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e, Allianz ()
Portfolio teljesitmeny

Portféliok teljesitménye 2013.12.31-t6l 2014.06.30-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezdo

Portfolickezelt alapok brutté hozam hozam Felilteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zar6 datum

Zar6 vagyon

Onkéntes Kiegyenslyozott 7,30% 7,19% 0,11%] 2013.12.31| 112 695 306 197 | 2014.06.30 124 038 022 640
Onkéntes NGvekedési 7,33% 7,02% 0,30%] 2013.12.31| 6822705578 | 2014.06.30 7909 787 719

Onkéntes Fuggs 1,43% 1,47% -0,03%] 2013.12.31 175079 272 | 2014.06.30 169 202 055
Onkéntes Eletjaradék 4,69% 4,89% -0,20%| 2014.04.01 94 277 696 | 2014.06.30 117 395 250

A portfolidkezel6i bruttd6 hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétleniil egyezik meg a jogszabélyban eldirt brutté és nett6 hozammal metodikai
kilénbség miatt.



e, Allianz ()
Portfolio teljesitmeny

Portféliok teljesitménye 2014.03.31-t6l 2014.06.30-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezd6

Portféliokezelt alapok brutt6 hozam hozam Felulteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zar6 datum

Z4r6 vagyon

Onkéntes Kiegyensulyozott 5,60% 5,30% 0,30%| 2014.03.31| 114 192 143 670 | 2014.06.30 124 038 022 640
Onkéntes Novekedési 5,40% 4,86% 0,54%| 2014.03.31| 7364578551 | 2014.06.30 7909 787 719

Onkéntes Fiiggd 0,67% 0,70% -0,03%| 2014.03.31 196 784 760 | 2014.06.30 169 202 055
Onkéntes Eletjaradék 4,69% 4,89% -0,20%)| 2014.04.01 94 277 696 | 2014.06.30 117 395 250

A portfolidkezel6i bruttd6 hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétleniil egyezik meg a jogszabélyban eldirt brutté és nett6 hozammal metodikai
kilénbség miatt.



- Allianz ()
Indexek teljesitménye

F6bb indexek alakulasa 2014 H1-ben (HUF-ban és
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Globalis trendek |.

EU: ECB kamatvagas, célzott LTRO program kilatasban, deflacios veszeély

= A EMU jegybankja a masodik negyedévben tovabb csokkentette iranyadd kamatat, ezzel a kozponti banki
betéti kamatot a negativ tartomanyba tolta. Kedvezébb refinanszirozasi feltételeket szabott a repoképes
papirokra és kilatasba helyezett egy 400 milliard EUR keretosszegil célzott hosszu tava hitelezési
programot (ez utdbbit a negyedév végéig nem inditotta el).

= Az intézkedéscsomagra az alacsony és egyre csokkend gazdasagi novekedeési kilatasok és az egyre
fenyegetébb deflacios veszély miatt volt sziikseg (itt Németorszag uditd kivétel). A ,funding for lending”
jellegl célzott mennyiségi konnyitési program sikeressegeét tobben megkeérddjelezik, hiszen a hitelezési
aktivitas élénkitésére eddig is voltak eszkdzok, csupan a keretdosszeg novelésével a hitelfelvételi kedvet
elénkiteni nem lehet, illetve a programbadl az allamkotvényeket kizartak, igy az eszkozar-karbantartasra is
csak nehézkesen alkalmazhato.

= A peremallamok a negyedév soran rendre sikeresen zartdk le az IMF-EU égisze alatt elinditott
finanszirozasi programjaikat és tértek vissza a piaci finanszirozashoz. Az alacsony névekedeési kilatasok
és az engedékeny jegybanki politika miatt ezt igen alacsony hozamfelarak mellett tehették meg, de a
negyedév végeére a kiugroan erds negativ novekedési kockazatok, a geopolitikai feszultségek élezédése
és az ECB program késlekedése miatt a spread-ek Ujfent emelkedni kezdtek. Ezt tetézte a portugal
kamatfizetési késlekedés hirére megindult kisebb eladasi hullam a negyedév végén.
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Globalis trendek |I.

