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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2017.12.31-TOL 2018.12.31-1G

Portfoliokezeloi brutto

Portfoliokezelt allomany

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

hozam

-2,90%
-1,28%
-1,22%
-0,66%

017%

Benchmark

hozam

-4,03%
-194%
-2,08%
-0,77%

0,05%

Alul /
Feliilteljesités
1,14%
0,66%
087%
0,11%
0,12%

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
20181231
20181231
20181231

20181231
20181231

Zaro vagyon

32217
22174290
451903
61406 844
9253 569



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

* Avildg legnagyobb gazdasdga 2018 utolsé negyedévében sem okozott csaldddst. A munkanélkiliség alacsony, a gazdasdgi ndvekedés magas, az infldcié a Fed célja
korul alakul. Mindez tdmogatta a Fed Ujabb monetdris szigoritdsat.

* Az USA GDP a harmadik negyedévben is erés novekedést mutatott. A fellilvizsgdalatok sordn az adatokat kissé lejjebb hiztdk, de az éves névekedési Gtem igy is 3,4%
lett. Itt még megmutatkoznak az addcsékkentés és az infrastrukturdlis beruhdzdsok hatdsai. Kicsit kitekintve viszont érdemes figyelni, hogy szdmos nagyvallalat (pl.
Apple) figyelmeztetést adott ki az elkovetkezd iddszaki értékesitésére/eredményére.

* A munkanélkiliség rata ugyan kissé emelkedett (decemberre vonatkozolag 3,9%-os értéket regisztrdltak), de az év egészében enyhe csdkkenésrél beszélhetlink. A
participdcios (foglalkoztatdsi) rata is enyhe ndvekedést mutatott, annak ellenére, hogy a demogrdfiai trendek az Egyesiilt Allamokban is ezzel ellentétesen hatnak.

* Azinflacié féleg az olajdrak csokkenésének hatdsdra novemberben évi 2,2%-ra csokkent, ezzel nagyjdbdél az elé6zd év végi szintre ért vissza. A Fed daltal még nagyobb

figyelemmel kisért magindex (core PCE) 1,9% maradt (mdrciustol lényegében ezen a szinten stagndlt).

USA munkaerdépiac

PO ————- I ==
10 -\.J“ & ®
8
6 8 66
4 4 ]
6_ ............................ SRR, . U 65
|
0 n 4 - 64
g o m gE w0 K 2 4
8 S © © 9 © 9
28 9'9 o © © © O 2 6
4l munkanélkiliségi rata (bal tengely)
—=participdcids rdta (jobb tengel
. I L e L ; ‘ — 62 o , ; ; ; ” ,
0T O o o Mm g W W N ® OO = N M T N 0N © 5 H &N M S W1 O I~ @ o — o m o w1 O ~N ©
S g g g g 2 8 =53 5953 82 3 & D © O O © © © © © S e T B R B B 1
S © &6 © o © 6 & © & O OO 0 S © o o o
. _RRRNRRIRRISNRRRRRRRRR SRS BSRIRYR EIRRIRBEERR
orrés: Bloomberg
-10 -~
Forrés: Bloomberg -2 L
Forras: Bloomberg
Vagyonkezel6i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
8

© Copyright Allianz 2019. janudr 11.



Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok

* A Fed Nyilt Piaci Bizottsdga 12.18-12.19-én tartotta 2018 utolsé Ulését, ahol a piaci

szereplék tobbségének varakozdsa szerint Ujabb 25 bdzispontos kamatemelésrél

5000 I 10 hatdroztak. Ezzel 6sszesen 1 szdzalékpontra névelve a 2018-as szigoritds mértékét.
[
4500 I 9 « Adecemberililéshez kapcsolédd ddntéshozdi elérejelzéseknél a 2019-es GDP-re
Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dolldr, ; Lo, . , ; L.
4000 groesszed (o 9eY. ) \ 8 vonatkozé 2,5%-os érték 2,3%-ra csékkent, mig 2020-ra valtozatlanul 2%-os gazdasdagi
==Fed kamat (felsé sav, %) I
3500 | 7 novekedéssel szdmolnak az FOMC tagok. A PCE maginfldciéra vonatkozé
]
3000 i 6 elérejelzések egytized szdzalékkal, 2,0%-o0s értékre csokkentek a 2019-2020-2021
2500 : [ évekre.
2000 : 4 * A2019végére vonatkozo Fed funds eldrejelzés is kéttized szdzalékponttal lejjebb
1500 | 3 kerilt (a dontéshozok elérejelzésének medidnjdrél beszéliink mindig), ami alapjdna
1000 1 5 dontéshozdk erre az évre mdr hdrom helyett csak két 25 bdzispontos kamatemeléssel
! szdmolnak.
500 | 1
g [ o ° A kapcsolddo sajtdtdjékoztatd is megerdsitette, hogy innentél kezdve a dontések még
@ g a4 ad oo R ML YR DO kevésbé egy eldre kijelolt palydn haladnak majd, hanem adatfliggdk lesznek.
R RIRIR/AJ/RIL/LIRKRRKRRKIRKIKIRILSR . . . . o
Forrds: Bloomberg, a jovére vontakozé adatok sajdt becslések, egy lehetséges forgatékényvet mutatnak ° AZétO, 2019 l-egel-ején feltehetéleg tObbek kOZt az el-ml:llt |d6520k heVeS FéSZVénypIGCI

mozgdsaira reagdlva a Fed elnoke tobbszor is arrél beszélt, hogy visszafogott inflacids
adatok mellett tirelmesek lesznek a kamatemelések kapcsdn.

