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Portfolio teljesitmeény

Allianz @)

Portfoliok teljesitménye 2012.12.31-t61 2013.06.30-ig

Portfoliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezd6
Portfoliokezelt alapok brutté hozam hozam Felilteljesités datum Kezd 6 vagyon [Zaré datum Zar6 vagyon
Onkéntes Klasszikus 3,03% 2,55% 0,47%| 2012.12.31| 8963 855955| 2013.06.30 8992 855 383
Onkéntes Kiegyenstlyozott 3,57% 2,93% 0,64%)| 2012.12.31| 105 041 843 235 [ 2013.06.30 106 273 995 037
Onkéntes Kozéputas 3,08% 2,59% 0,49%| 2012.12.31| 3393913564 ( 2013.06.30 3562 059 109
Onkéntes Novekedési 2,75% 1,79% 0,95%| 2012.12.31| 5881334007 [ 2013.06.30 6 122 146 973
Onkéntes Kockazatvallalo -2,48% -4,38% 1,91%| 2012.12.31| 1830802936 | 2013.06.30 1789 898 298
Onkéntes Fiiggd 3,92% 2,55% 1,37%| 2012.12.31 54 913 149 | 2013.06.30 86 389 930
Onkéntes Szolgaltatasi 3,07% 2,55% 0,52%| 2012.12.31 281 034 796 | 2013.06.30 299 657 376
Onkéntes LIK_MUK 2,95% 2,55% 0,39%| 2012.12.31| 1234917799 | 2013.06.30 1276 550 962

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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Indexek teljesitménye
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Indexek alakulasa

F6bb indexek alakulasa (2011.12.31-2013.06.30. HUF-ban)
140
135
130
125
120
115
110 -
105 Tk
100

95 7
90
85
80 —

—MAX e CETOP20 e S&P 500 MSCI GEM emm==Euro Stoxx 50 e BUX

¢TTT
T0CT
c0'CT A
€0¢T
70°CT
G0¢CT
90°¢CT A
L0°CT
80°¢CT
60°¢CT
0T'CT A
TT¢T
[ANAE
TOET
COET A
€0€ET
vO'ET
GO'ET
90°€T

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel8



Allianz @)
Globalis trendek |.

EMU: Ciprus — haircut, kamatcsokkentés, LTRO, gyengul kilatasok

= Az eur0zbnaban paradigmavaltas kovetkezett be a masodik negyedévben:

= Ciprust mar csak er6s haircut-tal volt hajlandé kimenteni, az egyszeri leiras a nagyobb
bankbetéteket érintette.

= Az északi (finanszirozd) allamok elértek, hogy az ESM-t régebbi, felhalmozddott rossz addéssagok
leirasara ne lehessen hasznalni (nincs mérlegtisztitas EU pénzbdl). Adosmentés esetén a
nagybetéteken és kockazatos eszk6zokon elkényvelt veszteség a folyamat természetes velejardja
lesz (kbtelezé a private sector involvement).

= Az EMU novekedési kilatasai romlottak, az 0j IMF elérejelzések szerint 2013-ra 0,6%-0s recesszio
varhaté a monetaris uniéban, 2014-ben csupan 0,9%-0s lesz a ndvekedeés.

= Az ECB 25 bazisponttal mersékelte alapkamatat, kommunikaciojdban hangsulyozta, hogy
hosszabb ideig fent kivanja tartani az alkalmazkodo kamatpolitikat. A lejaré LTRO allomanyok miatt
szUkulé likviditast engedékeny kommunikacioval és Ujabb LTRO programok kilatasba helyezésével
prébalta ellensulyozni a jegybank.

= Az Eurdpai Bizottsag lazitani akar a hitelezési feltételeken: a talzott kéltségvetési szigor tovabb
mélyitheti a recessziot — ez a hozzaallas atité valtozast hozhat a valsagkezelésben.



Allianz @)
Globalis trendek |I.

USA: alacsony koltségvetési hiany, érezhet6 javulas utan a QE végét kezdik arazni a piacok

= Az automatikusan életbe lépett kiadascsokkentd lepések jelentésen javitottak a koltségvetés helyzetét:
2013-ra a GDP aranyos hiany varhatéan 4,7% lesz (2010-2012 kozo6tt a deficit 8-10% kdz6tt mozgott).

