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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, tevékenységét 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 vonatkozéan 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 mutaték a Tarsasag jelenlegi ismeretein és informacidin alapulnak.
Jelen Tajékoztaté nem mindstiil 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 fliggetlenségéenek
elémozditasat célz6 jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, egyuttal nem vonatkozik ra a befektetési
elemzés terjesztését, kbzzétetelét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom. A Tajékoztatd csak a tajékoztatas
céljat szolgalja, az abban foglaltak konkrét pénziigyi déntés meghozatalara 6nmagukban nem alkalmasak, ezért
a Tarsasag a Tajékoztatoé alapjan meghozott pénziigyi déntésért valo felel6sségét teljes egészében kizarja. A
Tarsasag felhivia a figyelmet arra, hogy barmely pénziigyi déntés meghozatalat megelézéen 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 kételezettségvallalasnak. 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 megbizhatoé 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 eszkéz
Jjévbbeni aranak alakulasara vonatkozoéan.
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MILYEN FORINT ARFOLYAMRA SZAMITHATUNK ES
MILYEN STRATEGIAVAL KONVERTALJUNK?

A forint november elején 364 forint koruli arfolyamon stabilizalédott az euréval szemben, miutan
az oktober végi gyengulési hullam kifulladt. A hazai devizat az 5,50%-0s jegybanki alapkamat és
a szeptemberi 1,6%-0s inflacié mellett kialakult jelentés kamatel6ny tdmogatja. A fundamentalis
kockazatok azonban valtozatlanul szamottevéek! A legutébb kimutatott, GDP-aranyosan 6,3%-0s
koltségvetési hiany és a régidés versenytarsaknal magasabb magyar orszagkockazati felar
korlatozhatja a tovabbi er6sddést. Az oktdberi, 53,1 pontos feldolgozdipari beszerzésimenedzser-
index ugyanakkor a hazai ipari aktivitas bévulését jelzi. A 106 dollar folotti Brent-olajar és az
europai gaztarolok mindossze 75%-o0s toltottsége noveli az energiaimporttal kapcsolatos
bizonytalansagot. Az amerikai valasztasok és kotvénypiaci fejlemények szintén atmeneti
arfolyamkilengéseket okozhatnak. A technikai mutaték alapjan a forint révid tavon ismét
er8sodési lehetéséget mutat, de egyértelmi irany még nem alakult ki. Az EUR/HUF jegyzése az
365 koruli rovid tavu atlagok ala kerult, mikozben a korabbi emelkedés lendulete gyengul. A 362-
363-as tartomany elsédleges tamaszként azonosithatd, amelynek letorése 359-360 felé nyithat
teret. Ellenkez6 esetben 365,5-366, majd 367,5-369 kozott varhatod fokozott eladdi aktivitas az
euroval szemben. A csokkené napi arfolyam-ingadozas egyelére inkabb oldalazé kereskedést
valészinUsit. Az SPB optimista és pesszimista forgatékonyvei alapjan 30 napra 360,7-374,4, 90
napra 361,2-382,9 kozoétti EUR/HUF-arfolyamsavval szamolunk. Hat hénapos idétavon 360,9-
392,8, egy évre 372,7-400,9 kozotti tartomanyt tartunk elképzelhetének. Az importér KKV-k
szamara a jelenlegi arfolyam kedvezd alkalmat kinalhat a rovid tavu eurdbeszerzések részleges
elérehozasara, kulondsen az energiaarakbdl eredd koltségkockazatok miatt. Az exportérok
esetében a 367-369 kozotti esetleges visszaemelkedés teremthet kedvezdbb atvaltasi
lehetéséget. A devizakitettség tobb részletben torténé kezelése mindkét vallalatcsoport szamara
mérsékelheti a kedvezbtlen arfolyammozgasok hatasat.

EURHUF ARFOLYAMSAV PROGNOZIS (SPB Invest Zrt.)
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—1%) MENNYI KAMATOT KAPHATUNK ES MENNYI KAMATOT
== FIZETHETUNK A FORINTERT?

