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Vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

A magyar gazdasag fejl6dése élénk volt 2005-ben, a brutté hazai termék 4,1 szazalékkal n6tt. A gazdasag ndvekedését
keresleti oldalr6l a malt évben is az export és a beruhdzasok dinamikus fejl6dése biztositotta.

Elemz6i szamitasok szerint 2006-ban Magyarorszagon a brutté hazai termék a tavalyi évit enyhén meghaladva, 4,3
szazalékkal novekszik feltételezve, hogy a kils feltételek kiegyensilyozottan alakulnak, az Eurépai Unié kibocsétéasa 2,2
szazalék kérali Gttemben béviil, az energia- és nyersanyagarak magas szintje fennmarad, s hogy a kamatszint a
jelenlegihez hasonl6, 6,0 szazalék korili s hogy az eur6 arfolyama mérsékelten novekszik.

A monetaris politika alakulasat jelent&sen befolyasolja az importalt nyersanyagok aranak valtozasa. Ha tovabbi varatlan
esemény nem kovetkezik be a nemzetkdzi piacokon, akkor a jelenlegi feltételekkel tarthaté lesz a 2006. évi inflacios cél.
(2005-ben az éves atlagos inflaci6 3,6 szazalék volt, a 2006-ra tervezett pedig 2,3 szazalék)

2006-ban a kdltségvetési kiadasok szerkezetében jelents valtoztatdssal nem szamolnak az elemzok, egy-egy tétel
alakulasa kedvezétlenebb lehet a tervezettnél. A bevételi oldalon féként a legmagasabb afa-kulcs 5 szazalékpontos
csokkentése, és a tarsasagi adéalapbdl levonhat6 iparlizési adé elszamolasanak médositésa okoz majd jelent&sebb
kiesést. A személyi jovedelemadd kulcsanak csdkkentése - a keresetek névekedése miatt - nem okoz érezhet nominalis
veszteséget a koltségvetésnek.

A fogyasztoi arak névekedése az elemzdi varakozasok szerint 2006-ban sokéves mélypontjat éri majd el, éves atlagban
2,3 szézalék korul fog alakul. Ebben jelentds szerepe lesz a mar emlitett afa-kulcs csokkentésének, ami féként az év elsd
felében fejti ki dezinflaciés hatasat.

Hazank legstlyosabb makrogazdasagi probléméja tovabbra is a krénikus ikerdeficit. Ennek készonhet6en tavaly év
végén a Fitch hitelmindsitd A kategériabol BBB kategériaba mindsitette le a kiiladéssagot, 2006. januar végén és februar
elején pedig a S&P és a Moody's helyezte negativ outlook-ra hazankat. A folyé fizetési mérleg hianya elemz&i becslések
szerint 2006-ban elérheti a 7,0 milliard eurét. Ez a GDP 7,7 szazaléka, ami Iényegében megegyezik a 2005-re vart GDP-
aranyos deficittel.

Az allamhéztartasi folyamatokra az idei parlamenti és dnkormanyzati valasztasok jelentds hatast gyakorolnak. Minden
bizonnyal egyensulyjavité Iépésekre kertilhet sor az (j parlament megalakulaséval. Mivel azonban az adécsokkentések
nem jarnak egytt a kiadasok csokkentésével, az allamhaztartasi hidny 2006-ban val6szintleg nem fog jelentésen
csokkenni. A deficit értéke foly6 dron GFS médszertannal szamitva meghaladhatja az 1800 milliard forintot, ez a GDP 7,4
széazaléka. Eredményszemléletben a magannyugdij-pénztéri befizetésekkel korrigélva a hidany a GDP akér 5,6 szazaléka is
lehet.

Az elmlt id6szakban a forint euréhoz viszonyitott latvanyos gyengulésének lehettlink tanui. Mércius masodik hetében
az arfolyam 266 forint felett is jart, ami kétéves mélypontot jelent. A gyengiilés oka a

nemzetkézi kdrnyezetben lezajlott valtozésokra vezethet§ vissza. A befektet6k a feltorekvs piacokrél tékét vontak ki,
ezért azt lehet mondani, hogy az arfolyamgyengiilés regionélis jelenség volt.

