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SPB BEFEKTETESI ZRT.

MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES
MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A forint szeptember els6 hetében jelent6s kilengést mutatott: az EUR/HUF a hét kozepén
369 folé emelkedett, majd 363 kdzelébe er6sodott vissza.

A hazai fundamentalis kép kettés. A masodik negyedéves GDP éves alapon 1,7
szazalékkal, negyedéves alapon 0,5 szazalékkal bdvult, az ipar teljesitménye is javult,
ugyanakkor a beruhazasok 9,1 szazalékos visszaesése a vallalati aktivitas tartéssagaval
kapcsolatban évatossagra int. A forint szempontjabdl a magas hazai kamatszint tovabbra
is tamasz, mikdézben a megemelt kdltségvetési hianycél, a 90 dollar feletti olajar és a
magas nemzetkozi kotvényhozamok novelik a serulékenységet.

A technikai kép rovid tavon semleges. A 360-361-es zona tamaszt jelent, mig 365-368
kozott tobb ellenallasi szint slrlsodik. Az arfolyam lendullete nem jelez egyértelm iranyt,
a hosszabb trendet kovetdé mutatok azonban a juniusi mélypont ota kialakult
forintgyengulés kifulladasara utalnak. Az SPB optimista és pesszimista varakozasai
alapjan 30 napra 358-372, 90 napra 358-380 kozotti EUR/HUF-savval szamolunk. Hat
honapos horizonton 359-389, egyéves idétavon 370-397 kozotti tartomany adodik.

A jelenlegi arszint az eurObeszerzést tervez6 vallalatok szamara tovabbra is kedvez6
konverzids pont lehet, ugyanakkor a hosszabb id6tavon szélesed6 savok indokoltta teszik
a devizaigények Utemezett kezelését.

EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB Invest)
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MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT
FIZETHETUNK A FORINTERT?

A hazai kamatkilatasok az elmult napokban érdemben bizonytalanabba valtak. Az MNB
augusztusban 5,50%-ra mérsékelte az alapkamatot, mikozben az egynapos betéti kamat
4,50%-ra csokkent. A jegybank szerint az inflacié 2026 hatralévé részében és 2027-ben
is a 3%-0s cél alatt maradhat, ugyanakkor a szeptemberi Inflacios jelentés meghatarozé
lesz a kovetkez6 kamatdOntéseknél. A piaci varakozasok kozben valtoztak. Friss
ertesulések szerint az MNB akar szuneteltetheti is a kamatcsokkentési ciklust, mikozben
az inflacios cél esetleges mérséklése is napirendre kerdlt.

A gazdasagi kép mérsékelt javulast mutat. A masodik negyedéves GDP éves alapon
1,7%-kal, az el6z6 negyedévhez képest 0,5%-kal nétt, az ipar teljesitménye 3,7%-kal
bdvult. Ezzel szemben a koltségvetési helyzet tovabbra is komoly kockazat. A modositott
pénzforgalmi hianycél 7,1 ezermilliard forintra emelkedett. A 90 dollar feletti olajar,
valamint az amerikai és eurdpai kotvényhozamok emelkedése szintén korlatozhatja a
hazai kamatok gyors csokkenését.

A KKV-k szamara ezért kevésbé egyiranyu a kamatkornyezet, mint néhany hete. A szabad
forintlikviditas elhelyezésénél a betéti hozamok gyors tovabbi csokkenése mar kevésbé
tekinthetd alapforgatokdonyvnek. Finanszirozasi oldalon ugyanakkor a korabbi jegybanki
lazitas fokozatosan megjelenhet az &razasban, de a fiskalis és nemzetkozi
hozamkockazatok miatt a hosszabb vallalati kamatok mérséklédése tovabbra is lassabb
lehet.

JELENLEGI HUF KAMATSZINTEK A BANKKOZI PIACON
ELTERO LEJARATOKRA

5,6%

] ()

o, §5,37%
\/

5,3%

5, 15%
5,2%

- 5,03% 5,05%
e 5 02%

5,0%

1 hénap3 hdénap6 hdénap 1 év 2 év 3é 5 év 10 év 15 év 20 év



SPB BEFEKTETESI ZRT.

MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG
AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A kozel-keleti konfliktus az elmult héten ismét kedvezdtlen iranyt vett, igy az
energiaellatas geopolitikai kockazata ujra er6sodott. Az USA és Iran kozott ismét
kozvetlen katonai 6sszecsapasok torténtek, mikozben a Hormuzi-szoros hajéforgalmanak
rendezése sem haladt a korabban remélt itemben. Oman elutasitotta az irani javaslatot
a kereskedelmi hajokra kivetendé dijakrél, ami tovabb neheziti a tartés megallapodast. Az
energiapiac gyorsan reagalt. A Brent ismét 90 dollar folé emelkedett, és jelentés heti
dragulast mutatott, vagyis a mult heti atmeneti arcsokkenés nem bizonyult tartésnak.

