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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2017.12.31-TOL 2018.09.30-1G

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.

© Copyright Allianz 2018. jalius 12.

Portfoliokezeloi brutto
hozam
1,90%
0,19%
067%
-2,04%
0,05%

Benchmark
hozam
059%
-036%
-052%
-2,07%
0,09%

Alul /
Feliilteljesités
131%
0,56%
1,19%
0,03%
-0,04%

Kezdo datum

20171231
20171231
20171231
20171231
20171231

Kezdo vagyon

33376
19358019
458 926
65521869
9462987

Zaro datum
20180930
20180930
20180930

2018.09.30
2018.09.30

Zaro vagyon

33865
21752 402
461156
61920367
9207171



Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2018.06.30-TOL 2018.09.30-1G

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
130%
130%
037%
127%
0,11%

Benchmark
hozam
083%
1,18%
-0,14%
122%
0,10%

Alul /
Feliilteljesités
046%
0,12%
051%
0,06%
0,02%

Kezdo datum

20180630
20180630
20180630
20180630
20180630

Kezdo vagyon

33457
20475254
459 500
59670 689
8932119

Zaro datum
20180930
20180930
20180930

2018.09.30
2018.09.30

Zaro vagyon

33865
21752 402
461156
61920367
9207171



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2018 YTD (HUF ES
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2018 YTD
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

© Copyright Allianz 2018. oktéber 12.






Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az amerikai gazdasdg a harmadik negyedévben is jél teljesitett, az inflacié sem mérséklédott vissza. Mindez tdmogatja a Fed tovdabbi kamatemeléseit.

+ Az Egyesiilt Allamok gazdasdga a mdsodik negyedévben erés névekedést mutatott, az éves ndvekedési litem 4,2% lett. Lathatéak mdr az adécsékkentés és az
infrastrukturdlis beruhdzdasok hatdsai.

* A munkanélkiliségi rata ereszkedése folytatodott, és mar stabilan 4% alatt jar, szeptemberre vonatkozélag 3,7%-os érték jelent meg. A participdciés (foglalkoztatdsi)
rdta érdemben nem vdaltozott mar évek 6ta, ami nem rossz hir, mivel a demogrdfiai folyamatok az USA-ban is inkdbb a gazdasdagilag aktiv népesség csékkenése felé
hatnak.

* Azinfldcié az eléz6 negyedévhez képest érdemben nem mutatott elmozduldst, az augusztusi évesitett érték 2,7% lett, a Fed dltal még nagyobb figyelemmel kisért

magindex (core PCE) 2% maradt.
USA munkaerépiac
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USA redl GDP novekedése
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk * A Fed Nyilt Piaci Bizottsdga legutobb 09.25-09.26-an tartotta Glését, ahol a piaci
5000 | 10 vdarakozdsoknak megfeleléen Gjabb 25 bazispontos kamatemelésrél hatdroztak (a
4500 ! 9 harmadik idén). A gazdasdggal kapcsolatban tovdbbra is optimista volt a kdzlemény.
[
4000 Fed mérlegfdosszeg (bal tengely, mrd dollar) ) 8 + Ami taldn meglephette a piaci szerepléket az az, hogy a szévegbél kikerllt az
—Fed kamat (felsé sav, %) | P .. , ., . .
3500 | 7 LAlkalmazkodd” jelzé. Ezt onmagdban lehet Ugy is érteni, hogy ha mdér nem laza a
3000 | 6 monetdris politika, akkor semleges, és ez jelentheti a kamatemelések kozelgd végét.
2500 : 5 Ugyanakkor Jerome Powel a dontés utdni sajtétdjékoztatdn tisztdzta, hogy ez a
2000 : a vdltozds csak az eddigiek lekdvetése, és a monetdris politika irdnydban egyelére nincs
1500 | 3 valtozds. Tovdbbra is szeretnék elkerllni mindkét végletet, azaz ha tul keveset
1000 : > emelnek, akkor a talfitotté vald gazdasagban hirtelen né meg az infldciés nyomds, ha
500 : 1 a szigoritds tulzott, akkor a gazdasdgban kovetkezik be sziikségtelen lassulds, és az
0 I 0 inflacid is a cél ald eshet. Oktéber legelején ugyanakkor egy, az infldcié potencidlis
§ é' § 'é’ § g § é OSO § g g g g g g § g g % § emelkedésérdl széld Powel-beszéd tovdbb lokte a kamatemelési varakozdasokat.
ol NN NN NN NN (o] N AN NN NN NN NN N
Fotvas Blriorbery, djovdeentakans datok sgjat beslissiegylatitioges o atoles * A kamatdontéssel kapcsolatban megjelent gazdasdgi elérejelzésekben a névekedésre

vonatkozé varakozds 2018-ra 0,3, mig 2019-re 0,1 szdzalékponttal emelkedett.
* Mind a makrogazdasdgi eldrejelzések, mind az FOMC tagok kamatvdrakozdsaibdl készitett pont-dbrais azt mutatja, hogy a tovdbbi kamatemelések eldtt nyitva az Ut.
* |dén még decemberben vdarhatd egy 25 bdzispontos emelés, mig jovére 2-4 szigoritds latszik az abrdk alapjdn valdszinlnek.
* AFed 2017 6szén hatdrozott meg egy ,menetrendet” a mérleg fokozatos leépitésére, negyedévenként novekvé intenzitdssal. Ettél nem volt eltérés: oktdbertélismét 10
millidrd dollarral né a havonta meg nem Ujitott dllampapir- és jelzalogkstvény-allomdny (30+20, azaz 50 milliard dolldr havonta). Ez az dsszeg a kdvetkezd negyedévben
mdr nem fog vdaltozni. Kordbban lehetett azt olvasni, hogy a Fed nem tervezi a mérleget a valsdgot megeléz6 szintre vagy az ald csokkenteni. Mivel azonban a valsag

el6tti allomdnyoktol még tavol vagyunk, az eszkdzvdasdrlds ttemének csdkkenésének bejelentése nem varhatoé a kdzeljovében.