A november 3-i kamatpiaci adatok alapjan a magyar hozamgorbe k6zéps6 szakaszan
ismét emelkedtek a kamatok, mikozben a rovid lejaratok alig valtoztak. A kétéves
bankk6zi kamatszint az oktdber 25-i 5,76%-r6l 5,77%-ra, a haroméves 5,70%-rél 5,73%-
ra, az otéves pedig 5,54%-rol 5,59%-ra nétt. A tizéves kamat 5,27%-rél 5,30%-ra
emelkedett, mig a huszéves 5,22%-rél 5,25%-ra valtozott. Ez arra utal, hogy a piaci
szerepl6k tovabbra is magasabb kozéptavu kamatkockazattal szamolnak. A monetaris
politika mozgasterét tovabbra is az inflacidés kilatasok és a finanszirozasi kockazatok
egyuttesen alakitjak. Az MNB 2026-ra 1,8%-0s, 2027-re 3,1%-0s atlagos inflaciot var,
mikozben a magas energiaarak, a nemzetkozi hozamemelkedés és a koltségvetési palya
bizonytalansaga miatt indokoltnak tarta az 5,50%-o0s alapkamat fenntartasat. A
vallalkozasok szamara kulondsen lényeges, hogy a kétéves kamat 27 bazisponttal
meghaladja a tizéves szintet. Ez a lejarati kulonbség indokoltta teszi a kozéptavu és
hosszabb kamatrogzitési ajanlatok Osszevetését, kulondsen tobbéves beruhazasok
esetén. A tényleges hitelkamatot ugyanakkor a referenciaértéken tul a banki kockazati
felar és a szerzddéses feltételek hatarozzak meg.A mikoédéshez atmenetileg nem
szUkséges forintlikviditas esetében az 5,50% koruli rovid piaci kamatszint tovabbra is
kedvez6 kiindulopontot jelenthet, bar ez nem azonos a vallalatok szamara ténylegesen
elérhet6 betéti hozammal. A kovetkez6 id6szakban a kamatperiodusok tudatos
megvalasztasa és a likviditasi tartalékok megfeleld lejarati Utemezése kerulhet el6térbe.

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

A globalis gazdasagi kornyezetet november elején a kozel-keleti diplomaciai
kezdeményezések és az ujabb katonai mlveletek kozaotti ellentmondas alakitja. Az irani
és katari egyeztetések nyoman november 2-an tébb mint 7%-ot esett az olaj ara, majd az
Iranhoz tartoz6 Kesm-szigetet ér6 amerikai csapasok hatasara november 3-an a Brent
ismét 106 dollar folé emelkedett. A Hormuzi-szoros hajéforgalmanak tartds korlatozasa
miatt a globalis olajkészletekbdl kozel egymilliard horddt hasznaltak fel a konfliktus
kezdete Ota. A készletek apadasa fokozza az energiaarak érzékenységét az ujabb
geopolitikai eseményekre. Az eurdpai foldgazpiacon oktober végén 100 eur6/MWh folé
emelkedtek az arak, majd november 2-an 93 eurd kozelébe mérséklédtek. Németorszag
gaztaroléi november elején minddssze 61%-os toltdttségen alltak, ami ndveli a téli
beszerzések arkockazatat. A szakérték egyelére nem szamitanak ellatasi hiannyal, de az
azsiai vasarlokkal folytatott verseny dragithatja az importot. Az orosz-ukran haboruban a
fekete-tengeri tamadasok mar a NATO-tagallamok biztonsagat is kozvetlenul érintik. A
november 10-11-re tervezett amerikai kozvetitésl targyalasok mellett folytatddnak az
energetikai létesitmények elleni csapasok. A magyar KKV-k szamara a legfontosabb
kockazat az energiaarak gyors valtozasa és a nemzetkozi szallitas bizonytalansaga. Az
energiaintenziv vallalkozasoknak célszerl felllvizsgalniuk beszerzési szerzédéseiket,
mig az exportéroknek a német ipari partnerek keresletének esetleges gyenguléseével is
szamolniuk kell. A valtozé energiakoltségek miatt kilondsen felértékelddik a révid tavu
likviditasi tervezeés.

Globalis Geopolitikai Kockazat Index (30 napos)
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai KKV-k szamara november elején a digitalizacié gyorsulasa, a fogyasztoi
fizetOképesség javulasa és az adozasi dontések elbkészitése kerult elbterbe. A friss
vallalati kutatasok ugyanakkor arra figyelmeztetnek, hogy a technoldgiai beruhazasok
terjedése nem feltétlenul jar egyutt azonnali hatékonysagjavulassal. A finanszirozasi
lehetéségeknél tovabbra is fontos kulonbséget tenni a ténylegesen elérhetd
tamogatasok és az el6keészités alatt allé konstrukciok kozott.

