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Az Osszes, devizatranzakcidt bonyolité vallalkozas ki van téve a nyereségre
esetlegesen negativ hatéast gyakorlé arfolyamkockazatnak, fliggetlendl attdl,
hogy kilonbozé késztermékek importjdval vagy nemzetkozi vallalkozassal
Osszefliggb pénzmozgésrél van szé.

A nemzetkozi vallalatoknak gondoskodniuk kell a megfelelé védelemrdl, fel
kell késziilnitik az esetleges piaci véltozésokra és a megfelel6 fedezeti stratégia
megvaldsitasa érdekében kiilonbozé forgatokonyveket kell készitenitik.

Utmutaténk &sszefoglalja a nemzetkdzi makrogazdaségi elSrejelzéseket és
azok fébb devizaparokra gyakorolt lehetséges hatasat, igy felkésziilhet azokra
az arfolyamingadozésokra, amelyekkel véllalkozasdnak 2023-ban esetlegesen
szembe kell néznie.

Pierre-Antoine Dusoulier, az iBanFirst Ugyvezetd igazgatdja
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iggazdasag toréstesztjének éve lesz

Egy kordbban még soha nem tapasztalt helyzetrél beszélhetlink. Nem jellemzd,
hogy a gazdasagi recesszio jelei ennyivel kordbban megmutatkozzanak. Tobb orszag
gazdasaga is a szakadék szélén all: az eurdzdéna, az Egyesilt Kirdlysag, illetve azok az
orszagok, ahol az elmult években jelentds ingatlanbuborék alakult ki (példaul Kanada
és Ausztralia).

Ugyanakkor ugy véljiik, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban nem kell erre szamitani.

Ebben a szakaszban még lehetséges a ,puha landolas”, azaz a fokozatos atmenet.

Nincs egyetértés ezen a téren. .r'm':::
"l m

Azonnal érezhet6 a gazdasagi zavarok kdvetkezménye: ismét volatilitas jellemzi
a devizapiacot. Hosszabb tavu jelenségre kell szamitani. Ez Ujabb kihivast jelent a
vallalkozasoknak, amelyeknek az egy évvel kordbban még elképzelhetetlen tartds
inflacioval is szembe kell néznitik.
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Rovid tavon rossz hir, hogy nemzetkézi szinten gazdasagi
lassulas tapasztalhatd, kézéptavon azonban jé hir lehet: a
jovében csékken az inflacié mértéke.
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Nyar eleje 6ta cs6kkent a nyersanyagok és a tengeri szallitas
ara. Az omlesztett aru tengeri szallitdsara vonatkozé mutatéd
(dsvanyi anyagok, gabonafélék, stb.), a Baltic Dry Index 83%-
kal csokkent a valsag idején tapasztalt csucsértékhez képest.
Ez a nemzetkozi szinten tapasztalhatd gazdasagi recesszionak,
illetve az ebbdl kovetkezd csokkend keresletnek tudhatd
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be. Kozéptédvon az alacsonyabb kereslet a leghatékonyabb ® e
eszkdz az alacsony inflacid (2% kordl) elérése érdekében. ::.
Ez nem kivitelezheté zokkenémentesen. eeae
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2: Eurozona

Az eurézénaban gyakorlatilag el is kezd6d6tt a gazdasagi
recesszid az energiavalsdg miatt. Ezt egyedul az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) nem hajlandé elismerni. A legutdbbi
elérejelzése szerint visszafogott, 0,9%-0s gazdasagi novekedés
varhaté 2023-ban.

Ezzel parhuzamosan az inflaci6 a gazdasag valamennyi
teriiletére begyiliriizik. Valészinlleg 2023 elején lesz a
legmagasabb az inflacid (varhatéan 10-12%).

Az energiavalsag strukturdlis problémat jelent az
eurézénaban, amely az elkdvetkezendé évekre korlatozza
a noévekedési potencialt. Becsléslink szerint a valsédg miatt
az eurdpai gazdasdg az EU GDP-jének 7%-at forditja az
energiafogyasztasra, ez a jové év elején pedig elérheti a GDP
15%-at.

