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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2018.12.31-TOL 2019.03.31-1G

Portfoliokezelt allomany

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

Portfoliokezeloi brutto

hozam
6,74%
6,03%
357%
3,78%
0,12%

Benchmark

hozam
6,18%
592%
3,04%
3,71%
0,02%

Alul /
Feliilteljesités
055%
0,12%
053%
007%
0,10%

Kezdo datum

20181231
20181231
20181231
20181231
20181231

Kezdo vagyon

32217
22174290
451903
61406 844
9253 569

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
20190331
20190331
20190331

20190331
20190331

Zaro vagyon

34104
24273279
465101
64 866 597
9552 597



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2019 Q1 (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

© Copyright Allianz 2019. &prilis 11.



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2019 YTD
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

* Avildg legnagyobb gazdasdga novekszik, de azért érzékelhetd a lassulds. Az USA GDP a negyedik negyedévben kissé mérsékeltebb névekedést mutatott az el6z6

értékekhez képest. A fellilvizsgdlat sordn az adatot kissé lejjebb is hiztdk, a 2018-as éves névekedési Gtem igy véglil 2,2% lett. A decemberi kiskereskedelmi eladdsi

adatok b6 1,5%-o0s visszaesést mutattak, és a februdri érték is ,minusz nullds” lett. A februdri ipari termelés is épphogy csak névekedett.

* A munkanélkiliség rata mar korilbelll egy éve 4% kordili, kicsivel inkdbb az alatti szinten stagndl (mdrciusra vonatkozolag 3,8%-os értéket regisztrdltak), de persze

@

ezek historikusan igen jé szintek. A participdcios (foglalkoztatdsi) réta mdrciusban ugyan kissé visszaesett, de az USA tertiletén is kedvezétlen demogrdfiai folyamatok

ellenére inkdbb enyhe emelkedd trend latszik. Tehdt 6sszességében javult még kissé a foglalkoztatottsdg. Az dtlagos érabérek névekedési iteme marciusban kicsit

alacsonyabb lett a vartndl, de igy is 3,2%, és mdr vagy egy fél éve 3% feletti éves novekedést lathatunk, ami mutatja a munkaerépiac feszességét.

* Azinflacié kévetve a globdlis trendeket a 2018-as cslcsoktél lefelé ereszkedett, mdrciusra évi 1,9%-ot regisztraltak. A Fed dltal még nagyobb figyelemmel kisért

magindex (PCE core) évi 1,8% lett janudrra (tavaly mdrciustol lényegében ezen a szinten stagndlt, és az utolsd adat alapjdn taldn most lefelé fordul).

USA redl GDP novekedése
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Foras: Bloom

USA munkaerépiac
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok L .
* A Fed Nyilt Piaci Bizottsdga 2019. elsé negyedévében nem emelt a kamatszinteken. A

5000 + ; If =r 1B nyilatkozatok szerint a Fed tlrelmes lesz a kovetkezé kamatemeléseket illetéen. A
4500 - T 9 kordbbi Fed funds elérejelzésekkel ellentétben erre az évre kamatvdltozds ajelenlegi
Fed mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd dollér) ] _ ., - " e ,
4000 et Sregiooeszeg 10a enaey, B ookl Lt 8
—Fed kamat (felsd sav, %) ) makrogazdasdgi tendencidk (mérsékelt, de pozitiv gazdasdgi nvekedés, nem
3500 - - Il -7 talzottan visszaesd infldcid) mellett nem varhaté.
3000 - 1 6 * A mdrciusi FOMC (léshez kapcsolédd dontéshozéi elérejelzéseknél a 2019-es GDP-re
|
2500 - I 5 vonatkozé kordbbi 2,3%-0s becslést 2,1%-ra csdkkent, és 2020-ra is 0,1 szdzalékponttal
2000 - = : 4 csokkent a szdm, 1,9%-os gazdasdgi novekedéssel szadmolnak a tagok. A PCE
1500 -+ AL 3 maginflaciéra vonatkozo elérejelzés 2,0% maradt a 2019-2020-2021 évekre.
1000 e g ; -2 * A 2019 végére vonatkozé Fed funds elérejelzés medidnja is fél szdzalékponttal lejjebb
10— ot 1 kerUlt decemberhez képest, azaz a dontéshozdk erre az évre mdar nem szadmolnak
0 : ‘ : : 0 kamatemeléssel. 2020-ra megmaradt az egy 25 bdazispontos emelés az anyagban (de
L O N~ W O O - N M T W O N~ 0 O . ; 3 . ; ; ;
2 8 8 8 8 5 58 5 5 58 5 55 5 5 maga a kamatszint a 2019-es valtozatlansdg miatt fél szdzalékponttal alacsonyabb a
o~ ™~ ™ ™ ™~ N N N [} [} ™ N N N ™~N
Forrds. Bloomberg, a jovore vontakozo adatok sajét becslések, egy lehetséges forgatokonyvet mutatnak koré bbo n Vé rtné l)

* AFed 2017 6szén hatdrozott meg egy litemezést a mérleg fokozatos leépitésére, negyedévenként ndvekvé intenzitdssal. Ez eddig a meghirdetett ,menetrend” szerint
zajlott. Oktédbertél érte el legnagyobb értékét az a havi dsszeg, amennyit a Fed nem vdasdrol meg a lejard értékpapirok helyére. Ez 6sszesen 50 millidrd dolldr havonta, 30
milliard dllampapir és 20 millidrd jelzdlogkotvény. Decemberben még Jerome Powell elndk hangsilyozta, hogy a mérlegleépités az elére kijelolt palydn halad, és még
nem idészer( ennek felllvizsgdlata. A decemberi tézsdei esés, a rosszabb piaci varakozdsok és az alacsony infldciés nyomds miatt Ggy néz ki valtozott a kép, és
janudrban mdar eldkertlt mégis a kérdés, és mdrciusban be is jelentettek egy menetrendet a mérlegszlkitésre vonatkozéan. Ezek szerint mdjustél az allampapir

Lnemvdasdrlds” 30-rél 15 millidrd dolldrra csokken, mig oktdbertél mdr nem vérhaté tovdbbi szlkités (csak dtrendezés a két eszkoztipuson bell, az dllampapirok javdara).

