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Vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

Az elmlt id6szakban a magyar gazdasagra hat6 fébb kilfoldi és belféldi események a kovetkezok voltak:

Az ECB december elején 25 bazisponttal, 3,5 szazalékra emelte az eur6zéna irdnyad6 kamatlabat. Az indoklés szerint a
jelenlegi kamatszint tovabbra is alacsony, ezaltal elGsegiti a gazdasagi ndvekedést, amely varhatoan folytatodik a
kévetkezd negyedévekben. Az ECB az inflacios veszélyt tovabbra is nagyobbnak latja, mint a konjunktira visszaesésével
kapcsolatos kockézatot, ezért tovabbi fokozatos kamatemelésre lehet szamitani, bar ennek id6zitését nagyfokd
bizonytalansag 6vezi. A negyedév soran a FED nem emelte az irdnyad6 kamatot, a jelenlegi rata 5,25%. A vegyes
makrogazdasagi adatok alapjan az amerikai gazdasag tovabbi kiegyensulyozott névekedése varhaté.

Magyarorszagon a Monetéris Tanacs a negyedév soran egyszer emelte meg a jegybanki alapkamatot: az oktober 25-i
tlésen 25 bazisponttal 8,00 szézalékra. Ez a kamatszint maradt érvényben az év végéig. A Monetéris Tanacs nyilatkozata
szerint az er0s forint és a kormanyzati kiigazitas keresletet csokkent6 hatasa miatt dontottek a kamat véltozatlanul
hagyasa mellett. Ugy tiinik, hogy megszakadt a kamatemelési sorozat, amit elsgsorban az inflacié megugrasa okozott.
Mivel a jelenlegi kamatszinttel a kozéptava inflacios cél (3%) 2008 végére tlinik elérhetének, tovabbi kamatemelések
legfeljebb abban az esetben szlikségesek, ha id6kézben ezzel ellentétesen alakulnak a 2008 végére varhaté inflaciés
folyamatok. A kamatok mérséklésére legkordbban a 2007-es év méasodik felében szamitanak az elemz&k, amikor mar
lathato a dezinflacié kibontakozasa, az alapkamat az év végére 7 szazalékra csokkenhet .

Novemberben az elemz&i varakozasokkal 6sszhangban — az el6z8 hénapok meredek emelkedése utan — mérsékeltebb
Utemben nétt tovabb a fogyasztéi drindex (augusztus: 3,5%; szeptember: 5,9%; oktéber: 6,3%; november: 6,4%). Az
elemz&k szerint az inflacié tovabbi gyorsulésa varhat6 2007 elsé honapjaiban, mivel a tavhg, a gaz, az aram, a
tdmegkdzlekedés, a csatorna és az ivoviz szolgaltatasok dijai jelentdsen emelkednek. Az év végére 6,5 szazalékos, éves
atlagban 3,9 szazalékos inflacié alakult ki. Januarban méar 7,5% feletti, marciustél a 8 szdzalékot meghaladé inflacio
varhatd, a dezinflaci6 augusztusban kezdddhet, melynek eredményeként 2007 végére 5% korili mértékre mérséklgdhet
az inflacios rata.

2006 decemberében ker(lt publikalasra a Ill. negyedéves GDP adat. A KSH adatai szerint kiigazitas nélkdl 3,8%, mig a
naptari hatas kisz{irésével 3,9% volt a brutt6 hazai termék névekedése. Ez az adat a vartnal erGsebb Gtem{ gazdasagi
ndvekedést mutat, ami szorosan 6sszefligg a Nyugat-eurdpai élénkiléssel, és jelzi, hogy a kéltségvetési megszoritasok
negativ hatdsa ebben az id&szakban csak a beruhazasi kedvben mutatkozott meg. 2006 év végére az elemzdk
dsszességében 3,7 sz&zalékos GDP novekedést varnak, mely kismértékben elmarad az el6z6 évitél. 2007-ben tovabbi
visszaesés varhat6 a realbérek csékkenése, a munkanélkiliség novekedése, a fogyasztas és a beruhdzasok visszaesése
miatt. A ndvekedés varhatéan 2007. masodik negyedévében, 2% korali értékkel érheti el a mélypontjat. Ezt kdvetben
2007. masodik félévében — az EU-b4l érkezd témogatdsok beruhazas-élénkitd hatasa és a realbércsokkenés
mérséklddése kovetkeztében — mar mérsékelt névekedés varhato.