* AFed 2017 6szén hatdrozott meg egy litemezést a mérleg fokozatos leépitésére, negyedévenként ndvekvé intenzitdssal. Ez a meghirdetett ,menetrend” szerint zajlott.
Oktobertél érte el legnagyobb értékét az a havi 6sszeg, amennyit a Fed nem vdsdrol meg a lejdrd értékpapirok helyére. Ez 6sszesen 50 millidrd dolldr havonta, 30
milliadrd dllampapir és 20 millidrd jelzdlogkotvény. Kordbban lehetett azt olvasni, hogy a Fed nem tervezi a mérleget a valsdgot megeléz6 szintre vagy az ald csokkenteni,
mivel azonban a valsdg elétti dllomdanyoktél még tavol vagyunk, az eszkdzvdsarlds Gtemének csokkenésének bejelentése nem varhaté a kdzeljovében (ezt a decemberi

nyilatkozatok meg is erdsitették).
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Makrogazdasagi ésszefoglald ) @
USA KERESKEDELEMPOLITIKA, OLAJARAK

Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye

110

A kereskedelmi hdborud tovdbbra is fontos téma a tékepiacokon. A nagy jegybankok (Fed, EKB) is 65

inkdbb kivarnak a hosszabb tavi hatdsok megitélésével. A tézsdeindexek 2018-as esésének egy —_

jelent6s részét feltehetdleg a kereskedelmi hdborus félelmek szdmldjara irhatjuk. o8

Kindval jelenleg is folynak a targyaldsok, az USA elndke bizakodénak mutatkozik a megallapodast 0

illetéen. (Idei elézmény: Kina felé a kordbbi 34 majd 16 millidrdos termékkor utdn egy Ujabb 200 i

millidrdos dllomdnyra vetett ki az USA megemelt vémot.) i o
==Shanghai Composite

Eurépdvalis folynak pdrhuzamosan a targyaldsok, Magyarorszdg szempontjdbél is fontos, hogy mi 75 | == DAX
—S&P500

lesz az autévamok sorsa. -
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Forrds: Bloomberg

Olajar (WTI, dollar/hordd)
Az olajdr idén eléggé hektikus volt és a kotvénypiacokat is erésen befolydsolta az inflacids _—

varakozdsokon keresztll. Miutdn az USA kilépett az irani atomalkubol szankciét vezetett be tobbek 146

kozott Iran olajkivitelére és nyomdst gyakorolt a tébbi orszagra is, hogy hasonlé lépéseket tegyen.Ez - |, |

Ujabb lokést adott az olajarak 2016 6ta tartd emelkedé trendjének. Az utolsé negyedévben 100 |

ugyanakkor jelent6s fordulat latszott, és év végéig kb. 40%-os dresést figyelhettlink meg. Az okok a0 L
kozt megemlithetjiik, hogy az USA elnézdébb lett végul az irdni olajat vasdrldkkal szemben, és Szaud- 60
Ardbia valamint az USA kitermelése csucskozeli volt. Az OPEC év végén kitermelés-csokkentésrél 40
hatdrozott, és janudrban még ennél nagyobb vagdsrdlis sz esett. Ez megdllithatja a tovdbbi esést. 20 |
‘e i sssssssgecNunIngnas
Vagyonkezeldi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. | & R RN ERRKISRIRIRRI/IRRRIR
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

30

Hozamgorbe
* A kamatemelés és a mérlegleépités tovabbrais a hosszt amerikai dllamkotvények hozamdnak 41
emelkedése felé hat, ugyanakkor a kereskedelmi hdboruk és a mdr hosszan tarté gazdasdgi
valsagtél mentes idészak miatt feléledd lassuldstol vald félelmek, valamint az esé 3 =
részvénypiacok a tovabbi kamatemelések valdszinliségét lényegesen csbkkentették. E mellett az /J— i A S S
USA dllampapirok menekilé eszkdzként is funkciondlnak. Ezek okozhattdk az USA 5 e _’ff"'
allamkétvény-hozamok jelentds év végi esését. s
- ., . RV . . . , . [ = =31/12/2017
* A gazdasdgirecesszié megbizhato elérejelzéjének tekintett inverz hozamgorbe még nem jelent —31;12;2015
1 b e e o wa
meg, de el6z6 évhez képest jelentdsen ellaposodott a hozamok lejarati szerkezete 2018-ban. ~-30/09/2018
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Mokrogdzdd’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az Eurézdéna az USA gazdasdgdhoz képest tovdbbra is visszafogottabb névekedést mutat. A GDP béviilése a 3. negyedév alapjdan évi 1,6% lett, azaz tovabb csékkent az év
folyaman. A 4. negyedévben megjelent ipari termelési adatok a varakozdasokndl valamivel jobbak lettek, a novemberi kiskereskedelmi adat is valamivel erésebb volt a
Bloomberg dltal felmért elemzéi becslések medidnjandl, de 6sszességében inkdbb enyhe gazdasdgi lassulds kezd kérvonalazédni.

* A munkanélkiliségi rata lassi mérséklédése jellemezte az évet, bdr az utolsé hénapok madr inkdbb stagndldst mutattak. A régids kilonbségek persze tovdbbrais nagyok,
Németorszdgban az év elejei 5,5%-rél 5%-ra csdkkent a munkanélkiliségi rdta, mig Olaszorszdgban példaul hasonld mértékl cskkenés ellenére tovdbbrais 10% feletti
értéket mérnek.

* Az infladcié mar 2016-ban elrugaszkodott a nulla kézeli szintekrdl, és bar 2018-ban tébbszor is kdzoltek valamivel 2% feletti értéket, év végére — jorészt a meredeken
csokkend olajarak hatdsdra — mar csak 1,6% lett az adat. A maginflacié az év folyamdn 1% koril ingadozott.

+ Tehdt a gazdasdgi ndvekedés pozitiv ugyan, de a dinamikdja nem meggyz8, az inflécié pedig év végén az EKB céljatél lefelé mozdult. Onmagdban ezek az EKB elsd

kamatemelésére vonatkozé piaci varakozdsokat idében kifelé toljak.