= A varakozasokkal ellentétben a koltségvetési kiadascsokkentd§ automatizmusok — bar rontottdk a
kilatasokat — nem csokkentették drasztikusan a névekedési mutatokat. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga
gyakorlatilag minden mutat6 tekintetében javulast tudott felmutatni. A termelékapacitasok kihasznaltsaga,
a feldolgozoipari aktivitas, a fogyasztas, az Uj munkahelyek szama, a haztartasok vagyoni helyzete azt
igazolta, hogy a FED 0sztbnzd programja sikerrel jart.

= A piac ennek megfeleléen a QE program kivezetését kezdte arazni, ami meginditotta a globalis
eszkbzatcsoportositast: a kotvények eladéi nyomas ala kertltek, a hozamok megugrottak (elvalt
egymastél az UST10Y és a 10 éves Bund hozam), a feltérekvé piacokbdl elindult a tékekivonas. A dollar
jelentés mértékben erdsodott a toébbi devizahoz képest.

= A FED nem habozott gyorsan korrigalni a piaci folyamatokat é€s enyhiteni a dollarra nehezedd
felertékel6dési nyomast. Bar a gazdasag minden tekintetben jobb allapotban van, mint az el6z6
negyedévben, a jegybank szerint a munkaeré-piaci folyamatok messze nem olyan biztatbak még, mint
ami a szamokbol latszik — ennek készénhetéen még nem tervezi a QE program leallitasat.
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Globalis trendek IlI.

Azsia: Kina — lassulas utan felszinre keriilé problémak, Japan: a QE elsd eredményei

» Akinai gazdasag a soft-landing allapotbdl tovabb csiszott a lassulas felé. Azsia leger6sebb gazdasaga
lassuld mértékben bévilt a masodik negyedévben, a feldolgozoipari aktivitas és a kulkereskedelmi
forgalom is mérseklédott, ami a kdvetkezd negyedévekre vonatkozéan is gyenguld trendet indikal. A
kovetkez6 negyedévekben a jegybank és a kormanyzat is kénytelen lesz ismét ,felkarolni” a névekedést,
hogy a valtozas ne legyen tulzottan drasztikus. A jegybank részérél alapkamat-csokkentésre és a
kotelezé tartalékrata mérséklésére szamitunk, mig a koéltségvetésnek potolnia kell a kies6é fogyasztast a
beruhazason keresztil.

= Sajnos a beruhazasok termel6képessége a globalis lassulas miatt jelentésen romlott, emiatt a hitelek
megteérilése is kérdésessé valt. A kinai gazdasagra ratelepuld, a nagy hiteligényt és a pénzbéséget nem
ellenérizheté modon 6sszekapcsold un. arnyék-bankrendszer kezdi megérezni az alacsony megtérulést.
Varakozasaink szerint a kozponti kbltségvetési szerveknek ki kell majd valtaniuk az dnkormanyzatok felé
nyujtott hitelek egy részét, de elegend6 haircut-ot kovetelnek majd a arnyék-bankrendszer
semlegesitéseéhez. (Ebben a rendszerben forgo strukturalt hiteltermékek erés hasonlosagot mutatnak az
Egyesiult Allamok valsag elétti id6szakaban felpérgetett CDO/CMO piacaval).

= Japanban gazdasaga az elsé negyedévben 4,1%-kal bévilt, a hatalmas méreti monetaris lazitasi
program kezdi megmutatni eredményeit. A folyamat azonban még nem mondhaté stabilnak (egy
negyedévbdl messzemend kovetkeztetéseket még nem érdemes levonni), raadasul Kina gazdasaganak
problémai komoly kockazatot jelentenek a térség 6sszes orszagara nezve.
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Globalis trendek IV.

USA ipari termelés - készletallomany valtozas Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)
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Hazal makrofolyamatok |.

MNB cél alatt az inflacio, Ujabb kamatvagasok, MNB névekedési program, Ujabb adok

= Hazank 2013 masodik negyedévében kikertlt a tulzott deficit eljaras alol — az EU igazoltnak és
fenntarthatonak latta a 3%-ot meg nem haladd koéltségvetési hianyt a jelenlegi folyamatok alapjan. Ipari
termelésiink stagnalt, a kiskereskedelmi forgalom végre emelkedni kezdett, exportunk erés maradt, igy a
kulkermérleg és a folyo fizetési mérleg is stabilizalta a forintot.

= Varakozasainknak megfeleléen komoly problémak merlltek fel a koltségvetés bevételi oldalanak
megvalosithatésagaval kapcsolatban — a ndvekedés és az inflacio is magasabb volt a tervekben, mint
amit a tényleges adatok mutattak. A keretszamok tartasa érdekében a pénzigyminisztérium UGjabb
bevételnoveld intézkedéseket jelentett be (Varga csomag).