A végleges megoldasig még tobb évet kell varni (]
energetikai infrastrukturdk kiépitése, az évek ota krénikus
alulfinanszirozéssal klzd& fosszilis energiaforrasokba torténd
befektetések atcsoportositasa, energiahatékonysag javitasa).

A tagéllamoknak kézéptavon tdmogatniuk kell a véllalkozésokat
és a lakossdgi fogyasztokat: Az EU-tagéllamok 2021.
szeptembere 6ta Osszesen 400 milliard eurdt forditottak az
energiaszamla kompenzéaladséra. Az azonban bizonyos, hogy
hosszu tavon magas inflaciéval kell szamolnunk és bucsut
inthetiink a strukturalisan alacsony energiaaraknak.
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Idén télen korlatozott Magas
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Amerikai Egyesiilt Alla

Az elemzék év eleje 6ta recesszidt josolnak, ez azonban még
nem tapasztalhaté. Az amerikai gazdasag a vartnal nagyobb
stabilitdst mutat akkor is, ha ésszerlien lassuldsra lehet szamitani
a munkaerdpiacon az elkévetkezendd honapokban. Az inflacié
2022. juniusaban elérte a legmagasabb értéket. Ez |6 hir.

Az elkdvetkezendd negyedévek soran valdszinlileg fokozatosan
csokken az inflacié. Az azonban bizonyos, hogy 2024-ig kell
varni ahhoz, hogy hosszu tavon fenntarthatéva véljon az inflacié
mértéke (2% korul).

Az ingatlanszektor az amerikai gazdasag gyenge pontja.
Mintegy évi 5%-kal noveli a GDP-t. Egyel&re nincs napirenden
az arak drasztikus csokkenése. Valdszinlibbnek tlnik, hogy 2022-
ben és 2023-ban fokozatosan megszlnik az ingatlanbuborék.
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A zéro Covid politika komoly akadalyt jelent a gazdasagi
névekedés szempontjabol. Nem szabad figyelmen kiviil
hagyni azt sem, hogy 2021. szeptembere 6ta zajlik az
ingatlanpiac atalakulasa. A befekteték dsszesen 130 milliard
dollédros veszteséget jésolnak a kinai ingatlanfejleszték
mulasztdsai miatt.

Osszehasonlitasképpen azt mondhatjuk, hogy ekkora ésszeg(
addssagot halmoztak fel az afrikai orszagok Kinaval szemben.
Ugyanakkor kevéssé valdszinl a hirtelen 6sszeomlas.

Az inflacié szempontjabdl Kina az egyetlen orszag a vilag
vezeté gazdasagai koziil, ahol korlatozott aremelkedés
figyelheté meg (maginflacio, 1%kordl az energia nélkil).
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ar Egyesiilt Kiralysag

Amit a Brexit dnmagaban nem tudott elvégezni, azt most
a koronavirussal és a jelentds inflaciéval kardltve sikerllt
elérni. Osszeomlik az angol gazdasag. Elszabadul az
inflacié. 2023-ban 13% és 18% kozott tetdzhet az inflacio.
Hatalmas veszteségeket okoz az energiavalsag. Nem
elégséges az orszag gaztarolé-kapacitasa.

A kormany ugyan bejelentette, hogy a havi energiaszamla
Osszege két éven keresztlil nem haladhatja meg a 2500 fontot,
szdmos héaztartas és vallalkozas azonban nem tudja majd kifizetni
a szamlat.

Sok véllalkozast fog érinteni a csédhulldam. Nem meglepé, hogy
hosszu és mély recesszié varhaté. Az angol jegybank (BoE)
szerint valdszinlleg idén a negyedik negyedévben kezd&dik
majd a gazdasagi visszaesés és legaldbb ot negyedéven at erre
kell szamitani.

Mintegy 2,1%-kal csokkenhet emiatt a GDP - ilyen mértékd
valtozas tortént az 1990-es évek elején tapasztalt recesszid
soran.