Eurézéna inflacié
Euré6zéna redl GDP novekedés

Eurézéna munkanélkiliségi rata
. -
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errés: Blcomberg Forrds: Bloomberg
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk
10 * Az Eurépai Kdzponti Bank Kormdényzdtandcsa legutdbb 12.13-dn tartott

5000 i
4500 : 9 kamatdontd Glést. Itt az elézetes varakozdsoknak megfeleléen ismét
4000 EKB mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd EUR) ] 8 vdaltozatlanok maradtak a kamatkondicidk.
4560 =—EKB kamat (jobb tengely, %) : . * Az eszk6zvdsdrlds kapcsdn az EKB tartotta magdt a janiusi tlésen elhatdrozott
1 Utemtervhez, miszerint 2018.09.30-ig 30 milliard eurd, majd az utolsé
3000 : 6 negyedévben 15 millidrd eurd volt a kotvényvdasdrldsok havi Osszege, és év
2500 | 5 végével a programot ledllitottdk. Mivel a bejové adatok alapjdn a piaci
2000 : 4 szerepldk gyakorlatilag biztosra vehették a program decemberi kifutdsat, az
1500 1 3 érdeklédés kozéppontjdban a mar meglévé eszk6zok Ujrabefektetése, illetve az
1000 : > elsé kamatemelés id6zitése allt.
500 : 1 * Az elsé kamatemelés idépontjdval kapcsolatban a decemberi Gilés nem hozott
" : £ 5 Ujdonsdagot, és gyakorlatilag megismételte a még szintén juniusban adott
§ § g g <8r § § g § % g g g g g g § E g % § irdnymutatdst, m’lszermt q‘Jelen.legllq.lt?cso’ny k,qr’nqtol‘< legqlfﬁbk? 2019 nyardig
NN N NN NN AN NN AN NNANNNANNNN fennmaradnak (és ameddig az inflacios cél elérése miatt szlikséges).
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Forrds: Bloomberg, a jévére vo Z sajdt becslések, eg:

<

* Az (jrabefektetés témdjdban decemberben annyit tudtunk meg, hogy a lejdratokat az EKB teljes egészében meg kivanja Ujitani, és ez csak jéval az elsé kamatemelés utdn
vdltozhat majd. A pontos idépontot még nem érdemes feszegetni, hiszen névekedési és inflaciés adatoktél fligg, de 2019-re még a fentiek miatt nem kell ezzel szadmolni.

* Az MNB t6bbszor kijelentette, hogy a monetdris politikdja f6 irdnydnak meghatdrozdsakor az EKB dontéseit kiemelten figyelemmel kiséri. A decemberi kamatdonté Glésen
lathattunk ezzel kapcsolatban egy kis finomitdst, miszerint az MNB is Ugy latja (ahogy a piac), hogy az EKB kamatemelése kitoldédhat, azonban az elsédleges a hazai

monetdris politika szempontjdbdél a magyar inflacids folyamat lesz.

Vagyonkezel6i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Mckrogazda’ségi 6sizefoglcf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* A gazdasdg lassuldsa, az olajar esése nyomdn mérséklédé inflacios folyamatok, az esé tézsdeindexek ismét 6

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete

erbsitették a német dllampapirokat. A 10 éves lejaraton ugyan még nem lattunk negativ szinteket, mint 2016-ban,
de a 0,2% korili év végi hozam mdr nincs messze ettél. Az EKB eszkozvasarldsdnak ledlldsa ugyanakkor erre a
piacra is fog hatni. Az EKB az eszk6zvdasdrldsokat az adott orszdg részesedése alapjdn végezte (GDP és
népességszdmmal fligg 6ssze), ahol Németorszdgnak a legnagyobb a sulya, mikézben a szigorl német
koltségvetésnek a kibocsdatdsi igénye visszafogott.

* A harmadik negyedév végén az olasz kormdny a koltségvetési hidny novelését jelentette be, ami a hozamok

elszallasat és az EU vezetdk rosszalldsat valtotta ki. Elkertilend6 az emelkedd kamatkiaddsokat és az EU-s

szankcidkat az olaszok finomitottak koéltségvetési céljaikon, ami a kotvénypiacokon is erésédést hozott. A tiz éves

5 = 2§ = = = = 5 = =
o o (=] (=] o o o o (=] o
olasz 4llamkotvény hozama még novemberben is 3,5% felett dallt, ami év végéig 2,75 kozelébe mérséklédott. A ooy o N ~ ~ ~ o N N
német dllampapirokhoz viszonyitott spread is érzékelhetéen csokkent.
Allampapir hozammozgdsok (német) Allampapir hozammozgdsok 2018-ban (német)
4 1 —— e —
T -1l év
—lév =5 év
10 év
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Ma krogozdiségi sszefoglald ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

Japdnban 2018-ban kezdett kimutathatovad valni az inflacio, a honapok felében 1% feletti értéket lattunk. Az novemberi évesitett adaton azonban megldtszott madr az
olajar, 0,8% lett (el6z6 hénapban 1,4%). A harmadik negyedéves GDP adat az elézetes adatokndl nagyobb visszaesést mutatott, -0,6% lett az eléz6 negyedévhez képest.
Ez kozel akkora visszaesés, mint a mdsodik negyedéves emelkedés volt. A monetdris politika a negyedik negyedévben nagy Ujdonsdgot nem hozott, még az elé6zé
negyedévben volt egy kisebb finomhangolds: a 10 éves japdn dllamkotvény hozamdra a megcélzott 0%-os szinthez képest immdar +/-0,2 szdzalékpont a toleranciasdy,
azaz 0,2%-os szintig engedi fel a Bank of Japan a hozamot, ami egy enyhe szigoritdsnak felel meg. A piaci hozamszint akkor ennek megfeleléen enyhén felfelé mozdult
el, de a gazdasdgi visszaesés és az olajdrak hatdsdra év végén ismét 0% kozelébe kerllt.

A cseh jegybank novemberben ismét 25 bdzispontos kamatemelésrél dontott, igy mar 1,75% az alapkamat. A 2012 végén 0,05%-ig visszavdgott kamatot elészor 2017
nyardn emelték meg.

