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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A forint az elmult napokban ismét markdans mozgasokat mutatott az eurdval szemben és tovabbra is a régio egyik legstabilabb
devizdjanak szamit. Az EUR/HUF arfolyam a 354 koruli lokalis mélypontrdl korrigdlt vissza, jelenleg a 358-360 ko6zotti
tartomanyban stabilizalédik. Technikai oldalrél a 354-356-0s zona tovabbra is meghatarozé tamaszt jelent, a révid tavu
indikatorok alapjan a korabbi intenziv forinter6sodés lendiilete mérséklédott, de egyelére nem alakult ki tartds trendfordulé. A
360 kordli szint kulcsszerepet kapott, amennyiben az arfolyam tartésan e fol6tt stabilizalédna, ismét megnyilhatna a tér a 365
koruli tartomany felé. Ezzel szemben a 355 kozeli szintek tovabbra is erGs piaci vételi zondnak latszanak. Fundamentalis oldalrél
a forintot tovabb tdmogatja a régids Osszevetésben magas kamatkornyezet, az er6s hazai allampapirpiaci kereslet és az EU-
forrasokkal kapcsolatos kedvez6bb befektet6i varakozas. Az MNB devizatartalékdnak emelkedése szintén javitotta a piaci
stabilitds megitélését. Ugyanakkor az US-i kamatvarakozasok, a USD erdsodése, valamint az energiaar érzékenyebbé teheti a
feltérekvé devizdkat. A jelenlegi technikai és fundamentdlis kép alapjan rovid, egy héonapos idétdvon a 355-360 kozotti sav
maradhat meghatarozd, mig pesszimistabb piaci kdrnyezetben a 364-371 kozo6tti tartomdany valhat realissa. 3-6 hdnapos
horizonton optimista esetben a 350-380 arfolyamszintek sem zarhatoék ki.

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

A magyar allampapirpiacon a rovidebb lejdratok stabil képet mutatnak, de a hosszabb futamidejli hozamok csokkenése
Iényegében megallt. A piac egyre inkabb arra készil, hogy a nemzetkodzi kamatkdrnyezet tartésan magasabb maradhat. Ez a
magyar finanszirozasi koltségekre is kozvetlen hatdst gyakorol, mivel a feltorekvé piacok kockazati megitélése érzékenyen reagal
a globalis t6kepiaci hangulatra. A hazai fundamentalis hattér tobb ponton tovabbra is stabilizalé tényez6t jelent. Az inflacio
lassuldsa folytatédik, mikozben a kiskereskedelmi forgalom és az ipari termelés a vartnal kedvez6bb képet mutatott. A forint
arfolyama az elmult hetekben stabilabb tartomanyban mozgott, ami mérsékelte az importkoltségek és a devizafinanszirozas
volatilitasat. A jegybank tovabbra is dvatos, stabilitdskdzponti kommunikaciot folytat, és nem siet agressziv monetdris lazitassal.
A stabil cash-flowval, exportkitettséggel vagy erGsebb fedezeti hattérrel rendelkez6 vallalkozasok mar kedvez6bb
kamatszinteken juthatnak forrashoz, mig a gyengébb jovedelmez6ségli vagy ciklikusabb dgazatokban a banki felarak tovabbra is
magasabbak maradhatnak. A kéltségvetési hiany finanszirozasi igénye és az allampapir-kibocsatasok volumene tovabbra is
magasan tartja a hosszabb lejaratu hozamokat, ami korlatozza az olcsd vdllalati finanszirozas gyors visszatérését. A hosszabb
id6re fixalt kamatozas tovabbra is kiszamithatdbb pénziigyi tervezést és stabilabb cash-flow menedzsmentet biztosithat.
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USDHUF PROGOZISUNK

3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,57% 3,56% 4,01% 6,04% 5,89% 5,64% 5,32% 2,29% 2,66% 2,75%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A globalis geopolitikai kornyezetben ismét erésddtek azok a kockazati tényez&k, amelyek kodzvetleniil befolydsoljak az EU-i és ezen
keresztll a magyar gazdasagi kilatasokat. A kozel-keleti feszlltségek tovabbra sem rendezddtek tartésan, mikdzben az energiaszallitasi
utvonalak biztonsagdaval kapcsolatos bizonytalansagok ismét emelkedtek. Az olaj- és foldgazpiacon emiatt nétt az arérzékenység, ami
az EU-i ipari termelési koltségeken, a széllitasi dijakon és az lizemanyagarakon keresztiil kdzvetlendil érinti a magyar vallalkozasokat is.
Az energiaintenziv dgazatokban mi(ikodé KKV-k szamdra a koltségtervezés tovdbbra is nehezebbé valhat, kiilonésen a masodik félévre
vonatkozd beszerzési szerz6dések esetében. Ezzel parhuzamosan tovabb mélyil az USA és Kina kozo6tti technoldgiai és kereskedelmi
verseny. Az amerikai exportkorlatozdsok és a stratégiai technoldgiai szektorok korili szabalyozasi szigoritasok tovabb alakitjak a
globalis ellatasi lancokat, kiilonésen a félvezetGiparban, az akkumulatorgyartasban és a kritikus nyersanyagok piacan. Az EU kdzben
egyre erGsebben Osztonzi a regionalis ipari kapacitasok kiépitését és az ellatasi lancok eurdpai lokalizacidjat, ami hosszabb tavon
stabilabb beszallitdi rendszereket eredményezhet, ugyanakkor névelheti a gyartasi koltségeket. A német gazdasag helyzete tovabbra is
meghatarozé a magyar exportorientalt KKV-k szamara. Bar tobb iparagban mérsékelt stabilizacioé lathato, az autdipari atallas, a
gyengébb eurdpai fogyasztas és a beruhazasi aktivitas lassulasa tovabbra is visszafogja a rendelésallomanyok dinamikajat. A magyar
véllalatok szamara emiatt felértékel&dik a beszallitdi diverzifikacid, az energiahatékonysagi beruhdzasok gyorsitasa és a deviza-, illetve
alapanyagkitettségek aktiv kezelése.

