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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?
A forint az elmult napokban ismét gyengil6 pélyéra keriilt, az EUR/HUF arfolyama 366 kozelébe emelkedett, ami aprilis vége 6ta
az egyik leggyengébb szintet jelenti. A mozgds mogott elsGsorban a hazai monetaris politikdval kapcsolatos varakozasok gyors
atarazodasa all. A jdliusi inflacié minddssze 1,2% lett, joval elmaradva az 1,6%-os piaci varakozastdl és az el6z6 havi 1,7%-os
értéktdl. A kedvezd inflacids adat makrogazdasagi szempontbdl pozitiv, ugyanakkor megerdsitette a varakozast, hogy az MNB
folytathatja a kamatcsokkentési ciklust, ami a csokkend kamatprémiumon keresztil rovid tdvon nyomas alatt tarthatja a
forintot.
A technikai kép ennek megfelel6en valamelyest romlott. A 358-360-as tartomany tovabbra is fontos tdmaszzdna, mig a jelenlegi
szintekrél a 368-371-es tartomany jelentheti a kovetkezé érdemi ellenallast. Az SPB friss progndzisa 10 napos id6tavon 362,4 és
370,5, 30 napos horizonton pedig 361,3 és 375,5 kozotti EUR/HUF-savval szamol. K6zéptdvon a bizonytalansag mar Iényegesen
nagyobb, a 90 napos forgatdkonyvek 360,5 és 385,4 kozotti arfolyamot jeleznek. Fundamentalis stabilizdlo tényez6 ugyanakkor,
hogy Magyarorszdg devizatartaléka rekordot jelenté 64,3 millidrd euréra emelkedett. Osszességében révid tdvon az MNB
varhaté kamatpalydja lehet meghatarozé. A meglepGen alacsony inflacid novelte a monetaris lazitds lehet6ségét, igy a
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

Az MNB juliusi kamatcsokkentését kovetéen az alapkamat 5,75%-on all, és a friss makrogazdasagi adatok alapjan a kovetkez6
hénapokban tovdbb nyilhat a tér a monetaris kondicidk fokozatos enyhitésére. A vartnal Iényegesen alacsonyabb, 1,2%-os
juliusi inflacid ebbdél a szempontbdl fontos jelzés, de vallalati oldalrél els6sorban annak kévetkezményeire érdemes figyelni.
Amennyiben az alacsony arnyomads tartésnak bizonyul, a forintban elérheté betéti és rovid lejarati befektetési hozamok
csokkené palyara keriilhetnek. Ez a szabad vallalati likviditas kezelésében Uj helyzetet teremthet. A kdvetkezé hénapokban
fokozatosan felértékel6dhetnek azok a konstrukcidk, amelyekkel a jelenlegi hozamszintek hosszabb futamidére régzithetdk,
kiilonosen akkor, ha az MNB folytatja a kamatcsokkentési ciklust. A hiteloldalon ugyanakkor a jegybanki lazitds hatdsa
jellemzéen késleltetve jelenik meg, ezért a vallalati finanszirozas azonnali és nagymértékl olcsdbbodasara nem érdemes
szamitani. A kamatpalya szempontjabdl meghatarozé lesz, hogy az inflacid kedvezé alakuldsa mennyire bizonyul tartdsnak,
illetve hogyan valtozik a forint arfolyama, az energiaimport koltsége és a nemzetkozi hozamkdrnyezet. A KKV-k szamara ezért
egyre fontosabba védlhat a lejaratok tudatos megvdlasztasa. A likviditasi oldalon a hozamrogzités, finanszirozasndl pedig a
kés6bbi refinanszirozas lehetGségének megGrzése kerilhet elGtérbe.
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MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A kozel-keleti konfliktusban megjelent a diplomaciai enyhiilés lehetGsége. Az USA szerint el6relépés tortént a Hormuzi-szoros
Ujranyitdsat célzé egyeztetéseken, ugyanakkor Iran tovabbra is sajat feltételeihez koti a hajoforgalom normalizaldasat. A
bizonytalansag ezért még jelent8s, amit j6l mutat, hogy a térség hajéforgalma tovdbbra is toredéke a konfliktus elGtti szintnek.
A diplomaciai varakozasok hatasara ugyanakkor a Brent olaj ara 80 dollar kozelébe mérsékl6dott, ami kedvezébb irdnyt jelent az
eurdpai energia- és inflacids kilatdsok szamara. Ezzel parhuzamosan az orosz-ukran konfliktus gazdasagi kockazatai ismét
erGsodtek. Az amerikai Szenatus Uj, széles kor(i orosz energetikai szankcidkat tdmogatott, mikézben a fekete-tengeri
olajinfrastrukturat éré tdmadasok mar a kazah olajexportot is érdemben visszavetették. Az USA és Kina kozotti stratégiai
verseny szintén tovdbb mélyul, kilonésen a félvezet6- és napenergia-iparban bejelentett Uj amerikai kereskedelmi
intézkedésekkel. Magyar szempontbdl kedvezd fejlemény, hogy a német ipari termelés és export juniusban a vartnal jobban
teljesitett, ami javithatja a hazai beszallitok keresleti kilatdsait. A KKV-k szamara ugyanakkor tovabbra is indokolt az energia-,
logisztikai és beszallitéi kitettségek tudatos kezelése, mert egy kozel-keleti megallapodas érdemben mérsékelhetné a
koltségnyomast, annak meghiusuldsa viszont gyors energiadar-emelkedést és ismét er6s6dé inflacids kockazatot hozhat.

