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Portfolio teljesitmeény
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Portfoliok teljesitménye 2011.12.31-t61 2012.06.30-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezdo
Portfoliokezelt alapok brutt6 hozam hozam Fellilteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zardé datum Zard vagyon
Onkéntes Klasszikus 4,02% 4,13% -0,10%| 2011.12.31| 2902425620 | 2012.06.30 8378 131 758
Onkéntes Kiegyensulyozott 7,71% 7,45% 0,26%|( 2011.12.31| 94 205927 671 | 2012.06.30 97 275 090 443
Onkéntes Kozéputas 6,71% 6,54% 0,16%]| 2011.12.31| 3045097 426 | 2012.06.30 3060 407 178
Onkéntes Novekedési 5,08% 4,67% 0,41%; 2011.12.31] 4446227309 2012.06.30 5 140 135 393
Onkéntes Kockazatvallald 0,61% -0,70% 1,31%| 2011.12.31| 1379915257 | 2012.06.30 1527 095 200
Onkéntes Fiigg6 5,30% 4,13% 1,18%|( 2011.12.31 431091929 | 2012.06.30 116 397 064
Onkéntes Szolgaltatasi 3,93% 4,13% -0,20%| 2011.12.31 227714 270 | 2012.06.30 263 739 697
Onkéntes LIK_MUK 3,74% 4,13% -0,39%| 2011.12.31| 1064636737 | 2012.06.30 1121 689 595

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
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Benchmark indexek teljesitmenye

FAbb indexek alakuldasa 2012 elsé felében, HUF-ban
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Globalis trendek |.

EMU — megszoritas/ndvekedés, valasztasok, kényszer hozta integracio

= Eurépa nem tudott fellélegezni a gorég problémak rendezésével, a kockazatelutasitas a masodik
negyedévben kikezdte a spanyol és olasz piacokat is. A tovabbfertézes elkertilése érdekében az EMU a
védelmi mechanizmus ,tlzfalait” (EFSF, ESM) t6késitette fel, ami az eladasok tovaterjedését volt hivatott
megallitani.

= A hangulat ennek ellenére nem javult, az EUR/CHF kurzusban az 1,20-as szintet aktivan kellett védenie
az SNB-nek. Az ECB viszont mandatuma végeztével nem vasarolt tobb periférias koétvéenyt ezzel tovabb
élénkitette a kockazatelutasitast. A francia valasztas utan gyengult a Sarkdzy — Merkel du¢ altal képviselt
erésen konzervativ felfogas, a németeknek tdbb nyitottsaggal és konstruktivitassal kell majd viszonyulniuk
az er6s fiskalis megszoritast ellenzé Hollande vonalhoz. A megvaldsitas mikéntje, illetve a déli orszagok
koltségvetési szigoraval kapcsolatban felmerild igen erés kétségek fenntarthatatlan szintekre toltak a
spanyol és olasz hozamokat. Spanyolorszag és Ciprus hivatalosan is gazdasagi segitségert folyamodott
(elébbi bankrendszerét sikerilt tisztan europai pénzbdl feltékésiteni) Olaszorszag mar csak a negyedev
végi EU csucson jelezte, hogy a fennallo hozamszintek mellett dsszeomlani latszik adossaganak
finanszirozasa.

= Az er6s német-holland-finn ellenallasba ltk6z6 valsagterv (kozvetlen allampapir vasarlasok ESM-bél)
vélhetéen megvalosul. Feltételezhetjik, hogy az eddig 6nmegtartdéztatd koltségvetést valasztd orszagok
ezért komoly arat kérnek, ami a k6zos europai bankfelligyeletben 6lt majd testet. Ezzel az orszagok nagy
lepést tesznek a fiskalis integracio felé (igy szeétvalik a banki bailout és az allamok addéssaganak
finanszirozasa) de szamtalan politikai kérdés és komoly tékeellatottsagi probléma neheziti majd a
folyamatot.
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Globalis trendek |I.

