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Portfolio teljesitmeény

Portfoliok teljesitmenye 2011.09.30-t61 2011.12.31-ig

Portféliokezel6i | Benchmark Alul / Kezdé
Portféliokezelt alapok | brutté hozam hozam Feliilteljesités datum Kezd6 vagyon | Zar6 datum Zar6 vagyon
Magan Klasszikus 0,74% 0,72% 0,03%| 2011.09.30 651 137 632 | 2011.12.31 643 907 480
Magan Kiegyensulyozott -0,37% -0,51% 0,13%| 2011.09.30] 3610067 612 | 2011.12.31 3 584 267 502
Magan Novekedési 3,73% 3,46% 0,27%| 2011.09.30| 17 400 335437 | 2011.12.31 18 103 276 324
Magan Fliggd 1,47% 0,72% 0,75%| 2011.09.30 212478 300 | 2011.12.31 207 278 299
Magan LIK_MUK 1,42% 0,72% 0,70%| 2011.09.30 21022 064 | 2011.12.31 23 690 186
Onkeéntes Klasszikus 0,84% 0,72% 0,13%| 2011.09.30] 3042609 444 | 2011.12.31 2902 425 620
Onkéntes Kiegyensulyozott -0,26% -0,36% 0,10%| 2011.09.30| 95512524 718 | 2011.12.31 94 205 927 671
Onkéntes Kozéputas 1,84% 1,30% 0,54%| 2011.09.30] 3025766820 | 2011.12.31 3 045 097 426
Onkéntes Novekedési 4,75% 3,98% 0,77%| 2011.09.30] 4127 305479 | 2011.12.31 4 446 227 309
Onkéntes Kockazatvallald 10,79% 10,17% 0,63%| 2011.09.30] 1191365946 | 2011.12.31 1379 915 257
Onkéntes Fliggd 1,55% 0,72% 0,83%| 2011.09.30 122 735829 | 2011.12.31 431 091 929
Onkéntes Szolgaltatasi 1,13% 0,72% 0,41%| 2011.09.30 228 752 713 | 2011.12.31 227 714 270
Onkéntes LIK_MUK 0,95% 0,72% 0,23%| 2011.09.30] 1162509 010 | 2011.12.31 1 064 636 737

A portfoliokezel6i bruttd hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenil egyezik meg a jogszabalyban eldirt bruttd és nett6 hozammal metodikai
kllonbség miatt.
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Benchmark indexek teljesitménye

Fobb indexek alakulasa (HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EMU - a valsag kdovetkezménye: jelentds Iépés az integracio felé

= 2011 legfontosabb kérdése Eurépaban természetesen a monetaris unié sorsa volt. A tagallamok
koltségvetési folyamatainak fenntarthatatlansaga és a rossz globalis ndvekedési kilatasok felszinre hoztak
minden korabban a ndvekedés altal elfedett problémat. A peremorszagok kénytelenek voltak felvallalni a
szocialis feszulltséggel jaré koltségvetési megszoritasokat, igy hozzajuthattak az EU-IMF kodzoOs
hitelprogramja altal nyujtott forrasokhoz (ellenkez6 esetben fenntarthatatlan hozamszinteken kellett volna
forrast bevonniuk). Tobb orszag esetében azonban a politikai fordulat és a hatarozott tervek nem
bizonyultak elegendének, a megvaldsitas a burokratikus akadalyokon elbukott. Bar az EU fiskalis
integracios torekvései a valsag tovaterjedését voltak hivatottak ellensulyozni, ellenérzé illetve barmilyen
nemd visszacsatolasi mechanizmus nélkul komoly hatasa nem volt a kozponti biralatoknak. Az ingatag
globalis befektetdi hangulatban a bankrendszer tékeellatottsaga bizonyult a pénzugyi ,fert6zés” terjedési
utvonalanak, ezt ellensulyozand6 az EU eszkdzvasarlasi programot inditott az ECB-ben és 3 honaprdl 3
évre hosszabbitotta a LTRO (Long Term Refinancing Operation) futamidejét, egyuttal kibdvitette az ECB
repo képes értékpapirok korét.

