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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

Az eurdval szembeni arfolyam az elmult napokban tartésan a 390 feletti sdvban stabilizalédott, idGszakosan kézelitve a 395
koruli szintekhez. A heti mozgas nagysaga tobb mint 8 forintot tett ki, ami egy 10M forintos konverzié esetében nagysagrendileg
200 ezer forintos eltérést is eredményezhetett. A kdzel-keleti konfliktushoz kapcsol6doé energiapiaci kockazatok hozzajarulnak a
befektet6i dvatossdghoz. A magyar gazdasdg megitélésére hatd tényez6k kozil kiemelheté a kotvénypiaci hozamok felfelé
mozdulasa, ami a forint sériilékenységét er@siti. A hitelmingsit6i kockazatokkal kapcsolatos hirek szintén a prudensebb
befektet6i magatartds irdnydba hatnak. A forint arfolyam visszatért egy fontos tartomanyba, ahol tobb ellendlldsi szint
slrlsodik a 395-400 kozotti zonaban, mikdzben alulrél a 385 korili szintek adnak tamaszt. A révid tava kép alapjan a gyengilé
irdny lendilete még nem tort meg, de a mozgds nem egyenletes. Egyhdnapos id6tavon a 388-402 kozotti sav illeszkedik
leginkabb a piaci dinamikahoz. 3 hénapos horizonton a 390-410 koz6tti tartomany tlnik realisnak, mig fél éves kitekintésben a
392-418 kozotti mozgas sem lenne meglepd. Egy éves id6tavon tovabbra is fennall annak lehetGsége, hogy az arfolyam a 400
feletti tartomanyokban is tartdsabban megjelenik, és a 405-425 kozotti savban ingadozik. A jelenlegi kornyezetben a gyors és
tobb forintos arfolyamvaltozasok tovabbra is kozvetlen hatdssal lehetnek a vallalati pénziigyi dontések eredményére.

EURHUF PROGNOZISUNK USDHUF PROGOZISUNK
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

Az elmult napokban megfigyelhet6 hozamemelkedés azt jelzi, hogy a befektet6k magasabb hozamot varnak el a forintban
denomindlt eszkozokért, ami kozvetleniil beépll a banki forraskoltségekbe is. Ez a folyamat a vallalati hitelkamatok vart
csokkenésének Gtemét érezhetden lassitja. Az olaj- és gazarak emelkedésének lehet&sége az inflacids palyat is felfelé tolhatja,
ami indokoltta teszi az dvatosabb kamatpolitikat. Ezzel parhuzamosan a nemzetkozi befektetdi hangulat érzékenyebbé valt, ami
a kisebb, nyitott gazdasdgok esetében gyorsabban jelenik meg a finanszirozasi kéltségekben. Az dllampapir-aukcidkon tapasztalt
hozamszintek és a keresleti szerkezet arra utalnak, hogy a kézponti koltségvetés dragabban feltételek mellett finanszirozhaté. Ez
a bankrendszeren keresztil a vallalati finanszirozds draiban is tiikroz6dik. Tovabbra is jelent6s az érdekl6dés a tamogatott és
kedvezményes hitel konstrukcidk irant. Ugyanakkor tobb program esetében gyors forraskimerilés vagy erés tuligénylés lathatd.
Ez a kornyezet a gyors reagdlast és a finanszirozasi lehet6ségek folyamatos monitorozasat teszi sziikségessé. A jelenlegi

alkalmazdsa, mig beruhdzdsi célok esetén a kiszamithatdsdg érdekében a hosszabb tavra rogzitett kamatozas nagyobb
biztonsagot adhat a valtozékony piaci feltételek mellett.

E= USD HOZAMSZINTEK === FORINT HOZAMSZINTEK EUR HOZAMSZINTEK
3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,60% 3,49% 3,86% 6,35% 6,51% 7,05% 7,07% 2,24% 2,42% 2,64%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A kozel-keleti konfliktushoz kapcsolddo friss fejlemények ismét ramutattak arra, hogy az energiapiaci egyensuly mennyire torékeny. A
fennalld kockazatok ndévelik annak esélyét, hogy az energiadrak hirtelen és tartésabban emelkedjenek. Egy ilyen folyamat az
Gzemanyagkoltségeken, a logisztikai dijakon és az ipari energiafelhasznalason keresztiil kdzvetlenil névelheti a vallalatok kiadasait. Az
energiaarak emelkedése az inflacios kilatasokat is befolyasolja, ami kdzvetve a finanszirozasi kornyezetre is hatdssal lehet. Ezzel
parhuzamosan a globalis gazdasagi erétérben is atrendezdés figyelheté meg. Az autdiparban zajld strukturalis valtozasok és a gyartasi
lancok atalakulasa Uj lehetGségeket is teremthetnek Magyarorszag szamara, ugyanakkor az eurdpai ipar altalanos teljesitménye
tovabbra is ingadozd. Amennyiben a f6 exportpiacainkon a névekedés lassabb marad, az a hazai beszallitéi kor megrendeléseiben is
megjelenhet. A geopolitikai kockazatok, a hosszabb ideig fennmaradd konfliktusokkal kapcsolatos varakozasok és az energiaarak
alakulasa egyarant hozzajarulnak a befektetSi dvatossag erGsodéséhez. Ez a kisebb, nyitott gazdasagok esetében a finanszirozasi
koltségeken és a devizaarfolyamokon keresztiil jelenik meg. A forint mozgasa is ezt a fokozott érzékenységet tiikrozi. Kozben a hazai
véllalati kdrnyezetben is kett8s kép rajzolddik ki. Mikézben tobb program és tdmogatdsi lehetGség Osztonzi a fejlesztéseket és a
digitalizaciot, a vallalatvezetSk korében erdsodik az dvatossag. A koltségoldali bizonytalansag, az energiadrak kiszamithatatlansaga és a
kllsé piacok alakuldasa miatt a miikodési stabilitds és a pénziigyi tartalékok szerepe felértékel6dik a kbvetkezé idGszakban.

