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Mit tartogat szamunkra
20257

Utmutato, amely segit megérteni a 2025-0s arfolyamingadozasokat,
és finomit az On koltségvetési becslésein.
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Hallott mar a carry trade-rél? Ez az a jelenség, amely a nyar kdzepén majdnem
pénzugyi valsagot okozott. A carry trade alacsony kamatozasu devizaban
torténd hitelfelvételrdl, valamint a bevétel magas kamatozasu devizdban torténd
befektetésrdl szél. A befektetdk évekig egyszerGen nulla vagy negativ kamatlab
mellett vehettek fel példaul jenben kolcsont, és eurdban vagy dollarban vaséarolva
szép nyereségre tehettek szert. Igy kdnny(! Ez még azonban azelétt volt, hogy
a Bank of Japan tavaly juliusban Ugy dontott, hogy 0,25%-ra emeli a kamatlabat,
ami kovetkeztében panik tort ki. A csillagaszati, tobb szazmillidrd dollaros 6sszegek
0,25%-0s kamatlab mellett torténd visszafizetése egészen mas, mint az eredetileg
vart nulla kamatlab melletti, kUlondsen azért, mert sok vallalkozas és befektetd nem
fedezte a short jen-pozicidit, igy sulyos veszteséget kellett elszenvedniUk.
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A 2025-0s évre vonatkozd vizidonk

16. o.
Elérejelzés a f6bb devizaparokra

20. o. Devizakockazat: milyen

= = ?
Ez a példa ravilagit arra, hogy az arfolyam-ingadozas tovabbra is hatalmas kihivast megoldasok léteznek?

jelent a nemzetkozi tevékenységet folytatd vallalatok vezetdi szamara. Az alabbi
Utmutatd nem tartja maganal a bdlcsek kévét, de azzal, hogy megosztjuk Onnel a
legfontosabb piaci trendeket és a devizanemeket lehetséges mddon befolyasold
kiemelt eseményeket, azt reméljik, hogy sikeril elgondolkodtatnunk Ont, és
segitunk minimalizalni azokat a vallalkozasat érinté kockazatokat, amelyekkel 2025-
ben talalkozhat.

Pierre-Antoine Dusoulier, az iBanFirst CEO-ja és alapitdja
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Erdekes

A fejlett orszagokban nem fenyeget a recesszié kockazata

Manapsag sok a kétség a fejlett orszagok novekedési palyajaval kapcsolatban, de mi
ugy véljuk, hogy nem valdszinG recesszié. Az inflaciot meghaladd reédlbér-novekedés, a
restriktiv monetaris politika hitelezésre gyakorolt negativ hatasanak megszinése és az
expanziv kdltségvetési politika szamos orszagban, kiléndsen az Egyesilt Allamokban,
tdmogatja a gazdasagi ndvekedést. Hacsak nem torténik egy varatlan visszaesés, a
novekedési ratak fokozatosan visszaemelkednek a Covid-id&szak el&tti szintjUkhoz. Ami
az Egyesilt Allamok gazdasagat illeti, az elkdvetkezd években valdszinGleg tovébbra is
jobban fog majd teljesiteni, mint a vildg tobbi orszaga.

Maradandoé nehézségek

A gazdasag nem csupan biztos pontokbdl all, és nyilvanvaldan vannak érzékeny teriletei
is. A sUlyos maganaddssagtehernek szuksége van a magasabb kamatlabak mellett
torténd refinanszirozasra. Az ingatlanszektor tartdés nehézségeit még mindig nem
sikerUlt megoldani. A vallalati haszonkulcsok kezdenek nyomas ala kerulni. A munkaerd-
piaci statisztikakat egyre nehezebb értelmezni. Ez lenne a Covid-hatas vagy egy
normalizaléddas? Ezt még korai lenne megmondani. Végul pedig a PMI feldolgozdipari
aktivitdsi mutaték gyenglltek az elmult hdénapokban. Ez vajon a szezonalitasnak
tudhatd be? Lehetséges, de a jovdben szorosan figyelemmel kell kisérni. A felsorolt
bizonytalansagi tényezék ellenére a kozeljovében nem latszanak sulyos gazdasagi
visszaesés jelei.

A piac bizonytalan a dollar arfolyam iranyat illetéen

Hogyan fog teljesiteni a dollar az elkovetkezd hdnapokban? Az elemzék kozott nincs
konszenzus. Donald Trump republikanus jelolt a dollar leértékel6dését szeretné latni,
és ebbdl soha nem is csindlt titkot. Ez az eshetéség azonban nem valdszinG, hogy
bekovetkezik, havamokat vezet be. A kozgazdasagi elmélet azt mutatja, hogy a vamoknak
forditott hatdsa van: az amerikai import mennyiségének csokkenésén keresztul a
deviza felértékelédéséhez vezetnek, ami a kilfoldi devizak iranti gyengébb keresletet
eredményez az amerikai dollarhoz képest. FuggetlenUl attdl, hogy ki lesz a kdvetkezd
amerikai elndk, ugy gondoljuk, hogy az erds dollar velunk marad, koszonhetben az
orszag erételjesebb novekedésének és az amerikai részvénypiac vonzerejének — vagyis
a dollar két szerkezeti tdmaszanak.
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Regionalis

Vilagszinten: egyre tobb tamadas

y 4 (]

erli

a hemzetkozi kereskedelmet

A spanyolorszagi Salamanca Iskola mar a 14.
szazadban bebizonyitotta, hogy a szabad
kereskedelem nemcsak gazdasagi szempontbdl
hatékony, hanem erkolcsileg is legitim, mivel
lehetévé teszi az emberek szamara, hogy
osszefogjanak és hozzajaruljanak a kdzosségUk
vagyonahoz. Napjainkban azonban a szabad
kereskedelmet a fokozddd protekcionista
intézkedések, a gazdasagi bojkottok és
a kereskedelmi Utvonalak biztositasanak
nehézségei fenyegetik. Példaul vilagszerte
minden harmadik orszag és a fejlédé orszagok
60%-a amerikai gazdasagi szankciok hatalya
alatt all, ami példa nélkuli.

