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Mi tortént...

A feltdérekvé piacokon az elmilt hetekben rekordmennyiségli, az orosz és azsiai valsag 6ta nem latott mértéki
tékekivonasnak lehettink tandi. Az elmdlt 2 hét minden tekintetben gazdag volt piaci eseményekben. A kormany
altal bejelentett "Uj Egyenslly programot" negativan fogadta a piac, az intézkedéscsomag elsésorban a bevételek
novelésére és nem a kiadasok csdkkentésére fokuszal. Ennek hatasara az allampapir-piacon jelentés mértékdi
hozamemelkedés kovetkezett be, a referenciahozamok a hosszabb lejaratoknal 8%-ig szdktek fel. A magyar
részvényindex 18.000 pontig zuhant, az atmeneti emelkedéseket a kulféldiek a pozicidik csdkkentésére
hasznaltak. A forint arfolyama atlépte a 270-es szintet, miutan a S&P nemzetkdzi hitelminésité intézet
Magyarorszag hosszu tavu szuverén hitelbesorolasat A minuszrél BBB pluszra rontotta, a kilatasokat tovabbra is
negativan hagyva (!). A Magyar Nemzeti Bank mult hétfén 25 bazisponttal emelte a jegybanki alapkamatot, ezzel
a kis mértékd Iépéssel tovabb flitotte a piaci kedélyeket, a forint az eur6val szemben a dontést kdvetéen 277-ig
gyengilt, majd a hét folyaman 279-ig. A kormany bejelentései alapjan az allamhaztartasi hiany az idén 9 szazalék
folott tetdzik. A magas korrelacio (egylttes mozgas) a forint, valamint az allampapirhozamok kozott jelentds, a
magyar részvénypiac azonban ettdl elszakadt. A Svajci Nemzeti Bank Udjabb 25 bazisponttal emelte iranyadé
kamatat, a savkozép 1,5 szazalékra mddosult, ami négyéves cslcsot jelent. A bomba tovabb ketyeg, a jelentés
forintgyengllés és a fejlett piacok kamatemelései ellenére a lakossagi devizahitelek térnyerése toretlen.

Makrogazdasig

A Monetaris Tanacs juniusi Ulésén 25 bazisponttal 6,25%-ra emelte a jegybanki alapkamatot. A Monetaris Tanacs
legljabb értékelése szerint a majusi inflacios jelentés ota jelentésen megvaltoztak a makrogazdasagi és inflacids
kockazatok. Az inflacié szempontjabdl felfelé hatd kockazatok érdemben er6soédtek. A modositott idei, jove évi és
2008-as inflaciés progndzisok 272-es arfolyam mellett készlltek, az MNB a 2006-0s inflacios prognoézist mintegy
1,2%-ponttal 3,2-3,4%-ra emelte, 2007-re 6,0-7,0%-0s éves atlagos inflaciot var a jegybank, amely 2008-ra 3,5-
4,0%-ra mérséklédhet. Véleménylink szerint az MNB-nek el6bb utébb mddositania kell az eddigi inflaciés korridor-
jan 3% (+1%). Ezt alatamasztja, hogy egyrészt az afa mérséklés hatasa nem mutatkozott az idei inflaciéban a vart
mértékben, masrészt, hogy az inflacié az Gj kormanyprogram tikrében tovabb modosulhat. A tartésan gyenge forint
pedig miutan a belsd fogyasztas magas, az importalt inflaciés hatasa miatt jelent veszélyt.

Az allamhaztartasi adatok alapjan elkerllhetetlen a koltségvetési szigoritas, az azonnali kiigazitasok mellett
hosszu tavu reformok és szerkezeti atalakitasok szikségesek. Ennek hianyaban az euré bevezetés feltételeinek
teljesitése nem prognosztizalhatd. A helyzeten a szeptemberi, remélhetéleg hitelesebb konvergencia-program sem
fog érdemlegesen valtoztatni, csak egy fegyelmezett, hiteles és atlathatd gazdasagpolitika. Erre eddig semmi jel
sem utal. A jelenlegi koltségvetési kiigazitasok a GDP ndvekedési palya 6sszeomlasat, valamint ndvekvé inflaciot
tukroznek.

