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Portfolio teljesitmeny

Portfoliok teljesitménye 2012.12.31-t61 2013.09.30-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezdd
Portfoliokezelt alapok brutté hozam hozam Felllteljesités datum Kezd 6 vagyon |Z&r6 datum Z&r6 vagyon
Onkéntes Klasszikus 4,36% 3,70% 0,66%| 2012.12.31| 8963855955 | 2013.09.30 9 145 933 667
Onkéntes Kiegyens(lyozott 6,58% 6,05% 0,53%]| 2012.12.31| 105 041 843 235 | 2013.09.30 109 081 470 218
Onkéntes Kozéputas 6,51% 5,82% 0,69%| 2012.12.31| 3393913564 [ 2013.09.30 3755 446 434
Onkéntes Novekedési 6,49% 5,36% 1,14%| 2012.12.31| 5881334007 | 2013.09.30 6 456 820 711
Onkéntes Kockazatvallal 4,34% 1,20% 3,14%| 2012.12.31| 1830802936 | 2013.09.30 1 944 087 505
Onkéntes Fiiggd 5,26% 3,70% 1,56%| 2012.12.31 54 913 149 | 2013.09.30 38514 492
Onkéntes Szolgaltatasi 4,56% 3,70% 0,86%| 2012.12.31 281034 796 | 2013.09.30 289 299 595
Onkéntes LIK_MUK 4,36% 3,70% 0,66%| 2012.12.31| 1234917799 | 2013.09.30 1279 083 001

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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Portfolio teljesitmeny

Portfoliok teljesitménye 2013.06.30-t61 2013.09.30-ig

Portfoliokezel 6i [ Benchmark Alul / Kezd6
Portfoliokezelt alapok brutté6 hozam hozam Felulteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zard datum ZAr6 vagyon
Onkéntes Klasszikus 1,30% 1,12% 0,18%| 2013.06.30 8992 855383 2013.09.30 9 145 933 667
Onkéntes Kiegyensulyozott 2,91% 3,03% -0,12%)| 2013.06.30| 106 273 995 037 | 2013.09.30 109 081 470 218
Onkeéntes Kozéputas 3,33% 3,16% 0,18%| 2013.06.30 3562 059 109 [ 2013.09.30 3 755 446 434
Onkéntes Novekedési 3,65% 3,50% 0,15%| 2013.06.30| 6122 146 973 [ 2013.09.30 6 456 820 711
Onkéntes Kockazatvallalo 6,98% 5,84% 1,15%| 2013.06.30[ 1789898298 | 2013.09.30 1 944 087 505
Onkéntes Fiiggd 1,29% 1,12% 0,17%| 2013.06.30 86 389 930 [ 2013.09.30 38 514 492
Onkéntes Szolgaltatasi 1,45% 1,12% 0,33%| 2013.06.30 299 657 376 | 2013.09.30 289 299 595
Onkéntes LIK_MUK 1,38% 1,12% 0,26%| 2013.06.30[ 1276550962 2013.09.30 1279 083 001

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

F6bb indexek alakulasa 2013 szept. 30-ig (HUF-ban és
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Indexek alakulasa

FObb indexek alakuladsa (2012.12.31-2013.09.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EMU: rendezdd6 koltségvetések, német valasztasok, ECB Ujabb eszkdzvasarlast tervez

= Nagy lépést tettek a monetaris unié orszagai a koltségvetésiik rendbetétele terén. A strukturalis reformok
a legtobb orszagban sikeresnek bizonyultak — am tagadhatatlanul er6s ndvekedési aldozatokkal jartak.

= Az EMU 2014-es novekedeési el6rejelzései 0,8-0,9% koril mozognak,s bar a munkahatékonysagi mutatok
érdemben javultak, a lanyha globalis novekedési kilathsok miatt a felfelé mutatd kockazatok
elhanyagolhatéak. (Ezt tAmasztja ala, hogy Europa hluzégazdasagaban is stagnal az ipari termelés és
lassul az export)

= Az ECB nem csokkentette tovabb alapkamatat, de Ujabb LTRO programot helyezett kilatasba,
amennyiben nem kap erére a gazdasagi ntvekedés és az eszkOzarazasi problémak Ujfent felszinre
kertlnek.

= Az alacsony gazdasagi aktivitas miatt feltételezziik, hogy 2013Q4-ben a finanszirozasi problémak ismét
felszinre kerilnek, azt sem tartjuk elképzelhetetlennek, hogy a peremallamok utan Franciaorszag
esetében is napirendre kertl ez a kérdés.