- Ev végére komoly Osszefogast lathattunk a vildg nagy jegybankjaitél az USD forrasok aranak
szabalyozasaban, ez vélhetben kifogja a szelet az EUR ellen spekulalok vitorlaibél. Az EMU-ban (tul két
kamatcsdkkentésen) a helyzet valamelyest rendezédni latszik: a Basel Il kritériumrendszer atmeneti
lazitasai ellenére (kockazati vizsgalatok utan) komoly tékeemelésre kotelezték az eurdpai bankokat, az
ECB a LTRO-n keresztll egyfajta mennyiségi konnyitési folyamatot inditott meg, német vezetéssel az
északi allamok egyre dsszehangoltabban képviselik az unids szintl fiskalis politika fontossagat, de egyre
inkabb ugy tlnik, hogy ennek arat (ESM korai inditasa) is hajlanddak vallalni.
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Globalis trendek |l.

USA: emelkedé munkanélkuliség és alacsony fogyasztas

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a mennyiségi kdnnyitések és az allampapirpiac jegybanki megsegitése
(operation twist) sem tudott labra allni 2011-ben, ezekkel a Iépésekkel csak a dramai vagyonhatast, azaz
a piacok 6sszeomlasat sikerllt elkertlni. A fogyasztas meg sem kozelitette a valsag elétti szinteket, a
pénzugyi szektoron keresztll nem jutott potidlagos likviditas a cégekhez (a credit easing ellenére sem), a
kozponti koltségvetés mozgasterét pedig a demokratak és a republikanusok kozott kialakult patthelyzet és
az adodssagplafon korlatozta. Bar a havi munkapiacok szerint 2011-ben 1,64 millié Uj munkahely
keletkezett, hasonlé novekedési utemmel szamolva még 5 évre lenne szukség, hogy a munkahelyek
szama az USA-ban elérje a valsag elétti szinteket. Ev végére a tengerentilon a munkanélkiiliségi rata 9%
ala esett, am ez csak a statisztikai modszertannak kdészonhet6. Sokkal fajdalmasabb tény, hogy a
munkakereséssel toltott id6 mar majdnem elérte a 41 hetet. llyen munkapiaci kornyezetben nem
meglepd, hogy az amerikai gazdasag motorjat jelenté kiskereskedelmi fogyasztas sem tudott magara
talalni: az év végi fellendulés is vélhetéen csak egyszeri tételeknek kdszonheté — amit a fogyasztasi
hitelek allomanyanak megugrasa is jelez.

= 2012-ben sem szamitunk érdemi javulasra az USA esetében: valasztasi év lévén a republikanusok
varhatéan politikai kérdést csinalnak minden kozponti kiadasi kérdésbdl, s amig nem élénkul a
hitelkereslet, a gazdasag nulla kozeli novekedésben és likviditasb6ségben reked. Kozponti kiadas nélkul
azonban sem a feldolgozdipar, sem a fogyasztas, sem a hitelezés nem élénkitheté — raadasul a varhato
ECB mérlegf60sszeg ndvelés miatt gyengulé eurd rontja az amerikai exportér cégek versenyképességét
is. Mindezek flggvényében nem tartjuk kizartnak, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
meginditja a mennyiségi konnyités harmadik korét is.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Alacsony novekedés, aggasztd koltségvetési folyamatok

= Kiabranditéan alacsony novekedési Utem mellett vészelte at a gazdasag a 2011-es évet. A rossz
nemzetkdzi gazdasagi kornyezet mellett a belsd folyamatok sem segitették az eredetileg tervezett
bdvulési Utem elérését.

= Fogyasztasunk harmatgyenge volt, a kiskereskedelmi forgalom év/év szinten nulla kordl mozgott,
nominalis szintie meg sem kozelitette a valsag el6tti értékeket. A kozponti koltségvetésnek nem volt
elegend6 mozgastere beruhazas-0sztonzd programok inditasara, egyedul az export szektor tartotta a
lelket a gazdasagban. Ez utdbbi szektor viszont kiemelkedben jol teljesitett, a kulkereskedelmi mérlegunk
és a folyo fizetési mérleglink is kiemelkedben jo lett (ez jo ideig stabilan tudta tartani a forintot).