De nem ez a legrosszabb hir. Gyakran el6fordul, hogy a recesszié
utan gazdasagi fellendilés kovetkezik. Ebben az esetben
azonban nem ez var rank. Hosszan tarté gazdasagi valsagra kell
szamitani. A BoE el6rejelzése szerint 2025-ben 1,75%-kal
csokken a GDP a jelenlegi mértékéhez képest. Semmilyen jo
hirrel nem szolgalhatunk.
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Japan magamégott hagyja a deflaciét (vagy negativinflaciét),
az energiaarak pedig emelkednek. A japan jegybank BoJ)
szerint 2022. végére 2-3%-os inflacidval lehet szamolni.

A japan jegybank a tobbi orszag jegybankjaval ellentétben
tovédbbra is rendkivil alkalmazkodd monetaris politikat
folytat a gazdasdg tdmogatésa érdekében, ez a japan jen
leértékel6déséhez vezet a tobbi devizaval szemben.

Véleménylnk szerint rovid tédvon nem varhaté véltozés a
monetaris politikat illetéen. A japan jegybank ugy véli, hogy
alapvetéen importélt inflaciorél beszélink (az  energian
keresztul) a kamatemelés pedig csak csekély mértékben képes
azt megfékezni. Ez helytéllé megallapitas.
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Japan jegybank Alacsony
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A megtorpanas jeleit mutatja a gazdasag (augusztusban
emelkedd munkanélkiliségi rata és megsziné munkahelyek).
Tovébbra is né az inflacid (8% koril). Ez eredetileg féleg az
energiat érintette, mostanra azonban mar begylrizott a
szolgaltatdi szektorba is. Ez a hosszan tarté inflacié jele.

Leginkdbb az ingatlanszektor szolgdltat okot az
aggodalomra. Kanada gazdasdgi szempontbdl 20%-kal
nagyobb mértékben fligg ettdl az dgazattdl, mint az Amerikai
Egyesiilt Allamok a 2006-ban tapasztalt ingatlanbuborék
cstcsnal. Ebbdl is lathatd, milyen vélsaghelyzet alakult ki.
2022. februérjat kovetéen 18%-kal csokkentek az ingatlanarak.
2023-ban legalabb 10%-os csokkenés varhatd, ez pedig
névelné a gazdasdagi recesszié kockazatat.

A 7

F& veszély Valészinlség

Ingatlanpiac Magas
o0sszeomlasa

l> Devizapiac: Milyen valtozdsokra szamithatunk 2023-ban?




Makrogazdasdgi

Devizapiaci valtoza-

Arfolyamkockdzat versus

elérejelzések

sok

piacok volatilitdsa

MAKROGAZDASAGI KILATASOK

7 Ausztralia

Stabil helyzet jellemzi a gazdasagot és a munkaerépiacot
is. A jelek szerint azonban gyorsan kipukkadhat az
ingatlanbuborék.

Az Ausztréltartalékbank (RBA) iranyadd kamatat kovetd, novekvd
hitelfelvételi kamat az arcsokkenés legfébb oka. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban a 2006-0s cslcs és a 2012-es mélypont
kozott 27%-kal csokkentek az ingatlanarak. Ausztralidban is
ilyen jelentés mértéki, de gyorsabb arzuhanas varhato,
mely 2023-ban elérheti a 20%-ot.

Amennyiben ez a forgatékdnyv valésul meg, hamarabb
bekévetkezik harminc év utdn az elsé recesszid
(ha elvonatkoztatunk a koronavirus miatti recessziétol).
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= Magyarorszag

A gazdasdg stabil teljesitményt nyujt (kilonoésen az ipar).
Ugyanakkor elkeriilhetetlenné valik a gazdasagi visszaesés
a magyar és a német gazdasag kozotti szoros kapcsolat,
illetve az energiaarak tovabbi emelkedése miatt.

Ez tovabb noveli a technikai recesszié kockazatat. Még idén,
20% folott tetdzhet az inflacié (az inflacid mértékének
meghatarozasanal figyelembe vett javak és szolgéltatasok
mintegy harmadanal egy évre vetitve tobb, mint 20%-os
emelkedés tapasztalhato).

IdSbe telik majd a dezinflacié. ElSrejelzésink szerint jovére
15% lesz az atlaginflacié mértéke, csak 2024 vége felé csokken

5% ala.

