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Az On személyes stratégidja
Mi tortént...

Az elmllt hetekben a makrogazdasagi egyenslly romlasanak ellenére enyhe hozamcsdkkenés
kovetkezett be az allampapir-piacon, a magyar részvénypiacon a 25.000-es szint tesztelése utan
jelentés mértékl korrekciot lathattunk. A vezetd papirok tdbb mint 20%-ot veszitettek értékikbol
a cslcsokat tekintve. Az elmilt hénapokban tébb alkalommal is voltak nagyobb forintgyengilési
hullamok (de mindvégig 270-es szint alatt maradt az arfolyam), melyeket rendszerint jelentés
mértékl visszaersddések kovettek. A legfrissebb informaciok szerint az idei évre a deficit a 6,1%-
os korabbi prognézissal szemben elérheti a GDP 9,5%-at. A varhatdéan tovabb emelkedd nemzetkdzi
kamatkdrnyezet jelentés mértékben befolyasolja a magyar folyamatokat. A hozamgdrbe hosszu
lejaratainal az elmuilt hénapban a varakozasaink szerint a 7,2-7,3% koruli szinteken a korrekcié
megallt. Koltségvetési szigoritasra, illetve hosszu tavon a strukturalis reformok végrehajtasara var
a piac. Az els6 hirek kapcsan a forint 260-ig er6sddott az euréval szemben (erdés technikai szint
262,50), az allampapir-piacon a hozamok csdkkentek. A feltdrekvd piacok fejleményei tovabbra is nagy kihatassal
vannak a magyar piacra. Ez tovabbra is jelzi a magyar fizetéeszkdz sebezhet6ségét. A magas korrelacié a forint,
valamint az allampapirhozamok kozott ismét jelentés. Tovabbra is jellemz6 lesz a magas volatilitds a forint, a
részvényarfolyamok és az allampapirhozamok terén.

Makrogazdasig

A Monetaris Tanacs mozgastere meglehetésen beszlkult az elmdlt hénapokban, az idei afa mérséklés hatdsa nem
mutatkozott az inflaciban a vart mértékben, 2007-re mar varhatéan ismét eléri az inflacio az MNB 3% (+-1%)
szazalékos célértékét. A jegybank jelent6s mértékben emelt inflaciés progndzisain: az idei éves atlagos pénzrom-
lasi Utemet 1,3%-rél 2,1%-ra, a jovo évit 2,8%-rol 3,3%-ra emelte. Az MNB vérhat6an valtozatlanul 6%-on hagyja az
alapkamatot mindaddig, mig az MNB kdzéptavl inflaciés célja tarthaté (a Magyar Nemzeti Bank jelenlegi inflacios
elérejelzése 251,70 arfolyamon alapul). Egy hosszabb ideig gyenge, 270-275 feletti forint jelenti a legnagyobb
veszélyt. A jegybank is kivaré alldsponton van a kormany koéltségvetési kiigazitasi terveit illetéen. A Monetaris
Tanacs allaspontja mérsékelt hangvétell, utal a magasabb inflacidé iranyaba mutatd kockazatokra. Az allamhaz-
tartasi adatok alapjan elkerllhetetlen a koltségvetési szigoritas, az azonnali kiigazitdsok mellett hosszu tavd
reformok €s szerkezeti atalakitasok szikségesek. Ennek hidnyaban az eur6 bevezetés feltételeinek teljesitése nem
prognosztizalhatd. A helyzeten a szeptemberi, remélhetéleg hitelesebb konvergencia-program se fog érdemlegesen
valtoztatni, csak egy fegyelmezett, hiteles €s atlathatd gazdasagpolitika. A hazai konjunktura nemzetkdzi fliggbsége
még tovabbra is meghatarozd, az eur6zénahoz képest stabil 2,5-3 szazalékpontos ndévekedési Utemkulénbség fen-
ntarthaténak latszik. A tObbi régiobeli gazdasag GDP ndvekedése nagyobb mértékben gyorsult az elsé
negyedévben, a cseh és szlovak gazdasag éves szinten varhatdéan 7-8% koril fog bdvilni.

