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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2018.12.31-TOL 2019.09.30-1G

Portfoliokezelt allomany

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

Portfoliokezeloi brutto

hozam
1131%
11,59%
7.05%
8,10%
031%

Benchmark

hozam
9.67%
10,69%
588%
7.65%
0,04%

Alul /

Feliilteljesités

1,64%
0,90%
117%
045%
0,28%

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

2019.09.30
2019.09.30
2019.09.30
2019.09.30
2019.09.30

Zaro vagyon

35510
22390470
480 619
66771352
9977815



Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2019.06.30-TOL 2019.09.30-1G

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
2,24%
3,76%
1,60%
3,12%
0,19%

Benchmark
hozam
1,89%
341%
144%
287%
0,02%

Alul /
Feliilteljesités
035%
035%
0,16%
025%
0,16%

Kezdo datum

2019.0630
2019.0630
2019.0630
2019.0630
2019.0630

Kezdo vagyon

34759
25357134
473097
65006320
9 659980

Zaro datum
20190930
20190930
20190930

2019.09.30
2019.09.30

Zaro vagyon

35510
22390470
480 619
66771352
9977815



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2019 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2019 YTD
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA mdsodik negyedéves gazdasdgi novekedése az eléz6 negyedév 3,1%-os értéke utdn 2% lett, ami a kereskedelmi hdborus feszlltségeket és a tobbi nagy

@

gazdasdg hasonlé adatdt figyelembe véve még mindig szép érték (a 2018-as éves névekedési (item 2,2% volt). A kiskereskedelem is inkdbb béviilést mutat, az elmult

honapok havi 0,5% korili novekedést hoztak. Az ipari termelési adatok gyengébbek, de példdul a jelenleg elérhetd legfrissebb (augusztusi) érték 0,6% havi ndévekedést

mutatott az el6zé hdnapok stagndldsa utan.

* A munkanélkiliségi rata mdr 2018-ban 4% kordli szinten mozgott. 2019-ben eddig enyhe tovdbbi javuldst figyelhettiink meg, a szeptemberi érték 3,5% lett, amihez

hasonlé adatért az 1960-as évek végéig kell visszanyulni. A participdciés (foglalkoztatdsi) rata az el6zé idészak jelentés romldsa utdn 2014-t6l lényegében stagndlo,

utébbi bé egy évben taldn inkdbb enyhén javuld tendencidt mutat. A mezdégazdasdgon kiviili foglalkoztatds bévilése (NFP) most csak 150 ezer koril alakult az elmlt

honapokban, de ilyen feszes munkaerépiacon sokkal magasabb értékeket tartésan nehezen lehet varni. Tehdt a munkaerdpiac tovdbbra is erés, sé6t még mindig

enyhén eré6sodd. Az drabérek novekedési Gteme tovdbbra sem szdllt el, 3% kordli.

* Azinfldcié 2018 elsé felében latott gyorsuldsa tavaly év vége felé megfordult és inflacidés nyomdsrél azéta sem beszélhetlink. Az augusztusi dremelkedési Gtem évi

1,7% volt. A Fed dltal még inkdbb figyelemmel kisért magindex (PCE core) az év elején cskkenést mutatott, augusztusra enyhén, évi 1,8%-os Gitemre emelkedett.

N oo N b

USA redl GDP novekedése
: 2 5 Hlg @ U n o ¥ v & 5 = o
5 &8 S & | 8 /8 8 ] & &8 %

Forrds: Bloomberg
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USA munkaerépiac

munkanélkiiliségi rata (bal tengely)
==participacids rata (jobb tengely)

2005

2006
2007
2008
2009
2011
2012
2013
2014

o
o
o
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USA inflacid
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

* Az elmult évek fokozatos és folyamatos szigoritdsa utdn az év elsé felében egyre

USA monetdris kondicidk nyilvanvalébbd valt, hogy a kereskedelmi feszliltségek és a lassuld globdlis gazdasdg
5000 - - 10 hatdsdra lazitds johet. Az elsé negyedéves beszdmoldban még azt irtuk, hogy a
4500 nyilatkozatok szerint a Fed ,tlrelmes lesz” a kovetkezd kamatemeléseket illetéen. A
Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dollar) juniusi Uléshez kapcsolddo kézlemény ezt a széfordulatot mar ,szorosan figyel”-re
4000 + —Fed kamot (fEIS(l'.’)SC’lV, %) R B [ JU usiu z p z y z z u uSZ Igy
3500 cserélte. Ezek utdn egydltaldn nem volt meglepd a jaliusi 25bp-os kamatvdgds, melyet
3000 szeptemberben egy Gjabb hasonld lépés kovetett, ezzel 1,75-2,00% lett a megcélzott

2500 rovid kamatszint.

2000 * A Fed dontéshozdinak szeptemberi makrogazdasdgi elképzelései nem mddosultak

1566 jelentdsen, 2020-ra tovdbbra is 2% gazdasdgi ndvekedéssel és 1,9% PCE core
— i maginflaciéval szdmolnak. Egyik sem utal hatalmas sokkra. A Fed kamatpdlydara

Q vonatkozédan lejjebb tolddtak a varakozdsok juniushoz képest, bdr a két kamatvagds
500 -

utdn ez mdr Gjabb lépést nem vetit elére 2019-re és 2020-ra. A piaci szereplék ezzel

o B N W b U O N ©® W0

szemben, kilonosen a rossz ISM adat utdn még varnak kamatcsokkentést idén is, sét a

2005 +
2006
2007
2008
2009 -
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

hatdridés drak alapjdn mar akdr oktéberben.

Forrds: Bloomberg

* AFed 2017 6szén hatdrozott meg egy Utemtervet a mérleg fokozatos leépitésére, negyedévenként ndvekvé intenzitdssal. A havi csokkenés 2018 oktdbertdl érte el
legnagyobb értékét: 6sszesen 50 milliard dollart (30 milliard dllampapir és 20 milliard jelzdlogkotvény). Decemberben még Jerome Powell elndk hangsulyozta, hogy a
mérlegleépités az eldre kijelolt palydn halad, és még nem idészerl ennek fellilvizsgdlata. Az év végi tézsdei esés, romld gazdasdgi kildtdsok és az alacsony inflacids
nyomds hatdsdra janudrban mar finomitottak ezen az alldsponton, és marciusban bejelentették, hogy majustol az dllampapir ,nemvasarlas” 30-rél 15 milliard dolldrra
csokken, mig oktébertél mar nem varhaté tovabbi mérlegszikités (csak dtrendezés a két eszkdztipuson beliil, az dllampapirok javara). A juliusi Glésen a kamatvagds

mellett dontés szlletett arrélis, hogy a mérlegleépités két hdnappal hamarabb, augusztus végével befejezédik.