A Magyarorszdg és Eurépai Unid kozotti jogallamisaggal
kapcsolatos vita rovid téavon jelentdés aggodalomra ad okot.
A feleknek valdszinlleg sikeril kompromisszumot kotni.
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Devizapiaci
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Kulcsfontossagi datumok 2023. aprilis:

2022. oktdber 16.: ol
. oktober 16.: Vilagbank tavaszi iilése.

Makrogazdasdagi
elérejelzések

Kinai Kommunista Part XX. 2023." negyedév: P, I
- . - o z llésen gazdasagi elbrejelzéseket
g Kongresszuséanak kezdete A fej!ett or.'szagokban’h[vatalosap' fogalmaznak meg, tovabba szikség
% Ujabb &t évre meghosszabbitjak is bejelentik a gazdasagi recessziét esetén kezdeményezhetik a jegybankok
5 x Xi Jinping elnék mandatumat. (eurozoéna). kozotti szorosabb egyltttmikodést.
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= 2022. oktéber/november: 2022. oktéber 08.: 2023. februar:
Eurépaban Idokozi valasztasok Az Eurépai Kézponti Bank
energiakorlatozas veszélye az Amerikai Egyesiilt Alla- véget vethet a szigoribb
A legtdbb eurdpai orszagban ebben az mokban. monetaris politikanak.
idc’jsz?kban ke%d néni az energiafog}/aszta's. Még tavolrél sincs vége a jatszmanak. A
Fennall a Yeszelye ar'mak,, h,ogy nehéz hel}/- legfrissebb kozvélemény-kutatasi eredmé-
zetbe Ife“” az enefglaelllato rendszer. Elkép- nyek szerint a szavazati szandékot illetéen
zelhetd, hogy korlatozasokat vezetnek be. fej-fej mellett haladnak a demokraték és a

republikanusok.
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EUR/JPY

arokra vonatkozé elGrejelzések:

A tényleges arfolyamot alapul véve 29%-kal magasabb a dollar
arfolyama az euréhoz képest.

Ez legutébb 2002-ben tortént meg. Ezt kovetéen a dollar
lassan leértékelédott, ez a folyamat 2008. &prilisdig tartott
(a globalis pénzigyi vélsagig). Nem valdszinl, hogy ez ismét
bekovetkezik.

Két tényezd is elbsegiti az eurd arfolyaménak hosszd téavu
csokkenését: az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az
eurdzéndban alkalmazott irdnyadd kamat kozotti kilonbség,
valamint az eurdzénabdl kilféldre aramlé téke, amely hien
tukrozi  a  kilfoldi  befekteték eurdpai  energiavalsaggal
kapcsolatos aggodalmat.

2022. majusa 6ta folyamatosan arrél beszélnek a devizapiacon,
hogy beavatkozas varhatd a japan jegybank részérél a jen
arfolyamanak tdmogatésa érdekében. Ez végll szeptemberben
tortént meg.

Ugyanakkor még korai lenne nyilatkozni, hogy sikeres volt-e
a muvelet. Hossz4 tavon ritkdn hatékony az ilyen jellegl
beavatkozas, ha a vildag vezetd jegybankjai nem 6sszehangoltan
lépnek fel. 1998-ban a japan és amerikai hatéségok szorosan
egyuttmikodtek a jen felvéséarlédsa sorédn az arfolyam emelése
érdekében. Nem jart sikerrel az eréfeszitéstk. Egészen az 1998-
ban bekovetkezett pénzigyi valsagig kellett varni a jen tartds
er8sodéséhez.

Az Arutézsdei Hataridés Kereskedési Bizottsdg heti COT
jelentése szerint alapvetéen csokkend tendencia figyelhetd
meg a devizapiacon az angol fontot illetéen.

NN L7
AN
EUR/GBP

Ez utébbi stabilan ellenéllt a Brexitnek. Ugyanakkor jelentés
valtozasok  varhaték. Az  elkovetkezendd  hdénapokban
leértékelédhet az angol fizetéeszkdz, mivel az Egyesult Kirdlysag
hosszU gazdasdgi recesszié kezdddik és rendkivil gyorsan
emelkedik az inflacié mértéke.
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Legutdbb 2022. juliusédban hajtott végre devizapiacibeavatkozast
a Svajci Nemzeti Bank (BNS) a svéjci frank euréval szembeni
arfolyaméanak csokkentése érdekében.

