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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2017.12.31-TOL 2018.06.30-1G

Portfoliokezelt allomany

FNYSZ Dinamikus EUR
FNYSZ Dinamikus HUF
FNYSZ Egyenletes EUR
FNYSZ Egyenletes HUF
FNYSZ Klasszikus

Portfoliokezeloi brutto

hozam
0,60%

-1,09%

030%

-327%
-0,06%

Benchmark

hozam

-0.24%
-152%
-0,38%
-3.24%
-0,01%

Alul /
Feliilteljesités
0,84%
043%
0,68%
-0,02%
-0,06%

Kezdo datum

20171231
20171231
20171231
20171231
20171231

Kezdo vagyon

33376
19358019
458 926
65521869
9462987

A portfélidkezeldi bruttd hozam a portfolidkezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenil egyezik meg a jogszabdlyban eléirt bruttd és nettd hozammal

metodikai kildnbség miatt.
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Zaro datum
20180630
20180630
20180630

2018.0630
2018.0630

Zaro vagyon

33457
20475254
459 500
59670 689
8932119



Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2018.03.31-TOL 2018.06.30-1G

Portfoliokezelt allomany

FNYSZ Dinamikus EUR
FNYSZ Dinamikus HUF
FNYSZ Egyenletes EUR
FNYSZ Egyenletes HUF
FNYSZ Klasszikus

A portfélidkezeldi bruttd hozam a portfolidkezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenil egyezik meg a jogszabdlyban eléirt bruttd és nettd hozammal

metodikai kildnbség miatt.
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Portfoliokezeloi brutto
hozam
2.25%
0.82%
1,10%
-1,84%
-007%

Benchmark
hozam
1,28%
033%
020%
-197%
0,00%

Alul /
Feliilteljesités
0.98%
049%
0.90%
0,14%
-007%

Kezdo datum

20180331
20180331
20180331
20180331
20180331

Kezdo vagyon

32745
19596732
454 546
59525 820
10372798

Zaro datum
20180630
20180630
20180630

2018.0630
2018.0630

Zaro vagyon

33457
20475254
459 500
59670 689
8932119



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2018 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2018 YTD
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* Az amerikai gazdasdg az elmult negyedévben sem okozott csaldddst, ami tdmogatja a Fed tovdbbi kamatemeléseit.

* A GDP novekedése az elsé negyedévben 2% volt (évesitett, végleges adat). Ugyanakkor a mdasodik negyedéves gazdasdgi novekedés a Fed megitélése szerint joval az
elsé felett alakulhatott (ezt a juniusi Fed Ulés jegyzékonyvében olvashattuk, a hivatalos adat elsé becslése jalius végén jelenik majd csak meg).

* A munkanélkiliségi rata a mdsodik negyedévben 4% ald is benézett, mdjusban 3,8%-on d4llt. A juniusra vonatkozé adat ugyan ismét ,csak” 4%-ot mutatott, de ez igy is
egy historikusan igen alacsony érték. A participdcios (foglalkoztatdsi) rata a legutdbbi kézlésnél kisebb emelkedést mutatott, de valéjaban 2016-tél inkdbb stagndldst

figyelhetlink meg, ami egyébként nem is olyan negativ hir, hiszen a demogrdfiai folyamatok az USA-ban is inkdbb ennek az ardnynak a csékkenése felé hatnak.

» Azinfldcié tovdbb emelkedett, a mdjusi éves érték 2,8% lett, a Fed dltal még nagyobb figyelemmel kisért magindex (core PCE) 2%-ra nétt.
USA munkaerdépiac

USA redl GDP novekedése
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk * A Fed Nyilt Piaci Bizottsdga legutobb 06.12-06.13-dn tartotta Glését, ahol a piaci
5000 | 10 vdarakozdsoknak megfeleléen a mdrciusi utdn ismét 25 bdzispontos kamatemelésrél
4500 : 9 hatdroztak. A gazdasdgot tekintve optimista volt a kozlemény hlongvétele; alacsony
4000 Fed mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd dollér) | 5 munkanélkiiliség, élénk gazdasdagi aktivitds, emelkedd infldcio. Igy a tovabbi
3500 —rFed kamat (felsS sav, %) : . kamatemelések elétt nyitva az Gt, sét ez alkalommal eltérolték azt a mondatot, amiben
S666 : 5 azt irtdk, hogy a kamatszint még jé ideig a hosszl tavon vdrt szint alatt marad.
2500 : g Az Osszességében héjanak mondhato, szigord hangvételld kdzlemény és
5 : i sajtétdjékoztatd hatdsdt a hosszu lejaratd hozamok szintjére feltehet6leg a
— I 5 kereskedelmi hdborutdl valé félelem tompitotta.
1000 , > ° A hosszU hozamok rovidekhez mérten mérsékeltebb emelkedése a Fed-et is
_ : 1 foglalkoztatja, hiszen a hozamgorbe laposoddsa jo indikdtora szokott lenni a kozelgd
0 f 0 gazdasdgi recesszidénak. Jelenleg azonban kiilondsebb aggodalmat még nem
S g gdaog w0 ko o ool S 0 0 by 0 0@ mutatnak, és a jelenséget azzal magyardzzdk, hogy alacsonyabb egyensulyi
FO,,dS_Erf,C\':mbf:DJ.OE@vikozidﬁwﬁmgkE;O;'. - fc\’). N 8 E N ; RNRKRISRK kamatldbbal, kisebb hozamprémiummal vagy alacsony inflaciéval szadmolnak a

szereplék, még igy a QE-t kovetd idészakban, annak utéhatdsaként.

