Allianz ()

Vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

Folyamatosan javulnak a vildggazdasagi novekedési kilatasok, azonban az elmalt id6szak t6ke és pénzpiaci eseményei
arra utalnak hogy a globélis kockazatvallalasi hajlandésag egyre csokken. A folyamatok hatterében elsésorban a Fed
politikdjéval és az amerikai inflaci6s folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansdg all, de az euro z6ndban is tartanak az
inflacié novekedésétsl. Vilaggazdasagi szinten felerdsddtek a kamatemelési varakozasok. Az Eu-ban jelenleg még két
25 bazispontos kamatemelés varhat6. Természetesen fejlett orszagokban térténd kamatemelések kihatnak a fejlodd
orszagok kamataira is. A befektetk magasabb hozamot vérnak el a magasabb kockazatokért cserébe.

A magyar gazdasagban az elmalt id&szakban a valasztasok, majd a kormanyprogram volt a meghataroz6 piacokat
mozgatb esemény. A piacok bizalommal fogadtdk az MSZP-SZDSZ koalicié gy6zelmét és jelentds reformokat vartak a
korményprogramtél. Annek ellenére hogy a vartnal nagyobb megszorité csomag keriilt bejelentésre, annak szerkezet a
varakozasokhoz képest csalédast okozott. A program ugyanis a bevételi oldalt noveli, féleg adéemelések révén, mig a
kiadasi oldal korrekcié csak marginalis, és nem kezeli a a hiany Gjratermelddését okozo strukturalis folyamatokat. A
negativ fogadtatasban tébb tényzed is szerepet jatszott: A kedvezétlen nemzetkdzi kérnyezet mellett nem tisztazott a
hidny valé mértéke, és fiskalis transzparencia és hitelesség szintje is alacsony. A miniszterelnok gyengébb arfolyamot és
alacsonyabb kamatszintet kivanatosnak tarté nyilatkozata tovabb er&sitette az inflaciés varakozasokat.

Az orszagkockdzati prémium emelkedése a forint arfolyamat kozel 3%-al gyengitette. Nem csokkent az eurd
bevezetésének varhat6 idépontjaval kapcsolatos bizonytalansag. A csomag alapjan az inflacié szamottevd emelkedése
varhaté. Az idei év végére az inflacié elérheti az 5%-ot is, de éves atlaghan még mindig 3% alatt maradhat, a j6v6 évben
az (jabb aremelések és a gyengébb forint hatésara az éves atlagos inflacié 6-7% korll alakulhat. A foly6 fizetési mérleg
hianya az idén varhat6 8% kérul deficit utdn a GDP 5-6%-ra eshet vissza. A beruhdzasok novekedési Gteme jelent&sen
vissza eshet, a gazdasagi névekedés a GDP 2%-a korlli mértékben ndvekdhet.

Az S&P amerikai hitlemingsitd intézet a kormany program bejelentése utan 1 héttel egy kategériaval lejjebb sorolta a
magyar allamad6ssag mindgsitését, és a tovabbi kilatasokat is negativnak itélte meg, mellyel jelezte hogy radikalis
reformok nélkil az orszagra tovabbi lemingsités varhat.

Janius 19-én a jegybank az iranyad6 kamatot 6,00%-rél 6,25%-ra emelte. A piac legalabb 50 bazispontos emelést var. A
25 pontos emelést kevésnek itélte meg, ennek nyoman a forint tovabb gyengdlt, mar 279 forinton is volt kereskedés, és
megindult a spekulacié a tovabbi kamatemelések irdanyaba.

Allampapirok:

Aprilisban az é&llampapirok pozitivan teljesitettek. Ehhez hozzajarult az MSZP-SZDSZ koalicio gy8zelme, mivel a
korménykoalici6 visszafogottabb vélasztasi igéreteket tett. A jelentds hozamesést ugyanakkor nem kisérte kilfoldi
t6kebedramlas.

Méjusban a globalis novekeséi és inflacios kérnyezettel kapcsolatos bizonytalansdg miatt hektikusan véltozott a
kétvénypiaci hangulat is. A hénap egészét tekintve a kulcsvalutdk hozamai csékkentek, a feltérekvd orszagoktdl elvart
premium emelkedett, mig az orszagkockazati premiuum a fiskalis kiigazitdsba vetett bizalom ergsédésével csokkent. A
hozamok 5-20 bp-al csdkkentek a hozamgorbe teljes szakaszan.



Janiusban a korményprogram kedvez6tlen fogadtatésa az allamapirpiacot viselte meg a legjobban. Az allampapirpiaci
hozamok a hozamgérbe teljes szakaszan 20-40 bazisponttal emelkedtek. Az S&P lemind&sitésének hatdsara tovabbi
azonnali 40 bazispontos emelkedés kévetkezett be, és azéta is tovabb emelkednek a hozamok. A hozamgérbe egyre
inverzebbé valik.