© Copyright Allianz 2019. prilis 11. 9



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA BEL- ES KERESKEDELEMPOLITIKA

Janudr végén lezdrult az USA torténetében leghosszabb (35 napos) kormdnyzati ledllds. A f6 konfliktusforrds a mexikoi hatdrra épitendé (illetve megerdsitendd) fal volt.

Az Elnok véglil itt erés kompromisszumra kényszeriilt, de mivel ez az egyik fé valasztdsi igérete volt, ezért mds mddon csoportosit at forrdsokat az épitkezésre.

A mdrciusban kiadott (egyelére részleteiben nyilvanossdgra nem hozott) Mueller-riport nem tért fel bizonyitékokat dsszejdtszdsra a Trump-kampdnystdb és az orosz
kormdnyzat kézott az elndkvalasztds sordn. A demokratdk nem sokkal a bejelentés elétt kézolték, hogy mégsem inditanak bizalmatlansdgi eljarast (impeachment) az
Elnok ellen.

Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye

A kereskedelmi hdborul tovdbbra is fontos téma a tékepiacokon. A tézsdeindexek 2018- 110 -

as esésének egy jelentds részét feltehetéleg a kereskedelmi hdborus félelmek 6B

szdmldjarairhatjuk. Bar 2019 elején a piaci szereplék optimistdbbak, a kockdzatok
100 -

nem multak el.

Kindval tovabbra is folynak a targyaldsok, egyelére nem névekedett a megemelt 95 -

importvammal sujtott kinai drutdmeg. Szélnak hirek a szellemi tulajdonnal kapcsolatos %

elérelépésekrdl, de a tdrgyaldsok pontos menetrendje nem ismert.

Eurépa sem lélegezhet fel: most az Airbus tdmogatdsa miatt helyezett kildtdsba 851
szigoritdst Amerika (nem csak replléssel kapcsolatos termékekre). A hazdnkat is 80 i : "
——Shanghai Composite 1’4
érzékenyen érinté autovdmok tekintetében is csak kivards latszik egyelére, a veszély - = DAX
75 ¥
nem mult el. —S&P500
70

© Copyright Allianz 2019. aprilis 11. Fornds: Bloombery 10



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A decemberitézsdei visszaesés, gazdasdgi lassuldstél valé félelmek, majd a Fed janudri
fordulata utdn a tovdbbi jelentésebb kamatemelések fokozatosan kidrazédtak, ami a
kotvénypiaci hozamok csokkenése irdnydba hatott. A mdrciusban bejelentett mérlegleépitési
Utemterv ennek tovdabbi [6kést adott, igy a 10 éves USA dllamkdtvény hozama mdrcius masodik
felében béven 2,5% ald sillyedt, majd dprilisig korrigdlt valamelyest.

* Agazdasdgirecesszi6 elérejelzéjének tekintett inverz hozamgorbe még tartdsan és
egyértelmien nem jelent meg (10év-3hénap rovid ideig tartézkodott negativ tartomdnyban

mdrcius végén), de tovdbbra is lapos a hozamgorbe.

Allampapir hozammozgdsok ,
Pap g Allampapirpiac 2019-ben
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Mokrogozdctlsdgi ésizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

Az eurézéna az USA gazdasdgdhoz képest még inkdbb visszafogottabb ndvekedést mutat. A GDP béviilése 2018-ra évi 1,1% lett, azaz tovabb csékkent. Ami azonban taldn
még kifejezdbb, hogy az Eurépa motorjdnak tartott Németorszdg 4. negyedéves névekedése az el6zé negyedévhez képest 0% lett, ami azt jelenti, hogy a 3. negyedéves
0,2%-0s csokkenés utdn éppen csak elkerilte a technikai recessziét. Az Uj év elsé negyedévében megjelent eurdzonds ipari termelési adatok jelentds lassuldsrél drulkodnak,
a novemberi és decemberi negativ adatok utdn (decemberi éves valtozds 4,2% zsugorodds volt), a legutoljdra napvildgot latott janudri adat mar valamivel jobb, 1,4% lett
(éves szinten igy is csak -1,1%). A decemberi -1,6%-0s havi kiskereskedelmi adat utdn mar pozitiv szadmokat lathattunk janudrra és februdrra vonatkozéan.

A munkanélkiliségi rata lassi mérséklédése folytatddott az év elején is az eur6zéndban (februdr: 7,8%). A régids kilonbségek persze tovdbbrais nagyok, Németorszdgban
mdrciusra a decemberi 5%-rol 4,9%-ra csokkent a munkanélkiliségi rdta, mig Olaszorszdgban leheletnyi emelkedés utdn februdrra 10,7% feletti értéket mértek.

Az inflaciét nézve 2018-ban ugyan tobbszor is kozoltek valamivel 2% feletti értéket, év végére — jérészt a meredeken csokkend olajdrak hatdsdra — mar csak évi 1,6%,
mdrciusra pedig 1,4% lett ez az adat (elézetes). A maginfldcié 2018-ban 1% koril ingadozott, de idén az is cs6kkenésnek indult, mdrciusra 0,8%-ot lathattunk (elézetes adat).
Tehdat az eurdzéna gazdasdgi novekedése még pozitiv ugyan, de tovdbbra is inkdbb gyengének nevezhetd, és lefelé mutatnak a kockdzatok, az infldcié 2018 végétdl az
EKB céljatol lefelé mozdult. Ezek hozzdjdrultak ahhoz, hogy az EKB elsé kamatemelésére vonatkozé piaci varakozdsokat kifelé tolédjanak.

