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Portfolio teljesitmeny

Portféliok teljesitménye 2013.12.31-t6l 2014.09.30-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezd6

Portf6liokezelt alapok brutté hozam hozam Felllteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zar6 datum

Zar6 vagyon

Onkéntes Kiegyensulyozott 8,86% 8,19% 0,67%| 2013.12.31| 112 695 306 197 | 2014.09.30 126 173 482 075
Onkéntes Novekedési 9,70% 8,55% 1,14%] 2013.12.31] 6822 705578 | 2014.09.30 8 224 585 996

Onkéntes Fluggd 1,90% 2,06% -0,15%| 2013.12.31 175079 272 | 2014.09.30 126 363 893
Onkéntes Eletjaradék 5,01% 5,57% -0,56%| 2014.04.01 94 277 696 | 2014.09.30 114 177 595

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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Portfolio teljesitmeny

Portfoliok teljesitménye 2014.06.30-t61 2014.09.30-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezd o
Portféliokezelt alapok bruttd6 hozam hozam Felilteljesités datum Kezd 6 vagyon [Zaré datum Zaré vagyon
Onkéntes Klasszikus 0,76% 0,58% 0,17%| 2014.06.30| 9244758 782 | 2014.09.30 9 350 055 840
Onkéntes Kiegyensulyozott 1,45% 0,93% 0,52%| 2014.06.30| 124 038 022 640 | 2014.09.30 126 173 482 075
Onkéntes Novekedési 2,21% 1,43% 0,78%| 2014.06.30| 7909 787 719 | 2014.09.30 8 224 585 996
Onkéntes Kockazatvallalo 4,12% 2,56% 1,56%]| 2014.06.30| 2289327 696 | 2014.09.30 2 405 555 862
Onkéntes Fliggd 0,46% 0,58% -0,12%| 2014.06.30 169 202 055 | 2014.09.30 126 363 893
Onkéntes Szolgaltatasi 0,65% 0,58% 0,07%| 2014.06.30 225 488 665 2014.09.30 241 170 744
Onkéntes Eletjaradék 0,30% 0,64% -0,34%| 2014.06.30 117 395 250 [ 2014.09.30 114 177 595
Onkéntes LIK_MUK 1,04% 0,82% 0,22%|( 2014.06.30] 1376105364 | 2014.09.30 1 463 526 090

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 2014 YTD (HUF-ban és
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Indexek alakulasa

F6bb indexek alakulasa (2013.12.31-2014.09.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EU: Gjabb ECB kamatcsdkkentés, tjabb mennyiségi kdnnyitési program

= A harmadik negyedévre sem gyengilt a deflacios nyomas az EMU-ban, a ndvekedési kilatasokat az
altalanos globalis lassulas, a kinai gazdasag gyengeélkedése mellett az orosz-ukran konfliktus nyoman
bevezetett gazdasagi szankciok tovabb rontottak. A tagorszagok tobbsége emellett a koltségvetési hiany
fenntarthatdosaganak problémajaval is kiizd, ami szintén rontja a novekedési kilatasokat.

= Erre valaszul az EurOpai Monetéaris Unié jegybankja a piaci varakozasokat meghaladé mértékben, 10
bazisponttal csokkentette alapkamatat a harmadik negyedévben, igy az egy hetes repokamat 0,05%-ra,
az overnight betéti kamat -0,2%-ra csokkent, mig az egynapos hitelkamat 0,3%-ra mérseklédott. A
kamatcsokkentés mellett a deflaciés koérnyezetet és a tovabbi gazdasagi lassulast elkeriilendé az ECB
Ujabb mennyiségi konnyitési programot jelentett be. A TLTRO névre hallgatd program elsé koérben
csalddast okozott: a megengedett eszkdzok kozil csupan 82,6 mrd EUR értékben vasarolt a kozponti
bank

= Az ECB a negyedév végén a program bdvitését jelentette be, az elérni kivant ABS allomany nagysaga
1000 mrd EUR-ra tehet6, &m a megvalositas erds ellenallasba (itk6zott a német jegybank részerdl (és
feltételezhetjik, hogy jogi aggalyokat is felvet).

= A portugal bankrendszerben felmerilt default lehetésége és a skoét népszavazas miatt a negyedév soran
tobbszor is drasztikusan csokkent a befekteték kockazatvallalasi hajlandésaga, Ujabb mélysegekbe
nyomva az iranyado piaci hozamokat (német 2 eves bund aukcios hozama -0,07% is volt).
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Globalis trendek |I.