Részvények:

A nemzetkdzi részvénypiacokat jelents t6kekivonas jellemezte a masodik negyedévben. A kilfoldi befektetsk
kockazatmérséklésének hétterében az inflaciés aggodalmak fokozddasa és ezzel Gsszefliggésben a kamatemelési
varakozasok ergsodése allt. A nagy gazdasdgi centrumokban, igy az USA-ban és az EU-ban tovébb folytatodtak a
kamatemelések, és a kdzponti bankok tovabbi monetaris szigoritdsokat helyeztek kilatasba arra az esetre, ha tovébbra is
fennmarad az inflaciés nyomads. Az amerikai jegybank szerepét bet6lté fed 5%-ra, az Eurdpai Kdzponti Bank 2,75%-ra
emelte az irdnyad6 piaci kamatlébat nyitva hagyva a lehet&séget a tovabbi kamatemelések el6tt. Kamatemeléssel élt a
kinai jegybank is, valamint a Japan Kézponti Bank is kilatdsba helyezte, hogy a hosszl évek 6ta 0 %-on tartott piaci
kamatlabat emelni kényszerdl.

A fejlett piaci kamatemelések eredményeként besz{ikuld fejl6dé piaci kamatfeldrak, valamint az egyes fejl6d6 piacokkal
kapcsolatos fokozott bizalomvesztés (Izland, Térokorszag, Magyarorszag) tovabb f(itétte a t6kekivonast a kockézatos
piacokrél. Igy a hazai t6zsde indexe a majus elején beallitott 25 416-o0s térténelmi csdcsrél 25,9%-ot zuhanva 18 828-on
zérta a kereskedést jUnius.20-an. A kockazatvéllaldsi hajlandésag er6teljes csokkenése és a magyar gazdasag
egyensulytalansdgéval kapcsolatos fokozott aggodalmak egytttes hatasaként a méasodik negyedévben (jlnius.20-ig) a
BUX 18,4%-kal, mig az év egészét tekintve 9,4%-kal veszitett értékébdl. A hazai t6zsdét, az allamhaztartassal kapcsolatos
bizonytalansédg (S&P lemingsités) miatt, még inkabb sujtottak a kilfoldi eladasok. A 18 000-es szint megtartotta ugyan
a tovabbi lecslszast, viszont az index volatilitdsa jelentdsen emelkedett, a napon bellli mozgésok nem ritkén
meghaladtédk a 600-1000 pontot (3-5%). A vizsgélt id6szakban a blue-chippek vezették az esést. A makrogazdasagi
hatasokra és kamatemelésekre fokozottan érzékeny OTP a maga 27,2%-0s zuhandaséval hajtotta a hanyatlast. Jelentgsen
esett az MTELEKOM is (-22,2%). A RICHTER 19,9%-kal, a MOL ,csak” 10,9%-kal értékel6dott le. A kordbban szérnyal6
EGISZ 30,0%-0s arfolyamcsékkenést szenvedett el.

Ennek jegyében j6 dontésnek bizonyult az &prilis-méjusi id6szakban a hazai részvényhényad csokkentése, valamint a
kilfoldi, kevésbé kockazatos instrumentumok aranyanak névelése.

Az év hétralévd részét tekintve tovabbra is fokozott volatilitdssal szamolunk. A hazai részvények arfolyamara a
nemzetkézi tényez6k (inflaciés aggodalmak, kockazatvéllalasi hajland6sag) mellet a belfldi fundamentumok (fiskalis
megszoritasok hatésa, monetaris intézkedések) kilféldi megitélése lesz dontd hatéssal. Igy pillanatnyilag célszertinek
tartjuk a kivarést a részvénypiacokkal kapcsolatban.

Az Allianz Hungaria Nyugdijpénztar Vagyonkezelgje ltal 2006. II. negyed-évében elért hozamok:

Magénnyugdijpénztar: -1,69 %

Onkéntes nyugdijpénztar: -1,63 %

A magannyugdijpénztari portfolioban a részvények salyarénya: 7,5%, a kulfoldi részvényekbe fektetd befektetési jegyek
részaranya: 4,9%, a kétvények és pénzeszkozok atlagos sdlyaranya 87,6 %, a kotvényportfoli6 atlagos futamideje 3,2 év
kéral alakult.

Az énkéntes nyugdijpénztari portfolibban a részvények sllyaranya: 8,9 %, a kilfoldi részvényekbe fektet befektetési
jegyek részaranya: 5%, a kotvények és pénzeszkdzok atlagos sulyardnya 86,1 %, a kotvényportfoli6 atlagos futamideje 3,1
év koral alakult.



