szan az egyhetes (likviditasnyujto)
forditott repo eszk6zének a monetaris politikai kondiciok alakitasaban. Az eszkoz
kamata a juliusi 10 bazispontos csékkentés 6ta 1,7 szazalékon alakul.

A hatékonyabb likviditaskezelés és az allampapirpiac stabilitasanak fenntartasa
érdekében a jegybank egy ideje allampapir adasvételi ligyleteket hajt végre

A jegybank 300 milliard jiian (41,9 milliard USD) keretosszegli finanszirozasi
programmal tamogatja az allami vallalatokat az tresen allo lakoingatlanok
felvasarlasaban
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A LENGYEL INFLACIO A KOVETKEZO EyBEN EMELKEDETT
SZINTEN FOG ALAKULNI AZ ENERGIA ARSAPKAK
ELTORLESENEK KOVETKEZTEBEN
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Az inflacio és annak varhato alakuldsa a régios orszagokban

Megjegyzés: A Consensus Economics el6rejelzései alapjan
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A KAMATSZINTEK A REGIOS ORSZAGOKBAN VARHATOAN
TARTOSABB IDEIG RESTRIKTIV TARTOMANYBAN ALAKULNAK

szazalék
8_
7 - -
Ll Le
( ]
6_ ....Q
...
5 - °
[ )
4 o *
— [ )
®ee ® o
L)
3 ® o e e o
2_
1
1_J
0 r———1"——7T1——1— 71 /"——"1 """ 71/ ~"*1——/"—'1 "1 71— 1+ ———71T 1 1 1 1 1 1 1
fE3£553£s553¢s583¢££853¢5&
- @ 4 ¢ = w G 2 == ° 45 9@ > 0Cc 4 Q@ =2 w0 4 Q9 = 0
— - N N MO ™ n < < << WNon n WO O
R I - T T T S~ T~ T~ =~ (R~ - S
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
—(Csehorszag —|engyelorszag ——Romania

A régios jegybankok vart kamatpalyaja

24 | Megjegyzés: A roman varakozasokat a Bloombergen elérhetd elemz6i varakozasok medianja alapjan szamoltuk
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A REGIOS JEGYBANKOK JELLEMZOEN OVATOS
MEGKOZELITEST ALKALMAZNAK A LAZITAS SORAN

NARODOWY
BANK POLSKI

CNB CZECH

NATIONAL BANK

BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI
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Legutdbbi dontés: valtozatlan kamatszint

» Adam Glapinski, jegybankeln6k mdédositotta azon korabbi iranymutatasat,
miszerint 2026 el6tt nem keriilhet sor kamatcsokkentésre. Uj narrativaja
alapjan 2025 masodik negyedévét kovetden, vagy akar korabban is

megkezdhetik a kamatcsokkentést.

\_

negutébbi dontés: 25 bazispontos kamatcsékkentés

» Augusztusban mérsékelték a kamatcsokkentési ciklus Gtemét és jelezték,

barmikor leallithatjak vagy megszakithatjak azt.

» Ales Michl, jegybankeln6k tovabbra is 6vatos megkozelitést kivan

K alkalmazni, elkerilve az elhamarkodott monetaris politikai |épéseket. J

(Legutébbi dontés: 25 bazispontos kamatcsokkentés \

» Augusztusban az érdemben alacsonyabb vart inflacios pdlyara hivatkozva
csokkentették tovabb az alapkamatot.

» Mugur lIsarescu, jegybankelnok jelezte, hogy a piaci kondicioktél fliggéen

k nem biztos, hogy tovabbi kamatcsokkentésre fog sor keriilni az 6sz soran. )
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AZ ARFOLYAM GYENGULESE ES AZ UJRA EMELKEDO
INFLACIO MIATT ELES MONETARIS POLITIKAI
FORDULATRA VOLT SZUKSEG BRAZILIABAN
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A brazil inflacio, alapkamat és realkamat, valamint az azokra vonatkozo elemz6i varakozasok (bal) és a

dollar/real arfolyam alakulasa (jobb)
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