= Ahogy az varhaté volt, belsd fogyasztasunk nem veszélyeztette az inflacios kilatasokat, am a magas
nyersanyag és Uzemanyagarak (forintban szamolva) illetve az adéemelés feljebb nyomta az arszinteket.
Ennek ellenére az MNB nem kényszerult volna a jegybanki alapkamat emelésére, hiszen az elbrejelzési
horizont végére a pénzromlas Uteme (felllrdl) kdzelitette volna a célértéket, am a belsé folyamatok miatt
kialakult bizonytalansag arra kényszeritette a Monetaris Tanacsot, hogy 2011 végén két 50 bazispontos
lépéssel 7%-ra emelje alapkamatat. (Az inflacios cél és a gazdasagi folyamatok altal megkivant kétfajta
kamatpalyardl részletes elemzés jelent meg a Jegybanktdl a negyedéves jelentésében).

= A 2011-ben megvaldsult nyugdijvagyon-transzfer ugyan egyensulyba hozta koltségvetésunket, de a
tobbszdr modositott célérték és az egyszeri tételek (kiadasi és bevételi oldalon egyarant) ellenére lathato,
hogy a jelenlegi koltségvetési folyamatok nem egyeztethetéek 6ssze a kedvezétlen kilsé gazdasagi
kornyezettel, hazank gazdasaga nem tudja kinovekedni hianyat.
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Hazai makrofolyamatok II.

Alacsony novekedés, aggasztd koltségvetési folyamatok

= Az év végi torvénykezési hullamban megvaltoztatott Jegybanktorvény és az egykulcsos adorendszer
alkotmanyba foglalasa komoly érdeklédést valtott ki az eurdpai dontéshozdkban. Az EU helyenként erés
kritikaval illette hazank fiskalis elképzeléseit, melyek a vartnal jéval kedvezbtlenebb ndvekedési adatok és
az ennek kovetkeztében a tervekhez képest fajéan alacsony addbevételek miatt tdbbszori modositas
ellenére is dramai strukturalis hianyt okoztak 2011-ben.

= Hazank az év végére elszigetel6dott az eurdpai befektetési palettan, allamaddssagunkat mindharom nagy
nemzetkdzi hitelmindsité cég a boévli kategoriaba sorolta, igy kénytelenek voltunk ujfent az IMF-hez
fordulni, hogy finanszirozasunkat megingathatatlanul stabil alapokra helyezzik. A korabban mereven
elutasitdé allaspont fellazulasanak hirére azonnal javult piacaink megitélése, igy az EURHUF arfolyam
,csak” 324 ,4-ig emelkedett, mig fizetéeszkdziink dollarhoz viszonyitott arfolyama 252-n tetézott.

= A 2011-ben a nyugdijvagyon-transzfer keretében a pénztarak dsszesen kodzel 1400 milliard forint értékben
transzferaltak allampapirokat az AKK-nak (ez azonnal csoékkentette az allamadoéssagot). A transzferben
szerepld egyéb vagyonelemek (részvények, befektetési jegyek, vallalati kotvények, jelzaloglevelek)
értékesitését az AKK, mint vagyonkezeld folyamatosan végezte, ezzel puffert teremtett a 2011-es
kiadasok ellentételezésére, am 2012-re vonatkozdan vélhetéen markans iranyvaltast kell véghezvinni a
kormanyzatnak ahhoz, hogy az IMF-EU dud6tél megkapja a sziukséges forrasokat. Ennek egyik
elkertlhetetlen kovetkezménye viszont az eddiginél is alacsonyabb novekedés lesz, s6t azt sem tartjuk
elképzelhetetlennek, hogy hazank 2012-ben ismét recesszidba kerul.
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Hazai allampapir piaci folyamatok

Valtozatlan alapkamat, drasztikusan romlé kulsé megitélés

= Minden varakozasunkat felilmulta a 2011 utols6 negyedévében bekdvetkezett masodpiaci
hozamemelkedés: az éven tuli lejaratok Q4-ben180-200 bazisponttal csusztak feljebb, a diszkont
kincstarjegy hozamok ezzel szemben ,csupan” 150-180 bazispontnyit gyengiiltek. Ev/év alapon a
hozamemelkedés a 3-5 éves szegmensben a 200 bazispontot is elérte. A teljesség kedvéeért meg ki kell
emelnunk, hogy a hozamcsucsok december végén, rendkivul alacsony likviditas ellenére alakultak ki,
mikor az év végi szabadsagolasok ellenére az AKK kotvény és DKJ aukciot is tartott, de az is jol lathato,
hogy a pesszimizmus korabban is jelen volt: az FRA jegyzéseken keresztul 1,5-2 szazalékpontos
kamatemelést is araztak a befekteték.