»  Evvégéig még két emelésre lehet szamitani. Ujdonsdg, hogy mostantél minden (ilés utdn lesz sajtétdjékoztatd, aminek azért van jelentésége, mert a piac dltaldban
olyan Ulésen var valtozdst a kamatszintekben, amihez sajtétdjékoztatd kapcsolddik.

= AFedfokozatos mérlegleépitése a 2017 6szén meghirdetettek szerint halad tovdbb, és jaliustol ismét 10 milliard dolldrral né a havonta meg nem Ujitott dllampapir és
jelzdlogkotvény dllomany (tehdt 40 millidrd havonta). Ez a szam szeptembertél ismét ennyivel névekszik, és akkor mar 50 millidrd lesz a havi nem megujitott 6sszeg.

=  Akamatemelés és a mérlegleépités jelenleg ismert (iteme a hosszl amerikai dllamkétvények hozamdnak emelkedése felé hat, ami minden mdst valtozatlannak

| feltételezve kedvezbtlen a nemzetkozi kétvénypiacokra nézve , igy magyarraiis.
© Copyright Allianz 2018. jdlius 12. 10



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA - KERESKEDELEMPOLITIKA

A negyedév folyamdn is fontos téma volt a vildg tékepiacain az USA dltal inditott kereskedelmi hdboru.
Kis id6re gy tlnt, hogy enyhiil a fesziiltség legaldbb az EU-val szemben, de az acél- és aluminiumipari

termékekre kivetett USA vdm id6leges felfliggesztése megdllapodds nélkil kifutott, és igy véglil életbe is
épett.

Az EU-t ennél jobban érintette az a vita ami az autdkereskedelmet érintette. Itt egy 25%-0s védmtétel
bevezetését helyezte kildtdsba az USA. Ez igen negativan érinthette volna Magyarorszdgot is. Jelenleg
Ugy latszik, hogy a felek kélcsonos vammentességben dllapodnak meg.

Kina irdnydbais életbe léptek Ujabb vdmok julius elején, 34 millidrd dolldros termékkort érintve. Az USA
elndke azonban Ujabb tovdabbi 16 millidrdos csomagot helyezett kildtasba, és nyiltan célzott rd, hogy ezt
akdr 500 millidrdra novelhetik, ami egyébként kdzeliti a teljes USA importot Kina felél. Kina tett
ellenlépéseket (pl. széjabab behozatalra védm), de azt érdemes megjegyezni, hogy az USA felé jelenetds
kereskedelmi tobblete miatt a mozgdstere kisebb, csak bé 100 millidrdos nagysdgrendd. Ez az aszimmetria
lehet az oka, hogy a Shanghai Composite Index elég jelentés mérték( esést szenvedett el, mig az S&P500
kis mértékben névekedett is az év folyaman.

E mellett ugyanakkor Kina megkeseritheti a terlletén mikodé kilfoldi termeld cégek életét adminisztrativ
korldtozdsokkal. igy ha esetleg teljes erével tombol majd a kereskedelmi hdborli az USA gazdaséga is

sinylédhet, mikozben az importdrak emelkedésével az inflacié is emelkedhet.

|
© Copyright Allianz 2018. jalius 12.
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Az USA legfontosabb kilkereskedelmi partnerei (2017)

16,40%

Kina
m Kanada

Mexico

44,60% 15,00%

m Japdn
Németorszag
m Tobbi orszag

14,30%

5,30%

Forrés: www.census.gov
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Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

Hozamgorbe
Az elsé negyedév végén ereszkedni latszo6 tiz éves hozam dprilis-mdjusban Ujabb lendliletet 4
vett és tobbszor is atvitte a 3%-os szintet, azonban feltehetdleg az Ujra élezédé
kereskedelempolitikai vitdk keltette félelmek miatt egyelére nem tudott tartésan magasabb 5. :
szinteken maradni. A révid hozamok esetében folytatédott az emelkedés: a Fed _— ' il LSS
kamatemelések irdnti elkotelezettségét egy-két éves idétdvon lathatdlag nem kérddjelezi meg
2 -
a piac, mig a hosszabb idéhorizonton egy esetleges recesszié a hosszabb hozamokat kevéshé
engedi emelkedni. Tehdt a hozamgdrbe tovdbb laposodott. = =30/06/2017 |
1 =—=31/12/2017
—30/06/2018
) o 0 ; : ; ; ‘ .
Allampapir hozammozgdsok Allampapirpiac 2018-ban e 0 E.ch-,mt(év, 2 = o
5 ‘(_ e e e e 3'5
4 1
2 — s —