Ezek a kereskedelmi surlddasok és a nemzetkozi
kereskedelmi Utvonalak akadalyoztatasa (a Kina és
Tajvan kozotti Formosa-szoros és a Vords-tengeri
Bab El Mandeb-szoros blokadja) olyan egyértelmd
fenyegetést jelentenek a globalis kereskedelemre,
hogy a véllalatok kénytelenek belsé szakértelmet
kifejleszteni a geopolitikai kockazatok elbrejelzésére
és kezelésére. Ez a helyzet példaul a francia CMA
CGM hajdétulajdonosnal, amely agazatanak globalis

driasa, és amely szintén egy sajat geopolitikaval
foglalkozd részleggel rendelkezik.
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A legfébb kockazat

No6vekvd protekcionizmus és
gazdasagi szankciok
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MAKROOKONOMISCHE AUSSICHTEN Analyse nach Regionen

Eurézona: a fenébe,
megint lemaradt!

Az eurdovezetben mindig ugyanez a helyzet.
A novekedés hirtelen ugrasahoz fUzott kezdeti
remények szertefoszlanak és a novekedés
visszaesik a hosszu tavu 1% korudli atlagra. Ennek oka
a nem kelléen alkalmazkodd monetaris politika és a
német gazdasag rossz allapota. Németorszagnak
hatalmas koltségvetési mozgastere van, a
gazdasaga mégis stagnal, és oriasi szukség lenne
allami beruhazasokra. Ne feledkezziUnk meg
arrél sem, hogy Eurdpa kinai gazdasagtol vald
jelentés fuggése komoly akadédlya a gazdasagi
fellendulésnek.

Eurdpa is szilardan ragaszkodik a j,azt tedd, amit
mondok, ne azt, amit teszek” kdézmondéashoz.
Az Oroszorszaggal szembeni szankciok kudarcot
vallottak. Papiron Eurdpa gazdaséagilag elszigetelte
Oroszorszagot. A valésaglban azonban a gazdasagi
kapcsolatok még mindig nagyon szorosak:
egyszerUen csak most mar harmadik orszagokon
keresztUl haladnak. Példaul a Gruziaba iranyuld
német export tobb mint kétszeresére nétt az
ukrajnai haboru 6ta. A Gruziaba kuldott arucikkeket
aztdn Oroszorszagba széllitjdk tovabb. Nem tul
szép latvany.
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Gyenge novekedés Magas
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Az euroovezet gazdasaga sok
szempontbol unalmas: lassu
novekedés, csokkeno inflacio,
lanyhulo termelékenység €s
csokken6 demografiai adatok.
Nincs tal sok ujdonsag a Covid
clocti korszakhoz képest.”

Alin Latu

Country Manager
az iBanFirst-nél
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Egyesult Allamok:

egy kulon eset

Mig a vildg tobbi részén a ndvekedés a Covid
elétti  szintekhez tér vissza, addig az USA
gazdasaga kiemelkedik a magas novekedéssel
és a meredeken emelkedd termelékenyseggel.
Mi az amerikai gazdasag titka? A hatalmas
allamhaztartasi hiany, amely a kovetkezd években
varhatdan a GDP 5-7%-a kozott marad. Eurépalban
szamos orszagban ugyanilyen magas a hiany,
a novekedés mégis visszafogottabb. Az ok
egyszer(: Eurépaban a hidnyt a folyd kiadasokra
és az adodssagkamatok torlesztésére forditjak,
mig az EgyesUlt Allamokban az innovécidba
torténd beruhazdsok finanszirozasara, ami a
termelékenység novekedését eredményezi.

FUggetlenil attdl, hogy ki lesz a kovetkezd elndk,
az amerikai politikai osztélyban széles korG
az egyetértés abban, hogy vissza kell hozni a
gazdasag szamara alapvetdé fontossagunak
tartott szarazfoldi tevékenységeket, példaul
a félvezeték gyartasat. Az USA gazdasagi
kivételessége valdszinlleg tovabbra is fennmarad.
Az Atlanti-6cean két partja kozotti jéléti szakadék
elkerUlhetetlendl novekedni fog. Ez pedig egy
ijesztd jovokép Eurdpa szamara...

Gl
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A legfébb kockazat ValdszinUség
Recesszio Alacsony

A kereskedelmi haboru
folytatodik!

A Pictet AM svéjci vagyonkezeld
2024  augusztusaban  készitett
tanulmanya szerint a Biden-
kormanyzat altal Kinara javasolt
vamemelésnek margindlis hatasa
lenne a kinai GDP-re. A javaslat
egy 277%-os vamemelésrdél szdl
egy olyan aruvalasztékra, amely
az USA-ba irdnyuld teljes export
mindossze 3,6%-at teszi ki.

