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Mi tortént...

Az elmult napokban a forint arfolyama ismét a 250-et vette célba, a FED
agressziv kamatcsokkentése kedvezett a magas hozamu devizaknak. Ezt
megel6zéen a nemzetkdzi jegybankok Ujra intervenialtak a pénzpiacokon,
egyre tobb jelzaloghitelezéssel foglalkozoé cég keril pénzigyi valsagba. A
magyar masodik negyedéves GDP novekedés lefelé mddosult! Az elmaradt
magyar augusztusi kamatcsokkentés szeptemberben a stabilizalédéd kiilsé
kornyezetnek kdszdnhetéen végre bekdvetkezhet. Az ardragulas ttemének
mérséklédése a vartnal kedvezétlenebbul alakul, az augusztusi inflaciés adat
szerint az élelmiszer oldali inflaciés nyomas a vartnal korabban jelentkezett a
szamokban. Ujabb és Gjabb inflaciés kockazatok jelennek meg, a kévetkezd a
magas olaj ar lehet! Az MNB 2008-as inflacios el6rejelzése jelentds mértékben
felfelé modosult, a kormany is emelte inflaciés prognozisat. Az allamhaztartasi
hianyt illetéen viszont maradt a korlatlan optimizmus, a jévé évi hiany progné-
zist 4,1%-ra csokkentették, 2009-re pedig teljestlhet a 3% alatti deficitcél. A
pénzugyminiszter 2009-re teljesithetének tartja a maastrichti kritériumokat,
2008 masodik felében az euro céldatum kitlizésére is sor keriilhet. A ma-
gyar gazdasag szamara a névekedési palya elérése is csak 3-3,5% bévilési
Utemet jelenthet. A felzarkdzas nalunk igy évekkel tovabb tarthat... A Ma-
gyar Nemzeti Bank oktébertdl nagyobb transzparenciat alkalmaz a bankkézi
kamatok esetében, igy varhatéan azok stabilabban a jegybanki alapkamat
korul alakulnak. Az allampapir-piacon a révid és hosszu hozamok egyarant
csokkentek az MNB kamatdéntésének kozeledtével, a kilféldiek allampapir-
allomanya meglepd modon csdkkent. A magyar részvényindex tébbszor tesz-
telte a 27.200 korlli ellenallast, a FED kamatcsokkentésének készénhetéen
azonban hirtelen felfelé vette az iranyt a magyar t6zsde.

Kozéptavon emelkedd inflacioval - eltekintve Magyarorszagtol - szembesiil-
hetlink a régioban! A cseh és lengyel jegybank ennek tiikrében az idén mar
a harmadik kamatemelés mellett dontétt, tovabbi monetaris szigoritasokra is
szamithatunk. A szlovak jegybank ismét valtozatlanul 4,25%-on hagyta az
iranyado ratat. Annak ellenére, hogy némileg lassulhat a gazdasagi dinamika,
a cseh, lengyel és szlovak ndvekedés a varakozasok feletti Gitemben, 6-9%
kozott mozog! A fejlett piacokrdl kiindulé fokozott bizonytalansag az elmult
hetekben csak korlatozott mértékben hatott a feltérekvd piacokra. Szlovakia
2009-es euro bevezetése elszamolasi hibak miatt meghitsulhat. A cseh ko-
rona Uj térténelmi csucsra erés6dott az euroval szemben.

Egy rovid stabilizalasi idészakot kévetden ismét visszatért a bizonytalansag. A
valsag koévetkezményei a jegybankok altal egyelére nem behatarolhatéak. Az
EKB ismét likviditast pumpalt a pénzpiacokba, az eddig 6dzkodé Bank of Eng-
land is intervenciora kényszertilt. A bizalmi/likviditasi valsag elhuzodni latszik! A
kockazatok felmérése a strukturalt hiteltermékek sokasaganak kdszénhetéen
lehetetlen. Révidtavon a nemzetkézi jegybankok szamara a piacok stabil-
itasa a kozéptavu inflacios cél elérésének fontossagat a hattérbe szoritotta.
A FED kedden a vartnal nagyobb mértékben, 50 bazisponttal csdkkentette

