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Portfolio teljesitmeény

Portfoliok teljesitmenye 2011.12.31-t61 2012.03.31-ig

Portféliokezel6i | Benchmark Alul / Kezdd
Portféliokezelt alapok | brutté hozam hozam Felilteljesités | datum Kezd6 vagyon | Zaré datum Zar6 vagyon
Onkéntes Klasszikus 1,94% 2,02% -0,08%| 2011.12.31| 2902425620 | 2012.03.31 8 468 982 736
Onkéntes Kiegyensulyozott 4,38% 4,25% 0,13%| 2011.12.31| 94 205927 671 [ 2012.03.31 95 896 757 736
Onkéntes Kézéputas 4,39% 4,44% -0,05%| 2011.12.31| 3045097 426 | 2012.03.31 3020 024 515
Onkéntes Novekedési 4,46% 4,54% -0,08%| 2011.12.31| 4446 227 309 | 2012.03.31 4990 836 527
Onkéntes Kockazatvallalo 4,85% 5,06% -0,22%| 2011.12.31| 1379915257 | 2012.03.31 1516 130 533
Onkéntes Fiiggé 2,63% 2,02% 0,61%| 2011.12.31 431091929 | 2012.03.31 144 404 328
Onkéntes Szolgaltatasi 1,80% 2,02% -0,22%| 2011.12.31 227714 270 | 2012.03.31 250 567 201
Onkéntes LIK_MUK 1,71% 2,02% -0,31%| 2011.12.31| 1064 636 737 | 2012.03.31 1 250 403 746

A portfolidkezel6i bruttd hozam a portfolidkezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenil egyezik meg a jogszabalyban eldirt brutté és netté hozammal metodikai
kiilébnbség miatt.
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Benchmark indexek teljesitménye

FObb indexek teljesitménye (HUF-ban és )
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Benchmark indexek teljesitménye

Fobb indexek alakulasa 1Q12-ben (HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EMU - rendezett gorog cséd, romloé ndovekedési kilatasok

= 2012 els6 negyedévében az EMU lezarta a gordog addssagvalsag legkritikusabb fejezetét: a befekteték
tulnyomo tobbségével egyezségre jutottak az addssag-elengedésrdl (haircut) illetve a fennmarado
addssagallomany atutemezéseérdl (illetve a teljes kétvényallomany lecserélésérdl). Bar a tobb éve huzédo
problémat sikerult lezarni, de a helyzet 0sszetettségét jol mutatja, hogy a kotvénycsere utani héten mar
egy Ujabb gordg hitelcsomag szukségességérdl nyilatkoztak az ECB vezetd képviseldi.

= Az azonnali cséd veszélyének megsziinésével korrigaltak a piacok, ehhez hozzajarult az ECB LTRO —
hosszu tavu finanszirozasi eszkdz — segitségével a piacra juttatott tobblet likviditds, mely azonban
roviddel a mdveletek utan visszakerult az ECB-hez overnight betétbe, tukrozve a piaci szerepldk
kockazatelutasitasat. A peremallamok hozamai igy csak rovid ideig tudtak korrigalni, a vizsgalt periodus
vége felé — a koltségvetési megszoritasok ellenére - a német allamkotvényekhez viszonyitott spread-ek
ismét tagultak. A folyamat kuldndsen kritikus, ha figyelembe vesszik, hogy az EMU altal kialakitott
védémechanizmusok ereje joval kisebb jelenleg, mint a befektetdi kockazatelutasitas altal fenyegetett
orszagok addssagallomanya, azaz az EU-IMF paros képtelen lenne megbirkdzni egy tobb orszagot érint6
megingassal.

= A tagallamok kozotti szorosabb fiskalis egyuttmikddés azt mutatja, hogy a Németorszag altal képviselt
vonal gy6zott a kilabalas lehetséges modjai kozul. A szigoru koltségvetési politika rovid tavon
elkerulhetetlen novekedési aldozatokat eredményez majd a tagallamokban, s a német kulpiaci aktivitas
atmeneti enyhulésével egyutt megné az esélye, hogy az egész gazdasagi ovezet nulla koruli
atlagnovekedéssel zarja az évet.
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Globalis trendek |I.