Devizapiac

Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) jlniusi (lésén a varakozasok ellenére csak 25 béazisponttal emelte 2,75%-ra az
alapkamatot, a piac év végére mar 3% feletti szinteket draz. Ezt alatdmasztja az emelked6 és most mar tartdésan
2% feletti inflacié, valamint az idei évben felgyorsult GDP ndvekedés. 2006 aprilisaban 1982 6ta nem latott
emelkedés mutatkozott Németorszaghan a termel6i arakban. E modgott elsésorban az energia és a nyersanyagok
dragulasa all. Az adat Udjabb figyelmezteté jel az Eurdpai Kdzponti Banknak, hiszen a termel6i szintrél az
arnévekedés atgylirlizhet a fogyasztéi arakba.

Az Amerikai Kézponti Bank (FED) tovabbra is meghagyta magédnak a kamatemelés lehet6ségét. Jelenleg 5,00%-on
all az iranyadé rata, ez a 2004. juniusi 1,00%-0s mélypont (1958-ban volt ennyire alacsony!) 6ta a 16-ik negyed
szazalékpontos kamatemelés volt. A sz(kilé kamatelény, valamint a magas amerikai foly6 fizetési mérleg hidny és
kilkereskedelmi hiany tiikrében nagy az esély, hogy a dollar az euréval szemben 1,30-as feletti szintekre gyengiil.
A fejlett piaci kamatemelési sorozat varhat6 folytatodasa a globalis likviditasbh6ség végét jelentheti. Ez a tényez6
tovabbra is leértékel6dési nyomast fejthet ki az allampapir- és részvénypiacra, valamint a forintra, melynek jelen-
t6sebb és tartés er6s0déséhez valészinlileg az kell, hogy a kormany hiteles, tobb évre sz6l6 allamhaztartasi
hianycsdkkentési tervvel alljon el6. Az MNB magas devizatartalékai se jelentenek a kulfoldi értékpapir-
allomanyokat tekintve biztonsagi tényez6t. A magas korrelacié (egyuttes mozgdas) a forint, valamint a magyar allam-
papir-hozamok kozoétt deviza eladdasi stratégidnkat 6sztdnzi. Erés forint gyengiilés esetén magyar allampapirok
vétele ajanlott devizahitel poziciék finanszirozdséan keresztiil.
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Allawpapirpiac

A hozamfelar a német allampapirokkal szemben a tizéves futamidében 270 bazispontra csdkkent, a magyar hozam-
csokkenéssel egyidejlileg a német hozamok tovabb emelkedtek. A kilféldiek kezében |év6 allampapir-allomany
2700-2800 milliard forint kdzodtt mozog, az értékpapirok atlagos hatralévé futamideje azonban nem mutatott jelen-
t6s valtozast (atlagos futamidd: 4,3 év). A kilféldiek tovabbra is inkdbb a 3 és a 10 év kdzotti szegmensekben
aktivak. Forintkitettségliket az allampapir-piacon elmdalt hetekben teljesen fedezték. Tovabbra is meghatarozé, hogy
az Allamadéssagkezeld Kozpont (AKK) allampapirok kibocsatédsai irant jelentés kereslet mutatkozik a kulfoldi
szerepl6k részér6l, annak ellenére, hogy a forintban kibocsatott allampapirok aranya 2006-ban jelentés mértékben
nétt. A kdvetkezé hénapokban a hozamgdrbe ellaposodédséara szdmitunk. Lényegi intézkedések és hiteles kélt-
ségvetési kiigazitdsok hidnydban a kilfoldi befektet6k jelentés mértékl poziciocsOkkentése a nemzetkdzi
hitelmindsité intézetek fellilvizsgélatai elétt is elindulhat.