az amerikai iranyado ratat. A nemzetkdzi részvénypiacokat magas volatilitas
jellemezte, a FED agressziv |épése azonban atmenetileg stabilizélhatja a pia-
cokat. Négy évet kellett varnunk a kamatcsokkentésre! A recesszio félelme
érzédik, a jelenleg még kedvez6 inflacié is alatamasztotta a monetaris lazitast.
Az amerikai és eurdpai gazdasagi névekedést egyarant bizonytalansagok
ovezhetik. A nemzetk6zi jegybankok kamatpolitikajat érdemben befolyasoltak
az elmult hetek eseményei. A fejlett piaci allampapirhozamok egy jelentés
hozamcsokkenést kovetéen Ujbol emelkedtek! Az Eurbpai Koézponti Bank
szeptemberi kamatdontd Glésén az augusztusban hasznalt ,fokozott éberség”
szofordulat ellenére valtozatlanul hagyta az eurozona iranyado ratajat! A gaz-
dasagi dinamika az eurozénaban némileg lassult. Az Eurépai Bizottsag a meg-
emelkedett kockazatok miatt csokkentette gazdasagi névekedési eldrejelzését
és egyidejlileg emelték inflaciés prognézisukat is! Az inflaciés varakozasok
erésddése valodszinl. A Bank of England szeptemberi kamatdontd tlésén val-
tozatlanul hagyta az alapkamatot, az inflacié az elmult hénapban érdemben
- a kdzéptavu inflacios cél ala - mérséklédott. A monetaris szigoritas lekerdl-
het a napirendrdl. Kérdéses tovabbra is, hogy a jegybankok jelenlegi Iépései
a szigoritasi ciklus elhalasztasat, vagy pedig a monetaris szigoritas végét
jelenthetik. Az évatossag lehet az ar! Az OECD az USA-ban gyors kamat-
csOkkentést javasol, az eurozénaban és Japanban pedig a monetaris szigo-
ritas ellen szolt a nemzetkdzi szervezet. A japan jegybank szeptemberi
Ulésén a kamatszintet ismét valtozatlanul hagyta, a piacok stabilizalodasat
kovetéen szamithatunk kamatemelésre. A japan gazdasag robusztus fun-
damentumai megkérdéjelezédtek. A svajci jegybank gyorsulé gazdasagi
ndvekedéssel, emelkedd inflacioval és gyengllé frankkal szembestlve, is-
mét a monetaris szigoritas mellett dontott, a pénzpiaci turbulenciak ellenére!
Az irdnyadé rata hatéves csucsra emelkedett, az elmult két évben mar nyolc
kamatemeléssel szembesiilhettink! Kina a magas inflacié tikrében ismét
- az idén 6t6dszor - emelte a jegybanki alapkamatot! A carry trade valutak
er6sddése megtorpant, a témeges tranzakciok korszaka azonban végehez
kézeledhet. A devizapiacokon tovabbra is nagyobb arfolyammozgasokkal
szembesdltiink, a volatilitds azonban csokkent. A dollar uj térténelmi csucs-
ra - 1.40 folé! - gyengult az euroval szemben! Az OPEC a varakozasokkal
szemben emelte kitermelését, igaz a dontés inkabb szimbolikus |épésként
értékelhetdé. Az olaj jegyzése a spekulativ t6kének kdszénhetéen 80 dollar
folé emelkedett, az arany a lazulé monetaris politika tikrében 700 dollar
felett stabilizalodott! Az arupiacon robbantak az arfolyamok, az élelmiszerek
dragulasa nemzetkozi problémal A jelenlegi események és az ebbdl adodo
romlé banki eredményesség varhatéan felgyorsitjak az eurdpai bankrend-
szer konszolidaciojat! llyen szempontbdl az oktéberben megjelend har-
madik negyedévi gyorsjelentések is mérvadoak lehetnek! Tobb nemzetkdzi
szervezet szerint ezuttal tébbrél van sz6 mint egy atmeneti piaci korrekciorél.
A realgazdasagi kdvetkezmények igenis komolyak lehetnek!

Furcsa, hogy a Hedge Fundok esetében a kulonféle befektetési stratégiak
egyike sem ért el pozitiv eredményt a hénap soran.

