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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A forint a 353-356 k&zotti tartomanyban stabilizalédik, mikézben az EUR/HUF arfolyam tobbéves technikai tdmaszzéndban
mozog. A jelenlegi piaci kép alapjan a forint er6sodési trendje még nem tort meg, azonban a kordbbi hdénapokhoz képest
csokkent a lendiilet, a volatilitds mérsékl6dik. Fundamentalis oldalrdl a forintot tovdbbra is tdmogatja a régids 6sszevetésben
magas kamatkornyezet, a rekordkozeli, 61 millidrd eurét meghaladd jegybanki devizatartalék, valamint az EU-forrasokkal
kapcsolatos kedvezébb varakozasok. Ugyanakkor a nemzetkozi kdrnyezet vegyes képet mutat. A kozel-keleti konfliktus, a magas
olajar, valamint az US-i kamatvarakozasok atarazédasa idészakosan novelheti a feltorekvé piaci devizak sériilékenysét. A forint
mozgasat jelenleg elsésorban a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag hatarozza meg. A hazai KKV-k szdmara tovabbra is kedvez6
kornyezetet jelenthet az erésebb forint az importbeszerzések és devizaalapu koltségek oldalan, ugyanakkor az exportald
vallalkozasok szamara a jelenlegi szintek mar érezhet6 arbevételi nyomast okozhatnak. Rovid, 1-3 hdénapos idGtavon optimista
forgatékonyv alapjan a 348-352 kozotti tartomany elérése sem zdrhato ki, mig kedvezétlenebb nemzetkdzi hangulat esetén a
363-374 kozotti savba torténd korrekcid tovabbra is redlis lehet. Hosszabb, 6-12 hénapos horizonton az optimista palya 363
forint koriili eurdarfolyamot valészin(sit, mig a pesszimista forgatékonyv szerint akar a 377-386 kozotti tartomany is elérheté.
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

A hazai piac egyre nagyobb valdszin(iséggel szdmol az MNB évatos monetaris lazitdsanak megkezdésére, ugyanakkor a jegybank
tovabbra is kifejezetten dvatos megkozelitést alkalmaz. A majusi kamatdontésen az alapkamat valtozatlanul 6,25%-on maradt,
mikdzben az inflacid aprilisban 2,1%-ra mérséklédott, ami tovabbra is kedvezd arstabilitasi kornyezetet jelez. A révidebb lejaratu
pénzpiaci és allampapirhozamok ennek megfelel6en stabilak maradtak, azonban a hosszabb futamidej( finanszirozasi kdltségek
esetében mar jéval mérsékeltebb az optimizmus. Az eurddvezetben ismét ersodtek az inflacidés kockadzatok, amit els6sorban az
energiaarak emelkedése okoz, igy az EKB tovabbi kamatemeléseket is mérlegel. Ez korlatozza a magyar hosszu hozamok gyors
csokkenésének lehetGségét és fékezi a vallalati hitelkamatok érdemi mérséklédését. A forint tovdbbra is er@s szinteken mozog, a
devizatartalék magas, mikézben az EU-forrasok felszabaditasaval kapcsolatos kedvez6 fejlemények javithatjak az orszag

rovidebb futamiddén tovabbra is vonzd hozam mellett helyezhet6k el, mikézben a hitelfelvételi dontéseknél tovabbra is indokolt
a kamatkockazatok tudatos kezelése. Bar a kovetkez6 hdnapokban mérsékelt kamatcsokkenés lehetésége fenndll a
finanszirozasi koltségek gyors és tartds visszaesésére egyel6re nem érdemes lizleti terveket alapozni.

£= USD HOZAMSZINTEK === FORINT HOZAMSZINTEK EUR HOZAMSZINTEK

3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,59% 3,62% 4,14% 5,98% 5,79% 5,32% 5,07% 2,36% 2,56% 2,64%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A Kozel-Keleten az elmult napokban ugyan nem kovetkezett be olyan esemény, amely jelent6sen veszélyeztette volna az
energiaszallitasokat, azonban a térség tovabbra is érzékeny pontja maradt a vildggazdasagnak. Az olajarak viszonylag magas
szinten stabilizalédtak, ami Eurépaban tovabbra is noveli az energia- és szallitasi koltségekkel kapcsolatos bizonytalansagot. A
magyar vallalkozdsok szdmara ez els6sorban az (izemanyag-, logisztikai és alapanyagkoltségeken keresztiil jelenthet kockazatot
a masodik félévben. Ezzel parhuzamosan tovabb erdsodik az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti technoldgiai és iparpolitikai
verseny. A mesterséges intelligencia, az akkumulatoripar, a félvezetOgyartas és a stratégiai nyersanyagok korili beruhdzdsok
vilagszerte felgyorsultak. A fejlett gazdasagok egyre nagyobb hangsulyt helyeznek a kritikus beszallitéi fluggbségek
csokkentésére és a regiondlis termelési kapacitasok kiépitésére. Ez hosszabb tdvon stabilabb ellatasi lancokat eredményezhet
Eurdépaban, ugyanakkor a termelési és beruhazasi koltségek emelkedésével is jarhat. A magyar gazdasag szempontjabdl
tovabbra is kiemelt jelent6ségli a német gazdasag helyzete. Az elmult hetekben javultak a német (zleti bizalmi mutaték, és a
vallalati varakozasok is kedvez6bb képet mutatnak, ugyanakkor az ipari termelés helyrealldsa tovabbra is fokozatos. A magyar
exportorientalt KKV-k szdmdara ezért tovdbbra is fontos marad az exportpiacok diverzifikdldasa, az energiahatékonysagi
fejlesztések folytatasa.

