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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A forint az elmult héten érdemben gyengiilt és ismét a 362-363-as zOndba emelkedett. A technikai kép nem utal tartds
trendforduléra. A rovid tava emelkedé lendilet fennmaradt, de az arfolyam egy olyan ellenallasi tartomdanyhoz érkezett, ahol az
elmult hdnapokban tébbszor is kifulladt a gyengilési hulldm. Amennyiben a 360 forintos szint tdmaszként megmarad, a
kovetkez6 hetekben a 365 korili zéna ismét tesztelhet§ lehet. Fundamentdlis oldalrél tovdbbra is a nemzetkozi
kamatvarakozasok, az energiaarak és a geopolitikai kockazatok hatarozzak meg a forint iranyat.

A Kozel-Keleten fennmarado fesziiltség, a magasabb olajar és a régids devizdkra nehezed6 nyomds évatossdgra int, ugyanakkor
a feltorekvé piacokra visszatérd t6kebearamlas, valamint a hazai kamatszint tovabbra is tdmaszt nyujt a forintnak. A kilfoldi
befektetbk figyelme a koltségvetési folyamatokra és a monetaris politika alakuldsara is irdnyul. El6retekintve az SPB vdrakozdsa
alapjan 1-3 hdénapos id6tavon kedvezé nemzetkdzi kdrnyezet esetén a 356-360 kdzotti eurdarfolyam tovabbra is redlisnak tlinik,
mig kedvezétlen piaci hangulatban a 366-376 kozotti sav kialakuldsanak valészinlisége emelkedik. Hosszabb, 6-12 hénapos
horizonton optimista forgatokényv mellett 360-366 kozotti, pesszimista esetben pedig 385-392 kozotti eurdarfolyammal
érdemes szamolni.

EURHUF PROGNOZISUNK USDHUF PROGOZISUNK
1 HONAP 3 HONAP 6 HONAP 12 HONAP 1HONAP 3 HONAP 6HONAP 12 HONAP
361,59 364,25 368,70 372,05 382,75 316,12 319,50 324,80 329,20 341,70

MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

Az MNB janiusi kamatcsokkentését kdvet6en az alapkamat jelenleg 6,00%-on all, ugyanakkor a pénzpiac egyre nagyobb
valdszinliséggel szamit arra, hogy a Monetaris Tandcs juliusi Glésén Ujabb 25 bazispontos kamatcsokkentés kdvetkezhet. A
varakozasokat tdmogatja, hogy a juniusi inflacié tovabbra is a jegybanki cél alatt alakult, mikozben az erds forint és a kordbbi
energiaar-csokkenés mérsékelte az arnyomast. Ennek ellenére az MNB varhatdan tovabbra is évatos marad, hiszen a kozel-
keleti geopolitikai fesziiltségek, az ismét emelked6 olajarak és a nemzetkdzi hozamkdrnyezet gyorsan megvaltoztathatjak az
inflacids kilatasokat. A rovid lejaratu allampapirok és pénzpiaci befektetések még egy esetleges kamatvagast kovetben is vonzéd
alternativat jelenthetnek a vdllalati szabad pénzeszk6zok dtmeneti elhelyezésére, ugyanakkor a hitelkamatok csokkenése
varhatéan tovabbra is csak fokozatos lesz. A hazai gazdasag stabilizalodasat az alacsony inflacid, az élénkilé ipari teljesitmény és
a kedvezébb finanszirozasi kdrnyezet tamogatja, mikozben a koltségvetési folyamatok és a nemzetkdzi befektetéi hangulat
tovabbra is meghatarozé tényez6k maradnak. A KKV-k szdmara ezért tovabbra is indokolt Uj hitelfelvétel esetén hosszabb idére
rogzitett kamatozdsu konstrukciokat valasztani. Bar az év mdsodik felében a kamatkornyezet tovabb enyhiilhet, a finanszirozasi
koltségek gyors visszaesésére tovabbra sem célszer( tizleti terveket alapozni.

