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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

Az eurdval szembeni arfolyam az elmult hetekben markans er6sédést mutatott, és a kordbbi 380 feletti tartomanybdl gyors
mozgassal a 360 korili szintek kozelébe siillyedt. A mozgas intenzitdsa és sebessége arra utal, hogy a piaci szerepl6k nem
pusztan rovid tavu hireket, hanem egy atfogdbb gazdasagpolitikai fordulat lehet6ségét kezdték el bearazni. A valasztasokat
kovet6 piaci reakcidk alapjan egyértelmiien megjelent egy eurékonvergencidra épilé narrativa, amely a kockdazati prémium
csokkenésén és az EU-forrasokhoz vald hozzaférés javulasan keresztil erdsitheti a forintot. Ugyanakkor a kéltségvetési pozicio
tovabbra is érzékeny, a névekedési kilatasok visszafogottak, az inflacids palya pedig sériilékeny marad. Technikai szempontbdl a
360-365 kozotti tartomany rovid tdvon meghatarozd tamaszként viselkedik, mig felfelé elsGdleges ellenallasi szintként a 375-380
as zOna azonosithaté. Az SPB varakozasi sdvok alapjan a rovid tava arfolyampalya tovdbbra is széles tartomanyban
értelmezhet6. Egyhdnapos id6tavon a 359-375 kozotti sav tekinthetd redlisnak. 3 hdénapos horizonton a 359-385 kozotti
tartomdny adédik, fél éves kitekintésben a 361-393 kozotti mozgas illeszkedik leginkdbb a vdrakozdsokhoz, mig egy éves
id6tavon a 375-397 kozotti sav rajzolddik ki. A a forint most nem tekinthet6 egyensulyi allapotban Iévé devizanak. A révid tavu
erGsdodés mogott jelentbs részben narrativavezérelt arazas all, amely érzékeny a politikai fejleményekre.
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

A kotvénypiacon lathatd hozamcsokkenés részben a valasztdsokat kovet6 bizalmi fordulat és a kockazati prémium atmeneti
szliklilésének eredménye, ami a bankrendszer forraskoltségeiben is révid tava enyhilést hozhat. Ez ugyanakkor nem tekinthetd
stabil trendnek, mivel a piac egyel6re inkabb egy jovébeli, javulé gazdasagpolitikai palyat araz, nem pedig mar megvaldsult
fundamentalis valtozasokat. A kamatpalydat meghatarozé tényez6k kozil tovdbbra is kiemelend6é az inflaciés kornyezet
bizonytalansaga. Az energiaarak alakuldsa, az esetleges arszabdlyozasok kivezetése és a kilsé koltségsokkok egyarant felfelé
mutato inflacidés kockazatot jelentenek. Ez a jegybank szamadra korlatozza a gyors és tartds kamatcsokkentés lehet&ségét, még
abban az esetben is, ha a forint erdsebb szinten stabilizalédik. Emellett a koltségvetési helyzet és a finanszirozasi igény tovabbra
is érzékeny pont, ami a hozamokban és a befektetGi elvarasokban is megjelenik. A vallalati finanszirozasi kornyezetben ez azt
jelenti, hogy a hitelkamatok esetleges csokkenése inkabb szakaszos és feltételes lehet. A bankok forrdskoltsége ugyan rovid
tdvon mérséklédhet, de a kockazati prémiumok tartds csokkenése csak akkor varhatd, ha a fiskalis és gazdasagpolitikai palya
érdemben javul. A valtozd kamatozasu konstrukcidk esetében ezért tovabbra is jelentds a kamatkockazat, mig a hosszabb tdvon
rogzitett kamatozas kiszamithatébb pénziigyi tervezést tesz lehet6vé.
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MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A kozel-keleti és kelet-eurdpai geopolitikai folyamatok egyardnt hozzajarulnak ahhoz, hogy az energiapiaci kockazatok tovabbra is
meghatarozé tényez6k maradjanak a globalis gazdasagi kérnyezetben. Az elldtasi Utvonalakkal és az energiaszallitasok politikai
kitettségével kapcsolatos bizonytalansagok fennmaraddsa azt jelenti, hogy az olaj- és gazarak esetében tovabbra is jelen van a hirtelen
emelkedés kockazata. Ez kozvetleniil beépllhet a vallalati koltségekbe az Uzemanyagarakon, a szallitasi dijakon és az ipari
energiafelhasznalason keresztiil, ami kiiléndsen az energiaintenziv dgazatokban jelenthet nyomast az arrésekre. Ezzel parhuzamosan
az EU gazdasagi és politikai prioritasai is atalakuldban vannak. Az iparpolitika, a védelmi kiaddsok és az energiaatallas elGtérbe keriilése
hosszabb tavon Uj forrasallokacios iranyokat jeldl ki, ami kdzvetve a tamogatasi rendszerek és a beruhazasi lehet8ségek szerkezetét is
befolyasolja. A kritikus nyersanyagokért folytatott globalis verseny, valamint az ellatasi lancok regionalis Ujraszervezése tovabb noveli a
beszerzési koltségeket és az ellatasi bizonytalansagot, kiilonosen a feldolgozdipari és technoldgiai szektorokban. A magyar gazdasag
szempontjabol tovabbra is kulcskérdés az eurdpai konjunktira alakuldsa. A német ipar teljesitményének ingadozasa és a visszafogott
noévekedési kilatasok kozvetleniil hatnak a hazai exportorientalt vallalatokra. A rendelésallomanyok alakuldsa, az autdipari atéllas és a
beruhazasi aktivitas lassulasa a beszallitdi lancokon keresztiil a KKV szektort is érinti, gyakran rovid reakcididével.