o — o ™m < n 0 ~ «© 10 év
=) — ) b — =i Pl — i
o o~ o o~ o~ o~ o o o ’
ferantioamieg janudr februdr madrcius aprilis madjus janius jalius

| Forrds: Bloosmberg
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Mokrogdzdd’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az Eurézdna esetén Osszességében a varakozdsoktol elmaradd gazdasdgi aktivitdsra utaldé adatokat (kiskereskedelem, ipari termelés) lattunk a mdsodik negyedévben, de
azért tovabbra is béviilésrél beszélink. Az elsé negyedévre vonatkozé GDP novekedési adat 2,5%-os lett, mikozben a megelézé — EKB-t is meglepd — j6 értéket a
felllvizsgdlat sordn 2,7%-roél 2,8%-ra mddositottdk.

* A munkanélkiliségi rata tovdbbra is folyamatosan, lassan csékken. A legutdbbi, mdjusra vonatkozé adat 8,4% lett, ami még mindig a 2008-as valsdgot megelézé érték
felett van. A német adat egyébként 5,2%, és mar sokkal kordbban elérte a 2000-es évek legjobb szintjét. Ebbél latszik, hogy az Eurépai Unié meglehetdsen heterogén, és igy
nem véletlen, hogy a németek mar jé ideje szigoritottak volna a monetdris politikdn, mig a déli dllamok érdeke a laza monetdris politika minél hosszabb ideig tarté
fennmaraddsa felé mutat. A még mindig magas rata részben indokolja, hogy az EKB a Fed-hez képest miért is van ,lemaradva” a monetdris szigoritds terén.

* Az infldcié 2016-ban rugaszkodott el a nulla kézeli szintekrél, és bar 2017 folyamdn és 2018 elején lassan visszafelé csorgott, most ismét évi 2%-on all (Eurézéndra

vonatkozd jlniusi becslés alapjdn). Az EKB inflacios célja a 2% alatti, de 2%-hoz kozeli inflacié. Ez is tette lehetévé a mennyiségi lazitds befejezésének bejelentését.

Eur6zéna redl GDP névekedés Eurézéna inflacioé

Eurézéna munkanélkiliség
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA
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EKB monetdris kondiciok
* Az Eurépai Kézponti Bank legutébbi kamatdonté Glése 06.14-én volt, ami az

: 10 elézetes varakozdasokndl tobb részletet tartalmazott. Kordbbi nyilatkozatok
i r9 alapjdn lehetett szamitani arra, hogy az EKB akdr mdr a mostani Glésen dont
EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR) 1 v oo ez s 2 P
: i 8 az eszkozvdasdrldsi program ledllitdsarol. Ez véglligy is lett:
==EKB kamat (jobb tengely, %) . . i e . .
! 7 — 2018. utols6 negyedévében mar csak 15 milliard eurds a havi
! eszkozvdasdrldsi 6sszeg (azaz lefelez6dott az év utolsé hdrom hénapjdra),
: -6 és
|
i r 5 — 2018 decemberével be is fejezédik a program.
: L a - A saqjtotdjékoztatdn Mario Draghi hangsulyozta, hogy az eszkdzvasarldsi
! program ezen tul is a monetdris eszkoztdr része lesz, tehdt barmikor
| 3 Gjraindithato.
|
I E * A kamatokkal kapcsolatban is kaptak irdnymutatdst a piaci szereplék:
: 1 legkordbban 2019 nyardat kovetéen varhatd az elsé kamatemelés. 2019 6sz
40 tehdt csak a legkordbbi idépont. Amennyiben az infldcids fejlemények
C « N MM g N O N O 0O 4 NS N 0O N O O8O ., L. , . S R
S 88888888 8c 00000000 o o sziikségessé teszik (pl. tavolodik az EKB 2%-os céljatol), vagy egyéb pénziigyi
Bloomberg, a jovére vontakozé adatok sajat becsiések, egy lehetséges forgatokonyvet mutatnak fertéZéssel fenyeget6 Vélsdg keletkeZIk, tOVbe mGerhClt GlGCSOﬂy a

kamatszint.

A piaci reakciék alapjdan elég biztosan kijelenthetjik, hogy az EKB a vartndl lazdbb volt (az eurd gyengiilt, a dolldrral szemben, a hozamok csokkentek).