Mesterséges intelligencia, egy év alatt 21 szazalékpontos novekedés. A GKI
november 3-an publikalt kutatasa szerint jelentésen bévult az Al-t hasznalé magyar
vallalkozasok aranya. A felmérésben részt vevd kisvallalatok kdzel kétharmada
alkalmazza a technolégiat, mig a kozép- és nagyvallalatoknal 52%, a
mikrovallalkozasoknal 48% ez az arany. Az iparban 29%-rol 57%-ra, az épitdiparban
19%-rol 52%-ra emelkedett az alkalmazdk részesedése. A technoldgia jelentés piaci
hatasat érzékel6k aranya azonban az iparban 21%-r6l 12%-ra csokkent. A KKV-knak
ezért az Al-fejlesztéseket mérheté megtakaritasokhoz, gyorsabb lgyintézéshez vagy
magasabb értékesitési teljesitményhez célszerl kotnitk.

Al-bevezetés, a munkaszervezés lehet a legnagyobb akadaly. A november eleji
szakertdi beszamoldk szerint a hianyos vallalati digitalizaci6 és a munkavallalok
bizonytalansaga akadalyozhatja az Uj megoldasok bevezetését. A vallalkozasok
szamara ezért nem feltétlentl a szoftverbeszerzeés jelenti az els6 lépést. Erdemes
azonositani a leginkabb automatizalhaté adminisztrativ feladatokat, kijelolni a
felelosOket, és szabalyozni az Uzleti adatok kezelését. A fejlesztések
eredmeényesseégét a felszabaduld munkaid6 és a hibaarany valtozasa alapjan lehet
ertéekelni.

Lakossagi fizetOképesség, javulhatnak a belfoldi értékesitési kilatasok. Az
Intrum november 3-an ismertetett adatai szerint a magyar lakossag fizetéképességi
indexe a harmadik negyedévben 28,2 pontra emelkedett, éves 0sszevetésben tobb
mint 200%-0s ndvekedést mutatva. A javulast a realjovedelmek emelkedése és a
megtakaritasok tamogatjak. A fogyasztoi piacra értékesité KKV-knal ez kedvezdbb
keresleti kornyezetet teremthet, wugyanakkor nem indokol automatikus
készletfelhalmozast. A rendelésallomany és a tényleges vasarlasi adatok tovabbra is
meghatarozok.

Egyéni vallalkozok, felértékelddik az ad6zasi forma megvalasztasa. A kata és az
atalanyadozas kozotti valasztashoz a Szamlazz.hu november 2-an ingyenes
0sszehasonlitd kalkulatort mutatott be. A dontésnél a varhatd éves bevétel mellett az
ugyfélkor Osszetétele, az elszamolhaté koltséghanyad és a jarulékfizetés is
meghataroz6. Az érintetteknek célszeri tobb bevételi forgatdkonyv alapjan
O0sszevetniuk a lehet6ségeket, a végleges jogszabalyi feltételek figyelembevételével.
Fejlesztési forrasok, konkrét palyazati lehetéségek. A jelenlegi palyazati
kinalatban a budapesti mikro- és kisvallalkozasok szamara a DIMOP Plusz-1.2.6/C-26
digitalis fejlesztési konstrukcido akar 12 millié forintos tamogatast és 90%-os
tamogatasi intenzitast kinalhat. Az innovacioban érdekelt KKV-k szamara a Bay
Kutatokoézpont 2025-1.1.1-BAY VOUCHER programja is vizsgalando, amelynél 50-
100 milli6 forintos tamogatasi Osszeg szerepel a palyazati nyilvantartasban. A
jogosultsagot, a benyujtasi idészakot és az aktualis keretet minden esetben a
hivatalos kiiras alapjan sztukséges ellendrizni.

November eleji vezetdi prioritas az Al-beruhazasok megtérulésének szamszerisitése,
a javuld fogyasztéi kereslet vallalatspecifikus értékelése és a 2027-es addzasi
lehetbéségek el6zetes 6sszehasonlitasa.
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