© Copyright Allianz 2018. oktdber 12. 10



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA - KERESKEDELEMPOLITIKA, IDOKOZI VALASZTASOK

A kereskedelmi hdboru tovdbbra is fontos téma a tékepiacokon, ugyanakkor a kereskedék taldn mar
egy kissé kevésbé érzékenyen reagdlnak a hirekre. A nagy jegybankok (Fed, EKB) is inkabb kivarnak
a hosszabb tdvu hatdsok megitélésével. Azért a félelmek elt(inésérél nem beszélhetlink, akdr az
eurépai, akdr a kinai piacokra nézink.

Kina felé a kordbbi 34 majd 16 milliGrdos termékkor utdn egy Gjabb 200 millidrdos dllomdnyra vetett
ki az USA megemelt vdmot. Kina ezt mdr nem tudta egy az egyben lekovetni, mert nincs ekkora
importja az USA feldl, de azért ellenlépések igy is voltak. A kétoldalu kereskedelmi targyaldst
egyelére nem folytatta tovabb Kinag, feltehetéen a novemberi idékozi valasztdsok eredményét varjak,
egy esetleg gyenglld elnokkel szemben ugyanis erésebb lehet az alkupozicié egy Ujrakezdett
targyalds sordn.

Az USA kozben megdllapodott Kanaddval és Mexikdval a vidmmentességrol.

A november 6-i USA id6kozi valasztdsok eredménye kapcsdn az elemzék egyelére a demokratdk
stlydnak névekedésére szdmitanak, sét képviseléhdzi tobbségre is esélyt latnak. Ez esetben az elndki
rendeletek adnak majd még valami mozgdsteret Trump részére, mert a képviseléhdzi szavazatok
tobbségét nehéz lesz majd megszerezni. E mellett tobb kongresszusi bizottsdgban is tobbségbe
kerllhetnek a demokratdk, ezzel lassitva a dontési folyamatokat, és kiilonb6zé vizsgdalatokat
kezdeményezhetnek az elnok ellen. Az Ugynevezett ,impeachment” eljdrds meginditdsa is valdszind
lenne ez esetben. Ez az elndk elmozditdsat is eredményezheti elméletben, ugyanakkor ez nem
valészinl kimenetel, hiszen a szendtusban kétharmados tobbség kell ennek véghezviteléhez. Az USA
torténelmében eddig két ilyen eljardsra volt eddig példa (legutébb Bill Clinton ellen), de azok sem

vezettek eredményre.

© Copyright Allianz 2018. oktdber 12.
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Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A kamatemelés és a mérlegleépités tovabbra is a hosszl amerikai dllamkotvények

hozamdanak emelkedése felé hat, ami minden mdst valtozatlannak feltételezve kedvezdtlen

a nemzetkozi kotvény- és részvénypiacokra nézve.

azonban a Fed kamatdontést megeléz6 hetekben a hozamemelkedés Gjabb lendliletet
vett. Ezt kdvetben az oktdber 2-i Powel-beszéd hatdsdara volt egy jelentés megugrds az
dtrendez6d6 kamatemelési varakozdsok kovetkeztében. A rovid hozamok esetében is
folytatédott az emelkedés, de a hozamgorbe meredeksége nem csokkent tovabb (az
inverzbe fordulé hozamgdrbe recessziés varakozdsokrél drulkodhatna).

Allampapir hozammozgdsok Allampapirpiac 2018-ban

Az masodik negyedévben a tiz éves hozam inkdbb csak alulrél kézelitette a 3%-os szintet,
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Mokrogdzdd’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az Eurdzdéna esetén Osszességében kevésbé impozdnsak a gazdasdgi novekedésre vonatkozdé adatok, mint amit az USA esetében lattunk. A GDP névekedése a 2.
negyedévre 2,1% lett éves szinten, ami ugye egy korrekcié az el6z6 negyedév 2,5%-os adatdhoz képest. Az ipari termelési és a kiskereskedelmi adatok is azért jellemzéen
inkadbb a vdarakozdsok alatt maradtak kissé.

* A munkanélkiliségi rata lassa mérséklédése folytatddott. A legutdbbi, augusztus hénapra vonatkozé érték 8,1% lett, ami még mindig a 2008-as szint felett van. A német
adat is picit javulni tudott 5,1% lett. Az olasz szdm pedig most nézett be 2002 6ta elészor 10% ald (augusztus 9,7%).

* Ahogy azt negyedéve is irtuk, az inflacié 2016-ban rugaszkodott el a nulla kozeli szintekrél, és bdr 2017 folyamdn és 2018 elején lassan visszafelé csorgott, most mar
hénapok 6ta évi 2% koril alakul (Eurézéndra vonatkozoé szeptemberi becslés 2,1%).

* Tehdt a gazdasdg alapvetéen ndvekszik, bar egy relative szerény mértékben az inflacié pedig az EKB céljanal alakul. Ez alapjén nagyon valészin(, hogy az EKB nem lat

majd okot, hogy az eszkozvdasdrlds kivezetését az eredeti december végi datumhoz képest eltolja. Viszont ha ez a tendencia marad, akkor az a késébbi kamatemelést
tadmogatjainkdbb.

