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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?
A forint az elmult héten tovabbra is a 350-356 kdzotti savban stabilizalédott, mikozben a technikai kép valtozatlanul a kzéptavu
er6 fennmaradasat jelzi. A marciusi jelentds erdsodést kovetéen a piac jelenleg egy alacsonyabb volatilitasu konszolidacios
szakaszban mozog, ahol a 348-350 forintos tartomany tovabbra is meghatarozo tdmaszként, mig a 356-360 kozotti zéna rovid
tdvon fontos ellenallasként szolgdl. A hosszabb tdvu trendet tdmogaté technikai jelzések egyel6re nem sériltek, ugyanakkor
tartds forinter6sodéshez Ujabb kedvezd fundamentalis impulzusokra is szilkség lenne. A nemzetkozi kérnyezet 6sszességében
javult, a vartnal gyengébb amerikai munkaer6piaci adatok mérsékelték a Fed tovabbi szigoritasaval kapcsolatos varakozasokat,
ami enyhitette a dollar erejét és kedvez6bb hatteret teremtett a feltérekvé piaci devizak szdmara. Ezzel parhuzamosan a hazai
inflacid mérséklédése és a tovabbra is vonzé magyar kamatszint tdmogatja a forintot, ugyanakkor a magas koltségvetési hiany
és az eurdpai névekedési kilatasok korili bizonytalansag tovabbra is dvatossagra int. El6retekintve, 1-3 hdnapos id6tavon
optimista forgatékdonyv mellett a 349-353 kozotti arfolyamsav Ujbdli tesztelése tovabbra is redlis, mig kedvezStlenebb
nemzetk6zi hangulat esetén 359-367 kozotti korrekcidval érdemes szamolni. A 6-12 honapos horizonton az optimista palya 355-
362, mig pesszimista forgatékdnyv esetén 378-386 kozotti eurdarfolyamot valdszin(sit.
USDHUF PROGOZISUNK
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

Az MNB juniusi kamatcsokkentése utan az alapkamat 6,00%-on all, ugyanakkor a jegybank kommunikdcidja tovabbra is
fokozatos és adatvezérelt lazitast vetit el6re. Az inflacié a varakozasoknal kedvezébben alakult, a forint tartdsan erds, mikézben
az energiaarak mérsékl6dése is javitotta az inflacids kilatdsokat, ami bévitette a monetaris politika mozgasterét. A jegybank
ugyanakkor tovabbra is hangsulyozza, hogy a pozitiv redlkamat fenntartasa elsédleges cél, ezért a kamatcsokkentések Gitemét
tovabbra is a nemzetkozi pénzpiaci kérnyezet és a befektetSi kockazatvallalas hatarozza meg. A rovid lejaratd dllampapirok és
vallalati pénzpiaci konstrukcidk tovabbra is versenyképes hozamot kindlnak a szabad likviditas atmeneti elhelyezésére,
mikozben a hosszabb lejaratu finanszirozasi koltségek mérsékl6dése varhatéan lassabb marad. Ezt részben a nemzetkozi
hozamkdrnyezet, részben a magyar koéltségvetési hiannyal kapcsolatos dvatossag indokolja, noha a hazai dllampapir-aukcidkon
tovabbra is erls befektet6i kereslet mutatkozik. Az ipari aktivitds élénkiilése és az inflacio mérsékl6dése kedvez6 hatteret
biztosit a vallalati szektornak, azonban a beruhazasi dontéseknél tovabbra is célszerl konzervativ kamatfeltételekkel tervezni. A
KKV-k szdmdra tovabbra is indokolt a szabad pénzeszk6zok aktiv kamatoztatdsa, Uj hitelfelvétel esetén pedig a kamatfixalas
id6tavjanak tudatos megvdélasztdsa. A finanszirozasi koltségek gyors visszaesésére lizleti terveket nem célszer( alapozni.
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MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A nemzetkozi geopolitikai kornyezet tovabbra is valtozékony, ugyanakkor az elmult hetekhez képest mérsékl6dtek azok a
kockdzatok, amelyek koézvetlenlil veszélyeztetnék a globdlis ellatdsi lancokat. A kozel-keleti helyzet ugyan tovdbbra sem
tekinthets teljesen rendezettnek, de az energiaszallitdsok jelenleg zavartalanok, az olajarak stabilizalédtak, ami révid tavon
kedvez6bb koltségkornyezetet jelent az importdld vallalatok szamara. Ugyanakkor az eurdpai foldgaztaroldk atlagos toltottsége
tovabbra is az ilyenkor megszokottnal alacsonyabb, ezért az energiadrak ismét érzékenyen reagalhatnak egy esetleges Ujabb
geopolitikai fesziiltségre. Ezzel parhuzamosan tovabb formalédik az Egyesiilt Allamok, Kina és az Eurépai Unid kozotti gazdasagi
verseny. Az EU Ujabb intézkedésekkel igyekszik erGsiteni stratégiai iparagainak védelmét és mérsékelni a kinai importtdl vald
fliggbségét, mikdzben a technoldgiai, acélipari és kritikus nyersanyagok piacdn tovdbb er6sodik az iparpolitikai verseny. A
magyar vallalatok szempontjabdl tovabbra is meghatdarozé a német gazdasag teljesitménye. Az (zleti hangulat fokozatos
javulast mutat, mikdzben az allami infrastrukturalis és védelmi beruhazasok egyre inkabb tdamaszt nyudjthatnak a névekedésnek.
Ugyanakkor az ipari rendelésallomanyok és a kiils6 kereslet még nem alltak teljesen helyre, ezért az exportald KKV-k szamara
tovabbra is indokolt a beszallitdi kapcsolatok diverzifikdlasa, valamint a deviza-, energia- és alapanyagkitettség tudatos kezelése.