= A kulfoldi befekteték tulajdonaban 1évé allampapir allomany 2011 szeptemberében Uj csucsot ért el (4015
milliard) majd innen lassu csOkkenésbe kezdett (nagy nettd eladast kulfoldiek részérél nem lattunk). A
nyugdijpénztari vagyontranszfer kdvetkezményeként a forgalomban 1évé allampapirok allomanya kozel
1700 milliard forinttal csdkkent, ennek kdszonhetben a kilféldi szereplék kezében 1évé papirok aranya a
teljes allomanyhoz képest jelentdsen emelkedett, ami felértékelte a kilfold szerepét a hazai addssag
finanszirozasaban. A ,junk” besorolas emiatt kapott a szokasosnal is nagyobb figyelmet és okozott heves
piaci reakciokat.

= Mindenképpen ki kell emelnlnk, hogy nem csak a forint finanszirozas megitélésével akadtak gondok: a
kulfoldi befekteték meglehetésen kritikusan alltak hozza a devizaban denominalt adéssagpapirjainkhoz is.
Nem volt példa nélklli az az eset sem, hogy az euréban denominalt allampapir nominalis hozama
jelentésen meghaladta a MAK jegyzéseket. Ennek hatasa csak 2012-ben jelenik meg, mikor hazank
varhatoéan ismét a piacrol prébal deviza forrast bevonni.
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Globalis tdkepiacok: tovabb csokkent a kockazati étvagy

A relevans részvényindexek teljesitménye YTD (sajat devizaban)
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= 2011-et a kockazat-elutasitas jellemezte. A figyelem ezuttal a fejlett allamok egyre nehezebben fenntarthato
adossagallomanyara terel6dott. A részvény eszkdzosztalyok kifejezetten rosszul szerepeltek, viszont a
klifoidi részvények esetében a forint gyenguiése javitott a heiyzeten.

= Az év els6 felében még aranylag jol teljesitettek a nagyobb indexek, augusztus elején azonban elpattant a
har. Hirtelen atterel6dott a piac figyelme arra, hogy az addssagleépitésnek komoly ndvekedési aldozatai
lehetnek, az indikatorok tobbsége hirtelen lefelé fordult. Az addssagspiral kialakulasanak kockazata nemcsak
Gorogorszagban, hanem Spanyolorszagban és Olaszorszagban is elviselhetetlen szintekre nétt.

= Az év egyik legfontosabb tanulsaga volt, hogy a rugalmas amerikai gazdasag sokkal jobban alkalmazkodott a
nehezebb korilményekhez az Osszehangolt fiskalis politika hijan reakcidképtelen Eurdpai Unidnal. Az
S&P500 index sokkal nyugodtabb volt az eurdpaiaknal, de az dsszes relevans indexnél is.

= A fejl6dé részvénypiacokon 2010-ben rengeteg nyomtatott dollar landolt, amelynek nagy része augusztustol
a kockazat-elutasitas miatt 2011 végére kiaramlott. Ezért ez a kockazatosnak elkonyvelt régié jelentésen
alulteljesitette még a legproblémasabb orszagok vallalatait tomorité Euro Stoxx 50 indexet is.

v
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USA: atlaghoz huzo értékeltseg, optimista elemz6k
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Az S&P500 eléretekinté P/E rata az augusztusi mélypont utan a historikus 14,5-szoros atlag-érték kozelébe
emelkedett. A ,bottom-up” elemzdk tovabbra is optimistan tekintenek a jovébe az amerikai vallalatokat
ilietéieg, bar a 2011-es varakozasokat nem sikeruit szailitani, azok tui optimistanak bizonyuitak.