Ezzel szemben Donald Trump
javaslata, miszerint minden &rura
492%-0os vamot vetne ki, a
kinai GDP 1,4%-0s Vvisszaesését
eredményezné. Ez driasi! Erdemes
lesz ezt figyelemmel kisérni.
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Kina: amikor elfogy a
szerencse, akkor tenyleg

vége

Hogy teljesit Kina? Rosszul. Az orszag egy
csendes bankvalsaggal kiUzd: 3800 vidéki kis
bank van bajban, ami koriUlbelll 55 000 millidrd
juannyi eszkozt jelent — ez a kinai bankrendszer
13%-anak felel meg. A legsulyosabban érintett
bankok mérlegében a nem teljesitd hitelek
aranya eléri a 40%-ot, ami féként a valsag sujtotta
ingatlanszektornak valé nagyfoku kitettségnek és
a nagymeérték( csalasoknak tudhato be.

A kormanynak egyelbre sikerUl megfékeznie a
valsagot. Két lehetéség johet szdba:

=» hagyni, hogy a legkisebb bankok, amelyek
eltGnése nem okozna komoly gazdasagi és
pénzigyi problémakat, csédbe menjenek; vagy

= Osztdndzni a bankok egyesulését. Mindkét
eset tovabb rontana a gazdasagi aktivitast, és
csokkentené a hitelhez vald hozzaférést egy
olyan orszagban, amelynek égetd szUksége
volna ra

A kozponti kormany hoénapok ota hirdeti a
fogyasztasvezérelt 0sztonzés lehetdségét a
novekedés fellenditése érdekében. Sajnos ennek
meég nem latszik az eredménye. Talan 2025-ben?

/'-;

ValdszinUség
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A legfébb kockazat

Folytatodoé enyhe
novekedés és alacsony

El inflacio

Kina rossz helyzetben van,

¢s ahogy az ilyenkor szokas,
clkezdtek terjedni a jiian
le¢reckelésérol szolo plectykak,
ami valoszinuatlen, mivel €z a
helyzet egy ellenorizhetetlen
tokemenekiilést inditana

¢l, ahogy azt2015-16-ban is
lathattuk.”

Johan Gabriels

az iBanFirst Dél- és Kelet-
Eurdpaért felel8s regionalis
igazgatdja

Magas
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Egyesult Kiralysag: Ismeri
az ,,ertékpapirositas”

fogalmat?

\olt mar makrondémia, bidenomika és abenomika
is Japanban. Az 1990-es években még
Anthony Giddens harmadik Utja is megvolt
a szocidldemokracia szamara, amelyet Tony
Blair gazdasagpolitikdja szimbolizalt. Ma az Uj
pénzigyminiszter, Rachel Reeves elImélete alapjan
az ,értékpapirositasrol” kell beszélnink, amely
az Egyesult Kiralysagban divatos gazdasagi és
szocialis filozéfia, és amely a Munkaspartot ismét
hatalomra juttatta.

Gyakran a bidenomika angol valtozataként
mutatjak be, de ennél tovabb mutatat, az alabbi
négy fé szempont szerint:

=» A legfontosabb a gazdasdgi nbvekedés.

= Gazdasdgi &talakulds. J6, de pragmatikusan
az atomenergiaval. Franciaorszag mellett
az Egyesult Kirdlysag az egyetlen eurdpai
orszag, amely noveli nuklearis energiaellatasi
kapacitasat.

= Szocidlis  kapcsolat.  BuUcsUzzunk el a
bizonytalan, nulla 6ras szerz6désektdl, amelyek
nem tartalmaznak minimalisan meghatarozott
munkaidét, valamint a ,kirdg és visszavesz”
gvyakorlattél, amellyel egyes munkaltaték bizony
visszaéltek.

= Az dllamhéztartas helyes iranyitasa és az dllami
kiadasok csokkentése. Az addssag 60 éve
nem latott csucson van, a netté addssagra
fizetett kamatok csak ebben az évben tobb
mint 80 milliard fontot tesznek ki. Nincs mas
valasztasunk, mint az addssag csokkentése —
ez az elsé szamu prioritds. A konzervativok
kormanyzasa alatt 2010 és 2024 kozott - a
Covid-hatast figyelmen kivil hagyva - az
adéssag kamatkiadasai megduplazodtak!
Hogyan torténhetett ez meg? Ehhez
hozzajarult a Brexit-hatds, de mindenekelbtt
az, hogy a konzervativok tdomegesen koltottek
olyan projektekre, amelyek tékebevételeit a
maganszektorbeli partnereiknek fizették ki,
akik hatalmas, dsszesen mintegy 1000 millidrd
fontnyi profitot termeltek. Az orszag most
teljesen eladdsodott a hitelezdi fele. Nem egy
leny(gozd latvany...
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A legfébb kockazat
Megszorité intézkedések
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Japan: vegre véege
a deflacionak!

