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Az On személyes stratégidja

A portfoliok weghalaltak stratégidinkat...

A 2006-os év nem volt szegény meglepetésekben. A magyar
fizetéeszkdz 2006-ot 250-es arfolyamnal inditotta, a nyaron
azonban 280 folé is gyengilt az eurdval szemben. Mig az év
elsé felében a felpuhuld koltségvetés tikrében forintgyengilésre
jatszottunk, az 8szi Uj konvergencia program benyujtasa meg-
hozta az altalunk hozzaflizétt reményeket, a forint ismét 250-ig
er6s6dott, a magyar éallampapir-piacon jelentés mértékd ho-
zamcsoOkkenésnek lehettiink a tanui. A magyar részvényindex
majusban Uj térténelmi csucsot ért el, az év hatralevd részében

Mi tortént...

A forint szignifikansan 255 ala er6s6détt az eurdval szemben, a
250 tesztelésére azonban nem kerult sor. Az allampapir-piacon
a hosszl hozamok (3-15év) tovabb csokkentek. A kulféldiek
allampapir-allomanya megkézelitette a 3000 milliardot, a portfo-
liok atlagos hatralévé futamideje tartésan 4 év felett van. A Ma-
gyar Nemzeti Bank decemberi kamatddnté tGlésén nem emelt az
iranyado ratan, az er@s forint az emelked6 inflaciés nyomast a
hattérbe szoritotta. Novemberben a varakozasoknak megfeleléen
alakult az ardragulas tteme, 2007 els6 honapjaiban azonban
8-9% korul tetézhet az inflacié. A magyar részvénypiac végre
erére talalt, a BUX index legy6zte a 23.300/23.600-as ellenallast,
a 25.000 pont még elérhetd! Megitélésiink szerint a pozitiv piaci
hangulat mar térékeny, a jelenlegi rallyt alacsony forgalom jellemzi.
A kormany biztosra akar menni a 2007-es koltségvetéssel. Profit-
realizalas ajanlott! Portfolidink 40% felett teljesitettek 2006-ban!
A magyar kamatdéntés utan a cseh, lengyel és szlovak jegybank

Makrogazdasdg

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa decemberi kamat-
dontd tlésén ismét nem folyamodott kamatlépéshez, az iranyadd
ratat meghagyta a 8%-os szinten! A testiilet kivaro allasponton
van. A Monetaris Tanacs decemberben egységes véleményen
volt, az erds forint-arfolyam hattérbe szoritotta az inflacios félel-
meket. A Magyar Nemzeti Bank f6 feladata az arstabilitas megte-
remtése, a jelenlegi déntés nem jelzi a dezinflacids elkotelezettsé-
get. Megitélésiink szerint 2007 elsd honapjaiban tovabb néhet az
inflaciés nyomas, az emelkedd inflacié masodlagos hatasai jelen-
tések! 2008-ban is az MNB inflacios céljat 1%-ponttal meghaladé
ardragulas varhaté! Jelentds, felfelé mutaté inflaciés kockazatok
a bérek alakulasaban, valamint a hatésagi arak emelkedésében
rejlenek. A monetaris politika hitelessége az inflaciés célkbveté-
ses rendszeren alapszik! A gazdasag egyensulyi helyzetének a
javitasa a cél!

Jovbre a gazdasagi névekedés huzéereje a bels6 fogyasztasrol
az exportra helyezédik at, aminek a jelenlegi erés forint-arfolyam
nem kedvez! A j6v6 évi belsd kereslet cstkkenés inflacidleszoritd
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hektikus kereskedés jellemezte a magyar részvénypiacot, utdlag
is az egyedi részvények vasarlasa bizonyult helyesnek. Osszes-
ségében befektetési stratégidink a varakozasok felett teljesitet-
tek. A nemzetk6zi piacokat az amerikai kamatpolitika hatarozta
meg, az altalunk josolt 1,30 feletti kitérés az eurdval szemben be
is kbvetkezett. Az eurdpai részvénypiacok nagyon j6 évet tudhat-
nak maguk mogétt, a gazdasagi ndvekedés pozitiv jelei végre
felfedezhetéek, az eurdpai piacoktél 2007-ben is sokat varunk.
B&vebben a kdvetkezd hirlevelekben...