Az orosz-ukran haboruban ugyancsak az energetikai infrastruktura kerult elétérbe.
Ukrajna folytatta az orosz olajipari lIétesitmények elleni tavolsagi tamadasokat, amelyek
tobb finomitd mikodeését is érintették, mikdzben az orosz légicsapasok ukran energetikai
és logisztikai infrastrukturaban okoztak karokat. A zaporizzsjai atomerémunél ugyanakkor
kedvezd fejlemény, hogy a Nemzetkozi Atomenergia-uUgynokség kozvetitésével
ideiglenes tlzszunet lépett életbe a kulsé aramellatas helyreallitasahoz szukséges
javitasok érdekében.

A magyar KKV-k szamara ismét az energiaarak jelentik a legkdzvetlenebb kockazati
csatornat. A tartdsan magas olajar novelheti az Uzemanyag-, fuvarozasi és beszerzési
koltségeket, mikozben az inflaciés nyomason keresztil a hazai kamatcsokkentések
utemét is lassithatja. A kdvetkez6 hetekben ezért elsésorban a Hormuzi-szoros forgalmat,
az amerikai—irani konfliktust €és az orosz energetikai infrastrukturat ér6 tamadasok
intenzitasat érdemes figyelemmel kovetni.

Globalis Geopolitikai Kockazat Index (30 napos)
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai vallalatok, KKV-k szamara szeptember elsd hetének legfontosabb valtozasa,
hogy a korabban inkabb el6készités alatt allé gazdasagfejlesztési elképzelések kozul
megjelent egy konkrét vallalati forrasprogram, mikdzben az unidés pénzek
hozzaférhetésége is kedvezbébb iranyba mozdult. A friss hirek alapjan ezért a
kovetkez6 id6szakban a tamogatasi lehetéségek gyors azonositdsa mellett a
beruhazasok el6készitettsége és a termelékenység novelése kerulhet a vezetdi
dontések kozéppontjaba.

Ganz Abraham Gazdasagfejlesztési Program, megjelent az elsé konkrét KKV-
forras. A szeptember 5-i bejelentés szerint mintegy 800, dontéen mikro- és
kisvallalkozas jut 6sszesen 8 milliard forintnyi kedvezményes hitelhez és vissza nem
téritendd tamogatashoz. Az ugynevezett 5+5 konstrukcio vallalkozasonként 10 millié
forintos forrast jelent, amely gépbeszerzésre, technoldgiai és infrastrukturalis
fejlesztésre hasznalhato. Kulonosen fontos, hogy a palyazatok 80%-a vidéki turisztikai
vallalkozasoktol érkezett, igy a program egyszerre jelent vallalkozasfejlesztési és
vidékfejlesztési eszkozt.

Unids forrasok, érdemes ujra elévenni a beruhazasi terveket. Az elmult hét egyik
Iényeges fejleménye, hogy Magyarorszag teljesitette az RRF-forrasok lehivasahoz
kapcsolddé vallalasokat, mikézben a friss bejelentések szerint mintegy 1200 milliard
forintnyi unids forras mozgédsitasa kertilhet napirendre, amelyben a KKV-k fejlesztése
is hangsulyos terulet. Ez még nem jelenti azt, hogy ez az 0sszeg kozvetlenul és
azonnal vallalati palyazatként elérhet6, de érdemben javithatia az Uj
gazdasagfejlesztési konstrukciok finanszirozasi hatterét.

Termelékenység, a tamogatasok fokusza egyre inkabb a vallalati teljesitmény
javitdsa. A meghirdetett gazdasagfejlesztési iranyok kozott a technoldgiai
korszerUsités, az innovacio, az automatizacio, a digitalizacio és a kulpiacra lépés kap
kiemelt szerepet. KKV-vezetbi szempontbol ezért célszerli lehet mar a palyazat
megjelenése elbtt azonositani azokat a beruhazasokat, amelyeknél szamszerisithet6
az élémunkaigény, az egységkoltség vagy az atfutasi idé csokkenése.

Energia, uj beruhazasi piac nyilhat a vallalkozasok elétt. A kormany 2030-ig
legalabb 4000 MW uj szélerémivi kapacitas palyaztatasat tervezi. Ez nem kizarélag
az energiatermelék szamara relevans: az energetikai Kivitelezésben, gépiparban,
karbantartasban, logisztikaban és egyéb beszallitdi teruleteken mikoddé KKV-k
szamara uj megrendelési lehet6ségeket teremthet.

