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Az SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vérésmarty tér 7-8.; cégjegyzékszam: 01-10-044420,
nyilvantartja a Févarosi Térvényszék, mint cégbirésag) (a tovabbiakban: Tarsasag), mint befektetési vallalkozas
a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl szol6 2007. évi CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) hatalya alatt mikddik, a Budapesti
Ertéktézsde (BET) tagja, tevékenységét a Pénziigyi Szerveztek Allami Feliigyeletének (PSZAF) 111/73.060/2000.,
11l/73.060-2/2011., 1ll/73.060-7/2002. szamu hatarozatai és a Magyar Nemzeti Bank H-EN-III-164/2019. szamu
hatérozata alapjan végzi, tevékenységeét a Magyar Nemzeti Bank feliigyeli. A jelen, ,Heti Pénzlgyi Iranyti
Vallalatoknak” elnevezésli tajékoztatd anyag (a tovabbiakban: Tajékoztatd) a tékepiac aktualis allapotanak és
varhato alakulasanak megismertetését, illetve arra vonatkozdan altalanos informaciok nyujtasat szolgalja, és nem
veszi figyelembe az érintett véllalatok egyéni kérilményeit. A Tajékoztatoban feltiintetett informéaciok, a piaci
kérnyezet ismertetése és az egyes pénziigyi mutatok a Tarsasag jelenlegi ismeretein és informacidin alapulnak.
Jelen Tajékoztaté nem mindstil a Bszt. 5. § (1) bekezdés e) pontja szerinti befektetési tanacsadasnak, sem pedig
barmely lgylet végrehajtasara vonatkozé ajanlatnak, javaslatnak vagy felhivasnak. A Tajékoztaté nem mindésdl
tovabba a Bszt. 76. §-a szerinti befektetési elemzésnek, az nem a befektetési elemzés fliggetlenségének
elémozditasat célz6 jogi kévetelményeknek megfeleléen késziilt, egyuttal nem vonatkozik ra a befektetési
elemzés terjesztését, kbzzétetelét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom. A Tajékoztaté csak a tajékoztatas
céljat szolgalja, az abban foglaltak konkrét pénziigyi déntés meghozatalara 6nmagukban nem alkalmasak, ezért
a Tarsasag a Tajékoztatoé alapjan meghozott pénziigyi déntésért vald felel6sségét teljes egészében kizarja. A
Tarsasag felhivia a figyelmet arra, hogy barmely pénziigyi déntés meghozatalat megel6zéen sziikséges a
megismerése, a tranzakciéval jaré kockazatok, kéltségek és esetleges veszteségek, karok felmérése.
Mindezekre tekintettel a Tarsasag nyomatékosan javasolja, hogy pénziigyi dontésiik meghozatala elétt vegyenek
részt befektetési és/vagy jogi és/vagy adézasi tanacsadason, valamint ismerkedjenek meg a tervezett tranzakcio

elbézetes szamitasok, melyek nem tekinthet6k a Tarsasag részérdl kitelezettségvallalasnak. Ha a Tajékoztatod
barmilyen arfolyamra vagy hozamra hivatkozik, mindig abbdl kell kiindulni, hogy a mdultbeli arfolyamok vagy
hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeli arfolyamokra vagy hozamokra, az elemz6k és stratégak
varakozasai és elbrejelzései nem megbizhaté indikatorai az érintett befektetési eszkdzbk piaci aranak jévébeni
alakulasanak, mivel barmilyen befektetés magaban foglalja az értékingadozasok és az arfolyamvaltozasok
kockazatat, és sem az eredeti befektetés hozama, sem a nyereség 6sszege nem garantalt, kivéve, ha az adoft
befektetésre vonatkozd tranzakciés dokumentacié szévege kifejezetten masként rendelkezik. A Tajékoztatoban
szerepld példak hipotetikus feltételezéseken alapulnak, és nem engednek kévetkeztetni eqy befektetési eszk6z
Jjévbbeni aranak alakulasara vonatkozoéan.
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MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES
MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A forint szeptember végére 365 korul stabilizalodott az eurdval szemben, mikozben az
MNB 5,50 szazalékon tartotta az alapkamatot. A jegybank ovatos hangvétele tamaszt
adhat a hazai devizanak, az augusztusi inflacio 1,3% volt, ugyanakkor a magas
energiaarak és a bizonytalan nemzetkozi kornyezet miatt a Monetaris Tanacs a jelenlegi
kamatszint fenntartasat tartja indokoltnak. A 100 dollar feleti Brent és az er6s6dé dollar
ugyanakkor kedvezétlen kulsé tényezd, mert noveli Magyarorszag importkoltségeit és
nyomast gyakorolhat a feltdrekvé piaci devizakra. A technikai kép kiegyensulyozott, de a
nyar eleji mélypont 6ta fokozatos forintgyengulés rajzolédik ki. A 360-361-es zoéna
tovabbra is fontos tamasz, mig 368-370 kdrul mar er6sebb ellenallas huzodik. A jelenlegi
365 koruli arfolyam a révid és kdzéptavu trendvonalak felett mozog, de egyelére nem
alakult ki olyan lendulet, amely tartds kitorést jelezne. Az SPB optimista és pesszimista
palyai alapjan 30 napos idétavon 361,0-375,2, 90 napra 361,4-383,8 kozotti EUR/HUF-
savval szamolunk. Hat hénapos horizonton 361,9-392,9, egyéves idétavon pedig 373,9-
400,9 kozatti tartomany adodik.

