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HETI PENZUGYI IRANYTU VALLALATOKNAK

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?
A forint augusztus kozepére 363 kornyékére er6sodott az eurdval szemben, miutdn a hdnap eleji 366 feletti szintekrdl
visszakapaszkodott. A hazai fundamentumok vegyesek, a juliusi, vartnal alacsonyabb inflacié és a javuld koltségvetési egyenleg
kedvezd, a 64,3 millidrd eurds rekord devizatartalék pedig erés stabilitasi hattér. Ugyanakkor az alacsony inflacio teret adhat az
MNB tovabbi kamatcsdkkentésének, ami id6vel mérsékelheti a forint kamatel6nyét. Kiils6 kockazatot jelent a magas energiaar
és a geopolitikai bizonytalansag, ezek egy energiaimportér gazdasagnal az inflacids és kiilkereskedelmi csatornan keresztil is
ronthatjdk a deviza megitélését. A technikai kép rovid tdvon semleges, enyhén forintpozitiv. A 348,6-0s juniusi mélypont éta
kialakult er6sodési korrekcido megtorpant, de az arfolyam 363 koril tovabbra is fontos rovid tavu trendvonalak felett mozog. A
358-360-as z6na tdmaszt jelent, mig 366-368 felett mar erdsebb ellendllassal taldlkozhat az arfolyam. A lendiletmutatdk
egyel6re nem jeleznek szélsGséges piaci allapotot. Progndzisunk alapjan 30 napos id6tavon 359-369, 90 napra 357-373 kozotti
EUR/HUF-sdvot tartunk redlisnak. 6 hdonapos horizonton 355-380, egyéves id6tavon pedig 365-390 kozotti tartomannyal
szamolunk. A jelenlegi arfolyamszintek mellett tovabbra is célszer(i szamolni a forint fokozatos gyengiilésének lehetGségével,
mikdzben rovid tavon a 360 korili szintek ismételt tesztelése sem zarhato ki.
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT FIZETHETUNK A FORINTERT?

Az 5,75%-0s alapkamat mellett a hazai kamatkdrnyezetben egyre markdnsabban elkilonil a révid és a hosszabb futamidék
kilatasa. A juliusi 1,2%-os inflacié tovabbi monetaris lazitas el6tt nyithat teret, ezért a rovid lejaratu pénzpiaci hozamoknal
folytatédhat a fokozatos csokkenés. A hosszabb hozamok mozgdsat azonban mar kevésbé az MNB, inkdbb a nemzetkozi
kotvénypiac és az energiadrak alakithatjdk. A kozel 90 dolldros Brent, valamint az eurdpai és globalis hosszu hozamok
emelkedése korlatozhatja a hazai hozamcsokkenést. A magyar allampapirok irdnt ugyanakkor kifejezetten erés maradt a
kereslet. A legutdbbi aukcién az AKK a tervezettnél tobb mint kétszer nagyobb mennyiséget értékesitett, a 2037-es ktvénynél
3,16-szoros kereslet mellett 5,43%-0s hozam alakult ki. A forinteszkdzok jelenlegi hozamszintje tovabbra is vonzé a befektet6k
szamara. A KKV-k szempontjabdl emiatt két eltéré folyamatra érdemes késziilni. A szabad likviditas ujrabefektetésénél a
jelenlegi kamatszintek fokozatos elt(inése valds kockdzat, igy indokolt lehet hosszabb futamidén is megvizsgdlni a hozamrogzités
lehet6ségét. Finanszirozasi oldalon viszont a hitelkamatok mérséklédése varhatdan lassabb lesz az alapkamat csokkenésénél. A
kovetkez6 hdnapokban ezért a rovid finanszirozds olcsdbbodasa mellett sem célszerli automatikusan jelent6s hosszu
kamatcsokkenéssel kalkulalni, kiilondsen a nemzetkozi hozamkdrnyezet jelenlegi bizonytalansaga mellett.
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MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A kozel-keleti helyzet az elmult héten ismét kedvez6tlenebb iranyt vett, igy a geopolitikai kockazatok koziil tovabbra is ez
gyakorolhatja a leger6sebb kdzvetlen hatdst az eurdpai és magyar gazdasagra. A Hormuzi-szorosrél folytatott egyeztetések nem
hoztak attorést. Irdn jelezte, hogy az Omannal zajlé technikai targyalasok nem jelentik automatikusan a stratégiai hajozasi
utvonal teljes Ujranyitdsat. Az US-irani feszlltség kozben ismét er6s6dott, az USA tartds tengeri blokad lehet&ségét is felvetette.
A bizonytalansag gyorsan megjelent az energiapiacon, a Brent ismét 88 dollar kozelébe emelkedett, ami Eurépdban uUjabb
inflacids és koltségoldali kockazatot jelent. Az orosz-ukrdn hdboruban szintén fokozddott az energetikai infrastruktirara
nehezed6 nyomas. Ukrajna tobb orosz finomitot és ipari létesitményt tamadott, mikézben Oroszorszag ukran kikot6i
infrastrukturat célzott. A fekete-tengeri szdllitasok sériilékenysége ezért tovdbbra is kockazatot jelent az energia- és
agrarpiacokon. A globalis kereskedelemben az US-kinai stratégiai verseny valtozatlanul meghatarozd, Washington UGjabb
intézkedésekkel védi a félvezet6- és napenergia-ipar kritikus alapanyag-ellatdsat, ami tovdbb er@sitheti az ellatdsi ldncok
regionalis dtrendez6dését. A magyar KKV-k szamara jelenleg elsGsorban az energiadrak ujboli emelkedése, a szallitasi koltségek
és az importdlt inflacié jelentenek kockazatot. A kdvetkez6 hetekben ezért a Hormuzi-szoros helyzete lehet a legfontosabb kiilsé
tényezd, diplomaciai attérés gyors koltségcsokkenést, tovabbi eszkalacid viszont Ujabb energiadr-sokkot hozhat.

