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Mi tortént...

A magyar piacon az elmult hetekben rendkivil nagy mértéki tékekivonast lathattunk. Hasonlé nagysagrendl téke-
kiaramlasra csak 2003-ban a saveltolast megel6z6 id6szakban kerllt sor. Ezzel 6sszhangban tovabb folytatédott a
korrekci6 a magyar allampapir-piacon, a forint az euréval szemben &atlépte a sav kbzepét (282,36), a hazai
fizetbeszkdzt torténelmi mélyponton jegyezték (285!). A magyar részvénypiacon gyors €s jelentés mértékd
emelkedést lathattunk, az index a 21.500-as szintig meg sem allt. A Magyar Nemzeti Bank a jelent6s forint-
gyengllés ellenére sem emelte az alapkamatot, ezért a kulfoldi piaci szereplék tovabb gyengitették a forintot, az
arfolyamot a sav gyengébb oldalan jegyezték. A Monetéaris Tanacs kdzéptavu célja tovabbra is az arstabilitasnak
megfeleld 3% (+-1%) koruli inflacios szint elérése és fenntartasa. A testllet szerint a bejelentett koltségvetési
Iépések jelentésen hozzajarulnak a gazdasag belsé és kilsd egyensilyanak helyreallitasahoz. Az intézkedések
keresletsz(kitd hatasai varhatéan mérséklik a kdzéptavu inflaciés kockazatokat, 2007-ben azonban szamottevd
kdzvetlen aremeld hatasai lesznek a bejelentett intézkedéseknek. Ennek tekintetében a Magyar Nemzeti Bank az
alapkamat fokozatos emelésével kivanja az arstabilitast helyreallitani. Ezzel egyidejlleg figyelemre méltd, hogy a
Standard and Poors nemzetkdzi hitelmin6sité leglijabb elemzése szerint Magyarorszag allamhéaztartasi helyzetét,
gazdasagi felzarkdzasat, a szukséges strukturalis reformokat, illetve az euré-bevezetését tekintve letért a konver-
genciapalyarél. A legnagyobb veszélyt szerintliink egy Ujabb forintgyengiilés kibontakozasa jelentheti...

Az amerikai jegybank junius végén 25 bazisponttal, immar tizenhetedik alkalommal 5,25%-ra emelte az iranyadé
ratat. Ugyanakkor az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) juliusi Glésén az alapkamatot valtozatlanul 2,75%-on hagyta, a
piac év végére 3% feletti szinteket araz.

Makrogazdasig

A Monetaris Tanacs mult heti jdliusi (nem kamatddntd) Glésén valtozatlanul hagyta az alapkamatot, annak ellenére,
hogy a piaci szerepl6k tobbsége egy rendkivuli, 100 bazispontos emelésre szamitott. A Magyar Nemzeti Bank
kdzéptavu célja tovabbra is az arstabilitdsnak megfelelé 3 szazalék (+-1%) korili inflacidés szint elérése és fenn-
tartasa. A testilet allasfoglalasa szerint az alapkamat fokozatos emelésével kivanja az arstabilitast helyreallitani.
Véleménylnk szerint az MNB-nek mar sokkal el6bb kellett volna a piaci fejleményekre reagalnia, a harom héttel
ezel6tti 25 bazispontos kamatemelés nem volt szerencsés. A Monetaris Tanacs dontése azonban tébb szempont-
bol is érthet6. Ha kamatot emelt volna, akkor 2003 utan ismét tovabbi kamatemelésekre is lehetne kényszeriteni
a jegybankot az arfolyam mesterséges gyengitésén keresztlil. A Magyar Nemzeti Bank is tisztaban van vele, hogy
az arfolyam tovabbra is jelentés befolyassal bir az inflacié alakulasara, az arakra gyakorolt hatdsa még mindig
nagyon jelent6s. Ennek ellenére latszolag nem zavarja a 2007-ben jelentés mértékben megemelkedd inflacié. A
jelenlegi helyzet alapjan megitéléstnk szerint a forint 272-275 koéruli szinteken fog stabilizalodni, a kormany altal
bejelentett intézkedések keresletsz(kitd hatasai varhatéan mérséklik az inflacios kockazatokat és javitjak a kllsé
egyensulyt.