Eur6zéna redl GDP novekedés Eurézona inflacié

Eurézéna munkanélkdliségi rata

Forrds: Bloomber
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidok
* Az Eurépai Kozponti Bank Kormdnyzdtandcsa a negyedév sordn az elézetes

5000 - —+ 10
} | vdarakozdsoknak megfeleléen tovdbbra is valtozatlanul hagyta a
il T ® kamatkondiciékat
4000 | ——EKB mérlegfébsszeg (bal tengely, mdEUR) 1 amarendiciorat
-=EKB kamat (jobb tengely, %) [ * Az eszkdzvdsdarlds a kordbbi dontéseknek megfeleléen idén mar csak a lejard
3500 T értékpapirok Gjrabefektetését jelentette, az EKB mérlegében lévé értékpapirok
3000 4 e : 6 élloményq &rdemben nem véltozott.
2500 - : 5 * A marciusi kamatdontd Glés hozott jelentésebb valtozdsokat. Az EKB érzékelve
2000 gt MR T S T4 a gyengébb gazdasdgi novekedéssel kapcsolatos adatokat és a visszacsorgd
‘ | P
1500 -+ T3 inflaciot:
1000 - bt 2 » csobkkentette a GDP-re (0,6 szdzalékponttal 2019-re) és az drnévekedésre
500 - , : 1 (idei évre 0,4 szazalékponttal) vonatkozé elérejelzéseit,
0 | o » kitolta az elsé kamatemelés idépontjdra vonatkozé irdnymutatdst, azzal,
8 .io.. X g 2 = N © 4 ity € Fe 00 O hogy idén mdr nem varhaté kamatemelés (a kordbbi Gzenet alapjan
S 2 8 8 8 é L 2 8 2 8 § é é é szeptember elétt nem lehetett valtozdst varni a kamatszintekben),
Forrds: Bloomberg, a jovdre vontakozd adatok sajat b egy onyvet

* bejelentették a bankok részére a hosszu tavu refinanszirozdsi hitellehetéség
Ujrainditdsdt (TLTRO 3), bdr ennek részletei még kidolgozds alatt allnak.

Az MNB t6bbszor kijelentette, hogy a monetdris politikdjdnak f6 irdnydnak meghatdrozdsakor az EKB dontéseit kiemelten figyelemmel kiséri. A tavaly decemberi
kamatdonté Glésen lathattunk ezzel kapcsolatban egy kis finomitdst, miszerint az MNB is Ugy ldtja (ahogy a piac), hogy az EKB kamatemelése kitolédhat, azonban az
elsédleges a hazai monetdris politika szempontjabdl a magyar infldcids folyamat lesz. Az azonban biztos, hogy a hazai monetdris politika szempontjdbdél az eurézdnds

gazdasdgi és monetdris folyamatok kiemelt jelentéséggel birnak.

© Copyright Allianz 2019. prilis 11.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

EU R()Z()NA ALLAM PAPiRPIAC A 10 éves olasz és német llamkdtvények hozamkiildnbdzete

* Agazdasdg lassuldsa, az ismét mérséklédd inflacid, a szigoritastél eltdntorodott Fed és igy a kamatemelést 6 -
idében még tdvolabbra tolé EKB erésitették a német dllampapirokat. A 10 éves lejaraton 2016 utdn ismét negativ
szinteket lattunk. Aprilis elejére a szintek korrigdltak kissé, de csak a 0 kordili szintig.

A perifériaként emlegetett olasz, portugdl és spanyol kdtvénypiacokon jelentésebb lokdlis félelmek nem voltak ~ #
tapasztalhatdk, igy ezekben az orszadgokban is erésodést lathattunk idén.

* Ajovére nézve kulcsfontossagl, hogy az USA kamatemelés egy esetlegesen ismét meglendiilé gazdasdgnak vagy g o

inflaciénak készonhetben Ujraindul-e. Fontos kockdzatot jelentenek az USA kereskedelempolitikai fejlemények és

Eurépdban nem elhanyagolhaté egy esetleges rendezetlen Brexit hatdsa sem.

2010 +—
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2014 |
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @
V4

Az olajdar 2018-ban igen hektikus volt, és a kotvénypiacokat is erésen befolydsolta az inflaciés varakozdasokon keresztil. Decemberben a tézsdei esések segitették az

olajdrak tovdbbi mérséklédését, azonban 2019 elsé negyedévében ismét emelkedd tendencia latszott.

Miutdn az USA 2018-ban kilépett az irdni atomalkubdl, szankciét vezetett be tobbek kozott Irdn
olajkivitelére, és nyomdst gyakorolt a tobbi orszdgra is, hogy hasonlé |épéseket tegyen. Ez Ujabb
l6kést adott az olajarak 2016 6ta tartd és 2018 elsé felében folytatddd emelkedd trendjének.
Utols6 negyedévben ugyanakkor jelentds fordulat latszott, és év végéig olyan 40%-os dresést Olajar (WTI, dollar/hordé)
figyelhettliink meg. Az okok kozt megemlithetjik, hogy az USA véglil elnézdbb lett az irdni olajat

vasdarlékkal szemben. A retorika azonban idén ismét megfordult, ami hozzdjdrult ahhoz, hogy 160
ismét emelkedd pdlyat lassunk az olaj piacan. 140 1
A 2018 utolsd negyedévben latott dresést kovetden az OPEC a kitermelés-csokkentésrél 120
hatdrozott. 100

Az USA egy birésdga hatdlytalanitotta az Elnok egy rendeletét, amely visszavonta elédje Jeges- 8o -+

tengerre vonatkozé kitermelési tilalmat. Ezzel a jovébeli USA kitermeléssel kapcsolatos 60

varakozdsok csokkenhetnek.