USA: fiskalis korlatok, kedvez6 piaci hangulat, gyenge hattéradatok

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga jol teljesitett az els6 negyedévben, a piaci folyamatok kedvezdek voltak,
a bizalmi indexek emelkedtek, az ipari termelés folyamatosan nétt. A gazdasagnak segitett a 2012
januarjaban megindult dollargyengulés, mely kedvez6bb helyzetbe hozta az exportér vallalatokat.

= A korabban elért, megemelt, majd ujbdl megkodzelitett addssagplafon szigoru keretek kézé szoritotta az
amerikai koltségvetést. Sem ez, sem pedig a kozelgd elndkvalasztdas nem teszi lehetévé, hogy a
gazdasag Uj koltségvetési stimulust kapjon, marpedig a munkaerépiaci és fogyasztasi adatok arra
utalnak, hogy a most tapasztalt fellendulés rendkivil torékeny labakon all, tartdssaga megkérddjelezhetd.
A kozeljové legnagyobb kérdése az lehet, hogy az amerikai jegybank szerepét betolté FED aktivizalja-e
ismét magat a tékepiacokon, vagy elérkezettnek latja az id6t a stimulusok lassu, fokozatok kivezetésére,
hogy elejét vegye az inflaci6 megugrasanak. A gyakorlatilag tetszhalott ingatlanpiac, a nehezen magara
talalé munkaerdpiac és a rendkivll alacsony fogyasztas mellett a megugré készletallomanyok is arra
utalnak, hogy a Q1 jo teljesitmény atmeneti volt, igy monetaris oldalrél szikség lesz tovabbi |épésekre (a
FED mar foglalkozott egy részben sterilizalt kotvényvasarlasi program gondolataval, ahol a gazdasagban
maradd pénzmennyiség felhasznalasnak szabalyozasaval akarjak beinditani a hitelezést).

- Az Egyesiilt Allamok esetében komoly problémanak latjuk a rendkiviil magas megujitandé hitelallomanyt,
mely a QE program kiesésével egyre inkabb piaci alapon finanszirozédik. Ennek velejardjaként
szamitanunk kell a hozamszintek tartosabb emelkedésére és a dollar er6sddésére (mindkét faktor rontja
a gazdasag novekedési kilatasait).
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Globalis trendek IlI.

Kina: soft / hard landing, gazdasagi iranyvaltas

= A kinai gazdasag 2012-ben mar nem tudja fenntartani a korabban megszokott ndvekedési Utemet. A
legfrissebb kdzponti elérejelzések szerint a gazdasag bdévulési Uteme ,csak” 7,5% lesz idén, a melynek
egyre novekvd részét adja majd a gyenge juannal tamogatott export helyett a belsé fogyasztas. A
gazdasagpolitikai iranyvaltas kovetkezménye a kllsé finanszirozasi potencial fokozatos csokkenése (ez a
core hozamok emelkedését hozhatja) illetve az inflacié fokozatos emelkedése.

= Az ingatlanarakban bekdvetkezett jelentés negativ korrekcié miatt korabban felmertlt a hirtelen gazdasagi
lenduletvesztés (hard landing) lehetésége, de a kozponti iranyitas Iépéseibél az olvashaté ki, hogy
Kinanak b&séggel akadnak még eszkdzei ennek elharitdsara (alapkamat, kotelezd tartalékrata, belsé
fiskalis élénkités). Erdekes modon hasonlé céllal varhatunk aktivabb IMF-szerepvallalast, az igy
visszacsatornazott pénzzel végsd soron exportpiacait stabilizalja Kina, segitve ezzel sajat gazdasagat is.

«  Osszességében viszont szamolnunk kell a térség aktivitasanak (vélhetéleg atmeneti) csokkenésével, ami
enyhitheti a nyersanyagarakra nehezed nyomast és enyhitheti a nyomast a fémek és az olaj piacan. Ez
a folyamat analdg a fejlett ipari allamok altal korabban kdvetett uttal, mely a nyersanyagarakon keresztul
.exportalta” a lassabb gazdasagi ndvekedést a beszallitd orszagokba, s az igy kialakulé rendkivdl
kedvezs beruhazasi kornyezetben technoldgiai ugrast eredmeényezett.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Kritikus koltségvetési folyamatok, IMF hitel, MNB program

= Az adovaltozasok és a gyenge forint hatasara jelentés mértékben emelkedett a hazai inflacio: a headline
mutaté év/év alapon 5,9%-ig ugrott, a maginflacié 5,4%-ig emelkedett. Erdemes megjegyezni, hogy a
korabbi évekkel ellentétben a kereskedelem szereplGi az adovaltozasok hatasait szinte teljes mértékben
atharitottak a fogyasztdkra, ami er6sebb masodkords hatasokra enged kdvetkeztetni. A jegybank ezeket a
folyamatokat kiemelten figyeli majd, de az éven bellli lefutdas miatt arra kovetkeztethetlink, hogy
dénmagéaban az AFA emelés hatasa nem general majd monetaris politikai valaszlépést.