Részvénypiac

A fejlett piacokon vérakozasaink szerint megnyugodtak a kedélyek, a feltérekvd piacokon a nagyobb volatilitds
miatt ez némi késleltetéssel fog megtérténni. A magyar részvénypiacon tovébbra is kivarunk, poziciék nyitdsa a
vezeté papirokban mar megfontolandé.

A magyar részvényindex BUX a 19.500-as technikai szintet is atlépte, az elad6i nyomas azonban tovabbra is fenn-
maradt, igy jelentés emelkedés nem valdszinl. Er6s tamaszt 16.000 (!) pont kérnyékén talalunk, tavaly majusban
itt taladlta meg az aljat a magyar piac. Osszegezve, ha a kdvetkezé idészakban elindul a piac lefelé, az komoly
aresésbe torkolhat!!! A klasszikus mintat kévet6 korrekciéo harom hullamban zajlik. Az elmuilt hetek eseményei
kisértetiesen kovetik ezt a mintat és jelenleg meg csak a masodik eladasi hullamot lathattuk. Jelenleg a 18.100-
as tamasz megakadalyozta a tovabbi esést, egy konszolidaciés sav alakult ki az esés utan, melynek teteje 19.500
pontnal hizédik. Ennek attérése esetén szamithatunk révidtavon emelkedésre.

A meghataroz6 technikai szintek (tdmaszok) a vezet6 papirok esetében: MOL 21.000/19.500, OTP 5.800/5.300,
Richter 39.000/34.000, Egis 27.000/23.000, MTelekom 890/840. Az OTP mutatkozik szdmunkra tovabbra is a
legigéretesebbnek. A kicsi papirok kéziil a Rabat favorizaljuk. A magyar részvényindex a kdvetkez6é hetekben
varhatéan 18.500 és 21.200 kozétti sdavban mozog, dtmeneti emelkedéseket a kilféldiek a pozicidik csékken-
tésére fogjdk hasznalni. Emelkedésekben profitrealizalas ajanlott.
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Allampayir-piac

A hozamfelar a német allampapirokkal szemben a tizéves futamidében tidllépte a 330 (!) bazispontot (Iasd grafikon
4.oldal), a kockazati prémium mértéke akkora, hogy a forintot savon kivll arazza (tehat 324,76 felett!). A konver-
gencia jatékosok passzivitasanak készonhetéen a hosszabb lejaratoknal atléptink meghataroz6 technikai szin-
teket (7,2-7,3%), 3 és 5 éves szegmens 8% korul tet6zott. A kulféldiek kezében 1évé allampapir-allomany 2700-
2800 milliard forint kdzo6tt mozog, az értékpapirok atlagos hatralévé futamideje azonban nem mutatott jelent6s val-
tozast (atlagos futamidd: 4,3 év). A kulféldiek a 3 és a 10 év kdzo6tti szegmensekben aktivak. Ezért a befektetének
csak hosszl kodtvényalapban van lehetésége a jelenlegi korrekciot, a magas hozamszintekben rejlé lehetéségeket
kihasznalni. Az Allamadéssagkezelé Kozpont (AKK) allampapir kibocséatasai iranti kereslet jelentésen csdkkent az
elmdlt idészakban. Varakozasaink szerint a hozamgoérbe éven bellli része a varhaté kamatemelések tukrében is
magasabb hozamszintekre kerll, igy a kdvetkezd hénapokban a hozamgodrbe ellaposodasara szamitunk. Hiteles és
hosszu tavu kormanyzati |Iépések hatdsara a hozamgorbe inverz alakzatot is felvehet (hozamcs6kkenés a hosszu
lejaratoknal). Ennek tikrében hosszu kdétvényalap vétele ajanlott.

Befektetési Alapok
Likviditasi/Pénzpiaci Alap: Folyamatosan 5,5-6,5 % kozétt teljesitenek.
Kotvény Alap: Jelentds visszarendezddés utan kdzéptavon ajanlott.

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

Kelet-Eur6pai Kotvény Alap: Kamatemelés lehetséges Magyar és Lengyel Nemzeti Bank részérél.

Kelet-Europai Részvény Alap: Jelentés mértéki korrekcid utan indexkdvetd alapok vasarlasat ajanljuk.