Az MNB az els negyedévben nem véltoztatott az irdnyadd kamaton, az 2005 szeptembere 6ta valtozatlanul 6%. A forint
arfolyamanak hirtelen gyengiilése azonban felersitette a kamatemelési varakozasokat.



Allampapirok:

Az éllampapirok piacan az év optimistan indult. Az év eleji 6.80-as szintekrdl egészen 6.30-as szintekig er6sodott a piac.
Az optimizmusnak az vetett végett hogy az S&P januar végén bejelentette hogy a véleménye szerint Magyarorszag
kilatasai romlottak, és az orszag megitélése befektetési szempontbél negativra valtozott. A hir hallatara jelentds hozam
emelkedés kévetkezett be, egészen a 7%-os szintekig emelkedtek a hozamok. A panik utan ismét egy kisebb rally
kévetkezett be, melyet a Moddy's lemingsitése sem nagyon tort meg. Azonban idékozben a nemzetkézi kornyezet is
egy kedvezétlenebbé valt. Amerikdban tovabb folytatddtak a kamatemelések, és az ECB is kamatemelésre szanta el
magat. A kamatemeléseket kovetd komment, amely tovdbbi emeléseket helyezett kildtasba megtette a hatasét. A
kétvények hozamai emelkedni kezdtek és mar a 7% sem bizonyult ellenéllasi szintnek. A forint is folyamatosan gyengdlt,
melynek mozgésat az éllampapirpiac is kovette. Az emelkedd nemzetkdzi kamatok tiikrében a régié mar nem tdinik
olyan vonz6 befektetésnek, a piac a kockézatokért magasabb felarat kovetel. Ehhez jarul hozza a valasztasokat 6vezd
bizonytalanség, és az idén is egyre nagyobb mértéket 61t6 allamhéztartasi hidny. Az dllamadéssag kezeld kdzpont is
jelentésen megemelte idén az aukcionalandé mennyiségeket, és ez is hozzajarult a kamatszint emelkedéséhez.

A kotvények piacan véleményiink szerint tovabbi mérsékelt hozamemelkedés varhaté. A hozamemelkedés a nemzetkézi
kérnyezet kedvez&bbre fordulasa, ill. az Gj kormény az &llamhéaztartas rendbetételére vonatkozé intézkedéseinek
meghozataldig tarthat. Amennyiben azonban az Gj kormany nem lész képes hiteles konvergenciaprogramot késziteni,
akkor az (jabb |6kést adhat a hozamoknak.

Részvények:

2006 els6 negyedévében a javuld konjunkturalis varakozésokkal 6sszhangban, mind a fejlett, mind a fejl6d6
részvénypiacok kedvezden teljesitettek. A negyedév elsg felében fokozddott a nemzetkozi befektetSk kockazatvallalasi
hajlanddség, a kelet-kézép eurdpai régidba iranyuld tékebearamlas jelentds felértékelddést generélt a régié tézsdéin. A
negyedév mésodik felében, az amerikai és eur6pai gazadsag élénkilésével valamint inflaciés aggodalmak tovabbi
erdsodésével parhuzamosan, a FED és az ECB tovabb emelte az iranyad6 piaci kamatlébakat. Az év egészére vonatkoz6
kamatemelési varakozéasok valamint a korabbi emelkedésekbdl fakado tilértékeltségi aggodalmok feler6sodése februar
kézepén erGteljes t6kekivonast és korrekciot eredményezett a kelet-k6zép eurdpai részvénypiacokon. A hazai t6zsde
alakulkasat a nemzetkézi befektet6k régidval kapcsolatos elbizonytalanodésa mellett a politikai bizonytalansag és az
gazdasaggi egyensullyal kapcsolatos aggodalmak is kedvez&tlendl érintették. Ennek ellenére negyedév végére magara
talalt a hazai tézsdeindex, fokoz6dé volatilités és csokkend forgalom mellett 10,7%-0s emelkedéssel zérta a negyedévet.