USA: stagnalo fogyasztas, érétlen munkaerépiac

= A masodik negyedévben az USA gazdasaga vesztett korabbi lenduletébdl. A munkaerépiac nem talalt
magara (kevés Uj munkahely, alacsony foglalkoztatottsag) igy a fogyasztas is stagnalt, ami erdsitette a
QES3 varakozasokat. A negyedév elején jellemzé magas nyersanyagarak, a hozamok volatilitasanak
jelentés megugrasa és a tartésnak igérkezé pozitiv realkamatok miatt a FED kénytelen volt Gjabb
0sztonzd csomagot 6sszeallitani. Az operation twist egy gyakorlatilag sterilizalt kétvényvasarlas, ami a
gazdasagban lévé pénzmennyiséget nem noveli tovabb, csak duration-t vesz ki a piacrol (hosszu
kotvények vasarlasa, rovidek eladasa)

= A program célja a realkamatok csotkkentése, hogy ezzel a megtakaritasok fel6l a fogyasztas és
beruhazas felé terelje a gazdasagban Iévé pénzmennyiséget. A terv felemasan sikeredett: a komoly piaci
korrekciokat most is sikerilt elharitani, de a foglalkoztatottsagi mutatok érdemben nem valtoztak, igy a
belsé fogyasztasra épilé USA gazdasag nem kapott Uj lendiletet.

= Foglalkoztatasi programokat, aktiv munkahelyteremtést csak koltségvetési kiadasok novelésével lehetne
elérni, am az a kiadasi plafonnal kapcsolatos korabbi erés republikanus ellenallasbdl lathaté, hogy ezen a
fronton az USA-ban sem a valasztas el6tt, sem az azt kovetd idészakban érdemi attorésre nem
szamithatunk. Egyes varakozasok szerint a koltségvetés fenntarthatdo palyara allitasa fajdalmas
novekedeési aldozatokkal jar majd 2013-ban.



Globalis trendek IllI.
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Non-farm payroll

e |

M A AVA/\ Af\ A AN
W) 2

L et e

200

-600

-800

10Y UST és 10Y Bund

1
e @ O R N s o &
SIS SRR RSV I SO S

V) o & &
mcomm"‘og@@@m@é’op

Allaskeresés atlagos ideje (USA, hetekben)

—— Lengthof time unemployed looking for
work

R I I R R
FE S S S S

Német export/import (év/év)




Allianz @)
Hazai makrofolyamatok |I.

Széll Kalman v 2.0, recesszio, IMF

= Avizsgalt id6szakban megjelent adatok szerint gazdasagunk elsé negyedéves teljesitménye alulmulta az
el6zetes varakozasokat: a nemzeti ssztermek 1,3%-kal csOkkent, ezen belil a beruhazasok volumene
negyedév/negyedév alapon 8,6%-kal esett. Ezzel szemben a velink egy gazdasagi régidban
tevekenykedé lengyelek esetében a GDP novekedés +3,5%, mig a beruhadzasok 6,7%-kal béviltek. A
markans eltérés okait részben az O0Oroklott gazdasagi helyzetben, részben a nem szokvanyos
gazdasagpolitika ,eredményeiben” kell keresnink.

= Bar torténtek atalakitasok, melyek egészségesebb Osszetétel iranyba mozgattdk el a kdzponti
koltségvetés kiadasi szerkezetét, 6sszességében meglatasunk szerint a Széll Kalman terv f6 iranyvonala
tovabbra is a kiesdé bevételek 0j adokon keresztili potlasa. Ez egyrészt nem tamaszt kiszamithato
gazdasagi/szabalyozo6i kornyezetet, masrészt nem 0sztbnzi a vallalatokat befektetéseik novelésére
(stagnalas, osztalékfizetésen keresztil repatrialas).

= Az adbéemelések és a gyenge forint hatasaként gyorsult a pénzromlas lGteme hazankban (headline és
core inflacio is 5% koruli tartomanyban), am ez még nem generalt kamatemelést: a keresleti oldal
gyengesége miatt masodkords hatasokat még nem figyelhetiink meg, igy az MNB tovabbra is 7%-on
hagyta az alapkamatot (az IMF targyalasokig vélhetéen ez igy is marad).

= Meglatasunk szerint a kormany az IMF megallapodast a lehetd legtovabb hizza, csak abban az esetben
vallalja fel az ezzel jaré korlatokat, ha semmilyen mas modot nem talal a finanszirozasra — ennek egyik
jele a deklaralt szandék ellenére tranzakcios adokon keresztil megvalésuld kamatcsokkentés a 2w MNB
depoban
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Hazai makrofolyamatok |I.