is valtozatlanul hagyta az alapkamatot a decemberi kamatdéntd
tléseken. A kedvez6 piaci hangulat tikrében az elmult hetekben
a régiods devizak Uj csucsokra erésddtek az eurdval szemben,
az inflaciés nyomas csdkkent a régidban, a visegradi orszagok
GDP novekedése magas szinteken stabilizalodik. Kis mértékd ka-
matemelések 2007 elsé honapjaiban valészinliek! Az év masodik
felében folytatédhat a rally!

A fejlett eur6pai részvénypiacokon némileg lassult a dinamika,
az erBs eurbpai fizetbeszkdz egyelére még nem hat negativan
az exportorientalt vallalatok profitjaira. Az Eurépai Kézponti Bank
decemberben ismét a kamatemelés mellett dontétt, véleményink
szerint az EKB lassan eléri a semleges kamatszintet. A FED
kamatpolitikaja mar nem annyira egyértelmd, az amerikai kotvény-
hozamok az elmult napokban ismét emelkedtek. Az amerikai
fizetbeszkdz az eurdval szemben 1,30 felett stabilizalodik. A svajci
jegybank sorozatban 6t6dszér a kamatemelés mellett dontétt!

hatasa jelentés lehet! Ne feledjiuk, a GDP 4%-pontjat kitevd allam-
haztartasi hianycsokkentés elsésorban ado- és jarulékemelések-
re alapozott! 2007 masodik felében a Magyar Nemzeti Bank
visszatérhet a kamatcsokkentésekhez, a konvergencia folyta-
todhat. Ez pozitivan hathat a realgazdasagi folyamatokra is.

A Magyar Nemzeti Bank részérdl tovabbi kamatemelések szik-
ségesek az inflacios cél elérésének érdekében! Kézéptavon még
mindig nem biztositott az arstabilitas, az emelked6 inflacié ma-
sodlagos hatasai jelentdsek. Legnagyobb veszély az inflacié be-
ragadasa 2008-ban és 2009-ben 5-6% koruli szinteken. Az elmult
hénapok monetaris szigoritasa még nem fejtette ki teljes hatasat!
Varakozasaink szerint 8,25-8,5%-on tet6zhet a magyar alap-
kamat, a kamatemelési ciklus még nem ért véget! A jelenlegi erés
forint-arfolyam, valamint a magas magyar kamatszint a deviza-
hitelezésnek kedvez, ez igen veszélyes lehet kézéptavon. A je-
lenlegi helyzetben inkabb a meglévé devizahitelek elbtérlesztése
ajanlott! A svajci jegybank ismét kamatot emelt és még fog is!
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Az Europai Kézponti Bank (EKB) decemberi kamatdontd Glésén
ismét 25 bazispontos kamatemelés mellett dontétt, az iranyado
rata jelenleg 3,5%. Az eurézona GDP ndvekedése robusztus,
igaz a gazdasagi névekedés elérte a csucsat, jovére moderat
lassulasra szamithatunk. Az erés eurd egyelére nem hat nega-
tivan az exportra és a vallalati beruhazasokra, a belsé kereslet
is kedvezden alakul. Az inflaciés kockazatok tovabbra is jelen
vannak, az ardragulas uteme 2007-ben varhatéan ismét 2% folé
emelkedik. A névekvé hitel- és pénzkinalati bévulés tikrében az
EKB tovabbi kamatemelésekre kényszerilhet, ezt alatamasztja a
jegybankelnék kommentarja, miszerint a kamatszint még mindig
alacsonynak tekinthetd! A decemberi kamatdonté Glésen az infla-
cids veszély tulhangsulyozasa elmaradt, a kamatemelések id6-
pontja kérdéses, 4%-os alapkamatnal az EKB eléri a semleges
kamatszintet!

