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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A februdr végén latott erGsddést kovetben az eurdval szembeni jegyzés viszonylag gyorsan a 390 kérili tartomanyba
emelkedett. Az elmult hét soran tapasztalt arfolyamvaltozas tébb mint tiz forintot tett ki, ami példaul egy tizmillié forintos
konverzié esetén mar kozel 300 ezer forintos kilonbséget is jelenthetett az eredményben. A kézelmultban kialakult erésodési
hullam kifulladni Iatszik, a volatilitds emelkedése pedig arra figyelmeztet, hogy a kdvetkez6 idGszakban a hirekre adott reakcidk
erGteljesebbek lehetnek, mint az elmult hdnapok nyugodtabb periédusdban. A kozel-keleti fesziiltségek és az energiadrakkal
kapcsolatos bizonytalansag ismét a kiils6 sérulékenységlink kérdését helyezte el6térbe, mikdzben a nemzetkdzi piacokon
megjelent aggodalmak a magyar gazdasag kilatasaival és az allamaddssdg finanszirozasi koltségeivel kapcsolatban is dvatosabb
befektetdi hangulatot hoztak. Emellett a kotvényhozamok emelkedése és a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos vegyes adatok
szintén hozzajarulnak ahhoz, hogy a forint mozgdsa tovabbra sem mutat stabil, egyirdnyl palyat. Révid tdvon 1 hénapos
horizonton a 388-403 kozotti tartomany illeszkedik leginkdabb a mostani piaci dinamikahoz. 3 hénapos id6tavon a 390-410
kozotti mozgas tlnik redlisnak, mig fél éves id6szakban a 393-414 kozotti sav sem lenne meglepd. Egy éves kitekintésben pedig
fennall annak a lehetGsége, hogy az arfolyam 408-423 k6z6tti tartomanyban ingadozik.
USDHUF PROGOZISUNK

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

397,09 400,00 404,85 408,65 420,60 343,48 344,80 349,00 355,30 365,70

MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

A magyar jegybank megkezdte a kamatcsokkentési ciklust, ugyanakkor a piaci varakozasok az utdbbi id6szakban dvatosabba
valtak ennek folytatasaval kapcsolatosan. Ennek egyik oka, hogy a nemzetkozi kornyezet ismét bizonytalanabb lett (kdzel-keleti
konfliktusok, energiaarak kockazata), mikozben a globalis befektet6i hangulat is érzékenyebbé valt. Ez a helyzet a hazai
monetaris politikat is korlatozza, hiszen a forint stabilitdsa és az inflaciés kilatasok tovabbra is fontos szempontot jelentenek a
kamatpalya alakitdsakor. A hazai kotvénypiac az elmult napokban ezt a bizonytalansagot jol tikrozte. A magyar allampapir-
hozamok emelkedtek, ami arra utal, hogy a befektet6k magasabb kockazati prémiumot kérnek a finanszirozasért. Ez a
folyamat kodzvetlenil hat a bankrendszer forraskoéltségeire is. Még ha a jegybanki alapkamat fokozatosan mérséklédik is, a piaci
hozamkdrnyezet és az allamaddssag finanszirozasi igénye miatt a kamatok csékkenése varhatdan lassabb és egyenetlenebb lesz,
mint azt kordbban sokan feltételezték. A finanszirozasi dontéseknél jelenleg kiilonosen fontos a szerkezet. Rovid futamidejd,
forgdeszkoz jellegl hiteleknél indokolt lehet a rugalmasabb konstrukciok mérlegelése, mivel a kamatpalya a kovetkez6
hénapokban még véltozhat. Beruhdzdsi célu finanszirozds esetén ugyanakkor a rogzitett kamatozas tovdbbra is kiszamithatébb
mikodési kornyezetet adhat az energiadrak, az Gizemanyagkoltségek és a beszallitoi arak bizonytalan alakuldsa miatt.

E= USD HOZAMSZINTEK === FORINT HOZAMSZINTEK EUR HOZAMSZINTEK
3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,56% 3,41% 3,76% 6,18% 6,12% 6,26% 6,63% 2,04% 2,36% 2,56%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A Kozel-Keleten er6s6dd konfliktus és az Iran koriili geopolitikai fesziiltségek Ujra az energiapiac bizonytalansagat hoztak el6térbe. A
Hormuzi-szoros térségéhez kapcsolodd kockazatok és az olajarak hirtelen elmozdulasanak lehet&sége ismét az Uzemanyag- és
energiaarak emelkedésének veszélyét vetitik elére. Egy tartdsabb dragulds kdzvetlendl érintheti a szallitasi koltségeket, a logisztikat és
az energiaintenziv agazatokat, ami a hazai vallalatok koltségszerkezetében is megjelenhet. A friss ipari adatok szerint a magyar
feldolgozdipar teljesitménye tovabbra is ingadozd, ami részben az eurdpai kereslet bizonytalansagaval magyarazhaté. Amennyiben a
német ipar kildbalasa elhtzddik, az a beszallitdi lancokon keresztiil kdzvetleniil érintheti a hazai KKV-k megrendelésallomanyat is. A
magyar gazdasag megitélésével kapcsolatban tébb elemzés is figyelmeztetett arra, hogy a finanszirozasi kdrnyezet érzékeny maradhat.
A koétvénypiaci hozamok emelkedése és a befektetdi kockazatkertilés er6sédése azt jelzi, hogy a globalis tékepiaci hangulat gyorsan
képes hatni a kisebb, nyitott gazdasagokra. Ez a folyamat a forint stabilitdsan és a finanszirozasi koltségeken keresztiil a vallalati
mikodés feltételeit is befolyasolhatja. A gazdasagi szerepl6k hangulatat méré felmérések kézben egyre d6vatosabb varakozasokat
mutatnak a vallalatvezetSk részér6l. A magyar cégek bevételi kilatasai romlottak, mikozben a technoldgiai alkalmazkodas és a
hatékonysagjavitas kényszere er6sodik. Ebben a kornyezetben a KKV-k szamara a rugalmassag, a koltségkontroll és a tébb labon allo
piacstruktura egyre fontosabb versenytényezévé valik.