© Copyright Allianz 2019. oktdber 10. 10



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA BEL- ES KERESKEDELEMPOLITIKA

A mdrciusban kiadott Mueller riport nem tart fel bizonyitékot 6sszejatszdsra a Trump kampdnystdb és az orosz kormdnyzat kézott az elndkvalasztds sordn. A demokratdk
igy nem is nyUjtottak be felelésségrevondsi eljdrdst (impeachment) az elndk ellen, hiszen ennek keresztilvitelének esélye ezzel tovabb csokkent. A Mueller riport azonban
még honapokig beszéd tdrgya volt, a demokrata politikusok prébaljak tovdbbvinni a Trump elnok dltal csak ,boszorkdnyildozésnek” nevezett vizsgdlatokat. Az ellenzék
ugyanakkor azéta Uj témdval igyekszik a 2020-as vdlasztdsokhoz kozeledve alddsni a hivatalban lévé elnok tdmogatottsdgdt: egy amerikai-ukrdn elnoki
telefonbeszélgetés miatt kezdték meg végil a felelésségrevondsi eljardst. A folyamat, jelenlegi alldsa szerint valdszinlleg nem végzédik Trump elndk elmozditasaval,
mivel az azéta nyilvanossdagra kerlilt telefonbeszélgetés-atirat nem alapozza meg egyértelmen azt a vadat, hogy zsarolta volna ukran kollégdjat sajat belpolitikai

érdekei miatt, igy az elmozditdsa targydban a szendtusi kétharmados tobbségnek kicsi a valdszinlsége. Természetesen tovdbbi bizonyitékok ezen valtoztathatnak.

A kereskedelmi hdbord mar kézel két éve kiemelten fontos téma a tékepiacokon. A tézsdeindexek 2018- L L . . o,
Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye
as esésének egy jelentds részét feltehetéleg a kereskedelmi hdborus félelmek szamldjarairhatjuk, illetve 129

medgfigyelhet6 divergencia az USA és a tobbi piac kdzt. Ez év elején a piaci szereplék optimistdbbak 115

voltak, és a tdrgyaldsokrdlis inkdbb biztatd kormdanyzati nyilatkozatokat olvastunk. Mdjusban

110

ugyanakkor Ujra negativ fordulatot vettek az események, az amerikai fél dllitdsa szerint Kina tébb ey

kordbban madr egyeztetettnek hitt pontbol kihatralt. Az amerikai elnok gyakorlatilag minden kinai 100

importra bevezetett adét, majd emelt a vamtételeken, valamint a Huawei is egyre nehezebb helyzetbe
95 -
keril. Id6leges enyhiilést a juniusi G20 csucstaldalkozd hozott, ahol a két elndk a targyaldsok
90

folytatdsdban dllapodott meg. Most Gjra romlik a helyzet, Ujabb cégek kerllnek feketelistara, és
85

amerikai dllami nyugdijalapok sem vehetnek kinai részvényeket.

80 ——==sShanghai Composite

- - - DAX
——S&P500
70 : :
Q QO Q (e} Q e Q) Q
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A kereskedelmi hdborus félelmek, valamint a Fed fokozatos elmozduldsa a szigoritastél a lazitds &7
felé a kotvénypiaci hozamok csé6kkenésének irdnydba hatottak idén. A 10 éves USA dllamkétvény
hozama a harmadik negyedévben mar 1,5% ald is benézett, ami a 2018 mdsodik felében latott 3 T i A A
cslcshoz képest mdr 150 bdazispontot meghaladé hozamesést jelent. A Fed varakozdsokat még l/’
]

jobban tlikr6z6 2 éves hozam is a Fed kamatsdv alatt maradt. A két kamatvagds ellenére a 5 Ia _—

szeptembert 1,6% koruli értékkel zarta.

* Agazdasdgirecesszi6 j6 elérejelzéjének tekintett inverz hozamgorbe még tartésan nem alakult
1
ki, de tovabbrais meglehetésen lapos hozamgorbét figyelhetlink meg. — =9/30/2018
——9/30/2019
Allampapir hozammozgdsok . 6/30/2019
) 0 5 10 15 20 25 30
e Allampapirpiac 2019-ben R Bleatay Lejarat (ev)
-5 év
, 3T
10év
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Forrés: Bloomberg
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Mokrogozdctlsdgi 6sizefog laf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az USA gazdasdgdn is latszanak lassuldsra utalé jelek, azonban a mdsodik negyedéves GDP-t sem tekinthetjlk katasztrofdlisnak, a munkaerépiaci adatok rekordszinteken,
a fogyasztds is bévil, inkdbb csak az iparon érzédik egyfajta megtorpands. Az eur6zéndra tekintve kdzel sem ilyen kedvezé a kép. A GDP bévilése a mdsodik negyedéves
adatok alapjan 1,2% volt (2018-ra is ezt az értéket lattuk), a zéna motorjdnak tartott Németorszdg kiléndsen gyengélkedik, névekedési szdma minddssze 0,4% (a
legfrissebb negyedéves adat pedig -0,1% lett). Az eurdzéna ipari termelése a juliusi adat szerint is csokkent (elézetesen -2% egy év alatt), a kiskereskedelem béviilése
ugyanakkor jobb képet mutat, augusztusban 2,1%-kal haladta meg az egy évvel kordbbi volument.

* A munkanélkiliségi rata lassi mérséklédése is folytatddott (augusztus: 7,4%). A régids kilonbségek persze tovdbbra is nagyok, Németorszdgban 5,0% koéril ingadozik, mig
Olaszorszagban 2012 eleje utdn csak idén mdjusra csokkent 10% ald ez a mutatd, augusztusban 9,5%-on allt.

* Azinflaciét nézve 2018-ban ugyan tobbszor is kozoltek valamivel 2% feletti értéket, de év végére — jorészt a meredeken csdkkend olajdrak hatdsdra — mar csak évi 1,5% lett
az adat, majd egy minimdlis felpattands utdn idén szeptemberre 1% ald olvadt az dremelkedés (az elézetes adat 0,9%), ami mar az EKB kicsivel 2% alatti céljatol jelentésen
eltdvolodott. A maginflacié az eléz6 évhez hasonléan idén is 1% koril ingadozott.