= Az alacsony noévekedeés, rekord alacsony inflacio és a viszonylag stabil forint lehetéve tette, hogy az MNB
folytassa kamatcsokkentési sorozatat. A jegybanki alapkamat a negyedév végére 4,25%-ra csokkent. Az
MNB an angol ,funding for lending” mintajara névekedésdsztonzé programot inditott, melynek keretén
belil kamatmentes hitelt csatornaz a kereskedelmi bankokon keresztil kis- és kdzépvallalatoknak
(maximalt marzs mellett) az eddig elhalasztott beruhdzasok megvaldsitasara.

= Kiemelten fontosnak tartjuk megemliteni, hogy az MNB az eddigieknél joval aktivabb szerepet vallal a
bankkozi devizalikviditas biztositasaban, ami érdemi csokkenést hozott az EURHUF bazis-swap
jegyzésekben (cstkkentette a hazai kereskedelmi bankok devizahoz jutdasanak kéltségeit és stabilabba
tette a finanszirozast)
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Hazai makrofolyamatok |I.

Zuhano inflacio, tjabb kamatvagasok, halmozédoé koéltségvetési kockazatok

- Az AKK sikeres USD kotvény kibocsatast hajtott végre a negyedév soran, illetve folytatddott az EUR
denominalt prémium magyar allamkétvenyek értékesitése (mely az erbés vételi érdeklédés miatt az
eredetinél nagyobb keretdsszeggel teljesilt). A kdltségvetés bruttd deviza finanszirozasi igényének tébb
mint kétharmadat a masodik negyedév végére sikerilt fedezni, ami nagyon kényelmes helyzetbe hozta az
AKK-t és jelentdsen csokkentette hazank refinanszirozasi kockazatat.

= Varakozasaink szerint az MNB a kovetkez6 negyedévben tovabb mérsékli az alapkamatot, de a dontések
id6zitésében egyre nagyobb figyelmet szentel az EURHUF arfolyamnak és a befektetdk
hozamelvarasainak. Sem az inflacio, sem a névekedeés oldalardl nem latunk korlatozo tényezoket, igy az
egyedilli akadaly a befektetéi kedv hirtelen romlasa lehetne. Nem tartjuk elképzelhetetlennek, hogy
irredlisan magas volatilitas esetén az MNB akar koordinalhatja is az arfolyam és hozammozgasokat.
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Forint headline és maginflacié alakulasa
7
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Tovabb emelkedett a kulfoldi allomany, meredekebb a hozamgorbe, emelkedik a volatilitas

= Bar negyedéves 6sszehasonlitasban nem produkalt nagy elmozdulast a forint hozamgoérbe, talan az egyik
legvolatilisabb idészakot zarta a hazai allampapirpiac. Az MNB kamatvagasi trendje miatt a rovidebb
lejaratok és az FRA jegyzések stabilak maradtak, a hosszabb lejaratok viszont a globalis befektetdi
hangulatot kovetve csapodtak fel tobb alkalommal is. (az idészak végi allapotokat figyelembe véve a
masodpiaci hozamok éven tuli terminek esetében 20-25 ponttal valtoztak csak).

= A negyedév soran a kulfoldi befekteték tulajdonaban lévé allampapir allomany az egyre csokkend
realnozamok ellenére is tovabb emelkedett — sét biztato jelként ez a trend az amerikai hozamok
felpattanasa és a nemzetkozi tékeatcsoportositas beindulasa utan sem tort meg. 2013 janius vegére a
kulfoldiek allomanya majdnem elérte az 5100 milliard forintot.

= A hozamgérbe meredeksége — az EURHUF volatilitassal parhuzamosan — tovabb emelkedett, s elérte a
140 bazispontot is. Erdemes kiemelni, hogy a forint gyengiilése ellenére befektetdi bizalom rendkivil erés
maradt a hazai kdtvénypiacon, outright eladast keveset lattunk a piacon, helyette EURHUF vétellel vagy
swap veétellel fedeztek a piaci szereplék, ami az asset swap package arakat abszurd szintekre szlkitettek.
A tulfeszitett rendszer ugyan kedvezének tinhet (ha elfogadjuk, mint a kockazat egyik mérészamat) de
feltételezhetjik, hogy a globalis pénzbéség miatt kialakult befektetési kényszer torzitotta a folyamatokat,
igy nem tartjuk elképzelhetetlennek, hogy egy komolyabb risk-off hullam esetén a hozamok irrealisan
nagy emelkedést mutatnak majd.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok Il.