A legutdbbi négy FED ulésen valtozatlanul hagytak az iranyadé
ratat és a kovetkezo iiléseken is kivaré allasponton lehet a
FED. 2007-ben a FED visszatérhet a kamatcsdkkentésekhez, a

Allampapir-piac

Az elmult két hétben ismét hozamcstdkkenésnek lehettiink a tanui.
A kulféldiek allampapir-allomanya megkdézelitette a 3000 milliard
forintot. Amagyar allampapirok hozamfelara a tizéves futamidében
300 bazispont korul stabilizalodik. Tovabbra is jelentés szerepik
van a csutortdki allamkoétvény-aukcioknak (3-15 éves szegmens).
Varakozasaink szerint az allampapir hozamgoérbe inverz alak-
zatot vett fel, a gérbe éven beliili része magas szinteken stag-
nal. Stratégiank: profitrealizalas: kétvény eladas, euré vétel,
vétel kiilfoldi alapok! A kormany jové évi readlis elbrejelzései, a
megszoritd intézkedések és tervezett reformok véghezvitele 2007
masodik felében Ujabb I6kést adhat az allampapir-piacnak, az év
elsé honapijait azonban korrekcié jellemezheti.

Részvénypiac

A Budapesti Ertéktézsde végre atlépte a 23.600-as ellenallast,
az év végi rally ezt kovetden be is indult, a 25.000 a lathataron.
A régio részvénypiacai Uj torténelmi csucsokon! A BUX ese-
tében felfelé a 24.900 ellenallas, a 23.900/22.700 tartévonal.
Richter vételi ajanlatunk 3 napon belll telitalalat lett (V:39.000/
E:42.300)! OTP célar teljesult, a legnagyobb magyar pénzintézet
sajat részvény vasarlasai stabilizaljak 8.000 felett az arfolyamot.
Az MTelekom esetében a 2005-6s osztalék kifizetésének rende-
z8dése mini-rallyt generalt, hasznaljuk eladasra a jelenlegi magas
arfolyam-szinteket. A Fotex 600-as kitérés megtortént! Synergon
tovabbra is eladas! Koézéptavon spekulativ vétel: Graphisoft,
Pannonplast, Raba. Ketten bekerlinek 2007-ben a BUX-ba!

Technikai szintek: MOL 22.750/22.250/21.600/20.200, OTP 8.500
/8.100/7.650, Richter 44.000/42.300/41.500/39.000, Egis 27.200/
26.500/25.300, MTelekom 1.075/1.015/975. A vezetd papirokat
jelenleg mar nem ajanljuk vételre! Poziciok nyitdsa a jelenlegi ar-

Részvénypiac

A MoneyMoon Befektetési és Pénziigyi Tandcsadd Pénz- és Tokepiaci Hirlevele

pontos idépont azonban egyelére kérdéses. Er8s a megosztott-
sag a testuletben a kamatpolitikat illetéen! Az inflacié 2007-ben is
a FED komfortzonaja (1-2%) felett maradhat, a kedvezétlen ame-
rikai makrogazdasagi adatok a gazdasagi névekedés lassulasat
tamasztjak ala. Az amerikai gazdasag f6 hajtoéereje, a fogyasztas
14 éves mélyponton van! A foly6 fizetési mérleg, valamint az aru-
mérleg hianya tovabbra is jelent8s, igaz a hosszabb ideig gyenge
dollar kedvezden hat. A lakas- és munkaerépiacon konszolidacio-
val szamolunk. A cstkkené kamatkilénbség tikrében kdzéptavon
az euro6 a dollarral szemben tartosan 1,30 felett maradhat, a fel-
halmozédott nagy short-allomany azonban a dollar stabilizaciéjat
jelzi. A korabbi jegybankelnék Greenspan szerint a dollar tovabbi
leértékelédése valdszin(, a gyenglilés akar évekig is eltarthat.