Eurépai Részvény Alap: EKB kamatemelés akadalyozé tényezé az eurdpai tézsde indexek emelkedésben.

Nemzetkdzi Kotvény Alap: Révidtavon piacok tularaztak kamatemeléseket, hosszi USD kétvények vésarlasa.

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

Modellportfolio - Developed by MoneyMoon

Alacsony kockazati portfoli6: a 90% pénzpiaci alap mellett 10% magyar kotvény alap is kdzép-tdvon ajanlott.
Kozepes kockazatu portfolié: 40% magyar kotvény alap, 20% kelet-eurdpai kotvény alap, 20% forintban deno-
minalt nemzetkdzi kdtvény alap, valamint 20% kelet-eurépai részvény alap, mivel a kelet-eurépai részvénypiacok
kdzéptavon igéretesnek mutatkoznak.

Magas kockdézatu portfolié: 20% magyar kotvény alap, 20% kelet-eurépai kotvény alap, 20% kelet-eurdpai részvény
alap, 20% forintban denominalt nemzetkdzi részvény alap, valamint 20% forintban denominalt nemzetk6zi kétvény
alap. Részvénykitettségiinket a lezajlott jelentés mértéki részvénypiaci korrekcid tikrében noveljik.

Devizapiac

Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) juliusi Glésén a jelenlegi 2,75%-0s alapkamatot varhatéan tovabbi 25 bazisponttal
emelheti, a piac év végére mar 3,25-3,5% koruli szinteket araz. Az Eurdpai Unidnak kilonosen figyelnie kell az euré-
dolléar arfolyamra is, hiszen az er6s eur6 visszafogd hatadssal van az exportvezérelt eurépai ndvekedésre. Az EKB
becslései szerint az inflacio 2009 elejéig stabilan 2 szazalék folott marad, az Eurépai Kézponti Bank az eurdézéna
kialakuldsa ota 2 szazalékos inflaciés célt tlizott ki. A jegybankelndk szerint az euré-zéna gazdasagi névekedése
egyre intenzivebbé vélik anélkll, hogy inflaciés nyomast generalna, az iranyadd rata pedig tovabbra is alacsony. Az
elmdlt fél évben végrehajtott 3 ovatos kamatemelés mellett a hitelkondiciok tovabbra is ndvekedésserkentd
hatasuak. Osszességében a kijelentések tovabb erésitik a kamatemelési varakozasokat.

Az Amerikai K6zponti Bank (FED) tovabbra is meghagyta magédnak a kamatemelés lehet6ségét. Jelenleg 5,00%-on
all az irdanyadé rata, junius végén varhatéan tovabbi 25 bazispontos emelés valdszinl, ez tdbbek kézt a magas
inflacionak is koszonhetd. Az amerikai jegybankelndk szerint az inflacié a kivanatos sav tetején van, azonban tudni
kell, hogy a vilag jegybankjainak tobbségével ellentétben a FED altal bevezetett gyakorlat szerint az Amerikai
Kozponti Banknak nincs hivatalos inflacids célkitlizése. Az amerikai gazdasag legnagyobb kihivasa a folyd fizetési
mérleg hidny, valamint a kllkereskedelmi hidny; a kereskedelmi egyenleg lehet a kulcs a dollar gyengiléséhez. A
dollart az euréval szemben tovabbra is 1,26-1,28 felett latjuk.

A fejlett piacok kamatemeléseinek varhato folytatédasa Amerikaban, felgyorsuldsa Eur6paban a globalis likviditas-
b6ség végét jelentheti. Ez a tényez6 tovabbra is leértékel6dési nyomast fejthet ki a feltdérekvd piacokra. Az amerikai
kamatszint tovabbi alakulasa a masodik féléves makrogazdasagi adatoktdl flgg, a kamatemelési ciklus azonban
lassan véget érhet. Az EKB iranyadd kamatszintje varhatéan nem kozeliti meg az amerikai szinteket, az alapkamat
jové nyaron 3,5-4 szazalékon tetdzhet. Devizabetétek hosszu lekétését a tovabbi kamatemelések tiikrében jelen-
leg nem ajanljuk.
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Osszefoglald