Euré6zéna redl GDP novekedés

Eurézéna inflacid

Eurézéna munkanélkiliségi rata
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Forrds: Bloamberg
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciék
* Az Eurépai Kozponti Bank Kormdnyzétandcsa legutdbb szeptember 13-4n

5000 : 10 tartott kamatdontd Glést. Mivel juniusban sziiletett meg az eszkozvdasdrlds
4500 i o | 2 kivezetésével kapcsolatos dontés, ahol a kamatokrélis Uj irdnymutatdst
4000 EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR) I 8 ) i i
—EKB kamat (jobb tengely, %) [ hallhattunk, ezért most még nem volt varhato jelentds dontés. Végil a
3500 : # kozlemény nem is tartalmazott érdemi Ujdonsdgot. A sajtotdjékoztatdn
3000 : 6 elhangzott, hogy a gazdasdgi névekedéssel kapcsolatos varakozdsokat
2500 I 5 enyhén visszavette az EKB, az inflaciéra vonatkozéan ugyanakkor nem volt
2000 : 4 vdaltozds. Az EKB egyébként egyelére nem aggddik az olasz fejlemények miatt,
1500 : 3 és a torok/argentin valsdgot sem tartja jelenleg az Eurézénds infldcidra és
1000 I 2 gazdasdgi novekedésre veszélyesnek.
|
500 i 1 * Amitehdt az eddigi kozlemények alapjdan lathato:
0 1 s 0 * 2018. utolsé negyedévében mdr csak 15 millidrd eurds a havi

AR EE-EEEEREEE R eszkozvasdrldsi 6sszeg (azaz lefelez6dott az év utolsdé hdrom hénapjdra),

R IRRRIARIAK/KIRKRLILIRLIK/KRIRERS : :
Forrds: Bloomberg, a jévére vontakozd adatok sajat becslések, egy lehetséges forgatékényvet mutatnak * 2018 decemberevel pedlg be IS feJeZOdlk a prog ram.

* Kamatemelés legkordbban 2019 nyardt kovetden varhato.

* Lehetett olyan piaci értesulésekrél olvasni, hogy az EKB tervezi, hogy amikor mér nem noveli a mérlegét, akkor a Fed-nél latott ,operation twist” nevl programhoz
hasonléan az id6 elérehaladtaval rovidald kétvényeket hosszabbra cseréli. Ennek tényleges bejelentése egyfajta lazitdst jelentene, igy ezzel valészinlbb, hogy var még

az EKB, azaz még figyeli a redlgazdasdgi és inflacios folyamatokat.

* Az MNB t6bbszor kijelentette, hogy a monetdris politikdjanak {6 irdnydt az EKB hatdrozza meg, tehdt az EKB dontéseit a tovdbbiakban is kiemelten kell figyelni.

© Copyright Allianz 2018. oktdber 12. 14



Mckrogazda’ségi 6ss’zefoglcf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* A német dllampapirok erés6dése ebben a negyedévben megtorpanni latszott, ugyanakkor még az 8T

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete

ezévi legmagasabb hozamszinteket nem értik el. A német hozamok emelkedését még mindig
hatrdltatja a konzervativ koltségvetés és az EKB még mindig tartd eszkozvdasdrldsa. E mellett az USA
hozamemelkedés és a kereskedelmi hdborus félelmek kapcsan lathatd feltérekvd piaci

bizonytalansdgok erésitik a német kotvénypiacot (menekiléeszkdzként funkciondl).

* A negyedév végén az olasz kormdny a koltségvetési hidny novelését jelentette be, ami az USA és

német hozamemelkedés hatdsat megnovelte, és az eurépai hozamok emelkedését vonta maga utdn.

A tiz éves olasz dllamkotvény hozama bdven 3% folé ugrott, a német dllampapirokhoz viszonyitott 0~ + + + a & + =+ ]
spread pedig 4tlépte az idei lokdlis maximum értéket. ] ] & & & = & ] ]

Forrés: Bloomberg

Allampapir hozammozgdsok (német)
Allampapir hozammozgdsok 2018-ban (német)

1
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Mokrogazdisdgi ssszefoglalé ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

Kamatdontések

* Japdnban is kezd kimutathatdvd valni az inflacié. Az augusztusi évesitett adat 1,3% lett (el6z6 hdnapban 0,9%), és a maginflacié is nétt egytized szdzalékponttal (0,9%-
ra). A GDP noévekedés is meghaladta a varakozdsokat. A mdsodik negyedévre vonatkozd évesitett novekedési adat 3% volt. A monetdris politika is valtozott kissé, a 10
éves japdn dllamkoétvény hozamdra a megcélzott 0%-os szinthez képest immar +/-0,2 szdzalékpont a toleranciasdv, azaz 0,2%-os szintig engedi fel a Bank of Japan a
hozamot, ami egy enyhe szigoritdsnak felel meg. A piaci hozamszint is ennek megfeleléen enyhén felfelé mozdult el.

* Acseh jegybank szeptemberben meglépte a negyedik 25 bdzispontos kamatemelését, igy mar 1,5% az alapkamat. A 2012 végén 0,05%-ig visszavdgott kamatot elészor
2017 nyardn emelték meg.

* Augusztusban a Bank of England is 25 bdzisponttal, 0,75%-ra emelte az alapkamatat.

* Atorok jegybank szeptemberben 17,75%-r6l 24%-ra emelte az egy hdnapos repo kamatldbat, ami év elején még 8%-os szinten volt. A legutolsd, szeptemberi inflacids
adat kozel 25%-o0s éves pénzromldst mutatott. A munkanélkiliség is emelkedett kissé, ismét 10% folott jar, a gazdasdgi novekedés mérsékldédése is latszik.