A dollar-devizabetétek éven tuli lekbtése javasolt az amerikai
kamatpolitika tiikrében, euréban a tovabbi kamatemelések miatt
rovid lekotések gorgetése ajanlott, igy a betét a kamatemelések-
kel folyamatosan atarazodik. A varhatd forintgyengilés noveli a
hozamot!

A hozamgdrbe éven bellli része jelenleg még magas hozamszin-
teken (8%) stagnal, az elmult 2 hénapban a hozamgoérbe 3, 5, 10
és 15 éves szegmensében jelentés mértékld hozamcsdkkenésnek
lehettiink a tanui. A globalis kockazatvallalasi hajlandésag egyel6-
re nem csokken. Kelet-eurdpai kdtvény alapok (Ggynevezett kon-
vergencia alapok) vétele ajanlott 2007 elsé negyedévében! Régi-
6s kotvény-rally 2007 masodik felében valoészin(i! Addig is dollar
vétel, valamint egyidejlileg hosszu lejaratu dollar allamkoétvények
vétele javasolt! A magyar hosszu kétvény alapok évesitett hoza-
ma az utols6é 3 honapban elérte a 14-16%-ot! Vételi ajanlatunk
helyesnek bizonyult! A jelenlegi szinteken profitrealizalas ajanlott,
a pozitiv hangulat immar térékenynek tdnik!

folyam-szinteken mar nem ajanlott, januarban a helyzetet Ujbol
felllvizsgaljuk. A BUX indexkdvetd alapot nem ajanljuk, hiszen
kamatado koteles (veszteség-nyereség elszamolas nem lehetse-
ges!) és csak hosszu tavon ajanlott! Tovabbra is rotacios stratégi-
ank a gy6ztes! Portfolidink 40-75% kozétt teljesitettek. Nyugodtan
realizaljuk a profitot, a januar historikusan gyenge hénap.

A BUX szamara a kovetkezé napokban felfelé a 24.900-as
szint lesz meghatarozo, korrekcioban a 23.900 kulcsfontos-
sagu. Csak egyedi részvényekben gondolkozzunk! Jelentés
korrekcio esélye alacsony. Az altalunk josolt év végi rally
bekovetkezett, a torténelmi cstlics tesztelésére azonban az
idén mar nem latunk esélyt! Fokozatos profitrealizalas ajan-
lott! Az erds forint tiikrében dollar/euré alapu befektetési ala-
pok vétele megfontoland6! Amerikai részvények tovabbra is
ELADAS!

RICHTER Eladas: I
Tartés:
Vetel: I
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Europai Vészvények

VETEL Defenziv: Allianz, Commerzbank, Deutsche Bank, Deutz, Epcos, Miinchener Ruckversicherung, Porsche, RWE
VETEL Spekulativ: D.Logistics, Infineon Technologies, Rofin-Sinar, ST Microelectronics, United Internet
Befektetém a[apok

Likviditasi/Pénzpiaci Alap:

Folyamatosan 7-8,5% kol teljesitenek. Els6sorban korrekcidk ideje alatt ajanlott.

Kotvény Alap:

-

A jelenlegi szinteken mar csak hosszu tavon vétel! Lassan profitrealizalas!

Részvény Alap:

Az idei rally nagy részét mar lathattuk! Profitrealizalas!

Kelet-Eurdpai Kotvény Alap:

Kamatemelések valészinlisége csokken! 2007 masodik felében rallyre szamitunk!

Kelet-Eurépai Részvény Alap:

Kozéptavon vétel! A bolgar, lengyel, orosz és roman piac nagyon attraktiv!