* Tehdat az eurézéna gazdasdgi névekedése még pozitiv ugyan, de tovdbbra is inkdbb gyengének nevezhetd, és lefelé mutatnak a kockdzatok. Az inflacié 2018 végétél az

EKB céljatol tadvolodik. Ezek kdvetkeztében a piac az EKB-tél tartésan laza monetdris politikat var.

Eurdzéna munkanélkiliségi rata Eurézéna inflécio

Eurézéna redl GDP novekedés
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok

5000 i - o ) ) - 10 . |dén a marciusi kamatddnts (ilés hozott elészor jelentdsebb valtozdsokat. Az
EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR) o
) EKB érzékelve a gyengébb gazdasdgi névekedésre utaldé adatokat és a
==EKB kamat (jobb tengely, %) . L . . o i}
4000 = ' ' : 8 visszacsorgd infldcidt, csokkentette a GDP-re és az infldciéra vonatkozé
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) e e p .y ., ,
elérejelzéseit, kitolta az elsé kamatemelés idépontjara vonatkozé
2107810 J) DO | -SSR SIRUNRN) /S| Oy~ irinymutatdst, bejelentette a bankok részére a hosszd tavu refinanszirozdsi
hitellehet6éség Ujrainditdsat (TLTRO 3).
2000 4 * Janiusban is a lazités fele tolédott a hangvétel: az alacsony kamatokra
vonatkozé irdnymutatds 2020 kozepéig kerult kitoldsra.
1000 2> * AzEKB09.12-énvégul jelentés lazitasi ,csomagot” jelentett be. Az alapkamat
ugyan nem vdltozott, a betéti kamatldbat ugyanakkor 10bp-tal, -0,5%-ra
0 0 csokkentették. Bizonyos banki tartalékok az intézkedés mellékhatasainak
| : : : : ‘ L S — | . ., . . , 4
o & &5 23 B e =t o /& = W HEErE o o | csOkkentése végett mentesilhetnek a negativ kamatoktél. E mellett a TLTRO I
S 6 &6 &6 & o ©o ©o ©o ©o o o o o o . . . . . o
1000 Mo s s N A N s al e W 5 kamata is kedvezébb lehet az aktivan hitelezé bankok szdmara.

Forrds: Bloomberg

* A kamatok jovébeli alakuldsdra vonatkozé elérejelzés (forward guidance) is jelentésen dtalakult szeptemberben, konkrét ddtumot nem tartalmaz mar: addig lesznek a

jelenlegi vagy alacsonyabb szinteken az EKB kamatszintek, amig az infldcids kildtdsok nem kozelitenek jelentésen az EKB kicsivel 2% alatti infldcids céljaghoz, és ezt az

inflaciés mutatok alakuldsais igazolja.

* Ezen felll az eszkdzvdsdrldsi program (APP) is Ujraindul, havi 20 millidrd euré értékben, természetesen a jelenlegi dllomdny folyamatos Ujra befektetése mellett.

* Az EKB progndzisait mind az infldcié, mind a gazdasdgi novekedés tekintetében lejjebb hizta a vizsgdlt idészak legnagyobb részén.

© Copyright Allianz 2019. oktdber 10. 14



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

* Agazdasdag lassuldsa, a mérséklédé inflacid, a Fed kamatvagdsa és persze az EKB lazitds mind erdsitették az

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkilonbozete
6

eurdpai dllampapirpiacot, a hozamok csékkenése irdnydba hatottak. A német dllampapirok 10 éves lejdraton
2016 utdn idén mdrciusban ismét negativba fordultak. Az esés itt nem dllt meg, augusztus végén -0,7% koruli 4

értékeket lattunk. Itt a szeptemberi Glés koril lattunk egy korrekcidt, de azéta inkdbb lefelé latszik az irdny ismét.

* A perifériaként emlegetett olasz, portugdl és spanyol kétvénypiacokon jelentésebb lokdlis félelmek nem voltak

tapasztalhatdk, az olasz koltségvetéssel kapcsolatos aggodalmak is enyhliltek, igy ezen orszdgok piacain is

0

jelent8s erésédést lathattunk. e 4 a4 m e - e r = o
S 3 2] 3 3 3 3 3 S 3
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Forras: Bloomberg
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Mokrogazdisdgi ssszefoglalé ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

Japdnban a mdésodik negyedévben 0,3%-o0s gazdasdgi novekedést regisztrdltak, 2018-ban nagysdgrendileg hasonlé értékeket lattunk. Az augusztusi adat szerint a
kiskereskedelmi forgalom évi 2%-kal nétt, amit a kiugréan magas (4,8%) augusztusi havi adat hizott fel. Az ipar japdnban is szenved, az augusztusi elézetes érték évi
4,7%-0s szUkulést mutatott. A 2018-ban mdr kézzelfoghatd 1% koril ingadozé dremelkedési Gitem fokozatosan lassul: a legfrissebb adat mdr csak évi 0,3% lett. A friss
élelmiszer- és energiadrat kisz(ré magindex tovdbbra is viszonylag stabil, évi 0,6% lett augusztusra vonatkozéan. A monetdris politikat nézve, idén eddig jelentés dontést
nem Llattunk, a hangvétel ugyanakkor lazdbb irdnyba mozdult, kdvetve a nemzetkdzi trendeket és a hazai gazdasdagi folyamatokat. A piaci hozamszint a globadlis
kotvénypiaci erésodésben a 10 éves lejaratra mdr -0,2% ald esett.

A kinai piacok alakuldsat a kereskedelmi konfliktusok nagyban befolydsoljdk. A kinai hatdésdgok a globdlis lassuldsi félelmekre vélaszul tobb monetdris és fiskdlis lazitd
intézkedést hoznak, ami tdmogathatja a jovébeli gazdasdgi novekedést. A 2019 mdasodik negyedéves GDP adat 6,2% lett, az éves kiskereskedelmi adat 7,5%-os
ndvekedést, az ipari termelés mar ,csak” évi 4,4%-os béviilést mutatott augusztusban. Osszességében az adatok enyhe lassuldsrél drulkodnak.