A nemzetkdzi hitelminésiték és az Eurdpai Bizottsag fokozott figyelemmel kovetik a magyarorszagi eseményeket. A
Moody’s hitelbesorolasa az S&P-éjénél harom fokozattal magasabb; a harmadik nagy nemzetkdzi intézet a Fitch is kritikus
hangot Utdtt meg a bejelentett intézkedéscsomag kapcsan. Nagy valoszinliséggel a Moody"s és a Fitch sem varjak meg
az "Uj Egyensuly program" hatésait a lemindsitéssel. Véglegesen el kell felejteni a méar régéta illiziénak t(ind 2010-es
euré bevezetést, a sorozatos halogatas az Uj céldatumot is komolytalanna teheti. A mult hétfén a Magyar Nemzeti Bank
Monetaris Tanacsa 25 bazisponttal 6,25%ra emelte az iranyaddé kamatot. A forint azonnal er6teljes gyengiilést mutatott.
Megitéléslink szerint ez a kis mértéki 1épés nem nyugtatja meg a piacot, inkabb csak fokozza a kedélyeket. Tovabbi MNB
kamatemelésre most mér az emelkedé inflacié mellett a tartés forintgyengiilés miatt is szamithatunk. A kormany kijelen-
tései érdemben hatottak az arfolyamra, reméljik a Magyar Nemzeti Bank nem verbdlis intervenciéval prébalja stabilizalni
a forintot. Ennek kapcsan egy-két nagyobb mértékii kamatemelést (50-100 bazispont) tartunk most mér sziikségesnek,
hiszen a folyamatok stabilizadlasa csak igy lehetséges.

A csokkend befektetdi bizalom, a gyenge makrogazdasagi fundamentumok és a fejlett gazdasagok varhaté kamatemelé-
sei a befolyasolo tényez6k a magyar piacon. Az eddigi ismert szigoritd intézkedések els@sorban a koltségvetés bevételi
oldalara vonatkoztak, fenntarthaté Utemi koltségvetési hianycstkkentést azonban csak szerkezeti atalakitasok segit-
ségével lehet végrehajtani. A korabbi allamhaztartas-hiany szamok hiteltelennek bizonyultak. Sem bevételi, sem kiadasi
oldalrél nincs lehetéség idén jelentés mértéki korrekcidra. Az "Uj egyenslly program" vérhatdé nemzetgazdasagi hatasai
nem egyértelmlek, versenyképességiinket azonban jelentds mértékben csdkkenti. A hosszu tava fenntarthatésag szem-
pontjabol nagyon gyenge a bejelentett program szerkezete. Ne felejtsik, a kilféldi befekteték szerepe meghatarozé az
adésséagfinanszirozasban! Megitéléslink szerint a fébb kockazatok tovabbra is a csdkkend inflacids trend meghilsuldsa, a
lakossag ndvekvd eladésodasa devizaban, a magas foly6 fizetési mérleg hiany, az allamhaztartasi deficit €és a névekvd
allamadéssag, illetve az értelmetlen és hiteltelen kitartds a 2010-es EMU csatlakozas mellett. Az egyensiulyi problémak
elinflalas dtjan térténé megoldasa kiillonds mértéki veszélyt rejt magaban.

Tovabbra is jellemz6 lesz a magas volatilitds a részvény- és devizapiacokon egyarant. A nyersanyagok piacain az utébbi
hetek spekulacios emelkedése magas volatilitasu korrekcioba torkolt. A fejlett piaci kamatemelési sorozat folytatédasa a
globalis likviditash6ségi korszak végét jelentheti, a feltdrekvd piacok sebezhetésége jelentds veszélyt hordoz magaban.
A kovetkezé hénapokban a magyar allampapir-piacon a hozamgérbe ellaposodaséara szamitunk, 7,7-7,8% feletti hozamsz-
inteken a 3 évnél hosszabb allamkotvények vasérlasa ajanlott. A magyar részvénypiacon a jelentds mértéki korrekciés hul-
lam utén kézéptavon stratégia poziciok nyitdsa ajanlott a vezeté papirokban. Ez vonatkozik a tobbi kelet-eurdpai részvény-
piacra is. Lényegi intézkedések és hiteles koltségvetési kiigazitasok hianyaban a kilféldi befekteték tovabbi jelentés pozi-
ciocsdkkentése a magyar piacon tovabbra is megmaradit.