Eurdpai Részvény Alap:

Kozép- és hosszu tavon vétel! Eurdpai indexek jovére is jol teljesithetnek!

Nemzetkdzi Kdtvény Alap:

Inflacios kockazatok még jelen vannak, de kdzéptavon mar vétel!

Nemzetkdzi Részvény Alap:

Koézéptavon vétel, a feltdrekvé piacokon a hangsuly! Azsia, Japan és Kelet-Europal

Model[portfolio - Developed by MoneyMoon

Az altalunk josolt év végi rally nem varatott magara, januarban
enyhe piaci korrekciéra szamitunk, ezért profitrealizalast ajanlunk!
Magyar kétvény és részvény alapok jol teljesitettek az elmult 2-3
hénapban, a jelenlegi szinteken poziciok nyitasa mar nem ajan-
lott! Részvénykitettséglinket a kelet-eurdpai részvénypiacokon
(Bulgaria, Oroszorszag, Romania), valamint a feltérekvd piacokon
januarban novelhetjik. Kelet-eurépai kétvény alapok vételét je-
lenleg nem ajanljuk, 2007 masodik felében azonban ujra indulhat

a kotvény-rally! A fejlett eurdpai részvénypiacokat kézéptavon vé-
telre ajanljuk. Amerikai részvények eladasa! Erds forint tikrében
dollar- és eur6-konverzio, valamint egyidejlleg kulféldi alapok vé-
tele ajanlott! A varhato forintgyengiilés néveli a hozamot! Jelenleg
a feltdrekvd piacokat favorizaljuk! Figyeljink a kibocsatasi jutalé-
kokra! A MoneyMoon egyedi kibocsatasi jutalékot biztosit! A forint-
alapu kulféldi befektetési alapok gyengén teljesitettek, az er6s6dé
forint ellen nem fedezték euré kitettségiiket az alapkezel6k!

Alacsony kockazatu portfolio:

Kobzepes kockazatu portfolio:

Magas kockazatu portfolié:

Jelenleg 100% pénzpiaci alap!

30% pénzpiaci alap, 10% magyar kétvény alap, 5% magyar részvény alap, 10% kelet-eurépai
kétvény alap, 10% kelet-eurépai részvény alap (els6sorban: Bulgaria, Oroszorszag, Romania),
20% eurdpai részvény alap, valamint 15% nemzetkdzi részvény alap (Azsia/Japan, Dél-Amerika,
Torokorszag).

15% pénzpiaci alap, 10% magyar részvény alap, 30% kelet-eurdpai részvény alap (elsésorban:
Bulgaria, Oroszorszag, Romania), 20% eurdpai részvény alap, valamint 25% nemzetkdzi részvény

alap (Azsia/Japan, Dél-Amerika, T6érokorszag).

Alacsony kockazat Kozepes kockazat

e TP

Osszefoglalo

A globalis kockazatvallalasi kedv tovabbra is kedvezd. A kormany
kiigazitasi intézkedései Uj makropalyara allitja a magyar gazdasa-
got. Az inflacié atmenetileg tovabb emelkedik, a GDP ndvekedés
lassul, a cs6kkend realjovedelmek kereslet-visszafogd hatasa je-
lentds lehet! A konvergencia-palyara valé miel6ébbi visszatérés
kulcsfontossagu! A kiigazitasok atgy(r(izé hatasai a realgazdasa-
gi folyamatokra még nem egyértelmien behatarolhatéak. Kézép-
tavon a konvergencia program és a hozza kapcsolédoé reformok
felhigulasa jelenti a legnagyobb veszélyt! Igazi strukturalis refor-
mokra és jelentds kiadascstkkentésre van szikség az allamhaz-
tartas terén, a tartos kdltségvetési egyensulyhiany veszélyes! A
GDP noévekedést kedvezden befolyasolhatja a stabil kiilsé kon-
junktura. A strukturalis és kohézios alapoktol varhatd potencialis
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. Magyar Pénzpiaci
. Magyar Kétvény
D Magyar Részvény
[] ceeketveny
B cEE Részveny