USA inflacié YoY: 3,80% 1,80%

Magyar inflacio YoY:

Eurozona inflacié YoY: 3,20%
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EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB)

——Varhaté max. arfolyam piaci volatilitas alapjan
———Varhaté min. arfolyam piaci volatilitas alapjan

SPB varakozas (pesszimista) <

=== SPB varakozas (optimista)
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A grafikon az EURHUF devizapar éves arfolyam-ingadozasanak,
volatilitésanak ~ mértékéb8l  aktudlisan  szamitott lehetséges
arfolyamszinteket mutatja be kiilénbozé id6tavokra vonatkozdan
(10»360nap).

Az SPB Befektetési Zrt. véleménye ettél eltér, igy az altalunk
feltiintetett értékek kizardlag a sajat piaci varakozéasainkat tiikrozik.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az elmult hetek hirei alapjan tobb olyan valtozas is korvonalazédik, amely kozvetlenil befolyasolhatja a KKV-k
novekedési lehetdségeit.

Adozas és vallalkozasfejlesztés, boviil6 mozgastér a kozépvallalkozasok szamara. Az egyik legfontosabb valtozas a kiva
szabalyainak mddositasa, amely jelent8sen szélesiti a jogosult vallalkozasok korét. A 100 f6s létszamhatar és a 6 milliard
forintos arbevételi kiiszob szamos olyan novekvé véllalkozas szamara nyithat Uj lehetGséget, amely korabban kiesett
ebbdl az addzasi formabdl. A kovetkez6 honapokban érdemes lehet fellilvizsgalni a vallalati addstrukturat, mert a
valtozas tobb cégnél érdemi adod- és likviditasi elényt eredményezhet.

Digitalizacio és mesterséges intelligencia, a kisérletezés idGszaka lezarult. A legfrissebb vallalkozdi visszajelzések
alapjan az Al alkalmazasa egyre inkabb napi Gzleti eszkdzzé valik. A hangsuly mar nem a technoldgia kiprobalasan,
hanem a mérhet6 eredményeken van. Az lgyfélkezelés, a pénzligyi adminisztracio, a készletgazdalkodas és a vezetdi
riportalas teriletén egyre tobb KKV ér el érdemi koltségcsokkentést és gyorsabb mikodést. A DIMOP Plusz program
tovabbra is tdmogatja az ilyen fejlesztéseket, ugyanakkor tobb piaci szerepld gyors keretkimerilésre figyelmeztet.
Finanszirozas és beruhazasok, a megtériilés valt kulcskérdéssé. Az MNB adatai szerint a vallalati hitelallomany kozel
10%-kal bévilt az elmult évben, ami azt mutatja, hogy a finanszirozas 6sszességében rendelkezésre all. Ugyanakkor a
beruhazasi aktivitas tovabbra is visszafogott. A vallalkozasok tobbsége nem forrashidany miatt halasztja a fejlesztéseket,
hanem azért, mert bizonytalanabbnak latja a keresleti kilatasokat és a beruhazasok megtérilését. Emiatt
felértékel6dnek azok a projektek, amelyek gyors koltségcsokkentést vagy hatékonysagjavulast eredményeznek.
Munkaer6 és vezet6i miikodés, Gj novekedési korlatok jelentek meg. A munkaerGpiacon tovabbra is a versenyképes
bérezés, a stabilitas és a kiszamithaté mlkodés a legfontosabb munkavallaldi elvaras. Emellett egyre tobb felmérés
mutat ra arra, hogy a KKV-k fejl6désének egyik legnagyobb akadalya a vezetGi tulterheltség és a tulzottan centralizalt
dontéshozatal. A folyamatok digitalizalasa, a delegdlds és a szervezeti kontrollrendszerek fejlesztése ezért egyre inkabb
Uzleti sziikségszer(iséggé valik.

Export és nemzetkozi kornyezet, javulé német kilatasok. Kedvezs fejlemény, hogy a német véllalatok Magyarorszaggal
kapcsolatos Uzleti varakozasai javultak, és a gazdasagi stabilizacidval kapcsolatban is optimistabb kép rajzolédik ki. Ez
kiilonosen a beszallitdi és exportorientalt KKV-k szamara jelenthet pozitiv jelzést a kovetkez6 negyedévekre, bar a
nemzetkozi kereslet helyreallasa varhatdan tovabbra is fokozatos marad.

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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