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Portfolio teljesitmeény
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Portfoliok teljesitménye 2012.09.30-t61 2012.12.31-ig

Onkéntes Klasszikus 1,97% 1,70% 0,27%| 2012.09.30] 8695362636| 2012.12.31 8 963 855 955
Onkéntes Kiegyensulyozott 4,76% 4,72% 0,04%( 2012.09.30] 100578 929996 | 2012.12.31 105 041 843 235
Onkeéntes Kozéputas 4,63% 4,65% -0,01%| 2012.09.30] 3195203777 | 2012.12.31 3393 913 564
Onkéntes Novekedési 4,80% 4,58% 0,23%] 2012.09.30] 5455123868 2012.12.31 5881 334 007
Onkeéntes Kockazatvallal 6,73% 6,34% 0,40%| 2012.09.30] 1657954130| 2012.12.31 1830 802 936
Onkéntes Fligg 2,51% 1,70% 0,81%]| 2012.09.30 84410747 2012.12.31 54 913 149
Onkéntes Szolgaltatasi 1,77% 1,70% 0,07%| 2012.09.30 258 183045 | 2012.12.31 281 034 796
Onkéntes LIK_ MUK 1,72% 1,70% 0,01%| 2012.09.30] 1193341755| 2012.12.31 1234917 799

A portfolidkezel6i bruttd6 hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétleniil egyezik meg a jogszabélyban eldirt brutté és nett6 hozammal metodikai

kilénbség miatt.
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Benchmark indexek teljesitmenye

FObb indexek alakulasa (2011.12.31-2012.12.28, HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EMU — sterilizalt QE, megallapodas az ESM-rél, elmozdulas a mélyebb integracio felé

= Az elmult idészak egyik legjelentésebb lépése az EKB altal bejelentett korlatlan, de sterilizalt
kotvényvasarlasi program, melynek segitségével sikerilt stabilizalni a peremorszagok hozamait
fenntarthato szinteken. Emellett az ESM minden tagorszag részérél megkapta a szikséges tamogatast,
igy 2013-tol mar komoly eszkézrendszer all majd az eurGpai monetaris vezetés rendelkezéseére, hogy a
finanszirozasban el6fordulo problémas helyzeteket megoldja.

= Atagorszagok komoly el6relépést tettek a tovabbi integracio feleé, programot fogadtak el, melynek végsé
célla a kozos fiskalis, add eés foglalkoztatasi politika. A terv az északi (hitelezd) allamok
kezdeményezésére kikototte, hogy a stabilizalo eszkodzként bevetett ESM a korabban felhalmozodott
rossz eszktzoket nem vasarolhatja meg. Azaz a kdz6s eurdpai alapbol a kdzés bankfelliigyelet égisze
alatt nem lehet majd a privatszektor rossz adodssagat szupranacionalis adossagga tenni (nincs FED
tipusu rossz eszkoz felvasarlas).

= A gorog addssagvalsagrol atmenetileg elterel6doétt a figyelem, miutan a hellén allam Ujabb haladékot
kapott a fiskalis szigoritasok megvaldsitasara. Spanyolorszag az unidhoz fordult bankrendszere
stabilizadlasa érdekében, ezzel megnyilt az Ut az EKB elétt, hogy megkezdje a spanyol eszkdzok
felvasarlasat is.

= A valsagot a német gazdasag sem tudta elkerllni, az ipari termelés valtozasa és a beszerzési indexek
romlo 0sszkeépet festettek. A valutaunié minden tagorszagara vonatkozé Q3-as GDP valtozas -0,6% volt,
Németorszag esetében +0,9%, de a negyedik negyedévre mar meérsékeltebb adatot varunk itt is.
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Globalis trendek |I.

USA: javulé munkaerépiac, ,fiscal cliff’, Obama Gjravalasztasa, Kina — soft landing

= Obama (jravalasztasa nem eredményezett gyokeres fordulatot az USA-ban, a korabban elinditott
gazdasagi programok lényegében érintetlenek maradtak, 0j (protekcionista) elemekkel bdévilve. Az
altalanos adokedvezmények megnyirbalasaval és a kiadasi oldal visszafogasaval sikerult elharitani a
fiscal cliff esélyét (a koltségvetési 6sztonzd programok kifutasaval jaro jelentds gazdasagi visszaesés
karos hatasa). A politikai egyezség azonban csak atmeneti megoldast hozott, igy a kdltségvetési plafon
kérdése varakozasaink szerint meg 2013 elsé negyedévében ujfent téma lesz a tengerentulon. Az
Ujravalasztassal lényegében elddlt a FED elntki székének utddlasa is, ami a QE folytatasat is elérevetiti,
annak ellenére, hogy FED szavazo tagok a foglalkoztatasi mutatdk javulasaval 6sszhangban Gjfent az exit
stratégiakkal kapcsolatban nyilatkoztak.

