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Portfolio teljesitmeny

Portfoliok teljesitménye 2013.12.31-t61 2014.03.31-ig

Portfélickezel 6i | Benchmark Alul / Kezdé
Portféliokezelt alapok brutt6 hozam hozam Felilteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zar6 datum Zar6 vagyon
Onkéntes Klasszikus 0,77% 0,76% 0,00%| 2013.12.31| 9216289 184 | 2014.03.31 9 183 553 371
Onkéntes Kiegyenstlyozott 1,62% 1,79% -0,18%|( 2013.12.31| 112 695 306 197 | 2014.03.31 114 192 143 670
Onkéntes Kézéputas 1,84% 1,87% -0,03%| 2013.12.31| 3935607 129 | 2014.03.31 3301 588 912
Onkéntes Novekedési 1,83% 2,06% -0,23%|( 2013.12.31] 6822705578 | 2014.03.31 7 364 578 551
Onkéntes Kockazatvallalo 3,71% 3,68% 0,04%)| 2013.12.31| 2053267 917 | 2014.03.31 2 137 317 846
Onkéntes Fiiggd 0,76% 0,76% 0,00%| 2013.12.31 175079 272 | 2014.03.31 196 784 760
Onkéntes Szolgaltatasi 0,69% 0,76% -0,07%| 2013.12.31 287 078 167 | 2014.03.31 284 893 225
Onkéntes LIK_MUK 0,76% 0,76% 0,00%| 2013.12.31| 1282476519 | 2014.03.31 1293 013 973

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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F6bb indexek alakulasa 2014 Q1-ben (HUF-ban és
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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2013.12.31-2014.03.31. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EU: bankunio, toporg6 gazdasag, ECB mennyiségi konnyités a lathataron

= A gazdasagi uni0 tagorszagai tavolr6l sem egységes palyan mozogtak a negyedév soran: a
peremallamok a negyedév soran tértek csak vissza a tékepiacra (most futottak ki az EU-IMF programok),
a francia gazdasag szerkezeti problémai és addssagpalyaja egyre nyilvanvalobb problémakat mutatnak,
mikdzben a német kereskedelmi aktivum a tagorszagok vezetbinek rosszallasat valtja ki.

= A negyedév soran a tagorszagok hozamainak divergencigjat sikeresen megallitotta az ECB -
tobbségében verbalis intervencioval. Az eurdpai dontéshozok hosszas egyeztetés utan véglegesitették az
egyseges bankfelligyelet és az Ujabb pénziugyi védelmi mechanizmus tervét. (A megvaldsitas problémaira
jellemzd, hogy az eszkozvasarlasokra hasznalni kivant alap tékéjéet még el sem kezdtek feltblteni a
tagallamok). Az elfogadott rendelkezések szerint az EMU-ban innentél a csédbe jutd pénzintézetek
részvenyesei kotelesek lesznek az eddigieknél joval nagyobb részt vallaini a veszteségek
finanszirozasabdl, nem harithatjak at ezt az EU szupranacionalis eszktzalapjaira, azaz nem fizettethetik
ki a rossz hiteleket a tobbi orszag koéltségvetési tartalékai és addssaga terhére.

= A kovetkezd negyedévben nagyobb piaci aktivitast varunk az ECB-t6l. Mind a ndovekedési problémak,
mind pedig a deflaciés kockazatok elkertilése arra utalnak, hogy az eurdpai jegybank aktiv piaci jelenléte
tobb, mint kivanatos. A jelenlegi folyamatok valtozatlansaga mellett (alacsony névekedeés, emelkedd core
hozamszintek, deflacio) szinte biztosra vehetd, hogy tobb tagorszag finanszirozasi nehézségekkel nézne
szembe, ami a bizonytalan névekedési kilatasokat tovabb rombolna. Varakozasaink szerint a masodik
negyedévben az ECB beinditja eszkdzvasarlasi programjat.
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Globalis trendek |I.

USA: tapering, stagnalo fogyasztas, erés ipari termelés, ndvekvé készletallomanyok

« Az Egyesiilt Allamok jegybankja folytatta a 2013 végén megkezdett tapering-et, a mennyiségi konnyités
soran a gazdasagba pumpalt tbbblet-likviditas folyamatos kivezetését. A FED élén tortént vezetdvaltas
sem okozott ebben véltozast. Erdemi monetaris politikai fordulopontként csak a megvaltozott
kommunikaciot emelhetjik ki: mivel a munkanélkiliségre korabban kitGz6tt célszamot mar elérte a
gazdasag, am a FED nem akarta szlkiteni sajat mozgasterét a tapering gyorsitasaval, igy el6térbe
helyezte a ,forward guidance” politikat, ami egy komplexebb gazdasagi helyzetértékelés mentén engedi
kialakitani a monetaris lépéseket.