Szeptemberi vezetdi prioritdas, kész beruhazasi projektet érdemes tartani. A
mostani hirek alapjan a forraskornyezet kedvezébb iranyba valtozik, de az Uuj
lehetéségek kihasznalasahoz nem elegend6é a palyazati kiiras megjelenését
megvarni. Célszer( elére meghatarozni a beruhazasi 0sszeget, a sajat forras igényet,
a varhatd megtérilést és a megvaldsitas litemezését. igy egy Uj tdmogatasi vagy
kedvezményes finanszirozasi konstrukci6 megnyilasakor a vallalkozas mar
finanszirozhato projekttel tud reagalni.
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JOGI NYILATKOZAT

Az SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vérésmarty ter 7-8.; cégjegyzékszam: 01-
10-044420, nyilvantartia a FOvarosi Térvényszék, mint cégbirésag) (a tovabbiakban:
Tarsasag), mint befektetési vallalkozas a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei
szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezheté tevekenységek szabalyairdl szolo 2007. évi
CXXXVIII. térvény (a tovébbiakban: Bszt) hatalya alatt miikédik, a Budapesti Ertékt6zsde
(BET) tagja, tevékenységét a Pénziigyi Szerveztek Allami Feliigyeletének (PSZAF) Ill/
73.060/2000., 11l/73.060-2/2011., 1ll/73.060-7/2002. szédmu hatarozatai és a Magyar Nemzeti
Bank H-EN-I1I-164/2019. szamu hatarozata alapjan végzi, tevékenységét a Magyar Nemzeti
Bank feliigyeli. A jelen, ,Heti Pénziigyi Iranyt( Vallalatoknak” elnevezésii tajékoztatoé anyag (a
tovabbiakban: Tajékoztatd) a t6kepiac aktualis allapotanak és varhato alakulasanak
megismertetését, illetve arra vonatkozoan altalanos informaciok nyujtasat szolgalja, és nem
veszi figyelembe az érintett vallalatok egyéni kérilményeit. A Tajékoztatoban feltiintetett
informaciok, a piaci kbérnyezet ismertetése és az egyes pénziigyi mutatok a Tarsasag jelenlegi
ismeretein és informacioin alapulnak. Jelen Tajékoztaté nem mindésiil a Bszt. 5. § (1) bekezdés
e) pontja szerinti befektetési tanacsadasnak, sem pedig barmely (ligylet végrehajtasara
vonatkozé ajanlatnak, javaslatnak vagy felhivasnak. A Tajékoztat6 nem mindésil tovabba a
Bszt. 76. §-a szerinti befektetési elemzésnek, az nem a befektetési elemzés fliiggetlenségének
elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelelbéen késziilt, egyuttal nem vonatkozik ra a
befektetési elemzés terjesztését, kbzzétételet megeldzé lgyletkétésre vonatkozo tilalom. A
Tajekoztatd csak a tajékoztatas céljat szolgalja, az abban foglaltak konkrét pénziigyi déntés
meghozatalara 6nmagukban nem alkalmasak, ezért a Tarsasag a Tajékoztatd alapjan
meghozott pénziigyi déntésért valo felel6ssegét teljes egészében kizarja. A Tarsasag felhivja
a figyelmet arra, hogy barmely pénziigyi déntés meghozatalat megel6zéen sziikséges a
informacionak a megismerése, a tranzakcioval jard kockazatok, kéltségek és esetleges
veszteségek, karok felmérése. Mindezekre tekintettel a Tarsasag nyomatékosan javasolja,
hogy pénziigyi déntésiik meghozatala elbtt vegyenek részt befektetési és/vagy jogi és/vagy
adozasi tanacsadason, valamint ismerkedjenek meg a tervezett tranzakcio teljes
vonatkozo adatok elbzetes szamitasok, melyek nem tekinthetbk a Tarsasag részeérdl
kotelezettségvallalasnak. Ha a Tajékoztatdé barmilyen arfolyamra vagy hozamra hivatkozik,
mindig abbdl kell kiindulni, hogy a mualtbeli arfolyamok vagy hozamok nem jelentenek garanciat
a joviobeli arfolyamokra vagy hozamokra, az elemz6k és stratégak varakozasai é€s
elérejelzései nem megbizhatd indikatorai az érintett befektetési eszk6zbk piaci aranak
Jévbbeni alakulasanak, mivel barmilyen befektetés magaban foglalja az értékingadozasok és
az arfolyamvaltozasok kockazatat, és sem az eredeti befektetés hozama, sem a nyereség
0sszege nem garantalt, kivéve, ha az adott befektetésre vonatkozo tranzakcios dokumentacio
szbvege kifejezetten masként rendelkezik. A Tajékoztatoban szereplé példak hipotetikus
feltételezéseken alapulnak, és nem engednek kévetkeztetni egy befektetési eszkbz jévébeni
aranak alakulasara vonatkozoan.
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