Ajuniusi uniés csucson jovahagyott Uj EU-szerz6dés konkrét megszdévegezé-
se kapcsan Ujbdl vitdk meriltek fel. A lengyel valasztas és brit népszavazas
tovabb halaszthatja a megujitott alapokmany ratifikalasat. Oktober 18/19-én
jovahagyasra is kertlhet a szerzédés.

A korabbi amerikai jegybankelnék Greenspan szerint az amerikai gazdasag
megallithatatlanul tart a recesszio felé. A gazdasagi visszaesés a kévetkezd
négy mutato jelzi: kereskedelmi forgalom, bérek, termelés és a foglalkoztatas.
Az els6 magannyugdijpénztarak 2008 elején elinditjak a valaszthato portfélio
rendszert, ennek kdvetkeztében emelkedhet a nyugdijportfoliok részvény-
aranya. A tébb portfoliés rendszert IPPA programunkban mar alkalmazhat!
Megjelent a korabbi FED jegybankelndk memoarja. Greenspan az inflacio
elszabadulasatol tart a kdvetkez6 években, de erbsen kritizalta a Bush kor-
manyt is.

A magyar bankszektor javuld kéltséghatékonysaga megtorpant, a hazai
pénzszektor jovedelmezdsége latvanyosan romlik.

Oroszorszag 39 stratégiai fontos agazatban korlatozza a kulféldi tulaj-
don mértékét! A Gazprom terjeszkedési stratégidja pedig az Eurdpai Uniot
aggasztja!

A kévetkezd szamtol Ujsag formatumban havonta jelenik meg a Premium
Inside Pénz- és Tokepiaci Magazin. A tartalom bévil, a 40 oldalas Premium
Inside Magazin atfogdbb elemzésekkel segit befektetési dontéseik megho-
zatalaban. El6fizetSinknek a havi 2.490 helyett a régi 1.990 forintos aron
biztositjuk legujabb innovaciénkat! A Premium Inside Pénz- és Tékepiaci Ma-
gazin oktoberi szama oktéber 3-an jelenik meg.

Az egyes alapok kézétt nagy a kiilénbség hozam- és riziko-kritériumok alap-
jan, ennek kiktiszobolésére inditottuk el befektetési alap-portalunkat! Itt 6sz-

t6 a juliusi bevezetés otal Az adatbazisban tdbb mint 600 alap szerepel!

A hirlevélben taldalhaté elemzések a MoneyMoon Kft. sajct véleményét tiikrozik, amely uj informdciok titkrében vdltozhat. Az elemzésekben szerepld informdciok hitelesnek tartott informdcickon
alapulnak, de azokvalédisagaért a Money Moon Kft. nemvallalfelelsséget. A kozzétett informdciok nem mindsiilnek kozvetlen ajanlattételnek, befektetési tandcsaddsnak, csak tdjékoztato jellegiiek.
A MoneyMoon Kft. tovabbdnemvallal feleldsséget az elemzések alapjan hozott befektetési dontésekért, valamint ezek kovetkezményeiért. A hirlevélben megjelend grafikonok és irasok énallé szerzdi
Jjogivédelem alatt dllnak. Engedély nélkiili mdsolasuk, felhaszndldsuk és utanzdasukjogszabalybaiitkozik, és biintetdjogifeleldsséggel jar. A MoneyMoon Kft. engedélye nélkiil a hirlevélben,valamint
a honlapon taldlhato informdciokat sem egészben, sem részben nem szabad felhaszndlni, sem elektronikus, sem mds modon, beleértve az informdcidtarolé rendszereket.
Az elemzésben foglaltak barmiféle - teljes vagy részleges- felhaszndldsa, tobbszordzése, publikdlasa, dtdolgozasa, terjesztése kizardlag a szerzd eldzetes irdsos engedélyével lehetséges.
Minden jog fenntartva. Tovabbi informdciok

Kiadja a MoneyMoon Tandcsadé és Szolgdltato Kft. Fészerkesztd: Kiss Imre Email:

. Kreativ szerkesztd: Edtvos Aniko. Megjelenik kéthetente.
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