Széll Kalman v 2.0, 2013-as kdltségvetes, sikertorténet

= Feltételezhetjik, hogy épp a névekedeési kilatasok miatt az IMF egyezkedések indulasa mar nem okoz az
Orban-Barroso targyalasokat kovetdé piaci euforiat, a befekteték figyelme mindinkabb a
finanszirozhat6sag, illetve a 2013-as koltségvetesi sarokszamok felé fordulnak.

= 2013-ra vonatkozoan a kormany a stagnalas-kozeli konszenzusnal latvanyosan optimistabb névekedési
tervvel szamol és bar elhelyezett a koltségvetésben biztonsagi tartalékokat, meglehetésen féloldalas
kockazatokkal kell szamolnunk a bevételi oldalt illetéen. A nagyobb mozgastérnek két lehetséges forrasa
lehet: a szandékosan alultervezett inflacio, illetve az MNB kéthetes allomanyara beszedett tranzakcios
illeték, ami egyfajta quantitative easing-gel megtamogatva éven belil komoly mértékl, a kdzponti
koltségvetés rendszereiben abban az évben meg nem jelend stimulust jelentene a gazdasagnak. Nem
zarhatjuk ki, hogy a kormanyzatnak hasonlo elképzelése volt a munkahelyvédelmi program finanszirozasi
hatterének kialakitasakor.

= Az MNB altal elinditott 2 éves forrasnyujtasi program és az adminisztracios terheket konnyité kormanyzati
szandék (credit easing) mellett tehat jovére esélyt latunk kdzvetlen piaci jelenlétre is valamely allami
intézmeényen keresztll (quantitave easing), ami viszont a kilsé konjunktdra miatt meglatasunk szerint
meglehetésen visszafogott hatassal bir majd, igy szamolnunk kell tovabbi ,nem megszokott” gazdasagi
lepésekkel — legalabbis ha a minisztérium tartja 2013-ra vonatkozo el6rejelzéseit.
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Foglalkoztatottak szama Hazai kisker forgalom év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Kamatcsokkentési varakozasok, emelkedo kulfoldi érdeklédés, erés aukciok

= Az Orban-Barroso talalkozé utan hirtelen nagyot javult hazank befektetéi megitélése, a masodpiaci
allampapir-hozamok rovid id6é alatt a 9% koruli szintekr6l 8% alda estek — de itt nem sikerult
stabilizalédniuk a jegyzéseknek. A gorog valasztasok (és EU ellenesek erésodését hozo eredmeény)
komoly eladasokat inditottak el az dsszes régiés piacon. Az azonban egyértelmien elmondhatd, hogy
hazank piacai sikeresen ledolgoztak a régiok piacaival szembeni lassu, de tartds lemaradast.

= Szembeotld meértekben javult az érdeklédés az allampapir aukciokon, ezzel parhuzamosan stabilan 4200
milliard forint folé emelkedett a nem hazai befekteték kezében lévé allampapir allomany (illetve atlagideje
is valamelyest hosszabbodott). Piaci informacidk szerint a folyamatot egyetlen piaci szereplé inditotta el,
mely gyakorlatilag az egyik legnagyobb szerepléjévé valt a hazai allampapirpiacnak. Az elgondolas
sikeres volt, mert a hozamok felfelé limitalva voltak, lefelé viszont a benchamarkolas és a stop-loss
orderek miatt nem nagyon talaltak tamaszt.

= A negyedév vége felé kibontakozo altalanos optimizmus és az er6s6dé forint miatt megjelentek a piacon a
kamatcsokkentési varakozasok (3x6 FRA jegyzéseket 7% ala nyomta a piac), a bazis swapok és a CDS
jegyzések is a befektetéi bizalom visszatérését mutattak. A KESZ allomany alakulasa és a korabbi
thljegyzések miatt az AKK kényelmes mozgasteret kapott, igy nem szamitunk arra, hogy erés kinalat
miatt a harmadik negyedévben érdemben emelkedjenek a hozamok.