Az amerikai vallalati szektor er6s ugyan, meégis komoly veszélyek leselkednek ra a jov6ben. A koltségvetés
stabilizalasanak egyre nagyobb eséllyel lesz a készpénzben uszkalo vallalati szektor a vesztese, hiszen a
lakossag igy is épp elég terhet nydg. A kiadasi oldalon varhaté flinyirdszerli vagasok (hadugy,
egészséguligy) valészinileg még nem fogjak fenntarthatd palyara terelni a koltségvetést, ahhoz a bevételek
novelésére is szukseg lesz.

A beruhazasok tovabbra sem indultak be, ez a hosszu tavu novekedés karara valhat.

A felvasarlasi sztorik és a fejl6dé gazdasagok ndvekedése ugyanakkor tovabb flithetik az amerikai
részvényeket, elsésorban az IT szektorban.
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BUX: felulteljesitette a régiot

A relevans részvényindexek teljesitménye YTD (sajat devizaban) BUX leading P/E
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= Egy meglehetésen razés éven vagyunk tul a magyar részvénypiacon, a BUX a legtobb relevans
részvényindexet alulteljesitette, viszont a KKE régios indexeket érdekes mddon lehajrazta sajat devizaban
nézve. Ennek elsbdleges oka talan az, hogy a magyar kulonadokat mar 2010-ben megismerhettlk,

H A leAasntacan

mig példaul a lengyelek esetében ezek most kertilnek fokozatosan bevezetésre (Id.: banya-
adod), ezért ezektél a piacoktdl csak az év masodik felében kezdtek el édzkodni a befekteték. A BUX
fellteljesités nem sok j6t sejtet a 2012-es év szempontjabal.

hAaAvrashatt il
vcdaiasiialtlun,

= Ami 2011-ben ujdonsag volt, és ami az orszag-kockazatot tovabb ndvelte az a kormany veégtorlesztésre
vonatkozé javaslata volt, amely hamar vilaghirre tett szert. A legtobb nemzetkdzi szerepld aggaszténak
talalta egyrészt a kormany ilyen mértékli visszamenéleges beavatkozasat a bank és az ugyfél kozotti
szerz6désekbe, masrészt tobben féltették hazank pénzugyi stabilitdsat a bankok sajat t6kéjebdl tortend
varhaté leirasok miatt.

= Az év els felében még elhitte a piac a Széll Kadlman tervet, a harmadik negyedévben azonban teljesen

leallt a hiraram a tervvel kapcsolatban, ugy tlnik leallt a megvaldsitas, ezért a piac kiarazta a szerkezeti
reformok hosszu tavon jotékony hatasat.
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BUX: A bankok alulteljesitették a defenziveket
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= A nagyobb jelzalog portféliéval rendelkez6 OTP, FHB és Erste részben a végtorlesztés, részben az eurdpai
problémak miatt 36-61%-ot veszitettek értékikbdl 2011-ben, alulteljesitve mind a BUX-ot, mind pedig a
régios bankszektort. Az OTP tékehelyzete vélhetéen elég erés marad egy komolyabb végtorlesztési rata
esetén is, az FHB és az Erste tokeemelésre szorulhat, viszont a magyarorszagi novekedésuk lényegében
ellehetetlendl, a bizonytalansag foka hatalmas, ami a hihetetlentl magas volatilitdsban is tukr6z8daott.

= Az OTP vélhetéen a jelenleg varhatdo 20%-os vegtorlesztési rata esetén sem kell, hogy t6két emeljen,
ugyanakkor magyar novekedés egy j6 darabig nem lesz. A RoE még rovid-kozép tavon 10% korul
maradhat, ami a jelenleg 16-17%-0s CoE-t, és a 0% koruli varhaté novekedést tekintve indokolja a 0,6-0,7x
koruli elére tekinté P/BV aranyt.

= A defenziv Magyar Telekom, a gydgyszergyartok, illetve a MOL voltak az év felllteljesitdi. EI6bbinek magas
osztalékhozama és a kulonado visszakapasanak esélye jelentett tamaszt, utébbiaknak pedig a gyenguld
forint és a magasan tet6z6 olajar. A Rabara nyilvanos vételi ajanlatot tett az allam HUF815/részvény ar
mellett, e nélkll a futottak még kategéria lett volna idén a papir.
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