A BNS azéta mar elfogadta az erds fizetéeszkozt. Ennek
segitségével mérsékelni lehet a Svéjci  Allamszdvetség
legfébb gazdasagi problémajanak tartott importalt inflaciot.
llyen kortlmények kozott rovid-és kozéptavon is az EUR/CHF
arfolyaménak csokkenésére szamithatunk.

EUR/CHF
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Akanadai dollér értéke erésen fligg a globélis nyersanyagaraktél.
Mivel ezek az arak tovabbra is magasak, alapvetéen csokkend
tendencia figyelheté meg az EUR/CAD éarfolyamat illetéen.

Amennyiben 2023-ban 0Osszeomlik a kanadai ingatlanpiac,
megfordulhat a tendencia a devizapart illetéen.

Nyédr ota hallhaték a kinai fizetSeszkoz leértékelésével
kapcsolatos hiresztelések.

2015-ben Kina augusztus kellés kozepén harom alkalommal is
leértékelte a valutdjat a gazdasadg tédmogatasa érdekében. Ez
a téke tomeges kilféldre aramlasdhoz vezetett. Tobb évbe telt
a folyamat megfékezése. Attdl tartunk, hogy Kina ismét ebbe
a hibdba fog esni. A Kinai Népi Bank altal kozzétett adatok
alapjan megallapithat6, hogy az intézmény hetek 6ta pénzpiaci
beavatkozasokat hajt végre a kinai fizetéeszkoz arfolyaménak
tdmogatasa érdekében.

Véleménylink szerint Kina szamara kiemelked&en fontos, hogy a
Kinai Kommunista Part oktéber 16-ra tervezett Kongresszusanak
kozeledtével megdrizze fizetSeszkdze stabilitésa.

[; Devizapiac: Milyen valtozdasokra szamithatunk 2023-ban?

EUR/AUD

EUR/HUF

Az RBA mérsékelni kivanja a kamatemelés Gtemét.

Ez azonban nem befolydsolja az EUR/AUD devizaparral
kapcsolatos véleménytinket. Alapvetéen csokkend tendencia
figyelheté meg. 2023-ban ismét emelkedhet az eurd arfolyama,
ha hirtelen kipukkad az ausztral ingatlanbuborék.

Semmi nem tudja befolydsolni a legalabb év végéig varhatd
emelkedést.

A devizapiaci szereplék tobbsége azt az allaspontot képviseli,
hogy jobb, ha az emberek az eurd és nem a forint mellett teszik
le a voksukat (még akkor sem, ha szinte biztosan recessziéra
szamithatunk az eurézdnéban).

Ugy véljiik, hogy a forint szempontjabdl alapvetéen csdkkend
tendencidra kell szadmitani addig, amig meg nem oldddik
a Magyarorszdg és Eurépai Unid kozotti, jogallamissaggal
kapcsolatos vita (ezt kovetéen Magyarorszag hozzaférhetne a
jelentds Osszegl eurdpai tdmogatasokhoz).




Makrogazdasagi

Devizapiaci valtozd-

Arfolyamkockdzat versus

DEVIZAPIAC| VALTOZASOK

3 hénapos 6 hénapos 12 hénapos
elérejelzés elérejelzés elSrejelzés

Deviza Spot arfolyam

EUR/USD

® EUR/GBP 0,87 0,95 0,90 0,85
EUR/JPY

E
EUR/CHF 0,97 0,90 0,85 1,05
EUR/CAD

E EUR/AUD 1,52 1,44 1,54 1,60

EUR/CNH 6,80-7,10

EUR/HUF 409 430 400 385
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Arfolyamkockdzat versus

piacok volatilitdsa

Arfolyamkockdzat versus
piacok volatilitasa

Az arfolyamkockézat nem kizérélag a multinacionélis véllalatokra van hatéssal, hanem
minden olyan véllalatot érint, aki hatdrokon ativel6 pénzmozgésokat eszkozol. Akar
minimalis arfolyam-ingadozas is hatassal lehet a kereskedelmi arrésre vagy a kilfoldi

piacokon megszerzett versenyképességére.