= Feldolgozoipar és a fogyasztas az év elsdé negyedében nem talalt magara igazan. Az autogyartas erés
mutatoit bearnyékolta a készletadllomanyok jelentés névekedése, illetve a gyaripari megrendelések
szamanak csokkenése és a bizalmi indexek negyedév végi romlasa. A munkaerd-piac nem talalt magara
marcius veégeig. Bar a munkahelyek szama fokozatosan béviilt, ennek Giteme a negyedév soran atlagosan
elmaradt a munkaképes lakossag szamanak emelkedésétdl, igy a participaciés rata nem javult
erdemben. Az Uj munkahelyek jelentds hanyada csak idénymunka vagy részmunkaidés allas volt, ami
ugyan a statisztikai fészamokban nem mutatkozik meg, a fogyasztasi adatokban azonban igen.

« Bar az Egyesiilt Allamok gazdasaganak novekedési kilatasai sokkal biztatobbak, mint Eur6paé vagy
Azsiaé, nem szabad elfeledniink, hogy a jelenlegi részvénypiaci arazas meglehetésen optimista
eredmeényvarakozasokra épul (pontosabban a likviditasb6ség miatt torzult az arazas) és a dollar, mint
globalis tartalékdeviza szerepének visszaszorulasaval a core piaci hozamszintek sem tlnnek minden
szempontbadl igazoltnak. Elképzelhetének tartjuk tehat, hogy a negyedév soran lassul majd a tapering
Uteme és az elsdé kamatemelés vart idépontja is Iényegesen hatrébb tolodik majd.
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Globalis trendek IlI.

Azsia: Kina — gazdasagi iranyvaltas

= A kinai gazdasagi folyamatok forduléponthoz érkeztek az elsé negyedévben. A kdzponti iranyitas
hatarozott lépések mellett kotelezte el magat: beruhazasok esetében a fokuszt az infrastrukturalis
fejlesztések felé toljak, ami a bbévilés szerkezetének egészségesebbé tételét hivatott szolgalni. A
finanszirozas szerkezetében az arnyék-bankrendszer visszaszoritasat tliztek ki célul, mely érzékenyen
érintette a bankkozi likviditast, és elére hozott néhany csédeseményt is. A hitelesemények 2014-ben a
figyelem kozéppontjaban lesznek Kinaban, ebben az évben ugyanis kiemelkeddéen sok énkormanyzati
hitel torlesztése valik esedéekesse.

= A juan konvertibilitas el6készitésének egyik lépése volt a deviza ingadozasi savjanak kiszélesitése, ami
révid tavon gyengilést eredményezett. A Iépés a tékepiacok nagyobb nyitottsaganak el6készitésekét
szolgalja, ami utat nyithat a juan tartalékdeviza-szerepének eréstédésehez.

= Meglatasunk szerint 2014-ben Kina esetében a gazdasagi fordulat komolyabb névekedeési aldozatok
nélkili levezénylése nehezen teljesithetd kihivas elé allitja a gazdasagi dontéshozokat. Az alacsonyabb
novekedés ugyan lazabb munkaerdpiacot eredményez, ezzel csokkenti az inflacibs nyomast, az
ingatlanpiaci buborék megléte és az ABS piac értékeltségi problémai miatt azonban kertlni kell a tulzott
lassulast, ami sokkszer( valaszreakciot indukalhat. Ha mégis ez térténne, a kinai vezetésnek Ujfent
elénkitd intézkedeseket kell alkalmaznia. Ezzel egytitt viszont kezelni kell az arnyék-bankrendszer és a
likviditasb6ség miatt kialakult helyzetet is — amihez épp elleniranyl lépések lennének szikségesek.
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Hazal makrofolyamatok |.