USA: tapering, stagnalo fogyasztas, vegyes munkaerdpiaci adatok

= A FED a varakozasoknak megfeleléen folytatta a QE3 (mennyiségi kbnnyités) soran a piacra pumpalt
likviditas fokozatos kivezetését, az un. ,taperinget”. A gazdasag mutatoszamai ugyan kell6 teret adtak a
véddhalo fokozatos felszamolasara, de a fébb mutatok részleteit vizsgalva mar joval dsszetettebb kép
tarul elénk.

= A foglalkoztatottsagi adatok folyamatos javulast mutatnak, a mezdgazdasagi szektoron kivuli
munkahelyek szama a negyedév vegére elérte a 2008-as valsag elétti szintet. A munkaerdpiac azonban
még messze nem jutott vissza az eredeti allapotokig: egyrészt az Egyesilt Allamok lakossaga a vizsgalt
id6északban nétt, igy hiaba teremt6dott szamos Uj munkahely, az aktivitasi rata évtizedes melypontokat
tesztel. Masfel6l az 0] allasok jelentés része idenymunka vagy részmunkaidés foglalkoztatas, ami ugyan
tarsadalombiztositasi szempontbdl elegendé lehet, de a rendelkezésre allé, elkolthetd jovedelem, s vegso
soron a fogyasztds szempontjabdl nem. A FED mindezzel tisztaban van, ezért eérezhetd
kommunikaciojaban a hatarozott elkdtelezettség a kamatszint alacsony tartdsa mellett.

= Tovabbra sem latjuk indokoltnak a névekedi kilatasok és a munkaerdpiaci folyamatok alapjan a gyors
FED kamatemelést. A tapering Utemének valtozatlansagat az eddigi jelek szerint kdnnyebben viseli a
gazdasag, igy feltételezziik, hogy az USA jegybankja tartja magat a korabbi menetrendhez és oktdberre
kivezeti a mennyiségi konnyitést, de ugy veéljuk, hogy az elsé kamatemelés csak 2015 masodik felében
esedekes.



Allianz @)
Globalis trendek IlI.

Azsia: Kina — repedez® pénziigyi rendszer, lassul6 gazdasag

= Kindban a masodik negyedév a peénzigyi rendszer problémairdl szélt: drasztikusan emelkedett a nem
teljesité hitelek aranya, megszaporodtak a keésett vagy teljesen elhalasztott kuponfizetések, helyi
onkormanyzatok szembesiultek fizetési nehézseégekkel, rovid tava forrdsbevonasra hasznalt szallitoi
levelek és kozraktarjegyek esetében tobb visszaélésre derilt fény. Mindekdzben jelentésen cstkkent a
kiulpiaci aktivitas és feldolgozoéipari bévilésére vonatkozé varakozasok — ami nagy vonalakban
0sszhangban van a kdzponti iranyitas altal elkezdett gazdasagi iranyvaltassal, illetve annak elére josolt
mellékhatasaival.

= A likviditasi problémak kezelésére a kinai kdzponti bank Ujabb lépéseket volt kénytelen tenni: Uj
finanszirozasi ablakot nyitott a kereskedelmi bankok részére, mellyel kedvezd feltételek mellett valthatjak
ki az arnyékbankrendszeren keresztll felvett likviditast. Emellett enyhitettek a hitel/betét mutatd
szamitasakor figyelembe veheté forrasok kritériumain is. Amint lathato a kinai gazdasag jelen allapotaban
nem tudja kinbvekedni ezeket a likviditasi problémakat, ezért a bankkdzi piac folyamatos kdzponti
szabalyozasra szorul.

