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Vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:
Az elm(lt id6szakban a magyar gazdasagra hat6 fébb kalfoldi és belféldi események a kdvetkez&k voltak:

A Fed szeptember végén mar nem emelt kamatot, és lehet, hogy mar nem is fog, s6t, elemz&k szerint lassan a
kamatcsokkentés lehetsége vetddik fel. (Jelenlegi FED kamat 5,25%) Az amerikai gazdasag ugyanis a lassulas jeleit
mutatja, és tartanak az Gn. hard landing (kemény foldetérés) lehetGségétdl.

A szeptember végén kozzétett adatok alapjan Eur6paban is gyengiilés mutatkozik a gazdasagi konjunktdréban, ennek
ellenére itt nem val6szinG tart6s gyengiilés. Igaz, olyan latvanyos névekedés sem, amilyet az USA produkalt az elmalt
években. A kévetkez§ iddszakban javithatja a kilatasokat az olaj ardnak mérséklédése, mig a fokozatos kamatemelés
negativan hat. (Jelenlegi ECB kamat 3,0%)

Magyarorszagon a Monetéris Tanacs szeptember 25-i (ilésén 50 béazisponttal emelte a jegybanki alapkamatot, melynek
Gj értéke 7,75%. (A negyedév soran hdromszor emelt kamatot az MNB, 6,25%-r6l a 7,75%-ra) Az emelés nagyobb volt a
piaci varakozasok atlaganal. Az MNB-t a magyar befektetésektdl elvart magasabb kockazati prémium, illetve az inflaciés
veszély er@sodése késztette az Gjabb kamatemelésre, annak érdekében, hogy a kézéptava 3,00%-os inflacios célt
sikerilhessen megval6sitani. (Augusztusban ugyanis 3,5%- kal 10 hénapos csiicsra emelkedett az év/év index. A jaliusi
érték 3,0% volt.) Szeptember hénapban kerilt publikdlasra a Il. negyedéves GDP noévekedési adat is. A KSH adatai szerint
kiigazitas nélkil 3,8%, mig naptari hatés kisz{irésével 4,1% volt a brutté hazai termék névekedése. Ez az adat kismérték{
lassulast mutat. A IV. negyedévtdl, a kormanyzati hidanycsékkentd program hatasaként hatdrozottabb lassulast varnak az
elemzdk.

A szeptember végi viharos hazai események egyértelmden rosszul érintették a részvény-, kotvény- és devizapiacokat,
mivel az amGgy sem er@s bizalmi helyzetet rontottak. (Befektetdi szemszdgbdl 0j kockazat jelent meg: a belpolitikai
kockazat) A piac elsésorban a tdrténések gazdasagi vetileteit figyeli, jelen esetben azt, hogy a meghirdetett reformok
illetve az dllamhéztartasi egyensilyt megteremteni hivatott kiigazitds megval6sulnak-e, vagy eltér terveitdl a kormany.
Emiatt, valamint a meghataroz6 salyd kalféldi befektetdk kés6bbi reagdldsa miatt tortént, hogy az &szodi
miniszterelnoki beszéd és az elsd tintetések nem okoztak kiléndsebb esést, am a szeptember 18-i és 19-i &jszakai,
valamint az oktéber 23-i utcai események mar igen. Nyilvanvaléan nem tett j6t a bizalmi helyzetnek, hogy napokig
Magyarorszag és az utcai harcok voltak a vilagmédia figyelmének kdzéppontjaban. .A hitelmingsitdk, elemzdk,
alapkezel6k és mas piaci szerepl6k nyilatkozatai eltér6 mértékben voltak negativak, de a pesszimistabbak is csak addig
mentek el, hogy esetleg gyengll a kormany elszantsaga az amdgy szlkségesnek tekintett gazdasagi |épések
megtételében. Szeptember végén mindhdrom jelentds hitelmindsitd (S&P, Fitch, Moody's ) reagalt a magyarorszagi
fejleményekre, eltéré mértékben de mindharman negativ véleményt fogalmaztak meg. A Standar & Poor's szerint a
kormany elszantsaga és hatékonysaga csokkenhet a meghirdetett reform és kéltségvetési kiigazitas végrehajtasaban, a
konvergencia program megval6sitaséban ezért lehetséges a mindsités rontdsa - ez jlnius 6ta a hossz( tavd
devizaaddsagra BBB+ negativ kilatassal. A Fitch szeptember 20-an semlegesrdl negativra rontotta a magyar deviza és
forintad6ssagok besorolasanak kilatasait. Ellenben maga a besorolds nem valtozott, az tovabbra is BBB+ a
devizaaddssagok, és A- a forintadéssagok esetében. A Moody's egyeldre csak felilvizsgalat ala helyezte Magyarorszag
hossz( lejaratd forint- és devizaaddssaganak besorolaséat, jelenleg naluk valtozatlanul A1 a mingsitésink.

