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Az SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Dorottya utca 1. Il. em.; 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?

Az euro jegyzeése 363 forint kozelébe sullyedt, ami a hazai deviza ujbdli er6sodését jelzi. A forintot
tovabbra is tamogatja az 5,50%-0s jegybanki alapkamat, mikdzben a szeptemberi 1,6%-0s
inflacid jelent6s pozitiv realkamatot biztosit. A kedvez6 kamatkdrnyezet mellett azonban a
koltségvetési finanszirozasi igény, a magas energiaarak és a nemzetkozi kockazatvallalasi
hajlandosag valtozasai tovabbra is meghatarozhatjdk az arfolyam alakulasat. A régids
allamkoétvények kockazati felarainak eltéré mozgasa szintén arra figyelmeztet, hogy a befektetdk
fokozottan kiulonbséget tesznek az egyes orszagok gazdasagi kilatasai kozott. A technikai kéep
rovid tavon mérsékelt forinter6sodést jelez, de a tovabbi felértékel6dés lendllete egyelére
korlatozott. A 361-362-es arfolyamszint fontos tamaszt jelent az euré szamara, amelynek attérése
358-359 felé nyithat teret. Gyengulé forint esetén 364,5-366 kozott jelentkezhet az elsé
komolyabb akadaly, ezt kdvetbéen 369-371 korul er6sddhet az eladdi nyomas az eurdval
szemben. A rdvid tavu mutatok alapjan a forint er6sdodése még folytatddhat, ugyanakkor
hatarozott, tartos irany kialakulasa nem igazolt. Az SPB optimista és pesszimista forgatokonyvei
30 napra 358,9-372,5, 90 napra 359,4-381,0 kozotti EUR/HUF-tartomanyt jeldlnek ki. Hat
honapos idétavon 359,1-390,8, egy évre pedig 370,8-398,9 kozotti arfolyamsavval szamolunk. Az
importdr vallalkozasok szamara a 363 forint koruli euréarfolyam kedvezd alkalmat jelenthet a
kovetkezd hetekben esedékes eurdbeszerzések legalabb részleges fedezésére, kulondsen a
366—-370 kozotti esetleges arfolyam-emelkedés kockazata miatt. Az exportéroknek ugyanakkor
erdemes mérlegelnitk a varhato eurdbevételek egy részének mielébbi atvaltasat, mivel a forint
tovabbi er6sddése 359-360 kdzelébe csokkentheti bevételeik forintban szamitott értékét.

EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB Invest Zrt.)
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—.%) MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT
== FIZETHETUNK A FORINTERT?

A hazai kamatpiacon az elmult hét soran a hosszabb lejaratok atarazdédasa kerult
elétérbe. Mikdzben az MNB alapkamata 5,50%-on maradt, a kétéves bankkozi kamatszint
5,73%-rél 5,65%-ra, az otéves 5,57%-rol 5,40%-ra, a tizéves pedig 5,33%-rél 5,12%-ra
csOkkent. A rovid lejaratok lényegében valtozatlanok maradtak, igy a hozamgorbe
hosszabb szakaszan érdemi mérséklédés kovetkezett be. A valtozas arra utal, hogy a
piac a jelenlegi kamatszint tartés fennmaradasa helyett kdzép- és hosszabb tavon
kedvez6bb kamatkornyezet lehet6ségét arazza. Ez kuldndsen figyelemre méltd a
szeptemberi 1,6%-0s inflacid6 mellett, amely noveli a jegybank kés6bbi mozgasteréet. A
kamatcsokkentés azonban nem tekinthet6 biztosnak: a magas koltségvetési hiany, az
allam finanszirozasi igénye és a nemzetkdzi energiaarak emelkedése tovabbra is
kockazatot jelent. A KKV-k szamara a legfontosabb kovetkeztetés, hogy a hosszabb
kamatrdgzités piaci feltételei egy hét alatt érzékelhetéen javultak, mikdzben a révid tavu
forintlekdtések hozamlehetésége lényegében valtozatlan. Beruhazasi hitel felvételekor
ezért indokolt lehet friss, tobbféle kamatperiddusra vonatkozo banki ajanlatot kérni, mivel
a hosszu referenciahozamok csokkenése kedvezébb rdgzitett kamatozasu
konstrukcidkban is megjelenhet. Az atmenetileg szabad vallalati pénzeszkdzoknél
ugyanakkor tovabbra is elbnyt jelenthet a rovidebb lekotés, amely megfelel6 hozam
mellett biztositja a mikodéshez szUkséges pénzugyi rugalmassagot.