Megfelel6 kockazatkezelési stratégiat kell
kialakitani arfolyam-ingadozas esetére, amennyiben:

Az exportot, illetve a nemzetkézi
tevékenységéhez (lednyvallalatok,
bérkoltségek, stb.) kapcsolodd

kéltségeket devizaban szamlazza.

Devizaban fizet az importalt javakért és
szolgaltatasokért.

Kilfoldi beszallitéival el6zetes
beszerzési megallapodast kot.

Nem kell lgyfeleire haritania
egy esetleges devizapiaci Ugylet
koltségét, illetve elkerilhetd, hogy
pénzligyi helyzete instabilla valjon.

Orizze meg az eddigi kereskedel-
mi arrést és ugyeljen arra, hogy
ne legyen hatdssal rd a devizak
volatilitasa.

Biztositsa koltségvetési arfolyamat,
igy arfolyam-ingadozas esetén
nem kell djratargyalnia a kilfoldi
beszallitokkal kotott szerzé6déseket.

[> Devizapiac: Milyen valtozdasokra szamithatunk 2023-ban?

3 ok, hogy miért valassza az iBanFirst-6t

az arfolyamkockazat fedezéséhez

Szamithat rank, ha arfolyamkockazat-kezelési stratégiara van sziiksége a
kereskedelmi arrés biztositasa érdekében.

L

Szakértoi
csapat

2

Személyre
szabott stratégia

3

Kijeldlt szamlake-
zeld menedzser

Devizapiaci szakért&ink
szakértelmének
kdszonhetéen
megalapozott
dontéseket hozhat.

Fedezeti
instrumentumaink
széles skaldja teljes
mértékben személyre
szabhato, igy
tokéletesen igazodik
az On igényeihez és
tevékenységéhez.

Kérdése van?

Keresse fel szakérténket

Kérdés esetén
kijellt szamlakezel6
menedzsere
rendelkezésére

all, illetve segit
Onnek a kivalasztott
megoldasok

megvaldsitasa soran.
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https://info.ibanfirst.com/hu-hu/contact-ibanfirst

Q Vici Gt 47, 1134 Budapest

e +36 1 408 8509

W hu.ibanfirst.com

» iBanFirst

Rélunk

A 2013-ban Périzsban alapitott iBanFirst nemzetkozi partnerként tevékenykedik a pénziigyi szolgéltatasok
tertletén. Az iBanFirst a hagyomanyos banki szolgaltatasok alternativajaként kivan segitséget nyujtani a
nemzetkdzi véllalkozdsoknak a véllalatfejlesztés soran a kilonféle devizaban térténd Ggyletek egyszerdsi-
tett kezelésén keresztiil. A pénziigyi osztaly az iBanFirst segitségével tébb, mint 30 kiilénféle devizanem-
ben végezhet kifizetéseket és fogadhat fizetéseket, tovabba biztosithatja az arfolyamkockazati fedezetet
is.

Az iBanFirst a Belga Nemzeti Bank altal szabalyozott pénzforgalmi intézményként ma mar tébb ezer
europai vallalkozast tudhat ligyfelei kéz6tt. Az iBanFirst a SWIFT-halézat és a SEPA tagja.

Copyright © 2020-2022 iBanFirst. Valamennyi jog fenntartva.

A jelen fehér kdnyvben kozzétett informaciok kizardlag tajékoztatd jellegliek. Nem tartalmaz befektetési ajanlatot, befektetési tandcsot, vételi ajanlatot,
tovabba semmilyen esetben nem tekinthetd valamely befektetés melletti elkdtelez8désre valo felhivasként vagy ahhoz szolgalé alapnak. Onnek kell sajat
helyzete ismeretében mérlegelni ezeket az informacidkat. Kizarélag Ont terheli a teljes felel6sség a sajat dontése alapjan az informaciok felhasznalasat,
illetve a dontései kdvetkezményét illetéen. Az iBanFirst nem nyuijt sem kifejezett, sem hallgatélagos médon biztositast, garanciat vagy igazolast a szolgaltatott

informéciok pontossagat, megfelel6ségét vagy teljességét illetéen. Jelen informacidk el6zetes értesités nélkil médosithatok.



