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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?
A forint révid tdvon tovabbra is ,ideges” devizdnak tekinthets, ugyanakkor az lathatd, hogy a piac a vartnal erGsebb
forintszinteket kezdett el elfogadni. A hazai ndvekedési kilatasok korili bizonytalansag és a borus (izleti hangulat tovdbbra is
kénnyen gyengitheti az arfolyamot, mikézben a nemzetkozi kockazatvallalasi hullamok id6rél idére gyors er6sodést hozhatnak.
Rovid id6 alatt lejjebb keriltek azok a szintek, ahol a piac most egyensulyt taldl, ez azonban nem fundamentdlis fordulatot jelez.
A jelenlegi mozgasok alapjan egy honapos idGtavon a 375-386-0s tartomany tekintheté életszer(inek, mig 3 honapos horizonton
inkabb a 377-393-es sav rajzolédik ki. 6 hénapos tdvon a 381-396-as tartomany, 12 hdnapos id6tdvon pedig a 395-405-es sav
illeszkedik leginkabb a technikai és piaci képekhez. Amennyiben céges devizakonverzidra van sziikség, tovabbra sem javasolt a
teljes Osszeg egyetlen id6pontban torténd atvaltasa. A jelenlegi kdrnyezetben célszerl tobb részletben, elére meghatdrozott
szintekhez kotve dénteni, egy részt azonnal atvaltva a m(ikédési biztonsag érdekében, a fennmaradd 6sszeget pedig rugalmasan
kezelve. A forint kdzelmultbeli mozgdsa egy 10 millié forintos tételnél nagysagrendileg 250 000 forintos eltérést is okozhatott.
Ebben a kdrnyezetben nem a piaci csucs vagy alj eltaldldsa a cél, hanem a kiszamithaté m(ikbdés biztositdsa, hiszen az
arfolyamkockazat kezelése alapvet6 vezet6i dontés, nem spekulacid.
USDHUF PROGOZISUNK

EURHUF PROGNOZISUNK
1 HONAP 3 HONAP 6 HONAP 12 HONAP 1HONAP 3 HONAP 6HONAP 12 HONAP
377,77 380,50 385,20 388,75 400,00 319,77 321,10 326,40 329,40 341,90
MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

A forintkamatokkal kapcsolatban a legfontosabb lizenet jelenleg az, hogy érdemi lazulds tovdbbra sem tekinthet6 biztosnak. A
gyenge novekedési adatok ©nmagukban indokolnanak alacsonyabb kamatszintet, ugyanakkor az inflaciés kockazatok, a
koltségvetési mozgastér szlikossége és a nemzetkdzi bizonytalansdgok miatt a jegybanki dvatossdg fennmaradt. Ennek
kovetkeztében a forintban elérhetd hozamok még mindig versenyképesek, mikézben a hitelkamatok is tartésabban magasabb
szinten ragadhatnak. A vallalatok szdmara a kamatkoérnyezet most elsGsorban a kiszamithatdsagrél szél. Rovid tavon fontos,
hogy a forrasok gyorsan hozzaférhet6k legyenek, mert a kereslet, az energia- és alapanyagarak, valamint a beszallitoi feltételek
tovabbra is hektikusan valtoznak. Kdzéptavon viszont mar redlis kockazat, hogy egy késébbi kamatcsdkkenés vagy piaci fordulat
atirja a feltételeket, ezért a 3—6 hdnapos idGtavra rogzitett konstrukciok szerepe felértékel&dik. A piaci hiteleknél tovabbra sem
elegendd kizarélag a kamatszintet figyelni. A szamladijak, a kapcsolt szolgaltatdsok koltségei és a banki dijemelések
Osszességében jelentésen novelhetik a havi terheket. A jelenlegi kamatkdrnyezetben kilonosen felértékelédik az el6re
tervezhet@ség. A fix torlesztés és a stabil feltételrendszer sok esetben tobbet ér, mint egy rovid tdvon alacsonyabb kamatszint,
amely kés6bb dijemelésekkel vagy feltételvaltozasokkal korrigalodhat.

E= USD HOZAMSZINTEK === FORINT HOZAMSZINTEK EUR HOZAMSZINTEK
3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,59% 3,30% 3,76% 6,35% 6,25% 5,85% 6,30% 2,02% 2,07% 2,41%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