Eurozona inflacié YoY: 1,90% USA inflacié YoY: 2,40% Magyar inflacio YoY: 1,40%
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EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB)

A grafikon az EURHUF devizapar éves arfolyam-ingadozasanak,
volatilitdésanak ~ mértékébsl aktudlisan  szamitott lehetséges
arfolyamszinteket mutatja be kiilénboz6 id6tavokra vonatkozdan
(10»360nap).

Az SPB Befektetési Zrt. véleménye ettdl eltér, igy az &ltalunk
feltiintetett értékek kizérdlag a sajat piaci varakozasainkat tikrozik.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A KKV-k szamara a pénzligyi, m(ikodési és stratégiai dontések sulya tovabb né, kiléndsen egy olyan iddszakban, ahol a
kiils6 hatasok gyorsan atgydriznek a vallalati szintre.

Finanszirozas és forraselérés, erds kereslet és gyors kimeriilés. Az elmult napokban tobb olyan program és tdmogatasi
lehet6ség jelent meg, amelyek kifejezetten a hazai KKV-k finanszirozasat és technoldgiai fejlédését célozzak. Az egyik
legfontosabb kezdeményezés az Al Start 500 program, amely a mesterséges intelligencia Uzleti alkalmazasat segiti eld,
elsGsorban a termelékenység és versenyképesség javitasa érdekében. A program célja, hogy a KKV-k gyakorlati, lizleti
hasznot hozd Al-megoldasokat vezessenek be, nem csupan kisérleti jelleggel. A finanszirozasi oldalon kiemelkedd
jelent6ségli a 200 milliard forintos keretb@vités, amely Uj lendiletet adhat a vallalati beruhazasoknak. Emellett a
Demjan Sandor Programhoz kapcsolédd EXIM konstrukcidk is bévitett keretdsszeggel valtak elérhetévé, ami a véllalatok
szamara kedvezGébb finanszirozasi lehet&ségeket biztosit.

Energia és geopolitika, tartds koltségkockazat. Az olaj- és gdazarak emelkedésének lehetGsége, valamint az
Uzemanyagkészletekkel kapcsolatos hirek egyarant arra utalnak, hogy a koéltségoldali bizonytalansag tartdés maradhat.
Ez kilondsen a szdllitdsra, logisztikdra és energiaintenziv mikodésre épit6 vallalkozasoknal jelent kozvetlen
arréskockazatot. Az eurdpai gazdasag lassuldsa pedig tovabb ronthatja az exportot.

Pénziigyi koérnyezet, emelkedé hozamok és rejtett koltségek. A kotvénypiaci hozamok emelkedése és a banki
koltségek atalakulasa Uj kihivasokat hoz. Nemcsak a szamlavezetési dijak, hanem az utalasok, készpénzfelvételek és
egyéb tranzakciok koltségei is jelent&sen eltérhetnek bankonként. Tobb esetben a kedvezének tliné alapcsomagok
mellett magasabb jarulékos koltségek jelennek meg a tényleges hasznalat soran.

Ipar és gazdasagi szerkezet, atrendez6dés és lehet6ség. Az autdipar globalis atalakuldasa Magyarorszag szamara
potencidlis lehetGséget jelenthet. Ugyanakkor a gazdasag egészét tekintve tovabbra is jelen van a novekedési
bizonytalansag és a kilsé kereslet ingadozasa.

A magyar néi vallalkozok és vezetdk jelentGs része tulterheltnek érzi magat. A vezetGi feladatok, az operativ iranyitas
és sok esetben a maganéleti szerepek egylittes terhelése komoly kihivast jelent. A valaszaddk korében gyakori
probléma, hogy nincs elegendé eréforras a feladatok delegalasara, ami tovabb noveli a személyes leterheltséget.
Szabalyozas és miik6dési kornyezet, adminisztracié és EU-s iranyok. Az elmult napokban bejelentett intézkedések
szerint egyes adminisztrativ terhek csokkentése varhaté a vallalkozasok szamara, ami rovid tavon javithatja a m(ikodési
hatékonysagot. Ezzel parhuzamosan az unios szint( vallalati szabalyozas egységesitése Uj keretrendszert alakithat ki.