= A japan gazdasag felptrgetését szolgalé programcsomag sikere erésen megkérdéjelezhetd. A
kiskereskedelmi forgalom masodik negyedévben tapasztalt hirtelen megugrasa csak egyszeri tétel volt:
csupan készletépités a fogyasztasi adok emelése elétt. Ennél dsszetettebb hatast nem tudott elérni a
szigetorszag gazdasaga az elmult negyedévben, igy szamithatunk arra, hogy tovabb folyik a vilag egyik
legnagyobb Iéptékl mennyiségi konnyitése.



Allianz
Globalis trendek V.

10Y UST és 10Y Bund Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)
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Hazal makrofolyamatok |.

Alapkamat 2% kozelében, kiemelkedd kilkereskedelmi aktivum, deflacio

= A hazai makrogazdasag kilatasainak megitélése sokat javult az elmult negyedévben. Mind a kormany,
mind pedig a nemzetkozi szervezetek (EB, IMF) javitottak ndvekedési el6rejelzéseiken, melyek mar a
2,9%-3% tartomanyban mozognak. Ezzel egyutt azonban az egyszeri tételekkel bévitett kdzponti hiany és
az allamadossag merteke még nem adott teret arra, hogy a nemzetkozi hitelmindsiték javitsanak hazank
adosbesorolasan. Erre leghamarabb &sszel kertilhet sor, ha a jelenlegi, konzervativ és jol finanszirozhat6
tendencia megmarad.

= Az MNB a negyedév soran folytatta kamatcsokkentési trendjét €s junius végére négy lepésben 2,3%-ra
csokkentette alapkamatat. Az inflacids jelentés szerint még a megemelt GDP szamokkal sincs veszélyben
az inflacios ceél kbzéeptavon (a headline mutaté negativ tartomanyba csuszott, mig a maginflacié 3% ala
esett), igy a csokkentési ciklus végét elsésorban nem a pénzromlas Gteme, hanem a gazdasagi stabilitas
fenntartdsa hatarozza majd meg. Meglatasunk szerint a kamatcsokkentési ciklus 2-2,1% kaorul éri el aljat,
majd a kamatszint hosszabb ideig valtozatlan marad.

= |pari termelésiink és ennek nyoman kilpiaci aktivitasunk folyamatosan emelkedett a negyedév soran —
els6sorban az autdipar jO teljesitményének koszonhetéen. Kiemelkedéen j6 kilpiaci aktivumunk
folyamatos tamaszt adott a forintnak, melynek arfolyama a rendkivul alacsony alapkamat ellenére is
viszonylag sziik savban mozgott az eurdhoz viszonyitva.
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Hazai makrofolyamatok II.

MNB alapkamat Forint headline és maginflaci6 alakulasa

5,00 7

Headine CP1 - HUF

4,50 6 W \ -
—/\ 5 e

2

2,50 S T T A\
0 T T T 4 T T

2,00 v . . . go.o1 1111 12.04 12.09 13.02 13.07 13.12 14.0

N ) &) Q N N 32 P » ©
009 \“’Q \'50 o (’-’"\ S W N \"‘Q N \"‘Q 1
& o N N N N N N ©
N v v Vv v Vv v v v

Hazai kisker forgalom év/év

20 - - B 0

15
e
.
10
S
. A ~ .

A | Vs




Allianz @)
Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Drasztikus hozamcsokkenés, MNB IRS tender, finanszirozasi paradigma-valtas

« Drasztikus véltozasokat hozott a masodik negyedév az addssagfinanszirozasban. Az AKK
paradigmavaltast hajtott végre: Uj forrasokat inkabb hazai befektet6ktél, forintban vonna be, s a kulfold
felé fennall6 fizetési kotelezettségeket az MNB devizatartalék terhére teljesiti mar idén. A kilsé addssag
leépitése nagyban hozzgjarul a finanszirozas stabilitAsahoz, de ezzel parhuzamosan magasabb forint
netto kibocsatassal is jar

= A magasabb hazai kibocsatas finanszirozasat jelentésen megkonnyiti az MNB altal bevezetett
intézkedéscsomag, mely megszinteti a kéthetes kotvény instrumentumat, korlatozza a helyébe lepé
betéthez valo hozzaférést, a pénzeket hosszabb lejaratok felé tereli, illetve a hazai befektetéknek a
hosszabb papirok vasarlasakor megjelené kamatkockazat mérseklésében is segitséget nyujt kamatswap
tenderekkel.