Egy pozitiv hir, mellyel jelentds kockazati tényezd kerlt ki a magyar piac értékelésébdl, hogy az Eurdpai Bizottsag
szeptember 26-an j6vahagyta a felllvizsgélt magyar konvergenciaprogramot (a Bizottsag Udvozolte, hogy a
programban most mar reélis, konkrét intézkedések szerepelnek, melyek a kdltségvetési deficit lefaragasat célozzak,
viszont jelent8s kockazatot lat a deficitcélok teljesitését illetéen és 2007 aprilis 10-ig ad id6t arra, hogy a magyar
kormany eredményeket produkaljon.)



A forint arfolyamara nem hatottak negativan a fent emlitett események. A negyedév elejei 282 Ft/EUR a negyedév
végére 273-ig er6sodott. Azonban a hazai makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalan kilatasok nyoman az
arfolyamban a tovabbiakban nem zarhatéak ki jelent&sebb ingadozasok.

Allampapirok:

Az éllampapirok piacdn a juniusban bekdvetkezett nagymértékld hozamemelkedés utén jdliusban jelentds korrekcid
tortént. Az allampapirok minden szegmensben ergsédni tudtak. A bull hangulat azonban nem tartott sokaig,
augusztusban az allampapir indexek negativ hozamot produkaltak, és szeptemberben is gyengén teljesitettek.

Az éven beluli futamidej allampapirok hozama nagymértékben emelkedett a negyedév végén. A hozamemelkedés
okai: a makrogazdasagi elemzésben is emlitett viharos belpolitikai események (miniszterelnoki beszéd, tiintetések, utcai
harcok, énkorményzati valasztasok, bizalmi szavazéas), a nagymérték jegybanki kamatemelés (melyre a névekvd
kockazati prémium és az inflaciés cél megvalésithatésaga miatt kerdlt sor), valamint a nemzetkozi hitelmingsiték altal
az orszag negativ kilatdsba helyezése voltak. A hosszabb &llampapirok hozamaira is kihatottak a fent emlitett tényezok,
de a hozamgorbe hosszabb felén az emelkedés mérsékeltebb volt. A hozamgorbe az idGszak sorén egyre inverzebbé
valt.

Részvények:

A hazai t6kepiacok hullamz6 teljesitményt mutattak a harmadik negyedévben. A nemzetkézi befektetdk az olajar esését
kévetGen elfordultak a jellemz&en nagy olajexport6r piacoktdl és ez 6sszességében kedvezbtlendl érintette a feltérekvd
piacokat. A kelet-kozép eurdpai régiéban bizonytalanabba vélt a politikai kérnyezet melynek hatésara a befektetdk
neuralgikusan reagaltak politikai gazdasagi hirekre. A konvergenciaval kapcsolatos fiskalis fegyelem fellazuldsa miatt a
nemzetkézi intézményi befektetSk tadvol maradtak a hazai részvénypiactél és igy a magyar t6zsde indexe a maga 1,6%-
os emelkedésével alulteljesitette a regionélis versenytarsakat. .