Magas kockazat

=

névekedési tdbblet kérdéses. Az idei rekord utan az adoéssag-
ndvekedés dinamikaja a jovében cstkkenhet, az allamhaztartas
nettd finanszirozasi igénye is kedvez6éen alakulhat. A magyar
kormany a 2006-os kéltségvetés tervezésekor még csdkkend
kamatpalyaval szamolt, ez sajnos meghiusult. Az allamhaztartas
kamatkiadasa az idén a GDP 4-4,5%-ara, az éves koltségvetés
8-9%-ara tehetd. Szerintink a 2007-es koltségvetés tervszamai
megvaldsulhatnak, erre mar régen nem volt példa. Jelenleg a kolt-
ségvetési fegyelem javitasa a cél, a bejelentett egyensulyjavito 1é-
pések hozzajarultak a hitelesség megteremtéséhez. A kdvetkezd
évek fiskalis konszolidacidja jelentds kihivas a magyar kormany
szamara. A konvergencia program felpuhulasa lemingsitésekhez
vezethet! Aprilisban Briisszel ismét feliilvizsgal! Az j konver-

. Eurépai Részvény
. Nemzetkozi Kétvény
D Nemzetkézi Részvény
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gencia program megvalésitasi kockazata némileg mérséklédétt,
azonban a fiskalis kiigazitas szerkezete tovabbra is kedvezétlen.
Az allami gazdalkodas hatékonysaga ugy tlinik még varat maga-
ra... Bebizonyosodott, hogy az elmult évek felelétlen kormanyzati
gazdasagpolitikaja fenntarthatatlan! A kéltségvetés elkésett kon-
szolidacidja jelentds aldozatokkal fog jarni! Kedvezd, hogy a kiilsd
forrasbevonas szilkségessége varhatéan mérséklédik.

A Monetaris Tanacs (MT) decemberi kamatddnté ulésén az alap-
kamatot ismét valtozatlanul hagyta, az irdnyadé rata 8%-on ma-
radt. A Monetaris Tanacsa az elmult honapokban jelentés mértéka
monetaris szigoritas mellett dontott, a kamatlépések atgy(irlizé
hatésai azonban varhatéan csak késleltetve jelentkeznek a gaz-
dasagban. Jov6re a gazdasagi ndvekedés huzoéereje a belsd
fogyasztasrol az exportra helyezédik at, aminek a jelenlegi erés
forint-arfolyam nem kedvez! 2008-ban is az MNB inflaciés cél-
jat 1%-ponttal meghaladé ardragulas varhatd! Kézéptavon még
mindig nem biztositott az arstabilitas, az emelkedé inflaci6 ma-
sodlagos hatasai jelentések. Felfelé mutaté inflaciés kockazatok
rejlenek a bérek alakulasaban, valamint a hatésagi arak emelke-
désében is, de negativan hat a tavalyi januari AFA csokkentés
bazishatasa is. 10 éves mélyponton a fogyasztéi bizalmi index, a
jov6 évi belsd kereslet csdkkenés inflacidleszorité hatasa jelentés
lehet! A lakossagi fogyasztas a GDP mintegy 70%-at teszi kil Ne
feledjuk, a GDP 4%-pontjat kitevd allamhaztartasi hidnycsékken-
tés els6sorban ado6- és jarulékemelésekre alapozott! Legnagyobb
veszély az inflacié beragadasa 2008-ban és 2009-ben 5-6% ko-
rili szinteken. Az inflacios hullam 2007 elsé negyedévében 8-9%
felett tetézhet. Inflaciés sokkal szamolunk! A monetaris politika
szempontjabdl az arfolyam szerepe és hatasa jelentésebb a jegy-
banki alapkamatnal. Varakozasaink szerint 8,25-8,5%-on tet6z-
het a magyar jegybanki alapkamat, a kamatemelési ciklus tehat
folytatédhat! A tovabbi kamatemeléseket alatamasztja a névekvd
inflaciés nyomas. A kamatemelési sorozat 2007 elején lezarulhat,
az év masodik felében az MNB visszatérhet a kamatcsdkkentési
ciklushoz. Az er6s magyar fizetéeszkéz enyhiti a kamatemelési
kényszert. Az erds forint viszont fékezi az exportot, a régiot te-
kintve romlik a hazai gazdasag versenyképesseége! A piacot jelen-
leg tulfitétt optimizmus jellemzi, a jelenlegi pozitiv piaci hangulat
megitélésink szerint térékeny! Az Eurdpai Bizottsag fokozott fi-
gyelemmel kdveti a magyar konvergencia folyamatot, a bejelen-
tetett reformokat! A forintot az eurdval szemben a 260 kéruli tarto-
manyban varjuk! Jév8re minden az inflacié alakulasan mulik! Egy
gyenglld forint fokozhatja 2007 elsd honapjaiban a kamatemelési
varakozasokat!