= A hazai kulpiaci aktivitas és az ipari termelés a német folyamatokat 1-2 hdénapos késéssel kdvetve
csOkkent, kiskereskedelmi forgalmunk csak az alacsony bazis miatt tartozkodik év/év alapon pozitiv
tartomanyban. A hazai munkanélkuliség a negyedév soran 11% folé emelkedett, erre utoljara 2010
marciusara volt példa. Ezek az adatok arra utalnak, hogy hazank szerencsésnek mondhatja magat ha a
most aktivalt beruhazasokkal elkeruli 2012-ben a recessziot.

= Az els6 negyedévben az MNB nem valtoztatott a 7%-on allé alapkamaton, am a jegyz6konyvek szerint az
MT Ulésein az év els6 harom honapjaban mind az emelésre mind pedig a kamatcsokkentésre tettek
javaslatot a Tanacs tagjai. Az lathatd, hogy hazank kockazati megitélése a januar végi, februar eleji
korrekcio utan ismét romlani kezdett, ami érdemben szikitheti majd az MT mozgasterét, de a korabban
vazolt makro folyamatok miatt a gazdasagnak éget6 sziksége lenne az alacsonyabb kamatkdrnyezetre.
Ki kell emelnunk, hogy a kormanyzati lépéseknek kdszonhetben jelentésen csokkentett lakossagi FX
kitettség jelentdés mértékl kockazatot vett ki a rendszerbdl.
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Hazai makrofolyamatok II.

Kritikus koltségvetési folyamatok, IMF hitel, MNB program

= Hazankban az év els6 harom hoénapjat az IMF hitel koruli huzavona jellemezte. Az év elején tapasztalt
kritikus piaci hangulat enyhult, amint széba kerult, hogy a kormany hajlandé érdemi Iépéseket tenni a
megegyezés felé, de a befektetdi bizalom a targyalasok késlekedésével egyre inkabb gyengult. A
maodszer mar ismerds lehet a Torokorszag és az IMF kozotti targyalasok elhuzodasabdl. Vélhetben itthon
is ezzel a forgatokonyvvel kell szamolnunk, azaz ha fizetéeszkézink nem gyengul jelentésen és a
hozamok nem maradnak tartésan a finanszirozhatatlansagot jelenté 9%-os szint felett, akkor nem
szamitunk gyors megegyezeésre és a hitelkeret-megallapodas megkotésere.

= Erre viszont szikség lenne, mivel a hazai koltségvetési folyamatok aggasztéak: az év elsé harom
hénapjaban a kdzponti koltségvetés hianya elérte az egész évre tervezett pénzforgalmi deficit 90%-at, a
varthoz képest elmaradasok mutatkoznak adébevételekben, amit vélhetéen az alultervezett inflacié sem
tud kompenzalni. Bels6 fogyasztas nincs, a megtakaritasi hajlandésag miatt ez vélhetéen nem is valtozik
erdemben, a kereskedelmi banki mikodési kornyezet jelentésen rontotta a beruhazasi hitelek kinalatat
(forrasbevonasi kockazatok emelkedtek), a kdzponti kdltségvetésvetés korlatozott mozgastere nem tesz
lehetévé komolyabb stimulust.

= A kereskedelmi bankok hitelezési gyakorlatan valtoztathat az a negyedév soran bejelentett MNB program,
mely értékpapir-fedezet és alacsony forraskdltség mellett hosszu tavra stabil forrast biztosit a
bankrendszernek. Az MNB ezzel az LTRO-hoz hasonlé credit easing programot inditott meg hazankban.
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Hazai allampapir piaci folyamatok |I.