* Argentina is elszdllé inflaciéval kiizd, a jegybank itt is drasztikus lépésre kényszeriilt, szeptember végén mar 60% volt az alapkamat, ami oktdber elején mdr napi szinten

emelkedett.
Kockézatok » Olajar (WTI, dollar/hordd)
* Az olajdarismét emelkedd pdalydn van. Miutdn az USA kilépett az irdni atomalkubél szankciét 140

vezetett be tobbek kozott Irdn olajkivitelére és nyomdst gyakorolt a tobbi orszagra is, hogy 120

hasonlé lépéseket tegyen. Az olaj az infldcids folyamatok esetében fontos tényezé, mind a hazai 100

© Copyright Allianz 2018. oktdber 12. 16

termékek esetében, mind az importdlt druk esetében van hatdsa. 80

* A Brexit kapcsdn még mindig nem lattunk attorést. Tovdbbrais van esély a megdllapodds 60 -

nélkuli kilépésre. Ez jelentds gazdasdgi visszaesést okozhat, elsésorban Nagy Britannidban, és 40 1

jogi kockdazatokat is jelent (példdul londoni bankokkal kétott szerzédések Gjraszerzédése vagy 20 ]
lezdrdsa) és mindezek egész Eurdpdban negativan hathatnak a pénziigyi piacokra. I T A R W T T TR
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

,, i .. L. S , , o , . , EURHUF arfolyam
A 2018. els6 negyedéves GDP novekedési adat (4,4%) is mdr igen szép volt, és ezt a mdsodik negyedéves szdm (4,8%) még

340 -

meg is haladta. Ez az elemzéi varakozdsokat is meghaladta, és régids 6sszehasonlitdsban is dobogds helyezés. 555 |

A munkanélkiliségi rata alapvetéen nem vdéltozott a harmadik negyedév sordn, 3,7% lett az augusztusi érték. A janius- 320 -

310 -

augusztus idészakban a foglalkoztatottak dtlagos szadma 4,484 millié volt, ami 39 ezer fés béviilés az eléz6 év azonos -

idészakdhoz képest. A 15-64 évesek foglalkoztatdsi ratdja is tovabb novekedett, 69,4%-on d4llt (a decemberi adat 68,7% 290 |
volt). A bérnévekedés a feszilt munkaerépiacon tovdbbra is béven 10% feletti éves szinten (juliusi adat 12,8%). 260
Az inflacié tovabb nétt, szeptemberre az éves adat 3,6%-ra ért, ahol az olajdr (jdrmiltzemanyagok) és a dohdnydruk ZE
(adbemelés) hatdsat lehet kiemelni. Az MNB a friss 2018. szeptemberi infldcids jelentésében az inflaciés cél fenntarthatd 250
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elérését tovabbra is 2019 kdzepére varja. Az infldcids cél szempontjabdl ez még mindig nem tekinthetd tullovésnek (3% +/-
1% a toleranciasdv), viszont a laza monetdris politika fenntartdsdhoz fontos lenne, hogy a kévetkezé ketté adat mara

mérséklédés jeleit mutassa. Ehhez érdemes figyelni az olajarat (izemanyagok), Eurézénds inflaciot, forint drfolyamat Inflécio
(importdlt termékek) és a bérnévekedési adatokat (jové évi minimalbért is).
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdny)

Hazai monetdris kondiciék (kamatok) és rovid hozamok

FX swap dllomdny lefutdsa (mrd Ft)
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Forrés: Bloomberg, MNB, a jévire becslések, egy iehetsége: mutatnak

* A negyedév folyamdn az MNB nem vdltoztatott a kamatkondicidokon (alapkamat, kamatfolyosd).

» Az forint likviditdst nyUjté FX swap dllomdny stagndlt, kicsivel 2000 millidrd forint alatti szinten maradt.

A lejarati szerkezet kicsit ismét a révidebb irdnyba tolddott.

* A 2018-ban inditott nem konvenciondlis eszkozok (kamatcsere mds néven MIRS tenderek és
jelzdloglevél-vasarldsok) még tovabb folytak, ugyanakkor a mdsodpiaci jelzdloglevél-vasarldsok a
kibocsatdshoz illetve fenndllé dllomdnyhoz képest nem voltak jelentésnek mondhaték, a negyedév
utolsé MIRS tendere pedig az eddigi 20+30 milliard helyett 15+15 milliard forint lett (5+10 éves

futamidé).
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HAZAI MONETARIS POLITIKA - AZ ESZKOZTAR ATALAKUL

A negyedév sordn az igazdn jelentés dontések a Monetdris Tandcs szeptemberi Glésén szlilettek. Az Ulés sulydt emelte, hogy a szokdsos kdzleményhez két dokumentumot is
csatoltak, illetve a dontést kévetden hattérbeszélgetést (praktikusan sajtétdjékoztatot) is tartott az MNB. A f6 lizenet az volt, hogy az MNB felkésziilt a monetdris kondiciok
szigoritdsdra, ami most még egyelére nem iddszer(, de az valdszind, hogy a kovetkezé 5-8 negyedévben a jelenlegi laza monetdris kondicidk mdr nem fenntarthaték. A
tovdbbi lépések az inflacids folyamatoktol fliggenek elsésorban, amivel kapcsolatban az Glést kévetden nyilvdnossdgra hozott Inflacids jelentés nem hozott Uj lizenetet,
azaz 2019 nyardra érheti el a pénzromlds Uteme tartésan az infldcids célt.

Dontés szlletett a hozamgorbe hosszi végén hatd nem konvenciondlis eszk6zok kivezetésérdl. A monetdris politikai céld IRS (MIRS) lUgyletek meghirdetése év végével dll le.
Ez feltehetdleg a piaci szereplék nagyobb részét nem érte varatlanul, de egyidejlileg az éves keretosszeg 100 milliard forinttal lecsokkentésre ker(lt. A jelzdloglevél-vasarldsi
program a mdsodpiacon szintén meglepden hamar, szeptember végén befejezddott. Az elsédleges piacon (azaz a jelzdloglevél-aukcidkon) még év végéig aktiv lesz az
MNB. A dontések ezen része szigoritdsnak mondhatoé.