Eurozona inflacié YoY: 2,90% USA inflacié YoY: 3,50% Magyar inflacio YoY: 1,20%
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AKTUALIS EUR/HUF HATARIDOS JELENLEGI KAMATSZINTEK A BANKKOZI
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szamara augusztus elején érdemben javult a fejlesztési forrasok perspektivaja, mikozben a gyenge belsé
novekedés tovabbra is dvatossagot indokol. A legfontosabb valtozas, hogy az EU jévahagyta Magyarorszag modositott
helyreallitasi tervét, amivel megnyilt az Ut mintegy 10 millidrd euré tdmogatas és kedvezményes hitel lehivasa el6tt. A
forrasok kozott vallalkozasfinanszirozasi, energetikai, digitalizacids és zold kozlekedési fejlesztések is szerepelnek. A
kovetkez6 hetek ezért kilonosen fontosak lehetnek azoknak a cégeknek, amelyek beruhazast terveznek, de eddig a
finanszirozasi bizonytalansag miatt kivartak.

Unids forrasok, érdemes el6re elkésziteni a beruhazasi terveket. Az augusztus 31-i mérfoldks teljesitése utan az év
végéig jelentGs unids kifizetések indulhatnak el. Vallalati szempontbdl ez nemcsak kozvetlen palyazati lehet&séget
jelenthet, hanem a beruhdzasi és beszallitdi kereslet élénkilését is. Az energetikai korszer(sitéssel, digitalizacioval,
kozlekedéssel vagy infrastrukturaval foglalkozdé KKV-knak ezért mar most célszerl felmérniik, milyen projektekhez
tudnak beszallitéként vagy kozvetlen kedvezményezettként kapcsolddni.

Uj digitalizaciés lehetSség Budapesten. Kifejezetten fontos fejlemény a budapesti KKV-k szdmdra a DIMOP Plusz Uj
kore, amely digitdlis infrastruktura és vallalati transzformacié finanszirozasat célozza. A konstrukcié 0%-os beruhazasi
kolcsont biztosithat 10-100 millié forint kozott, legalabb 10%-os sajat forras mellett. Ez mar nem kisebb informatikai
beszerzések, hanem komplexebb ERP-, CRM-, adatkezelési, automatizacios és digitalis fejlesztések finanszirozasara is
alkalmas lehet.

Energia és klima, uj koltségkockazat a vallalatok el6tt. A rendkivili szarazsag miatt a Paksi Atomerémdiinél is
beavatkozas valt sziikségessé, mikdzben a hazai naperémluivek juniusban mar a villamosenergia-termelés mintegy 41%-
at adtak. Ez jol mutatja az energiarendszer gyors atalakulasat és egyben sérllékenységét. Az energiaintenziv KKV-k
szamara az energiahatékonysag, a sajat termelési kapacitas és a fogyasztas idézitésének optimalizalasa egyre kevésbé
fenntarthatdsagi, sokkal inkabb koltség- és (izembiztonsagi kérdés.

Agrar- és élelmiszeripari vallalkozasok, Gj beruhazasi ablakok nyilnak. Augusztus 12-ig még elérhet6 a fiatal
mezG6gazdasagi termel6k beruhazasi programjanak aktualis szakasza, amelyben akar 75 millié forintos tamogatas is
igényelhetd, legfeljebb 70%-0s tdmogatasi intenzitdssal. Emellett a bordszati innovacidban is Uj lehetGségek jelentek
meg, kilondsen technoldgiai, fenntarthatdsagi és termékfejlesztési beruhazasokra.

Az Uj forraskornyezetben nem feltétlenil az keril elénybe, aki elsGként talal palyazatot, hanem az a vallalkozas, amely
mar rendelkezik beruhazasi tervvel, nerdvel, megfelel6 pénziigyi mutatokkal és beszallitoi ajanlatokkal.

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.

Gerbeaud Irodahaz, 1051 Budapest, Vorésmarty tér 7-8. Telefon: (36-1)483-2610 E-mail: info@spbinvest.hu Honlap: www.spbinvest.hu