Kamatcsokkentési ciklus a végéhez kozeledik, élénkuld ipar, erés kiulkereskedelmi aktivum

= Az MNB folytatta a monetaris lazitas politikajat 2014 elsé negyedévében, de a Iépéskdz 10 bazispontra
meérseklédott, igy az alapkamat marcius végére 2,6%-ra csokkent. A jegybanki kommunikacio szerint az
alapkamat kozeliti a gazdasagi novekedés tamogatasahoz szukséges mértéket, igy a lazitas idészaka
lassan a végehez ér. Az MT tagjainak nyilatkozatai és az Glések jegyzékdnyve szerint a Tanacs a kilpiaci
befektetdéi hangulat hirtelen romlasatol tette fliggéve a tervezett kamatpalya megvaldsitasat. A feltérekvd
piacokrol megindult tékekivonas és a geopolitikai kockazatok kiélez6dése ellenére sem gyengult a forint
olyan mértékben, illetve emelkedtek a hozamok olyan Utemben a negyedév soran, ami jegybanki
beavatkozast indukalt volna.

= A makrogazdasagi mutatok alapjan indokoltnak tiint a tovabbi monetaris lazitas: a gazdasag tovabbra is a
potencialis Utem alatt bévul, a beruhazasok mertéke messze elmarad a korabbi évekétdl, a fogyasztas
ugyan élénkil, de még tavol van az inflaciot generald meértektdl.

= Az ipari termelés magara talalt és a németorszagi folyamatokkal parhuzamosan bévilt. A z6mmel
exportra iranyuld termelés miatt tovabb bévilt az orszag kilkereskedelmi aktivuma, s ez segitett az
alacsony alapkamat ellenére is viszonylag stabilan tartani a forint arfolyamat.

= Varakozasaink szerint az MNB a kovetkez6 negyedévben befejezi a kamatcstkkentési ciklust és amig a
kiulpiaci folyamatok erre lehetéséget adnak, a mostani rekord alacsony szinten tartja az alapkamatot.
Emellett szamithatunk a nodvekedési hitelprogram folytatasara is, amit esetleg a kormany fiskalis
0sztonzékkel egészit majd ki, hogy elésegitse a hitelkereslet élénkllését.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Stabil rovid oldal, emelkedd volatilitas a hosszabb lejaratokon

= Az MNB folytatta kiszamithato kamatpolitikajat és sikeresen horgonyozta le a hozamokat a gorbe elején a
masodpiacon. A hosszabb terminek esetében a kereslet ingadozasat ez mar nem tudta kompenzalni, itt a
kiulpiaci kockazatéhség valtozasai iranyitottak a folyamatokat. A hosszabb papirok a negyedév eleji
tékekivonasi trendet és a feltdrekvd piaci bizonytalansagot megszenvedték, de késébb korrigalni tudtak. A
steepening trade-ek kifutasa miatt a 2-3 éves szegmens az el6z6 negyedévi zar0 szinthez képest
emelkedett (10-25 bp), a hosszabb lejaratok csokkentek (7-20 bp) igy a gorbe a negyedév végére
ellaposodott.

« Az AKK a negyedév soran a tervezettnek megfelelé mértékben bocsatott ki forintkbtvényeket. A megingo
kulpiaci hangulat esetén sem lathattunk tartésan aluljegyzett aukciokat, bar ekkor az FRA jegyzésekbe
beépult kamatvarakozasok mar béven az alapkamat felett jartak. Az éves devizafinanszirozasi szukséglet
2/3-at teljesitette a Kincstar marciusban, amikor 5 és 10 éves USD denominalt kétvenyeket értékesitett. A
spreadek mindkét lejarat esetében magasabbak voltak mint a masodpiaci szintek, de kézel 40 ponttal
alacsonyabbak, mit a 2013 Q4 dollarkétvény kibocsataskor.

= A negyedév soran a kulfoldi befekteték tulajdonaban lévé allampapir allomany érdemben csdkkent, ami a
2014/C koncentralt tulajdonosi strukturajanak tudhaté be. Erdemes megfigyelni, hogy bar az alloméany
korrekcidja csak toredéke a csokkenésnek, sem a forint, sem a hozamok tekintetében nem
tapasztalhattunk ebben az idészakban dramai véaltozasokat: az outright eladok és az AKK kibocsatasok is
kellben erds veteli érdeklédéssel alltak szemben. A vételi oldalt feltételezésiink szerint a hazai banki
konyvek adtak, s varhatoan adjak késdébb is, ami csokkenti a hozamfelszirasok kockazatat az év
hatralevé idészakaban is.