A kulféldi szerepldk allampapir-allomanya megkézelitette a 3000
milliard forintot! Ne feledjuk, a magyar piac nemzetkdzi befektetdk-
nek val6 kitettsége magas! A hozamfelar a német allampapirokkal
szemben a tizéves futamidében 300 bazispont koérll stabilizalé-
dott. Varakozasainknak megfeleléen az allampapir hozamgérbe
tovabbra is inverz alakzatot vesz fel. Kérdéses, hogy a magyar
fizet6eszkdz erdsddése tartés tendencianak bizonyul-e? Jévére a
megszoritd intézkedések és tervezett reformok véghezvitele tjabb
I6kést adhat a piacnak. A kormanyzati kiigazito 1épések atgydri-
z8 hatasa a makrogazdasagi adatokban csak késleltetve jelenik
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meg. Az Eurdpai Bizottsag fokozott figyelemmel kéveti a fiskalis
konszolidaciot! Az MNB legujabb konvergencia jelentésé szerint
tovabbra se teljesitink egyetlen maastrichti kritériumot sem, a
felzarkézéas latvanyosan lassul! A ndvekvé adéterhek csdkkentik
versenyképességiinket! Ne feledjuk, a kiigazitasok/reformok pozi-
tivumai csak kézéptavon lesznek érzékelhetéek! Bulgaria és Ro-
mania az él6 példa, hogy a gazdasagi fellendililés ndévekvé allami
bevételekkel, pozitiv kdltségvetéssel is parosulhat!

Konzervativ dollar-befektetéknek ajanlott 6 honapon tuli betéteket
5% feletti szinteken lekotni, illetve 10 éves futamidejl allampa-
pirokat venni (4,7% felett). Varakozasaink szerint, 2007-ben az
amerikai jegybank visszatér a kamatcsékkentési ciklushoz. Eré-
s6d6 és tartds inflacids nyomas esetében 1-2 25 bazispontos
kamatemelés lehetséges a FED részérdl, ennek esélye azonban
alacsony. Az Eurépai Kdzponti Bank tovabbi kamatemelések-
re fog kényszerulni, jovére 4% koril tetézhet az iranyadé rata.
A japan gazdasagi fellendulés a vartnal lassabban alakul (defla-
cid!l), a japan jegybank varhatdan csak késébb dont a fokozatos
kamatemelések mellett. Az olaj vilagpiaci ara 60-65 dollar korul
stabilizalodott, kitérés a savbol a téli szezon bekdvetkeztével
lehetséges! Az arany 600 dollar felett stabilizalédott, a gyenge
dollar is kedvezéen hat. Kézéptavon az amerikai fizetéeszkdzt az
eurdval szemben 1,30 felett latjuk! A kézponti jegybankok tovabb
csokkentették dollar-devizatartalékaikat! Az amerikai ingatlanpia-
ci buborék kipukkanasa valészind! A varhat6 globélis gazdasagi
lassulas tukrében fontos, hogy az azsiai és eurdpai piacok ciklus-
erzékenysége az amerikainal magasabb.