Részvénypiac

A feltérekvé piacokon a korrekciés hullamot jelentés mértékl ellenmozgas kovette, az indexek kétszamjegyd
emelkedést mutattak két héten beltl. A magyar részvényindex BUX atlépte a 19.500-as technikai szintet, azon-
ban 21.500 felett elad6i nyomasnak lehettlink tandi. Ezeken a szinteken jelentés emelkedés mar nem valdszindi.
A magyar részvénypiacon a hirtelen arfolyam emelkedés tiikrében profitrealizdlas ajanlott.

A meghataroz6 technikai szintek (tamaszok) a vezetd papirok esetében: MOL 24.500/23.000/21.100, OTP
6.660/6.150, Richter 42.000/39.000, Egis 27.000/24.500, MTelekom 840/790. A vezet6 papirokban nem
latunk emelkedési potencialt, a kicsi papirok kozll tovdbbra is a Borsodchemet, a Démaszt és a Rabat favorizaljuk.
A magyar részvényindex a kdévetkezdé hetekben varhatéan 21.000 és 22.000 kozétt tetbézik, ennek tikrében profit-
realizdlas ajanlott. Tehat tovabb is emelkedhet a piac, ellenalldst a 21.900-as szint jelent, nem art azonban az
6vatossag, hiszen a gyors emelkedés utdn jelentés visszarendez6dés kovetkezhet. A kovetkezé hénapokban
varhaté korrekciokat a 3 hénapndl hosszabb tavra befekteték poziciok épitésére hasznalhatjdk, hiszen a majdnem
30%-o0s korrekciét nem a fundamentumok valtozasa véltotta ki, hanem a globélis kockazatvéallalasi hajland6sag
jelentés mértéki valtozasa.
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Devizapiac

Az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) jdliusi lGlésén az alapkamatot valtozatlanul 2,75%-on hagyta, a piac év végére
tovabbra is 3,00-3,25% kéruli szinteket araz. A jegybank becslései szerint az inflacié 2007-ig stabilan 2 szazalék
folott marad, az intézmény az eurdzéna kialakuldsa 6ta 2 szazalékos inflacids célt tlizott ki. Az Eurépai Kdzponti
Bank a fokozott felfelé mutatd inflaciés kockazatok tlikrében nagy val6szinlséggel a kdvetkezd Ulésén mar a
kamatemelési palya folytatdsa mellett dont.

Az Amerikai K6zponti Bank (FED) junius végén ismét, egymas utén tizenhetedik alkalommal, 25 bazisponttal 5,25%-
ra emelte az irdnyad ratat, varakozasaink szerint varhatéan kamatemelési ciklusanak végéhez érkezett. A FED
szerint a gazdasag lassul, az inflaciés kockazatok mérséklédnek, azonban az amerikai jegybank nem koételezi el
magat semmilyen kamatpalya mellett. A jovébeni kamatemelési varakozasok jelentés mértékben csékkentek.

Az euré gyenglilése megallt, a tendencia szemmel |athatéan meg is fordult. A dollart az euréval szemben 1,28
felett latjuk.

Az amerikai kamatszint tovébbi alakuldsa a makrogazdasagi fejleményektél fligg, a kamatemelési ciklus
véleménylnk szerint véget ért, legfeljebb egy 25 bazispontos emelésre szamithat még a piac. A kedvez6 eurépai
gazdasagi kilatasok és a tartésan magas inflaciés nyomas miatt a kdvetkezé 12 hénapban az Eurépai Kdzponti
Bank részér6l kamatemelések varhatéak. Az EKB irdnyad6 kamatszintje varhatéan nem kozeliti meg az amerikait,
az eur6zéna alapkamata jové nyaron 3,5-4 szazalékon tetdzhet. Devizabetétek hosszu lekbétését dollarban ajanljuk,
euréban azonban a tovabbi kamatemelések miatt révid hénapos lekétések gorgetése ajanlott, igy a betét a
kamatemelésekkel folyamatosan atarazédik.