40

-

Venezueldban — a vildg egyik nagy olajtermeld orszdgdban - gazdasdgi és politikai valsdg tort

20 +
ki. Az inflacié szarnyal, szdmos fogyasztdsi cikkbél hiany van. Az elnék (Nicolds Maduro) élvezi
Oroszorszdg tamogatdsat, mig az ellenzék vezére (Juan Guaidd) az Egyesiilt Allamokhoz kdzeli. 0 o (‘D ,.\ o'o o‘, 5 ,‘_ c‘\, ,l, J, u‘, Q‘D rL o'o o‘,
, L ., S 8 8 8 8 3 &5 & & &5 © ©5 © © o
Az USA az dllami olajvéllalatra szankcidt vezetett be. & &8 &8 &8 8 &8 8 8 8 84 8 &8 & & «

Forrds: Bloomberg
Libidban is hdborus zavargdsok vannak. Halifa Haftar tdbornok a févdros ellen indult.
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Ma krogozdiségi sszefoglald ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

* Japdanban sem volt meggy6z6 a gazdasdgi novekedés 2018-ban: az elsé negyedévben regisztralt minimdlis csokkenést fél szdzalékos emelkedés, majd koriilbeldl
ugyanekkora csokkenés és az utolsd negyedévben ismét fél szdzalékos emelkedés jellemezte. A janudri kiskereskedelmi forgalom nagyjdbél 2%-os zsugoroddst mutatott
havi alapon, februdrban nagyjdbdl stagnaldst lattunk az elézetes adatok alapjdan (februdri éves adat 0,4% béviilés). Az ipari termelés is erésebben visszaesett janudrban
(kozel -3,5%), a februdri elézetes adat 1,4% bovilés (éves szinten igy is 1%-0s visszaesés). A 2018-ban mar kézzelfoghatd 1% koriul ingadozé inflacid ismét mérséklédni
latszik: februdrra méar mindossze 0,2%-os éves értéket kdzoltek, a magindex egyeldére még csak enyhén csokkend, 0,7% lett. A monetdris politika 2019 elsé negyedévben
nagy meglepetést nem tartogatott: a 10 éves japdn dllamkotvény hozamdra a megcélzott 0%-os szinthez képest tovdbbra is +/-0,2 szdzalékpont toleranciasdv tartozik. A
piaci hozamszint a globdlis kotvénypiaci erésodésben mdrcius végéig egészen -0,1% kdzelébe esett.

* Akinai piacok szdmara is kedvezé a nemzetk6zi kamatkornyezet, és a kereskedelmi targyaldsokkal kapcsolatban is inkdbb pozitiv a befektetéi hangulat. E mellett a
kinai hatésdgok a globdlis lassuldsi félelmekre valaszul tdbb monetdris és fiskdlis lazitd intézkedést hoztak, ami tdmogathatja a jovdbeli gazdasdgi ndvekedést. A
negyedik negyedéves GDP adat a vartnak megfeleld 6,4% lett, a februdri éves kiskereskedelmi adat 8,2%-os névekedés (a decemberi szdm is 8,2% volt), a februdri ipari
termelés évi 5,3%-o0s bévilést mutatott (valamivel vart alatt). Természetesen a hivatalos kinai statisztikai adatokat mindig némi gyanakvds 6vezi.

» Atorok lira ismét gyengllni kezdett. A gazdasdgi adatok nem tul biztatéak, a 2018-as GDP adat -3% lett, a janudri ipari termelési adat éves szinten 7%-ot meghaladé
sz(kulést mutat, az inflacié a negyedév folyamdn 20% koril alakult. A jegybank 24%-on hagyta az egy hetes repo kamatldbat, de voltak adminisztrativ pénzpiaci
intézkedések, amik idélegesen az egekbe lokték a rovid implikalt swap piaci kamatokat. A 10 éves kotvényhozamok is emelkedtek valamelyest, mdércius végén 18%
kozelében voltak, ahonnan kissé korrigdltak.

* A Brexit kapcsdn még mindig nagy a bizonytalansdg. Az EU és Nagy Britannia targyaldsai ugyan lezdrultak, de a brit parlamentnek hdromszori szavazdsra sem tudta
elfogadni a megdllapoddst. igy a megdllapodds nélkiili kilépésre folyamatosan nétt az esély az elmult hénapokban. A 03.29-i eredeti Brexit hatdridét Nagy-Britannia és

az EU kitolta, de mivel a brit torvényhozds nem szavazta meg a kilépési megdllapoddst, az Uj hatdridé bizonytalan.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg 2018-ban kimagaslé, 5,1%-os éves névekedést mutatott, ami az elézetes becslést is drnyalatnyival meghaladta. Eléremutatéan is jok a kildtdsok, hiszen
februdrra a kiskereskedelem éves bévilése a varakozdsokat béven meghaladva 8,4% volt. Ugyanerre az idészakra vonatkozé ipari termelési adat is 5,9% lett, holott az Audi
sztrdjk is lefelé hdzta.

* A munkanélkiliségi rata lassu csokkenése a negyedévben nem folytatddott, 3,6% maradt a februdrra vonatkozé adat is. A december-februdri idészakban a foglalkoztatottak
atlagos szama 4,497 millié volt, ami 56 ezer fével haladja meg az elé6z6 év azonos idészakdt. A 15-64 évesek foglalkoztatdsi ratdja is tovdbb névekedett kissé, 69,8%-on 4llt
(egy évvel kordbban 68,7% volt). A bérnévekedés a fesziilt munkaerdpiacon tovdbbra is béven 10% feletti éves szinten (a janudri adat 10,6%). A bértargyaldsok
eredményeképpen a minimdlbér és a garantdlt bérminimum 2019-ben és 2020-ban egyardnt 8-8%-kal novekedett, de szdmos nagyvdllalatndl olvashattunk sztrdjkokrél és
10%-ot jocskdn meghaladd emelésekrél, igy a kovetkezé hénapok adatai is tartogatnak izgalmakat.