USA: ellentmondasos kamatvarakozasok, javulé makroadatok

« Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben mind a munkanélkiiliségi, mind pedig a kiskereskedelmi
fogyasztasi adatok javultak, és a masodik negyedéves GDP is erés pozitiv meglepetést jelentett (g/q
+4,6%), ami alatdmasztotta a FED taperinget (a mennyiségi konnyitési program fokozatos mérseklését).

= Az adatok hirtelen javulasaval a dollar alapkamatara vonatkoz6 piaci varakozasok jelentésen emelkedtek,
a kotvénypiacon megindult eladasok és a dollar er6sddése azonban csak a FED tagok alapkamat-
elérejelzései utan ugrottak meg igazan.

= Az egyes szavazotagok elbrejelzései alapjan kiadott varakozasokkal szemben a FED hivatalos
kommunikacioja és a hivatalos jegyz6konyv is sokkal visszafogottabb kamatpalyara utal: bar a
tengerentulon csokkendében van a munkanélkiliség, az aktivitasi rata tovabbra is dramaian alacsony
szinten all, a fogyaszto6i bizalom ingatag, ami a kiskereskedelmi forgalom névekedésének torékenységere
utal, raadasul még nem jelent meg érdemi inflacios nyomas a gazdasagban.

= A QES3 program a negyedik negyedévben kifut, a lejaré eszktzoket a FED még megujitja (és a jegybank
meérlegf66sszege nem csokken, csupan oktobertél nem emelkedik tovabb), viszont a hirtelen USD
er6stdés és a globalis novekedeési kilatasok folyamatos romlasa miatt feltételezhetjik, hogy a jelenleg
arazott 2015 Q1 végi Q2 eleji kamatemelési varakozasok tulzoak és a jegybank szerepét betoltd
intézmeény meg sokaig ragaszkodni fog a mostani, tamogaté kamatkornyezethez.
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Globalis trendek IlI.

Azsia: Kina — lassul6 gazdaség, erétlen japan élénkilés

= Lassulé novekedéssel, likviditasi problemakkal, vallalati fizetésképtelenségi problémakkal és tovabb esd
ingatlanarakkal terhelt idészak volt a harmadik negyedév Kinaban. A korabbi névekedési célszamokat a
gazdasag mar bevallottan nem tudja teljesiteni, a gazdasagi vezetés igy a mar megvalosult 500 milliard
juanos tékeinjekcion tal djabb éléenkitd Iépések bevezetésére kényszerul majd a negyedik negyedév
soran. A folyamatot nem segiti a Hong-Kong és Kina kozott kialakult fesziltéség, mely lassithatja a kinai
gazdasagba erkezé mikodétéke bearamlasat.

= Az agressziv gazdasagéléenkitd mechanizmusként aposztrofalt nagyléptékii mennyiségi konnyitési
program Japanban szinte teljes cs6dot mondott. Az arfolyamra gyakorolt hatas kézzelfoghato, az inflacié
emelkedése azonban meg ugy is atmeneti, hogy ezt segitette egy nagymértékid forgalmi adé emelés. A
kiskereskedelmi forgalom visszaesett, az export stagnal, az import a hirtelen gyengult vasarloerd miatt
nem segit a varakozasok stabilizalasaban.
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Globalis trendek V.

Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)
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Hazal makrofolyamatok |.

Maradt az alacsony inflaciés kornyezet, javulé ndvekedési kilatasok, devizahitelek kivezetése

= Kimondottan j0 negyedévet zart a hazai gazdasag. A ndvekedés lteme 3,9%-ra emelkedett a masodik
negyedévben (ez sorban az 6todik negyedév, mikor bévilni tudott a GDP az el6z6 év azonos
id6északahoz képest). A ndvekedés motorja tovabbra is a kimondottan jol tejesitd gépipar, és az ebbdl
adodo magas export, illetve az allami megrendelésekbdl profitalo épitipar volt.

= A headline inflacié csak atmenetileg szakadt el a negativ értekektél, a maginflaciés mutatd 2,5%-rol a
negyedév vegere 1,4%ra esett vissza, ami az MNB inflaciés céljanak jelentds alullévését mutatja.

= Az MNB jdliusban ujabb 20 bazisponttal 2,1%-ra csokkentette alapkamatat, egyuttal jelezte, hogy ezt a
szintet hosszabb tavon fenn kivanja tartani. Tekintve, hogy mind a hazai, mind pedig a nemzetkozi
folyamatok kedvezden alakultak, nem zarjuk ki, hogy a jegybank tovabb mérsékli alapkamatat, bar ennek
a makrogazdasagra gyakorolt hatasa megkérdéjelezhetd.