Allampayir-piac

A hozamfelar a német allampapirokkal szemben a tizéves futamidében elérte a 370 (!) bazispontot (lasd grafikon
4.oldal), a kockazati prémium mértéke akkora, hogy a forintot savon kivul arazza (tehat 324,76 felett!). A nagyobb
piaci szereplék 8% feletti szinteken elkezdték pozicidikat zarni, a hozamgodrbe igy tovabb pluposodott. A kilféldiek
kezében 1év6 allampapir-allomany 2700 milliard forintra csOkkent, az értékpapirok atlagos hatralévé futamideje
4,1 évre rovidilt. Az Allamadéssagkezelé Kozpont (AKK) allampapir kibocsatdsai iranti kereslet jelentésen
csokkent az elmult két hétben, a mult heti 5 és 10 éves allamkdtvény-aukcion alacsony kereslet mellett nagy
mértékli hozamemelkedést Iathattunk. Az AKK most mar tobb alkalommal a tervezetnél kevesebb allampapirt bo-
csatott ki. Befektetének kdézéptavon hosszi kotvényalapokban (referenciaindex: MAX) van lehet6sége a jelenlegi
allampapir-piaci korrekcidt, a magas hozamszintekben rejlé lehetéségeket kihasznalni.

Vérakozéasaink szerint a hozamgorbe éven beliili része a varhaté kamatemelések tiikrében is magasabb hozamszin-
tekre kertl, igy a kovetkez6 honapokban a hozamgorbe ellaposoddsara szamitunk. Hiteles és hosszl tavi kor-
manyzati Iépések hatdsara azonban a hozamgérbe kdzéptavon inverz alakzatot is felvehet (hozamcsbkkenés a
hosszl lejaratokndl, kockazati prémium visszaesése legaldbb 70-80 bazisponttal).
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Befektetssi Alapok
Likviditasi/Pénzpiaci Alap: Folyamatosan 5,5-6,5 % kozétt teljesitenek.
Kotvény Alap: Jelent@s visszarendezddés utan kdzéptavon ajanlott.

Részvény Alap: Piac jelentésen emelkedett, poziciok zarasa ajanlott.

Kelet-Eur6pai Kotvény Alap: Kamatemelések a régids devizak sebezhet6sége miatt. Kdzéptavon vétel.

Kelet-Europai Részvény Alap: Piac jelentésen emelkedett, poziciok zarasa ajanlott.

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

Nemzetkdzi Kotvény Alap: Révidtavon piacok tilaraztak kamatemeléseket, hosszi USD kétvények vasarlasa.

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

Movellportfolis - Developed by MoneyMoon

Alacsony kockazatid portfoli6:  Jelenleg a 90% pénzpiaci alap mellett 10% magyar kotvény alap is kdzéptavon ajanlott.

Kbézepes kockazatu portfolid: 40% magyar kotvény alap, 20% kelet-eurépai kotvény alap, 30% forintban denominalt
nemzetkozi kétvény alap, valamint 10% kelet-eurdpai részvény alap.

Magas kockazatu portfolié: 30% magyar kotvény alap, 20% kelet-eurépai kdtvény alap, 10% kelet-eurdpai részvény
alap, 20% forintban denominalt nemzetkdzi részvény alap, valamint 20% forintban
denominalt nemzetkdzi koétvény alap.

A magas hozamszinteken tovabbi poziciokat nyitunk magyar hosszi kdtvényalapokban. Részvénykitettséglinket a
jelentés mértékl kelet-eurdpai részvénypiaci emelkedés tikrében csdkkentjik. Forintban denominalt nemzetkdzi
alapok eladasa a jelentés mértékl forintgyengllés tukrében megfontolandé. A fejlett eurépai részvénypiacok tel-
jesitményét kozéptavon az EKB kamatemelései, valamint a dollar Gjabb gyenglilése korlatozhatja.