Decemberben a svéd jegybank 25 bdzisponttal megemelte a 2016 dprilisa éta rekord alacsony -0,5%-o0s alapkamatot.

A torok jegybank szeptemberben 17,75%-rél 24%-ra emelte az egy hetes repo kamatldbat, ami év elején még 8%-os szinten volt. A szeptemberi inflacids adat kdzel 25%-
os éves pénzromldst mutatott, ahonnan 20% koérli szintre csékkent az inflacid. A térok lira is erésddott év végéig. A munkanélkiliség, ipari termelés, gazdasdgi
novekedés azonban még romlani latszik, igy nem kizdrt, hogy 2019-ben is lesz még fékuszban Térokorszdg.

Argentina is elszdllé inflaciéval kiizd, a jegybank itt is drasztikus lépésre kényszerlilt, szeptember végén mar 60% volt az alapkamat, ami oktdber elején mdr napi szinten
emelkedett és hamar meg is kozelitette a 75%-ot. Innen fordulatot lattunk és decemberben mar ismét 60% alatti 7 napos kamatszint volt az irdnyadé. Itt is
megismételhetjik a Térékorszdgndl elmondottakat: az drfolyam stabilizdlodott, de sok makrogazdasdgi adat tovdbbi romlast mutat, igy a kockédzatok nem szlintek
meg.

A Brexit kapcsdn még mindig nagy a bizonytalansdg. Az EU és Nagy Britannia targyaldsai ugyan lezdrultak, de ezt a brit parlamentnek még el kellene fogadnia (tervek
szerint janudrban). Mivel a feltételeket a képviseldk jo része nem tartja tdl elénydsnek, a megszavazdsa eléggé kérdéses. Tovdbbra is van esély igy a megdllapodds
nélkuli kilépésre, illetve a szerzédés elutasitdsa esetén nem lehetetlen Uj népszavazds kiirdsdra sem. Igaz ugyanakkor, hogy ez utébbi egyrészt politikailag
megkérddjelezhetd dontés lenne, mdsrészt a kozvélemény-kutatdsok alapjdn a bennmaraddsra esetleg szavazok ardnya még most sem elsoprd. Kiszivargott egy

negyedik forgatdkonyv is, ami a mdrcius végi hatdridé kitoldsa lenne.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A2018. harmadik negyedéves GDP adat 4,9%-os éves ndvekedést mutatott, igy feltehetéleg a 2018-as éves adattal sem 240 -
kell majd szégyenkezni (elsé negyedéves GDP névekedési adat 4,5%, a mdsodik negyedéves 4,9%). 330 -
» A munkanélkuliségi rata tovdbbi lassi csokkenést mutat, 3,6% lett a novemberre vonatkozé adat. A szeptember-novemberi ?
idészakban a foglalkoztatottak atlagos szdma 4,494 millié volt, ami 44 ezer f6s béviilés az el6zé év azonos idészakdhoz 200
képest. A 15-64 évesek foglalkoztatdsi ratdja is tovabb novekedett, 69,7%-on dllt (a decemberi adat 68,7% volt). A 290

bérnévekedés a feszilt munkaerépiacon tovabbra is béven 10% feletti éves szinten (az oktéberi adat 10,8%). A

bértdrgyaldsok eredményeképpen a minimdalbér és a garantdlt bérminimum 2019-ben és 2020-ban egyardnt 8-8%-kal ,
60

novekszik. 250 ‘

* Azinflacié az év elsé felében nétt, oktdberre az éves adat 3,8%-ra ért, azonban az olajdr 6sszeszakaddsdnak g g % g % % é % g %
k&szoénhetéen a novemberi szdm mdr csak 3,1% lett. A Monetdris Tandcs decemberi tlése foglalkozott a volatilissé valo e
inflaciés mutatd kérdésével, és igy az alapfolyamatokat megragadé indexek (koztlk leginkdbb az adészirt maginflacio) flacis

nagyobb hangsulyt kapnak, de maga az inflaciés cél nem vdltozott, az tovdbbra is a fogyasztoi drindex.
12—

Magyar redl GDP novekedése Hazai munkanélkiliségi rata
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdny)
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* A negyedév folyamdn sem vdltoztatott az MNB a kamatkondiciékon (alapkamat, kamatfolyoso). A

Bubor szintek tovdbbra is a kamatfolyosé aljdhoz vannak kozelebb.
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2015 +

2016 +

2017

» Aforint likviditdst nyjté FX swap dllomdany stagndlt, kicsivel 2000 millidrd forint alatti szinten maradt. A

lejarati szerkezet az utolsé negyedévben kicsit hosszabb irdnyba tolédott, de az év sordn

Osszességében rovidult.

* A 2018 elején inditott nem konvenciondlis eszk6zok (kamatcsere, mds néven MIRS tenderek és
jelzdloglevél-vasarldsok) decemberrel zarultak. A jelzaloglevél-vasarldsi program keretében Gsszesen

300 milliard kordli értékben vett az MNB, a megkotott IRS Ugyletek 6sszes névértéke 1015 milliard volt.
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Makrogazdasagi sszefoglald ) i ) ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA - AZ ESZKOZTAR ATALAKUL