Az EKB ugyan a vartndal késébbi idépontra indikdlta az elsé kamatemelést, de az eszkdzvdasarlds vége az elmult hénapok olasz fejleményei ellenére azért
meghirdetésre kertilt. Az MNB tobbszor kijelentette, hogy a monetdris politikdjdnak f6 irdnydt az EKB hatdrozza meg, tehdt az EKB dontéseit a tovdbbiakban is

kiemelten kell figyelni.

pyright Allianz 2018. jalius 12.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* A német dllampapirok erésédése az elmult hdbnapokban tovdabb folytatédott. Egy esetleges pénzligyi
sokk vagy gazdasdgi visszaesés esetében a német gazdasdg erejében biznak a befekteték, igy a
német dllamkotvények menekiiléeszkozként erésodnek ilyenkor.

* Az okok kézil az aldbbiakat emelhetnénk ki:

— kereskedelmi hdborus félelmek

— Torokorszdag devizdjanak védelmében egy jelentés kamatemelésre kényszeriilt (az egyhetes repo
rdta madjus végén 8%-rol 16,5% emelkedett)

- azolasz kormdnyalakitds koril jelent6s bizonytalansdgok és félelmek érzédtek (felmerdlt az olasz
jeloltek részérél az Eur6zéndbol valo kilépés otlete, illetve az EKB-ndl lévé olasz dllampapirokban
megtesteslilt addssdg elengedése, e mellett a kéltségvetés fellazitdsdra is szamos tervrél lehetett
hallani)

Allampapir hozammozgdsok (német)
4 e - = — e e Allampapir hozammozgdsok 2018-ban (német)

@

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete
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Forrés: Bloomberg
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Mokrogozdisdgi ssszefoglalé ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

Kamatdontések

* Japdnbanis egyelére marad a laza monetdris politika. Sem az alapkamat, sem a 10 éves japdn dllamkotvény megcélzott hozamszintje nem vdltozott. Az infldcié az elsé
negyedéves kisebb megugrdst kovetéen mérséklédott, de egyelére még lasst emelkedd trend latszik.

* A brit jegybank sem nyUlt a negyedévben az alapkamathoz.

* Alengyel jegybank nem emelt a negyedévben az alapkamaton, az infldciés szadmok jellemzéen alulmultdk a varakozdsokat az utdbbi idében, de a tendencia azért Ujra
inkabb emelkedé.

* Acseh jegybank februdri utdn janiusban is 25 bdazisponttal emelte a kamatot, igy mar 1% az alapkamat. A 2012 végén 0,05%-ig visszavdgott kamatot elészor 2017
nyardn emelték meg.

* Romdnidban eddig hdrom 25bp-os emelést lattunk ebben az évben (a mdsodik negyedévben egyet, mdjusban), jelenleg 2,5% az alapkamat. Ezt a 2017-t6l emelkedd

inflacié és a romlo lei drfolyam kényszeritette ki. Olajar (WTI, dollér/hordo)

Kockazatok
* Azolajar az év folyamdn gyakorlatiilag folyamatosan emelkedett. Az USA irdni dealbdl torténd iiz
kilépése volt az idei egyik legjelentésebb drfelhajtd tényezé. Az emelkedést tompithatta, hogy
SzaUd-Ardbia és az Egyesiilt Allamok ndvelte kitermelését. Az olajdr abszolut értéke nem 10
tekinthet6 kimondottan magasnak, 2010-2014 kézt dragdbban jegyezték a fekete aranyat, .
viszont 2016-tél ardnyaiban jelentés az emelkedés. Az energia hozzdjdruldsa az inflacidhoz az 2
energiahatékonysdg névelésével csokkend tendencidt mutat, ugyanakkor a fogyasztéi drakba i
torténd begylr(izése még mindig jelentds tényezé. 40
* A Brexit kapcsdn tovabbra is nagy a bizonytalansdg: Theresa May kormdnya folyamatosan 20
vdlsdggal kiizd és nagyon kevés ligyben sikerilt megdllapodni az EU-val, mikdzben a jovd 0 LR LR S T U I R . A N TR S
tavaszi kilépési id6 vészesen kozelit. § § § § § § § § «% § § § § § § § § § §

| Forrds: Bloomberg
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A 2017. negyedik negyedéves 4,4% utdn a 2018. elsé negyedéves GDP noévekedési adat is 4,4% lett éves szinten,

meghaladva az elemzéi varakozdsokat. A munkanélkiiliségi rata 3,7%-ra csékkent (mdjusi adat), a marcius-mdjus

idészakban a foglalkoztatottak atlagos szdma 4,46 millié volt, 60 ezer fével tobb mint az eléz6 év azonos

idészakdban. A bérndvekedés a feszllt munkaerépiacon tovdbbra is béven 10% feletti éves viszonylatban (mdjusi adat R

12,6%).

