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A vagyon alakulasa 2017. IV. negyedevben

2017 2017. I. negyedév 2017. Il. negyedév 2017. lll. negyedév 2017. IV. negyedév
Kezd6 vagyon (Ft) 8029 016 8029 016 8 019 259 8 005 652 7 994 465
Zaro vagyon (Ft) 9 462 987 8 019 259 8 005 652 7 994 465 9 462 987
Nett6 CF (Ft) 1423 874 -15 221 -15 087 -15 184 1 469 366
Kezd6 vagyon (Ft) 59 793 430 59 793 430 60 833 539 62 882 232 65 626 519
Zaro vagyon (Ft) 65 519 369 60 833 539 62 882 232 65 626 519 65 519 369
Netté CF (Ft) 1207 479 854 296 792 728 1167 199 -1 606 744
Kezdb vagyon (Ft) 17 550 632 17 550 632 18 206 734 18 940 242 19 941 176
Zaro vagyon (Ft) 19 358 019 18 206 734 18 940 242 19 941 176 19 358 019
Netté CF (Ft) 124 237 381 257 395 209 416 156 -1 068 383
Kezd6 vagyon (EUR) 453 208 453 208 458 332 456 500 458 664
EGYENLETES EUR Zar6 vagyon (EUR) 458 926 458 332 456 500 458 664 458 926
Nettd CF (EUR) -5 307 -870 -1 372 -1 597 -1 469
Kezdd vagyon (EUR) 32 091 32 091 32 947 32 656 33 041
DINAMIKUS EUR Zaré vagyon (EUR) 33 376 32947 32 656 33 041 33 376
Nettd CF (EUR) -302 -61 -61 -63 -116
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Portfoliok teljesitménye 2017

2017 YTD

2017. I. negyedév

2017. Il. negyedév

2017. lll. negyedév

2017. IV. negyedév

EGYENLETES EUR

DINAMIKUS EUR

Hozam -0,01%
Benchmark hozam 0,11%
Alul/felulteljesités

Hozam 2,31%
Benchmark hozam 2,09%
Alul/felUlteljesités 0,22%

Hozam 8 2,40%
Benchmark hozam 8,69% 2,05%
Alul/felllteljesités 0,35%

Hozam 0,37%
Benchmark hozam 1,37% 0,75% -0,01%
Alul/felllteljesités

Hozam 4,96% 2,86% -0,70% 1,37%
Benchmark hozam 3,68% 2,49% -0,96% 0,85%
Alul/felUlteljesités 0,52%

2017 IV. negyedévben az egyenletes és a dinamikus portfélidk teljesitették felll a benchmarkot.

A portfolidk duration-je megfelel az el6irt

aknak.

A portfolidkezel6i bruttd hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétleniil egyezik meg a jogszabalyban el6irt brutté és nettd

hozammal metodikai kiildnbség miatt.
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HUF alapu klasszikus portfolié teljesitménye 2017 V. negyedév

ap portf6lio 20 Duration: 0,24 0,0 < duration < 2,0
Benchmark Atlagsg(l)rtf()li() Hozam BMsily | BMhozam | RelativHUF |Contribution| Allocation  Selection Interaction Total
ZMAX 1yoo,00% -0,01%[  100,00% 001%|  -0,02% -0,01% 0,00% -0,02% 0,00% -0,02%
Total 100,00% | -0,01% [ 100,00% 0,01% -0,01% 0,00% |  -0,02%]  0,000%[  -0,02%
HUF alapu klasszikus portfélio 6sszetétele
2017/12/31
HD180228
HD180411
M D180718
B 2021/A MAK

M PENZESZKOZOK
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Portfolio teljesitmeny II.

HUF alapu egyenletes portfolio teljesitménye 2017 IV. negyedév
36 20 < duration <60

Benchmark Atlagsglo;tféli() Hozam BMsily BMth(]);am Relativ HUF |Contribution| Allocation  Selection Interaction Total
ZMAX 15,17% 0.03% 11,96% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MAX 65.02% 2,02% 67.95% 1,72% 0,30% 131% -0,05% 0.21% -0.01% 0,15%
MXWO 9.01% 4,15% 9.01% 3,18% 0,97 % 0,37% 0,00% 0,09% 0,00% 0,09%
BUX 10,79% 5.62% 11,08% 5,60% 0,03% 0,61% -0,02% 0.00% 0.00% -0,01%