= A német valasztasok utan Merkel megdrizte kancellari poziciéjat. A koaliciés targyalasok folyamatabol agy
lathatd, hogy a szigoru koltségvetési politika, a munkaerd-piaci reform, s az ebbdl eredd
hatéekonysagntvelés marad féiranyként. A feltételeket nem teljesitd orszagok kimentése egyre
nehézkesebb lesz a jelenlegi mikodési keretek k6zott, de az ECB vélhetéen kelld felhatalmazast kap egy
esetleges beavatkozasra amennyiben élénkil a globalis kockazatelutasitas.
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Globalis trendek |I.

USA: csuszik a QE kivezetése, politikai huzavona és koltségvetési plafon

= A negyedév legfontosabb globalis eseménye a FED altal folytatott QE (mennyiségi konnyitési) program
varhato kivezetésének idejére vonatkozo spekulacié volt. A negyedév elején a magasabb hozamu
piacokrol (igy hazankbdl is) megindult a téke visszaaramlasa a tapering varakozasok miatt egyre
kecsegtetdbb amerikai piacok felé, igy a dollar er6sodott, a feltérekvé piacok pedig eladéi nyomas ala
kertltek.

= Az altalanos varakozasokkal ellentétben azonban a FED a negyedév soran nem kezdte el csokkenteni a
QE keretein belil piacra pumpalt pénzmennyiséget. A dontés indoklasaként a nem elég stabil munkaeré-
piaci helyzetet és a még mindig erétlennek velt nbvekedést emlitették. Tekintve, hogy a munkaképes
népessegnek csak 63%-a dolgozik (azoknak jelentés része rdadasul részmunkaidében) nem meglepd,
hogy sem a fogyasztas, sem az ipari termelés, sem a szolgaltatasok nem hidzzak a névekedeést.

=  Amennyiben a jelenlegi kedvezd trendek tovabb folytatddnak, esélyt latunk arra, hogy a FED nagyon
6vatosan elkezdje csokkenteni a havi eszkozvasarlasi keretosszeget. Erdemes azonban figyelembe
venni, hogy a 2014-es koltségvetés mentén kialakult politikai vita gazdasagi hatasai nem kedveznek a
novekedésnek (ez eleve hatraltatja a taperinget), illetve hogy a FED leendd elntke Janet Yellen az
engedékeny monetaris politikai iranyvonalat képviseli.



Globalis trendek IllI.
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10Y UST és 10Y Bund
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Hazal makrofolyamatok |.

MNB kamatvagasok, zuhané inflacio, novekedési program keretdsszege 2000 mrd HUF

= A tulzott deficit eljaras alol kikertlt Magyarorszag, de a koradbban bejelentett kormanyzati intézkedések
megterhelték a kiadasi oldalt, igy ujabb bevételndveld intézkedéseket jelentett be a pénzugyminiszter. A
120 milliardos kiigazitas a korabban latott [épések iranyaba illeszkedik: a kbltségvetés egyenlege javul, de
a termelékenységet, a befektetések jovedelmezdségének kiszamithatosagat €s a stabil szabalyozoi
kornyezetrél alkotott képet tovabb rontja a csomag. Amennyiben a 2013-as kdéltségvetésen tulmutatd
trendeket nézzik (és a mar megindult valasztas el6tti kdltségvetési lazitast) ez az iranyvonal aggalyos
képet fest. Nem tartjuk elképzelhetetlennek, hogy a 2014-es GDP bdévilés elmarad a tervezettdl, és a
bevételi oldalon Ujabb kiigazitasokra kerul sor.

= Az MNB folytatta kamatcsokkentési ciklusat, s harom alkalommal, 6sszesen 65 bazisponttal 3,6%-ra
meérsekelte az irAnyado kamatot. A Novekedési Program kerettsszegét 2000 milliard forintra bdvitette a
jegybank, s az eddigi inflacids célkitlizés politikajat ECB féle ,forward guidance”-re cserélte, melyben a
kozéptavu inflacios ceél elérése mellett hasonloan fontos szerepet kap majd a pénzlgyi stabilitas és a
realgazdasag helyzete. Ez a mix az agressziv bazis-swap arazas mellett hatékonyan szolgalhatja a
gazdasag stabilizalasat, am hatasat csak abban az esetben éri el, ha a nemzetkdzi kamatkdrnyezet is
alacsony marad. Ha a QE likviditas csokkentése csak kis lIépésekkel indul meg, akkor a headline inflacié
emelkedése mellett is béven van tere az MNB-nek a gazdasagélénkité politika folytatasara, am
amennyiben a FED tapering nagyobb eladasokat general a fejléd6é piacokon, a jegybank kénnyen
kényszerhelyzetben talalhatja magat €s az alacsony inflacié és gyenge névekedési adatok ellenére is
emelésre kényszerulhet.