340 +

330

EURHUF arfolyam

320 -+

310

Az infldcid juniusra 3,1%-ra ért, amiben az olajdr hatdsa jelentds volt. Az MNB a friss 2018. juniusi inflacids jelentésében 280

mdr idélegesen 3% feletti inflacids értékeket var, de az infldcids cél fenntarthatd elérését tovdbbrais 2019 kozepére 270

varjdak. Az inflacios cél szempontjdbdél ez még nem tekinthetd tallovésnek (3% +/-1% a toleranciasdv), viszont az elmult

két honap arfolyamgyenglilése még feltehetbéleg csak kismértékben éplilt bele az inflaciés varakozdsokba, ezért az

EURHUF d&rfolyamra feltehet6leg a kotvénypiaci szereplék esetében is kiemelt figyelmet kap.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és rovid hozamok

==3 hdnapos DKJ

==3 hénapos BUBOR

Alapkamat

=1 napos jegybankihitet
—1 napos jegybanki betét

2017

2018 ;

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdny) 4
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Forrds: Bloomberg, MNB, a jévire vontakozd adatok sajdt becslések, egy

* A negyedév folyamdn az MNB nem vdltoztatott a kamatkondicidkon (alapkamat, kamatfolyosd)
és az irdnyadé eszkdzben elhelyezhetd dsszegen.

* Aforint likviditdst nyUjté FX swap allomdny Gjabb lendlletet vett, kicsivel 2000 millidrd forint alatt
Allapodott meg.

* A 2018-ban inditott nem konvenciondlis eszk6z6k (kamatcsere mds néven MIRS tenderek és

jelzdloglevél-vasarldsok) tovabb folytak, a jelzaloglevél vasarldsok névekedtek is juniusban.

|
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) ) ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA ES PIACI REAKCIOK

= Aglobdlis kamatkornyezet minden jel szerint mdr egy ideje forduldban van, bdr a nagy jegybankok a gazdasdgi és kamatciklus eltéré részével szembesilnek. A Fed
mar emel, az EKB az olasz félelmek ellenére meglépte az eszkézvasarlds befejezését, igaz, tovabbra is kedvezé monetdris kdrnyezetet teremt. A régidban is voltak mar
kamatemelések (cseh, romdn).

= Ebben a helyzetben a pénzligyi piacokon a volatilitds megndvekedett, és a piaci szerepldk elkezdték ,megtaldlni” azokat az orszdgokat, ahol vagy a fundamentumok
gyengék, vagy a monetdris politika tal laza. Hatalmas gyengtilések voltak Térokorszdgban, Argentindban, de még a fejlett piacokhoz sorolt Olaszorszdgbaniis.

= A magyar fundamentumok nem nevezheték dsszességében gyengének, példdul a kiilsé (deviza)addssdg az elmult években latvanyosan csokkent, az
allamadéssdg/GDP ardny csokkend pdlydn, a folyé fizetési mérleg tobblete tovdbbra is pozitiv. A piac azt kezdte megkérdéjelezni, hogy az MNB laza monetdris
politikdja tartds tud-e maradni. Mivel a révid hozamokat az MNB nyilatkozata erésen horgonyozta (elérejelzések, FX swap tenderek), ezért a gyenguilés mdjusban még
kulonosen a hosszabb lejdratokra volt hatdssal, illetve a forintot gyengitette el. Mivel a hazai deviza gyengulésének infldciét emeld hatdsa van (a mértéken lehet
vitatkozni), ezért a piac az MNB rovid oldali elkdtelezettségét is lathatdlag megkérddjelezte, igy mdjus kdzepétdl (erételjesebben junius kézepétél) a révid hozamok is
jelentésen emelkedtek és még a BUBOR kamatok is felfelé kusztak.

= Az MNB Monetdris Tandcsa legutdbb 06.19-én (ilt 6ssze. Az alapkamat és a kamatfolyosé a FX swap allomany lefutasa (amennyiben nem lenne 4j tgylet)

vdarakozdsnak megfeleléen nem vdltozott. Az MNB kiemelte az inflacids céliranti elkotelezédését, és =
annak ellenére, hogy a 3%-os érték meghaladdsdra szdmitanak a kovetkezé negyedévben, a cél
2000
tartos elérését tovdbbra is 2019 mdsodik felére teszik. A nem konvenciondlis eszk6zok kivezetésérdl 2018.06.30
—2018.03.30

egyelére nem volt sz6. Az MNB tehdt csak kismértékben engedett a piaci nyomdsnak. Ez is okozhatta, 100 . R

hogy az EURHUF arfolyam csak idélegesen tudott erésédni és a hozamok emelkedése is folytatodott.

= Ajullius elején megjelent juniusi Glésrél készilt jegyz&konyvbél annyit érdemes kiemelni, hogy az MNB 440
sem szdmol mdr azzal, hogy az 5-8 negyedévet lefedé elérejelzési horizonton a jelenlegi laza
monetdris kondicidk fenn tudnak maradni. Ennek egy része nem feltétlen Ujdonsdg, hiszen a MIRS 500

tender idei befejezésérél mar lehetett hallani nyilatkozatot kordbban, vélhetéen az FX swap tendert is

elkezdi majd leépiteni az MNB, a futamidé roviditése mdr latszik az dllomdanyok lefutdsan. 0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