Eurozona inflacié YoY: 2,80% USA inflacié YoY: 4,20% Magyar inflacio YoY: 1,80%
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szamdra az el6ttlink allé hét f6 lGzenete, hogy a stabilabb makrokérnyezet mellett egyre inkabb a gyors
alkalmazkodas, a finanszirozasi forrasok id6ben torténd lekotése és a mikodési hatékonysag javitasa valik dontévé. A
forint er@s szintje, az inflacid mérséklGdése és a javuld ipari aktivitas kedvez6bb hatteret adhat a vallalati tervezéshez,
de a keresleti bizonytalansag, a koltségvetési kockazatok és a nemzetkozi kamatkornyezet miatt tovabbra sem érdemes
tulzottan optimista forgatokonyvre épiteni. A hazai beszerzésimenedzser-index juniusban 51,5 pontra emelkedett, a
termelGi arak csokkenése pedig javithatja a vallalatok koéltségoldalat, ami kiilondsen az energia- és alapanyagigényes
cégek szamara lehet kedvezd fejlemény.

Digitalizacio és Al, most mar nem halaszthato fejlesztési teriilet. A friss KKV-hirek alapjan tovabbra is kiemelt téma a
hazai véllalkozasok digitalizacios lemaradasa és gyenge hatékonysaga. A DIMOP Plusz konstrukcidk legfeljebb 12 millié
forintos tdmogatasi lehetGséget kinadlnak digitalis infrastruktira, vallalatiranyitasi rendszerek, ugyfélkezelés,
automatizacio és Al-alapu megoldasok fejlesztésére. A f6 tanulsag, hogy a digitalizacio mar nem informatikai kérdés,
hanem pénziigyi versenyképességi ligy, ahol a folyamatok kézi vezérlés(iek, ott a bérkoltség, a hibaarany és a vezetdi
kontroll hidnya egyarant rontja a profitabilitast.

Finanszirozas, sz(ikul6 id6ablak a kedvez6 forrasokra. A KKV-k szamara pozitiv fejlemény, hogy a Nemzeti Bajnokok
Hitelprogram és a KKV Technoldgia Plusz Budapest Hitelprogram feltételei kedvezGbbé valtak. NGtt az igényelhetd
Osszeg, bovilt az elszamolhatd koltségek kore, és enyhiiltek egyes beruhdazasi aranyokra vonatkozd elGirasok. Ez
kiilonosen azoknak a vallalkozasoknak fontos, amelyek gépbeszerzést, kapacitasbGvitést vagy technoldgiai
modernizaciot terveznek. Ugyanakkor az EXIM forgdeszkozhitel szabadon felhasznalhatd keretének gyors kimeriilése
azt mutatja, hogy a jé konstrukcidkra erés a kereslet, ezért a forrasbevondast nem célszer(i az utolso pillanatra hagyni.
Beszallitoi lehet6ségek és exportpiacok. A kamarai beszallitéi program és a védelmi ipari lehetGségekrdl szolo friss
hirek arra utalnak, hogy a nagyvallalati és allami megrendelGi korhoz valé kapcsoldédas ismét fontos névekedési ut
lehet. A német és eurdpai kereslet még nem allt teljesen helyre, ezért az exportalé KKV-k szamara a piacdiverzifikacié
mellett egyre fontosabb a minGségbiztositas, a szallitasi megbizhatdsag és a pénziigyi stabilitas igazolasa.

Munkaerd, egészség és termelékenység. Uj elemként megjelentek a munkaltatdi egészségtudatossagot tamogatd
programok is, amelyek elsére kevésbé tlinnek pénzigyi témanak, de kozvetlen hatasuk lehet a hidnyzasokra,
fluktuaciéra és termelékenységre. A kovetkez6 honapokban azok a KKV-k keriilhetnek elénybe, amelyek nem csak
forrast keresnek, hanem mérhet6 megtérilésd, hatékonysagjavito fejlesztésekbe fektetnek.

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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