A 2018-as év sordn az igazdn jelentds déntések 09.18-én szlilettek. A f6 Gzenet az volt, hogy az MNB felkészllt a monetdris kondicidk szigoritdsdra, ami most még egyelére
nem idészerd, de az valészind, hogy a kovetkezé 5-8 negyedévben a jelenlegi laza monetdris kondiciék mdar nem fenntarthatok. A tovdbbi lépések az infldcids folyamatoktol
fliggenek elsésorban. Dontés szliletett a hozamgoérbe hosszd végén haté nem konvenciondlis eszk6zok kivezetésérél. Ennek megfeleléen a monetdris politikai céld IRS (MIRS)
és a jelzdloglevél-vasarldsi programok év végével befejezddtek. A mdsik aktivan haszndlt, hozamgorbe éven beliili részére haté nem konvenciondlis eszk6z a forint likviditdst
nyujtdé FX swap tender kapcsdn kiderdlt, hogy a most lathatd idéhorizonton az dllomdnya varhatéan nem lesz nulla, és az MNB minden eddigi lejdraton aktiv maradhat. Az
eddigiirdnyado 3 hénapos betéti eszk6z kivezetésre kerilt. Ennek dllomdnya mdar hénapok éta 50 millidrd forintban volt korldtozva, azaz jelentés hatdsa a pénzpiaci

kondicidkra amugy sem volt mdr. Az irdnyaddé kamatldb ezutdn a banki kotelezé tartalékokra fizetett kamat lesz, ami ugyanugy 0,9%, mint a 3 hénapos betét kamata volt.

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 Inflaciods jelentéshez kapcsolddd tlésen hatdrozza meg a Monetdris Tandcs. A kovetkezé ilyen alkalom mdrciusban lesz.

Uj, 2019-ben elinditott eszkdz a KKV hitelezésen beliil a fix kamat( hitelek aranydt célzé Gj NHP (NHP fix), aminek pénzpiacra gyakorolt hatdsa az MNB szandéka szerint a
hozzd kapcsoloédd preferencidlis betéttel semlegesdl.

A novemberi magyar inflacié a varakozdsokndl jobban csokkent, 3,1% lett. Az infldcids alapfolyamatok ugyanakkor még emelkedést mutatnak. A decemberi kamatdontd
Ulésen az MNB is kiemelte ezt, szigorlUbb is lett a kozlemény hangvétele: ez alapjédn amennyiben a kovetkezd hénapokban hasonlé marad a tendencia, szigorodhatnak a
monetdris kondicidk, annak ellenére, hogy az EKB kamatemelése kitolédhat. Az alapkamat és a kamatfolyosé nem vdltozott, viszont az elézé dontéseknek kdszénhetben
december végével lezarultak a monetdris politikai céld IRS tenderek és az elsédleges piaci (aukcids) jegybanki jelzaloglevél-vételek is. Az FX swapok dllomdnya nem vdltozott
az év utolsé negyedévében sem, és a kovetkezd negyedévre a kiszoritott likviditds valtozatlansdga mellett dontott a Monetdris Tandcs.

Janudrban jelent meg a hir, hogy az idén oktéberben 15%-rél 20%-ra emelt jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatét (JMM) 2019-ben 25%-ra emeli tovdbb az MNB. A
mutaté azt szabdlyozza, hogy a fenndlléd lakossdagi jelzdloghitel-allomdny mekkora hdnyaddat kell jelzdloglevélbél finanszirozni a bankoknak. A 2018 év végi jelentds
kibocsdatdsi tevékenység (utolsé negyedévben 300 millidrd forint feletti dllomdny) sordn a bankok igyekezték a lehetd legjobban kihaszndalni az MNB jelzaloglevél-vasarldsi
programjat, igy a 20%-os szintnek biztos béven megfelelnek, ugyanakkor az Gj hitelezés, valamint az idékézben lejaré jelzaloglevél dallomdny miatt feltehetdleg lesz jelentds

kibocsdatds 2019-benis, igy feltehetéleg az intézményi befektetéknek is lehetdsége nyilik majd azonos lejdratd dllampapir feletti hozamszinten kotvényvdasdrldasra.
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MAGYAR INFLACIOS FOLYAMATOK

Az MNB monetdris politikdjanak elsédleges célja az inflécid 3%-os céljdnak elérése és fenntartdsa. Mivel az infldcié az elmalt 30

Bérnovekedés (éves)

években jelentésen a cél alatt tartézkodott, igy az MNB nagyobb sulyt fektethetett egyéb szempontokra (pl. redlgazdasdg 25
Osztonzése). Ugyanakkor az év nagy részében az infldcié egyértelmi emelkedd trendben volt, igy a hangsuly nydr elejétél 20

visszahelyezédétt az elsédleges célra — ezt az MNB a kdzleményekben is kiemelte. igy keriilt sor a 2018 év elején bevezetett 5

eszkozok kivezetésére, a monetdris keretrendszer dtalakitdsdra, illetve annak hangsulyozdsdra, hogy az MNB felkészilt a o

monetdris kondiciék szigoritdsdara.

A Jegybank a decemberi, visszacsokkend infldcids szdmra sem vdltott ismét lazitd Gzemmddba, hanem - a Fed-hez hasonléan -

hangsulyozta, hogy a szigoritds megkezdése adatfliiggé lesz. Amit kiemeltek, hogy a volatilis ,headline” adat mellett kiemelten

2000
2001
2002
2003
2004

figyelik az adész(rt maginflaciét, ami decemberben még tovabbi emelkedé tendencidt mutatott.
-10

rds: Bloomberg

Aldbb kicsit kifejtettlink egy inflacié emelkedése irdnydba hatd és egy csokkentd tényezét:

+  Abrutté bérnovekedés a koltségek oldaldrél emelheti az inflacidt. A tarsasdgi add csokkentése és a munkdt terheld addk mérséklédése ezt eddig ellensilyozta, viszont ez a
hatds kifut, mérséklédik. A gyors bérnovekedés ugyanakkor nem biztos, hogy megdll, hiszen a mostani minimdlbér-targyaldsok 8-8%-os emelést hoztak az idei és a kovetkezé
évre. A jelenlegi piaci kérnyezetben kisebb az esély, hogy az eladdk (termeldk, szolgdltatdk, kereskeddk) ne hdritsdk at ezt a kéltségndévekedést a vevokre (a bérkoltség/GDP
ardny mdr érezhetéen névekedett). Mdsik csatorndn is hat a béremelkedés: novekszik a fogyasztds, ami a termékek keresletnévekedésén keresztil hajthatja fel a fogyasztéi
arakat.