A torok inflacioé a 2018. oktdberi évi 25% korli csucsrél szeptemberre 10% ald mérséklédott. Annak ellenére, hogy az Gj jegybankelnék az egyhetes repo ratat juliustol
24%-0s szintrél két [épésben 16,5%-ra csokkentette, a deviza 6sszességében stabilnak mondhaté maradt. A gazdasdgi névekedés (csdkkenés) sem olyan elkeserité mar,
a 2018-as -3%-o0s GDP adat utdn a mdsodik negyedéves statisztika -1,5%-ot mutatott. A decemberiipari termelési adat éves szinten kdzel 10%-os sz(kilésrél szadmolt be,

mig a legutolsé érték -1,2% lett. A 10 éves kotvényhozamok a negyedévben 16% kozelében voltak, ez lényegesen nem tér el a 2018 év végi szintektdl.

Olajar (WTI, dollar/hordd)

Az olaj dra inkdbb az év elsé felében mutatott jelentésebb mozgdsokat, a harmadik negyedévben 80
inkabb stagndldsrol beszélhetlink. Ennek oka, hogy az drat felfelé hajté tényezdk (példdul az irdni

szankcidk, Szaudi Ardbia egyik jelentés olajfeldolgozd Gzemét ért dron tdmadds) és a lefelé hatod erdk

(USA névekvé energiaexportja, kereskedelmi hdborus félelmek) nagyjdbdl kiolthattak egymdst. Az 60 |

egy évvel ezelbtti szinteknél olcsdbb az olaj, igy ez az infldcié mérséklédése irdnydba hat.

40
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

A kilépési megdllapodds tervezete az EU és az Egyesilt Kirdlysdg jovébeli kereskedelmi viszonydt jérészt csak egy szdndéknyilatkozatban érinti. Lenne egy dtmeneti idé
a tdrgyaldsra, ez alatt az Egyeslilt Kirdalysdg a vémunié része lenne, alkalmazni kell az EU-s jogot, viszont a dontéshozatalban mdr nem vehet részt. A legkritikusabb
pont itt ugyanakkor az Ggynevezett tartalék megdllapodds. Erre azért van sziikség, mert a kilépéssel az ir-északir lenne az egyediili szdrazfoldi hatdr az EU és az
Egyesult Kirdlysag kozt. Ez azt jelentené, hogy hatdrellenérzést kellene bevezetni itt, ami technikai nehézségek mellett a béke szempontjdbélis problémds, ugyanis a sok
zavargast lezdrd nagypénteki egyezmény fontos pontja a szabadon atjarhaté hatdr. A tartalék megdllapodds ezt megelézendé ugyanakkor gyakorlatilag korldtlan
ideig benntarthatnd az Egyesiilt Kirdlysdgot az EU védmunidjdban.

Theresa May a kialkudott brexit megdllapoddst tobbszor is a parlament elé vitte, de nem sikerdilt a jovdhagydshoz sziikséges tobbséget megszerezni. A parlament
szdmos verziérél szavazott, azonban egyedil a megdllapodds nélkdli kilépés elvetéséhez volt meg a tdbbség. May végiil a brexit hatdridejének kitoldsat
kezdeményezte, 2019. oktéber 31-re. May pozicidja folyamatosan gyengiilt, igy végll junius végével lemondott. Utdéda, Boris Johnson a kilépési megdllapodds
Ujratargyaldsat tlzte ki célul, és folyton hangoztatja: a kilépés nem halaszthaté. A hard brexit ugyanakkor a brit képviselék tobbségének nem elfogadhatd, igy a
miniszterelnok kezdeményezte a kiralyndénél a két parlamenti tGlésszak kozti sziinet meghosszabbitdsdt. Ez eléggé beszikitette volna a parlament mozgdsterét, igy még
szeptember elején elfogaddsra kerllt a megdllapodds nélkili kilépés elvetésérdl sz6ld torvény (no-deal bill): ha oktdber 19-ig nem sikeril megszavaztatni a kilépési
megdllapoddst vagy a no-deal brexitet a parlamenttel, akkor a miniszterelnoknek kotelessége az EU-tél a brexit hatdridejének 2020. janudr 31-re torténd kitolasat kérni.
Johnson elérehozott valasztds kiirdsdt is szerette volna elérni, oktéber 15-re, az ellenzék szerint ugyanakkor ezzel kdnnyen kikényszerithetd lenne a hard brexit, igy nem
tdmogattdk. A birésag kdzben helyt adott annak a kezdeményezésnek, hogy a parlamenti szlinet kitoldsdat tekintsék hatdlytalannak.

Az EU részérél az ésszel benydjtott brit mddositd javaslat nem volt elfogadhatd, mivel az EU-s dontéshozdk szerint kidolgozatlan és nem oldja meg a tartalék
megdllapodds problémdjat. A javaslat lényege az volt, hogy az ir-északir hatdr ellenérzése jérészt elektronikus lenne, és Eszak-irorszdg a brit helyett a kilépés ellenére
az EU belsé piacdra vonatkozé szabdlyokat kdvetné, igy Eszak-irorszag és az Egyesiilt Kirdlysdg tobbi része kdzt lenne fizikai hatdrellendrzés. Boris Johnson Uj
kezdeményezést mdr Ugy néz ki, nem hajlandé benydjtani.

Mindezek utdn nagy az esélye, hogy oktéber 31-én az Egyesiilt Kirdlysdg megdllapodds nélkil hagyja el az EU-t, és ezzel turbulencidt okozzon mind az dru- mind a

pénzpiacokon. Ez nagy valészinliséggel az EKB-t tovdbbi lazitdsra 0sztonozné, ugyanakkor a kockdzatkerllés er6sodése lenne varhaté.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A magyar gazdasdg 2019 mdsodik negyedéves GDP adata évi 4,9%-os redlnévekedést mutatott, nagyjdbol az elemzéi varakozdsokkal 6sszhangban (2018-ban is hasonléan
kimagasld, kicsivel 5% feletti éves novekedést lattunk). Eléremutatdan sem rosszak a kilatdsok, a kiskereskedelemben augusztusban 5,8%-os bévilést regisztraltak az elézé
év azonos idészakdhoz képest. Az ipari termelési adatok mdr vegyesebb képet mutatnak, mintha a globdlis gazdasdgi lassulds atgylriizése jelentkezne mdr: augusztusra
csupdn 2,7%-os éves ndvekedést lathattunk, bar azt érdemes figyelembe venni, hogy julius példdul jelentdsen tulszdrnyalta a varakozdsokat a 8,7%-os értékkel.