rrds: Ll
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

HAZAI ALLAMPAPIR KIBOCSATASOK

A magyar dllampapir-piac nemzetkozi viszonylatban is érzékelheté mdasodik negyedéves
alulteljesitését az dllamhdztartds magas pénzforgalmi hidnya is rontotta, ami elsésorban a
felporgetett EU-s pdalydzati pénzek megeldlegezésébdl adddik. Emiatt a kedvezé piaci helyzetben az
AKK kénytelen volt az el6z6 évhez képest jelentésen megemelni a kibocsatdsi dsszegeket (elézé
évben 20 millidrd kordli DKJ aukciok utdn idén sokszor 50 millidrdosak a meghirdetések, fix
allamkoétvényekben 100 milliard feletti aukcidkat is lattunk). Az AKK 06.20-ra viszont visszavasdarldsi
aukcidt hirdetett, és a kovetkezé hétre mar likviditdsi aukciot sem Utemeztek be (azéta volt, bdr mar
nem heti rendszerességgel), amibél a piaci szereplék arra kévetkeztetnek, hogy érkeztek be nagyobb
EU-utaldsok. A juniusi egyenleg (1420 millidrd volt a kumuldlt hidny) kozzétételéhez kapcsolédéd
sajtokozleménybdl latszik, hogy még mindig jelentés a megeldlegezett 6sszeg (1118 millidrd unids
kifizetéssel szemben 162 milliard forint folyt be). A negyedév végére a finanszirozdsi igény ennek
ellenére lathatélag csokkent, az év végi hidnycélt a Kormdny nem latja veszélyben, a jové évre
benyUjtott koltségvetés dvatos (pl. megndvelt tartalékok) és az elkdvetkezd évekre folyamatosan
csokkend hidnyt céloz meg a Kormdany.

Az dllamkaotvény aukcidk egyébként a félév végét kivéve jellemzben jo kereslet mellett zajlottak, az
AKK a meghirdetett 6sszeget meg is emelte, igy mostanra az idéardnyos finanszirozdsi tervvel jol dll.
A lakossdagi papirok esetében latszik az AKK térekvése hogy a vasarléi kdr ténylegesen a lakossag
korébdl keruljon ki. A mdsodik negyedévben az dllomdny novekedése lelassult, féleg az elsd
negyedévhez képest, amikor a nem-lakossdgi befektetdk kiszoritdsarél megsziletett a dontés (elsé
negyedévben nagysagrendileg 300millidrd, mig a masodikban 100milliard nettdé ndvekedés). Az AKK
masik célja, a futamidd hosszitdsa felé is elmozdultunk, hiszen a féléves kotvény utdni értékesitési

jutalék csokkentése utdn ennek dllomdnya lecsokkent.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIR-PIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok 2018-ban
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK: ,,AMERICA FIRST"

Mig az elsé negyedévben a fejlett piaci hozamemelkedés és a kereskedelmi konfliktus kirobbandsdnak
kovetkeztében globdlisan a legtobb piacon megnovekedett a volatilitds, a mdsodik negyedévben beindult a
szelekcié és inkdbb a feltorekvd piacokat blintették a befekteték. A tengerentili kereskedésben némileg
megnyugodtak a kedélyek, igaz az S&P csucsdontése elmaradt. A FED monetdris politikdjanak szigoroddsdban
(kamatemelés, mérlegleépités) és az ezdltal kivaltott dollar és a hozamemelkedésben mar nem a likviditds
szlkulését latjdk a szereplék, inkdbb a mindezek okaként szereplé erés gazdasdgi fundamentumokra fokuszalnak.
Ezt a Trump kormdnyzat daltal folytatott pro-ciklikus fiskdlis politika tdmogatja, mikézben a kereskedelmi hdbor

fejleményei kevésbé érintik kedvezétlenil a hatalmas belféldi piaccal rendelkezé amerikai vallalatokat.

Trump igyekszik bevaltani valasztdsi igéreteit, az utdbbi idészak féként a protekcionista védévamok jegyében telt.
Ezek foként kinai vallalatok ellen irdnyultak, de hatdsai a vildg legtobb piacdn érezhetéek. Az 50 Mrd-os csomagot
madr a kinaiak sem hagytdk szé nélkil, valaszlépésként &k is hasonlé intézkedést helyeztek kildtdsba. A német
autégydrtékat ez halmozottan hatrdnyosan érintené, mivel az Amerikdba exportdlt termékeken kivil az USA-ban
elédllitott és onnan Kindba exportdlt gépjarmvekre is extra vémot kellene fizetni. A helyzet sulyossdgdt jelzi, hogy
a Daimler emiatt profit warning-ot adott ki. Trump azéta mar egy 200 Mrd-os csomaggal rémisztget és ki tudja hol

all meg a licit, ezzel pedig folyamatosan novekednek a kockdzatok a globdlis novekedésre nézve.