A hazai bluechip részvények kozil a Richter és a MOL tdlteljesitette a BUX-ot. A legnagyobb hazai gy6gyszergyértot a
javuld exportpiaci értékesitési kilatdsok, a MOL arfolyamat az olajar vilagpiaci alakulasa és az olajkitermel6 szektor
kedvezd nemzetkozi megitélése segitette a talteljesitésben. A regionalis akviziciokbol egyre inkabb kiszorul6 OTP, a
kedvezd eredményvarakozésai ellenére, elvesztette korabbi lendiletét és csupan 8,4%-ot ergsodott. A MATAV 2,1%-kal
emelkedett az els6 negyedévben.

A mid-cap részvények kozll a j6 fundamentalis kilatasokkal bird Egis 47%-kal er6ssodott az els6 negyedévben. Az FHB és
Borsodchem enyhén alllteljesitették a BUX-ot.

Mig a regionélis befektetdi elbizonytalanodas elsGsorban a korabbi években remekdl teljesité magyar blue chippek
piacan eredményezett erGteljes profit-takinget, addig a BUX kisebb komponensei, az élénk spekulativ kereslet
kévetkeztében szarnyaltak. A FOTEX kézel 115%-kal, a Synergon 60%-kal malta feltil a 2005-6s zard értékét.

Az év hatralévg részét tekintve a részvényarfolyamok volatilitésanak tovabbi emelkedésével szamolunk. A vélasztasok
kézeledtével a fokoz6dé politikai kockézat, a hazai fizetSeszkdz gyengiilése, a magyar gazdasag egyensUlytalansagi
problémai valamint a régiéval kapcsolatos 6vatosabb befektetdi magatartés erdsiti a volatilitast és akar tovabbi
korrekcidkat is eredményezhet a hazai t6zsdén. A hazai részvénypiac forgalmanak stabilizalédasa és az arfolyamok
erdteljesebb emelkedése a masodik félévben valészindsithetd, feltéve, hogy kezdetét veszi egy fiskalis stabilizacio és a
nemzetkézi befektetdk regionalis piacokkal kapcsolatos optimizmusa toretlen marad.



Nemzetkozi részvény:

2006-ban varhatéan tovabbra is kedvez&en alakul a vildggazdaség névekedése. Az els6 negyedévében az USA
gazdasaga ugyan a lassulds jeleit mutatja, viszont az eur6pai unié gazdasagaval kapcsolatos konjunkturélis kilatasok a
gazdasagi élénkilés dinamizmusanak névekedését vetitik elére. A gazdaséagi élénkilés kedvez6 feltételeket teremt az
eurépai részvénypiaci névekedés szamara, az unids vallalatok idei profitbévilési kilatasai kedvezen alakulnak. Az
élénkulésbsl fakadé inflaciés nyomésra az Eurépai Kdzponti Bank, folytatva a tavalyi kamatemelési sorozatot, marcius.2-
an Gjabb kamatemeléssel reagalt. Az év hatralevd részében, amennyiben az inflaciés célkit(izések indokoltta teszik,
varhatéan tovabbi kamatemelésekkel élhet az ECB, szem el6tt tartva a még igen torékeny uniés gazdasagi novekedési
prioritdsokat. Bar az USA gyengélkedése és az eurd erdsodése kedvez&tlen(l érintheti az uniés exportcégeket,
dsszességében nem veszélyeztetik az unidban kibontakozé névekedési dinamikét. Ennek jegyében az uniés vallalatok
profitbdvilési dinamikaja varhatéan felilteljesiti a tengerentdli szektorét.

Az Allianz Hungaria Nyugdijpénztér Vagyonkezelgje altal 2006. |. negyedévében elért hozamok:

Magénnyugdijpénztar: 220%

Onkéntes nyugdijpénztar: 2,54 %

A magéannyugdijpénztari portfolioban a részvények stlyarénya: 8,8%, a kulfoldi részvényekbe fektetd befektetési jegyek
részaranya: 3,5%, a kotvények és pénzeszkozok atlagos stlyaranya 87,8 %, a kotvényportfoli6 atlagos futamideje 2,90 év
kéral alakult.

Az dnkéntes nyugdijpénztari portfoli6ban a részvények stlyaranya: 12%, a kilféldi részvényekbe fektetd befektetési
jegyek részarénya: 3,4%, a kdtvények és pénzeszkdzok atlagos silyaréanya 84,6 %, a kotvényportfolié atlagos futamideje
2,90 év koral alakult.