Az aktualis geopolitikai kornyezetben Magyarorszag gazdasagi mozgastere tovabbra is erGsen kiilsé tényez6ktdl fligg. Az Eurdpai
Unidban zajlo koltségvetési és finanszirozasi vitak lassitjdk a dontéshozatalt, mikozben egyre erésebben megjelenik az a szemlélet,
hogy a forrasok elosztasa szigorubb feltételekhez kotddik. Ez a magyar gazdasag szamdra kiszamithatatlanabb tdmogatasi és
beruhazasi kornyezetet jelent, ami a vallalatoknal évatosabb tervezést indokol. Az eurdpai ipar tovdbbra is nyomas alatt van,
kldonosen Németorszag lassu kilabalasa miatt. Ez kdzvetlenil hat a magyar beszallitdkra: a megrendelések id6zitése bizonytalanabba
valik, a volumenek kénnyebben ingadoznak. Ebben a helyzetben a rugalmas kapacitaskezelés és a készletszintek tudatos kontrollja
versenyelényt jelenthet. A globalis térben kdzben erdsddik a nagyhatalmi gazdaségi verseny, kiilondsen az Egyesiilt Allamok és Kina
kozott, ami vam-, kereskedelmi és technoldgiai fesziltségeken keresztll sziir6dik le Eurdopaba is. Ez a nyitott magyar gazdasagot
érzékenyen érinti, f6ként az exportorientalt agazatokban. Ezzel parhuzamosan az unids szabalyozasok — kiilénésen a pénzmosas elleni,
adatvédelmi és ESG-elvarasok — egyre kézzelfoghatdbban jelennek meg a KKV-k mindennapi miikédésében. Ezek nem egyszeri sokkok,
hanem fokozatos koltség- és adminisztracionovekedést jelentenek, amelyekkel érdemes mar most szamolni a stratégiai dontéseknél.
Az elmult hetekben latott kiberbiztonsdagi kockazatok erésodése miatt a pénziigyi, beszallitdi és IT-fligg6ségek tudatos csokkentése
nem halaszthaté tovébb.

Eurozona inflacié YoY: 1,90% USA inflacié YoY: 2,70% Magyar inflacio YoY: 3,30%
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A grafikon az EURHUF devizapar éves arfolyam-ingadozasanak
mértékébsl aktudlisan szamitott lehetséges arfolyamszinteket
mutatja be kilonb6z6 id6tavokra vonatkozéan (10 » 360 nap).
Az SPB Befektetési Zrt. véleménye ettsl eltérhet, igy az altalunk
feltintetett értékek kizardlag a sajat piaci varakozasainkat tukrozik.
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JELENLEGI KAMATSZINTEK A BANKKOZI
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az elmult napok hirei alapjan a KKV-k szamara a legfontosabb (izenet az, hogy a gazdasagi kornyezet nem egységesen
romlik vagy javul, hanem széttarto képet mutat, ami vezetGi szinten gyors alkalmazkodast igényel.

Munkaerdépiac: bérnyomas csékken, bizonytalansag né. A cégek jorésze visszafogja a béremelési terveket, mikézben a
munkavallaldk bérigénye tovabbra is magas. Ez fesziiltséget okozhat, kilénosen ott, ahol az arbevétel nem né. A
kovetkez6 honapokban nem a létszambdvités, hanem a megtartds és a hatékonysag keriilhet elGtérbe.

Ipar és novekedés: gyenge alapok, ovatos kilatasok. A GDP és ipari termelési adatok azt mutatjak, hogy a magyar
gazdasag nem kapott még valddi lendiletet. Ez a beszallitéi lancokban dolgozé KKV-knal rendelésingadozast hozhat.
Forint és pénziigyi stabilitas: latszélagos nyugalom. A devizatartalékok novekedése és a forint relativ ereje révid tavon
stabilitast sugall, de a hattérben tovabbra is er6s kilsé kitettség van. A devizas bevételekkel vagy koltségekkel
rendelkezé cégeknél a pénziigyi fegyelem tovabbra is kulcskérdés.

Uj tamogatasok és forrasok: célzott, de gyorsan kimeriil keretek. Tébb programnal lathatd, hogy a keretek nagyon
rovid idé alatt elfogynak (pl. honlapfejlesztés, energiahatékonysag). Ez azt jelzi, hogy aki nem figyel aktivan, konnyen
lemarad. Erdemes elGre felkészitett dokumentdcidval és dontési jogosultsaggal varni az Uj lehetSségeket.

Energia és beruhdazas: célzott G6sztonzés. Az energiahatekonysagi fejlesztésekhez kapcsoldodd kamatmentes és fix
kamatozasu hitelek tovabbra is elérhet6k. Ezek nem altaldanos novekedési eszkozok, hanem koltségcsokkentd
beruhazasok, amelyek k6zéptavon javithatjak a versenyképességet.

Adminisztracié és megfelelés: Uj kockazati pontok. A pénzmosdas elleni ellen6rzések, a kapcsolt Ulgyletek
dokumentalasanak valtozdsa és a kozbeszerzési szabalyok modosuldasa mind olyan teriiletek, ahol egy hiba komoly
kovetkezménnyel jarhat. Ez nem stratégiai kérdés, hanem operativ kockazatkezelés.

Digitalizacio és kiberbiztonsag: nem halaszthaté. A deepfake-es csaldsok és célzott online tamadasok szama nd. KKV-
szinten ez mar nem IT-kérdés, hanem Uzletmenet-folytonossagi kockazat.