Részuvénypiac

Er6s t6ékekivonasi hullam figyelheté meg a vilag dsszes t6zsdéjén, a devizapiacok is megérezték a tOkekivonast. A
nemzetkOzi részvénypiacok kiléptek az emelked6 trendbél. A fejlett piacokon varhatéan megnyugszik a hangulat, a
feltorekvé piacokon a nagyobb volatilitds miatt ez némi késleltetéssel fog megtérténi. A magyar részvénypiacon
tovabbra is kivarunk, poziciok nyitdsat csak jelentds korrekciok utan érdemes megfontolni. Indexkoveté befektetési
alapok vétele ajanlott, ha tovabbi technikai tdmaszok a kdvetkezé hetekben nem térnek meg.

A magyar részvényindex BUX t6bb fontos technikai szintet (22.300, 21.700, 21.200, 20.500) Iépett at az elmult
hetekben, az elad6i nyomas tovabbra is fennmaradhat, igy jelentés emelkedés nem valdszinl. Er6s tamaszt
19.500 pont kérnyékén talalunk, alatta 16.000 (!). Ellenallast a 200 napos mozg6 atlag, a kézéptavu trendvonal,
valamint a 22.000-es szint jelent. A meghataroz6 technikai szintek (tamaszok) a vezetd papirok esetében: MOL
20.000/16.000, OTP 6.000/5.600, Richter 40.000/34.000, Egis 27.000/23.000, Matav 840. Az OTP, valamint
osztalékszempontbdl a Matav mutatkozik szdmunkra igéretesnek. A magyar részvényindex a kdvetkezé hetekben
varhatéan 19.500 és 22.000 kozé6tti savban mozog, atmeneti emelkedéseket a kulféldiek a pozicidik csdkken-
tésére fogjak hasznalni.

Befektetssi Alapok
Likviditasi/Pénzpiaci Alap: Folyamatosan 5,5-6,5 % kozott teljesitenek.
Koétvény Alap: Even tuli befektetés esetében ajanlott.

Részvény Alap: A piac megtalalta mélypontot, indexkdvetd alap vasarlasa.

Kelet-Europai Kotvény Alap: Kamatemelésre révid, de kozéptavon se szamitunk.

Kelet-Europai Részvény Alap: Jelentds mértékl korrekci6é utan pozicidk nyitasa ajanlott.

Eurépai Részvény Alap: EKB kamatemelés akadalyozd tényezé az eurdpai tézsde indexek emelkedésében.

Nemzetkdzi Kotvény Alap: Révid-tavon piacok tularaztak kamatemeléseket, hosszu USD koétvények vésarlasa.

Nemzetkdzi Részvény Alap: Amerika és Azsia (Japan) sulyponttal.

Modellportfolio - Developed by MoneyMoon
Alacsony kockéazatu portfolié: Jelenleg a 80% pénzpiaci alap mellett 20% magyar kotvény alap is ajanlott, mert a
koltségvetési szigoritasok bejelentése allampapirpiaci rallyt fog hozni magaval.

Kozepes kockdazatu portfolié: 40% magyar kotvény alap, 20% kelet-eurépai kotvény alap, 20% forintban denominalt
nemzetkdzi kdtvény alap, valamint 20% kelet-eur6pai részvény alap, mivel a kelet-eurdpai részvénypiacok kdzéptavon
igéretesnek mutatkoznak.

Magas kockézatli portfolié: 20% magyar kotvény alap, 20% kelet-eurépai kotvény alap, 20% kelet-eurépai részvény
alap, 20% forintban denominalt nemzetkdzi részvény alap, valamint 20% forintban denominalt nemzetk6zi kétvény
alap. Részvénykitettséglinket a lezajlott jelentés mértékl részvénypiaci korrekcio tikrében noveljik.