Vajon Japan Ujra ,normalis” gazdasagga tud valni?
2022 &ta az inflacio Ujbdl visszatér, a bérek - a
2024 tavaszan kialkudott 5,3%-o0s emelésnek
koszonhetéen - jelentésen megemelkedtek, a
tézsde pedig kilabalt a letargiabdl. Végre vége
a deflacionak! A népesség eloregedése és a
csillagaszati méret( addssagteher tovabbra is egy
meghatérozé probléma, de mégis Ugy tinik, hogy
a gazdasag ismét sinen van. A novekvd bérek
fellenditették a fogyasztasi kedvet és visszafogtak
a megtakaritasi magatartast. A beruhazasi
kiadasok er&teljes novekedésével parosulva egy
joléti kor kezd kialakulni. 2025-ben ez a jelenlegi
helyzet varhatéan meg fog szilardulni.
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A legfébb kockazat

Fogyasztascsokkenés
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Kozepes
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Ajapan jen 2024-re szamos
meglepetést tartogatott. Szo
szerint osszeomlott a dollarral

¢s az euroval szemben, mielott a
nyar folyaman visszanyerte volna
némi er¢jét. Reméljiik, hogy 2025
Kicsit nyugodtabban telik majd.“

Alin Latu
Country Manager
az iBanFirst-nél
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Canada: a ki nem durrano
ingatlanpiaci buborék

Kanada kevésbé profital az USA dinamizmuséabdl,
mint amennyire az feltételezheté lenne. A
gazdasag raadasul még recesszidban is van, ha
az altala termelt vagyont elosztjuk a népesség
szamaval. Ez azt tUkrozi, hogy a termelékenység
gyenge, az aktiv népesség szama pedig az
elmult években jelentésen nétt, ami a magasabb
foglalkoztatasi bevandorlasnak koszonhetd.
Mas fejlett gazdasagokhoz hasonléan Kanada is
megszenvedte amagasinflacidt az elmult években,
ami csokkentette a fogyasztoi vasarlderdt. A j6 hir
az, hogy az Uj munkavaéllalok bedramlasa enyhiti
a bérekre nehezedd felfelé irdanyuld nyomast, és
ezaltal segit helyreallitani a vallalati arréseket.

Az ingatlanpiaci buborék még mindig jelen van.
A borulatéd kereskeddk mar évek ota azt jésoljak,
hogy ki fog durranni, de egyelére meég diborog.
A Bank of Canada tavaly tavasszal végrehajtott
elsé kamatcsokkentései varhatdan kivédik majd az
ezen a szinten bekdvetkezd valsagot.

10
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Az ingatlanpiaci buborék Kozepes
kidurranasa
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Ausztralia:
kaosz van

Ha egy szoval kellene jellemezni Ausztrélia jelenlegi
gazdasagihelyzetét, az akdoszlenne. A jelenségek
ellentmondasosak. Az ingatlanpiaci buborék
még mindig nem durrant ki. A szolgaltatasok
és a feldolgozodipar aktivitdasa osszhangban van
a gazdasagi bdvulés szakaszaval. A munkaerd-
piaci mutatok, kilonosen a felvételi szandékkal
kapcsolatosak, a recesszid veszélyére utalnak, ha
a kormany nem avatkozik be allami tdamogatési
intézkedésekkel. VVégul - és ez a paradoxon -
az inflacid tovabbra is magas, olyannyira, hogy
az ausztrdl jegybank a nyaron kozel allt ahhoz,
hogy megemelije az irdnyadd kamatlabakat,
mikozben a fejlett orszagok osszes tobbi kdzponti
bankja (Japan kilonleges esetét leszamitva)
kamatcsokkentési ciklusba kezdett.

Mire kell figyelnunk az elkovetkezé hénapokban,
hogy megitéljik, Ausztralia talpra tud-e allni?
A vaélasz: a kinai gazdasagra. Jelenleg ez nem
tdnik tUl biztatdénak. Az ausztral kormany arra
figyelmeztetett, hogy a kinai vasérc iranti kereslet
— amely Ausztrélia egyik f6 exportcikke — elkezdett
visszaesni. Az ausztral pénzugyminisztérium 2024.
augusztus végén kozzétett becslése szerint

11

ez a kovetkezd harom évben 3 milliard ausztral
dollar (jelenlegi arfolyamon 1,83 milliard eurdnak
megfelelé Osszeg) veszteséget okozhat az
ausztral gazdasagnak. Rémisztd.

A

A legfébb kockazat

Meredeken csokken a kinai
nyersanyag iranti kereslet
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Magyarorszag:
hem megy jol

Magyarorszagalig varja,hogy 2024-et ahatamogott
hagyhassa. Az orszag feldolgozdipara ugyanis a
németorszagihoz hasonldéan lemaradasban van.
Az ipari termelés az év nagy részében csokkent,
és a legfontosabb feldolgozdipari dgazatok - mint
az elektronikai berendezések, az elektronikai
cikkek és a kozlekedési eszkdzok - nem mutatjak a
fellendUlés jeleit. A feldolgozdipar mostanra a GDP
csokkenésének f6 tényezdjévé valt, ami 2025-
ben is igy maradhat, ha a nemzetkozi hattér nem
valtozik. Ennek ellenére van egy kis reménysugar:
van esély arra, hogy a belsé kereslet az év vége
felé megélénkul, amivel atmeneti lenduletet adhat
a gazdasagnak.

HosszU tavon két f6 okunk van az aggodalom-
ra: a beruhazasi kiadasok gyengesége (a feladat
nagysagrendjére tekintettel adodintézkedésekre
van szUkség) és az Uzleti bizalom romléasa. A Mag-
yarorszagon muokodd kilfoldi cégekkel folytatott
beszélgetéseink soran mindannyian elmondtak,
hogy egyre nehezebb az orszagban Uzletet kot-
ni, féként azért, mert a politika egyre inkabb jelen
van az Uzleti életben.