A munkaerépiac tovdbbi lassu javuldsdat figyelhetjiik meg 2019-ben. Az augusztusi munkanélkiliségi rata ugyan megegyezett a 3,4%-os mdjusi adattal, a junius-augusztus
idészakban a foglalkoztatottak atlagos szdma ugyanakkor mar 4 millié 517 ezer fére nétt, ami 34 ezer fével haladja meg az elézé év azonos idészakdt. A 15-64 évesek
foglalkoztatdsi ratdja is tovabb névekedett drnyalatnyival, 70,2% lett a friss adat (egy évvel kordbban 69,4% volt). A bérndvekedés a feszilt munkaerépiacon tovdbbrais 10%
korili éves szinten alakul: jaliusra 10,7%-ot kozolt a KSH.

Az inflacié az év elsé hdrom negyedévében inkdbb a toleranciasdv felsé értékéhez kozelitett, a szeptemberi adat ugyan 2,8% lett, de az infldcids alapfolyamatokat jelzé
indikatorok egyelére nem mutatnak az dremelkedés tartdés mérséklédésének irdnydba, a maginflacié 3,9% lett, az MNB dltal kiemelten figyelt adészirt maginfldcié pedig
3,4%.

Inflécid

Magyar redl GDP novekedése 12 -

Hazai munkanélkuliségi rata 0
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HAZAI M ON ETARI S POLITI KA Hazai monetdris kondiciok (kamatok) és rovid hozamok

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdny)
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Mdarciusban sziiletett dontés a betéti kamatldb jelképesnek tekinthetd, 10 bdzispontos emelésérdl, a mdsodik és 2500

harmadik negyedévben a kamatkondiciok nem valtoztak. A kiszoritandé bankkozi likviditds a mdrciusi és a juniusi
2000

kamatdonté Glésen is csdkkentésre kertilt. Az FX swap dllomdny igy apadni is kezdett, azonban ez a folyamat a

bankkozi likviditds szikllése miatt megdllt majd visszafordult. 1500

Szeptemberben ugyanakkor a nagy jegybankok intézkedései és az ismét mérséklédé inflacid lehetbvé tette, hogy a
1000

kiszoritott likviditds megcélzott dllomdnya ismét novekedjen. Ez egy enyhe lazité [épésnek foghatd fel. Az MNB — mint
kordbban a kis szigoritdsok esetében — a mostani lazitdst sem kivanja egy ciklus kezdetének bedllitani, a tovdbbi lépések 5w
is adatvezéreltek lesznek. A kordbbi szimmetrikus infldciés kockdzatokkal szemben ugyanakkor most a dontéshozék

szerint a lefelé mutaté hatdsok erésodtek. °

Forrds

© Copyright Allianz 2019. oktéber 10.

—2019.09.30
2019.06.30

- -2018.09.30

0 1 2 3 4 5 6 7 8 Y 10 11 12

MNE adatai alapjén sojdt szamitds Adont détumtél szémitétt idd (hénap)

19



Makrogazdasdagi ésszefoglaléd ) ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA - ADATVEZERELT A JEGYBANK

Az el6z6 év mdsodik fele a hazai monetdris politikdban lényegében egy szigoritdsra valé felkészilésrél szolt. Idén mdrciusban végll 10 bazisponttal meg is emelete az
egynapos betéti kamatldbat a Monetdris Tandcs, és dontott a kiszoritandé likviditds 100 millidrdos csokkentésérdl. A sajtdtdjékoztatd, illetve a kovetkezé nap a sajtdéban
olvashaté MNB alelndki interju f6 Gizenete az volt, hogy az MNB elérte az inflacids céljdt, és ugyan a belsé folyamatok (gazdasdgi névekedés, bérkidramlds stb.) tovabbrais az
inflacié emelkedése irdnydba hatnak, ugyanakkor a kilsé kornyezet romldsa (kiilondsen az eurdzdéna ndvekedési kilatdsai) dvatossdgra adnak okot. Ezért kamatemelési ciklus
nem indult, hatdrozott irdnymutatdst a kamatpdlydra az MNB nem ad, az MNB adatfliggé ,izemmodba” kapcsolt.

JUniusban a kiszoritott likviditds Gjabb 100 millidrd forintos csokkentésérdl sziletett dontés. Az EKB fordulatdt a hazai tandcstagok azonban nem hagyhatjdk figyelmen kivil, a
kapcsolédo lizenet az volt, hogy minden opcidé az asztalon van. Ez azt jelenti, hogy a beérkezé adatok fliggvényében mdar monetdris lazitds sem elképzelhetetlen kovetkezd
épésként. A Jegybank célja tovdbbra is az inflacié, de mivel az Ggynevezett ,headline” indexet a volatilis olajdrak erésen rdngatjdk és a jévedéki addk fokozatos emelése is
torzitja, az indirekt adéktél szlrt inflacids alapmutatd egyeldre tovdbbra is jelentés szerepet kap az inflacids folyamatok megitélésben. A hattérbeszélgetésen elhangzottak
alapjan az elkévetkezé idészakban négy témakorre érdemes kiemelten figyelni: a vildggazdasdag lassuldsdt igazolé adatokra, a nagy jegybankok irdnyultsdgdra, a hazai
lakossdgi fogyasztdsra, valamint a koltségvetési politikdara.

A szeptember végiil kismérték( lazitdst hozott: a kiszoritott likviditds megcélzott szintje 100 milliard forinttal névekszik, azaz lényegében a jlniusi szigoritdst ,csindlta vissza” a
Jegybank. Ez most sem értelmezhetd ciklusnak. A dontés hatterében az dllt, hogy a kordbban szimmetrikusnak vélt inflacids kockdzatok a Monetdris Tandcs megitélése szerint
aszimmetrikussd valtdk, a lefelé mutaté tényezdk erésédtek az elmilt negyedévben. A forint gyenglilése lathatdlag még nem érte el azt a mértéket, hogy a déntéshozdk
komolyan aggdédndnak miatta. A gazdasdg feltehetéleg lassulni fog, mivel a romld eurdpai konjunktira hatdsa egyre inkdbb érezhetévé valik, a bérdinamika csokken, igy a
fogyasztds bévilése is mérséklédhet. Az inflaciéra vonatkozdan a vdérakozds az, hogy év végéig emelkedhet, majd ismét visszacsdkken a 3%-os inflacids cél kordli szintre. Az
adoszirt maginfldcié a dontéshozok szerint szintén egy dtmeneti emelkedés utdn csékkenni fog. A kililsé monetdris politikai kérnyezet feltehetéleg laza marad. Mindezek

alapjan elmondhatjuk, a hazai monetdris politika is tartésan alkalmazkodd maradhat, kedvezé inflacids folyamatok esetében tovdbbi lazitds sem kizdrt.

