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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?
Az elmult napokban a forint mozgdsat egyszerre két, egymassal ellentétes erd alakitotta. Az egyik oldalrdl a friss inflacios adat és
a kamatpdlyaval kapcsolatos varakozasok, masfel6l a honi gazdasagi ndvekedés képe, amely tovabbra is er6sen téredezett. A
kovetkez§ idGszakban inkdbb a savon belili mozgas a valdszinl, nem az egyiranyu trend. A jelenlegi piaci kép alapjan 1 hénapos
id6tavon a 376-388-0s tartomany tekinthetd redlisnak, 3 hdnapon a 378-395-es sav, 6 honapon a 382-398-es, 12 hénapon
pedig a 396-406-as tartomany illeszkedik leginkabb a mostani dinamikahoz. Céges devizakonverzié esetén jelenleg nem az a
legnagyobb kockdzat, hogy merre indul az drfolyam, hanem az, hogy a dontés halogatasa lathatatlan eredménykitettséget hoz
létre. Az elmult hetek mozgdsa megmutatta, hogy néhany forintos elmozdulas révid id6é alatt érezhet6éen mddosithatja egy
kiilfoldi kereskedelmi szerz6dés nyereségtartalmat vagy egy importbeszerzés onkoltségét. Amennyiben nincs el6re rogzitett
konverzids stratégia, az arfolyam gyakorlatilag a vallalati arrés felett dont. Vezetdi szinten ezért indokolt lehet az atvaltasok
strukturdldsa. Egy fix rész rogzitése a mikodési stabilitds érdekében, a fennmaraddé hanyad pedig el6ére meghatdrozott
arfolyamszintekhez vagy id6pontokhoz kétve kezelhetd. A cél nem a legjobb arfolyam eltaldlasa, hanem annak biztositasa, hogy
egy varatlan kilengés ne boritsa fel az éves tervszdmokat.
USDHUF PROGOZISUNK

EURHUF PROGNOZISUNK
1 HONAP 3 HONAP 6 HONAP 12 HONAP 1HONAP 3 HONAP 6HONAP 12 HONAP

377,55 380,30 384,90 388,50 399,75 318,23 322,30 326,20 330,60 347,60

MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

A kamatkornyezet az elmult napok inflaciés adatai nyoman érdemben atrendez6dott. A januarban mért éves aremelkedési
item 8 éves mélypontra esett, ami megnyitotta az utat a jegybanki kamatcsékkentés el6tt. A piaci varakozasok szerint a
kovetkez6 honapokban megindulhat a lazitas, ugyanakkor ez varhatdéan dévatos lesz. Ez azt jelenti, hogy a forintban elérhetd
rovid tavd hozamok még vonzéak maradhatnak, de a jelenlegi szintek nem tartdsak. A vallalatok szdmara most kettds helyzet all
fenn. Egyrészt a banki finanszirozas koltsége a kamatcsokkentési varakozdsok miatt mérséklédhet, masrészt a bankok
forraskoltsége és az allampapirpiaci kereslet tovabbra is er6s, ami nem enged jelentds kamatesést egyik naprél a masikra. Az
allampapir-aukcidk irdnti élénk érdekl6dés azt mutatja, hogy a forintpiaci kamatszint még mindig stabil befektet6i vonzerdvel
bir. KKV-szinten ezért a dontés nem pusztan az aktualis kamatszamrdl szél, hanem a strukturardl. Rovid futamidénél érdemes
lehet kivarni a kamatpdlya alakuldsat, hosszabb beruhazasoknal viszont a rogzitett kamat tovabbra is tervezhetGséget adhat. A
finanszirozasi dontésnél kilonoésen fontos a teljes koltség vizsgdlata, mert a szamladijak és kapcsolédd banki terhek a
kamatcsdkkenési kdrnyezetben is érdemben befolydsolhatjak a tényleges havi kiadasokat. A jelenlegi dtmeneti id6szakban a
likviditasi tartalék és a hitelstruktura tudatos felépitése legalabb olyan fontos vezet6i dontés, mint maga a kamatszint.