* Azinflacié az év elsé negyedévében ismét meredeken nétt, a marciusi éves adat 3,7% lett, a KSH dltal kozolt maginflacid is 3,8%-ra, mig az MNB Monetdris Tandcsa dltal

kiemelten figyelt addsz(rt maginfldcié 3,5%-ra gyorsult.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetaris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdny) Hazai monetdris kondiciok (kamatok) és révid hozamok
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* Aforint likviditdst nyUjté FX swap allomany stagndlt, kicsivel 2000 millidrd forint alatti szinten maradt,
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ugyanakkor a marciusi kamatdontd Glésen hozott dontés értelmében ez fokozatosan, varhatéan 1500 |

nagyjdbol 130 milliard forinttal fog csékkenni a 2. negyedév soran.
* Alejdrati szerkezet az elmult negyedévben lényegesen nem vdltozott. 1000

* 2019-ben mdr nem volt jelzdloglevél-vasarldsi program, ugyanakkor hamarosan elindul egy Uj vallalati .

kotvényvdasarldsi program (Névekedési Kétvényprogram)
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HAZAI MONETARIS POLITIKA - ADATFUGGO LESZ AZ MNB IS

A 2018-as év sordn az igazdn jelentbs dontések a szeptemberi kamatdonté Ulésen sziilettek. A f6 Uizenet az volt, hogy az MNB felkésziilt a monetdris kondicidk szigoritdsara,
ami most még (akkor) egyelére nem idészerd, de az valdszin(, hogy a kovetkezd 5-8 negyedévben a laza monetdris kondicidk mdr nem fenntarthatdk. A kozlemény szerint
tovabbi lépések az inflacids folyamatoktol fliggenek elsésorban. Az MNB a piaci kamatokra elsésorban a kamatfolyoson (egynapos betéti és hitelkamat) és az FX swap
dllomdnyon keresztil kivan hatni. Az FX swappal kiszoritandé likviditast negyedévente, az Infldciés jelentéshez kapcsolddd llésen hatdrozza meg a Monetdris Tandcs.

Az inflaciés alapfolyamatok 2018 év végén a csékkend olajarak ellenére is emelkedést mutattak. A decemberi kamatdénté Gilésen az MNB is kiemelte ezt, és ismét szigoribb
lett a kozlemény hangvétele. Ekkor kezdete a jegybank hangsulyozni a volatilis inflacios kornyezetben az addszirt maginflaciét. Janudr kdzepén egy bécsi konferencian Nagy
Mdarton az MNB alelnéke beszélt Gjsagirdk elétt elészor konkrétan arrdl, hogy az addszirt maginflacié a kdvetkezd honapokban valdszinlleg 3% félé keril, ami a Jegybankot
szigorité |épésre késztetheti.

A legutdbbi, mdrciusi Glés jelentdségét novelte, hogy a dontéshez sajtétdjékoztatd is kapcsoldédott. Az egynapos betéti kamatldbat 10 bdzisponttal, -0,05%-ra emelte a
Monetdris Tandcs, és dontott a kiszoritandé likviditds nagysdgrendileg 100 millidrdos csokkentésérdl, ami az FX swap dllomdny varhatéan heti 10 millidGrdos leépitésével
valésul majd meg, de Ugy, hogy a bankkozi Bubor kamatldbak is lekdvessék a betéti kamat emelését. A sajtotdjékoztatd, illetve a kovetkezd nap a sajtéban olvashaté MNB
alelnoki interju f6 Gzenete az volt, hogy az MNB elérte az infldcids céljat, és ugyan a belsé folyamatok (gazdasdagi novekedés, bérkidramlds stb.) tovdbbra is az inflacio
emelkedése irdnydba hatnak, ugyanakkor a kiilsé kornyezet romldsa (kiilonosen az eurdzéna névekedési kildtasai) dvatossdgra adnak okot. Ezért kamatemelési ciklus nem
indult, hatdrozott irdnymutatdst a kamatpdlydra az MNB nem ad. Ennek ellenére a Monetdris Tandcs az lléseken — elsésorban negyedévente, az Infldcids jelentéshez
kapcsoléddan — attekinti a gazdasdgi és pénzigyi folyamatokat, és donthet a monetdris kondicidk valtoztatdsarél, azaz az MNB ezzel adatfliggé ,,izemmdbdba” kapcsolt.
Bejelentésre kerllt, hogy ezentll lesznek a monetdris politikai dontésekrél sz6l6 rendszeres sajtotdjékoztatdk. Ezek is varhatdan a negyedévente kerilnek megtartdsra majd.
A kdvetkez6 Inflacios jelentést juniusban publikdlja a Jegybank, igy a 06.25-i kamatddnté (ilés hozhat Gjabb épéseket. Erdemes kiemelni, hogy az MNB ezeket a monetdris
politika 5-8 negyedéves id6horizontjdra tekintettel hozza, tehat néhdny beérkezé kiugré adat 6nmagdban nem feltétlen valtoztatja meg a monetdris politika irdnyultsdgat. A
legutébb megjelent, mdrciusi 3,7%-os inflacids és 3,5%-os adészrt maginfldcios adatot is ennek fényében kell értelmezni, kilénodsen, hogy az MNB amugy is az év nagyobb
részében emelkedé inflacios palydval szamol.
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MAGYAR INFLACIOS FOLYAMATOK

Az inflacié szempontjabél a belsé folyamatok alapvetéen az emelkedés irdnydba hatnak, itt néhdny 6

témakort emlitenénk meg:

+ mdar két éve kétszdmjegyl brutté bérnévekedést latunk, és a sajtdcikkekben olvasott sztrdjkok és

bérmegdllapoddsok alapjdn nem lenne meglepd hasonld a kovetkezd hénapokra is

« az MNB kutatdsa szerint a nagyvdallalatok versenyképessége még igy sem séril, viszont amennyiben

a KKV szektorban is hasonld bérnévekedés lesz, ott nagyobb eséllyel kell a koltségnovekedést a

fogyasztékra athdritani

+ acsaladvédelmi akciéterv (CSOK, hitel) is noveli az elkolthetd jovedelmet

+ fontos kérdés, hogy a jovedelmek mekkora része kerl ténylegesen fogyasztdsra.