= Sokkal fontosabbnak tartjuk a ndvekedés szempontjabdl kiemelkedd fontossagu hitelprogramot, az
exportérok tovabbi megsegitését az EXIM Bank hitelprogramjan keresztil, a névekedési hitelprogram
folytatasat, a devizahitelek kivezetésének megkonnyitésre elinditott forward és swap eszkozoket, illetve a
kamatswap program folytatasat. Mindezek alacsony és kiszamithatdo kamatkdrnyezetet hoznak létre, ami
hosszabb tavon beruhazasdsztonzé hatasu.
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Hazai makrofolyamatok II.

MNB alapkamat Ipari termelés év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Folytatdédott a hozamcsotkkenés, meredekebb hozamgoérbe

A kéthetes MNB betét megsziintetése miatt a piacra aramlé extra likviditas illetve az Ujabb
kamatcsokkentés miatt rekord-alacsony hozamszintek mellett tudott Gj forrast bevonni a piacrol az AKK.
Az éven bellli lejaratok tartosan az alapkamat szintje alatt maradtak. A hosszabb papirok esetében ugyan
gyenglltek a jegyzések (emelkedtek a hozamok) am a mozgas elmaradt a globalis mozgasoktol, azaz a
hazai piac viszonylag ol teljesitett.

= A magasabb netté kibocsatas soran felkinalt papirmennyiség probléma nélkul vevére talalt a piacon a
harmadik negyedév soran még ugy is, hogy az AKK nagyobb hangsulyt fektetett a hosszabb lejarat
kotvények kibocsatasara (igy a teljes allomany durationje tovabb emelkedett). A kulfoldi befektet6k
allomanya a vizsgalt idészakban kdzel 200 milliard forinttal csokkent, de ez egy egyszeri valtozasnak
(lejarat nem megujitasanak) koszonheté.

= Az MNB altal elinditott IRS tenderre csokkené érdeklédés mellett adtak be ajanlatot a hazai bankok,
ennek ellenére a nagyobb UST hozamingasok emellett is viszonylag stabilnak mondhaté a hozamszintek
alakulasa.

= Varakozasaink szerint a negyedik negyedévben elsésorban a beindulo ECB QE programbal felszabadulo
likviditasnak kdszonhetéen tovabb csokkennek a hazai hozamok. A fegyelmezett koltségvetési politika
miatt kis esélyt latunk a kinalati oldal jelentés bdévilésére, igy nem tartjuk kizartnak a hazai gorbe
ellaposodasat, azaz a hosszabb lejaratu papirok jobb teljesitményét.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok Il.

Allianz @)

HGB gérbe véltozasa
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Magasabb volatilitas a részvénypiacokon

A relevans részvényindexek teljesitménye 2014 YTD(sajat devizaban) A relevans részvényindexek teljesitménye 2014 Q3(sajat devizaban)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6 Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezelé

= Kissé megemelkedett volatilitas mellett a f6bb részvényindexek jellemzéen stagnélast mutattak a harmadik
negyedév végére. Az S&P500 és a DJ Euro Stoxx 50 indexek negyedév végi értekei gyakorlatilag
megegyeztek a féléves zard arukkal. Az emlitett volatilitas legfébb forrasai az ISIS térnyerése, az orosz-
ukran konfliktus fejleményei, a portugal bankrendszer (pontosabban a Banco Espirito Santo) kordli
cs6édveszély, a skot flggetlenségi népszavazas lehetséges sikere valamint a FED jov6beli
kamatemelésének idépontjardl szolo taldlgatdsok voltak. Mindekézben a méasodik negyedéves vallalati
eredmények ismét a vart felett alakultak, ami nagyban hozzajarult az arfolyamok viszonylagos
stabilitdsanak fenntartasdhoz a fejlett piacokon.