Valtozatlan alapkamat, lemorzsolddo optimizmus, FX kibocsatas

=  Komoly kotvénypiaci korrekcidoval indult az év a hazai masodpiacon. A 10%-ot meghaladd
hozamszintekrél a valtozé kormanyzati kommunikacié és az IMF hitel lehet6sége miatt gyorsan 8% ala
estek a jegyzések, innen a piaci hangulat fokozatos romlasaval tértink vissza a 8-9%-is range-be. Az
AKK 2012Q1-ben eleinte tébbszor szembesiilt elégtelen aukcids kereslettel, de a kibocsatott mennyiség a
késObbi megemelt aukciok miatt nem maradt el érdemben a tervezettdl.

= A kulfoldi befekteték tulajdonaban Iévé allampapir allomany 2012 elsé negyedévében torténelmi csucsra
emelkedett, marcius végére atlépte a 4200 milliard forintos szintet kdszonhetéen a feltérekvd piaci
alapokba iranyulé pénzmozgasnak, mely heti szinten a negyedév alatt szinte végig pozitiv tartomanyban
maradt. Globalis szinten hazank a gazdasagi bizonytalansag miatt még mindig enyhe alulsulyban van,
megnyugvo befektetdi klimanal ez tovabbi emelkedést eredményezhet az év elsé felében.

- Az AKK tajékoztatasa szerint hazank még az IMF megallapodas elétt tervezi lejaré devizaaddssaganak
egy részét piaci alapon megujitani. 2012Q1-ben a torlesztések rendben lezajlottak, poétidlagos
forrasbevonasra még nem volt szikség, azonban Q2-ben erre sor kerllhet. A vélemények megoszlanak
egy esetleges REPHUN kibocsatas piaci visszhangjarol, hiszen ezzel kés6bbre tolédhat a kiszamithato
koltségvetési politikat megkovetel6 IMF megegyezés. Az mindenesetre bizonyos, hogy az 6sszefoglald
irasakor fennall6 piaci korilmények csak rendkivial magas kamatfelar melletti kibocsatast tesznek
lehetéveé, ami fenntarthatatlan szintre tolja a devizaaddssag finanszirozasi koltségeit.

1"
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Hazai allampapir piaci folyamatok II.

MNB alapkamat HGB gorbe valtozasa

7,50 10,50
10,00
7,00 9,50 -
9,00
6,50
8,50
—2012.01.02
8,00 1 —20120330 |
600 —m—
7,50
7,00 =
5,50 . . .
N P & N ® ® N v N NG N 6.50
R 8 8 S & S o R oS oS o : ‘ . ‘ . . . ‘ .
R S NN N A M 3 0 2 4 6 8 10 12 14 16

Kulféldi befekteték allampapir-allomanya

4300 T
’
4100 holding —5Y5Y spread
3900 MWAL\]AW’\N/JV ____________________________________________
TR e
3500
350
350 [ -0 WYL
e N 410 T 1V
R T A W——1 ¥
3100 270 'b\ A W N
250 W
23 T

2900 T T T T T T T 0 T T T T T T T
00.0111.0511.0511.0611.0611.0711.0711.0811.0811.0911.0911.0911.1011.1011.1111.1111.1211.1212.01 12.0112.0212.0212.0312.03 12.04 0001 11.01 1102 1104 1105 1106 1108 1109 1110 1112 1201 12.03

12



Allianz @)

Globalis részvenypiacok: A likviditas dominalt eddig

A relevans részvényindexek teljesitménye 1Q12-ben (sajat devizaban) Fébb indexek teljesitménye (HUF-ban és sajat devizaban)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6 Fuiras. Blou nbery. Allian 2 Alapkesels

= Két nagy ellentétes er6 eredéje tartotta egyensulyban a globalis részvénypiacokat 1Q12-ben. Az egyik a
fejlett allamok jegybankjai altal generalt likviditasb6ség. A masik a fejlett allamok deficit csdkkentési Iépései
es az ebbdl szarmazo novekedési kockazatok.

= Az év eddigi részében a likviditasb6ség dominansabb erének bizonyult, igy a nagyobb részvényindexek mind
szépen teljesitettek.

= Az USA-ban javultak az elérejelzd indikatorok, szép lassan javult a munkaerdpiac. Eurépaban atmenetileg
rendez6dott a gordg probléma, tovabb nétt a tlizfal, s markdns nyomtatasba kezdett az ECB is. Kinaban
egyeldre elkerulhetének tlnik a kemény landolas els6sorban a monetaris politikaban rejl6 lazitasi potencial
miatt.