A kulsé tényezbk kozll is vizsgdljunk meg

néhdnyat:

+ andvekedésifélelmek kovetkeztében
globdlisan is érezhetd lassulds, de az eurézéna
még jobban érintett

+ az EURHUF drfolyam és az olajar még a
tavalyi csucsok alatt van, de mindketté sokat

emelkedettidén
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HAZAI ALLAMPAPIR-PIAC

Az forint dllampapirok kindlati oldaldt az dllamhdztartds pénzforgalmi egyenlege jelentésen
befolydsolja. Az el6z6 év egészére elmondhatjuk, hogy ez nem alakult tdl jol, mivel a kormdnyzat
jelent6s 6sszegeket fizetett ki EU-pdalydzatok megelélegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak
toredékét utalta. Az év végétdl érkeztek jelentdsebb utaldsok az Eurdpai Unidtél. Az Uj év sokkal jobban
indult ebbél a szempontbél, az EU-s kifizetések egyenlege is kedvezébb, e mellett az addbevételek is
magasabbak a vartndl, koszonhetéen a gazdasdgi novekedésnek és az online szadmldzds hatdsdanak.
Az allamkaétvény-aukcidk jellemzéen j6 kereslet mellett zajlottak az idei elsé negyedévben is. Az AKK év
elején jellemzéen noveli a kibocsdtdsi aktivitdst, most viszont a kedvezd koltségvetési folyamatok miatt
ez nem volt észrevehetd. Kilonosen a kincstarjegyek esetében ldthatunk visszafogott, jellemzéen 25-30
milliGrdos meghirdetéseket és rdemelés sem volt. A 3 hénapos DKJ hozama igy ismét 0% kozelébe
csokkent. Az éves lejaraton is lefelé volt az irdny, 0,29% volt a mdrciusi utolsé aukcié atlaghozama.

A hosszabb lejaratokon is hozamcsdkkenést lattunk az év elsé harom hénapjdban. Az AKK 3 és 10 éves
futamiddékre mar Uj benchmark papirokat bocsat ki. Ha a régi kotvények hozamat nézzik, akkor a 3 és
10 éves futamidére is kozel 50 bdzispontos hozamcsokkenést figyelhettlink meg (a 2027/A
dllamkotvény 3% korli értéken kezdte az évet, és marcius végén 2,5% alatt lathattuk zardsban, a
2021/C nagysdagrendileg 1,2%-rél 0,75%-ra esett).

A negyedévben - &sszhangban az AKK 2019-re megjelentetett kibocsatdsi tervével — nem volt
devizakotvény-kibocsdtds. Mdarcius végén volt egy dolldr kotvény lejdrat. Az év végéig pedig egy kisebb
jen kotvény fog torleszteni. Elképzelhetd, hogy visszavdsdrldsok is lesznek, az MNB jél érzékelhetéen
0%-os devizaardnyt tart kivdnatosnak, és ladthatélag a Kormdnyzat is ebbe az irdnyba hajlik. A hangsuly

igy idén is a lakossdgi papirok mellett az intézményi dllamkotvényeken lesz.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2018-ban megtapasztalhattuk a likviditdsszlkités mellett gyengilé novekedési kildtdsok hatdsat a

részvénypiacokon. El6szor a feltérekvd piacok és Eurdpa felett borult be az ég, az év végére pedig a

tengerentllon is elromlott a hangulat. A vidmhdboruval is sUjtott vildgkereskedelem lassuldsdt a tengeri

szallitmdanyozds koltségét mérd Baltic Dry Index visszaesése kivaléan reprezentdlja. A gazdasdgi adatok terén

2019 sem hozott eddig érdemi javuldst. Az IMF év eleje 6ta 6sszességében 0,4 szdzalékponttal 3,3 %-ra

csokkentette idei, és 0,1 szdzalékponttal 3,6%-ra jové évi vildggazdasdgi novekedésre vonatkozé varakozdsat,
mikozben az elemzdk egyre nagyobb valészinliséget adnak egy 1-2 év belil érkezé amerikai recessziénak.
Mindezek kovetkeztében a vezetd jegybankok vélaszul a szigoritdsi ciklus ledllitdsa (FED), illetve kezdetének
eltoldsa (EKB) mellett dontottek. Fiskdlis téren is tovabb folytatédik az élénkités, a Trump-féle fiskdlis stimulust

kovetdéen a kinai vezetés is hasonld jellegl gazdasdgosztonzést jelentett be. Ezek a szokdsosnak megfeleléen

drogként hatottak a piacokra, melyek ettdl Uj erére kaptak Q1l-ben. Kérdés, hogy az agressziv pro-ciklikus

intézkedéseket kdvetden mire lesz elég a fennmaradd municid, ha tényleg bekdszont a visszaesés.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az USA-ban is felfelé menetbe kapcsolt a hulldmvasit. Az S&P tavalyi decemberi ,,mini pdnikban”
elszenvedett, 1931 6ta nem Latott mérték( utolsd havi esését (-9,18%), az 1987 6ta mért legmagasabb
mérték( elsé havi erésodés kovette (7,9%). A kedvezé hangulat negyedév végéig kitartott, dm az elsé havi
felpattandst kévetéen azért lanyhult a lendiilet. Az emelkedéshez a 6 hajtéanyagot a FED biztositottaq,
miutdn eldllt idei évre vonatkozd kamatemelési terveitdl. A kordbban vart 2-3 szigoritds helyett jovére is
mindossze csak egy emelést terveznek jelenleg, mikdzben a piac mér kamatcsokkentésre szdmit. Ezen felll a
jegybanki mérleg leépitését mdjustédl részben, szeptembertél pedig teljes egészében ledllitjdk. Pozitivum
tovdbbd, hogy az amerikai-kinai kereskedelmi vitdban is enyhilni latszanak a felek, a kiszivargd hirek szerint
kozelebb kerlltek a megdllapoddshoz. Sok konkrétumot azonban tovdbbra sem lehet tudni, a megdllapodas

hatdridejét hatdrozatlan idére elhalasztottdk.