Eurozona inflacié YoY: 3,00% USA inflacié YoY: 3,80% Magyar inflacio YoY: 2,10%
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JELENLEGI KAMATSZINTEK A BANKKOZI
PIACON ELTERO LEJARATOKRA
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szamara a jelenlegi gazdasagi kornyezetben egyre inkdbb a gyors alkalmazkodas és a mikodési
rugalmassag valik meghatarozé versenytényezévé. Az elmult napok gazdasagi hirei alapjan lathato, hogy a vallalkozasok
szamara egyszerre valt kulcskérdéssé a finanszirozasi stabilitds, az energia- és bérkoltségek kontrollja, valamint a
technoldgiai fejlesztések gyorsitasa. A piaci kérnyezet tovabbra sem tdmogatja a halogatd stratégiai dontéseket,
kiilonosen azoknal a cégeknél, amelyek exportkitettséggel vagy magas mikodési koltségszinttel dolgoznak.

Energia és miikodési koltségek, ismét emelked6é bizonytalansag. Az elmult héten ismét emelkedtek az eurdpai
energiadrakkal kapcsolatos kockazatok, ami a magyar vallalkozasok koltségtervezésére is kdzvetlen hatast gyakorol.
Tobb piaci szerepl6 arra figyelmeztetett, hogy a kozel-keleti geopolitikai feszlltségek és az LNG-piac érzékenysége miatt
a masodik félévben ismét n6het az energiaar-volatilitds. Ez kiilondsen az energiaintenziv termel6 és logisztikai KKV-k
szamara jelenthet kockazatot. Egyre tobb vallalkozas kezd hosszabb tavu energiabeszerzési szerzdésekben és
energiahatékonysagi beruhazasokban gondolkodni, mert a koltségoldali kiszamithatdsag ismét felértékel6dott.
Digitalizacio és Al, gyorsuld lizleti alkalmazas. Friss piaci felmérések szerint a magyar KKV-k korében érdemben nétt az
Al-alapu adminisztracios és Ugyfélkezelési rendszerek iranti érdekl6dés. A vallalkozdasok egyre inkabb konkrét
koltségcsokkentési és munkaerd-kivaltasi célokra hasznaljak a digitalizaciot, nem altalanos technoldgiai fejlesztésként.
Tobb Uj palyazati konstrukcié és technoldgiai tamogatasi program is megjelent Al-, automatizacids és vallalatiranyitasi
fejlesztésekre, mikdzben a banki finanszirozok is egyre inkdbb el6nyben részesitik a mérhet6 hatékonysagjavulast
eredményez6 beruhazasokat.

Munkaerdpiac és bérek, kett6s nyomas a vallalatokon. A szolgéltatd és kereskedelmi szektorban tovabbra is magas a
bérnyomas, mikézben tobb dgazatban mar lassul a munkaeréfelvétel Gteme. A véllalkozasok egy része egyre dvatosabb
létszambdvitési politikat kovet, ugyanakkor a kulcspozicidk megtartasa tovabbra is jelentds bérfesziltséget okoz. A
novekvs bérkoltségek miatt felértékel6dott a teljesitményalapl 6sztonzés és a miikddési automatizacio szerepe.
Finanszirozas és likviditas, stabilitas keriilt el6térbe. A banki hitelezési kornyezet Gsszességében stabil maradt,
ugyanakkor a pénzintézetek tovabbra is differencidltan arazzak a vallalati kockazatokat. A j6 cash-flowval és stabil
megrendelésallomannyal rendelkezd KKV-k kedvezébb finanszirozasi feltételekkel taldlkozhatnak, mig a ciklikusabb
vagy exportérzékeny szektorokban tovabbra is magasabb feldrak jelenhetnek meg. A jelenlegi kornyezetben egyre
fontosabba valik a likviditasi tartalékok novelése, a devizakitettség kezelése és a rovidebb pénzligyi tervezési ciklusok
alkalmazasa.

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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