A mdsik aktivan haszndlt, hozamgoérbe éven belili részére haté nem konvenciondlis eszkéz a forint likviditast nyGjté FX swap tender. Itt a piaci szereplék feltehet6leg inkdbb
az dllomdny fokozatos leépitésére szamithattak, ennek ellenére az MNB az elkdvetkezé idészakban is aktiv szerepet szadn az eszkdznek: a most lathatd idéhorizonton az
dllomdnya varhatéan nem lesz nulla, és az MNB minden eddigi lejdraton aktiv maradhat. Ez kis lazitdsnak értékelheté a varakozdsokhoz képest. A gyakorlatban az latszik,
hogy az MNB a lejdrati szerkezetet kissé a rovidebb irdnyba tolta el, ezzel is ndvelve a sajat mozgdsterét.

Az eddigi irdnyadé 3 honapos betéti eszkoz kivezetésre kerilt. Ennek dllomdnya mar hénapok 6ta 50 millidrd forintban volt korldtozva, azaz nagy hatdsa a pénzpiaci
kondicidkra amugy sem volt. Az 50 milliard piacra keriilése egy jelképes egyszeri (valéjdban 3 hénapra elnylld) lazitdsnak is mondhaté, de valéjdban inkdbb az eszkdztar
egyszerlsitésérél van szé. Az irdnyaddé kamatldb ezutdn a banki kotelezé tartalékokra fizetett kamat lesz, ami ugyanigy 0,9%, mint a 3 hénapos betét kamata.

Az MNB a piaci kamatokra mostantél elsésorban a kamatfolyosén (egynapos betéti és hitelkamat) és az FX swap dllomdnyon keresztil kivan hatni. Az FX swappal
kiszoritando likviditdst negyedévente, az inflacids jelentéshez kapcsolddod Glésen hatdrozza meg a Monetdris Tandcs. A kovetkezé ilyen alkalom decemberben lesz.

Uj eszkdz a KKV hitelezésen beliil a fix kamata hitelek ardnyat célzé Gj NHP (NHP fix), aminek pénzpiacra gyakorolt hatdsat az MNB szandéka szerint a hozzd kapcsolédéd
preferencidlis betéttel semlegesit.

© Copyright Allianz 2018. oktéber 12. 19



Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

MAGYAR INFLACIOS FOLYAMATOK

A kamatok alakuldsat tehat az inflaciés folyamatok nagyban befolydsoljdk. Az MNB ezeket a negyedévente

rendszeresen megjelend inflaciés jelentésekben részletesen elemzi. Erdemes ugyanakkor néhdny olyan adatot

végigvenni, ami a fogyasztéi drakra jelentds hatdst gyakorolhat, és a jelenlegi folyamatok alapjdn felfelé mutatéd

kockdazatot jelentenek:

Ahogy kordbban lattuk az olajar a 2016 év eleji mélyponttél emelkedd trendet mutat. Az idei évben az USA irdni
atomalkubdl vald kilépése, illetve az ezzel kapcsolatos szankcidk voltak a 6 felhajtderék, de az OPEC legfrissebb
keresleti elérejelzése is ez irdnyba hat. Az olajar novekedése részben kdzvetlenil bekeril a fogyasztdi drakba
(személygépjarmivek Gzemanyaga), mdsik része a termelési koltségek emelkedése révén jelenik meg az
inflacidban.A brutté bérnovekedés a termelési koltségek novekedésében egy meghatdrozé rész. A legutdbbi
(juliusra vonatkozd) adat is jelentdés meglepetést okozott felfelé, évi 12,8% lett. A tarsasdgi add csékkentése és a
munkdt terhelé addk mérséklédése ezt eddig ellensulyozta, viszont ez a hatds kifut, mérséklédik. A gyors
bérnovekedés ugyanakkor nem biztos, hogy megdll, hiszen a mostani minimdalbér-targyaldsok kapcsdn igen szép,
béven 10% feletti szdmokroél olvashatunk. Mdsik csatorndn is hat a béremelkedés: ndvekszik a fogyasztds, amia
termékek keresletnovekedésén keresztil hajthatja fel a fogyasztéi drakat.

A kordbbi alacsony infldcié egyik oka az importalt fogyasztdsi cikkek esetében megfigyelheté mérsékelt
dremelkedés volt. Ez részben az alacsony kiilsé infldcids kérnyezet, részben a stabil forintdrfolyam miatt lehetett
igy. Most mindketténél kedvezétlen tendencidt latunk (kordbban ezekre kitértlnk).

Az hogy, a termeléshez hasznalt importcikkek dremelkedése (euréban/dolldrban illetve forintgyenglilés hatdsara),
a ndvekvé olajdr, illetve a béremelkedés beépliil a termeldi arakba, az is szépen latszik (augusztusban évi 8,1% volt

az ipari termel&i drak emelkedése).
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HAZAI ALLAMPAPIR-PIAC

Az forint dllampapirok kindlati oldaldt az dllamhdztartds pénzforgalmi egyenlege nagyban
meghatdrozza. Idén ez nem alakult tdl jél, mivel a kormdnyzat jelentés Osszegeket fizetett ki EU-
pdlydzatok megelélegezésére, mig az EU ezen 0sszegek csak toredékét utalta. A harmadik negyedév
végére érkeztek jelentésebb utaldsok az Unidbdl, és még év végéig tobb szaz millidrd forintnyi eurd
beérkezésével szdmol a Pénzliigyminisztérium. E mellett tobb intézkedést is hatdlyba léptettek, amia
pénzforgalmi hianyt mérsékli: egyrészt csékkent az Gj palydzatokra kifizetheté eléleg teljes 6sszegre
vetitett ardnya, mdsrészt az 6nkormdnyzatokat kincstdri szdmla nyitdsdra kotelezték, ahol a fel nem
hasznalt EU-s pénzeket kell tartaniuk.