HGB gorbe valtozasa Kulfeldi befektetsk allampapir-allomanya
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Néhany részvénypiac 0j csucsara érkezett 2013 elsd féelévében, amiben oridsi szerepe volt/van a
jegybankok rendkivil laza monetaris politikdjanak. A FED az ECB és BOJ is ezer milliard szamra pumpalja
a dollart, eurét és jen-t a tbkepiacokra, amivel rekord alacsony szintre értek a kotvények hozamai és
egyuttal toretlen kockazatvallalasi hajlandésag mellett dontenek Uj csucsokat a részvénypiacok is. Amig a
fébb jegybankok nem valtoztatnak ezen a politikan, addig j6 eséllyel a piacok tovabb lovagolhatnak ezen a

hullamon.
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6 honapos kumulalt pénzbearamlas (NAV %-ban)
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= Afélév jelentds részében tovabb fltotte a piacokat a QE laz, igy szamottevd emelkedésnek lehettlink tanui.
Méjus folyaman azonban a FED QE exit el6térbe kertlése révén intenziv korrekcid indult be globalis
tékepiacokon. A téke rendkivili gyorsasaggal menekilt mindenféle kockazatos eszkdzbdél. A fejlett
kotvényalapokbdl a teljes kezelt vagyon 1,5%-a, a feltbrekvd kotvényalapokbdl 6%-a (!), mig a feltdrekvd
részvénypiacokbol 3%-a tavozott egy honap leforgasa alatt. Ezek fényében nem csoda, hogy a
részvénypiacok 5-10%-ot korrigaltak a méajus kdzepi csucsaikrél. Eurépat raadasul a félév végén tovabbi
bizonytalansaggal sujtotta a Portugal kormanyvalsag is, melyrél végul belattdk a befekteték, hogy
elszigetelt, s igy fert6z6 hatassal nem jar. A mintegy 3 hetes ijedség utan a FED finomitotta kijelentéseit igy
a piacok ismét emelked6 trendbe kertltek.
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Részvénypiacok: Amerika az élen

S&P el6retekinté P/E

F6bb indexek alakuldsa 2013 H1-ben (HUF-ban és sajat devizaban)

CETOP20 w94l

MSCI GEM

wr— — — — —

gy ey

4,1% M r

Euro Stoxx 50

ZMAX

RMAX

MAX

BUX 47%

9

S&P 500 T T T T T T T T T T T T T T T
15,3% O O O O O O 9 O 0O 9O 9O B B B kP P P P P P
r " T y © o o N N N ® o o o o o o o R 2 MMM
20%  -15%  -10% = -5% 0% 5% 10% 15%  20% 3 L T 222 QL P33 LTI FgE 3
S ®»:Ag = 8% 8 = 3 2 & & 3 »~ A& g = 28
=1
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= A QE lazban a két kimagasld tékepiacot emlithetiink meg. A 12%-ot er6s6dé S&P-t és a 30% feletti
szarnyalast produkalo Nikkei-t. Utobbi kimagaslo teljesitménye a szuper laza monetéris politikaba kezdé
japan jegybanknak kdszonhetd, mely intézkedéseinek kdvetkeztében tavaly oktober ota kdzel 30%-ot mig
idén 16%-ot gyengult a jen a dollarral szemben. A japan tarsasagok nagy exportkitettsége miatt részben
indokolt a rendkivil j6 teljesitmény.

= Ami az amerikai tarsasagokat illeti, folyamatosan javuld6 fundamentumokrél adnak tanubizonysagot
negyedévrél-negyedévre. A valsag kitdrése elétt az S&P 500 vallalatai atlagosan mintegy 100 dollar EPS-t
termeltek, s ugyanezen tarsasagoktol az eléttiink allé 12 hénapra vonatkozolag mar 117 dollart varnak az
elemzdk. Ezen cégek tehat nemcsak visszatértek a valsag el6tti profit szintekhez, de méar 17%-kal tobb
eredményt allitanak el6 mint azelétt. Az 1650 korlli S&P érték igy ,minddssze” 14-es P/E ratat takar, ami
nagysagrendileg megfelel a historikus atlagnak; tularazottsagrél tehat nem beszélhetlnk.
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Részvénypiacok: Europaban a németek tartjak a lelket

DAX eléretekinté P/E 2014-es eléretekinté P/E rata
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

= Az amerikai tarsasagokrol leirt pozitivumok sajnos egyaltalan nem mondhatok el az eurdpai
versenytarsakrol. Ez alol egyedil a németek képeznek kivételt.