= Kina elkerllte a sokkszerli gazdasagi lassulast; a monetaris és fiskalis eszk6zok hatékony
kombinacidjaval sikeresen stabilizalta a GDP-t alacsonyabb szinten (soft landing). A gazdasag
novekedéséenek Osszetétele azonban nem fenntarthatd, a beruhazasok aranya kiemelkedéen magas,
ennek ingatlanpiaci buborék lehet az eredménye — f6leg, hogy a hitelezési tevékenyseg jelentés része
nem az allamilag ellenérzott csatornakon, hanem bankrendszeren kivili szereplékon keresztil folyik
(szbvetkezeti, troszt hitelezeés). Folytatodott a beruhazasok, tékebefektetések liberalizacidja, a vezetés
celul tizte ki a renminbi Ovezet kialakitasat is.

= Japanban az Uj vezetés az eddigieknél joval hatarozottabb kdltségvetési és jegybanki politikaval akarja
kivezetni a szigetallamot az évtizedes stagnalasbol. Ez az inflacio felporgetésével, a devizatartalékok egy
részének felhasznalasaval és a jen latvanyos gyengulésével jar majd. Varakozasaink szerint a japan GDP
mindezek ellenére sem tud majd elmozdulni a 0 kéruli tartomanybal.



Globalis trendek IllI.
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Non-farm payroll
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Hazal makrofolyamatok |.

Kamatcsokkentési trend, teljesitett kdltségvetési mutatok, kidbrandité gazdasagi teljesitmény

= Avartnak megfeleléen gyaszos teljesitményt mutatott hazank a harmadik negyedévben: a GDP 1,5%-kal
csokkent, a fogyasztasi és beruhazasi mutatoink toretlentll estek. Kulpiaci aktivitasunk a gépjarmu-
0sszeszerel6 Uzemek elindulasa utan sem emelkedett érdemben a mas terileteken elszenvedett
piacvesztések és leépitések miatt.

= A nem tradicionalis eszk6zok alkalmazasaval a koltségvetési hianyt sikerllt a tervezett mérték alatt
tartani. lgaz, hogy ez csak a megemelt célszammal sikerilt, am ennek oka az o©6nkormanyzati
adossagallomany jelentés részének beemelése a kdzponti koltségvetés hianyaba. A pénzforgalmi hiany
teljesitéese mellett kulcsfontossagu az eredményszemléletli hianycel elérése is: amennyiben ez sikerl,
hazank kikerllhet az EU talzott deficit eljarasa alol, ami kevésbé szigoru fiskalis feligyeletet, azaz a
valasztasok elétti évben szélesebb eszkdzpalettat jelent a kormanyzatnak.

= Emelkedé inflacios mutatok ellenére a Monetaris Tanacs folytatta a kamatcsokkentést, 2012 vegére igy a
kéthetes iranyado szint 5,75%-ra cstkkent. Az MNB kdzgazdaszai altal készitett inflacids jelentés ezt a
lépéssorozatot csak részben tamasztotta ala. A kidbrandité gazdasagi teljesitmény miatt kis esélye van
ugyan a masodkoros inflacios hatasoknak, de az 5% korul beragadt maginflacié némi aggodalomra adhat
okot még gyenge novekedés esetén is, ha figyelembe vessziik, hogy a kormanyzat bevételntéveld
intézkedései (tranzakcioés illetek, bankado, k6zmiado) mind gyorsitjak a pénzromlas ltemét.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Kamatcsokkentési trend, teljesitett kdltségvetési mutatok, kidbrandité gazdasagi teljesitmény

= Az IMF-el folytatott hiteltargyalasunk eredménytelentl zarult, hazank 2012-ben nem kapott hitelt a
Valutaalaptdl. A finanszirozasi szukségleteinket a piacrol tudtuk fedezni, ami elsésorban a kedvezd
kilgazdasagi folyamatoknak, a hatalmas globalis likviditasb6éség miatt megindult hozamvadaszatnak
koszbnhetd. A hitel visszafizetési kockazatunkat jelz6 CDS mutatdé komoly elmozdulas utan 260
bazispontra esett — ennyi jelenleg az 5 éves EUR denominalt magyar adéssagpapir kockazati felara.