Alacsony kockazat Kozepes kockazat Magas kockazat @ Pénzpiaci

B Kétvény

[0 Kelet-E uropai Kotvény
0 Kelet-E urdpai Részvény
B Nemzetkézi Kotvény

O Nemzetkozi Részvény

Osszefoglals

A nemzetkdzi hitelminGsiték és az Eurdpai Bizottsag fokozott figyelemmel kdévetik a magyarorszagi eseményeket. A
Standard and Poor (S&P) nemzetkdzi hitelmindsit6 legujabb elemzése szerint Magyarorszag allamhaztartasi helyzetét, gaz-
daséagi felzarkézasat, a szikséges reformokat, illetve az euré-bevezetését tekintve eltérd palyara kerllt a tobbi visegradi
orszaggal szemben. Megitéléslnk szerint a kdzelmultbeli lemindsitést tovabbi kdvetheti, ezt tdmasztja ald a "BBB+"-
besorolas negativ kilatasa is. Ne feledjik, a masik nemzetkozi hitelmindsité Moody’s hitelbesorolésa a Standard and Poor-
nal harom fokozattal magasabb; a harmadik nagy nemzetkdzi intézet Fitch is kritikusan nyilatkozott a magyarorszagi
folyamatokrdl. Egy tovabbi lemindsités egy Ujabb jelentés mértékl forintgyengllléshez vezetne, ennek megfékezéséhez
szerintlink egy-két nagyobb mértékl kamatemelés sziikséges, ha azonban a forint 275 kornyékén stabilizalédik az MNB a
fokozatos szigoritds mellett fog kitartani. A jelenlegi helyzet alapjan megitélésiink szerint hosszi tavon a forint 272-275
koruli szinteken stabilizalodni fog. A jelentGs forintgyengiilés és a fejlett piacok tovabbi kamatemelései a lakossagi deviza-
hitelek emelkedd torlesztérészleteiben fognak mutatkozni.

A kormany beismerte, hogy a folytatodé globdlis kamatemelési ciklus miatt veszélybe kerllhet a kdzelmultban jelentésen
megemelt, Uj allamhaztartasi deficitcél. Amennyiben az EKB illetve a FED irdnyadé kamatszintje az idei évben tovabb
emelkedik, akkor a kormany altal bejelentett dllamhaztartasi hianycélok (kiigazitasok utani!) veszélybe kertlhetnek. Ennek
oka, hogy a fejlett piaci kamatok emelkedésével a magyar allampapirok kockazati prémiuma szlkuil, a befektetéi bizalom
megtartdsahoz a Magyar Nemzeti Banknak kamatot kell emelni, jelentés mértékben megndvelve a kdltségvetés kamatki-
adasait. A jovo évi adossagatvallalasok (az allami vallalatok allamilag garantalt adéssagallomanya kb. 400 milliard forint)
is jelentdsen terhelik az allamhaztartasi deficitet. Ennyit a bejelentett program hitelességérol...
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Mivel az elmult években a magyar gazdasag sebezhet6sége éppen a kettds deficithez kotédott, a kilsé és belsé egyen-
sulyhiany varhaté csokkenése hosszabb tavon varhatdan hozzajarul a folyamatok stabilizacidéjahoz. A cs6kkend befektetdi
bizalom, a gyenge makrogazdasagi fundamentumok és a fejlett gazdasagok varhaté kamatemelései a befolydsol6 tényez6k
a magyar piacon. Az eddigi ismert szigorité intézkedések elsésorban a koltségvetés bevételi oldalara vonatkoztak, fenn-
tarthato Utemu koltségvetési hianycsokkentést azonban csak szerkezeti atalakitasok segitségével lehet végrehajtani. Az
"Uj egyensdly program" vérhaté nemzetgazdasagi hatdsai nem egyértelmiiek, a gazdasag versenyképességét azonban
jelentés mértékben csokkenti. A hosszi tavu fenntarthatésag szempontjabdl nagyon gyenge a bejelentett program
szerkezete, a hosszu tavu egyenslly megteremtése kérdéses. Az egyensllyi problémak elinflalas utjan térténé megoldasa
kildnds mértékl veszélyt rejt magaban. A szabalyozott arak emelésének inflaciés hatasa jelentds, de egyidejlleg nagy
mértékl és hosszl tavi GDP aldozatokkal is jar. Megitélésiink szerint a f6bb kockazatok tovabbra is a csdkkend inflaciés
trend meghidsulasa, a lakossag névekvé eladésodasa devizaban, a magas foly6 fizetési mérleg hiany, az allamhaztartasi
deficit és a névekvd allamaddssag, illetve a hiteltelen 2010-es EMU csatlakozés.