12
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Romania: az Europaban
hatul kullogé

Romania nem fogja tudni elkerllni az Eurdpai 2910
Unidval folytatott kemény koltségvetési vitdkat. / x
Mivel a hiany a kdzeljovében a GDP 70 %-a korul A legfébb kockézat ValészinGség

marad, és a tulzott hiany esetén eljaras indul, az
orszagnak hét évre szdld koltségvetési kiigazitasi
programot kell benyuljtania, amely kedvez&tlen
hatédssal lehet a novekedésére. Arra szamitunk
azonban, hogy az Eurdpai Bizottsag elnézé lesz, és
nem koveteli a 2025-26-o0s beruhazasi programok
drasztikus csokkentését.

A szuverén besorolas Kozepes
lemindsitése

De van itt még mas is. Kételkedunk ugyanis
abban, hogy a hitelmindsiték lemindsitenék az
orszag szuverén besorolasat, ami veszélyeztetné
a bankszektort. Romania valészinlleg nem fogja
elkerUlni, hogy ne kapjon negativ besorolast, de
ez a kisebbik rossz. Azt sem szabad elfelejteni,
hogy a roman kozponti bank jelentds szerepet
jatszik a helyi kotvénypiacon, segit elkerulni
azn allamaddssag-kibocsatasoknal  felmerGlé
buktatdkat. Osszességében Roménia révid tavon
nem jarhat tul rosszul. HosszU tavon azonban,
ha az orszag el akarja kerulni, hogy megszoritd
intézkedésekre kényszeriljon, meg kell fontolnia
a kiadasok csokkentését és/vagy az addemelést.
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2024, oktoéber 31.

A 2025-6s francia
koltségvetés
lbemutatasa az Eurdpai
Bizottsagnak

2024. november 5.

Amerikai
elnokvalasztasok

datumok

2024.
november 11-22.

COP29 klimacsucs
Azerbajdzsan-ban

2024. november
18-19.

G20-csustaladlkozd
Brazilidban.

2024.

november 29.
Franciaorszag élla-
maddssagi-beso-
rolasanak felUlvizsgalata

az S&P altal

2025. januar 20.

Az Egyesilt Allamok Uj
elnokének beiktatasa

2025.

januvar 20-24.

A davos-i
Vilaggazdasagi Férum

2025. janvar 29.

A kinai Ujév kezdete.

2025. majus 1.

Helyi valasztasok az
EgyesuUlt Kirdlysaghban

— a Munkaspart elsd
valasztasi megmérette-
tése a hatalomba vald
visszatérése ota.

2025. jolius 7

Az id6pont,
amelytdl kezdve
Franciaorszagban
lehetséges a
nemzetgyllés ujdli
feloszlatasa.

2025.
szeptember 28.

Németorszagi
szovetségi valasztasok.

2025. jolius 1.

Bulgaria bevezetheti
az eurdt, ha teljesiti a
Maastrichti Konvergen-
cia-kritériumokat*.

* Az inflacids rata egyéves referencia-idészakban nem haladhatja meg 1,5%-nal nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb mutatdval rendelkezd
tagaéllam inflacids ratajanak atlagat; az éves koltségvetési hidny nem haladhatja meg a GDP 3%-4t; a brutté allamaddssag nem lépheti tul a GDP 60%-at.
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2025. szeptember

A NASA legénységi
Hold-kUldetése — az
elsé 1972 ota.
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A 2 ()25 -rc von atl(() 7 (’) A kézponti bankok folytatjak a kamatcsdkkentéseket

Ez egy kozismert ismeretlen. A kamatcsokkentések valdszinlleg kiseblb mértékiek lesznek,
mint a korabbi lazitasi ciklusok soran, ami annak koszonhetd, hogy nincs recesszid, amely
altalaban drasztikus intézkedéseket tenne szUkségessé. Az Osszes vezetd kozponti bank mar
belekezdett ebbe a folyamatba, kivéve a Bank of Japan-t, aki valészinUleg a kovetkezd évben,
az inflacio visszatérése kdzepette is folytatni fogja a kamatemelést.

G (5 “A 2024-¢s év legnagyobb tanulsaga az, hogy mindig szem elétt kell tar- A feltorekvé orszagok devizai megremeghetnek, ha Trumpot megvalasztjak
tani a fedezeti tigyleteket, még azoknal a devizaparoknal is, amelyeknel 2024 meglehetésen j6 év volt a feltdrekvd orszagok devizai szaméara. Ezekben az orszagokban
ez éppen nem tinik sziikségesnek. Sosem zarhato ki egy varatlan piaci gyorsabban sikerUlt visszaszoritani az inflaciot, mint a fejlett orszagokban, ami lehetévé tette
reakcio.” a kozponti bankok szamara, hogy 2023 kozepétdl csokkentsék az irdnyadd kamatokat, és

a novekedés tamogatasara osszpontositsanak. Szamos esetben ez dontd szerepet jatszott
Pierre-Antoine Dusoulier, az iBanFirst CEO-ja és alapitdja e devizanemek palyajanak alakuldsdban. Mindazonéltal Trump esetleges Ujravélasztésa, a

fokozddd protekcionizmus és a bizonytalanabb vildggazdasagi kornyezet 2025-ben kedvezhet
a feltorekvé devizanemekkel szemben 4ll6 biztos menedékként szolgald devizéknak, vagyis a
. . i L L ) o dollarnak és az eurdnak. A j6 hir mindezek ellenére az, hogy a feltérekvd orszagokban jovére
A piac hajlamos tulbecsiini a geopolitikai kockazatok hatasat meglehetésen kevés meghatarozé valasztast terveznek, ami  éltaldban jelentés szerepet
2024 tele volt geopolitikai feszUltségekkel, kilondsen a Kozel-Keleten. A borudlatdk minden jatszik az arfolyam-instabilitasban.
egyes alkalommal az olajar csillagaszati magassagokba valé emelkedését, a kockazatkerUlés
visszatérését, valamint az arany és a dollér arfolyamanak megugrasat jésoltak. Altaldban persze
nem a lehetd legrosszabb szcenarié kovetkezik be. Ez nem jelenti azt, hogy a geopolitikai
tényezbéket figyelmen kivul kellene hagyni. Példaul Tajvan kinai megszallasa nyilvanvaldan pusztitd A volatilitas magas marad
kovetkezményekkel jarna a vildggazdasagra nézve. Az esetek 90%-aban azonban a geopolitikai
kockazatnak nagyon rovid tavy hatasai vannak, féként akkor, amikor a piaci likviditas szUkos —
kUlonosen az azsiai Ulésszak és az eurdpai Ulésszak nyitasa idején.