JOGI NYILATKOZAT: Az SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vérésmarty tér 7-8.; cégjegyzékszam: 01-10-044420, nyilvantartja a Févdrosi
Torvényszék, mint cégbirdsdg) (a tovdbbiakban: Tdrsasdg), mint befektetési vdllalkozds a befektetési vdllalkozdsokrdl és az drutézsdei
szolgadltatokrol, valamint az dltaluk végezhets tevékenységek szabdlyairdl szolo 2007. évi CXXXVIII. térvény (a tovdbbiakban: Bszt.) hatdlya alatt
miikédik, a Budapesti Ertéktézsde (BET) tagja, tevékenységét a Pénziigyi Szerveztek Allami Feliigyeletének (PSZAF) 111/73.060/2000., 111/73.060-
2/2011., 1ll/73.060-7/2002. szému hatdrozatai és a Magyar Nemzeti Bank H-EN-111-164/2019. szdmu hatdrozata alapjdn végzi, tevékenységét a
Magyar Nemzeti Bank feliigyeli. A jelen, ,Heti Pénziigyi Irdnyt( Vdllalatoknak” elnevezésli tdjékoztaté anyag (a tovdbbiakban: Tdjékoztatd) a
tékepiac aktudlis dllapotdnak és vdrhato alakuldsdnak megismertetését, illetve arra vonatkozoéan dltaldnos informdciok nyujtdsdt szolgdlja, és nem
veszi figyelembe az érintett vdllalatok egyéni kériilményeit. A Tdjékoztatoban feltiintetett informdciok, a piaci kérnyezet ismertetése és az egyes
pénziigyi mutatok a Tdrsasdg jelenlegi ismeretein és informdcidin alapulnak. Jelen Tdjékoztato nem mindsiil a Bszt. 5. § (1) bekezdés e) pontja
szerinti befektetési tandcsaddsnak, sem pedig bdrmely (gylet végrehajtdsdra vonatkozé ajdnlatnak, javaslatnak vagy felhivdsnak. A Tdjékoztato
nem mindsiil tovabbd a Bszt. 76. §-a szerinti befektetési elemzésnek, az nem a befektetési elemzés fiiggetlenségének elémozditdsat célzo jogi
kévetelményeknek megfelelGen késziilt, egyuttal nem vonatkozik rd a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkGtésre
vonatkozo tilalom. A Tdjékoztato csak a tdjékoztatds céljat szolgdlja, az abban foglaltak konkrét pénziigyi dontés meghozataldra 6nmagukban nem
alkalmasak, ezért a Tdrsasdg a Tdjékoztato alapjdn meghozott pénziigyi déntésért valo felelGsségét teljes egészében kizdrja. A Tdrsasdg felhivia a
figyelmet arra, hogy bdrmely pénziigyi dontés meghozataldt megelézéen sziikséges a pénziigyi tranzakcio teljes dokumentdciéjanak és a tranzakcio
vonatkozd valamennyi informdcionak a megismerése, a tranzakcioval jaro kockdzatok, kéltségek és esetleges veszteségek, kdrok felmérése.
Mindezekre tekintettel a Tdrsasdg nyomatékosan javasolja, hogy pénziigyi déntésiik meghozatala el6tt vegyenek részt befektetési és/vagy jogi
drfolyamokra vagy hozamokra vonatkozé adatok elézetes szamitdsok, melyek nem tekinthet6k a Tdrsasdg részérdl kotelezettségvdllaldsnak. Ha a
Tdjékoztatd bdarmilyen drfolyamra vagy hozamra hivatkozik, mindig abbdl kell kiindulni, hogy a multbeli drfolyamok vagy hozamok nem jelentenek
garancidt a jovébeli drfolyamokra vagy hozamokra, az elemzék és stratégdk vdrakozdsai és elbrejelzései nem megbizhato indikdtorai az érintett
befektetési eszkdzok piaci drdanak jévébeni alakuldsdnak, mivel bdrmilyen befektetés magdban foglalja az értékingadozdsok és az
drfolyamvdltozdsok kockdzatdt, és sem az eredeti befektetés hozama, sem a nyereség Gsszege nem garantdlt, kivéve, ha az adott befektetésre
vonatkozo tranzakciés dokumentdcio szévege kifejezetten mdsként rendelkezik. A Tdjékoztatoban szerepld példdk hipotetikus feltételezéseken
alapulnak, és nem engednek kévetkeztetni eqy befektetési eszk6z jovébeni drdnak alakuldsdra vonatkozdan.
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