= Mindekozben dollar er6sddésének és a nyersanyagarak csokkenésének kbévetkeztében a feltdrekvé piacok
jellemzéen csokkentek. A legnagyobb vesztesek régionkban az orosz és a torok piacok voltak, de az MSCI
GEM index is 4,3%-ot veszitett ertékebdl.
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A fejlett piacok tovabbra is a befektet6k kedvencei

MSCI EM diszkont alakulasa Feltorekvé részvénypiacokra érkezé friss téke
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Az elmult negyedévben tovabbra is fennmaradt a fejlett részvénypiacok iranti nagyobb érdeklédés. A
feltorekvé piacokrdl tovabbra is inkdbb kifele aramlik a téke. Elsésorban a folyo fizetési meérleg
probléméakkal kizdd, nagy nyersanyag Kkitettségl, dollar alapd gazdasagokat kedvelik kevésbé.
Régionkban a térok piacrdl aramlott ki a legtdbb pénz, ami jorészt a gyengébb mutatéikkal és a FED
tapering-gel magyarazhato.

A fejlett vilag tékepiacait tomorité MSCI World index még mindig 14x feletti P/E ratan forog, aminek indoka
tovabbra is az alacsony hozamkdrnyezet és a vallaltok profitndvekedése. Mindekozben a feltérekvé piacok
egy évi eredményuk minddéssze 10,6-szorosan forognak. Hosszu tavon meég mindig a kulénbség
csOkkenéseére szamitunk, de nem varhato, hogy az eléttiink allé 1-2 negyedévben végbemenne a re-rating
a feltorekvé piacok jelenlegi fundamentalis problémai és a befekteték kockazatkertlése miatt.
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Amerika: j0 makro szamok, magas ertékeltség

S&P500 index EPS varakozas és P/E
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Az S&P500 tébbszor is attdrte a 2.000 pontos lélektani hatart a nyari, kora 6szi hénapok soran. Az amerikai
gazdasdg a legtobb fronton a fellendilés jeleit mutatja. Robosztus GDP noévekedés, csdkkend
munkanélkiliség, ndvekvé fogyasztas és lakossagi bizalom valamint sorozatosan vart feletti eredményeket
felmutatd vallalati szektor jellemzi manapsag a vildg legnagyobb gazdasagat. A fanyalgok is csak az
ingatlanpiac lendlletének megtdrésére és az alacsony munkaeré-piaci participacios ratara tudjak felhivni a
figyelmet, mik6zben az elmult négy év folyamatos bévilésének kovetkeztében immar 1 milliéval tébben
dolgoznak az USA-ban, mint a valsag kitorése el6tt.

Az euforiaba csak a FED tapering, illetve a kamatemelési varakozasok korili bizonytalansag tudott némi
jézansagot hozni, illetve az utobbi hetek egyre vilagosabb jelei az eurOpai gazdasag lassulasara
vonatkozoélag. Utébbirdl érkezd megerésitések oktober elején mar komolyabb részvénypiaci korrekciot
okoztak, amitél nem tudta magat figgetleniteni az S&P500 sem.
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Europa: gazdasagi visszaeseésre felkeszuini!

DAX index EPS varakozas és P/E Német ipari termelés (év/év, %)
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Az euroOpai piacoknak is volt szép idészaka a negyedév soran. A DAX is atlépte a 10.000 pontos
alomhatart, am huzamosabb ideig nem tudott ott tartézkodni. A negyedév vége felé pedig, ahogy a
gazdasagi névekedés megtorpanasarol érkezé hirek lassan dominalni kezdték a kézgondolkodast, a német
index is meredek esésbe fordult és a szeptembert mar 9.500 pont alatt zarta. A csbkkend hangulatindexek
mellett mar meglepden varakozasok alatt teljesitett az export és az ipari termelés is, vagyis mar a ,hard”
indikatorok is egyértelm( jelét adjak a lendilet megtorésének.

Ennek kdvetkeztében a DAX értékeltsége is a 11x-es P/E szorzé kbzelébe kezd gravitalni, holott év kdzben
forgott még 13x felett is. A 12 havi eléretekintd EPS varakozasok egyel6re nem koévették le a cstkkend
teljesitményt, de néhany héten belul minden bizonnyal ezt is lathatjuk majd a grafikonokon.
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BUX: j6 hireket még nagyitoval sem