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% 3,60% 6,31% 6,23% 5,80% 6,27% 2,00% 2,05% 2,34%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

Az elmult napok geopolitikai és makrogazdasagi hirei alapjan hazank mozgastere tovabbra is kllsé folyamatoktdl flgg, de a hangsuly
most eltolddott a finanszirozasi és koltségvetési kérdések iranyaba. Az Eurdpai Unid forrasai korili bizonytalansag fennmaradt,
mikozben egyre tobb jel mutat arra, hogy az unids pénzek hianya érdemben fékezi a hazai névekedést. Ez a beruhazasi kornyezetet
kozvetlendl érinti, kiilondsen azokat a KKV-kat, amelyek kdzvetve vagy kézvetlenill palyazati forrasokra épitenek. Kozben a nemzetkozi
energia- és nyersanyagpiac sem valt kiszamithatébba. Az orosz-ukran haboru gazdasagi hatasai tovabbra is jelen vannak, és az
energiafligg6ség kérdése stratégiai szinten maradt napirenden. Ez a vallalatok szamara azt jelenti, hogy az energiaintenziv m(ikodés
kockazata nem tiint el, még akkor sem, ha az inflacid mérséklédott. A globalis nagyhatalmi verseny (USA és Kina kozotti gazdasagi
fesziiltségek) tovabbra is befolyasolja az eurdpai ipart és az exportpiacokat. A magyar gazdasag nyitottsaga miatt a kilpiaci kereslet
ingadozasa gyorsan begyl(r(zik a beszallitoi lancokon keresztill. Ezzel parhuzamosan a koltségvetési atcsoportositasok és a hazai
gazdasagélénkitd programok azt mutatjak, hogy a kormany aktivan prébalja stabilizalni a novekedést, ami révid tavon bizonyos
agazatoknak lehetGséget, masoknak viszont forrasatcsoportositasbol fakadé bizonytalansagot jelenthet. Ebben a kornyezetben a KKV-
k szamara a rugalmassag és a tobb labon allé piacstruktura stratégiai elényt jelent.

Eurozona inflacié YoY: 1,90% USA inflacié YoY: 2,40% Magyar inflacio YoY: 2,10%
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A KKV-k szamdara most a legfontosabb lizenet az, hogy a gazdasagi kornyezet egyszerre mutat enyhilé pénzigyi
nyomast és tartos realgazdasagi gyengeséget. Az inflacié érdemben visszaesett, ami megnyithatja az utat egy jegybanki
kamatcsokkentés el6tt, ugyanakkor a névekedési adatok tovabbra sem meggy6z6ek. Ez azt jelenti, hogy a finanszirozasi
feltételek javulhatnak, de a piaci kereslet oldalan még nem latszik egyértelm fordulat.

Allami és fejlesztési forrasok: koncentralt élénkités indulhat. A bejelentett, nagysagrendileg 1800 milliard forintos KKV
csomag, az energia-tarolasi és egyéb beruhazasi palyazatok, valamint a DIMOP és mas uniés hatter(i programok azt
jelzik, hogy a gazdasagpolitika célzottan a vallalati szektort prébalja mozgasba hozni. Ezeknél a lehet&ségeknél a gyors
reagdlds és a rendezett pénzligyi hattér donts lehet, mert a tapasztalatok szerint a keretek révid id6 alatt lekotésre
kerilnek.

Ipar és épitSipar: adat és valdsag kozott fesziiltség. Mikozben egyes statisztikak éves alapon névekedést mutatnak,
tobb jel szerint az dgazat szerkezeti gondokkal kiizd, a megrendelésallomany ingadozd. A beszallitéi lancokban dolgozé
KKV-knal ez projektkockazatot jelent. Nem az agazati f6 mutatok, szamok, hanem a konkrét szerz6désallomany és a
fizetési fegyelem szamit.

Koltségvetés és forraskornyezet: atcsoportositas és hianykérdés. A jelent8s koltségvetési atcsoportositasok és az EU-
forrasok korili bizonytalansag tovabbra is kilsé kockazati tényez6t jelentenek. A tdmogatdsi kornyezet nem szlinik
meg, de kiszamithatdsaga korlatozott, ami évatosabb beruhdazasi dontéseket indokolhat.

Munkaer6piac és bértranszparencia: Uj egyensuly keresése. A foglalkoztatottsagi adatok vegyesek, mikdzben a
bérnovekedési varakozasok mérséklédnek. Ezzel parhuzamosan a bértranszparenciara vonatkozd unids elGirdsok
kozeledd hatarideje strukturalis valtozasokat hozhat a vallalati bérpolitikdban. Ez nem pusztan HR-kérdés, hanem
reputdcios és jogi kockazat is.

Adminisztracié és megfelelés: névekvs kontroll. A NAV-ellenGrzések, a hazipénztar-problémak felszinre keriilése és a
killonféle bejelentési kotelezettségek erdsodése azt jelzi, hogy a mikodési fegyelem felértékel6dik. Egy kisebb
adminisztrativ hiba is likviditasi vagy tdmogatasi kockazatta valhat.

A kovetkezd negyedév kulcsszava a felkésziltség! Aki pénzigyileg rendezett, gyors dontésre képes és projektalapon
értékeli a kockazatokat, az ebben a széttartd kérnyezetben is stabilabban mikédhet.

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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