Az év elején betervezett devizakotvény-kibocsdtdsra most kerlt sor. Az 1 millidrd eurd 6sszeg(
kétvényt a vartndl alacsonyabb hozamon vették meg a befektetdk. Mivel cél az alacsony hitel/GDP,
illetve hitelen belili devizaardny, ezért az EU-pénzek beérkezésének fliggvényében év végéig
devizakotvény-visszavasarlds is lehetséges még.

Az 4llamkétvény-aukciok jellemzéen jo kereslet mellett zajlottak, az AKK az elézé negyedévhez
képest kisebb 6sszegeket hirdetett meg, és kevesebbszer is emelte a mennyiséget (bejévé EU-pénzek,
devizakdtvény-kibocsatds). igy a 3 hénapos DKJ hozama ismét 0% kdzelébe csdkkent, sét negativ
aukciés dtlaghozamot is ldthattunk.

Osszességében ugyanakkor a kedvezétlen nemzetkdzi kdrnyezet (szigoritéd jegybankok, emelkedd
fejlett piaci hozamok hatdsdra nyomds ald kerilé fejlédé régid, Olaszorszdggal kapcsolatos
félelmek), a magas pénzforgalmi hidny miatti kibocsatdsi nyomds és az emelkedé inflacié hatasaraa

magyar hozamok emelkedése a harmadik negyedévben is folytatédott.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Nemzetkozi 6sszehasonlitds Allampapir hozamok 2018-ban
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Tovdabbrais divergencia jellemzi az idei évet a nemzetkozi részvénypiacokon az amerikai részvények jelentds

felUlteljesitésével. Az S&P 500 index 9%-kal tudott magasabbra keriilni idén, csak Q3-ban 7,2%-os volt az emelkedés.

A 2870 pont kérnyéki janudr végi csicspontot maga utdn hagyva Gjabb historikus cstcson jar az arfolyam és
tobbszor ostrom ald vette a 2950-es szintet is. A mdasodik vildghdborl éta a leghosszabb bika piacat élik ezzel a

tengerentulon, megdontve a dotcom lufi elétti bikapiac 3452 napos rekordjdt.

Az emelkedést tovabbrais a Trump adéprogramjaval fitétt erés gazdasdagi fundamentumok tdmogatjak; a
monetdris élénkités helyébe mostanra a fiskdlis 0sztonzés lépett. A remek gazdasdgi helyzet a tézsde emelkedése
mellett a bizalmiindexek szdrnyaldsdn és a vdallalati eredmények év/év alapl 20% feletti er6s6désén is nyomon

kdvethetd. Ovatossdgra int azonban a magas kapacitdskihaszndltsdg, az emelkedd hozamkdrnyezet és az

eredmény-elérejelzések novekedési Uitemének csokkenése, ami mind az emelkedé gazdasdgi ciklus végét jelzi eldre.

A novekedés lassuldsa boritékolhatd, azonban a kovetkezd S&P 500 index és a munkanélkiiliségi réta

recesszié vagy valsdg bekovetkezésének idejét csak
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Részvényindexek teljesitménye 2018YTD
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Politikai kockdzatok tekintetében tovabbra is a kereskedelmi hdborud a legjelentdésebb. Trump Ujabb 200
milliard dolldros vémcsomagjdra a kinaiak részérél Gjabb 60 millidrd volt a vélasz. Utdbbi mar az USA-
bol érkezé teljes forgalom megsarcoldsdt jelenti, ezdltal a kinaiak ilyen téren mar kifogytak a
municiébél. Pedig megegyezés nélkil sziikséglk lehet a tovdbbi otletekre, hiszen Trump tovdbbi 267
millidrd dollarnyi druforgalomra vonatkozé vamot helyezett kildtdsba a kinai termékekre. Amennyiben
nem torténik megdllapodds és folytatddik a csetepaté, mindez tovdbbi kdrokat okozhat. Ezzel mdr az
elemzék is kalkuldlnak. Ennek ékes példdja, hogy az IMF nagyrészt ezen okokra hivatkozva 0,2%-kal
3,7%-ra csokkentette vildggazdasdgi novekedésre vonatkozé idei és jovo éves elbrejelzéseit. Pozitivum,
hogy Mexikéval és Kanaddval sikerilt az USA-nak a NAFTA kereskedelmi megdllapoddst Gj kontosbe

bujtatni. Természetesen az USA szdmara kedvezbbb feltételekkel.

Az eurépai kereskedés a tavalyi remek évet kovetden tovdbbra is joval kedvezétlenebb hangulatban
telik, amit a gazdasdagi hangulatindexek romldsa is j6l reprezentdl. Igaz a DAX index értéke Q3-ban
mindossze 0,48%-kal ker(lt lejjebb, idén ezzel is 5,2%-0s az esés. A kereskedelmi hdboru eszkaldléddsa
és a kinai gazdasdg novekedésével kapcsolatos aggodalmak mellett lokdlis, Eurépai Unidén beldli
gondok jelentik most a f6 kihivdst. Brexit fronton tovabbra sincsen megdllapodds, lényegében még
mindig ,deal breaker”, hogy a britek tovdbbra sem tdmogatndk a munkaerd szabad dramldsdét. Pedig a
hatdridé (2019. mdrcius 28.) vészesen kdzeleg, ezzel né a hard Brexit esélye. Emellett a populista olasz
kormdny is egyre tobb borsot tor az eurdpai dontéshozok orra ald. Legutdbb a jové évre tervezett
koltségvetési hidnyszdm 2,4%-ra emelése okozott riadalmat a piacokon. Rdaddsul a jové évi eurdpai

parlamenti valasztds kozeledtével beinduld helyezkedés is paprikdzza a hangulatot.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

STOXX 600 index és autdipariilletve pénzlgyi szektorindexei
Az eurdpai autégydrtékkal kapcsolatos problémdk tovabbrais jelentés nyomdst gyakorolnak az
15%

- indexekre. Az elhizédo dizel botrdny és a kereskedelmi hdbora kévetkeztében a Daimler utdn a BMW