= FX kibocsatasrol nem érkezett hir, feltételezhetjiik, hogy a kormany ezt bolcs belatassal egy esetleges

IMF megéallapodas utani idépontra Utemezi. Finanszirozas szempontjabdl nagy mozgastér mar nincs, Q3
végen, Q4 elején szilkséglnk lesz tovabbi devizaforrasra.
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Globalis reszvenypiacok: most is az EU mozgatta a szalakat

A relevans részvényindexek teljesitménye YTD (sajat devizaban) Fobb indexek teljesitménye YTD (HUF-ban és sajat devizaban)
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= A részvénypiacok arazasa tovabbra is a globalis lassulasi félelmek és a pénznyomtatasi varakozasok altal
kifeszitett tengelyen mozgott. Eurépaban az idei elsé negyedévben még ,dolgozott” az LTRO2 altal generalt
j6 hangulat, aprilis-majusban ez csillapodott és a részvénypiacon feler6sodott az EU-val kapcsolatos
~Skizofrénia” (ha nincs megszoritas azt hianyoljak a befekteték, ha van, akkor pedig az abbdl kdvetkezd
lassulast sérelmezik), ezért aprilis-majusban egy 6sszetettebb, a ndvekedést és a versenyképességet is
elétérbe helyez6 gazdasagpolitikat kezdett el a dontéshozoktol kévetelni a piac.

= A félév végén, juniusban a részvénypiac egy roévid emelkedéssel honoralta a gorogok kitartasat az eurd
mellett, illetve a félév végi EU csucson az eurdpai valsagkezelésben bekovetkezett fordulatot, miszerint a
szintisztan megszoritasokra épulé német program helyett egy rugalmasabb, és gyorsabb beavatkozasra
alkalmas eszkdzrendszer allhat az eurdpai vezetdk rendelkezésére.

= A DAX és az Eurostoxx 50 teljesitményei kozti drasztikus kilénbség jelzi talan a legjobban, hogy legalabb
kétsebessegl az eurdzona, annak ellenére is, hogy a két indexkosar metszete nagy szamossagu.
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USA: még erds

S&P eléretekintd P/E S&P500 és ISM uj feldolgozdipari megrendelések szama
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Az USA gazdasagpolitikaja expanzivnak mondhaté a negativ realkamat és a 8%-o0s koltségvetési hiany
mellett, ezért a realgazdasag egyelére még tudott akkora ndvekedéssel kecsegtetni, hogy az kedvezzen a
részvenypiacnak. Ezért az elmult félév jelentés részeben az S&P500 felllteljesitette az eurdpai piacokat,
mikdzben az eléretekinté P/E szépen konvergalt a hosszu tavu atlaga felé. A felllteljesités egészen junius
végeig tartott, amikor a fordulatot hoz6 EU csucs utan a DAX szaguldasa behozta a lemaradast.

A csalddast keltd janius végi, a gazdasdg zsugorodaséara utalé 50 alatti ISM adat sem rengette meg
érdemben az S&P500-at, mert az ilyen adatok rendre felszitjak a QE3 varakozasokat, talan nem is
alaptalanul.

Az eléttink all6 honapban elsésorban a masodik negyedéves gyorsjelentési szezonra fokuszalnak majd a
tengerentuli befekteték. Eddig mindossze 25 tarsasag tette kb6zzé eredményét, melyek atlagosan 3,5%-0s
arbevétel nbvekedésrdl es 1,7%-o0s eredménycsokkenésrél szamoltak be.
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Kozép-Eurdpa: hosszu idd utan Ujra jol teljesitett

Német BMI és CETOP20 index
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=  Meglepd Uzenettel birt régionk megitélése szempontjabol 2012 elsé fele. A kelet-k6zép-eurdpai regiod
ezuttal aranylag erésen vonzotta a részvenytékéet (CETOP20: +6,9%) annak ellenére, hogy a német
gazdasag varhato kilatasai valamelyest romlottak, ahogy azt a BMI 45-0s értéke és a varakozasoknal
rosszabb IFO varakozasok al-index is mutatta. Rdadasul nem csak a varakozasoknal lett gyengébb az IFO
adat, hanem mar a nominalis szint (97,3) sem tlinik biztatban magasnak. Ennek ellenére a kelet-k6zép-
europai régiéo az EMEA régiot is, és a tdgabb értelemben vett fejl6dd piacokat is felllteljesitette.