Az idén latott vallalati jelentésekre sem lehet eddig Osszességében panasz. A 2018 Q4-es vdllalati
eredmények aggregdltan 12%-kal tudtak emelkedni év/év alapon. A teljes évet igy 22%-0s novekedéssel
zdartak, ami 1%-os pozitiv meglepetést jelent a Bloomberg elemzéi konszenzusdhoz képest. Részben ennek is
k&szonhetd, hogy a februdri mélypontot kévetden Gjra emelkedésnek tudott indulni az eléretekinté 12 havi
EPS varakozds. Az idei évre jelenleg 9% feletti EPS ndvekedést varnak ami pozitivnak tekintheté féleg, hogy a
tavalyi adécsokkentések mdar nem tdmogatjdk tovabb az eredményhdnyad javuldsat. Ezzel szemben a
sajdatrészvény vasdarldsok tovdbbra is hathatés tdmogatdst nydjtanak, az alacsony finanszirozdsi kéltségek és

a kilfoldrél hazautalt jovedelmek tovabbra is ebbe az irdnyba terelik a véllalatokat.

Orvendetes, hogy a vezeté technolégia részvények (FAANG) Gjra feliilteljesitévé valtak. A Facebook (27%), az
Amazon (18%), az Apple (20%), a Netflix (33%) és a Google (12%) is egyardnt j6l szerepeltek.
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Stoxx 50 index és feldolgozoipari BMI adatok
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=—DAX discount

Tavalyi gyenge teljesitménylk utdn korrigdlni tudtak az eurépai részvénypiacok is. A Euro Stoxx 50 index 11,7%-
kal a DAX index 9,2%-kal tudott emelkedni. Ennek ellenére tovdbbrais jelentés az drazdsi diszkont az S&P 500-al
szemben, ami indokoltnak is tlnik. A kinai gazdasdg lassuldsa, a Brexit-saga, az olasz recesszid, a német
autdgydrtdk nehézségei és a pénzligyi szektor problémdi egyardnt nehezitik az eurdpai piacok helyzetét. Ezt a
gyenge eur6zénds novekedési adatok mellett (2018Q4 1,1% év/év) a sillyed6 BMI értékek is aldtdmasztjak. A
feldolgozébipari konjunktiramutaté esetében az német, francia, olasz és spanyol mutatd egyardnt 50 ald kerdilt,
igy nem meglepd, hogy az eurdzénds kompozit is 6sszehlzéddsrél drulkodik. A leggyengébb adat rdaddsul
Németorszagbol érkezett. Némi reménykedésre adhat okot, hogy az ipar gyengélkedése részben dtmeneti
hatdsnak tudhaté be. Az autégydrak esetében a WLTP kornyezetvédelmi szabvdnyra torténd atdllas okoz
gydrledlldsokat. Persze a ciklikus lassulds és a elektromos autézdsra valod dtallds magas beruhdzds-sziikséglete

ettél még tovdbbrais gondot jelent.

A problémdkat latva az EKB sem tétlenkedett. Az adatvezérelt politikdt folytatva idén mdar nem emelnének
kamatot. Ezen feliil szeptembertél elindul a hitelezés felporgetése érdekében a harmadik TLTRO program.
Készllédik egy olyan intézkedéscsomag is, ami mérsékelné a negativ kamatok miatt a kereskedelmi bankok
jegybanki betéteken elszenvedett veszteségeit. Vélhetden ez tobbszintl betéti kamatok alkalmazdsdval tudna
megvaldsulni ami Svédorszdgban, Svdjcban és Japdnban mdar miikodé modell. A Commerzbank (19%) és
Deutsche Bank (4%) sorsa is hamarosan eldélhet. Tovdbbra is fontolgatjdk az egyesiilést, bar a DB katari
nagytulajdonosa nincsen elragadtatva egy esetleges tdkeemeléstél. Brexit téren tovabbra sincs megdllapodds,
May javaslatat tobbszor is leszavaztdk és nem sikerdlt alternativ javaslatot sem elfogadni. A novekvd

valoészinliségl hard Brexit mellett a tovabbi halasztds a masik opcid. Kérdés az EU milyen feltételeket ir elé ehhez.
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A tavalyi év sordn 6sszt(iz ald kerulé feltorekvé orszdgok piacai is lélegzethez jutottak idén, igy 9,6%-kal tudott eddig erésodni az MSCI Emerging (MXEF) index. Az

emelkedést tdmogatta a dolldrhozamok csokkenése és a varakozds, hogy a FED szigoritdsi ciklusdnak ledlldsa miatt a dolldr erésodése is megdllhat. Az alapkezeldi

felmérések adatai és az MSCI Emerging index drazdsi diszkontjdnak olvaddsa is azt jelzik, hogy a befekteték Ujra beleszerettek a feltérekvd piacokba.

@

A meghatdrozé jelentéségl kinai piac szdrnyalt, a Shanghai Composite 23,9%-kal kerilt eddig idén feljebb. Ez részben a kereskedelmi habora enyhiilésével, részben helyi

fejleményekkel magyardzhatoé. Igaz a kinai vezetés 6-6,5% kozé csokkentette idei GDP névekedésre vonatkozé varakozdsdat a tavalyi 6,6% utdn, ennek eléréséhez tovdabbi

monetdris és fiskdlis 6sztonzdket helyezett kildtdsba. Ezek a bankok téketartalék-kévetelményeinek tovabbi cstkkentésében, valamint adécsékkentésben és a hadiipari
kiaddsok novelésében Oltenek testet. A kordbban a tllzott eladdsodottsdg miatt behlzott hitelfék Gjbdli kiengedését a piac kedvezéen fogadta.