A kozponti bankok folyamatosan azt ismételgetik, hogy ,adatflggdek”, azaz a monetéris
politikdjukat az Uj statisztikak megjelenésével valtoztatjak. A cél az, hogy elkerUljék a tul gyors
kamatcsokkentést vagy kamatemelést, ami elsé latasra jol hangzik. Ez a megkozelités azonban
mindenekelbtt az erds volatilitas forrasa, kilondsen a kotvény- és devizapiacokon, valamint
bizonytalansagot is teremt, tehat minden, amit a befektetdk ki nem allhatnak.

Tovabbra is az erés dollar a norma

Szamitasaink szerint az amerikai dollar index 9%-kal tulértékelt a legfontosablb kereskedelmi
partnereinek devizaihoz képest, ami persze sok, de volt ennél rosszabb is: az 1980-as években
a dollar tulértékeltsége 20%-0s csucsot ért el. Ez vezetett 1985-ben az arfolyamok stabilizalasa
és a dollar leértékelése érdekében az ugynevezett Plaza-megallapodasokhoz. A dollar index
jelenlegi erejét az USA gazdasaganak kiemelkedd teljesitménye magyarazza, amelyet a GDP
5-7%-anak megfeleld koltségvetési hiany, az amerikai részvénypiac dominanciaja és a dollarnak a
nemzetkozi kereskedelemben betoltott jelentds szerepe fog segiteni az elkovetkezd években
is. Az csupan illuzio, hogy a vildaggazdasag dollarmentessé valjon. Mindezek a strukturélis
tényezdk 2025-ben és valdszinlleg azon tul is az erds dollarnak fognak kedvezni.
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Elorejelzes a f1obb
devizaparokra

EUR/USD

Egy kicsit magasabb, de nem sokkal

Mi lesz az EUR/USD arfolyammal a jové évben?
A legjobb esetben is valdszinlleg 1,15 korul fog
mozogni, viszont ez nem a szakértdk altal altalaban
felhozott érvek miatt lesz igy. Sokan a kozds deviza
felértékelbédését az eurdzdna gazdasaganak
javulasanak tulajdonitjdk. Sajnos azonban nem
tortént  valdban  kézzelfoghaté  gazdasagi
javulas. Valdjaban az eurd felértékel6désének
meghatdrozéd oka az amerikai kotvényhozamok
csokkenése, amely az inflacié visszaszorulasaval
és a Fed monetaris lazitdsdval fUgg ossze. A
befektetdk, kiUlondsen a fedezeti alapok, eladjak
a dollart, és tékéjiket mas devizdkba fektetik, ami
csak az eurdt erdsiti. Fenntarthaté ez a tendencia?
ValészinGleg nem. Nehezen latjuk, hogy milyen
tényezék vezethetik az EUR/USD arfolyamot az
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1,15-6s kUszob folé. Egy amerikai recesszid? Mi
ebben nem hiszUnk. Kezdetben egy recesszid
gyvengitené a dollart, de mivel ez elkerilhetetlendl
atterjedne a vilag tobbi részére is, hosszu tavon
mas devizak szenvednék meg leginkabb. Tovabbra
is egy erds dollar vilagaban élunk.
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EUR/GBP

\/égre egy kis mozgas!

Ez a devizapar sokaig kevés meglepetést
tartogatott, ésegy szUk, 0,86 koruli tartomanyban
mozgott. A dolgok azonban idékozben
megvaltoztak, és az eurd nyar ota lefelé tartd
palyara allt 0,83 iranyaba. Ugy gondoljuk, hogy az
EUR/GBP arfolyama az elkovetkezé hénapokban
0,83-0,84 kornyékén stabilizalédhat, ami az
Uj mozgasterének tekintheté. Mint mindig,
a fontot kevésbé befolyasolja az Egyesult

EUR/JPY

Hinta-effektus

Tavaly azt mondtuk, hogy ez a devizapar meg
fog inogni, ami igy is lett. A jen 2024. julius
végeéig zuhant a fébb devizédkkal szemben.
\asarléeré-paritasban mérve a jen még a 70-
es évek végéhez képest mért legalacsonyabb
szintjét is elérte, de egyszer minden véget ér. A
Bank of Japan (BoJ) juliusban 0,25%-ra emelte
az iranyadd kamatlabat. Ettél a piac azonnal
megijedt, és panikszerlGen likvidalta a jenben
lévé short pozicidit (ahogyan azt az elészdban
is targyaltuk). Sok fedezeti alapot értek tetten,
amelyek 2021 &éta most el&szor rendelkeznek
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Kiralysdg makrogazdasagi helyzete. Ezzel
szemben a monetaris politika azonban nagyobb
szerepet jatszik. Szamos devizapiaci szerepld
véleménye szerint van esély ra, hogy az Eurdpai
Kozponti Bank gyorsablban és élesebben fog
kamatot csokkenteni, mint a Bank of England,
ami magyarazat az EUR/GBP devizapar aktuélis
palyajara.

eladasi pozicidkkal a devizaparban. A 2024
negyedik negyedévében és a jovlre varhatd
tovabbi kamatemelések meghosszabbithatjak
a jen felfelé ivelé trendjét, de ne varjuk, hogy
a jen egyik naprdl a masikra gyenge devizabdl
erésse valik.