A kovetkez6 Inflacids jelentést decemberben publikdlja a Jegybank, és mivel tdbb megnyilatkozdsban is kiemelték, hogy negyedévente, a jelentéshez kéthetéen varhatdk a
nagyobb horderejii [épések, igy a december 15-i kamatdonté Ulésig a globdlis vagy hazai infldcios kornyezet nagymértékd és hirtelen megvdaltozdsdnak esetét leszdmitva, csak
kommunikdciés finomhangolds varhato.
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MAGYAR INFLACIOS FOLYAMATOK

Az inflacié szempontjabdél kettdsséget figyelhetlink meg. Ez a jelenlegi Jegybanki kommunikdcionak is az egyik lényeges

pontja. Ezek hatdsdnak nagysdga és idébeli szinkronja nagyban befolydsolja, hogy az MNB folytatja-e a legutébbi lazitdst

vagy ismét szigoritds lesz a kdvetkezd lépés. A belsé folyamatok alapvetden az emelkedés irdnydba hatnak, és jelenleg ezek

a domindnsok. Amennyiben ugyanakkor a kiilsé hatdsok begy(riznek (az MNB egyelére ezt latja az elmult hénapokban

beérkezett adatokban), év vége felé az inflacio stabilan csokkenhet. Azt lathatjuk az aldbbi dbrdn is, hogy a legtébb

termékcsoportndl trendszerlien né az dremelkedés liteme, kivéve a meglehetésen nagy sullyal szerepld iparcikkeknél.

Belsé hatdasok alakuldsa:

Mdr két és fél éve 10% korili vagy afeletti brutté bérndvekedést latunk, a tendencia azonban valamelyest
csokkend. A kérdés, hogy az inflacios varakozdsok mennyire emelkednek és tartjdk a bérdinamikat
stabilan magas szinten. Az Infldcios jelentésben Lévé inflacids varakozdasokrol készilt dbra folyamatos 200

enyhe emelkedést mutat.

+ A csalddvédelmi akcidterv (CSOK, hitel) is noveli az elkélthetd jévedelmet. Fontos kérdés ugyanakkor, 150
hogy a jovedelmek mekkora része keril ténylegesen fogyasztdsra és mennyiben né a lakossdagi -
megtakaritds.

Kiils6 tényez5k: EURHUF érfolyam

+ A kereskedelmi konfliktusok egyelére nem latszanak csitulni. zjz :

+ Az eurdzdna még jobban érintett a globdlis lassuldsban. zzg -

Az olajar egyelére szintén az inflacié mérséklédése felé hat. ] 50

+ Az EURHUF drfolyam sokat emelkedett idén, ez az eléz6 kiilsé Z:Z ' 180
tényezdkkel ellentétes hatdasu. 270 |
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HAZAI KOTVENYPIAC

i Allamhdztartdsi hiany (pénzforgalmi, kumuldlt, mrd forint)
Allampapirok

500
= Az dllamhdztartds pénzforgalmi egyenlege az el6zé évben nem alakult tal jél, mivel a kormdanyzat jelentés

Osszegeket fizetett ki EU-pdlydzatok megelélegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak toredékét utalta az év 0

2019

legnagyobb részében. 2019 sokkal jobban alakult eddig ebbdl a szempontbél, az EU-s kifizetések egyenlege is 500

kedvezbbb, e mellett az addbevételek is magasabbak a vartnal.
P -1000 -
= Az dllamkotvény-aukcidk jellemzéen jo kereslet mellett zajlottak az idei elsé hdromnegyed évben. Az AKK év

elején dltalaban néveli a kibocsatdsi aktivitast, idén azonban a kedvezd kéltségvetési folyamatok miatt ez nem  -1500 +

volt észrevehetd, év vége felé haladva pedig tovdbbi volumencsokkenést figyelhettiink meg. Kiilonosen a
kincstarjegyek esetében volt ez latvanyos: év elején 25-30 millidrd, mig mostandban csak 15 milliard forint a

meghirdetett 6sszeg aukciénként. A 3 hénapos DKJ hozama igy ismét 0% ald esett. 2500 o

= Ahosszabb lejaratokon is csokkent a felajanlds, év elején még 65-70 milliard volt a jellemzé a fix kétvényaukcids napokon, az elmult idészakban ez 50-55 millidrdra apadt. E
mellett latszik, hogy az AKK a lejaratok hosszitdsdra térekszik, kordbban kéthavonta voltak jellemzéen a 15 éves kdtvényaukcidk, mig augusztusban példaul haromszor lett
felkindlva ez a papir. A hozamok cs6kkenése a harmadik negyedévben is folytatddott. A kétvényhozamok idén jellemz&éen 100-150bp-ot estek.

»  Eddig 2019-ben - 8sszhangban az AKK 2019-re megjelentetett kibocsatdsi tervével — nem volt devizakdtvény-kibocsatds, és idén mdr nem is varhaté.

Jelzaloglevelek

= Oktébertél 20%-rél 25%-ra emelkedik az MNB dltal elvart JMM ardnyszdm, ami azt mutatja meg, hogy a jelzdloghitelek mekkora hdnyaddat finanszirozzdk a bankok
jelzdloglevéllel. Ez a piac novekedése felé hat. A jelzdloglevelek hitelmindsitése az dllampapirokhoz hasonld, ugyanakkor jellemzéen magasabb hozamon veheték meg. A
leggyakrabban nyilvdnos kibocsétdssal megjelend kibocsété jelenleg a Takarék Jelzdlogbank.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok 2019-ben

Nemzetkozi 6sszehasonlitds
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A tékepiaci nagy kép vdltozatlan. A tobb mint 10 éve tarté gazdasdgi prosperitdst tovdbbra is kitart, ami nagyrészt a nagy jegybankok gazdasdgosztonzé

intézkedéseinek koszonhetd. Bar az elmult években mar tettek kisérleteket a szigoritdsra, azonban latva az egyre gyllekezé fellegeket idén ismét a lazitds irdnydba

mozdultak. A pénznyomda hatékonysdga azonban egyre inkdbb kérdésessé vdlik, ennek mellékhatdsaként mdr 17 ezer Mrd dolldrnyi kotvénnyel kereskednek negativ

hozamszintek mellett. Igaz ez kedvezéen hat a kockdzatosabb eszkozok (pl. részvények) keresletére, azonban jelentds kockdzatok is megjelentek a horizonton. A ciklus

végéhez kozeledve lassul a gazdasdgi novekedés, amit a kereskedelmi hdbord hatdsai is bedrnyékolnak. Az elemzéi varakozdsok alakuldsdban is tiikrozédik mindez, az

IMF tovdbb csokkentette idei és j6v6 évre vonatkozd vildggazdasdgi névekedésre vonatkozé varakozdsait (3,2 és 3,5%-ra).

