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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

Az elmult héthez képest a forint Ujabb érdemi erésddési hulldmon ment keresztill. A piac tovabbra is jelentds optimizmussal
drazza a magyar eszkozoket, mikozben a nemzetkozi befektet6i kdrnyezet is tamogatdbbda valt a régiés devizdk szdmdra.
Technikai szempontbdl a 354-355 kozo6tti tartomany kiemelten fontos zonava valt. Az arfolyam révid id6 alatt jutott el ide, ami
atmenetileg tulfeszitett piacot jelez, de egyel6re nem lathatd olyan fordulds szerkezet, amely tartds gyengilési hulldm
kezdetére utalna. A 360-365 kozotti sav elsGdleges ellenallasként viselkedik, mig a 370 kordli tartomany marad a meghatdrozo
fels6 technikai zéna. Az aktudlis erds forintszintek jelent&s részben varakozdsalapu drazast tikroznek, nem pedig teljes
mértékben lezart fundamentalis fordulatot. A piac tovabbra is kedvez&en értékeli az EU-forrasokkal kapcsolatos varakozasokat
és a régios t6kebedramlds is tdmogatja a forintot. Ugyanakkor a koltségvetési palya, a lassu eurdpai ndvekedés és a geopolitikai
bizonytalansag tovabbra is érzékeny pont marad, kilondsen exportorientalt KKV-k esetében. A jelenlegi technikai és
fundamentalis kép alapjan rovid, egy hdnapos id6tavon a 350-365 kozotti sav tekinthetd redlisnak. Hirom hénapos horizonton a
350-375 koOzotti tartomany rajzolddik ki, mig fél éves idGtavon a 350-385 kozotti mozgas illeszkedik leginkabb a jelenlegi
volatilitasi képhez. Egy éves horizonton tovabbra is széles, 365-387 koz6tti tartomany valdszinlsithetd.
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

A kotvénypiaci hozamok 0sszességében alacsonyabb szinteken mozognak, mint az év elején, azonban az elmult napokban mar
lathatova valt, hogy a hozamcsdkkenés lendiilete mérséklddik. A befektetSk tovabbra is pozitivan értékelik a forint stabilabb
teljesitményét és az inflacid lassuldsat, de a hosszabb tavu kamatpalyaval kapcsolatban mar évatosabb varakozasok alakultak ki.
Bar az arindexek korabbi csucsaihoz képest érdemi mérséklGdés tortént, az energiadrak ingadozasa, a szolgaltatasi inflacio
makacsabb szerkezete és az importkoltségek bizonytalansaga miatt tovabbra sem alakult ki teljesen kiszamithaté dezinflaciés
palya. A monetdris politika igy varhatéan tovabbra is fokozatos és adatvezérelt marad, ami korlatozza a gyors
kamatcsdkkentések lehet&ségét. A vallalati finanszirozas szempontjabdl ez vegyes képet eredményez. Az Uj hitelkihelyezéseknél
bizonyos szektorokban mar megjelent a mérsékeltebb kamatarazas, kiilondsen a stabilabb pénziigyi hattérrel rendelkezd cégek
esetében. A koltségvetési hidny finanszirozasi igénye és az dllampapirpiaci kibocsatasok volumene tovabbra is magasan tartja a
hosszabb lejarati hozamokat. Emiatt a valtozé kamatozasu konstrukcidk esetében a kamatkockazat tovabbra sem tekinthet6
érdemben lezartnak. A hosszabb id6re fixalt kamatozds ugyan jelenleg magasabb induld koltséget jelenthet, azonban
kiszamithatébb pénziigyi tervezést és stabilabb cash-flow menedzsmentet biztosithat a KKV-k szamara.