= Az intézkedéscsomag hatasossagat jol mutatja, hogy a forint gyengulése és az orosz-ukran konfliktus,
illetve az emelkedd iranyadd piaci hozamok ellenére a hazai masodpiaci jegyzések a negyedév soran 50-
150 bazisponttal estek. A majus-juniusi idészakban agressziv mennyiségekkel meghirdetett switch-
aukciok miatt a gorbe meredeksége ugyan emelkedett, am ezzel parhuzamosan Ujra jelentés mértékben
nétt a nem rezidens befektetdk altal birtokolt allampapir-allomany.

« Osszességében azt mondhatjuk, hogy hatékony és pontosan alkalmazott eszkdzékkel az AKK és az MNB

drasztikusan csokkentette az adossag finanszirozasanak kéltségeit, s ezeket varhatéan hosszabb tavon a
jelenlegi szintek kdézelében tudja majd tartani emelkedé nemzetkdzi hozamkornyezetben is.

10



Hazai allampapir-piaci folyamatok Il.

Allianz @)

HGB gérbe véltozasa
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Indexek alakulasa

Allianz @)

F6bb indexek alakulasa (2013.12.31-2014.06.30. HUF-ban)
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A relevans részvényindexek teljesitménye 2014 Q2(sajat devizaban)

| “Allianz @)
A masodik negyedévben lendulletet vettek a réeszvenypiacok

Arelevans részveényindexek teljesitménye 2014 H1(sajat devizdban)
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= Az els6 negyedévben tapasztaltakhoz képest nyugodt mederben folyt a kereskedés a vilag t6zsdéin. A
kinai novekedési kilatasok korili aggodalmak hattérbe keriltek, csakugy mint az ukran-orosz fesziltség
kérdése, vagy a torok piac instabilitdsa. A fébb piacok lassan, de folyamatosan emelkedtek Uj csucsokra és
szinte csak a FED-t6l vagy éppen az ECB-t6l érkezd nyilatkozatok érték el a befekteték ingerkiszobét. A
DAX tdbbszor is volt 10.000 pont felett, mig a Dow Jones atlépte a 17.000 pontos alomhatart az S&P500

pedig a 2.000-es csucstamadasra készil, bar eddig még sikertelendl.

= Mikodzben a vilag tézsdéinek j6 része emelkedett a mi régionk sajnos jelentésen alulteljesit. A BUX és a
WIG20 index is stagnalt, mig az orosz t6zsde értheté okok miatt szenvedett el 5,3%-0s veszteséget. Utobbi
jelentds pozitiv korrekcion esett at a masodik negyedév soran; 11,4%-ot emelkedett, miutan a befektetdk
egyre immunisabba valnak a konfliktusrél érkezd hirekre. Torokorszagban is enyhiilt a politikai feszlltség,

ami tAmogato6 hatassal volt az arakra.
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o S Allianz ()
A fejlett piacok élvezik a piac bizalmat

MSCI EM diszkont alakulasa Feltérekvé részvénypiacokra érkezd friss téke
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= A fejlett és feltorekvd részvénypiacok arazasa nagyjabol azonos mértékben emelkedett, igy a feltérekvék
atlagos diszkontja tovabbra is 27-28% korul van. A masodik negyedévi jo teljesitmény ismét csak részben
volt az eredménybévilés kdvetkezménye, hiszen a P/E hanyados az MSCI World esetében immar 15,3x-
ra, mig az MSCI Emerging index esetében 11,1x-re nétt. Az indexek 4,2%-0s és 5,6%-0s masodik
negyedéves emelkedését mindossze 1,0%-o0s, illetve 2,4%-0s eredménybdvilés Kkisérte. Az
eredményndvekedés Uteme tehéat tovabbra is elmarad az arfolyamok szarnyaldsanak meértékétél, igy a
részvények egyre dragabbnak tekintheték historikus arazasaikhoz képest.