Eurozéna inflacié YoY: #ERTEK! USA inflaci6 YoY: #ERTEK! Magyar inflacié YoY: #ERTEK!
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DEVIZA- ES KAMATPIACI TENDENCIAK
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szdmara a jelenlegi gazdasagi kornyezetben a dontéshozatal egyre inkdbb tobbtényezls
kockazatkezeléssé valik, ahol a finanszirozdsi feltételek, a koltségoldali nyomas és az Uj tamogatasi lehet6ségek
egyidejlleg hatdrozzak meg a mozgasteret. A kovetkez6 id6szakban a stabil mikodés fenntartdsa mellett a célzott
fejlesztések idGzitése és priorizaldsa valik kulcskérdéssé.

Finanszirozds és palyazati forrasok, célzott programok és gyors reagalds. Az elmult napok egyik legfontosabb
fejleménye a DIMOP Plusz pdlyazat megjelenése, amely digitalis infrastruktura fejlesztésére biztosit akar tobb millié
forintos tamogatast. Ez kilondsen azoknak a vallalkozasoknak jelent érdemi lehetdséget, amelyek automatizaciot,
adatkezelési fejlesztést vagy online miikodésbbvitést terveznek. Emellett Ujabb, kisebb 6sszegli, de széles korben
elérhet6 unids tamogatasok is megjelentek, amelyek gyorsabban hozzaférhet6 forrasokat kindlnak. A KKV-k szdmara
relevans egészségprogram elinditdsa Uj szempontot hoz a tdmogatasi rendszerbe, mivel a munkavallaléi egészség

Py

javitdsan keresztil kozvetve a termelékenységet és a mikodési stabilitast erdsiti. A forrasok esetében tovabbra is
jellemzd a gyors tuligénylés, igy a palyazati dontések el6készitése és idézitése versenyeldnyt jelenthet.

Technoldgia és mesterséges intelligencia, gyakorlati alkalmazas felé elmozdulas. A vallalatok egyre tudatosabban
kozelitenek az Al alkalmazasahoz. A kordbbi kisérleti megkozelités helyett egyre inkdbb lzleti célokra optimalizalt
megoldasok jelennek meg, kiilondsen az adminisztracid, az lgyfélkezelés és a termelési folyamatok teriiletén. Ezek a
fejlesztések rovid tdvon is képesek koltségcsokkentést és hatékonysagnovekedést hozni, ugyanakkor a régidban még
mindig érzékelhet6 a lemaradds, ami versenyhatranyt okozhat a lassabban reagdlé cégek szamara.

Munkaerdpiac és szabalyozas, névekvé megfelelési és koltségnyomas. A munkaerépiaci adatok vegyes képet
mutatnak, mikdzben a vallalatok szamara egyre nagyobb kihivast jelent a munkaeré6 megtartdsa és motivaldsa. A
bértranszparencidra vonatkozo unids szabdlyozas er6sédése Uj megfelelési kotelezettségeket hoz, és a bérkilonbségek
[athatobba valdsa novelheti a bérnyomast és a fluktudcidt. Ez kozvetlendl érinti a vallalatok koéltségszerkezetét és HR-
stratégidjat.

Koltségkornyezet és miikddés, tartds bizonytalansag. Az alapanyagédrak és a mindennapi termékek esetében tébb
szektorban is jelent6s dremelkedési kockazat jelent meg, amelyet az energiapiaci bizonytalansdg és a beszallitoi
koltségek novekedése erbsit. Az ipari és épit6ipari teljesitmény ingadozdsa arra utal, hogy a gazdasagi aktivitds nem
egyenletes, ami a megrendelések kiszamithatésagat és a kapacitastervezést is neheziti.

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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