= A nem hagyomanyos gazdasagi lépések (telekom adod, bankado, tranzakcidos ado, kézmdiadd) és a
drasztikus kiadascsokkentd lepések (TB plafon eltérlese, csdkkentett EU projekt tarsfinanszirozasi keret,
tamogatasi programok felllvizsgalata, pedagogus életpalya modell halasztott bevezetése) és a rendkivdl
gyorsan valtozé szabalyozdéi kérnyezet komoly névekedési aldozatokkal jart. Feltételezhetjik, hogy a
negyedik negyedéves adatok is recesszids kornyezetrél szamolnak majd be, és a 2013-as kilatasok sem
kedvezbek. Feltételezhetjik azonban azt is, hogy a parlamenti valasztasok kozeledtével a kormanyzat
egyszeri intézkedésekkel probalja serkenteni a gazdasagot — ennek viszont hitelessegi deficit lehet az
eredmeénye. A piaci finanszirozas stabilitasanak megérzése érdekében emiatt arra szamitunk, hogy az
MNB 2013-ban kotvényvasarlasokba kezd — amerikai mintara QE programot indit.
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Foglalkoztatottak szama
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Folytatddo kamatcsokkentés, emelkedé kilféldi allomany

= A béséges globalis likviditas és az ennek nyoman megindult hozamvadaszat a hazai allampapirpiacot
sem hagyta érintetlentl: befektet6i megitélésink jelentésen javult, a kockazati méré6szamaink (CDS
mutato, nominalis spread, 5x5 forward spread) mind csokkenni tudtak. A kulfoldi befekteték kezeében 1évé
allampapir allomany a negyedik negyedév végere meghaladta az 5000 milliard forintot, ami negyedéves
viszonylatban 5% feletti bévulést jelent. A kulfoldi befekteték allampapir allomanya ezzel elérte a piacon
levé mennyiség 45%-at. A befektetdi aktivitas jellemzéen a gorbe révidebb terminjeit érintette, igy a teljes
allomanyra vonatkozo atlagos hatralévé futamidé 3,76 évre csokkent. A finanszirozasban betoltott egyre
novekvé arany és a rovidulé atlagallomany némi aggodalomra adhat okot, egy esetleges piaci korrekcio
esetén a hosszabb lejaratoknal kbzponti beavatkozast tehet sziikségesse.

= Az IMF hiteltargyalasokkal parhuzamosan — azt nem kivaltandé — az AKK PEMAK néven EUR floater
lakossagi kibocsatasi programot inditott el komoly sikerrel. A beszamolo irasakor a piacon levé allomany
elérte a 200 millio EUR-t.

= Az utols6 negyedév soran az AKK rendre tuljegyzéssel bonyolitotta le a kibocsatasokat, erés kulfoldi
erdeklédés és a hazai szereplék viszonylag stabil vételi érdeklédésének kdszonhetéen a masodpiaci
hozamszintek 80-100 bazispontos csokkenéssel zartak az utols6 harom honapot.

= A rovid kamatokra vonatkozO befektetéi varakozasok (FRA jegyzések, forward jegyzés implicit
kamattartalom) Gjabb 75-100 bazispontos kamatcsokkentést mutatnak, amire a jelenlegi folyamatokat
alapul véve komoly esélyt latunk — annak ellenére, hogy ezzel gyakorlatilag O szintre cstkken a hazai
realkamat.
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MNB alapkamat HGB gorbe valtozasa
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S&P500: még mindig erds, de mar nem az els6

S&P eldretekinté P/E S&P500és ISM feldolozdipari alindex
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel&

Az USA-ban atmenetileg elkerilték a dontéshozok a koltségvetés drasztikus, automatikus szigoritasat, ami
minden bizonnyal recesszidba taszithatta volna az USA-t, de februarban johet az ad6ssagplafon-emelés
kordli vita.