= Az EuroSoxx50 véllalatai atlagosan még mindig 35%-kal kevesebb profitot képesek kimutatni, mind a
valsag kitbrése elétt, rAadasul még nem latszik a fény az alaguat végéen. Az elemz6k még mindig lefelé
korrigalgatjak EPS elbrejelzéseiket. Ezzel szemben a még mindig versenyképes Németorszag vallalatai
prosperalnak. A DAX-ban lévé 30 vallalat atlagos egy részvényre jutd6 eredménye 733 euréra néhet az
eléttiink allé 12 hénapban, mig a valsag elétti csucs érték 650 eurd volt. A DAX jelenleg 11-es P/E rataja a
historikus atlag alatt van, tugyhogy a német részvénypiac meg tartogat magaban emelkedési potencialt a
befektet6k szamara.
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Részvénypiacok: A CEE réegio meélyen alulteljesitett

CETOP20 tagok teljesitménye 2013 Hi-ben MSCI EM vs MSCI DM el6retekintd P/E
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A feltorekvé piacok mélyen alulteljesitették a fejletteket. Az MSCI GEM index 11%-ot esett, miutan szinte az
osszes fébb régié (Kina, Latin-Amerika, EMEA) veszitett értékébdél. A kinai ndvekedés lassulasa, és az
ezzel egydutt jarod, vartnal alacsonyabb nyersanyag kereslet nagy mértékben sujtotta ezen régidkat.

A feltorekvé piacokon belil is alulteljesitett ugyanakkor a CEE régi6; a CETOP20 index 17%-ot esett. A
BUX 4,7%-0s erd6stdése kiemelkedd a cseh PX index 15%-0s és a lengyel WIG20 13%-0s zuhanasahoz
képest. Lengyelorszag esetében kisebb részben a vartnal alacsonyabb GDP ndvekedés nagyobb részben
viszont a nyugdijpénztari rendszer ,reformja” okozta az arfolyamok csokkenését. A lengyel kormany az
adossag csoOkkentése és a beruhdzasok élénkitése céljabol igyekszik ratenni a kezét a magan-
nyugdijpénztari vagyon egy részére. A cseh piacon a kormany bukasa, €s a varhatdéan elsépré gyézelmet
arato baloldal majdani intézkedései helyeznek nyomast a részvényekre. A jelenlegi ellenzék 30%-0s
kulonad6 bevezetéseét helyezte kilatasba a telekom, bank és kdzszolgaltato vallalatok szamara hatalomra
jutasa esetén.
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Részvenypiacok: a magyar részvenyek felllteljesitették a regiot
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A BUX 4,7%-0s er6stdéssel tehat a régio élére allt. Ebben legnagyobb szerepe a kdzel 15%-ot emelkedd
OTP-nek volt. A globalis likviditasbéség jotekony hatdsa uagy tlnik felilmulta a kormanyzati intézkedések
negativ hatdsait. A bankoknak be kell fizetnie a kéltségvetésbe a tranzakcidés ado kormany altal tervezett és
ténylegesen befolyt 6sszegének kilonbségét. Ez mintegy 70-75 milliard forintos extra terhet jelent a szektor
szamara. Ezzel viszont mentesilt a szektor az allam altal atvett dnkormanyzati hitelek 7%-anak adoé
formajaban torténé megfizetéseétdl, ami mintegy 40-45 milliard forint lett volna. A Magyar Telekom szamara a
percado 3 forintra torténd emelése és a varhatd tovabbi rezsicsokkentés neheziti az Uzleti kdrnyezetet. Az
MSCI indexbél val6é kiesés réme és a EU Bir6ésag Franciaorszag javara torténd dontése az ottani telekom
adot illetéen mar csak hab volt a tortan az Mtel tulajdonosok szamara.

A gyogyszercégekrdl ugyanakkor j6 hirek érkeztek. Az Egis 25%-ot er6sodoétt miutan a befekteték egyre
inkdbb beéarazzdk a Celltrion egyuttmikodésben rejlé potencialt és a tarsasag egyéb novekedési
lehetésegeit (akviziciok varhatdak). A j0 negyedéves eredmények ellenére a Richter ugyanakkor 6%-ot
veszitett ertékébdl. A masodik félévben van lehetéség ezen veszteség korrekcidjara, miutan a nagyobbik
gyogyszerpapirnak realis eseélye mutatkozik az MSCI country indexbe valo visszakeriilésre.