Eurozona inflacié YoY: 1,90% USA inflacié YoY: 2,40% Magyar inflacio YoY: 2,10%
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EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB)
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DEVIZA- ES KAMATPIACI TENDENCIAK

AKTUALIS EUR/HUF HATARIDOS JELENLEGI KAMATSZINTEK A BANKKOZI
ARFOLYAMOK ELTERO LEJARATOKRA PIACON ELTERO LEJARATOKRA
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A KKV-k szamara az elmult napok gazdasagi hirei azt Uzenik, hogy a kornyezet egyszerre mutat stabilizdlédasra utald
jeleket és Uj kockazati pontokat. A kamatcsokkentési ciklus ugyan megkezd6dott, de a piaci hozamok emelkedése és a
nemzetkozi bizonytalansag miatt a finanszirozasi feltételek nem valtak érdemben kénnyebbé. Ekézben az ipari termelés
vegyes képet mutat, a vallalatvezetdi felmérések pedig egyre évatosabb Uzleti hangulatot jeleznek.

Finanszirozas és kamatkornyezet, valtozé varakozasok. A piac az utébbi napokban mar kevésbé szamol gyors tovabbi
kamatcsokkentéssel. A kotvényhozamok emelkedése és a nemzetkozi kockazati hangulat romlasa azt jelzi, hogy a
finanszirozasi koltségek csokkenése lassabb lehet a vartnal. A vallalatok szamara ezért tovabbra is fontos a
hitelstruktura tudatos kialakitasa, kiilondsen a valtozé és fix kamatozas ardanyanak megvalasztasa. A betéti oldalon is
valtozas latszik, a kamatok fokozatosan mérséklédnek, ezért a likviditas kezelésénél a rovidebb lekotések és a
rugalmassag felértékelddik.

Uj forrasok és novekedési lehetdségek, nagy érdeklddés, erds verseny. Tobb friss hir is arra utal, hogy Gjabb vallalati
t6ke- és finanszirozasi programok indulnak, illetve az exportésztonzd eszkdzok szerepe nd. Ugyanakkor egyes népszerd
konstrukciok gyorsan kimeriilnek vagy atmenetileg felfliggesztésre keriilnek. Ez azt jelenti, hogy a forrasokért erds a
verseny, gyorsan kell reagalni a palyazati lehetGségekre.

Energia és geopolitika, tartds bizonytalansag. A kozel-keleti konfliktus és az olajpiaci kockazatok ismét a koltségoldali
bizonytalansagot erésitik. Az Gzemanyagarak emelkedése mar rovid tavon is megjelenhet a szallitasi és logisztikai
koltségekben. Az energiafliggé vagy fuvarozasi koltségekre érzékeny agazatokban ez kozvetlenil érintheti az arréseket.
Ipar és gazdasagi teljesitmény, ingadozd adatok. A friss statisztikak szerint a magyar ipar teljesitménye tovabbra is
hullamzd. Bar egyes szektorokban lathato javulas, az éves Osszevetésben gyenge szamok arra utalnak, hogy a gazdasag
még nem allt tartds novekedési palyara. Ez kiilondsen az exportorientalt KKV-k szamara jelent kihivast, amelyek erésen
fliggnek az eurdpai kereslettdl.

Vallalati hangulat és technoldgiai alkalmazkodas, novekvé nyomas. A vezérigazgatdi felmérések szerint romlottak a
bevételi varakozasok, mikézben egyre erGsebb a nyomas a technoldgiai fejlesztések iranyaba. Az Al- és digitdlis
beruhdazasok sziikségessége egyre tobb vezeténél jelenik meg stratégiai kérdésként, még akkor is, ha a megtérulés révid
tavon bizonytalan.

Szabalyozas és miik6dési kérnyezet, Uj valtozasok. Az unids szabalyozasban tobb olyan mddositas jelent meg, amely a
KKV-k szdmara is Uj fogyasztovédelmi jogokat és jogérvényesitési lehetdségeket biztosit.

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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