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2007. évi vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

Bar az év els6 felében publikalt adatok mér elGre vetitették egy esetleg visszaesés jeleit, a tényleges problémak csak az
év masodik felében kévetkeztek be. A tengerentilon a jelzalogpiac 6sszeomlasa erds negativ turbulencidkat okozott a
pénz- és tékepiacokon, igy a FED elsddleges célkitlizésévé a piaci stabilitds megdrzése volt. Az amerikai k6zponti bank
ezért két izben is csokkentette iranyadé kamatéat. Az Eur6zéna gazdasdgara ugyancsak hatassal voltak a tengerentdli

tendenciak. Az ECB felhagyva az elsd féléves kamatcsokkentési Iépéseivel a masodik félévben véltozatlan szinten hagyta
iranyadé kamatat.

Itthon 2007-ben dsszesen 50 bazisponttal csokkent a jegybanki alapkamat. Az év eleji 8 szazalékos iranyadé kamatot
elGszor janiusban, majd szeptemberben csokkentették 25-25 béazisponttal. Bar a kamatpolitika egy hosszabb csdkkentési
periédust vetitett elére, a nemzetkézi tendencidk, valamint a vartndl magasabb inflacié Gvatossagra intette a
jegybankot. Az Gj kamatpolitika Gj jegybankelnékhéz kotddik, marcius 5-t6l Simor Andrés all a Monetaris Tanécs élén.

Az inflacio jelentdsen emelkedett, és marciusban 9 szazalékkal, 6t és fél éves cstcsot ért el. Nyar kzepéig az MNB gy
gondolta, hogy az inflaci6 tartésan csékkend palyara allt, &m a globélis kedvez&tlen tendencidk, illetve az élelmiszer és
energiadrak nem vart tartés emelkedése felfelé médositotta az inflaciés varakozasokat.

Mig az inflaci6 nagyobb lett a vartnél, a gazdasagi novekedés jelentdsen alulmilta a varakozasokat. Mig az els6
negyedévben 2,9 szazalék, a masodikban 1,2 szazalék, mig a harmadik negyedévben mar csak 1 szézalék lett a gazdaséag
novekedési iteme. Az év egészére 1,6 szazalékot varnak az elemzdk.

A hazai fizet6eszkoz az év els6 felében 2,54 szazalékot er6sodott, majd nyar végén a kockazatvéllalasi hajlandésag

erGteljes csokkenésével jelentdsen gyengilt. Az év végére nagyjabdl az év eleji szinthez korrigalva, 253 korili szGk
savban mozgott, és dsszességében 0,62 szazalékot gyengdilt egy év alatt.

Allampapirok:
Allampapir-piaci referencia hozamok alakulasa 2007-ben
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A hozamgorbe inverzitasa az év folyaman fokozatosan csokkent, év végére szinte kiegyenesedett. Az 6t éves futamiddig
vizszintesnek tekinthetd, csak az egészen hosszd, 10-15 éves futamidén mutat inverz (csékkend) format.

A rovid futamidejd allampapirok (diszkont kincstarjegyek) piacan, éves szinten 40-49 bazispontos hozamcsékkenésnek
lehettiink tandi. A csékkenés oka az év els6 felében a folyamatosan csékkend inflaciés réata és az MNB vart
kamatcsokkentései, az év masodik felében pedig a kockazatos mésodpiaci jelzaloghitelek miatt kialakult panik volt, mely
a befektet6k érdekl6dését a biztonsagosabb (révidebb lejaratd) papirok felé irdnyitotta.

Mig a 3 éves papir hozama év végén alacsonyabb 3 bazisponttal a nyit6értéknél, az 6téves 21, a 10 éves 38, a 15 éves 34
bazisponttal magasabb szinten zart. Ennek az emelkedésnek egyértelm@ien az év mésodik felében kialakult tengerentdli
jelzélogpiaci probléma volt az oka. A kilféldi befektet&k kockazatvallalasi hajlandésédga csokkent. Ez egyrészrél azt
jelenti, hogy kevesebb pénzt allokaltak a régiora, valamint a région bell is a hosszabb lejératokra.
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Kilfoldi részvénypiac:

2007 elsd felét a fokozott likviditasbdség, illetve kedvezd véllalati fundamentumok vezérlete rekord nagysagul akviziciok
jellemezték. Az év els6 hat honapjaban folytatodtak a véllalati felvasarldsok, melyek soha nem latott magassagokba
repitették az amerikai és globélis piacokat.