- Azolajar a 2018 év eleji értékrél oktéber elejéig emelked tendencidt mutatott (nagysagrendileg 35%-ot emelkedett), majd meredeken lecsdkkent. Osszességében 2018 sordn
nagyjdbol 20%-kal kerilt lejjebb. Az olajdr csokkenése lathatdlag kézvetlenll bekerll a fogyasztoi drakba (személygépjarmivek Gzemanyaga), masik része kicsit attételesen,
késleltetve a termelési koltségek (alapanyag, szdllitdsi koltségek) csokkenése révén jelenik meg az inflacidban, illetve mivel jol megfoghato kiaddsi tétel a fogyasztdson belll,
az inflaciés varakozdasokat is alakitja, ami szintén egy kdzvetett hatdsnak nevezhetd. Itt érdemes még szélni a gyakran emlegetett bdzis hatdsrol, mivel az mindig az egy évvel
kordbbi olajarhoz képest mért elmozdulds szamit, igy amennyiben az drak a jelenlegi alacsony szinten stabilizalédnak, akkor az attételes hatdsok kifutdsa utdn mar Gjabb

csokkentd hatdsa nem lesz, és igy az ezzel ellentétes alapfolyamatok (bérnovekedés, fogyasztdsndvekedés) ismét elStérbe kerlilhetnek.
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HAZAI ALLAMPAPIR-PIAC

Az forint dllampapirok kindlati oldaldt az dllamhdztartds pénzforgalmi egyenlege jelentésen
befolydsolja. Az év egészére elmondhatjuk, hogy ez nem alakult tal j6l, mivel a kormdnyzat jelentés
Osszegeket fizetett ki EU-pdlydzatok megelélegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak toredékét
utalta. A harmadik negyedév végére és év végén érkeztek jelentésebb utaldsok az Eurépai Unidtél.
Az dllamkaotvény-aukcidk jellemzdéen jé kereslet mellett zajlottak, igy a nagyobb pénzforgalmi hidny
gond nélkiil finanszirozhaté volt. Az AKK december végén szokds szerint visszafogta a kibocsdtdsi
aktivitdst. A 3 hénapos DKJ hozama ismét 0% ald csokkent, sét -0,15% aukcids dtlaghozamot is
lathattunk az év végi pénzkoltési hajrdban.

A mdrciusi jen és oktoberi eurd kotvénykibocsdatds utdn decemberben Ujabb panda kétvény (jian)
sorozattal épett piacra Magyarorszdg. Az AKK kibocsatdsi terve alapjan ugyanakkor 2019-re mar
nem vdrhatunk devizds kotvényértékesitést, és ezzel az dllamaddssdg devizaardnya 20%-rél 17%-ra

csokkenhet. A hangsuly igy a lakossdgi papirok mellett az intézményi dllamkotvényeken lesz.

Az elsé hdrom negyedévben a kedvezétlen nemzetkdzi kérnyezet (szigoritd 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 hatdsdra a
magyar hozamok emelkedé tendencidt mutattak, ami az év utolsé hénapjaiban fordult meg. A 10
éves benchmark hozam az oktdber kozepi évi maximadlis értékérél kozel egy szdzalékpontot esett év
végéig. A hozamgorbe igy sokat laposodott az utolsé negyedévben. Az év eleji torténelmi
mélyponttél igy is gyengébben fejez6détt be 2018: janudrban a 10 éves benchmark hozam révid

ideig 2% alatt is tartézkodott, mig az évet 3,01%-on zdrtuk.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok 2018-ban
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2018-at a globdlis gazdasdgi ciklus érett fazisdba torténd lépése mellett, a FED szigorité politikdja miatti
likviditas szlkulés és az ennek kovetkeztében megugré volatilitds jellemezte. Az el6z6 években latott Goldilocks
korszakot (alacsony infldcid, erés gazdasdgi névekedés) korszakot jellemzé ,buy the dip” (eséseket megvevd)
magatartds utdn szelektivebbé valtak a befekteték. A 10 éves amerikai dllampapirhozam emelkedésével és a
dolldr er6sodéssel parhuzamosan - ahogy ilyenkor az lenni szokott - az egyedi problémdkkal (belsé és kiilsé
egyensulytalansdgok) is klizd6 feltérekvd orszdgokat blintették elészor a befekteték (Térokorszdg, Argenting,

Brazilia). Ehhez a kérhoz csatlakozott a Trump nevével fémjelzett protekcionista kereskedelmi intézkedések

(eddig 250 Mrd dolldros vdm a kinai arukra, 110 Mrd az amerikai termékekre) dldozataként Kina és a

mdsodkords hatdsok kdrvallottjaként, valamint sajdt strukturdlis problémditél szenvedd Eurdzéna. Ezzel
szemben az adéreformmal, infrastrukturdlis beruhdzdsokkal és erés gazdasdgi adatokkal megtdmogatott

amerikai piacok tovdbb 4lltdk a sarat és szeptember végén még Ujabb historikus cslcsra tudtak emelkedni.

S&P 500 index drfolyama és a VIX index
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S&P 500 index arfolyama és 12 havi EPS elérejelzés
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Részvényindexek teljesitménye 2018-ban
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A pozitiv hangulat azonban a tengerentilon sem tudott kitartani, miutdn felismerték a befekteték, hogy a
novekedés jelenlegi dinamikdja nem fenntarthaté. A gazdasdgi ciklus végének kozeledtével a vildggazdasdgi
novekedésre vonatkozd varakozdsok is lassulnak. Az IMF példdul 2019-re vonatkozé névekedési prognédzisat
3,7%-ra mérsékelte a kordbbi 3,9%-rél. Az drbevételek visszaesése mellett a mikodési koltségek is emelkedhetnek
a magas kapacitdskihaszndaltsag (pl. munkaerd) és a magas alapanyagdrak (kivétel az olaj) kovetkeztében,
mikozben a FED kamatemelései a finanszirozdst drdgitjak. Emiatt a vallalati marzsok is erodalédhatnak, rdaddsul
kozben az adéreform hatdsai is beépilnek a bdzisba. Ezt a pesszimista szcendriét a piacok heves arfolyam-
reakcidi mellett a pesszimista menedzsment elérejelzések is aldtdmasztjdk. Hidba tudtak Q3-ban a S&P 500 cégei
az EPS vdrakozdsokhoz képest még 6,6%-0s pozitiv meglepetést mutatni (év/év alapon 26% feletti volt a

novekedés), a jovére vonatkozé progndzisok mdr joval szolidabbak.