Szemmel kell tartani a Svajci Nemzeti
Bankot

A svajci frank az utébbi id6ben felértékel8dott,
ami bizonyara nem fog tetszeni a Svijci
Nemzeti Banknak (SNB).
beavatkozasai 2024-ben marginalisak voltak, és
féként tisztdan szamviteli miveletekbdl élltak.
Ez 2025-ben megvaltozhat, ha a svéjci frank
tUl erbs lesz. HosszU tavon, és figyelembe
véve az SNB esetleges beavatkozasat, az
EUR/CHF erésodésére szamitunk. Legyink
tudataban annak, hogy a politikai és geopolitikai

A  devizapiaci

EUR/CHF

kockazatok iddszakosan visszaesést valthatnak
ki.
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EUR/CAD

Gyenge lancszem az olajjal
kapcsolatban

A kanadai dollar és az olaj kozotti torténelmi
kapcsolat 2024-ben a korabbiakhoz képest
gyvengébb volt. Ma még nehéz megmondani,
hogy ez tartds lesz-e. De szamos mas piac,
példaul a részvények és az éarucikkek alapjan
itélve a pénzigyi eszkozok kozotti hosszu tavu
korrelaciok mar nem relevansak. Ez minden
bizonnyal a koézponti bankok novekvd piaci
intervencidjanak  koszonhetd -nemcsak a
kotvények és részvények, hanem a devizapiacok
és egyes nyersanyagok, példaul az olaj esetében

EUR/AUD

A lathatésag hianya

Minden bizonnyal ez az a devizapar, amelynek a
legnehezebb elére megitélni a 2025-0s palyajat.
Az ausztraliai bonyolult makrogazdasagi hattér
nem segit, mivel a jelek egy része recesszidra
utal, mig masok az inflacids nyomast emelik
ki. Nem gondoljuk, hogy az ausztral jegybank
ismeét emelni fogja a kamatokat. Tavaly jUliusban
megtehette volna, de végul meggondolta
magat. Ennek ellenére a kamatcsokkentési
ciklus Ausztrilidban lassabb lehet, mint mas
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is. A kanadai dollar f& mozgatérugdi ma a
nemzetkodzi makrogazdasagi kornyezet (er6s
hatds a kis és nyitott gazdasagok devizaira),
Kanada monetaris politikdja és kisebb
mértékben a helyi ingatlanpiac tendenciai
(amely kilonos hangsulyt kap). Rovid tavon az
EUR/CAD arfolyama lefelé iranyuld trendben
van, de hosszU tavon ez valtozhat.

fejlett gazdasagokban. Elméletileg ez hosszu
tavon tamogatdlag hathat az ausztral dollar
teljesitmeényeére.

Tovabbra sincs leértékelodés

Tavaly felhivtuk a figyelmet azokra, akik az
export és a novekedés osztonzése érdekeben
a gyenge hitelezés kontextusaban a jUan
leértékelését josoltak. llyen leértékelésre nem
kerult sor, és 2025-ben sem varhatd. Mikozben
Kinanak 27 év alatt valészinGleg harmadszor sem
fog sikerUlni elérnie idén az 5%-0s novekedési
céljat, egyertelmd, hogy a kinai kormany nem
akarja megismételni ugyanazokat a hibakat,
mint 2015-ben, és nem fog a devizan keresztul
torténd versenyképességi 0sztonzés mellett

EUR/CNH

doénteni. Ugy gondoljuk, hogy a kinaiak érdeke,
hogy a devizajuk meglehetdsen stabil maradjon,
kUlonosen a dollarral, de az euréval szembenis. Ez
meglehetdsen j6 Uzenet, hiszen igy elkerUlhetd
egy olyan azsiai devizahabory, amibdl senki sem
jonne ki gyéztesként.
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EUR/HUF

Stabilitas

Az elmult hat hénapban az EUR/HUF arfolyam
egy 20 forintos savban mozgott, 380 és 400
pont kozott, utdbbi korlatot nemrég at is torte.
A Magyar kormany szamara rovid tdvon a 400
koruli arfolyam elfogadhatd, és ma mar sokkal
kevésbé avatkozik bele a piacok mUkodésébe.
2025-ben a monetaris politika kérdéses, hogy
mekkora hatéssal bir majd az arfolyamban,
hiszen a legtobb kamatcsokkentés mar
bevezetésre kerGlt Magyarorszagon. A helyi
makrogazdasagi kornyezet olyan tényezd,