Az eurdbeszerzést tervezd vallalatok szamara a jelenlegi szintek még kedvez6
konverzids pontot jelenthetnek, ugyanakkor a hosszabb idétavon szélesed6 savok miatt
célszerl lehet a devizaigény tobb Iépésben torténd biztositasa.

EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB Invest)
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Az SPB Befektetési Zrt. véleménye ettél eltér, igy az altalunk
feltiintetett értékek kizardlag a sajat piaci varakozasainkat tiikrézik.
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—.%) MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT
== FIZETHETUNK A FORINTERT?

A hazai kamatkornyezetben szeptemberben megtorpant a nyari lazitas, az MNB 5,50%-
on tartotta az alapkamatot, mikozben az egynapos betéti kamat 4,50% maradt. A dontést
az indokolja, hogy bar az augusztusi inflaci6 mindéssze 1,3%, a jegybank 2027-re mar
3,1%-0s aremelkedést var, részben a magasabb energiaarak miatt. A szeptemberi
Inflacios jelentés szerint az idei GDP-ndvekedés 1,8% lehet, majd 2027-ben 2,9%-ra
gyorsulhat. A kamatcsokkentés folytatasanak mozgasterét elsésorban a kilsé kdrnyezet
szlkiti. A Brent 100 dollar folé emelkedett, mikdzben az amerikai jegybank tovabbi
szigoritasanak lehetésége felfelé tolja a nemzetkdzi kdotvényhozamokat és erésiti a
dollart. Az eurdovezetben is mérséklédtek a kamatcsokkentési varakozasok az
energiaarak inflaciés hatasa miatt. Ezek a folyamatok magasabb hozamot kdvetelhetnek
meg a forinteszkdzoktdl is.

A KKV-k szamara ez kétoldalu helyzetet teremt. A szabad forintlikviditasnal tovabbra is
erdemes aktivan 0sszehasonlitani a rovid betéti és értékpapirnozamokat, mert a gyors
hozamesés esélye mérséklédott. Finanszirozasi oldalon viszont nem célszerli arra
épiteni, hogy a piaci vallalati hitelkamatok révid idén belll jelentésen csokkennek. A
magas energiaarak, a nemzetkdzi hozamkornyezet és a hazai kockazati prémium miatt a
hosszabb futamideji finanszirozas arazasa tartésabban magas maradhat, ezért U
hitelnél a kamatrdgzités idétavja ismét fontos pénzigyi dontéssé valik.

JELENLEGI HUF KAMATSZINTEK A BANKKOZI PIACON ELTERG
LEJARATOKRA
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MELY GEOPOLITIKAI ESEMENYEK HATAROZZAK MEG
AZ AKTUALIS GAZDASAGI KILATASAINKAT?

A kozel-keleti konfliktus tovabbra is a magyar gazdasagot érint§ legfontosabb kulsé
kockazatok kozott van, ugyanakkor az elmult napokban ismét megjelent a diplomaciai
rendezés lehetdsége. Iran olyan javaslatot terjesztett el6, amely megallapodas esetén hét
napon belul megnyithatna a Hormuzi-szorost és szuneteltethetné a regionalis harcokat.
Az amerikai valasz azonban egyel6re bizonytalan, mikozben Teheran nuklearis
programjaban nem jelez engedmeényt. A piac érzékenységét mutatja, hogy a targyalasi
reményekre a Brent pénteken 2,1%-kal, 104,32 dollarra esett, de tovabbra is Iényegesen
magasabb a nyar végi szinteknél. Reuters