A novekedéssel kapcsolatos aggdlyok ellenére a FED decemberben tovdbb szigoritott, 2,5%-ra emelve ezzel az
alapkamatot, mikdzben a mérlegféosszeg csdkkentése elérte a havi 50 Mrd dolldrt. A piaci turbulencidk ellenére
jovére tovdabbra is terveznek két szigoritdst, mikozben a piac mdér inkdbb kamatvagdst draz. Mindekozben a
Trump kordli politikai kavalkad (folyamatos személyi valtozdsok a kabinetben, kétes orosz kapcsolatok, idékozi
valasztds, Powell és a FED kritizaldsa, részleges kormdnyzati ledllds, stb.) és a hozamgoérbe laposoddsa (2-10 éves
hozamkilonbézet cstkkenése) sem javitotta a hangulatot. Meg is latszott mindez a részvények teljesitményén.
Q4-ben 14%-ot zuhant az S&P 500, ezzel a teljes évet 6,2%-0s minuszban zdrta. Beszédes, hogy mikulds-rali helyett
9,2%-ot esett az index decemberben, utoljdra 1931-ben volt ennél gyengébb az utolsé havi teljesitmény. A
szeptember végéig a novekedés motorjdt jelentd, ndvekedési kilatasoknak jelentdsen kitett ,FAANG” (Facebook,

Amazon, Apple, Netflix, Google) technolégiai részvények mar alulteljesitéek voltak Q4-ben.
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S&P 500 index vallalati marzsok alakuldsa
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Eurépdban mdr nem sikerdlt Ujra elérni a janudr végi csicsokat az indexeknek az év sordn. A
visszafogott névekedési adatokra (Q3-as GDP 1,6% év/év) és a gyenge vdarakozdsokat tiikrozé német
hangulatindexekre tekintve (ZEW, IFO, feldolgozdipari BMI) indokolt is a pesszimizmus. Annak ellenére,
hogy az EKB még mindig joval tdmogatébb politikat folytat, mint a FED (eszkézvdsarldsok 2018 végével
futnak ki, kamatemelés 2019 nyardig nem vdarhatd) tovabbrais a kockdzatok latszanak erésebbnek. A
strukturdlis problémdk mellett (északi orszdgok elérébb jarnak a gazdasdgi ciklusban mint a déliek),
foként a jelentds kilkereskedelmi partner, Kina gazdasdgi lassuldsa, az olasz kéltségvetéssel
kapcsolatos problémdk (bdr a tllzott deficit eljdrdst egyeldre sikertilt elkerdlni), a politikai valtozdsok
(Merkel tdvozdsa a CDU élérél, EU parlamenti valasztdsok) és a tovdbbra is fenndllé rendezetlen ,hard
Brexit” lehetésége is jelent6s kockdzatokat hordoznak. Utdbbi esetében tovdbbra sem fogadta el a brit
kormdny a megdllapoddsra vonatkozé javaslatot, mikdzben a 2019. mdrcius 31-i hatdridd vészesen

kozeleg.

A problémdkat tetézték a szektoridlis és vdallalat specifikus gondok. Az autdgydrtdk esetében jelentbsek
a dizel botrdny kovetkezményei. Jelenleg az Uj izemanyag fogyasztdsi és kdros anyag kibocsdtdsi
szabvdanyra (WLTP) torténd atdllds miatti gydrledlldsok nehezitik az autdgydrtdk életét, hosszu tdvon
pedig a villanyautd gydrtdsra torténd atdllds beruhdzdsi koltségei miatt aggddhatnak. A pénziigyi
szektor esetében tovdbbra is az alacsony kamat- és szigorodd szabdlyozéi kérnyezet jelenti a legfébb
gondot, mikozben a Bayer a Monsanto rakkelté gyomirté miatt fizetendd 289 millié dolldros blintetést
nyogi. Nem csoda hdt, hogy az Eurézéna részvényeit tomoritd Stoxx 50 index Q4-ben 11,7%-ot esett,

mikozben a DAX 13,8%-ot. Teljes éves teljesitménylik ezzel rendre -14,3 és -18,3%.
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DAX index és a német feldolgozdipari BMI
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Az év sordn Ossztlz ald kerilé feltorekvé orszdgok piacain némileg csokkent a nyomds az év végéhez kdzeledve, igy Q4-ben mdr nem lattunk Gjabb mélypontot a globdlis
feltorekvé indexben. Ez részben a gécpontokat jelentd argentin és térék piacokon a valsdgkezelés érdekében hozott monetdris és fiskdlis intézkedéseknek (illetve az
ezekre vonatkozé igéreteknek) kdszonhetd. A f6 indok viszont inkdbb taldn az, hogy a negyedik negyedévben tetézni ldtszott a dolldr erésddése és a piaci konszenzus
innen mdr inkdbb a gyengtilés irdnydba mutat, valamint az USA hosszl hozamok is jelentésen csokkentek. Ekozben még az olajar zuhandsa sem tudott Ujabb pdnikot

okozni. Ez részben annak is koszonhetd, hogy egyre kisebb az energiacégek sulya a feltérekvé indexekben, a szolgdltaté (féleg pénziigyi és informatikai) cégek javara.