Allianz @)
Hazai makrofolyamatok |I.

Zuhano inflacio, névekvd foglalkoztatas, gyenge névekedés

= A negyedév soran a koltségvetési korbe tartozé pénzintézetek sikeres forrasbevonasokat hajtottak vegre
(EXIM, MFB), az allam nem jelentkezett kibocsatoként a devizapiacon — mikézben az IMF hiteliinket
el6torlesztettik a devizatartalék rovasara.

= Egyszeri intézkedések (rezsicsokkentés) és a tartésan alacsony kereslet hatasara a headline inflacio a
negyedév soran 2% ala esett, a maginflacio viszont 3% kozelében ragadt. Realis esélynek latjuk, hogy a
bazishatasok kifutasaval a pénzromlas Uteme visszakorrigdl a maginflaciés szintekhez, ami a
realjovedelmek terén erds kihivasok elé allitia majd a kis és nagykereskedéket (a GDP fogyasztasi része
varakozasaink szerint tovabbra is igen gyenge marad). A foglalkoztatottsagi index ugyan né, de a
szambaveételi valtozasok (részmunkaidd, kulfoldi munkavegzeés) eredmeényeképp, igy nem beszélhetlink
atfogo javulasrol.

= Az ipari termelés — a német folyamatokat kovetve — gyengélkedik, az 0j termelési kapacitasok
becsatolasa ellenére sem tud magara talalni. Kilkereskedelmi mérlegiink ennek ellenére tovabbra is nagy
aktivumot mutat, ami némi védelmet ad a hazai fizetéeszkodznek.
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MNB alapkamat Hazai kisker forgalom év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Konzervativ AKK kibocsatasi politika, meredekebb hozamgérbe, kritikus 2014-es lejarat

= Az MNB mar-mar kiszamithatd kamatvagasi politikajat kdovetve a negyedév soran folyamatosan
csokkentek az éven bellli hozamok, mind a DKJ szintek, mind pedig az FRA jegyzések 3% koruli aljat
araznak az alapkamatban. A hozamgoérbe hosszabb lejaratain a mozgasok joval kiszamithatatlanabbak
voltak, a keresletet sokkal inkabb a globalis kockazatvallalasi hajlandésag iranyitotta, mint a hazai
makrogazdasagi folyamatok alakulasa, igy a masodpiacon a révid é€s hosszu lejarata allampapirok
hozamai kozotti eltérés tovabbra is rekord kozeli szinteken maradt. A DKJ szintek 3-3,5% koril mozogtak,
a leghosszabb lejarat tovabbra is 6,5%-on allt.

« Az AKK a negyedév végére gyakorlatilag teljesitette a 2013-ra vonatkozo nett6 finanszirozasi tervét, igy
az ev hatralevd id6szakaban alacsonyabb kibocsatasi mennyiségekre és nagyobb rugalmassagra
szamithatunk, ezzel az AKK hatékonyabban tudja csillapitani a piaci mozgasokat.

= A Kkllféldi kézben lévé allampapirok allomanya a FED dontes elétti eladasi hullam utan ismét 5000 milliard
forint kdzelébe emelkedett, am az allomany atlagideje tovabb csokkent, azaz a kulfoldi vasarlok a
negyedév soran a rovid allampapirokat részesitettéek elényben. Ez magyarazza |ényegében a
hozamgorbe kiugré6 meredekségét. Tekintve, hogy a 2014-es lejaratok tulajdonosi strukturaja
meglehetésen koncentralt, komoly refinanszirozasi kockazattal terhelt a kovetkez6 idészak, talan ez is
indokolja az AKK rendkiviil kockazatkeriilé forrasbevonasi politikajat.

11
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Hazai allampapir-piaci folyamatok Il.

HGB gérbe véltozasa
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Egyelére nem lassit a FED

FED, ECB, BoJ és BoE mérlegfédsszeg alakulasa A FED QE programjai és a részvénypiacok
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= Az idei év eddig a FED és a BoJ mennyiségi lazitdsarol, illetve az ezek hatan emelkedd
részvényarfolyamokrol szolt. A varakozasokkal ellentétben a FED szeptemberben nem cstkkentette a havi
80 milliard dollaros eszkdzvasarlasi programjat, tovabbra is nagy lendilettel nyomtatjdk a dollart. A varhaté
Japering” nyoman azonban a fejlett piaci kétvények hozama jelentésen emelkedett és a beldlik kiaramlo
pénz is a részvénypiacokon keresi a helyét. Ennek kdszdnhetéen tovabbra is részvények felllteljesitése
varhato, azon belll is inkabb a fejlett piaci részvényeket favorizaljuk.