= A kedélyek megnyugvasa utan a negyedév végere azonban elétérbe kerult egy esetleges spanyol és/vagy
portugal adossagspiral kialakulasanak kockazata.

= Afejl6d6 piacokon ezuttal is jelentés mennyiség frissen nyomtatott likviditas landolt.

13
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USA: dupla stimulus = emelkedd részvényarak

S&P elbretekinté P/E S&P500 és ISM uj feldolgozdipari megrendelések szama
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

Az S&P500 index harmadik honapja dragult, igy egy rendkivul er6s negyedéves teljesitményt hagyott maga
utan 12%-os emelkedésével (dollarban). A huzderét els6sorban a technoldgiai és a pénzugyi szektor
jelentette. A fiskalis és monetaris expanzio volt az elsédleges hajtéerd, ennek hatasara a P/E rata szépen
huzott vissza a historikus atlagahoz a negyedév folyaman. Az csak raadas volt, hogy az amerikai elérejelzé
indikatorok (ISM) az els6 negyedévben szépen alakultak, és a munkaerd-piaci adatokat is kedvezéen itélte
meg a piac. A jokedvet még a Fed Ovatosabba valé kommunikaciéja sem tudta megrengetni. Az
elkerllhetetlenul kozelgé amerikai kiadasoldali megszoritasok vélhetéen tovabbra sem jatszottak fontos
szerepet a befekteték dontéshozasaban, egyel6re ugy tlnik a javulé adatok és a likviditasbéség diktaltak.

Az amerikai vallalati szektor er6snek tlnik ugyan, mégis komoly veszélyek leselkednek ra a jovében. A
koltségvetés stabilizalasanak egyre nagyobb eséllyel lesz a készpénzben uszkald vallalati szektor a
vesztese, hiszen a lakossag igy is épp elég terhet nyog, gondoljunk csak az olajarra. A kiadasi oldalon
varhatd vagasok valdszinlleg még nem fogjak fenntarthatd palyara terelni a koltségvetést, ahhoz vélhetéen

a bevételek novelésére is szukség lesz.
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EU: hibrid valsagkezeles, megosztott zona

DAX és IFO varakozasok alindex Kotvényhozamok vs. Euro Stoxx 50

8000

7000 ~

6000

5000

4000

3000

=—FEuro Stoxx 50 Spanyol 10 éves kdtvényhozam ——Olasz 10 éves kdtvényhozam

2950 +

2750 + h

2550 4

2350 4

2150 4

‘uel'00

1950

- 2 A a o oa

‘Inf50

-50p'50 |
10°C1 A

=3
©
=

‘uel'g0
000
€001
9001
010l
0L
SOl
6011

jry

adepo |
ydazs g
109450
“fewrrag
alewrzo
“Bne 20
'unf-go
‘Aourgg |

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

Forras: Blcomberg, Allianz Alapkezelé

Az Eurdpaban alkalmazott hibrid gazdasagpolitika (expanziv monetaris, restriktiv fiskalis) 6sszességében a
relevans indexek ndvekedését eredményezte, de a periféria és a mag orszagok kozotti eltérés jelentds volt.

A DAX még az S&P500-nal is jobban teljesitett 23%-0s emelkedésével (USD-ben). A gordg problémak
atmeneti megoldasa megnyitotta a teret a robosztus német fundamentumok bearazédasa el6tt. Az IFO
varakozasok tovabbra is jol alakultak, a beszerzési menedzser index azonban csokkent. A munkaerdpiac
tovabbra is egészséges.

A EuroStoxx 50 azonban csak 11%-kal emelkedett. A negyedév végére elbtérbe Kkerlltek a
Spanyolorszaggal kapcsolatos finanszirozasi problémak, elkezdtek emelkedni a kdétvényhozamok, ennek
megfeleléen az index lejtmenetbe kapcsolt. A spanyol reformok megvaldsitasa az eddigi jelek alapjan
raadasul vélhetéen meég az olasznal is nagyobb tarsadalmi ellenallasba utkozik majd.
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BUX: felulteljesitette a régiot

A relevans részvényindexek teljesitménye 1Q12-ben (sajat devizaban)

Magyar részvények teljesitménye 1Q12-ben
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= Januarban er6és hegymenetbe kapcsolt a BUX és felllteljesitette a globalis részvénypiacokat 17%-os
emelkedésével, ami j6 részt az EU/IMF megallapodas iranyaba mutatdé kormanyzati kommunikaciénak volt
betudhaté. Februar-marciusra azonban egyre nétt a valoszinlisége a piac szemeében, hogy a targyalasok
elhuzodnak, vagy esetleg létre sem jonnek, igy a negyedév végeére az index hozama ,csupan” 9,8%-osra
apadt. Az év eleji hatalmas rally-nak koszonhet6en azonban forintban kifejezve még igy is felulteljesitette a
BUX a cseh és lengyel részvénypiacot.