Ebben a kornyezetben fokozott dvatossdg szlkségeltetik hosszabb tavi befektetési dontések esetén és elétérbe helyezédik a rovidebb id6étav. Ezt vizsgdlva a mdr-mdar

megszokott, kereskedelmi hdboru és jegybankok vezérelte sémat kdvetik a piacok. Az elébbiekkel kapcsolatos negativ fejlemények dltal okozott hangulatromlast a

jegybankok és helyenként a politikusok igyekeznek tompitani. Kérdés meddig lehet igy ellavirozni, mikozben a vildgkereskedelmi lassuldssal pdrhuzamosan egyre

romlanak a feldolgozdipari kilatasok. Mindezt a belsé keresletnek koszonheté masszivabb szolgdltatd- és épitbipari teljesitmény egyelére ellensulyozza.

Részvényindexek teljesitménye 2019 YTD
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Feldolgozdipari BMI-k alakuldsa
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 idei évi teljesitményére (18,7%) nem lehet panasz. Arnyalja azért a képet, hogy ez a tavalyi
utolsé negyedév gyenge teljesitménye miatti alacsony bdzisnak is kdszénhetd. Szignifikansan j
historikus csUcsra tornie tovabbra sem sikeril a vildgon legnagyobb figyelemmel kisért t indexnek, 3.000
pont felett rendre megfogyatkozik a levegé. A 3.030 pontos szint markdns attéréséhez vélhetéen a FED
tdmogatdsa mellett a kereskedelmi tdrgyaldsokban is jelentds elérelépésre lenne sziikség. Mivel ez
Trump kampdnydban kiemelt téma lehet - féleg, hogy az ellenzéki politikusok is tdmogatjdk — nem
szadmithatunk gyors megegyezésre. Abban viszont bizhatunk, hogy a részvénypiacok teljesitményét
szoros figyelemmel kovetd Trump jelentésebb szakaddsok esetén tovdbbra is verbdlis és non-verbdlis
eszkozokkel (Twitter bejegyzések) igyekezhet a piacok ,megmentésére”. Vélhetéen azért sem hagynd
elharapddzni a helyzetet, mert bdar az USA GDP mintegy 70%-at tovdbbra is a belsé fogyasztdas adja,

hozzdvetélegesen igy is 1,1 milliéra becsliilik az exporthoz szorosan kapcsolédd munkahelyek szamdt.

A vamok inflatorikus hatdsa tovabbi gatat jelenthet, hiszen Trump tovdbbra is jelentés nyomdst helyez a
FED-re a tovabbi kamatcsokkentések érdekében. Nem elégszik meg azzal, hogy idén mdr kétszer
vagtak 25-25 bdzisponttal . A 2009 6ta nem latott szintre (47,8 pont) sillyedt ISM feldolgozéipari bmi-t
ldtva a decemberi mellett mdr az oktéberi lazitds is egyre esélyesebb. A tengerentilon még igy is marad
municid, hiszen a fejlett vilag tobbi részével ellentétben messze vannak még a zéré kamatok.

A Q2-es vdllalati eredményekre tekintve tovdbbra is az latszik, hogy az elemzéi varakozdsokat
érdemben (5,03%-kal) sikerult meghaladni, azonban év/év alapon nézve igen szolid a bévilés (1,59%).

12 havi eléretekintésben optimistdbbak az elemzék, 15% korili emelkedést jelez a konszenzus.
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Az S&P 500 és VIX index alakuldsa
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Részvénypiacok
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA
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A jéval gyengébb gazdasdgi kornyezet ellenére az amerikai indexekkel hasonld mértékben tudtak emelkedni
europai tarsaik. A DAX 17,7, a Stoxx50 index 18,9%-kal tudott erésodni idén. Kihivasokbol tovdbbra sincs hidny. A
jelentds exportkitettség miatt a régié halmozottan érzékeli a vildggazdasdgi lassulds és a védmhdbord hatdsait,
mikozben belulrél a brexit, az autdgydrtdk és a pénzligyi szektor nehézségei emésztik. A legnagyobbnak szdmité
német, francia és olasz gozdoség novekedése is egycrént lassul. Utébbi megitélésében némijovulést hozhat, hogy
vészesen kozeleg a hatdrid6 (oktdber 31.), de tovdbbra is hatalmas a bizonytalansdg. Bar a parlament
felflggesztését torvényellenesnek mindsitették és a hatdridd kitoldsat is torvénybe foglaltdk amennyiben nem
térténne megallapodds, Boris Johnson igyekszik tovdbb keverni a lapokat. Erthetd hat, hogy egyre tébben érvelnek
a fiskdlis stimulus beinditdsa mellett. Indokldsuk szerint a stabil kdltségvetéssel és alacsony addssdggal rendelkezé

orszdgoknak (féként Németorszdg) ideje lenne engedni a gyeplén, segitve ezzel az EKB munkdjat is.

Draghi sem pihen mielétt dtadja a kormdényrudat Christine Lagarde-nak. Igaz jaliusban még csak megdgyazott a
tovdbbi élénkitésnek, a szeptemberi Glésen azonban tovdbbi lazitd lépéseket jelentett be az EKB. A betéti kamat 10
bazispontos (-0,5%-ra) vagdsa mellett a kétvényvasdrldsi programot is Gjrainditjdk havi 20 Mrd eurds
keretosszeggel. Emellett beindul a TLTRO Il program, ami magasabb hitelvolumen novekedés esetén alacsonyabb
forrdskoltséggel jutalmazza a résztvevd bankokat. A kétszintl kamatrendszer emellett a negativ kamatok
eredményrombold hatdsdt tompitja, ennek kdszonhetdéen a bankok tobbletlikviditdsdnak egy része mentesiilhet a

negativ kamat alol.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

@

Az elsé félévben még tartani tudtdk az iramot a globdlis feltérekvé piacok a fejlettekkel, @3-ban azonban elfogyott a lendiilet. Az MSCI Emerging index idei teljesitménye igy