Eurozona inflacié YoY: 2,90% USA inflacié YoY: 3,40% Magyar inflacio YoY: 1,20%
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feltiintetett értékek kizardlag a sajat piaci varakozéasainkat tiikrozik.
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DEVIZA- ES KAMATPIACI TENDENCIAK

AKTUALIS EUR/HUF HATARIDOS JELENLEGI KAMATSZINTEK A BANKKOZI
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szamara az elmult hét legfontosabb Ujdonsaga nem egy Ujabb klasszikus palyazati konstrukcié, hanem a
finanszirozdshoz vald hozzaférés javuldsa, mikdzben a vaéllalkozasok miikodésében egyre hangsulyosabba valik a
termelékenység, a munkaeré és a kiberbiztonsag kérdése. A mult heti uniés és digitalizacids forraslehet&ségek mellé igy
ezen a héten tobb olyan fejlemény keriilt, amely kozvetlenll érintheti a vallalati finanszirozast és mi(ikodési
kockazatokat.

Finanszirozas, tobb KKV el6tt nyilhat meg a Széchenyi Kartya. A Széchenyi Kartya Program 3 hitelkonstrukcidja mar a
Garantiga Invest EU Garanciaprogram keretében nyujtott kezességvallalassal is igénybe vehetd. Ez kilénosen azoknal a
vallalkozasokndl lehet lényeges, amelyek életképes beruhdzasi vagy miikodési tervvel rendelkeznek, de korlatozott
fedezeti hattér miatt eddig nehezebben jutottak finanszirozashoz. A valtozds ezért nem egyszerlen Ujabb
hitellehet6ség, hanem a banki hitelképesség javitasanak eszkoze lehet.

Kiberbiztonsag, a technoldgiai kockazat mar pénziigyi kockazat. Az MI-t is alkalmazé kibertdmaddk egyre komolyabb
kihivast jelentenek a hazai KKV-knak. Egy sikeres tamadas mar nem kizardlag informatikai problémat okozhat:
termeléskiesést, adatvesztést, partneri bizalomvesztést és jelentGs helyreadllitasi koltséget is eredményezhet. A
vezetSknek ezért indokolt attekintenitk a hozzaférési jogosultsagokat, adatmentést, beszallitdi IT-kockazatokat és az
incidenskezelési folyamatokat.

Termelékenység, az OECD szerint itt van az egyik legnagyobb novekedési tartalék. Magyarorszag felzarkézasanak
egyik kulcsa éppen a KKV-k termelékenységének javitasa lehet. A kovetkezé beruhdzasi ciklusban nem feltétlendl a
kapacitas egyszer( bévitése lehet a legjobb stratégia, hanem az automatizacio, a digitalizacié és a magasabb hozzaadott
értékd mikodés. A technoldgiai fejlesztésekben rejl6 potencidlt mutatja az is, hogy a McKinsey-becslés szerint az Al
2030-ig a magyar GDP 6-7%-anak megfelels tobbletet is eredményezhet.

Munkaerd, az Oszi szezonra ismét szlikilhet a kinalat. A stabil foglalkoztatottsag mogott tovabbra is jelentds
munkaeréhiany huzédik meg, és a korabban m(ikodé munkaeré-tartalékok egy része kimertlt. A KKV-k szamara ezért
az Oszi kapacitastervezésnél a didkmunka, a kilféldi munkavallalok bevonasa, valamint az automatizalhaté
munkafolyamatok azonositasa egyarant fontosabba valhat.

KKV-besorolas, tulajdonosvaltasnal kiilonosen érdemes figyelni. Uj szakmai figyelmeztetés jelent meg arra, hogy
tulajdonosvaltozas esetén modosulhat egy vallalkozds KKV-statusza, ami adodzasi és tdmogatasi jogosultsagokat is
érinthet.

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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