= A Q1 és Q2 lezarasat kovetéen volt némi korrekcio a részvénypiacokon, ezuttal azonban ennek az
ellenkezéje zajlik, legalabbis egyelére. Majustol, vagyis a FED likviditasdszténzésének visszavonasarol
sz0l6 megszolalasok 6ta az S&P 500 tovabb tudott emelkedni és mar az 1700 pontot is atlépte. Ezzel
szemben sajnos a magyar részvények nem képesek lekdvetni a nemzetkdzi trendet a szamos magyar
specifikus negativum miatt. A tranzakcios ado és a telekom percadd emelése, a devizahiteles kérdés és a
MOL horvatorszagi konfliktusai sajnos erésen ranyomjak bélyegiket a hazai részvények megitélésére.
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6 honapos kumulalt pénzbearamlas (NAV %-ban)
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= Az elmult hat hénap egyértelm( nyertesei a fejlett piaci részvények voltak. Ezen befektetési alapokba a
nettd eszkozértékik 2%-at is meghaladé friss t6ke aramlott, mikdzben a fejlett piaci kdtvényekbdl és a
feltorekvé piacok eszkdzeibél folyamatos tékekidaramlas volt tapasztalhat6. A legnagyobb veszteséget a
feltorekvd kotvénypiacok szenvedték el; az ezen piacokra befektetdé alapok netté eszkdzértékének mintegy
8%-at vontak vissza. A mi régionk részvénypiacai kivétel nélkiul veszitettek vonzerejukbél, a téke 8-15%
vandorolt el a masodik és a harmadik negyedév soréan, igy nem meglepd, hogy ezen eszkdzosztaly az
egyik leggyengébben teljesitd volt eddig a 2013-as év soran. A folyamat egyelére csupan lassulast mutat,
de még nem allt meg, igy az év hatralevé részére is ezen trend fennmaradasara szamitunk.
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Részvénypiacok: Amerika megallithatatlan
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Bloomberg, Allianz Alapkezelé

El6bbi megallapitasok leképezédése az S&P 500 idei eddigi 18%-0s emelkedése. Az index P/E alapu
értékeltsége ugyan mar meghaladta a sokéves atlagat, de mivel extrém tulértékeltségrél még nem
beszélhetlink, ezért az USA allampapirok hozamainak tovabbi emelkedésétdl tartd befekteték egyik redlis
valasztisa a részvényindex papirjainak vasarlasa. A kotvénybdl részvényre cserélés egyértelmi jele, hogy
a likviditasbévités visszavonasanak majusi napirendre keriilése 6Ota az index kisebb torésekkel ugyan de
folyamatosan emelkedik.

Az amerikai tarsasagok fundamentumaira igen optimistak az elemzék, hiszen atlagosan 118 dollar EPS-t
varnak a jelenlegi 106 dollaros szinttel szemben, ami 11%-o0s bdviilést jelentene. Erre természetesen van
esély, csakugy mint az arfolyamok tovabbi emelkedésre. Ha az amerikai kotvény eszkdzosztalyhoz
hasonlitjuk 6ket, akkor a részvények még mindig relativ olcsonak tekintheték. A FED modellbél kiindulva és
4,2%-0s kockazati prémiummal kalkulalva egy esetleg tovabb emelkedd, és akar 3,5%-ot elér§ 10 éves

allampapir mellett az S&P 500 index mintegy 2000 pont koril tekintheté aranyosan arazottnak.
15
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Részvenypiacok: a DAX az europai piacok motorja

DAX el 6retekint 6 P/E 1 és 3 évre elbretekintd P/E ratak
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= Eurépaban a kép mar sokkal arnyaltabb. A nagyobb részvényindexek kézil csak a DAX képes némi
eredmeénynovekedést felmutatni. A tdbbi meghatarozé orszag (francia, olasz, spanyol) vallalatai jellemz&en
stagnalast mutatnak, mig a nagyobb megszoritasokat végrehajtdo orszagok cégeinek eredménye egyelére
csOkken. A mostanra szinte teljes Europara jellemzé fiskalis szigornak (kb. 1% megszoritas évente) persze
jokora hatasa van ebben, igy ennek végeztével kisseé novekedhetnek majd az eredmények 1-3 éves
tavlatban. llletve természetesen valtozhat a kép, amennyiben a globalis konjunktira esetleg labra kapna.
Az elemzdk mindenesetre most mar sokkal optimistabbak Eurépat illetdéen, egyre kevesebben tartjak
elsédleges gocpontnak.