- is kénytelen volt profit warning-ot kiadni. Emellett az alacsony hozamkornyezettel és strukturdlis,
o% M Ax V19— N SN S valamint szabdlyozdsi problémdkkal kliszkddd pénzigyi szektor is rontja a teljesitményt. A Deutsche
2017,12.29 2076.04.30 2M%"‘\

5% Bank idén a DAX index leggyengébben teljesité tagja 38,09%-0s esésével, mikozben a Commerzbank

-10% kiesett a DAX indexbél. Mutatja a trendek valtozdsat, hogy helyére az online fizetési megolddsokkal

5% foglalkozé Wirecard kertlt, aminek az arfolyama idén dupldzott. Nincs konnyG helyzetben a
2% Lufthansa (-31,12%) sem, tevékenységét az erds piaci verseny mellett az izemanyagdrak emelkedése

-25% . sy . re re s ye ” . re
is neheziti. A Bayer (-25,24%) eséséhez nagyban hozzdjdrult az, hogy a Monsanto rdkkelté gyomirtd
Forrés: —=Stoxx Europe 600 index STOXX Europe 600 autdipar , A , . , . . . L,
Boembers . STOXX Europe 600 pénziigyi szektor szerére 287 millié dolldros blntetés vetettek ki az amerikai hatésdagok.

USA hozamemelkedeés és az MSCI Emerging index drfolyama A legnagyobb nyomés alatt azonban tovébbra is a feltérekvd orszdg élinak. Az MSCI Emerging index

351 1200 Q3-ban tovabbi 2,02%-ot esett, idei minuszat ezzel 9,54%-ra hizlalva. A FED kamatemelései, az
307 FW 1230 er6s6dé dolldr, az emelkedd USA allampapir hozamok, a kinai gazdasdg lassuldsatél vald félelem és
&3 W = = a kereskedelmi hdborinak valé jelentds kitettség mellett lokdlis problémdk is fliszerezik a helyzetet.
)
20 - jm————— 1150

Ahogy ez ilyenkor lenni is szokott folyamatosan délnek a domindk a legsériilékenyebb orszdgoktél

Rl S | S ' Ll indulva. Venezuela taldn magatdlis 8sszedélt volna, Térokorszag és Argentina esetében azonban a
48 A kulsé feltételek romldsa hozta a krizist. El6bbi a pénziigyminiszter fiskdlis reformokat igéré

931 1000 beszédével és a jegybank 625 bdzispontos kamatemelésével (24%-ra) kezelni tudta az akut helyzetet.
0'017_',-.31_ s8jor Y&l 70 Utdbbi esetében viszont a 60%-ra emelt alapkamat és a koltségvetési helyreigazitds igérete mellett az
e D e e e e S IMF 50 milliard dolldros mentécsomagjdra is sziikség volt ehhez.

© Copyright Allianz 2018. oktdber 12. 26



Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Az utolsé negyedévben mérsékelte a helyzetet, hogy a befekteték elkezdtek szelektivebbé valni. Nem adnak el valogatds nélkil mindent csak azért, merta

feltorekvé régidba tartozik. Ennek koszonhetéen csokkenhet a korreldcié és relativ fellilteljesités alakulhat ki azokon a piacokon ahol alacsonyabbnak
mutatkozik a kiilsé sérlilékenység. Ez kedvezben érintheti azokat az orszdgokat, ahol erések a fundamentumok (pl. CEE régidé). Rdaddasul a BOFA Merril Lynch

globadlis felmérése! alapjdn jelenleg a vagyonkezel8k az dtlagosndl jelentésen nagyobb, 5,1%-0s készpénz dllomdanyt tartanak a portfolidikban, ami a

maodszertanuk szerint mar erés vételi jelnek szamit a kockdzatosabb eszkozokre. Emellett azt is latni kell, hogy a részvény eszkozosztdalyt 6sszességében

alulsulyozzdk, de ezen belil jelentések a regiondlis eltérések. Az amerikai eszk6zokbél jelentésebb fellilsulyt tartanak, az eurdpai sulyozds semleges, a

feltdrekvék alulsulyozottsdga pedig joval magasabb az dtlagosndl. igy a hangulat javuldsa esetén a készpénz Gjra megindulhatna a kockdzatosabb eszkdzék

felé és most jo eséllyel a kedvezé fundamentumokkal rendelkezé feltérekvék is jelentésebben részeslilhetnének ebbdl.

Néhany feltérekvé piaci index idei teljesitménye
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Forrés: ==magyar (BUX)
Bloomberg -lengyel (WIG)

brazil (lbovespa)

==kinai (Shanghai Composite)
==cseh (PX)

MSCI Emerging Index (MXEF)

MSCI Emerging index EPS varakozds és P/E

16

==P/E ~12-havifwd EPS (jobb tengely)

4 t t t t

07.jn. 09.jn. 11.jan. 13 jdn. 15.dn. 17.jdn.
Forras. Bloomberg

1 Forrds: http;//fat-pitch.blogspot.com/2018/09/fund-managers-current-asset-allocation.html
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Részvénypiacok

REGIOS RESZVENYPIACOK

Az erbsebb fundamentumokkal és kisebb kiilsS sérilekenységgel rendelkezd régios részvénypiacok  Réagiss indexek idei teljesitménye

kedvezébben tudtak teljesiteni a globdlis feltorekvé piacokhoz képest. Bar a feltérekvé piaci sokkok

(féként a torok krizis) itt sem multak el nyomtalanul, a nydr kdzepére a — vélhetéen tobbségében 15%

helyi — befekteték elkezdték felismerni, hogy a tiladottsdg és a kedvezé értékeltség mar kedvezé 10%

beszalldpontokat jelenthet. Ennek koszonhetéen a CETOP index Q3-ban mdr 6,83%-kal emelkedni 2%

tudott, idei minuszat ezzel 2,95%-ra csdkkentve. Azonban itt is szdmos kockdzat leselkedik rank a AR (W g

-5%

jovbben. A tengerentulhoz hasonléan a gazdasdgi ciklus éretté valdsdval mar itt is beindultak a

-10%

kamatemelések. A romdn és a cseh jegybank is mdar a szigoritds Gtjan jar, mikdzben a magyar és a s

lengyel egyelére még kitart lazabb (EKB-t kovetd) alldspontja mellett. 20% : : ; ; : : ;
18jan. 18.febr. 18.marc. 18.apr. 18.mdj. 18.jun. 18,jal. 18.aug. 18.szept.