10
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,rapering”, kinai lassuldé névekedés es geopolitikai feszultségek

FED, ECB, BoJ és BoE mérlegféosszeg alakulasa A relevans részvényindexek teljesitménye 2014 Q1(sajat devizaban)
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= Az idei elsd negyedév elsésorban FED ,tapering-rél”, a kinai névekedés lassulasardl, a torok lira drasztikus
zuhanaséarél és az ukran-orosz geopolitikai fesziltség kibontakozaséardl szolt a részvénypiacokon. A
tarsasagok negyedik negyedéves eredményei nagysagrendileg megfeleltek a varakozasoknak.
Varakozasok feletti eredménybévilés hijan az értékeltségi szintek tovabbi névekedése nem indokolt.
Ahogy azt el6z6 negyedéves beszamolonkban is irtuk, a fejlett részvénypiacok 10% feletti emelkedése
2014-ben mar nem valdszin(, vagy amennyiben mégis megtorténik, j6 kiszallasi pontot jelenthet majd.

= Fenti események kdvetkeztében a részvények kimagaslo volatilitas mellett viszonylag alacsony hozamokat
produkaltak. Az S&P mindbdssze 1,3%-ot tudott emelkedni, mig a DAX stagnalt. A valsag kapcsan
erintettebb részvénypiacok ugyanakkor jelentds leértékelédésen mentek keresztil. Az orosz RTS 15%-ot,
mig az OTP jelentés ukran kitettsége miatt a BUX index 5,6%-ot esett. Torokorszagban eés
Magyarorszagon raadasul dnkormanyzati, illetve parlamenti valasztasokat tartottak, melyek kilon névelték
a helyi eszk6zokbe valo befektetések bizonytalansagat.

12
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Tovabbra is jelentés a feltorekvd részvéenyek diszkontja

MSCI EM diszkont alakulasa
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= A fejlett piacok szarnyalasa tehat megallt. A negyedév soran az MSCI World P/E rataja 14,8x-es szinten
stabilizalédott, s mivel a feltérekvd piacok atlagos P/E-je mér jo ideje 10x koril ingadozik, igy diszkont is
maradt hozzavetdleg 33%. A feltorekvd részvény piacokrél egészen marcius végéig folyamatosan aramiott
ki a t6ke. A teljes részvénypiacra 30 milliard dollar friss pénz érkezett, ami a fejlett piacokba fektetett 64
milliard és a feltorekvékrél kivont 34 milliard ereddjeként alakult ki. A trend marcius utolso és aprilis elsd
hetében tért meg, amikor is 3-4 milliard kozotti értékben csoportositottak at ide pénzt a befektetdk.

= Az atcsoportositas a kimagaslo feltérekvd piaci alulértékeltség miatt indokolt. Az ollénak hosszu tavon
szlkulnie kellene egy fair-nek tekinthetd hozzavetdleg 20%-0s szintig. Ez természetesen megvalosulhat a
fejlett piacokon bekovetkezd areseéssel, vagy a feltorekvd piacok felzarkézasaval is; ezt majd a piaci

hangulat fogja eldénteni.
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Amerika: tet6zott az ertékeltseg
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S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= Az S&P500 tavalyi 30%-0s szarnyalasa jorészt az értékeltség emelkedésének volt kdszdnhetd, hiszen az
eredményvarakozasok az index szarnyalasnal joval kisebb mértékben béviltek. Az P/E rata az elsé
negyedév végére maradt a december végi 15,3x-es szinten, mikdzben a 12-havi el6retekinté EPS
varakozasok 1,4%-kal 121 dollar folé néttek. Az amerikai részvényarazads emelkedésének megtorpanasa
mogo6tt talan leginkabb a tapering” folyamatos kivitelezése allhat, hiszen a FED marciusban mar harmadik
alkalommal csokkentette a QE-t. Igy a havi allampapir és jelzaloglevél vasarlasok 6sszege mar ,csak” 55

milliard dollar.

- Erdekesség, hogy az év eleje 6ta a fejlett részvényalapokba aramlo 64 milliard dollar ellenére a piacok alig
tudtak er6sodni. Az S&P tovabbra sem volt képes attérni az 1900 pontos hatart, bar azeért aprilis elsé

napjaiban 0j csucsra, 1890 pontra ért.
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Europa: a periféria volt a negyedév sztarja