Két jelentds hitelmindsitd intézet 2006. december végén valtoztatott Magyarorszag mingsitésén. Elgszor a S&P
jelentette be, hogy javitott a magyar besorolas kilatasain. A hossz( lejarat( devizaaddssag mindsitése tehat tovabbra is
BBB+ (ez 2006. janius 15. 6ta all fenn), de a korabbi negativ helyett stabil kilatassal. Ezzel szemben a Moody's
bejelentette, hogy Magyarorszag szuverén adésbesorolasi mingsitését (a hosszl tavl deviza- és forintaddssagok
vonatkozasaban) A1-rél A2-re rontja, ugyanakkor tovabbi lemingsités jelenleg nem varhaté, azaz a kilatasok stabilak. Az
indokl&s szerint a kormany kiigazit6 csomagja elismerésre méltd, hosszG tava hatasd, méltanyoland6 az addssagok
lejarati szerkezete és az AKK ad6ssagkezeld rendszere, de a kormany szavahihet&sége romlott, a kit(izétt célok mar
tobbszdr nem teljesiltek, ill. a korrekciés csomag kedvez&tlen(l hat a gazdasagi névekedésre.

Jelenleg tehdt a harom nagy hitelmingsitd intézetnél a kvetkez8 Magyarorszag besoroldsa: S&P BBB+, Moody's A2,
Fitch BBB+. Magyarorszag ezzel Ciprussal, Lettorszaggal, Litvanidval és Lengyelorszaggal azonos szintre ker(lt, mig



Csehorszag, Esztorszag és Szlovakia egy fokozattal magasabb szinten maradt (A1) — nem is beszélve Szlovéniardl, ahol
2007. januérjaban az eur6 bevezetésre kerilt (Aa2).

A forint arfolyamdra nem hatott negativan a fent emlitett lemingsités. Az utols6 negyedévben a forint lassan, de szinte
folyamatosan er6sodott, 6sszesen mintegy 8 szazalékot. Ez egyrészt a konvergencia-program végrehajtasaval
kapcsolatos kételyek mérséklodésére, méasrészt a tébbi régids deviza er6sodésére vezethetd vissza.

Allampapirok:

Az éllampapirok piacan a hozamok okt6ber elsg hetében érték el legmagasabb értékeiket. Ezt kovetden év végéig
fokozatosan csokkent valamennyi futamidé referenciahozama. A hozamgorbe ismét inverzzé valt.

Az év végi, zaro referenciahozamok: 3 év: 7,59%, 5 év: 7,21%, 10 év: 6,71%, 15 év: 6,54%.

A hozamcsokkenés a pénzpiaci hozamok mérséklsdéséhez hasonld okokra vezethetd vissza (véltozatlan jegybanki
alapkamat, er6so6dé forint, kockézati prémium csékkenése). Mivel mér szinte biztos, hogy a fejlett piacokon vége a
kamatemeléseknek (a vérakozasok szerint az ECB emel talan még egy alkalommal), a befektet6k felbatorodtak a fejl6dd
piacok irdnyaba térténd befektetési dontéseik tekintetében. Ennek pozitiv hatdsa Magyarorszagon is megmutatkozott,
tehat azt lathattuk, hogy a feltérekvd piacok irdnydba novekvs bizalom magdval hGzza a magyar piacot is. Azonban
figyelembe kell venni azt is, hogy a val6s makrogazdasagi adatok kéziil csak néhdny mutat javul6 tendenciat.

Hazai Részvények:

A hazai tézsde indexe, a BUX , maga mogott hagyva az el6z6 két negyedév politikai és gazdasagi bizonytalansagait
erdteljes emelkedéssel, igazai Mikulas rallyval zérta az utolsé negyedévet. Az arfolyamemelkedést a hazai és nemzetkozi
folyamatok kedvezd alakulasa egyarant segitette. Az amerikai gazdasagi kilatdsok pozitiv fordulatot vettek, a
konjunkturalis varakozasokbdl kiarazédtak a tovabbi kamatemelések és ennek kdvetkeztében a gazdasag kemény
foldetérésének lehetdsége ("hard landing”), er6sédott a globalis kockazatvéllalasi hajland6sag, a befektetSk visszatértek
a fejl6dd piacokra. A magyar gazdasagpolitika kalfoldi megitélése szintén javult. Az orszag eladésodottsdganak véarhaté
mérséklodése, ezéltal a forint &rfolyamkockazatdnak csokkenése a nemzetkozi befektet6k szamara attraktivva tette a
hazai fizetdeszkdzben denominalt befektetéseket. Igy a negyedik negyedévben a BUX-nak sikerilt ledolgozni a régiés
viszonylatban kialakult relativ alulértékeltségét, a majus-janiusi 25%-ot meghaladé korrekciét kovetéen, 14,20%-o0s
emelkedéssel 24 844—en zarta a negyedévet.