BUX index EPS varakozas és P/E Fébb magyar részvények teljesitménye 2014 YTD
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= A BUX 3,7%-ot esett az év eddig eltelt szakaszaban, ami a vallalatokkal kapcsolatos hiraram fényében impozans
teljesitménynek tekinthet6. Az OTP az idei év sztarja, hiszen 2%-kal magasabban van a 2013-as zaréaranal ugy,
hogy kdzben szazmilliardokat bukik a kormany ,bankok elszamoltatasa” szlogennel futé projektjén és tovabbi 10
milliardokat az orosz és az ukran leanycég leirasain. Sajnos még mindig nem biztos, hogy 2015-6t tiszta lappal
kezdheti a tarsasag, hiszen a devizahitelek forintositdsa még hatra van, s egyelére nem lehet tudni kell-e, s ha igen
akkor mekkora részt kell vallalni ebbél a bankszektornak. Tovabbi bizonytalansag, hogy a kormany deklaraltan
kdzmiiszolgaltatoként tekint a bankszektorra, ahol az ,extra profit” nem elfogadhat6. Ezek fényében elkerilhetetlen a
tovabbi konszolidacié a piacon és sziikségszer( a jelentés koltségcsdkkentés is, amivel az OTP még kifejezetten
ados a tulajdonosoknak. A MOL tovabbra sem ért el semmilyen elérelépést a horvat kormannyal folytatott targyalasai
soran, ami nélkil nehezen képzelhet6 el drasztikus aremelkedés. A Richter is a vesztesek kdzott van, ami elsésorban
az orosz piacon nyujtott gyenge teljesitménye miatt alakult igy. A rubel gyengilése értelemszerlien minden piaci
szerepl6t komoly kihivasok elé allit, de mig a piac részben képes aremelésekkel kompenzalni ezen veszteségeit,
addig a Richter nem tudott arat emelni...ez egyelére még megfejtetlen szamunkra. Az MTEL-t els6sorban a
kivasarlasi pletyka hajtotta. A cég fundamentumai egyébként enyhe javulast mutatnak, de a frekvencia aukciékra
elkoltott 10 milliardok, illetve az éves frekvenciadijak kapitalizacioja a jelenlegi osztalékpolitika keretein bell
legk6zelebb 2017 tavaszan tesznek lehetévé osztalék fizetést.
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CEE: osztalékot mindenkinek

CETOP20 tagok teljesitménye 2014 YTD
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A CEE régidban a stabil, kiszamithato cash flow-val rendelkezd, magas osztalékot fizetni képes vallalatok
szerepeltek a legjobban. A CEZ és a PGE tokéletesen megfelel ezen kritériumoknak, amit a piac kézel 30%-
os felértékelédéssel honoralt. A bankok kozul egyediliként kertlt az élmezénybe a Komercni, ami a
kizarélag a stabil cseh piacnak kitett Gizletet figyelembe véve szintén megfelel a fenti feltételeknek.

A lengyel ,nyugdijreform” végil nem okoz majd akkora karokat a hazai t6kepiacnak, mint amitél tartani
lehetett. A pénztarak a kozeljovében vélhetéen nem kertilnek jelentds nettd eladoi kényszerbe, igy a horror
szcenario elmaradasaval a kulfoldi befekteték bizalma is visszatért, zartak shortjaikat, ami jelentés szerepet
jatszott az lengyel papirok harmadik negyedévi teljesitméenyében.

A cseh piacot az Erste huzta lefelé. A bank ismét jelentés leirdsokat hajtott végre Romaniaban és
Magyarorszagon, amivel az idei év veszteséges lesz szdmara. Raadasul a k6zéptavon varhaté megtérulést
is korrigalni volt kénytelen a menedzsment, igy a részvény 30%-0s mélyreplilése mar indokolt. A bank
szamara a csoporton beldli relativ nagy sulya miatt kulcskérdés lesz a roman leanycég mielébbi nyereségbe
forditasa, mikbzben a cseh és szlovak leanycég egyébként hozza a vartnak megfelel§ eredményeket.
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Hitelviszonyt meqgtestesitd értékpapirok mindsitése

Alacsony mindsitésu hitelviszonyt megtestesito ertékpapirok portfélionként 2014.09.30-an

Alacsony min 8sitésii hitelviszonyt megtestesit 6 értékpapirok 2014.09.30-a4n

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Min  &sités oka
Onkéntes Kiegyensulyozott FJI5NFO1 299 380 000
Onkéntes Kiegyensulyozott FJ15NF03 104 860 000 A hitel/betét arany elfogadhatd
Onkéntes Kiegyensulyozott FJ17NFO1 1967 280 000 szint feletti, illetve a
Onkéntes Kiegyensulyozott FK15NFO1 1632 840000 nemteljesits hitelek
Onkéntes Novekedési FJI5NFO1 35010 000 fedezettségének nem megfelel§
Onkéntes Névekedési FJ15NFO3 12 250 000 értéke
Onkéntes Novekedési FK15NFO1 112 790 000
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