Az elmult hénapokban Uj térténelmi csicsokra emelkedtek a ve-
zet6 nemzetkdzi részvényindexek. Az eurdpai részvényindexek a
novemberi csucsok utan egy visszatesztelést kévetéen ujbol ki-
tortek! Kbzéptavon érdemes az eurdpai piacokon pozicidkat nyit-
ni! Az amerikai vallalatok eredményeiben még nem tukrozddoétt
a gazdasagi ndvekedés lassulasa! A jelenlegi szintekrél jelent6s
korrekcié esélye Eurépaban alacsony. Amerikdban a részvények
eladasat javasoljuk. Fékuszaljunk a fejl6dé piacokra: Azsia, Dél-
Amerika és Kelet-Europa! Dollarban denominalt alapokat favori-
zaljunk! Jelenleg a régios devizak euré-konverzidja ajanlott!

A forint tovabbra is er8s, az arfolyam az egyensulyi problémak
tikrében azonban nem marad tartésan a 250-260-as savban. Az
alacsony volatilitas ellenére ajanlott az arfolyam-kockazat fede-
zése! Eur6 vétel! A megvasarolt eurét fektessik be kulféldén, a
kilféldi termékpaletta szélesebb diverzifikaciot eredményez és az
arfolyamnyereség-adét is elkertlhetjik. A befektetésen dupla ho-
zamot érhetlink el: a forintgyengulésbdl és az eurdban vasérolt
befektetési eszkb6zd6k hozamabdl is profitalunk! Ausztriaban 1 év
utdn addmentes a befektetésen realizalt nyereség! Egyedi, 6sz-
szegfuiggd kibocsatasi jutalékot biztositunk! Dollar alapu befekte-
tési alapokban is gondolkozzunk, az amerikai fizetéeszk6z eréso6-
dése ndvelheti a hozamot!

Felesleges likviditas esetén a NYESZ szamla feltéltése is meg-
fontolandd!

Kovetkezé hirleveliink 2007. januar 15-én jelenik meg! A
MoneyMoon Kft. boldog, békés karacsonyt és eredmények-
ben gazdag boldog uj évet kivan minden tigyfelének!

A hirlevélben taldlhaté elemzések a MoneyMoon Kft. sajat véleményét tiikrozik, amely ij informdciok tiikrében valtozhat. Az elemzésekben szerepld informaciok hitelesnek tartott informdcickon
alapulnak, de azok validisagaért a MoneyMoon Kft. nem vdllal feleldsséget. A kozzétett informdciok nem mindsiilnek kozvetlen ajanlattételnek, befektetési tandcsadasnak. A MoneyMoon Kft.
tovabbad nem vallal feleldsséget az elemzések alapjan hozott befektetési dontésekért, valamint ezek kovetkezményeiért. A hirlevélben megjelend fotok, grafikonok és irdsok onallé szerzdi jogi
védelem alatt dllnak. Engedély nélkiili masoldsuk, felhasznalasuk és utanzasuk jogszabdlyba iitkozik, és biintetdjogi felelésséggel jar. A MoneyMoon Kft. engedélye nélkiil a hirlevélben,valamint
a honlapon taldalhaté informdciokat sem egészben, sem részben nem szabad felhaszndlni, sem elektronikus, sem mds modon, beleértve az informdciotdrolo rendszereket.
Az elemzésben foglaltak barmiféle - teljes vagy részleges- felhaszndldsa, tobbszirizése, publikdldsa, atdolgozdsa, terjesztése kizarolag a szerzd eldzetes irdasos engedélyével lehetséges.
Minden jog fenntartva. Tovabbi informdcick
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