Konzervativ USA Dollar befektet6k 5,2-5,3% szinteken nyithatnak stratégiai pozicikat 10 éves amerikai allampapirokban.
Euréban érdemes 278-281 feletti szinteket forint konverziéra kihasznédini és egyidejlleg hosszabb lejarati magyar
allamkotvényeket venni (7,7-7,8% feletti hozamszinteket 3 évnél hosszabb futamideji allamkoétvények vasarlasra hasznal-
ni). Jelentds forinter6s6dés, valamint egyidejii magyar allampapir-piaci rally esetében magas profitra tehetlink szert, hiszen
nyerink az allampapir pozicionkon és alacsonyabb forint-drfolyammal vasaroljuk vissza a kdz6s eurdpai fizetbeszkozt.
Nagyobb spekulacié esetében svéjci devizahitel felvételét ajanljuk, 177-180 korili szinteken forint-konverzié, valamint
egyidejileg magyar allampapirok vétele. 163-166 koruli szinteken pozicid zérasa.
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A hirlevélben talalhato elemzések a MoneyMoon Kft. sajat véleményét tiikrozik, amely vj informdaciok tiikrében valtozhat. Az elemzésekben szerepld informaciok hitelesnek tartott infor-
macickon alapulnak, de azok valodisagaért a MoneyMoon Kfi. nem vallal felelésséget. A MoneyMoon Kft. tovabba nem vallal felelésséget az elemzések alapjan hozott befektetési
dontésekért, valamint ezek kivetkezményeiért. A MoneyMoon Hirlevélben megjelend fotok,grafikonok és irasok onallo szerzdi jogi védelem alatt allnak. Engedély nélkiili masolasuk,
Sfelhasznalasuk és utanzasuk jogszabalyba iitkozik, és biintetdjogi felelésséggel jar. A MoneyMoon Kft. engedélye nélkiil a hirlevélben,valamint a www.moneymoon.hu honlapon talal-
hato informaciokat sem egészben, sem részben nem szabad felhasznalni, sem elektronikus, sem mds moédon, beleértve az informdciotarolo rendszereket. Az elemzésben foglaltak bar-
miféle - teljes vagy részleges - felhasznalasa, tobbszorozése, publikdalasa, atdolgozasa, 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. Foszerkeszt6: Kiss Imre E-mail: inside(@moneymoon.hu. Kreativ szerkesztd: Nagy Sandor Henrik.

Eldfizetés: 06-1-376 96 75 telefonszamon munkanapokon 8-17 ora kozétt. Megjelenik kéthetente. Tovabbi informdciok vwww.moneyvmoon.hu



u ME A Gazdasdgi Radio és Moneymoon Befektetési és Pénziigyi Tandcsado Pénz- és Tokepiaci Hirlevele

Az On személyes stratégidja

Mb@r Gazdasagi Radio
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A megrendelo:
Cime:
telefon:
E-mail:
részére megrendelem a kéthetente megjelens Gazdasdgi Radio és a MoneyMoon Befektetési és Pénziigyi
Tandcsadd Pénz- és Tokepiaci Hirlevelét .... peldanyban, melymek elsfizetési dijat utolag egyenlitem ki.

A fizetés modja:  banki atutalds MoneyMoon Kit.
MKB 10300002-202.46039-000032.85
Elofzetési di:
Negyeoéves 7470 Forint
Féleves 14940 Forint
Eues 20880 Forint

A feltiintetett elfizetési dijak csak belfoldi kézbesitésre ervemyesek. 20 példany felett 159 kedvezmény.

) 2000 b ... nap

Aldirds

Kérjik a kitsltott megrendeldlapot postan (ro29 Budapest, Csatlos utca 73.), faxon (06-1) 376-96-75, vagy
e-mailben (inside@moneymoontm) juttassa el.

A Pénz- és Tokepiaci Hivlevél birmely részének masoldsaval, terjesztésével, az adatok elektronikus
taroldsdval és feldolgozasival kapesolatos minden jog fenntartva.