= Az utdbbi harom honapban minden fébb eszkozosztalyba friss téke bearamlas volt tapasztalhato. Az év
elejetél tekintve a fejlett kotvény és részvény eszkozosztaly a befekteték kedvence, de a masodik
negyedévben a feltérekvé piaci kdtvények és kisebb mértékben a részvények is megérezték a pénzbdseg
jotékony hatasait.
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S&P500 index EPS varakozéas és P/E
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Allianz @)
Amerika: tet6zott az ertékeltseg

Uj munkahelyek szama az USA-ban (2008-t6l, ezer)
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= Az idén eddig az amerikai részvénypiac volt az emelkedés motorja. Az S&P500 6,1%-ot emelkedett YTD,
ebbdl 4,7%-ot a masodik negyedévben. A jellemzéen vart feletti makrogazdasagi mutatok (kivéve Q1 GDP)
ellensulyoztédk a FED tapering okozta sz{kulé likviditastobbletet, valamit a befekteték szemében igazolték a
mar historikus atlag feletti arazast is. Az S&P500 megkdzelitette a 2.000 pontos hatart, amivel 12-havi
eléretekintd P/E hanyadosa 16x-ra ért, vagyis eredményhozama mar csak 6,25%, ami historikusan mar a
magasan arazott kategéria lenne. Csakhogy a FED mennyiségi lazitasanak és zéré kamatpolitikajanak
kovetkeztében a hosszu kotvények varhato redlhozama drasztikusan csokkent (jelenleg hozzavetéleg 0,0-
0,5%), vagyis a kotvény eszkdzosztalyhoz képest a kockazati prémium 6% koruli. Ebben a kontextusban
vizsgalva az értékelést, vagyis a fejlett piaci kdtvényekhez képest, még mindig nem tekintheték extrém
draganak a részvények. Az elmult évek érdemi korrekcié nélkili emelkedésével felépllt arszint azonban
egyre magasabb, és akar egy apro inflacios nyomas, akar egy olajarat érinté komolyabb geopolitikai

feszlltség érzékelhetd mértékl visszaesést hozhat magaval.
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Allianz @)
Europa: tovabbra is a periféria hluzta az eurdpai indexeket

DAX index EPS varakozas és P/E DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E
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= Eurépaban folytatodott az elsé negyedévben latott trend. A periféria allamok kétvéeny és részvénypiacai
messze felllteljesitették a német piacokat. Az olasz és a spanyol 10 éves allampapirok hozamai tjabb 40-
50 bazisponttal keriltek lejjebb, igy 2013 vége ota mar kozel 1,5%-ot zuhantak. Hasonloan j6l szerepeltek
a részvenyek is. Az olasz tézsde 12,2%-ot, mig a spanyol 10,2%-ot emelkedett a DAX 2,9%-0s
er6sodésevel szemben.

= Az idei els6 féléves emelkedéssel a periféria allamok részvénypiacai mar bé prémiummal forognak a
némethez képest. A DAX 13x-as 12-havi el6retekint® P/E rataval, mig a DJ Euro Stoxx50 index kézel 14x-
es szorzoval forog. Az olasz index 14x-es, a spanyol 15,3x-as, mig a gérog 21,7x-es értéket mutat. Kérdés,
hogy van-e ezekben az orszagokban akkora ntévekedési potencial, ami indokolja ezt a prémiumot. Az idd
majd eldonti, de szerintlink nincs, ezért alulstlyoztuk ezt az eszkdzosztalyt.
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BUX: j6 hireket még nagyitoval sem