= A meglepd jelenség kdszonhetd részben annak, hogy a Lehmann utani években a legtobb fejlett és fejl6dé
piaci index nagyobb mértékben épult vissza a panik utan, mint a CETOP20, melynek értékeltsége igy
meglehetésen nyomott maradt, ezért talan részben a korabbi tdlzott pesszimizmus korrigalodhatott.
Emellett persze orszag specifikus tényezék is megbujnak a hattérben.
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BUX: nem a részveény volt a legvonzobb magyar eszkbzosztaly

Fo6bb indexek teljesitménye YTD (HUF-ban és sajat devizaban) Magyar részvények teljesitménye juniusban
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= Januarban er8s hegymenetbe kapcsolt a BUX és felllteljesitette a globalis részvénypiacokat 17%-0s
emelkedésével, ami jorészt az EU/IMF megdllapodas iranyaba mutatdé kormanyzati kommunikacionak volt
betudhat6. Februar-marciusra azonban egyre nétt a valészinlisége a piac szemében, hogy a targyalasok
elhizédnak, vagy esetleg Iétre sem jonnek, igy a negyedév végére az index hozama ,csupan” 9,8%-osra
apadt. Aprilis-majusra azonban elromlott a globalis tékepiaci hangulat és a magyar gazdasagpolitika — latva
a panik kialakuldsanak veszélyét, és a kincstar egyre kozelgd kitrulését — a jegybanktérvény legujabb
modositasaval még valdszinlibbé tette az EU/IMF péarossal valé targyalasok megkezdéseét, hogy vesz
esetén majd olcson tudja finanszirozni magat. Ezzel Iényegében sakkban tartotta a forint/CDS/kamat-
swap/allamkotvény shortolokat. A részvény alulsulyozékat azonban nem, mert a részvénybefekteték
tovabbra sem nézik j6 szemmel, hogy a blue chipek mindegyikét érinté kilonadok/megszoritasok Gjabb
garmadgjaval teszik attételesen finanszirozhatovd az é&llamot, ezért a részvénypiac a honap masodik
felében alulteljesitette a tbbbi magyar eszkdzosztalyt és a regios indexet is sajat devizaban. A forint
er6sodése miatt azonban a BUX még igy is felllteljesitd6 maradt a tobbi, forintban kifejezett részvény
benchmarkelemhez képest.

= Akispapirok divergaltak a blue chipektdl, de ezt egyel6re a vallalat specifikus tényez6k megmagyarazzak.
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Részvenypiaci kilatasok
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Hamar vilagossa valt, hogy mind a gordog szavazasok, mind a spanyol bankok felt6késitésérél sziletett
dontés, mind pedig az elérelépést hozé EU-csucs csak atmenetileg oldotta meg a zéna problémait, hiszen a
gyokérprobléma tovabbra is abban rejlik, hogy a periféria szavazék hagyjak-e, hogy kormanyaik hosszu
tavon konszolidaljdk a koltségvetést egy a ,mag” orszagok, de még inkabb a befekteték altal elfogadott
szintre.

Ovatos optimizmussal kdzelitiink a részvénypiacokhoz az alabbi okok miatt:

A legfontosabb ok taldn az, hogy a legtbbb részvényindex arazasa joval a historikus atlag alatt van, és
vélemeényink szerint valoszinlibb, hogy a ratak az arfolyamok névekedésén keresztil huznak majd vissza
az atlaghoz, mind az eredményesség csokkenése miatt.

Jo jel, hogy az EU-ban egy negativ megszoritas-zsugorodas-megszoritas spiral kialakulasanak esélye
csokkent a német allaspont enyhe felpuhulasaval.

Az atmenetileg emelked® spanyol/olasz kétvényhozamok &ltal diktalt nagyobb negativ részvénypiaci
hulldmok johetnek még, ugyanakkor az integracié egyre szorosabba valasaval taldn egyre kisebb
amplitaddval.

Az USA-ban a ,fiscal cliff” kozeledése, a leromlott amerikai ISM index és a gyenge NFP adatok novelik a
QES3 esélyét.

A nyersolaj aranak csokkenése is tagitja a haztartasok és vallalatok tobbségének koltségvetési korlatait,
bar a csokkend trendben épp tart egy korrekcio.

A magyar eszkozok valamelyest védettek, mert az EU/IMF-fel val6 megallapodas opcioja gyorsan
surgetéveé valna a kincstar szemsz6gébdl, ha drasztikusan leromlana a globalis befektetéi hangulat. Ebben
az esetben a magyar részvenyek is felllteljesithetnek, mert a targyalasok el6rehaladtaval a blue chipek

tobbségét terhel6 kulonadok csokkenhetnének az EU-konform szintek iranyaba.
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