£= USD HOZAMSZINTEK === FORINT HOZAMSZINTEK EUR HOZAMSZINTEK

3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,57% 3,56% 4,01% 6,25% 6,21% 5,69% 5,33% 2,22% 2,66% 2,75%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A globalis geopolitikai kdrnyezetben tovabbra is az energiaellatas biztonsaga és a nagyhatalmi gazdasagi blokkok kozotti verseny jelenti
a legfontosabb kockazati tényezGket. A kozel-keleti konfliktusokkal 6sszefliggd tengeri szallitasi bizonytalansagok ugyan atmenetileg
mérséklédtek, de az olaj- és LNG-szallitasok korili kockazatok tovabbra is érzékenyen érintik az eurdpai energiapiacot. Az energiaarak
volatilitasa emiatt magas maradt, ami kdzvetleniil hat a magyar vallalatok m{kodési koltségeire az Gzemanyagarakon, a logisztikai
dijakon és az ipari energiafelhasznalason keresztll. Az energiaintenziv agazatokban m(ikodd KKV-k szamara ezért tovabbra is
kulcskérdés marad a koltségkontroll. Ezzel parhuzamosan az USA, az Eurdpai Unio és Kina kozotti technoldgiai és kereskedelmi verseny
tovabb erdsodott. A kritikus nyersanyagok, akkumulatoripari alapanyagok és félvezet6khoz kapcsolodd ellatadsi lancok stratégiai
jelent&sége novekszik, mikézben az EU egyre nagyobb hangsulyt helyez a regionalis termelési kapacitasok kiépitésére. Ez hosszabb
tavon stabilabb, ugyanakkor koltségesebb eurdpai beszerzési strukturakat eredményezhet. A magyar beszallitdi és feldolgozdipari KKV-
k szamara ez egyszerre jelenthet Uj Uzleti lehetGséget és alkalmazkodasi kényszert, kiilondsen az autdipari és technoldgiai lancokban.
Ebben a kdrnyezetben a magyar KKV-k szamara egyre fontosabba valik a beszerzési forrasok diverzifikalasa, az energiahatékonysagi
beruhazasok felgyorsitdsa és a deviza-, illetve alapanyagkitettségek tudatos kezelése.

Eurozona inflacié YoY: 3,00% USA inflacié YoY: 3,30%

Magyar inflacio YoY:

2,10%
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szdmara a jelenlegi gazdasagi kérnyezetben a m(ikddési stabilitas és a fejlesztési dontések kozotti
egyensuly megtaldldsa tovabbra is kulcskérdés. Az elmult napok hirei alapjan egyre inkabb lathatd, hogy a vallalkozasok
szamara nem 6nmagaban a finanszirozas elérhet6sége, hanem a beruhazasok megtérilésének bizonytalansaga valt a
legfontosabb visszatartd tényez6vé. A kovetkezd idGszakban azok a cégek keriilhetnek el6nybe, amelyek gyorsan
reagalnak a tdmogatasi lehetdségekre, mikdzben szigorubban kontrollaljak miikodési koltségeiket és likviditasukat.
Finanszirozas és palyazati forrasok, uj beruhazasi és innovacids lehetdségek. Az egyik legfontosabb aktualis fejlemény,
hogy uj, akar 15 millié forintos tamogatasi program indult mikro- és kisvallalkozasok gazdasagélénkit6 beruhdazasaira.
Emellett tobb eurdpai unids innovacios és KFl-palyazat is megjelent, koztik Al-vezérelt robotikai egylttmiikodések
tdmogatdsa japan partnerekkel, valamint startupok és KKV-k innovacids Otleteinek piacositasat segit6 programok. A
kornyezetvédelmi és klimavédelmi integralt projektekre kiirt unids palyazatok szintén Uj forraslehet&séget nyithatnak
azoknak a cégeknek, amelyek energiahatékonysagi vagy ESG-fejlesztésekben gondolkodnak. Tébb palyazatnal mar
majus-juniusi beadasi idGszakok futnak, ezért az el6készitési idd jelentGsen lerovidiilt.

Cégutddlas és vallalkozas-atadas, egyre siirget6bb stratégiai kérdés. Uj, dijmentes orszagos program indult a magyar
KKV-k generaciovaltasanak tamogatasara. Ez kilondsen aktualis, mivel a hazai vallalkozoi korben egyre tobb cégvezetd
kozeliti a nyugdijkorhatart, mikézben az utdédlas sok esetben nincs megfelel6en el6készitve. Azok a vallalkozasok,
amelyek id6ben elkezdik a szervezeti, pénzligyi és jogi atvilagitast, jelentds mikodési és értékmegébrzési elénybe

kerilhetnek.

Munkaerdpiac és bérkornyezet, fokoz6dé nyomads a szolgdltaté szektorban. A szakképzett munkaer6 bérei tébb
agazatban tovabb emelkedtek, a vendéglatasban mar a brutté 900 ezer forintos szintet kozelitik. Ezzel parhuzamosan
nétt a munkahelyféltés is, ami kett6s helyzetet teremt: mikoézben egyes szektorokban dvatosabba valtak a
munkavallalék, a kulcspoziciok megtartasa tovabbra is jelentfs bérnyomast okoz. A KKV-knak emiatt egyre nagyobb
hangsulyt kell helyezniik a teljesitményalapu 0sztonzésre és a hatékonysagnovel6 digitalizacidra.

Szabdlyozas és miikédési kontroll, er6s6d6 addhatdsagi fokusz. A NAV folytatja a hazipénztar-ellenérzéseket, ami
kiilonosen a készpénzintenziv vallalkozasok szamara jelent fokozott kockazatot. A vdllalkozasoknak érdemes

felUlvizsgalniuk pénzkezelési szabalyzataikat, dokumentaciojukat és a készpénzallomany indokoltsagat, mert az
ellenérzések soran a hatdsag egyre részletesebben vizsgalja a gazdasagi racionalitast és a nyilvantartasok hitelességét.

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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