DAX index EPS varakozas és P/E DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E
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= Az eur6zonaban ezduttal a periféria vitte a primet. Mikbzben a DAX stagnalt, a mar feltdrekvének szamité
gorog piac 15%-ot, a portugal 16%-ot, az olasz 14%-ot, az ir 10%-ot, a spanyol 4%-ot emelkedett. Mindez
0sszhangban volt ezen piacok kotvénypiacainak teljesitményével is, hiszen a német bundhoz meért spread-
ek szamottevéen csokkentek. Az olasz 10 éves kotvény hozama 4,1%-rél 3,3%-ra, a spanyol 4,1%-rél
3,2%-ra, a portugal 6,1%-rol 4%-ra (-210bps!!!) csokkent, mikozben a 10 éves bund hozama csak 35
bazispontot esett. Folyik tehat a hozamvadaszat. Ahogy n6é a pénz a gazdasagban egyre kockazatosabb
eszkdzokbe vandorol a téke minden aproé tdbblethozam reményében. A folyamat eklatans példaja a hosszu
evek oOta el6szor tartott gorog aukcid, ahol 3 milliard eurd 5 éves kétvenyt 4,95%-on tudtak értékesiteni.
Ezzel a kor bezarult...
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BUX: j6 hireket csak nagyitoval

BUX index EPS vérakozas és P/E Fébb magyar részvények teljesitménye 2014 Q1-ben
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= A BUX index igen szerény teljesitményt nydjtott; a negyedév soran 5,6%-ot veszitett értékébdl. Szinte mindegyik
nagy részvény tekintetében komoly &rfolyammozgaté események torténtek. Az OTP-t az ukrdn események
mozgattdk, melyek hatdsara a részvény 3500 forintig zuhant, majd a kozvetlen hdborus veszeély elmultaval, dinamikus
hajraval 4,2%-0s pluszban zart. A Richter 11% folotti mértékben veszitett értékbdl, miutan az orosz rubel
leértékel6dése kapcsan az cég szintl EBIT margin 10% ala sullyedésére figyelmeztetett a tarsasag vezerigazgatoja.
A gyogyszercég arfolyama is komoly meélységeket jart meg, hiszen 4850 forintrol 3500 ala sullyedt, majd onnan
korrigalva 3890 forinton fejezte be a marciust. A Magyar Telekomnal egyértelm(ivé valt az idei évi osztalék
elmaradasa, viszont a 800-as frekvencia aukci¢jat elhalasztottdk. Véleményink szerint — amennyiben a
menedzsment marad a jelenlegi osztalékpolitikanal — akkor szinte elképzelhetetlen a 2015-0s osztalékfizetés is.
Ennek megfeleléen az MTEL 3,5%-ot esett. A MOL vesszéfutasa a gyengébb eredménynek, a kurdisztani mezékben
rejlé érték csokkentésének és a horvat kormannyal folytatott vita holtpontra jutasanak kdvetkezménye volt. A krimi
esemeények utdn raadasul cstkkent annak az esélye, hogy a MOL orosz olajcégeknek értékesitse az INA pakettet.
Ezzel a targyalasi pozicioi jelentésen csokkentek a horvét féllel szemben.
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CEE: nyugdijvagyon allamositas Lengyelorszagban

CETOP20 tagok teljesitménye 2014 Q1-ben
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A 2013-as trendet megtorve ezulttal a WIG20 és a PX fellilteljesitette a magyar borzét. A lengyelek 2,6%-kal,
a csehek 1,7%-kal tudtak er6sodni. De a torok piac még ezeket is felilmulta 2,8%-0s emelkedéssel.

A lengyel piac legfontosabb eseménye a nyugdijpénztari vagyon tobb mint felenek allamositasa volt. Ezzel
a pénztarak részvénysulya atlagosan 85%-ra nétt, igy a teljes beérkezé pénzmennyiséget ezentul erre
fogjak kolteni. Ugyanakkor mar gyakorlatban is megnyilt szamukra a lehetéség a kulfoldi eszkdzok
vasarlasara is. A kettés hatas rovid tavu eredményét innen nem fogjuk tudni megfejteni, de kdzép-hosszu
tavon a részvénypiac értékeltsége varhatdéan kozelit majd a régios szinthez. A lengyel GDP ndvekedésére
vonatkozé varakozasok az Ujabb adatok beérkezésével kedvezbbb képet festenek, ami egyeértelmien
novelte a bankrészvények iranti keresletet.

Csehorszagban a legérdekesebb esemény a temelini atomerémi bévitése kapcsan kibontakozd vita volt.
Aprilis elejére immar vilagossa valt, hogy az allam nem véllal semmilyen garanciat az aram éarara, igy a CEZ
nem fogja megépiteni. Ezzel megnyilt az Ut a magasabb osztalékfizetés iranyaba, ami gyorsan be is épult a
részveny arfolyamaba.
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KOszonom a figyelmet!

Elérhet 6séq:

Allianz Alapkezel6 Zrt.
1087 Budapest

Kdnyves Kalman krt. 48-52.
Fax: +36-1-301-6384
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