Forras: Bloomberg ===CETOP - WIG (lengyel) =~BUX (magyar)  PX (cseh)  BET (romén)

CETOP részvények idei teljesitmé . . .. , . ., .
reszvenyekiael tejesitmenye A ciklus végének kozeledtére utal az is, hogy idén jorészt az olaj és energiadrak emelkedésébdl

Richter -23,

KGHM

Pekao

Magyar Telekom
T

profitdld cégek és a romdn bankok tudtak emelkedni. A Petrom drfolyamdt mindenesetre a romdn

kormdny gdzdarak maximalizdldsdrél szolo dontésének elhalasztdsa is tdmogatta. A lengyel bankok
PZU

PKN Orlen
ViG

gyengébb teljesitményéért részben a kamatemelésekkel kapcsolatos varakozdasok tehetdek feleléssé.

Krka
OoTP
PKO BP
CETOP

Ezen még az sem tudott segiteni, hogy elmaradt a Pekao-Alior 6sszeolvadds, amit elsé korben

Moneta
Komercni Banka
MOL

pozitivan fogadtak a befektetdok. A lengyel részvényekkel szemben egyébként is elutasitobb

Erste
PGN
BRD
Fondul

mostandban a piac, nagyrészt a kormdny populista EU ellenes politikdjanak koszonhetéen. Ezen taldn

segithet a jovében a munkdltatéi és dllami tdmogatdssal megvaldsuld dnkéntes nyugdijprogram dltali

Romgaz
rE addiciondlis kereslet. Kivaléan deblitalt a CETOP-ban a szamitégépes jatékokat fejleszté CDR Projekt,
OMV Petrom
COR ralijat keresett szoftverei mellett a Nasdag emelkedése is hajthatta.
Forrds:Bloomberg,  _gn0r 303 0% 20% 40% 60% 80%  100%

Allianz Alapkezeld
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

.. . , BUX index EPS vdrakozds és P/E
A régiés tarsakkal egyltt a BUX indexnek is sikerilt Q3-ban szépiteni. A 2,89%-os negyedéves naex varakozas es P/

emelkedést kovetben -5,6%-0s az idei teljesitmény. Az eléretekintd 12 havi P/E alapu i: | — ‘ . _ ::::
értékeltség tovdbbra is alacsonyabb a hosszd tava historikus atlagndl, jelentésebb 14 | ::';gzlv;)w e L 3500
alulértékeltség azonban inkdbb rovidebb idétdvon mutatkozik. A hdrom éves dtlaghoz 12 - 3200
képest példdul mar 15%-os diszkontrél beszélhetink. w0 \'\\ m‘\n =

8 ~ 2600
Az OTP rekord profitot szdllitott Q2-ben (89,5 milliard Ft). Csényi Séndor az idei évre 1 milliard el [ 2
eurds profitot var, ami jocskdn meghaladja az elemzdi elérejelzéseket (287 milliard Ft). z j:z:
Kedvezd, hogy az akvizicidknak koszonhetéen Bulgdridban és akdr még egy, dltaluk eddig ol 1400

; + | ; | " ' + '
08jan. 09jan. 10jan. 11jan. 12 jan. 13jan. 14jan. 15.jan. 16jan. 17 jan. 18jan.

konkrétan meg nem nevezett orszdgban is piacvezetévé valthatnak a jovében. A MOL Q2-es
tisztitott EBITDA-ja (178,5 milliard Ft) 4%-kal meghaladta az elemzéi varakozdsokat. A

menedzsment optimista és 2,2-r6l 2,4 milliard dolldarra novelte idei évi varakozdasat. A Richter

Forrs: Bloombarg

Fébb magyar részvények teljesitménye 2018YTD

arfolyama jart 4500 Ft alatt is, ezt kdvetéen azonban fordult a hangulat. Mindezt féként a CEO Waberers 45,1 [
Richter -23,2% _

e ’ s . ’ s . . e 7. Je K s . Opimus "22,6% _
pozitiv hangvétell nyilatkozata és az Eurépai Bizottsdg Ujbéli Esmya engedélye (igaz s e i
korlatozdsokkal) segitette. Az MTEL drfolyama bardtkozik a 400 forint alatti szintekkel. Bér a €IG Pannénia -18,4% [

Appeninn -18,4% _
negyedéves EBITDA a vartnak megfeleléen alakult (50,4 milliard forint) és a menedzsment FHB -17,7% [
Mtel -12,7% -
megemelte idei évre vonatkozo drbevétel varakozdsat (630 millidrd forint), az osztalék Allami Nyomda -7.1% Il
GS Park -5,9% Il
mértékén tovdbbra sem terveznek valtoztatni. Folytatédott a Waberer's vesszéfutdsa. A profit BUX -5,6% -I
OoTP -3,7%
warning és a veszteséges negyedév mellett rontotta a hangulatot, hogy a lengyel lednycéget MoL 0,2%
Panner: 3,1%
(Link) az akviziciéval kapcsolatos informdacidk eltitkoldsdval vadoljak. n::: Ls,a%

-60% -50% -40% -30% -20%-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Forrés: Bloomberg, Allionz Alapkezeld
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