Total 100,00 % 231% | 100,00% 2,09% 231% |  007% 030%|  -0,01% 0.22%

HUF alapu egyenletes portfélié 6sszetétele

2017/12/31 .
—
¥ Interakcid
B ZMAX
B MAX 00% 02% 04% 06% 08% 10% 12% 14%
BUX
B MXWO
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HUF alapu dinamikus portfolio teljesitménye 2017 IV. negyedév

apa dina portf6lio 20 Duration: 3,91 2,0 < duration < 6,0
Benchmark Atlagslf(l)rtfollo Hozam BM suly B M;[(]);am Relativ HUF |Contribution| Allocation Selection Interaction Total
uly
ZMAX 12,04% 0,00% 11,96% 0,01% -0,01 % 0,00% 0,00% 0,00% 0,000% 0,00%
MAX 41,91% 2,07% 42,96% 1,72% 0,36 % 0,87% -0,02% 0,15% -0,004% 0,13%
BUX 15,41% 5,54% 15,11% 5,60% -0,05 % 0,85% 0,02% -0,01% 0,000% 0,01%
SX5E 12,19% -2,34% 11,89% -2,87% 0,53% -0,28% -0,01% 0,06% 0,002% 0,06%
SPX 12,30% 5,78% 12,03% 4,14% 1,64% 0,71% 0,01% 0,20% 0,004% 0,21%
MXEF 6,16% 5,16% 6,05% 5,09% 0,07 % 0,32% 0,01% 0,00% 0,000% 0,01%
Total 100,00 % 2,40 % 100,00 % 2,05% 0,35% 2,40 % 0,01% 0,41% 0,00 % 0,35%

HUF alapu dinamikus portfdlié 6sszetétele
2017/12/31

¥ Allokacio
¥ Szelekcid

¥ Interakcié

B ZMAX
B MAX -0,1%

SX5E 04% 0,2% 00% 02% 04% 06% 08% 1,0%
B MXEF MAX

B SPX
BUX
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EUR alapu egyenletes portfélio teljesitménye 2017 IV. negyedév

EUR alapi egyenletes portfolio 2017.12.31. Duration:

3,44 2,0 < duration < 6,0

Benchmark Atlagsgtl);tf()li() Hozam BMsily BMHh;Kam RelativEUR |Contribution| Allocation  Selection Interaction Total
DBDCONIA 0,66% 0,00% 10,00% -0,09% 0,09% 0,00% 0,01% 0,01% -0,008% 0,01%
BERPG2 79,19% 0,21% 70,02% -0,06% 0,27% 0,17% -0,01% 0,19% 0,025% 021%
SXSE 11,00% 2,00% 10,94% 2,53% 0,53% -0,22% 0,00% 0,06% 0,000% 0,06%
MXWO EUR 9,15% 4,50% 9,04% 3,54% 0,96% 0,41% 0,00% 0,09% 0,001% 0,09%

Total 100,00 % 038% | 100,00% -0,01% 0,38% 0,01% 034%| 0,018% 0,39%

EUR alapu egyenletes portfdélié 6sszetétele
2017/12/31

B DBDCONIA

B BERPG2
SX5E

B MXWO

MXWO EUR

¥ Allokdcié

¥ Szelekcio

BERPG2 T "
¥ Interakcid
DBDCONIA ¥

% 01% 02% 02% 03%

-0,3% -0,2% -0,1% 0,0% 0,1% 02% 03% 04% 0,5%

vxwo EUR [T
BerpG2 [T

DBDCONIA
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EUR alapu dinamikus portfélio teljesitménye 2017 IV. negyedév

EUR alapu dinamikus portf6lié 2017.12.31. Duration: 3,32 2,0 < duration < 6,0
Benchmark Atlagsg(;;ﬂOIIO Hozam BM sily B MI;[I;;:am Relativ EUR |Contribution| Allocation Selection Interaction Total
DBDCONIA 3,43% 0,00% 9,98% -0,09% 0,09 % 0,00% 0,006% 0,01% -0,006% 0,009%
BERPG2 51,48% 0,21% 44.95% -0,06% 0,26 % 0,11% -0,004% 0,12% 0,017% 0,132%
SXSE 14,76% -2,00% 14,90% -2,53% 0,53% -0,29% 0,003% 0,08% -0,001% 0,082%
MXWO EUR 15,17% 4,36% 15,04% 3,54% 0,82% 0,66% 0,005% 0,12% 0,001% 0,129%
SPX EUR 8,05% 6,08% 8,04% 4,50% 1,57 % 0,49% 0,000% 0,13% 0,000% 0,127%
MXEF EUR 7,10% 5,52% 7,08% 5,46% 0,06 % 0,39% 0,001% 0,00% 0,000% 0,005%
Total 100,00 % 1,37 % 100,00 % 0,85 % 0,52% 1,37 % 0,01% 0,46 % 0,012% 0,52%

MXEF EUR

EUR alapu dinamikus portfdlio 6sszetétele
2017/12/31

SPX EUR

MXWO EUR | ® Allokécié
m "
SXSE Szelekcid
¥ Interakcié
BERPG2

B DBDCONIA

DBDCONIA

B BERPG2
SX5E
B MXWO MXWO EUR

SPX EUR
B SPX

MXEF EUR

MXEF BERPG2
DBDCONIA
— -
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1. Benchmark hozamok és teljesitmények

Fébb indexek teljesitménye 2017 YTD (HUF-ban és sajat devizaban)

ZMAX 0.1%

RMAX | 0.2%
S&P 500
Euro Stoxx 50
MAX
CETOP20
BUX

-1 (l)% 0% 10% 20% 3(;% 4(;%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

Vagyonkezel6i beszamolé/ Allianz Alapkezeld Zrt.
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1. Benchmark hozamok és teljesitmények

Fobb indexek alakulasa 2017-ben (HUF-ban)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Vagyonkezel6i beszamolé/ Allianz Alapkezeld Zrt.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok

« 2017 végén megjelent az AKK 2018-as kibocsatasi terve. Ebben latszik, hogy tovabbra is jelentés szerepe lesz a
lakossagi értékesitésnek. Az év egészére 2200 milliard intézményi” forint kdtvényt terveztek, mig lakossagi
kétvényre ennek gyakorlatilag a duplajat, 4395 milliardot. A lakossagi kdtvényeknél az AKK utalt a befektetdi kor
esetleges tovabbi korlatozasra, mivel cél a ténylegesen lakossagi befektetéi arany ndvelése és a futamidd
hosszabbitasa. Egy Ujabb 1 milliard eurds deviza kétvény kibocsatas ellenére, a devizaaranyt kis mértékben tovabb
csokkentik (22%-rél 20%-ra).

« Az AKK 2017 novemberben megnévelte a meghirdetett aukciés mennyiségeket (fix kdtvények esetében 40 milliard
kérdlirél 50-55 milliardra emelkedett az adott napi meghirdetés névértéke, DKJ-nal 15-20 milliard helyett 40
milliardos tételek voltak), ami a hirek alapjan a fokozddd eurdpai unids kifizetések eléfinanszirozasanak volt
kdszonhets. Ev végén ugyanakkor a hirtelen bearamlott uniés forrasok lehetévé tették, hogy visszafogjak a
kibocsatast. Végll a 2017 utols6 alkalmaira tervezett fix és valtozd koétvényaukciét sem hirdették meg. Ez a
jelentés év végi DKJ és MAK lejaratokkal, valamint kamatfizetésekkel egyiitt hozzajarult ahhoz, hogy a kétvénypiac
decemberben is erésddni tudjon. Az AKK az utolsé negyedévben nem tartott visszavasarlasi és csereaukciét sem,
ami szintén segitette a hozamgdrbe laposodasat. A kiilféldiek kezében lévé allomany az év soran inkabb stagnalt.

= A magyar allampapirok piacan egész évet nézve jelentés erésddést lathattunk, f6leg a hozamgérbe hosszu végén
(10 és 15 év). lit egy év alatt hozzavetbleg 110 illetve 90 bazispont volt a hozamcsbékkenés. Az utols6 negyedévre
ebbdl b6 50 bazispont esett. A hozamcsbdkkenés nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kimagaslé.

- Allamilag garantalt kétvényekben és jelzaloglevelekben az év utolsé hénapjaiban meghirdetett aukcié nem volt, a
masodpiacon sem lehetett érdemben ilyen értékpapirt talalni. A betéti piacon sem voltak év végén jol kihasznalhaté
lehet&ségek.

= A nemzetgazdasagi Minisztérium 2018. januar 8-i sajtétajékoztatdja alapjan az eurdpai uniés modszertan alapjan
szamolt hiany a tervezett 2,4%-nal kedvezdébb lett 2017-re, 2% korll alakult. A GDP aranyos allamadéssag pedig
1,5 szazalékponttal csdkkent, 74,5% lett (EXIM Bankkal egytitt szamolva).

10
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Hazai részvénypiac

Fébb magyar részvények teljesitménye 2017 BUX index EPS varakozasok és P/E
16 3700
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Forras: Bloomberg
Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezelé

A hazai részvényindex a novemberi korrekcidé nagy részét ledolgozva 5,6%-ot tudott emelkedni Q4-ben, ezzel éves
teljesitménye 23,04% lett. Mivel ezzel parhuzamosan az eredményvarakozas 36%-kal emelkedett, az eléremutato
P/E rata alapjan alacsonyabb az arazas mint egy évvel kordbban volt, és a historikus atlaghoz képest sem szamit
kiugronak. Amig tart az eredményndvekedés és a jegybankok tdmogato politikdja addig kitarthat a lendilet, azonban
a gazdasagi ciklus éretté valasaval fokozddnak a lefelé mutatd kockazatok.

Az OTP-t a csbkkenb kockazati kéltségek mellett végre a hiteladllomanyok névekedése is tamogatja, ellensulyként a
marzsok tovabbi szlikilése és a magasabb mikddési kéltség emlithetd. A kilféldi akviziciokra tovabbra is kiemelt
figyelem iranyul. A MOL lendUlete elfogyott év végére, mivel csékkent a kitermelés és a finomitas volumene, valamint
a finomitéi és a vegyipari marzsok is gyengélkedtek. A Richter esetében a vartnal kedvezébb Q3-as eredmény, az
Esmya lehetséges mellékhatdsa (majkarosodas) miatt indult felllvizsgalat és a cariprazine bipolaris depressziora valo
alkalmazasaval kapcsolatos pozitiv tesztekkel kapcsolatos hirek befolyasoltak a hangulatot. Az MTEL tovabbra is
alulteljesit a fokozddo versennyel (Digi) kapcsolatos félelmek miatt, pedig a 10 éves kétvényhozam csdkkenésével az
osztalékhozam prémiuma sokat emelkedett. A kispapirok (Konzum, Opus, Appeninn, CIG, FHB) ralija tovabbra is
kitart.