A bluechip részvények kézil az OTP és az MTELEKOM felllteljesitette a BUX-ot, a MOL és a RICHTER arfolyamanak
emelkedése elmaradt az index teljesitményétdl. Az OTP arfolyamanak 29,1%-os névekedését az orosz ill. ukrén
akviziciokban rejlé novekedési potencidl valamint a regiondlis alulértékeltség flitotték. A MTELEKOM esetében az
osztalékfizetés hozta meg a befektet6k vételi kedvét, a telekommunikaciés részvény arfolyama 22,5%-ot emelkedett. A
Richter részvényeinek teljesitményét a gyogyszerkasszaval kapcsolatos negativ hirek valamint az orosz exportértékesités
csokkenése fogtak vissza. A legnagyobb hazai gydgyszergyart6 részvényeinek arfolyama 2,2%-ot veszitett értékébdl. A
MOL a csokkend olajarak kovetkeztében nem birt Iépést tartani a BUX-al, az olajpapir arfolyama csak 10,2%-kal nétt az
utols6 negyedévben.

Kilfoldi Részvények:

A negyedik évet zartdk emelkedéssel az eurdpai és amerikai t6zsdeindexek. 2006-ban az 500 amerikai vallalatot
tomoritd S&P index 13,62%-kal emelkedett, mig a Dow Jones Industrial Avg. 16,29%-0s emelkedéssel (] torténelmi
cstcsot allitott fel. A német DAX index a 2006-0s 21,98%-0s emelkedésével nyolc éves cslicsot dontott, a Dow Jones Euro
Stoxx 50 index 18,04%-kal er6sédott. Az arfolyamok emelkedésének hatterében a vildggazdasag 5%-ot meghalad6
ndvekedési Uteme és a kedvezd vallalati fundamentumok, erételjes profitabilitas allnak.



Befektetdi varakozasok szerint az inflacios félelmek vezérelte amerikai kamatemelési ciklus véget ért, 2007-re mar
kamatcsokkentést valészinGsitenek az elemzék. A 18 hénapon at tart6 kamatemelési sorozattal (a jegybanki
alapkamatot 5,25%-ra emelte a FED) az amerikai jegybank szerepét bet6ltd FED-nek siker(lt féken tartani az inflacié
megugrasat és az amerikai gazdasag elker(lte az er6teljes recessziot. A tovabbi kamatemelések kiarazdédasa kedvezden
hatott a negyedik negyedéves befektetdi hangulatra, a monetdris szigoritas enyhilése fokozta a likviditasbdséget. A
negyedéves eredményjelentési szezont6l, mind az eurépai mind az amerikai véllalatok tekintetében, a profitabilitas
kedvez§ alakulasat varjak a befektet6k. 2007-ben, 6sszhangban a vildggazdasag novekedésének enyhe mérséklgdésével,
valamelyest csokkenhet a vallalatok 2006-os kétszamjegyl profitbévilési dinamikdja, de ennek ellenére
fundamentalisan tovabbra is kedvez6en alakulnak az eurépai és amerikai vallalati szféra kilatasai.

Az Allianz Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztar
2006. IV. negyedévi befektetéseinek értékelése:

Onkéntes ag:

2006.09.30-i nyit6 eszkozérték: 82959457377 Ft
2006.12.31-i zar6 eszkozérték: 88344115608 Ft

2006. IV. negyedévben elért befektetési hozama: 4,60 %

Magan ag:

2006.09.30-i nyité eszkdzérték: 151176202 386 Ft
2006.12.31-i zard eszkozérték: 165324676 785 Ft
2006. IV. negyedévben elért befektetési hozama: 4,55 %
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