A 2001-2005 kézti id6szakra jellemz& alacsony kamatkdrnyezet és emelkedd lakasarak 2007-re az amerikai lakossag
jelentds eladottsagahoz vezettek. A jelzaloghitel allomany drasztikusan megemelkedett mikdzben befektet&i oldalrél a
kockazatvallaldsi éhség rekord magassagokba emelkedett. A jelzéloghitelek értékpapirositdsa valamint az ezzel
kapcsolatos szarmaztatott termékek széleskor( elterjedése kévetkeztében a bankok és befektetési tarsasagok jelentds
kitettségeket vallaltak a sokszor igen magas kockazati besorolast termékekbdl. Az év kdzepén azonban a lakaspiac
6sszeomlaséval (zuhand arak, csokkend értékesités és épités) csokkent a jelzaloghitelek fedezete és nétt a nemfizetések
aranya, ami komoly veszteségeket okozott a bankok szédméra. Az év tovabbi részében aztdn egymést kdvették a nagy
amerikai bankok veszteség bejelentései, ami megrenditette a bizalmat a szektor irant.

A vélségot tovabb mélyitette a bankok tényleges subprime jelzalogkitettségével kapcsolatos bizonytalanség és a vérhaté
jovebeni lefrdsok mértéke. Az igazai veszélyt viszont az jelentette, hogy az amerikai hitelpiaci és likviditasi valsag hatésai
globalizélédnak és &tgy(riiznek a gazdasag tobbi szektoraba is.

A negyedik negyedévben nyilvanvaléva valt, hogy a tengerentllon a fogyasztas visszaesésével, és ezzel egyitt a
gazdasagi novekedés lelassulasaval kell szamolni. A 14 éves mélypontra sillyed6 ingatlanpiaci adatok, a fogyasztas
csokkend trendje, valamint a konjunktdra alakuldsat el6rejelz6 bizalmi mutaték mind-mind kedvezétlendl alakultak az
elmalt iddszakban. A pesszimista hangulatot tovabb er@sitették a bankszektor felol érkezd kedvezdtlen gyorsjelentések
is, melyekben a bankok tébb milliard dollaros veszteségrol szamoltak be, melynek hataséra jelentds csokkent a szektor
papirjainak arfolyama. A FED a stabilitds megé6rzése végett oktber utolsé napjan 25 bézisponttal csokkentette az

iranyadd kamatot, majd december kozepén ugyanolyan mértékben, 4,25 szazalékra.



Hazai részvénypiac:

Az elmlt évek téretlen emelkedése utan, a 2007 mésodik felében az Amerikabél elindult jelzélogpiaci vélsag a régiora is
igen komoly hatdssal volt. A kockazatvéllalasi kedv atrendeztdésével jelentdsen romlott a régi6 megitélése, amely
ertteljes korrekciot okozott a térségben.

A térség indexei kdézil a hazai részvénypiacot a gyenge makroadatok is sdjtottak igy a BUX az 5,6 szézalékos éves
névekedéssel 2001 6ta a legalacsonyabb éves hozamot érte el és alulteljesitette a régiot is.

Az elmalt évben ismét a kispapirok vitték a primet, a blue chipek némileg lemaradtak az év egészét tekintve. A négy
vezetd részvény kozil a MOL teljesitett legjobban, 13,4 szézalékos emelkedéssel. A papir arfolyam-emelkedéséhez
nagymértékben hozzajarultak az OMV sorozatos felvasarlasi ajanlatai, mely a nyar végére 31 000 forint felé repitették a
papir arfolyamét. Az OTP Gsszesen 0,5 szazalékot volt képes emelkedni az év egészét tekintve, az év utolsé részében
lezajlott csokkenés f6 oka a pénziigyi szektor globalis negativ megitélése volt. A gydgyszergyartok rendkivil rossz évet
zértak, az Egis 28,5 szazalékot esett, a Richter pedig 4,5 szdzalékos csokkenéssel fejezte be az évet. Az Mtelekom szintén
nem zart j6 évet, kdzel 15 szézalékot esett az elmlt év végéhez képest.