Az eurdpai gazdasag szamara a helyzet mar kdzvetlen energiaellatasi problémava valt.
Az Eurdpai Bizottsag energiaugyi biztosa ellatasi és arkrizisr6l beszélt, és a
foldgazfogyasztas mérséklését célzé intézkedések megfontolasat kérte a tagallamoktol.
Az orosz-ukran haboru szintén ndveli az Uzemanyagpiaci bizonytalansagot. A szeptember
25-i drontamadas miatt ideiglenesen leallt a novosahtyinszki orosz finomito, mikozben az
orosz légicsapasok Ukrajna legnagyobb acélmiivének termelését is leallitottak. Reuters
A magyar KKV-k szamara ezért az energia- é€s szallitasi koltségek jelentik a legfontosabb
kozvetlen kockazatot. A Hormuzi-szoros megnyitasa gyors arcsokkenést hozhatna, mig a
targyalasok kudarca tartdsan magas olaj- és gazarakat, dragabb fuvarozast és er6sebb
inflacios nyomast eredményezhet.

Globalis Geopolitikai Kockazat Index (30 napos)
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szamara szeptember végén mar nem els6sorban az a kérdés, hogy
megjelennek-e Uj fejlesztési forrasok, hanem az, hogy mely beruhazasokhoz, milyen
konstrukcioban és mikor valhatnak ténylegesen hozzaférhetévé. A friss hirek kozben
egy masik vezetdi problémat is elbtérbe hoztak! A finanszirozas mellett a vevdi
fizetbképesség, az energiakoltségek napi szintl kontrollja és a likviditas védelme is
egyre fontosabba valik.

Uniés forrasok, mar lathatébb, mire fordithaté a felszabadulé pénz. Az MFB
tajékoztatasa szerint az RRF- és kohézios programokkal egyutt kozel 2000mrd
forintnyi forrasnal kap szerepet a fejlesztési bank. A KKV-k szamara kulonosen fontos,
hogy az uj konstrukciok célteruletei kozott a vallalkozasfejlesztés, a digitalizacio es az
energetika szerepel, kamatmentes hitelek és tamogatassal kombinalt finanszirozasi
formak is készulnek. Az ujabb programok egy része ugyanakkor csak 2027 masodik
negyedévében jelenhet meg, ezért a beruhazasi tervek el6készitésére meég
rendelkezésre all id6.

Likviditas, ismét komoly vallalati kockazatta valik a késedelmes fizetés. Az
epitdiparbol érkez6 adatok figyelmeztetéek. A Coface szerint a nemfizetésekhez
kapcsolodo karkifizetések szama tavaly tébb mint 110%-kal emelkedett, mik6zben az
agazatban ismét megjelentek a lanctartozasok. Ez mas szektorok KKV-i szamara is
fontos jelzés. A vevémindsités, a fizetési hataridbk kbvetése, az elbleg alkalmazasa
és a tulzott egyvevo-kitettseg mérseklése most mar nem pusztan adminisztrativ,
hanem likviditasvédelmi kérdeés.

Energia, beruhazas nélkiil is lehet megtakaritasi leheté6ség. A KKV Magazin altal
bemutatott vallalati tapasztalatok szerint egyes kisebb cégeknél napi 5-10 kWh
felesleges fogyasztas azonosithatd, ami éves szinten akar tdbb szazezer forintos
tobbletkoltséget okozhat. A problémat sokszor nem az elavult berendezés, hanem a
gepek egyidejl inditasa és a csucsterhelés okozza. Emellett mar olyan, okosmérére
épuld zoénaidbs tarifa is megjelent, amely a fogyasztas olcsdbb napszakokra torténé
athelyezését 6sztonzi.

Energetikai fejlesztések, uj beszallitéi piac is épulhet. A villamosenergia-halézat
korszerlsitésére 2030-ig 500mrd forintot terveznek forditani, ebbdél 447mrd-ot
halozatfejlesztésre, 53mrd-ot pedig okosmeérési rendszerekre. Ez nemcsak az
energiaszektor nagyvallalatainak lehet relevans. Villamosipari, informatikai, mérnoki,
kivitelezési és karbantartasi terlleten mikodé KKV-k szamara beszallitoi
lehetéségeket is teremthet.

Oktoberi vezetdi prioritas: a finanszirozhatésag mellett a pénzaramlast is
stressztesztelni érdemes. Az Uj forrasprogramokra készul6é vallalkozasoknal
célszerl a beruhazasi megtérulés mellett azt is modellezni, hogyan valtozna a
likviditas, ha egy fontos vevd 30-60 nappal késobb fizetne, vagy az energiakoltségek
ismét emelkednének. A kovetkez6 fejlesztési ciklusban nemcsak a j6 beruhazasi otlet,
hanem a végrehajtas kozbeni pénzugyi ellenalld képesség is meghatarozo lehet.
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