= A DAX 3 évre el6retekintd P/E ratdja minddssze 10, a vilag fejlett piaci atlaganak 12-es értékével szemben,
igy az utébbi 1-2 év szarnyalasa ellenére sem tartjuk extrem draganak.
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Részvénypiacok: A CEE réegio meélyen alulteljesitett
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A feltorekvé piacok tovabbra is mélyen alulteljesitenek, az év folyaman eddig 6,4%-ot veszitettek
értékukbél. A CE3 régidoban minden egyes orszagban j0 oka van a gyenge teljesitménynek. A lengyel
kormany a nyugdijpénztarak ,reformjaval’ rengette meg a befekteték lelkesedését. A Tusk kabinet az
eszkozok 51,5%-at konfiskalja és a jovébeni maradasi szandekrol is nyilatkozni kell a tagoknak. Aki nem
nyilatkozik annak jovébeli nyugdijjaruléka az elsé pillérbe kerll. A lengyel részvénypiacra aramlo friss téke
mértéke ezzel jelentdsen megcsappan majd, igy arazasa kozelithet majd a cseh, német szinthez.

Csehorszagban a baloldali ellenzék boritékolhato elsopré gybézelme és az altaluk beigeért extra adok tartjak
nyomas alatt az arakat. A magyar mintdhoz hasonléan a csehek is a bank, az energia és a
telekommunikaciés szektort tervezik extra adoval sujtani. Mindezek mellett a szénbanyak a cséd szélére
kerlltek a folyamatosan zuhano arak nyoman, ami a részvénypiacon az NWR teljesitményében tikrozédik.
Az aram ara az év soran kozel 36 eurdra esett MWh o6ranként, amivel 0j beruhdzas mar nem indithato
pozitiv NPV-vel. Mindez jél latszik a CEZ arfolyaman, mely idén eddig 28%-ot zuhant.
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Részvenypiacok: a magyar részvenyek felllteljesitették a regiot

BUX el6retekinté P/E Fébb magyar részvények teljesitménye 2013-ban
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A BUX idén eddig 2,7%-ot er6s6dott, amivel a réegibban kiemelkedett, de a fejlett piacokhoz képest ez mély
alulteljesitést jelent. A +2,7% szélséséges egyedi mozgasok atlagaként alakult ki. A pozitiv oldalon a
gyogyszercégek éllnak. A Richter és az Egis is viszonylag j6 eredményeket publikalt, de ez meég
dnmagaban kevés lett volna az 5,6%-0s és az 57,5%-0s teljesitményhez. A Richter esetében az MSCI
indexbe vald visszakerilés a f6 hajtéer6, mely a negyedév végét kovetden is tovabb hajthatja majd az
arfolyamot. Az Egis szarnyalasa pedig a f6 tulajdonos Servier nyilvanos vételi ajanlatanak kdszonhet6. A
francia anyacég 28,000 forinton szeretne hozzajutni a még birtokan kivl 1évé részvényekhez.

A mérleg masik oldalan az Magyar Telekom és a Mol talalhatd. Az Mtel szeptemberben 34 milliard forintért
2022-ig meghosszabbitotta az allammal a 900MHz és 1800MHz-es frekvenciak hasznalati jogat. A hir
stratégiailag inkabb pozitiv, viszont a 800MHz (4G) varhaté idei tenderével egyitt — mely hasonlo
nagysagrendi 0sszegbe keriilhet majd — a 2014 tavaszi osztalék meglehetésen kérdésessé valt, szerintink
0 forint lesz. A MOL jogi és gazdasagi vitai Horvatorszagban immar politikai sikra terelédtek, ami nagy
meértékben csotkkenti a mindkét fél szamara kedvezé kompromisszum megkotéséet, ami azonnal tikroz6dott
is az arfolyamban. Rovid tavon ez varhatéan tovabbi nyomast helyez majd a Mol papirokra.
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E-Star

Szeptember 6-an Az E-Star tajékoztatta a befektetéket, hogy Févarosi Itéltabla 15. Cspkf.44.218/2013/6.
szamon hozott végzesével az ados és a hitelez6k csédegyezsegét jovahagyta és a Tarsasag csddeljarasat
befejezetté nyilvanitotta.

A masodfoku dontés értelmében megkezddédhet a hitelez6i megallapodas végrehajtasa. Varakozasunk
szerint az idei évben jovairasra kerilhetnek az ugyfelek értékpapirszamlain a megfelel6 mennyiségl
részvények, de optimista esetben akar mar november elejére megtdrténhet a tranzakcio.
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