EUR/RON

Nincsenek nagy mozgasok

Nem meglepd, hogy az EUR/RON arfolyam
jovére valdszinlleg meglehetésen stabil marad
majd. A roman kozponti bank valdszinGleg
tovabbra is likviditast juttat a piacra, hogy
megfeleld volument biztositson a deviza- és az
addssagpiacon. Ami az irdnyadd kamatlabakat
illeti, a monetaris lazitas valdszinGleg
folytatédni fog. Az irdnyadd kamatlabat ma
6,50%-on hatarozzak meg. A valdsagban ez
alacsonyabb, mivel a bankkdzi piacon nincs
maximalizalt likviditasi tobblet. Becsléseink
szerint a redlkamatlab kozelebb van az 5,50%
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amely csupan kismértékben fenyegeti a
forintot. Objektiven nézve az igazi problémat az
jelentené, ha a magyar kormany és az EU kozott
megromlana a viszony. A multban ugyanis ez
éles kilengéseket véltott ki a forint esetében.
Szerencsére ez mar nem igy van. Hosszu tavon
Ugy gondoljuk, hogy az EUR/HUF devizapar
egvértelmien emelkedd trendben marad.

korUli értékhez (ez 6sszhangban van a betéti
rendelkezésre all6 kamatldbbal is). Nem
szabad azonban elfelejteni, hogy az inflacio
csokkenésének nagy része kilsé tényezdkbdl
(példaul az élelmiszerarakbdl) szarmazik, ami
azt jelenti, hogy a 2025-60s kamatcsokkentés
kevéshbé lehet jelentds, mint amire a piac
szamit, ha az energia- vagy mez&gazdasagi
nyersanyagarak emelkednének. Jelenleg nem
ez a helyzet.



ok, hogy miért

versus piacok valassza az iBanFirst-
volatilitasa Ot az arfolyamkockazat
fedezéschez

Szamithat rank, ha arfolyamkockazat-kezelési stratégiara van szUksége a

Az arfolyamkockéazat nem kizarélag a multinaciondlis vallalatokra van hatassal, hanem minden PN i .
kereskedelmi arrés biztositasa érdekében.

olyan vallalatot érint, aki hatarokon ativel6 pénzmozgasokat eszkozol. Akar minimalis arfolyam-
ingadozas is hatassal lehet a kereskedelmi arrésre vagy a kulfoldi piacokon megszerzett

versenyképességeére.
Megfelelé kockazatkezelési stratégiat kell kialakitani arfolyam-ingadozas esetére, amennyiben: Szakértdicsapat Személyre Kijelolt szamlake-
szabott stratégia zelé6 menedzser
% Nem kel Ugyfeleire hérftania egy Devizlapiaci,szakértéink Fedezeti . , Kérqlés esletén )
Az exportot, illetve a nemzetkozi esetleges devizapiaci Ugylet kdltségét, s%ak?rtelm?nek |nsltrll.Jmen.tuma|,nk’szeIes kijelolt szamlakezeld
tevékenységéhez (leanyvéllalatok, lletve elkerUlhetd, hogy pénzigyi kdszdénhetben skalaja teljes mértékben menedzsere
bérkoltségek, stb.) kapcsolédsd helyzete instabilla valjon. megalapozott személyre szabhatd, igy rendelkezésére
kéltségeket devizaban szamléazza. dontéseket hozhat. tokéletesen igazodik all, illetve segit
az On igényeihez és Onnek a kivélasztott
tevékenységéhez. megoldasok

megvaldsitasa soran.

; Orizze meg az eddigi kereskedelmi
rrést és Ugyelj h | arcdeé ?
Devizaban fizet az importalt javakert e = SlE e e, 1By s s Kerdese VVan:

. I hatassal r4 a devizak volatilitasa.
és szolgaltatasokért.

Beszéljen szakértével

+..
3 Biztositsa kdltségvetési arfolyamat,

o 3 igy arfolyam-ingadozas esetén
Kulféldi  beszéllitéival — elézetes nem kell Ujratargyalnia a koIfsldi

beszerzési megallapodast két. beszallitokkal kotott szerzédéseket.
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A hatarokon ativelO tranzakciok uj
vilaga

Rélunk

A 2016-ban alapitott iBanFirst gyorsan vezetd alternativava valt a nemzetkozi fizetéseket
lebonyolité és kilonbozd devizakkal kereskedd vallalkozdsok szamara. Az iBanFirst egy Uj
generacios, hatarokon atnyuld fizetési éiményt kinal, amelyet egy hatékony online platform,
illetve az FX szakért6k tamogatnak. Az iBanFirst segitségével a vezetdk és a pénzigyi csapatok
kozvetlen hozzéaférést kapnak a devizapiacokhoz, fogadjak, inditjgdk és nyomon kovethetik a
fizetéseket, valamint személyre szabott fedezeti stratégidkat dolgozhatnak ki.

A 10 eurdpai orszagban tobb mint 350 alkalmazottat foglalkoztatd, havonta toblb mint 2 milliard
eurd értéky tranzakcidt feldolgozd, a Financial Times altal Eurépa egyik leggyorsabban ndvekvd
vallalataként jegyzett iBanFirst kevesebb mint 10 év alatt a kkv-k megbizhatd partnerévé valt
hatérokon atnyulva.

Az iBanFirst a francia allami befektetési bank (bpiFrance), az eurépai kockazati téke vezetdi (Elaia,
Xavier Niel) és az amerikai Marlin Equity Partners befektetési alap (tébb mint 8 milliard dollarnyi
kezelt t6ke) pénzigyi tdmogatasat élvezi.

A belga nemzeti bank altal pénzforgalmi intézményként szabélyozott iBanFirst az Eurdpai Unid
egész terlletén jogosult mUkodni. Az iBanFirst a SWIFT-haldzat tagja és SEPA tanusitvannyal
rendelkezik, valamint a PSD2-es engedély értelmében AISP és PISP akkreditacidkkal rendelkezik.
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