BUX index komponensek 2007-es hozama

Részvény Hozam BUX suly
ECONET 166,3% 0,14%
PPLAST 125,5% 0,74%
ANY 113,5% 0,33%
RABA 85,5% 0,48%
PHYLAXIA 54,3% 0,05%
SYNERGON 42.,5% 0,37%
TVK 38,4% 0,28%
DANUBIUS 32,4% 0,66%
FOTEX 27,0% 0,99%
EMASZ 25,8% 0,44%
MOL 13,4% 29,17%
BUX 5,6% 100,00%
OTP 0,5% 32,84%
FHB -0,7% 2,32%
RICHTER -4.5% 17,76%
MTELEKOM -14,9% 11,72%
EGIS -28,5% 1,71%

Mig a BUX tag blue chip részvények kozil csak a MOL teljesitette tal az indexet addig az alacsony likviditasa kispapirok
2007-ben is folytattak menetelésiiket. Az Econet, a Pannonplast, illetve az Allami Nyomda teljesitett legjobban az elmiilt
egy évben.



Az Allianz Hungéria Onkéntes és Magannyugdijpénztéar
2007. évi befektetéseinek értékelése:

Onkéntes ag Magan &g
Hozamalakulas 2007. Aci
Benchmark hozam Befektetési Benchmark Befektetési hozam
hozam hozam
2007. . negyedév 117% 0,98 % 1,18% 1,07 %
2007. II. negyedév 4,55 % 4,62 % 4,61% 461%
2007. 1Il. negyedév 1,45% 157% 1,40% 1,64 %
2007. IV. negyedév 097 % 0,84 % -1,10% 0,92 %
2007. 6sszesen: 6,26 % 6,40 % 6,16 % 6,48 %
Magan ag:
2007.01.01-i nyitd eszkodzérték: 165324676785 Ft
2007.12.31-i zar6 eszkozérték: 209 426 236 655 Ft
2007. évben elért befektetési bruttd (nettd) hozam: 6,48 %
Az adott idGszakra vonatkozd Benchmark hozam: 6,16 %
Onkéntes ag:
2007.01.01-i nyitd eszkodzérték: 88344115608 Ft
2007.12.31-i zar6 eszkozérték: 96291479891 Ft
2007. évben elért befektetési bruttd (nettd) hozam: 6,40 %
Az adott idGszakra vonatkozd Benchmark hozam: 6,26 %

Varhato kilatasok 2008-ra

Az év végén publikélt rossz makroadatok fényében az elemz6k véleménye az, hogy az MNB a j6v6 év elsé hdnapjaiban
sem fog valtoztatni az irdnyadé kamaton. Az MNB is médositotta év végi és jovE évi prognbzisait. Mig augusztusban az
MNB 2007-re 7,6 szazalékos, addig jelenleg 7,9 szazalékos inflaciot var, 2008-ra pedig a korabbi 4,5 szazalék helyett 5
szazalékot. Az inflaciés prognézis felfelé modositasa mellett, a gazdasagi névekedésre vonatkozd kilatasokat lefelé
modositotta a jegybank. Az augusztusban vért 2,4 szazalékos béviilés helyett, az MNB jelenleg 1,6 szazalékos béviilésre
szamit 2007-ben. A j6v6 évre vonatkozdan 2,7 szazalékrdl 2,4 szazalékra, mig 2009-re 3,4 szazalékrél 3,2 szazalékra
modositotta a GDP varhat6 novekedési Gitemét.

Ezek alapjan a kovetkezd év elején sem varnak az elemzdk jelentds hozamcsokkenést sem a révidebb, sem a hosszabb
lejaratokon.

A 2008-as globalis t&kepiaci teljesitményekre az amerikai konjunktdra alakulésa lesz dont6 hatassal. Amennyiben az
amerikai ingatlan- ill. hitelpiaci valsag hatasai nem gydri{iznek tovabb a redlgazdasag mas terileteire ill. az USA
gazdasaga képes lesz elkerllni egy tartés és mély recessziét, Ugy a részvénypiacok az elmult évekhez képest kisebb
emelkedéssel ugyan, de ismét kedvezd évet zérhatnak. Az elemzdk jelenleg 85% eséllyel valdszinGsitik, hogy egy
atmeneti lassulast koveten az év mésodik felére az USA gazdasdga ismét novekedési palyara all és a globalis
részvénypiacok pozitivban zérjak az évet.

Budapest, 2008. januar