A tavaly kisebb valsdgokat &télé argentin és torok piacokon is normalizdloédni latszik a helyzet, bdar utdbbi esetében a helykozi valasztdsok okoznak azért izgalmakat. Az
Erdogan vezette AKP 6sszességében erésebbnek bizonyult a rivalisokndl, azonban a stratégiailag fontos Ankardt és Isztambult elvesztették.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dolldrban
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Régids indexek idei teljesitménye
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CETORP részvények teljesitménye 2019Q1-ben
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A régios részvénypiacok is kivették résziiket az emelkedésbél. A fundamentumok tovdbbra is tdmogatébbak,
mint télink nyugatabbra. Erdemes azért résen lenni, hiszen a régié kis, nyitott gazdasdgai szdmos szdllal
kapcsolédnak a nyugat-eurépai iparhoz, elég csak az autdégydrakra gondolnunk. A kilpiacokrél begy(irliz6dé
gyengllés jeleire a mi térséglinkben is engedékenyebbé valhatnak a jegybankok — ahogy azt hazdnk esetében

mdar lathattuk is —, mikdzben a belsé keresletet az erds hitel- és bérkidramlds tovabbra is tdmogatja.

A CETOP index 4,5%-ot tudott erésodni Q1-ben. Sikertlhetett volna erésebben is a negyedév, ha a teljesitményt a
nagy sullyal szerepld lengyel papirok kevésbé hizzdk vissza. A PKN mikodését a gyengébb ipardgi kornyezet
(6sszeomlo benzin arrés, alacsony Ural-Brent kiildnbézet), a PGNiG-ét az alacsony gdzdar nehezitette. A PZU-nak
sem sikerdlt tal j6l a negyedév, de a varakozdsokat fellilmulé gyorsjelentés, a varhatdan visszafogottabb verseny
a gépjarm biztositdsok piacdn és a 6,5%-os osztalékhozam mind a stabilizaléddst segithetik. A romdn piacon
kovetkezett be a legélesebb hangulatvdltozds, nagyrészt a kordbban bevezetett szektoridlis kilonaddk
mérséklésének koszonhetden. A bankszektorra kivetett kapzsisdgi illeték a helyi bankok mellett a tobbi romdn
kitettséggel rendelkezd bankot is kedvezétlendl érinti. A kormdny eredeti terve szerint a bankkozi kamatldbak
(ROBOR) mértékétél fliggden akdr az eszkdzdallomdny 1,2%-ra is righatott volna a teher, ami a romdn operdcié
eredményének jelentds részét elvihette volna. Késébb azonban féként a jegybank és a hitelmindésiték nyomdsdara

0,4%-ra moédosult a mérték, ami a hitelezés élénkitéséhez kapcsoldédd kedvezményekkel csokkenthetd.

A lengyel szamitogépes jatékfejlesztéé ismét a legjobb teljesitmény az indexben. A CDR tovdbbra is szarnyal, a

vdarakozdsok azonban madr igen magasak, 35 feletti értéket jelez az eléretekinté 12 havi P/E mutaté.
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A BUX index a negyedévet 6,5%-0s erésodéssel, a historikus csudcsot jelent6 42.000 pont kornyékén
zdrta. A globdlis trendekkel ellentétben az eléretekintd 12 havi EPS varakozds jelentésen, mintegy
5%-kal tudott emelkedni éve elejéhez képest. Az elmilt 3 év Gtlagos P/E mutatdjdhoz mért diszkont
jelenleg 7,5% korili. Amennyiben a régiés gazdasdgok teljesitménye a Nyugat-Eurépa felél érkezé
kockdzatok ellenére is kedvezd marad nem szdmit tulzénak ez az drazds.

Az OTP kulcsszerepet jatszott a csicsdontésben, hiszen a bankpapir is Uj szintekre merészkedett,
13.000 forint felett is kereskedtek vele. Az Gj arfolyamcsucshoz rekord profit is tdrsult, 2018-at 325,3
Mrd forintos eredménnyel zartdk. Tovdbbra is a hitelallomdnyok emelkedése és az akvizicidk
jelenthetik az emelkedés motorjdt, mikozben a kamatmarzsok stabilizaléddsdban is van potencidl. A
mikodési koltségek emelkedése a mdsik oldalon fejtérést okozhat. A MOL-nak egyelére nem sikerdilt
historikus csUcsra kerilni, pedig a tavalyi évet szintén a varakozdsokat meghaladé eredménnyel (2,69
Mrd dolldros tisztitott EBITDA) zdrta. Ql-et ezzel szemben némileg bedrnyékolja az 6sszeomld benzin
arrés miatt 3,1 dollar/hordéra (év/év -42%) zuhand finomitéi marzs. Az MTEL teljesitményét
tédmogatta a 10 éves magyar hozam mérsékldédése. A tavalyi szdmok is kedvezéen alakultak, de a 68
forint koruli részvényenkénti cash flow és az alacsony eladésodottsdg ellenére tovabbrais csak 25
forintot fizet a tarsasdg. A jové évi eldrejelzést azonban 27 forintra emelték. Ev elején még a 6.000
forintos szintet ostromolta a Richter, azonban a Q4-es 16,4 Mrd forintos veszteséget (nagyrészt Gjabb
Esmya leirds miatt) kovetben jott a kijézanodds. A gyenguilé forint és a cariprazine Ujabb indikacidban
torténd FDA jévahagydsa javithat a hangulaton. A Raba és az EMASZ helyére a 4iG, az AutoWallis és
a BIF érkezett a hazai benchmarkba a negyedéves index-feliilvizsgdlat sordn.
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BUX index EPS vdarakozds és P/E
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