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

A nemzetkOzi gazdasagi kilatasokat az elmult héten a kozel-keleti tengeri szallitasi
utvonalakon tértént ujabb tdmadasok és az orosz—ukran energiakonfliktus kiélez6dése
alakitotta. A Hormuzi-szorosban oktéber 16-ig egyetlen hét alatt legalabb 12 hajot ért
tamadas, mikozben az olajszallitasok jelentésen elmaradnak a megszokott szinttél. A
Brent olaj ara oktdber 16-an megkozelitette a 110 dollart, majd oktéber 19-én 109 dollar
kornyékére mérseklédott. A dragulas mar az izemanyagok mellett a tengeri fuvardijakban
és a szallitmanybiztositasok koltségeiben is megjelenik. Az eurépai gazdasag szamara
kildnodsen kedvezétlen, hogy a foldgaztarolok toltdttsége oktober kézepén 74% korul
alakult, Iényegesen elmaradva a megszokott, kdzel 90%-o0s szinttél. Az eurdpai gazarak
87 eur6/MWh félé emelkedtek, ami a téli fltési szezon el6tt ndveli az energiaigényes
iparagak koltségkockazatat. Az orosz—ukran haboruban a korabban felmerult energetikai
tlzszunet helyett ismét az infrastruktura elleni tamadasok kerultek el6térbe. Oktéber 19-
én orosz rakéta- és droncsapasok tobb mint tiz ukran energetikai I1étesitményt rongaltak
meg, mikozben Ukrajna ujabb orosz olajipari célpontokat tamadott. Az amerikai oroszolaj-
szankciok részleges enyhitése ugyanakkor bizonytalanna teszi a globalis kinalati
kilatasokat. A magyar KKV-knak ezért indokolt az energia- és szallitasi koltségek
emelkedésére, valamint a beszallitasi hataridbk esetleges meghosszabbodasara is
felkészllnidk. Kiléndsen az importfliggd és energiaintenziv vallalkozasoknal valhat
szukségessé az arazas, a készletezés és a likviditasi tartalékok feltlvizsgalata.

Globalis Geopolitikai Kockazat Index (30 napos)
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k életében tdbb olyan fejlemény tortént, amely kozvetlendl
befolyasolhatja a finanszirozasi lehetéségeket, az adminisztracios kotelezettségeket
és a vallalati kdltséggazdalkodast. A legfontosabb valtozas a kamatmentes fejlesztési
forrasok egységesitése, mikozben az adodhatdésag tobb idét biztosit a digitalis
atallasra. Az energiaarak emelkedése és a vallalkozasok pénzlgyi sérllekenyseége
ugyanakkor tovabbra is 6vatossagot indokol.

Ganz Abraham Hitelprogram, 270 milliard forintnyi kamatmentes finanszirozas.
Bejelentették a vallalkozasok szamara elérhetd, 0%-0s kamatozasu unids
hitelkonstrukcidk egységesitését. A program a Nemzeti Bajnokok, a KKV Technologia
Plusz és annak budapesti valtozatdban még rendelkezésre allé forrasokat fogja
ossze. Nem teljesen Uj tamogatasi keretr6l, hanem meglévé lehetéségek
0sszehangolasardl van sz6. A konstrukciok beruhazasokhoz és meghatarozott
forgbeszkdzcélokhoz biztosithatnak finanszirozast, egyes fejlesztéseknél akar
egymilliard forintos nagysagrendben. A KKV-knak célszerli megvizsgalniuk, hogy
tervezett gépbeszerzésuk, technoldgiai korszerUsitésuk vagy kapacitasbovitésuk
megfelel-e valamelyik program feltételeinek.

Addéadminisztracio, haladékot kaphatnak a kisebb vallalkozasok. A NAV terve
szerint az ANYK klvezetese fokozatosan torténne. A Iegnagyobb vallalatok 2027-ben
térhetnének at kotelezéen az eAFA hasznalatara, mig a KKV-knal 2028. januéar 1-je
lehet az uj hatarid6. A menetrend egyelbre tervezett, nem végleges szabaly. A haladék
lehetéséget ad a kdnyvelési és szamlazasi rendszerek 6sszehangolasara, valamint
az automatizalt adatkapcsolatok tesztelésére, elkerllve a kapkodd informatikai
beruhazasokat.

Energiakoltségek, ujabb jelentés dragulas terheli a vallalkozasokat. Az eurdpai
foldgaz ara a januari 32 eur6/MWh-rol 82 eur6/MWh-ra, a villamos energiaé pedig
mintegy 100-rél 168 eur6/MWh-ra emelkedett. Ez mar konkrét, szamszerUsithet6
koltségnyomast jelent. Az energiaintenziv vallalkozasoknal indokolt lehet a
szerz6déses arak, a fogyasztasi id6szakok és az értékesitési arak felllvizsgalata.
Vallalati biztositasok, jelentés fedezeti hiAanyok maradhatnak. Sok hazai KKV
nem rendelkezik megfelel§ védelemmel a mikddését veszélyeztetd karesemények
ellen. Az emelked6 gép- és készletértékek mellett kilondsen fontos a biztositasi
osszegek aktualizalasa. Egy jelentésebb karesemény ugyanis nemcsak
vagyonvesztést, hanem termeléskiesést és atmeneti likviditasi problémat is okozhat.
Eszkozgazdalkodas, rejtett forrasok szabadithatdk fel. A hasznalaton kivuli gépek
és gyartdberendezések értékesitése jelentds bevételi lehetéséget jelenthet. A
vallalkozasoknak ezért Uj beruhazas el6tt érdemes felmérnitk meglévd
eszkozallomanyukat, illetve megvizsgalniuk a hasznalt berendezések beszerzéséenek
lehetésegét. Ez csokkentheti a szukséges hitelosszeget és javithatja a beruhazasok
megteéruléseét.

Oktoberi vezet6i prioritas a kamatmentes finanszirozasi lehet6ségek jogosultsagi
feltételeinek ellendrzése, a digitalis adozasi atallas Utemezése és az energiaar-
emelkedés pénzugyi hatasainak szamszerisitése. Emellett célszer( felllvizsgalni a
biztositasi fedezeteket és az értékesithetd eszkbzallomanyt. A kdvetkezd hdnapokban
azok a vallalkozasok kerllhetnek kedvezébb helyzetbe, amelyek a fejlesztési forrasok
bevonasat konkrét megtakaritasokkal €és megalapozott likviditasi tervvel kapcsoljak
Ossze.
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