A kovetkezd6 hdénapokban a magyar allampapir-piacon a hozamgodrbe ellaposodasdra szamitunk. Ennek fliggvényében
hosszu kétvény alapok vételét ajanljuk 6 hénapon tuli befektetések esetében. A jelenlegi forint arfolyam és magas éallam-
papir-piaci hozamok tilkrében hazai hosszi &llampapirok vétele ajanlott, allampapir-piaci portfolié6 futamidejének
hosszitasat javasoljuk. A magas korrelacio a forint, valamint az dllampapirhozamok kézétt tovabbra is jelentés. Ennek fugg-
vényében érdemes 281-283 kézétti szinteket forint konverziéra hasznédlni (euré eladas!) és egyidejlileg hosszabb lejaratu
magyar allamk&tvényeket venni (8,3-8,5% hozamszinteken 3-5 éves futamidejld, 7,8% szinteken 10 éves futamidejl
allamkotvények vasaérlasra). Forinter6sddés, valamint egyidejli allampapir-piaci hozamcsdkkenés esetén magas profitra
tehetlink szert. Az emlitett poziciék finanszirozasa svéjci devizahitellel is megfontolandd, 178-181 koriili szinteken forint-
konverzié, 166-169 pozici6k zarasa. Megitélésiink szerint a legnagyobb hozamcsbékkenés a 3 és 5 éves allampapir szeg-
mensben fog bekdvetkezni, ennek tekintetében a kdvetkezd likvid benchmark-papirokat ajanljuk: 2009/E; 2011/B.

A globalis kockazatvallalasi hajlandésag az elmult id6szakban csdkkent, jelentés mértékben sujtva a feltérekvd piacokat.
A magyar részvénypiacon az elmult két hét erételjes emelkedése utan csdkkentjik részvénykitettséglinket, ez vonatkozik
a t6bbi kelet-eurépai részvénypiacra is.

A tartésan magas olajarak, a globalis inflaciés és kamatemelési féleimek er6sddése meghatarozta a feltdrekvé piacok
fejleményeit, a korabban jelentés mértékl tékebearamlas a feltérekvé részvénypiacokra elapadt, sét az elmdlt hetekben
magas tékekiaramlasnak lehettliink tandi. Mind a négy visegradi orszagokban kamatemelésre szamitunk a kdévetkezé hat
hénapban, egyrészt az emelkedd inflacio (Lengyelorszagtdl eltekintve az inflacio tillépte a jegybankok inflacios céljait),
masrészt a nyomas ala keriloé régios devizak miatt. Lényegi intézkedések és hiteles koltségvetési kiigazitasok hianyaban
a kulfoéldi befektet6k jelentés poziciocsdkkentése a magyar piacon Ujra elindulhat.

USA Dollar befektet6k 5,2-5,3% koriili szinteken tovabbra is nyithatnak stratégiai poziciokat 10 éves amerikai allampa-
pirokban. Euréban hosszabb k&tvények vételét jelenleg nem ajanljuk, mivel a tavolabbi lejaratok hozamszintje az
amerikainal nagyobb mértékben elmarad a hosszu tavu atlagtol. A fejlett eurdpai részvénypiacok teljesitményét kézéptavon
az EKB kamatemelései, valamint a dollar Gjabb gyenglilése korlatozhatja.
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A hirlevélben taldlhato elemzések a MoneyMoon Kft. sajat véleményét tiikrizik, amely uj informdaciok tiikrében valtozhat. Az elemzésekben szerepld informaciok hitelesnek tartott infor-
mdciokon alapulnak, de azok valédisagaért a MoneyMoon Kfi. nem vallal felelésséget. A MoneyMoon Kfi. tovabba nem vallal felelbsséget az elemzések alapjan hozott befektetési
dontésekért, valamint ezek kovetkezményeiért. A MoneyMoon Hirlevélben megjelend fotok, grafikonok és irdasok onallo szerzoi jogi védelem alatt allnak. Engedély nélkiili masolasuk,
felhasznaldasuk és utanzasuk jogszabalyba iitkozik, és biintetdjogi felelésséggel jar. A MoneyMoon Kft. engedélye nélkiil a hirlevélben, valamint a www.moneymoon.hu honlapon talal-
hato informdciokat sem egészben, sem részben nem szabad felhasznalni, sem elektronikus, sem mds modon, beleértve az informaciotarolo rendszereket. Az elemzésben foglaltak bar-
miféle - teljes vagy részleges - felhasznaldsa, tobbszordzése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a szerzé elézetes irdsos engedélyével lehetséges.

Minden jog fenntartva. www.moneymoon.hu
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