Az eurdpai piacokat emellett az olasz kormdanyalakitds korili ,mini valsag” is kedvezétlenil érintette, azonban a
lehetéségekhez képest sikerllt megnyugtatdan rendezni a szélsébal és a szélséjobb kormdnyalapitdsa kordl
kialakult helyzetet. Ezzel a befektetéket legjobban aggasztd 350 Mrd eurdnyi EKB dltal megvdsdrolt addssag
elengedése és az unidbdél vald kilépés gondolata is lekerllt a napirendrdél. Ekozben az EKB decembertél lezdrja az

eszkozvdasarldsi programot, kamatemelés 2019 nyara elétt tovdbbra sem varhaté.
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Részvénypiacok i ) ) ) B | B @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK: OSSZTUZBEN A FELTOREKVOK

Az elmult hénapokban jelentdés mennyiségl téke dramlott a feltorekvé piacokrél az USA irdnydba. Ez a nagy MSCI Emerging és S&P 500 Indexek napi arfolyamvaltozdsa
jegybankok szigorodé politikdjanak, az emelkedd USA hozamok, az erésddé dolldr és a kereskedelmi konfliktus 35

hatdsa. Ezt tetézték a lokdlis problémdk nyomdn kialakult kockdzati prémium-sokkok, amik kiilonbozé

mértékben érintették a szerepléket. A megvdltozott nemzetkdzi kornyezet elsé dldozata Argentina lett, ahol a M
25 A 00

gyenge fundamentumok és a gazdasdgpolitikai hibdk miatt a tébbszori durva kamatemelés ellenére az IMF W
segitségét kérték. Hasonlé torténet zajlott Torokorszdgban, ahol a tulzott hitelezés, a magas inflacid, a folyd 20 S

fizetési mérleg hidny és az autokrata vezetd miatt biintették a befektetdk a piacot. Venezueldban gyakorlatilag

15 W o pobea S 0
o0sszeomlott a bolivar, amennyiben egydltaldn dolldrhoz lehet jutni. BraziliGban is romolhat a helyzet a gyenge i
gazdasdgi teljesitmény és a korrupcids tgyek miatt kialakult kormdényzati bizonytalansdg kovetkeztében. Kina M - T
Forrés: Bloomberg =10 éves US hozam 2évesUShozam  ~—Dolldr Index (jobbt)

pedig a kereskedelmi adok-kapok hatésaitél szenved.
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Részvénypiacok ) ) ) o ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK: GYENGE FELEVES TELJESITMENY

Részvényindexek alakuldsa (sajdt devizdban) 2018H1 Az elsé félévben 6sszességében gyengén teljesitettek ebben a kérnyezetben a vildg tézsdéi. Az S&P 1,7%-

ISTANBUL SEN 100
SHANGHAI COMPOSITE

os emelkedésével felll, mig a DAX 4,7%-os visszaesésével alulteljesitd volt. Az amerikai index

CE;Q’,',S;g teljesitményét a FANG (Facebook, Amazon, Netflix, Alphabet) részvények jelentésen tdmogattak, mivel
— GB:,\),,( ezek a cégek kisebb kitettséggel rendelkeznek a kinai piac felé. Ennek ellenkezéje mondhaté el a német
BOJ:;K autogydrtékroél, akik emellett a dizelbotrdny kévetkezményeitél tovdbbra is szenvednek. Az alacsony
EliRG sroszs,); kamatkornyezettel és strukturdlis problémdkkal kiizdé német bankok is joggal okolhatdéak az
Mscl Eui':i: alulteljesitésért. A fejlédo piacokon a kordbban emlitett amerikai hozamemelkedés és a kereskedelmi
med ""‘.’:‘i_t,'é :g:;:: hdbord miatti tékekivonds kdvetkeztében jelentdsek voltak a minuszok. Ennek legnagyobb vesztesei a
CA'EIf, 0.0% 0.2% Shanghai Composite és a lokdlis problémdkkal is kiizdé argentin és torok indexek voltak, de a lengyel és
S&P W 17% . "y
i ; ; ; - ; a magyar indexek sem szerepeltek tul fényesen.
-25% -15% -5% 5% 15% 25%
Forrds: Bloomberg, Allianz Alapkezelé
, Py » MSCI E i iszk kulé
Részvényindexek P/E alapu értékeltsége Az eléretekinté P/E alapl drazdsok alapjdn idén jelentésen SCl Emerging diszkont alakulasa
. Loz ; s s . ., 18 - 40%
2 csokkentek az értékeltségek, legnagyobb mértékben a feltorekvé MXEF diszkont jobb t)
b ~—S&P500 P/E . 3 L L . . . 16 | VWO PJE | 30%
DAX PJE piacok esetében. Utébbiak drazdsi diszkontja a fejlett piacokhoz :A Cia—."
14 . T 20%
. —— képest az év eleji 22% koriili értékrdl 26%-ra ndvekedett félév . N
14 + - iy
. W végére. oL -
A 12 havi eléretekinté eredményvdarakozdasok a fejlett piacok o MLUNEET N VIO ) 0%
10
. esetén tovdbb tudtak emelkedni, azonban a fejlédék esetében sl M0 W 00007 5%
. Gprilis eleje 6ta csokkenés figyelheté meg. Ez a cash flow alapu 4t + -30%
q , , 1 , _ értékelések esetében a diszkont faktor emelkedése utan a 2 | | | | ‘ L a0%
06,jan. 08jan. 10jan. 2jan. 14jan. 16jan. 18jan, , , , . L. . . , 06.jan. 08.jan. 10.jan. 12.jan. 14.jan. 16.jan. 18jan.
g pénzdramlds csokkenését is jelenti, ami veszélyes elegyet alkot. Foris Bloomberg
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Részvénypiacok