Alacsony kockazat Kozepes kockazat Magas kockazat 8 Pénzpiaci
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Osszefoglalo

A magyar piac szamara meghatarozd lesz az Uj kormany altal bejelentett koltségvetési szigoritdsokat, hosszu tavi struk-
turélis reformokat tartalmazé program, hiszen megvaldsitasukhoz 2/3-0s parlamenti tébbség szikséges. A szigoritd
intézkedések hatasara atmenetileg felgyorsulhat az inflacio, valamint lassulhat a gazdasag névekedési Uteme. A nemzetkozi
hitelmindsit6k €s az Eurdpai Bizottsag tovabbra is fokozott figyelemmel kdvetik a magyarorszagi eseményeket. A jegybanki
alapkamat mar tavaly szeptember kozepe 6ta valtozatlanul 6%-on all. MNB kamatemelésre csak jelentés és tartés forint-
gyenglilés (270-275-0s szint felett) esetén szamithatunk. A jegybank jelent6s mértékben megemelte inflaciés progndzisait:
az idei éves atlagos pénzromlasi tUtemet 1,3%-rél 2,1%-ra, a jovo évit 2,8%r6l 3,3%ra emelte. A redlbérek emelkedése
tovabbra is magas bels6 fogyasztasban tikrozodik, egy gyengébb forint veszélyezteti az arstabilitast (importalt inflacid),
valamint a kdzéptavra kitlizott inflacios célokat. A csdkkend befektetdi bizalom, a gyenge makrogazdasagi fundamentumok
€s a fejlett gazdasagok varhaté kamatemelései a befolyasol6 tényez6k a magyar piacon. Az eddigi ismert szigoritd
intézkedések elsdsorban a koltségvetés bevételi oldalara vonatkoztak, fenntarthatd Utem( koltségvetési hianycsdkkentést
azonban csak szerkezeti atalakitasok segitségével lehet végrehajtani. Konkrétumokat a kormany altal igért koltségvetési
Kiigazitasrdl, illetve a strukturdlis atalakitasokrdl tovabbra sem tudunk. A korabbi 6,1%-0s deficit az idei évben elérheti a
GDP 9,5%-at; sem bevételi, sem kiadasi oldalrdl nincs lehetéség az idén jelentés mértéki korrekcidra. A fbb kockazatok
tovabbra is a csdkkend inflaciés trend meghilsulasa, a lakossag ndvekvl eladésodasa devizaban, a magas folyo fizetési
mérleg hiany, az allamhaztartasi deficit és a ndvekvé allamaddssag, illetve a késleltetett EMU csatlakozas. Az allamhéaz-
tartas és a folyo fizetési mérleg tartésan magas hidanya megkérddjelezi a makrogazdasagi palya fenntarthatésagat, ez azon-
ban érdemben fligg a vart koltségvetési kiigazitas szerkezetétdl. Egy hiteles gazdasagpolitika a forint tartés er6sdédéséhez
vezethet, valamint a hosszabb lejaratu allampapirok hozamainak csdkkenéséhez.

Tovabbra is jellemz6 lesz a magas volatilitas a részvény- €s devizapiacokon egyarant. A nyersanyagok piacain az utébbi hetek
spekulacios emelkedése magas volatilitasu korrekcidba torkolt. A fejlett piaci kamatemelési sorozat a globalis likviditas-
b&ségi korszak végét jelentheti. Az év tovabbi részében az amerikai névekedés erételjesen csdkkenhet, mikézben az erés
eurd az eurdpai ndvekedésbe Oltott optimizmust visszavetheti.

A koévetkez6 hénapokban a magyar allampapir-piacon a hozamgérbe ellaposodaséara szamitunk, 7% feletti hozamszinteken
a 3 évnél hosszabb allamkotvények vasérlasa ajanlott. A magyar részvénypiacon a jelentés mértékii korrekcios hulldam utan
kozép-tavon stratégia poziciok nyitdsa ajanlott a vezeté papirokban. Ez vonatkozik a tobbi kelet-eurépai részvénypiacra is.
Lényegi intézkedések €s hiteles koltségvetési kiigazitasok hianyaban a kilféldi befektetok tovabbi jelentds poziciécsdkken-
tése a magyar piacon azonban a nemzetkdzi hitelmindsitd intézetek felllvizsgalatai el6tt is elindulhat.