Az elektromos autdvasarlast 6sztonzé programok a KKV-k szdmara most elsGsorban koltségcsokkentési lehetdséget
jelentenek, mivel a tdmogatas, az alacsonyabb lizemeltetési koltség és az adoelényok egyittese a napi munkavégzést
szolgald jarm(iveknél gyorsabban megtérilhet.

Az ilizleti ebédek elszamolhatdsaganak kedvezdbbé valasa szintén kézzelfoghatd valtozas, mert a targyalasokhoz,
partnerkapcsolatokhoz kapcsolddd koltések nagyobb része valhat jogszer(ien elszamolhatdva, csokkentve a rejtett
vallalati koltségeket.

JOGI NYILATKOZAT: Az SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.; cégjegyzékszam: 01-10-044420, nyilvantartja a Févarosi
Torvényszék, mint cégbirdsag) (a tovabbiakban: Tarsasag), mint befektetési vallalkozas a befektetési vallalkozasokrdl és az drutdzsdei szolgaltatokrol,
valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szold 2007. évi CXXXVIIl. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) hatdlya alatt mdkodik, a
Budapesti Ertéktézsde (BET) tagja, tevékenységét a Pénziigyi Szerveztek Allami Fellgyeletének (PSZAF) 111/73.060/2000., 111/73.060-2/2011.,
111/73.060-7/2002. szamU hatarozatai és a Magyar Nemzeti Bank H-EN-III-164/2019. szamU hatarozata alapjan végzi, tevékenységét a Magyar
Nemzeti Bank felligyeli. A jelen, ,Vallalati MGkodést Erinté Fébb Piaci Adatok” elnevezésii tijékoztatd anyag (a tovabbiakban: Tajékoztatd) a
t6kepiac aktualis allapotanak és varhatd alakulasanak megismertetését, illetve arra vonatkozodan altalanos informacidk nyujtasat szolgalja, és nem
veszi figyelembe a potencialis befektetSk egyéni korilményeit. A Tajékoztatoban feltlintetett informdaciok, a piaci kdrnyezet ismertetése és az egyes
pénzligyi mutatdk a Tarsasag jelenlegi ismeretein és informacidin alapulnak. Jelen Tajékoztaté nem mindsiil a Bszt. 5. § (1) bekezdés e) pontja
szerinti befektetési tandcsadasnak, sem pedig barmely Ugylet végrehajtasara vonatkozé ajanlatnak, javaslatnak vagy felhivasnak. A Tajékoztatd nem
mindsil tovabba a Bszt. 76. §-a szerinti befektetési elemzésnek, az nem a befektetési elemzés fliggetlenségének el6mozditasat célzd jogi
kovetelményeknek megfelel6en készilt, egyuttal nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 Ugyletkotésre
vonatkozd tilalom. A Tajékoztatd csak kezdeti tajékoztatas céljat szolgalja, az abban foglaltak konkrét befektetési dontés meghozatalara
6nmagukban nem alkalmasak, ezért a Tarsasag a Tajékoztatd alapjan meghozott befektetési dontésért vald felelGsségét teljes egészében kizarja. A
Tarsasag felhivja a befektetSk figyelmét arra, hogy barmely befektetési dontés meghozatalat megelGzGen sziikséges a befektetési tranzakcio teljes
dokumentacidjanak és a befektetésre vonatkozé valamennyi informacionak a megismerése, a befektetéssel jaré kockazatok, koltségek és esetleges
veszteségek, karok felmérése. Mindezekre tekintettel a Tarsasag nyomatékosan javasolja a befektetSknek, hogy befektetési dontésiik meghozatala
elétt vegyenek részt befektetési és/vagy jogi és/vagy addzasi tandcsadason, valamint ismerkedjenek meg a befektetési tranzakcid
dokumentacidjaval. A Tdjékoztatdban taldlhatd, varhaté hozamra vonatkozé adatok elézetes szamitdasok, melyek nem tekintheték a Tarsasag
részérdl kotelezettségvallaldsnak. Ha a Tajékoztatd barmilyen hozamra hivatkozik, mindig abbdl kell kiindulni, hogy a multbeli hozamok nem
jelentenek garanciat a jovébeli hozamokra, az elemz6k és stratégak varakozasai és elGrejelzései nem megbizhatd indikatorai az érintett befektetési
eszkozok piaci aranak jov6ébeni alakulasanak, mivel barmilyen befektetés magaban foglalja az értékingadozdsok és az arfolyamvaltozdsok kockazatat,
és sem az eredeti befektetés hozama, sem a nyereség 6sszege nem garantalt, kivéve, ha az adott befektetésre vonatkozd tranzakcios dokumentacio
szovege kifejezetten masként rendelkezik. A Tadjékoztatdban szereplS példak hipotetikus feltételezéseken alapulnak, és nem engednek kovetkeztetni
legy befektetési eszkdz jGvébeni drdnak alakuldsdra vonatkozdan.
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