= A bankok felllteljesitették az indexet. Ennek oka a korabbi hatalmas alulteljesités mellett vélhetéen az volt,
hogy a negyedév folyaman vilagossa valt, a 20-22%-o0s vagyonaranyos végtorlesztési rata mellett a bankok
tulélik ezt az akciét, mi tdbb az arfolyamrdgzitésbél kdzép tavon akar még profitalhatnak is.

= Az Mtel esetében a kozelgé osztalékfizetés és a kulonadd kivezetésének tavoli opcidja fltotte az
arfolyamot.

= Az Egis 28%-ponttal teljesitette alul a Richtert, ami relative magasabb magyar kitettségnek volt betudhato.
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Részvénypiaci kilatasok

A vilaggazdasag varhatdéan 2-2,5%-kal novekedhet idén, mikdozben szoros fiskalis (az USA-t egyel6re
kivéve) és ultra-laza monetaris politikaval kezelik a nyomott ndvekedést és a magas addssagallomanyt a
fejlett allamok. Ez Osszességében varhatéan kedvez a részvénypiacoknak, de ezeken a szinteken a
kockazat-hozam arany mar nem kiemelkeddéen vonzo. Latni kell azt is, hogy Spanyolorszag és ezzel az
Eur6zona jovéje egyelbére nem tisztazott, a reformok nem mennek olyan ,gordulékenyen”, mint
Olaszorszagban. Emellett Iran sem allt le atomprogramjaval, az embargd nem elég hatékony. Patthelyzet
alakult ki a felek kozott, de egy megeld6zb tamadasnak és az olajar ,robbanasanak” esélyét még nem lehet
teljesen kizarni. Ezt a kimenetelt tovabbra is kis valoszinliséglnek, de nagy hatasunak tartjuk. Kozép tavon
pedig az USA-ban a valasztasok utan varhatéan megkezd6d6 megszoritasok borzolhatjak a kedélyeket. A
likviditasb6ség azonban egyelére elmoshatja ezeket a kockazatokat.

Hosszu tavu nodvekedési potencialt tovabbra is inkabb a fejl6dé piacokban latunk, a monetaris enyhités
lehet6sége és a jobb novekedési mutatok miatt. Ugyanakkor rovid tavon mar kevésbé vonzd ez a régio,
mert viszonylag sok téke aramlott mar ide idén, illetve egyre er6sebbnek tlnik a reflexid, azaz a fejlettek
(elsésorban Eurdpa) lassulasa egyre jobban tukrozddik a fejlédok szamaiban és forditva.

Magyarorszag befektetési profilja vélhetéen tovabbra is egy szélséséges esetnek szamit majd, ezért komoly
kilengésekkel nézhetink szembe meég idén. Mivel Magyarorszag az eurdpai kockazatokhoz kozel 1évé,
nyersanyagban szegény, nehezebben kiszamithaté gazdasagpolitikaval rendelkez6, bovli kategériaba sorolt
allam, ezért jelenleg nem tartozik a legvonzébb befektetési célpontok kdzé, mint ahogy a kelet-k6zép
eurdpai régido ugy altalaban. Viszont a magas redisztribuciés ratat és az kozjavak megtermelésének
meérsékelt (bar lassan javuld) hatékonysagat elnézve rendelkezlink restrukturalasi tartalékokkal, amelyek
fenntarthatoé palyara terelhetik a koltségvetést és az allamaddssagot, és amiket igen vaskos részvénypiaci
hozamokkal dijazhatna a piac. Kulondsen, ha azt egy EU/IMF megallapodas kiséri, ami a Magyarorszag
iranti Uzleti bizalom gyors visszaépulését jelenthetné.
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Koszonom a figyelmet!
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