A meghatdrozé jelentéségl kinai piac esetében tovdbbra sincs okunk optimizmusra. A valsdgot megel6z6 és a valsag utdni kildbalds éveire jellemzé béven 10% feletti GDP
novekedés az elmult években 8%, majd 7% ald zsugorodott. Legutdbb 6,5%-ot mértek és amig nem torténik megegyezés az USA-val a kereskedelmi vitdban nincs sok esély
javuldsra. Ezt a kinai vezetés is felismerte, igy 2019-re jonnek a lazitd intézkedések (tartalékrata és add csokkentések, infrastrukturdlis dllami beruhdzdasok). Kérdéses

azonban ezek fedezete és hatdsossdga. Kina teljes addssdga mdr igy is meghaladta a GDP 260%-at.

Feltdrekvé piaci indexek teljesitménye dollarban MSCI Emerging index és a dolldr index Kina GDP ardnyos adéssdgdnak alakuldsa
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A régios részvénypiacok feliilteljesitdnek bizonyultak, dm nomindlis értelemben itt sem jottek dssze
pozitiv hozamok éves szinten. Az erésebb fundamentumoknak és kisebb kiilsé sérilékenységnek
k6szénhetéen valamivel kedvezébben tudtdk dtvészelni az év elsé felében jelentkez6 feltorekvd
piaci sokkokat is, mint globdlis feltorekvé tarsaik. A CETOP index Q4-ben 3,5%-ot esett, idei
teljesitménye ezzel -6,4%. A tengerentilhoz hasonléan azonban itt is kozeledlink a gazdasdgi ciklus
végéhez, a jegybankok is kezdik behlzni a féket. A romdn és a cseh jegybank mar a szigoritds
Utjara lépett, amihez vélhetéen a magyar és a lengyel is csatlakozik 2019-ben.

Az egyes régids piacok teljesitményeit tekintve szembedtld a romdn részvénypiac év végi
vesszéfutdsa. Ennek oka, hogy a romdn kormdny az elszallé koltségvetési hidny megfékezésére az
év utolsé napjaiban atfogd (részben szektoridlis kilénaddkkal operdld) csomagot jelentett be.
Ennek elsé olvasata szerint jelentds teher nehezedne a Romdnidban mikédd bankokra,
energiaipari cégekre és telekom szolgdltatdkra. A tervezet szerint a bankok eszkozallomdanyuk
0,3%-at fizetnék be az dllamkasszdba. Az energiaipari és telekom cégek az drbevételik 3%-at kitevd
kilonadd mellett varhatéan még a rezsicsokkentéssel és az extra magas frekvenciadijakkal is meg
kell birkézzanak a jovében.

A lengyel piac az utolsé negyedévben a bankbotrdnytdl volt hangos. A pénzigyi feltigyelet (KNF)
vezetdjét megvddoltdk, hogy ,védelmi pénz” ellenében felajanlotta két helyi banknak (Getin Noble,
Idea Bank) a tdmogatdsat. A hirre mindkét bankot megrohantdk a betétesek és a teljes lengyel
bankszektort elkezdték adni a befekteték. FéLS volt, hogy ha kdrtalanitdsra kertlne sor kifogyna a
helyi garanciaalap a pénzbdél. A jegybank végiil beavatkozott és csokkentette a devizahitelek miatti

magas tartalékképzési kovetelményt, igy némileg csillapodtak a kedélyek.
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A BUX index még a régios tdrsakat is felllteljesitette. Az 5,3%-0s Q4-es emelkedést kdvetben -
0,6% lett a teljes évi teljesitmény. Az elbretekintd 12 havi EPS véarakozdsok a globdlis trendnek
megfeleléen az év végéhez kozeledve azonban mdr nalunk is mérséklédtek. Az elmlt 3 év
dtlagos P/E alapu értékeltségéhez képest szadmolt 10% feletti diszkont pont ezért nem feltétlendl
jelent most kedvezé beszdlldsi lehetéséget, hiszen az eredményvdrakozdsok novekedési

dinamikdjdnak visszaesése tartésan alacsonyabb P/E ratdkat indukdlhat.

Q3-ban rekord profitrél (85,4 Mrd) szamolt be az OTP. Az elsé hdrom negyedév eredménye ezzel
241 Mrd forint, igy meglehet a Csdnyi Sdndor dltal vart éves 1 Mrd eurd. A bankcsoport Bulgdria
utdn Szerbidban terjeszkedik. Az orosz-ukrdn konfliktus még gondot jelenthet, hiszen a profit 12%-
a szadrmazik ezekrél a piacokrél. AMOL Q3-as tisztitott EBITDA-ja (197,4 milliard Ft) 5%-kal
haladta meg az elemz6i varakozdsokat. A menedzsment varakozdsa tovdbbrais 2,4 Mrd dolldr a
teljes évre vonatkozéan. Az olajarak utolsé negyedéves mélyreplilése, a finomitdi marzsok
javuldsaval katalizatorként hathat. Meglehetésen gyengére sikerlt a Richter Q3-as jelentése.
Féként az Esmya miatti bevételcskkenés és a gyenge rubel jelentett nyomdst. Az arfolyam Q4-ben
mar emelkedni tudott, amit az atvalthatd kotvények visszavdsarldsa és a sajat részvény vasarldsok
miatti keresletnovekedés is tdmogathatott. Az MTEL nagyot emelkedett az utolsé negyedévben. A
cég felvasarldsaval kapcsolatos pletykdk mellett ezt a Digi piacra lépését nehezité kérilmények
(GVH vizsgdlat, kiilonadd és extra draga frekvenciadijak Romdanidban) is hajtottak. Nyomds alatt
van tovdbbra is a Waberers. Bar az olajar esésével némileg javulhatott az ipardgi kornyezet,
negativum, hogy az EU szigoritand a kikildetésen lévé kamionsoférokre vonatkozé szabdlyokat.
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BUX index EPS vdarakozds és P/E
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