REGIOS RESZVENYPIACOK

A mdsodik negyedév feltorekvé piaci eladdsi hulldma komolyan elérte a CEE régiot is. A
CETOP indexben alig taldlunk az dprilis-junius idészakban pozitiv hozamot felmutaté
papirt. A legjobban teljesité CEZ is minddssze 2,5%-ot er6sodott, ami viszont kétséget
kizarélag a javuléd fundamentumoknak készénhet6. A dram dra ugyanis tovabbi 20%-kal
szdrnyalt és immdr 44 eurds szintre emelkedett, amire utoljdra 2012 végén volt példa. A
tovdbbi emelkedésnek gatja ugyanakkor a cseh politika, melynek bizonyos szerepléi a
vallalat nyakdba akarjdk varrni az Uj atomerdm projektet, mely a jelenlegi drakkal

masszivan negativ NPV-j{ éridsprojekt.

Az elsé negyedév sztdrja, a romdn tézsde ezuttal gyengébben teljesitett, ugyanis Ujra
nagyon komolyan napirendre kerllt a magdnpénztdri rendszer ,reformja”. Az erésen
deficites koltségvetésnek sziiksége lenne a pénztdrakba utalt 6sszegekre (kb. GDP 1%-
1,5%-a) nem is beszélve a mdr ott lévd, 10 milliard eurdt kdzelité eszkdzallomdanyrél. A téma
napirendre emelése egy komoly kockdzat, az amuigy remek fundamentumokkal és nem tul

drdga drazdssal forgd romdn részvénypiac szadmara.

A lengyel tdrasdgok régids versenytdrsakkal szembeni prémiuma tovdbb olvad (szdmos
esetben mdr nem is beszélhetlink prémiumrél), ami a kormdny egyre fokozottabb
szerepvdllaldsdnak koszonhetd, mely az energia tdrsasdgok mellett mar egyre
komolyabban érinti a teljes pénziigyi szektort is. A Pekao-Alior egyestilés fontolgatdsa egy

ékes példdja ennek.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC: FOLYTATODO KI1JOZANODAS

A BUX index a nemzetko6zi trendhez hasonléan janudrban még Gj cslcsra tudott menni, viszont
41.500 pont folott megfordult a szélirany és azéta a tobbi feltérekvd piaccal egyetemben az
eladdké a fészerep. Az elsé félévben Gsszességében 8,3%-ot esett az index, amiben a nemzetkozi
kornyezet romldsa mellett a Richter vesszéfutdsa is szerepet jatszott. Az értékeltség igy
kedvezbbb szintekre kerilt, miutdn a csokkend drak mellett az eredményvdrakozdsok is tovabb
emelkedtek. A 12 havi eléretekinté P/E értéke 9,2-re csokkent, ami majdnem 10%-os diszkontot
jelent az elmult 10 év dtlagdhoz képest és régids Osszevetésben is csak a romdn piac tlnik

olcsébbnak. A magas EPS varakozdsok azonban mér évatossdgra intenek.

Az OTP massziv 65,1 Mrd forintos eredményt ért el Q1-ben. A jovében a kockdzati koltségek
csokkenése helyett inkdbb a kamatok és a hiteldllomdny emelkedése tdmogathatja az
eredményt. Kérdés, hogy a torleszté részletek emelkedésével a kockdazati koltségek hogyan
alakulnak majd. A MOL esetében az olajdr erésodése az upstream diviziénak kedvezé, a
finomitoi marzsokat viszont gyengiti, mikézben a retail divizié tovdbbra is kivaldéan teljesit. A 625
m dolldros Q1-es EBITDA-val mindenesetre tarthaténak tlinik a menedzsment 2-2,2 Mrd dolldros
éves célja. A Richter esetében az Esmya kalvaridja mellett a romdn nagykereskedelmi partner
mikodési engedélyének bevondsais nyomdst jelentett az drfolyamra, mikozben Ql-ben méga
devizahatdsok is negativak voltak. Az dprilisban indult forintgyengtilés utébbin segithet. Az MTEL
arfolyamat a benchmark 10 éves dllampapir hozamdanak jelentés emelkedése nyomasztotta. A
jovével kapcsolatban tovdbbra is az erésodé piaci verseny és a frekvenciatenderek jelentenek

kockdzatot.
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2018 H1
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