BUX index EPS varakozas és P/E Fébb magyar részvények telijesitménye 2014 H1-ben
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= A BUX stagnalt az els6 félévben, j6 hirek nemigen érkeztek egyik tarsasadg haza tajarol sem. Az OTP ugyan 6%-0s
emelkedéssel zarta a Hl-et, de véleménylnk szerint a devizahiteles csomag még messze nem épult be az
arfolyamba. A csomag, valamint a gyenge ukran és orosz leanyvallalati eredmények hataséara a tarsasag varhatéan
veszteséget termel 2014-ben. Az elemzék csak lassan dolgozzak fel az eseményeket, igy még nagyon kevesen
modositottdk varakozasaikat. Ennek kdszonhet6 az elsé féléves relativ j0 teljesitmény. A MOL tovabbra sem tud jo
hireket produkalni. A kurdisztdni mezdékben rejlé értekek elsé negyedéves csokkentése utan az ujra kiélez6d6 iraki
harcok Gjabb kockazati tényezét jelentenek a projekt értékelésében, rdadasul a finomitoi makrokdrnyezet sem mutat
érdemi javulast. Ezen tdlmenéen nincs érdemi el6relépés sem INA lgyben, sem pedig a cég tulajdonosi
struktarajaban. A részvény arazasa most mar attraktivhak tekinthet6, de a komoly emelkedéshez pozitiv hirekre
lenne sziikség. A Magyar Telekom 9,2%-ot emelkedett, amivel a legjobban teljesité blue-chip lett. Egyre bizonyosabb,
hogy az MTEL jovére sem fog osztalékot fizetni, de a tdbbszor felszinre kerll6 kivasarlasi pletykék igy is kellé alapot
nyujtottak a részvény emelkedéséhez. A Richter 1,3%-ot veszitett csak értékébdél, ami nagyon jo teljesitmény az elsé
felevben kozzétett két profit-warning fényében. A masodik negyedéves eredmény vizvalasztd lesz. Amennyiben
tovabbra is csak 10% koruli EBIT margin-t tud felmutatni a tarsasag, akkor szamottevé korrekci6 is bekdvetkezhet.
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CEE: tovabbra is lemarado

CETOP20 tagok teljesitménye 2014 H1-ben
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A teljes CEE régio mélyen alulteljesitett, a nagyobb papirok tobbsége veszitett értekébdl. A lengyel piacon a
nyugdijpénztarak bekebelezése egyre nagyobb nyomast helyez az arfolyamokra, a jogosultaknak ugyanis
eddig mindossze 3%-a jelezte maradasi szandékat a rendszerben. Raadasul a pénztarak folyamatosan
élnek az immar lehetséges foldrajzi diverzifikacioval, igy révid tavon elkerilhetetlen lesz, hogy a hosszu
évek soran jelentés nettdé vevd pénztari szektor neutralis legyen, majd pedig a diverzifikacio mértékének
fuggvényében akar netté eladd pozicibba keriljon. Ezzel a lengyel papirok prémium arazasa
megkérddjelezédik a kozeljovdben. Ezt tetézte az utdbbi hetek politikai botranya, mely szintén nem vetett jo
fényt az orszéagra.

A cseh piacot a CEZ mentette meg. Az energetikai tarsasag az aram aranak folyamatos csokkenése
ellenére viszonylag stabil cash-flowt képes termelni. Az temelini atomerémi bdévitésének terve egyelére
lekerilt az asztalrol, amit a piac 17%-os emelkedéssel honoralt. A tobbi vezeté papir ugyanakkor mind
veszitett értékébdél. Az Erste arfolyamat a szenved® roman és magyar operacio hizza vissza, az Unipetrol-t
a tovabbra is gyenge petchem makrokdrnyezet tartja nyomas alatt, mig a Telefonica-t a tulajdonosvaltas
kordli bizonytalansag.