£= USD HOZAMSZINTEK === FORINT HOZAMSZINTEK

EUR HOZAMSZINTEK

3HO 12 HO 5 EVES 3HO 12 HO 3EV 10 EV 3HO 12 HO 5 EVES
3,69% 3,87% 4,32% 5,65% 5,51% 5,20% 5,00% 2,41% 2,69% 2,79%

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

Az elmult héten a kozel-keleti fesziiltség tovabbra is a globalis gazdasag egyik legfontosabb kockazati tényez6je maradt,
ugyanakkor a piacok figyelme egyre inkabb a konfliktus hosszabb tavla gazdasagi kovetkezményeire helyez6dott at. A Hormuzi-
szoros térségében fennmaradt a fokozott katonai jelenlét, mikozben mas hajézasi Utvonalak biztonsaga sem tekinthetd teljesen
rendezettnek. Ennek kovetkeztében a Brent olaj dra ismét 85 dollar folé emelkedett, ami Ujra felerdsitette az inflaciés
varakozasokat és vilagszerte emelkedd koétvényhozamokat eredményezett. Ezzel parhuzamosan az USA-ban a jegybanki
kamatpdlyaval kapcsolatos bizonytalansdg, Eurdpdban pedig a magasabb energiadrak és a geopolitikai kockdzatok hatarozzak
meg a befektet6i hangulatot. A vildggazdasag szamara ugyanakkor kedvez6 jel, hogy Kina exportja tovabbra is erds teljesitményt
mutat, elsGsorban a technolégiai és elektronikai termékek iranti keresletnek kdszonhetéen, ami részben ellensilyozhatja a
globalis novekedési aggodalmakat. A magyar KKV-k szempontjabol a legnagyobb kockazatot tovabbra is az energia- és szallitasi
koltségek alakulasa, valamint a nemzetkozi pénzpiaci hangulat gyors valtozasa jelenti. A tartdsan magasabb olajar kozvetlenl
novelheti a logisztikai és termelési koltségeket, mikozben a kamatcsokkentési varakozasok is évatosabba valhatnak, ha az
inflacidé ismét emelkedé pdlyara 4ll. Ezért a kovetkezé honapokban tovabbra is indokolt a beszerzési forrasok diverzifikalasa, az
energiahatékonysagi beruhazasok felgyorsitdsa, valamint a deviza- és likviditasi kockazatok tudatos kezelése.

Eurozona inflacié YoY: 2,80%

USA inflacié YoY: 3,50%

Magyar inflacio YoY: 1,70%
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A K&H Bank legfrissebb bizalmi felmérése szerint rekordkézeli szintre emelkedett azoknak a KKV-knak az aranya,
amelyek kedvezGen itélik meg a kdvetkezs egy év vallalkozaspolitikai kérnyezetét. Ez fontos hangulatfordulat, de még
nem jelenti azt, hogy a vallalatoknak lazitaniuk kellene a likviditasi és koltségkontrollon.

Visszatéré korbetartozas, erGsebb koveteléskezelés sziikséges. A hét egyik legfontosabb vallalati figyelmeztetése,
hogy a hazai cégek 78%-nak van lejart szamlakovetelése, vagyis a késedelmes partnerfizetés ismét rendszerszintd
kockazatta valt. Egy fizetési probléma a beszallitoi lancon keresztil rovid idS alatt tébb, egyébként életképes KKV
likviditasat is veszélyeztetheti. Indokolt ezért szigorubb vevémindsitést, rovidebb fizetési hatarid6ket, elGlegkérést és
kovetelésbiztositast alkalmazni, mikdzben a vallalkozasoknak célszer(i rendszeresen stressztesztelnilk.

Munkaerdpiac, a generacios egyiittmiikodés uizleti kérdéssé valt. A Profession.hu friss kutatasa szerint nem kizarélag a
legfiatalabb munkavallaldk kordl alakulnak ki munkahelyi konfliktusok. A 30-40 éves korosztaly tagjai szamoltak be a
legtobb nézeteltérésrél. A KKV-k szamara ez azt jelenti, hogy a munkaeré-megtartasban a bérezés mellett egyre
fontosabb a feladatkorok, dontési felelGsségek és kommunikacids elvarasok egyértelm(i rogzitése.

Kozbeszerzés, Gj belépési lehet6ségek kisebb cégeknek is. A friss szakmai értelmezések szerint egy korabbi NAV-birsag
6nmagaban nem feltétlenll zarja ki a vallalkozast a kozbeszerzési eljardasokbdl, az alkalmassagot ugyanis tébb
korilmény egylttes vizsgalataval értékelik. Emellett konzorciumi vagy mas egytttm(ikodési formaban a cégek egymas
referenciait, szakembereit és pénzigyi kapacitasat is kiegészithetik. Ez kiilénosen azoknak a KKV-knak nyithat Uj piacot,
amelyek 6nalléan még nem rendelkeznek elegendé referenciaval egy nagyobb megrendelés elnyeréséhez.

EpitSipar, a fordulat még nem lathatd, de késziilni kell ra. A majusi épitSipari termelés éves alapon 10,7 szazalékkal,
havi 6sszevetésben 6,5 szazalékkal csokkent, ugyanakkor a szerz6désallomany béviilése, az unids forrasok megjelenése
és egyes allami beruhazasok ujrainditasa kedvez6bb masodik félévet alapozhat meg. Az dgazati KKV-k szamara most a
kapacitasok megGrzése, a fedezeti kalkulaciok frissitése és a varhato projektek eléfinanszirozasanak elGkészitése lehet a
legfontosabb feladat.

ForraslehetGségek, ne csak tamogatast, finanszirozhatd projektet keressenek. Az EU-ban tobb mint 40 milliard
forintos nagysagrend( startuptamogatasi csomagrol szilletett megallapodas, ami Uj lehet&ségeket nyithat az innovativ,
gyorsan noveked§ vallalkozasok eldtt. Ezzel parhuzamosan tobb energetikai, fenntarthatdsagi és vallalkozasfejlesztési
konstrukcio is elérhets vagy elGkészités alatt all. A siker kulcsa azonban tovabbra is a megfelelé 6nerd, a rendezett
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pénzligyi mult és a szamszer(isithetd megtériilés.

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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