A Fed az év soran tobbszér hangsulyozta, hogy a munkaerépiac strukturalis gyengesege miatt vélhetéen
sokaig fenntartja a ZIRP-et és tovabbi QE jellegi megoldasok johetnek, amig a munkanélkiliség el nem éri
a Fed altal kitGzott 6,5%-0s celt.

Az amerikai vallalatok egyre romlé arbevételekrél szamoltak be, viszont az EPS-eket hatékonysag
néveléssel még mindig relative magas szinten tudtak tartani.

A multbeli atlagahoz ezért egyelére inkabb a pénznyomtatas és az arra vonatkozo varakozasok huztak
vissza az eléretekinté P/E ratat, semmint a valamelyest csokkené atlagos EPS varakozasok, holott erre
tobbek kozott a csokkend ISM és egyéb el6rejelzd indikatorok alapjan mar 6vatosan lehetne volna

kovetkeztetni.
11
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DAX: az Eurd6zona egyben tartasanak f6 nyertese

DAX és Eurostoxx50 DAX és ECB mérlegfédsszeg
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

Az Eurdézona szétesésének kockazata iddlegesen jelentésen csokkent elsésorban az ECB-nek
koszbnhetéen, de még nagyon komoly reformokkal kell szembenéznie a deviza-k6zosségnek, illetve a
Zonan kivili EU tagorszagoknak (pl. Magyarorszag csatlakozasa a kdzos bankfelligyelethez).

Ennek a folyamatnak a f6 haszonélvezéje a DAX index (+29%) volt, mikozben az Eurostoxx 50 indexet még
mindig aranylag alacsony szinten tartotta a periféria orszagokban tapasztalt tartdos recesszio. A 2009
tavaszan latott lokalis meélypontjahoz képest a DAX kozel kétszerezte magat, mig az Eurostoxx 50 csak
25%-ot emelkedett. A DAX sikerének masik titka a német gazdasag hatékonysaga és a munkaerépiac
rugalmassaga mellett az volt, hogy a DAX kosarban szerepl6 vallalatok jelentés kitettséggel birnak a még
mindig 4-7%-0s GDP ndvekedést felmutatni képes fejl6dé piaci régiora.

12
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BUX: értékcsapdanak bizonyult a magyar részvények tobbsége

F6bb magyar részvények teljesitménye 2012-ben Magyarblue chipek P/E szorzéi és varhat6 EPS novekedése
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= Sajat devizdban nézve, a BUX index (+7%) teljesitett messze a leggyengébben a portfdliok altal kdvetett
részvényindexek kozll. Forintban nézve viszont mar a magyar részvénypiac volt a CETOP20 utan a
legerésebb, mert a nagy kilféldi részvényindexek kitlind teljesitményét ,elvitte” a forint erésédése.

= Azon érték-alapu befektetdknek, akik pusztan a nyomott szorzék (pl. P/E) alapjan vasaroltak az egyes
magyar részvényekbdl (nem voltak sokan) tébbnyire inkabb csalodniuk kellett, az OTP befektetéket kivéve.
2012-ben a magyar részvenypiacon inkabb értékelési csapdakat talalhattunk, semmint égbekialtd vétel
lehetésegeket. Ennek elsédleges oka a BUX kosarban Iévé részvények tobbségére egyre nagyobb terhet
kirovd magyar gazdasagpolitika volt.

= A sorozatos koltségvetési kiigazitasokat és az EU/IMF megallapodas hianyanak hatasat idébe telt mire
mikro,- és makrogazdasagi szinten is megemésztette a piac, de év végére kikristalyosodott, hogy a
nagyobb magyar részvényekre hato intézkedések eredje mélyen negativ és tartésan negativ marad. Ezért
érthet6 médon a magyar piac latvanyosan alulteljesitette a régios piacokat.
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Részvénypiaci kilatasok/kockazatok

Ha a novekedési varakozasokat képes lenne ,széllitani” a harom nagy vilaggazdasagi blokk, akkor a fejlett
kotvénypiac helyett 6t év utan a fejlett részvénypiacokat is megtalalhatja a varhatéan tovabbra is bdséges
globalis likviditas (jegybanki ,exitekre” még nem szamitunk). Ennek kovetkezményeképpen az elbretekintd
szorzok béven historikus atlaguk folé is I6hetnek, majd ezt kdvetheti lassan az EPS-ek emelkedése is. Ez a
legoptimistabb forgatokonyv, ami csak akkor valosulhat meg, ha nem kdvetkeznének be az alabbi, alacsony
egyszamjegyl valészinliséggel biré alabbi kockazati események:

1. Az amerikai koltségvetési ,szakadékot” sikerilt ugyan arrébb tolni, de vajon Iétrejonnek-e megint az utolsé
pillanatos megallapodasok az addssagplafonnal kapcsolatban? (Véleményiink szerint max. 5% az esélye,
hogy nem.) A februar-marcius hénapok mindenesetre Ujbdl sok izgalmat tartogatnak majd, de a piacok
vélhetéen kikényszeritik majd a megallapodast.

2. Nem zéarhato ki teljesen, hogy a gor6g megszoritasok miatt idével elpattan a cérna a lakossagnal, és
megvalasztjak azt a populista szélsébal kormanyt, aki valasztasi igéretéhez hiven, kilép az Eur6-zénabadl,
ami bankpanikot general Eurépa szerte.

3. A Kozel-Keleti geopolitikai kockazatok sem mérseklédtek érdemben 2012-ben, kis eséllyel ez a bomba is
robbanhat 2013-ban.

4. A kinai arnyék-bankrendszer a varakozasoknal hamarabb, mar 2013-ben elszenved egy credit crunch-ot.
Ez megijesztheti a piacokat, de Kina belsé finanszirozasu, igy kénnyen tulélné a valsagot.
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Allianz ()
E-Star

= Egyel6re még nem teljes koérlen tisztazott kilsé és belsé kdrtlmények hatasara az E-Star 2012-ben komoly
likviditasi problémaval kerllt szembe. A helyzet olyan sulyos volt, hogy a Tarsasag nem fizette ki sem a
2012/A kotvények lejaratat, sem a 2016/C kotvények esedékes kuponjat. Az tulzott eladdésodast kilsé forras
bevonasaval, illetve a kdtvények diszkont értéken torténd visszavasarlasaval prébalta meg kezelni a cég.

= Az E-Star Nyrt. leanyvallalata, az E-Star Esco Kft. novemberben és decemberben t6zsdei aukciokat tartott a
kotvények visszavasarlasara. A vagyonkezelésiinkben [évé kotvenyekkel 61%-0s bruttd arfolyamon vettiink
részt mindkét aukcion, de ajanlataink nem Kkeriltek elfogadasra, mivel az E-Star altal elfogadott
legmagasabb brutto arfolyam 26% volt.

= December 8-an a Tarsasag bejelentette, hogy csddeljaras lefolytatasa iranti kérelmet nyujtott be az illetékes
Torvényszékre, melynek kapcsan a Tarsasagot a Torvényszék tovabbi dontéséig ideiglenes fizetési
haladékban részesitette. A kérelem benyujtasanak oka, hogy az E-Star nem tudott hatarid6ben eleget tenni
fizetési kotelezettségeinek, a hitelezék felszamolasi eljaras meginditadsara vonatkozé joga pedig idékozben
megnyilt.

= Acs6dvételem alatt 120 napig a céggel szemben semmilyen kdvetelést nem lehet érvényesiteni. A
moratérium ideje alatt a vallalatnak a hitelez6kkel egy reorganizacios tervben kell megallapodasra jutni.

= Acs6degyezségi targyalason valo részveételhez a hitelezdi igényeket 2013. januér 11-ig kellett bejelenteni.
Ezt az Alapkezel6 segitségével mar minden Ugyfeliink decemberben megtette, igy jogosultak a februar 4-i
cs6édegyezségi targyalason valo részvételre.

= Amennyiben a csédvédelem végsé hataridejéig nem sikertl a reorganizacios tervet elfogadni, sikertelenné
nyilvanitjak a csédeljarast és kovetkezik a felszamolas.

= Akialakult helyzetre val6 tekintettel az eddigi gyakorlatnak megfeleléen a Vagyonkezeld és a Pénztar kozott
e targyban szoros kapcsolattartas és rendszeres egyezetés ajanlott, kilonos tekintettel a csédegyezségen,
illetve az azt megeléz6 esetleges targyalasokon val6 részvételre.
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