3,6%-ra zsugorodott. Ennek legfébb oka, hogy a jlnius végi G20-as csucstaldlkozén kétott fegyversziinetet felrigva augusztusban Ujra egymdsnak fesziiltek a nagyhatalmak,

ami a vdmok tovdbbi emelkedése mellett a dolldr er6sodését is eredményezte. Még nem tudni ki nyeri a hdborat, a részvényindex teljesitményét tekintve azonban tovdbbrais

az USA all nyerésre. Hidba a 6,2%-0s GDP novekedés Kindban, ha ez mérséklédést jelez a kordbban mért értékekhez képest. Tisztdban van ezzel a kinai vezetés is, de eddig a

monetdris és fiskdlis lazitdsra vonatkozé intézkedések (tartalékrdta csékkentés, gyengébb juan fixing, infrastrukturdlis beruhdzdsok, addcsokkentések) mérsékelten hatnak,

mikozben a hongkongi zavargdsok is erdsitik a kockdzatkerilést. A globdlis lassulds az olaj irdnti keresletet is visszaveti, ami a kitermeld orszdgok esetében jelenthet gondot,

féként az amerikai palaolaj kitermelés felfutdsa mellett. Hidba ugrott az Obdlhdbord éta nem latott mértékben az olajar a szaudi létesitmények elleni drontdmaddésokat

kovetéen, a hirek szerint gyorsan helyredllithaté a naponta kiesé mintegy 5,7 m hordényi kapacitds. Az argentin tézsde jelentds szakaddsdnak oka ,ismét” egy csédesemény

volt. A kormdny egyoldallan eltolta egyes kotelezettségeinek esedékességét (IMF hitel, rovid tava kétvénylejaratok).

S&P 500 és a Shanghai Composite teljesitménye
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Részvénypiacok

REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids feldolgozdipari bmi-k
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CETOP részvények teljesitménye 2019 YTD
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A régios részvénypiacokat lefedé CETOP (+0,8%) index még a globdlis feltérekvé piacokndlis szerényebben
teljesitett idén. Ebben kozrejdtszott, hogy bdr a régié gazdasdgi teljesitménye tovdbbra is kimagaslé Eurépdn
beldl, f6ként a gyengilé kiilsé kornyezet hatdsdraiitt is lassul a ndvekedés. Igaz az EU tdmogatdsokkal is hajtott
erds belsé keresletnek kdszonhetéen ez még messze nem okoz recesszids félelmeket, ellentétben a legnagyobb
kereskedelmi partnernek szadmité Németorszdggal. A magyar GDP 4,9, a lengyel és a romdn 4,5, a cseh pedig 2,5%
koruli mértékben tudott novekedni. Amennyiben nem torténik tovabbi globdlis hangulatromlds a régids indexek
év végeéig szépithetnek, hiszen az drazdsok tovdbbra sem tekinthetéek feszitettnek. Badr a romdn piac nem olcsé,
esetében a FTSE bejelentése az drazdst részben indokolhatja. Eszerint indexeiben ,frontier” utdn ,emerging”

piacra véltozhat a besorolds, ami passziv keresletnovekedést indukdl .

A PGNiG tovdbbra is a leggyengébb ldncszem a CETOP indexben idén. A tavalyi enyhe tél, a névekvé LNG import
és a novekedés lassuldsa miatti keresletcsokkenés egyardnt nyomott hagyott az eurdpai gdzdrakon. A
keresletcsokkenés az olajszektorban (PKN, MOL) is gondot okozhat a jovében, amit egyre pesszimistdbban
draznak a piacok. A lengyel bankszektor esetében tovdbbrais a 124 Mrd zloty értékl svdjci frank alapu
devizahitel dllomdny jelent nyomdast. Bar a szektor négyévnyi profitjat kitevd, 60 Mrd zlotys potencidlis
veszteséggel bird legrosszabb szcendriét (eredeti CHF arfolyamon torténd konverzié mellett tovdbbra is CHF Libor
alapt kamatok) vélhetden elkeriilik a bankok, az elh(z6dé pereskedés kdvetkeztében varhatéak még tovdbbi
veszteségek. A CDR ralijat tovdbbra is a profitvdrakozdsok novekedése kiséri, igy a kordbbi csillagdszati mérték

eléretekinté P/E mutatd értéke 15 kordlire sullyedt.



Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A globdlis feltorekvd piacokhoz hasonléan a BUX index (3,7%) is lemaradénak szdmit idén a fejlett
piacokhoz képest. Az éves és egyben historikus cstcsot is jel6lé dprilisi cstcsndl (43.700 pont) mintegy
7%-kal zarta lejjebb a negyedévet az index. A feltérekvé piacok dltaldnos gyengesége mellett
vélhetéen a laza monetdris politika kdvetkeztében euréval szemben rekord szintre gyengilé forint is
ovatossdagra készteti a befektetéket. A hazai piac fundamentumaira ésszességében még nem lehet
panasz. A P/E alapu értékeltség nem tlinik tilzénak, féleg ha az EPS novekedési varakozdsokat is
figyelembe vesszik.

Az OTP tovdbbrais a 12.800 forintos ellendlldssal kiizd, melynek attérése esetén nyilhatna meg az Gt a
csucsot jelenté 13.300-as szint irdnydba. Az akvizicidknak és az alacsony kockdzati koltségeknek
kdszénhetben szdrnyald Q2-es 105,4 Mrd forintos eredmény tdmogatnd mindezt, azonban ellensuly a
bizonytalan nemzetkozi kornyezet. A MOL esetében a Bardtsdg kdolajvezeték szennyezése pozitivan
hatott a nagykereskedelmi drrésre, igy kedvezéen alakult a tisztitott EBITDA Q2-ben (182,4 Mrd forint).
Tarthaté a 2,3 Mrd dolldros tisztitott EBITDA, jovére azonban a vildggazdasdgi lassulds, az USA
kitermelésének novekedése és az Gjonnan lizembedllitdsra kerilé finomitdi kapacitdsok gondokat
okozhatnak. Az Mtel eladja a 4iG-nek a T-Systems nagyvdllalati és kézszféra lGizletagdat, kérdés mihez
frekvenciakoltések is kedvezébben alakulhatnak a vartndl. Egyelére nincs hir a 27 forintos osztalék
megemelésérél. A Richter tovdbbrais gyengélkedik. A szerializacié tovdbbra is nyomdst jelent az
egyébként is gyengélkedd marzsokra, a cariprazine Uj indikacidban torténé felfutdsa és a gyenge

forint exportértékesitésre gyakorolt pozitiv hatdsa viszont reménykedésre adhat okot.
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Indexek P/E és PEG mutatdi, valamint a becsult EPS CAGR
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2019 YTD
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