A magyar bluechip részvények éllovasanak a Richter bizonyult, arfolyama 9,1%-ot emelkedett. A hazai legnagyobb bank
papirjai, alacsony bézisrl ugyan, de 8,1%-kal értékelGdtek fel. Az olaj viladgpiaci aranak esése kovetkeztében az
olajpapirok piacat vilagszerte a profitrealizalas jellemezte, igy a remek hdrom évet maga mégott tudd MOL részvények
arfolyama 13,8%-kal esett. Az MTELEKOM piacan a kereskedés az osztalék mértékével kapcsolatos varakozas jegyében
telt, a papir arfolyama 2,7%-kot emelkedett.

Az év hatralévG részét tekintve a politikai valamaint fiskalis bizonytalansdg mérséklodésével visszatérhatnek a
nemzetkézi befektetSk a hazai részvénypiacra és egy komolyabb emelkedés is kezdetét veheti. Tovabbra is Ggy tlnik
viszont, hogy egy tartés emelkedés el6feltétele a nemzetkézi befektetdi hangulat megerdsodése.

A nemzetkozi fejlett tokepiacokat optimista hangulat jellemezte a harmadik negyedévben. Az amerikai jegybank
szerepét bet6ltd FED kamatemelési ciklusdnak végét valdszinGsitd befektet6k a juniusi korrekciot kovetden visszatértek a
fejlett részvénypiacokra melynek kovetkeztében ertteljes emelkedésbe kezdetek az USA és az eurdpai részvénypiacok.
Az inflaciés nyomas mérséklgdésével valamint a kamatemelési aggodalmak csokkenésével az amerikai Dow Jones
Industraial Avg. Index megdontétte korabbi térténelmi cstcspontjat, a német DAX index az 5 évvel ezel6tt felallitott
torténelmi cslcsa kozelébe emelkedett. A befektetSi optimizmus ergsodésében kulcsszerepet jatszott a vilag vezets
gazdasagi hatalmanak, az USA GDP alakuladsanak jovére vonatkozd javuld megitélése, mely szerint az eddigi
kamatemelések sikeresek voltak, fékezdleg hatottak a fogyasztéi arak (inflacié) emelkedésére ugyanakkor nem volt
erGteljes gazdasagi-novekedés mérsékls hatasuk. Bar a befektet6k tovabbra is kritikus szemmel figyelik az USA ill. a
vildggazdaség allapotéval kapcsolatos konjunktira mutatékat, a munkaerd-piaci és ndvekedési a folyamatok a véllalatok
fundamentélis er6s6dése iranyaba mutatnak.



A kedvezd makrogazdasagi és vallalati fundamentumok a harmadik negyedévben fokoztak a befektettk fejlett piaci
vallalataival kapcsolatos bizalmat , igy a harmadik negyedévet 3,6%-os emelkedéssel zérta nemzetkdzi részvénypiaci
alapunk.

A negyedik negyedévben a fejlett piacokkal kapcsolatos befektetsi optimizmus varhatéan tovabbra is élénk marad

viszont kedvez&tlenebb makrogazdasagi hirek vagy a soron kovetkezd vallalati gyorsjelentések negativ meglepetése
akar kisebb korrekcidkat is eredményezhet a fejlett részvénypiacokon..

Az Allianz Hungéria Nyugdijpénztar Vagyonkezelje altal 2006. Ill. negyed-évében elért hozamok:

Magénnyugdijpénztar: 2,27%

Onkéntes nyugdijpénztar 2,24 %

Az Allianz Hungéria Nyugdijpénztar VagyonkezelGje altal 2006. 1-10. hé id&szakon belil elért hozamok:
Magannyugdijpénztar: 4,34%

Onkéntes nyugdijpénztar 4,73 %