Konzervativ USA Dollar befekteték 5,2-5,3% szinteken nyithatnak stratégiai poziciokat 10 éves amerikai allampapirokban.
Euréban érdemes 270 feletti szinteket forint konverziéra kihasznalni és egyidejlileg hosszabb lejarati magyar
allamkotvényeket venni (7% feletti hozamszinteket 3 évnél hosszabb futamidejli allamkétvények vasarlasra hasznalni).
Jelent@s forinter6s6dés, valamint egyidejl magyar allampapir-piaci rally esetében révid idén beltl magas profitra tehetiink
szert, hiszen nyeriink az allampapir pozicionkon és alacsonyabb forint-arfolyammal vasaroljuk vissza a kdz6s eurdpai
fizet6eszkozt.
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A hirlevélben talalhato elemzések a MoneyMoon Kft. sajat véleményét tiikrizik, amely uj informaciok tiikrében valtozhat. Az elemzésekben szereplé informaciok hitelesnek tartott infor-
maciokon alapulnak, de azok valodisagaért a MoneyMoon Kft. nem vallal felelésséget. A MoneyMoon Kft. tovabbda nem vallal felelésséget az elemzések alapjan hozott befektetési
dontésekért, valamint ezek kovetkezményeiért. A MoneyMoon Hirlevélben megjelend fotok,grafikonok és irdasok onallo szerzdi jogi védelem alatt allnak. Engedély nélkiili masolasuk,
felhasznalasuk és utanzasuk jogszabalyba iitkozik, és biintetdjogi felelosséggel jar. A MoneyMoon Kft. engedélye nélkiil a hirlevélben,valamint a www.moneyvmoon.hu honlapon talal-
hato informaciokat sem egészben, sem részben nem szabad felhasznalni, sem elektronikus, sem mas médon, beleértve az informaciotarolo rendszereket. Az elemzésben foglaltak bar-
miféle - teljes vagy részleges - felhaszndlasa, tobbszérozése, publikalasa, dtdolgozasa, terjesztése kizarolag a szerzé elbzetes irdsos engedélyével lehetséges.

Minden jog fenntartva. www.moneymoon.hu
Kiadja a MoneyMoon Tandcsado és Szolgaltato Kft.. Eldfizetési dijak: éves 29.880 Ft, féléves 14.940 Ft, negyedéves 7.470 Ft. A feltiintetett eldfizetési dijak csak belfoldi kézbesités
esetében érvényesek. Fészerkeszto: Kiss Imre E-mail: inside(@moneymoon.hu. Kreativ szerkeszté: Nagy Sandor Henrik.

Eléfizetés: 06-1-376 96 75 telefonszamon munkanapokon 8-17 ora kozétt. Megjelenik kéthetente. Tovabbi informdciok vwww.moneymoon.hu
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@FM 105.9

A megrendelo:
Cime:
telefon:
E-mail:
részére megrendelem a kéthetente megjelens Gazdasdgi Radio és a MoneyMoon Befektetési és Penziigyi
Tandcsadd Pénz- és Tokepiaci Hirlevelét .... psldinyban, melynek elsfizetssi dijat utolag egyenlitem ki.

A f‘izetés modja:  banki dtutalds MoneyMoon Kft.
MKB 10300002-20246039-000032.85
Elofzetési dij:
Negyeoéves 7470 Forint
Féleves 14940 Forint
Eves 20880 Forint

A feltimtetett elofizetési dijak csak belfoldi kezbesitésre érvémyesek. 20 példdany felett 15% kedvezmény.

) 2006 0o ... nap

Aldivas

Keérjik a kitsltott megrendeldlapot postin (1029 Budapest, Csatlés utca 73., faxon (06-1) 376-96-75, vagy
e-mailben (inside@moneymoontm) juttassa el.

A Pénz- és Tékepiaci Hirlevél bdrmel;g részének mdso[dsdva[, terjesztésévef, az adatok elektronikus
taroldsdval és feldolgozdsival kapesolatos minden jog fenntartva.





