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2007. I. negyedéves vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

Az év elsd negyedévében a magyar gazdasagra haté fébb kilfoldi és belfoldi események a kévetkezdk voltak:Az ECB
marcius elején 25 bazisponttal, 3,75 szézalékra emelte az eurézéna iranyadd kamatlabat. Trichet ECB elndk az inflacids
veszélyt tovabbra is nagyobbnak Iatja, mint a konjunkt(ra visszaesésével kapcsolatos kockazatot, ezért tovabbi fokozatos
kamatemelések lehetdségét sem zarta ki. A negyedév soran a FED nem emelte az irdnyad6 kamatot, a jelenlegi rata
tovabbra is 5,25%. Az elemz&k optimistak a tovabbi névekedéssel kapcsolatban: a Bloomberg felmérése szerint az
amerikai kozgazdaszok a vart 2007 Q 1-es 2,4%-0s ndvekedés utan az év végére 3,0%-ot prognosztizalnak. A kamatok a
felmérés szerint idén mar nem valtoznak. Magyarorszagon a Monetéris Tanacs a negyedév soran nem valtoztatott a
jegybanki alapkamaton, igy az tovabbra is 8,00% . A dontésben az inflacids jelentés kedvez6 véltozasai jatszottak
szerepet, mely szerint a jegybank a kovetkez6 honapokban a korabbinal magasabb inflaciés cstcsot var (9%), de ezt
kévetden a novemberi becslésnél gyorsabban mérséklédhet az arindex —igy a 2008. évi inflacié a kozéptava cél
kozelébe keriilhet. A kamatok mérséklésére legkordbban a 2007-es év mésodik felében szamitanak az elemzék, amikor
mar lathat6 a dezinflacié kibontakozésa, az alapkamat az év végére 7 szazalékra csokkenhet . Marcius 5-t6l (j elndke van
a jegybanknak Simor Andras személyében, akinek kinevezését a piac kedvez&en fogadta, mivel politikailag semleges
ember ker(ilt a jegybank élére, ami er@sitheti a jegybanki fiiggetlenségrél kialakult képet.

Ebben a negyedévben is torténtek belpolitikai meglepetések; februarban a legnagyobb ellenzéki part lebontotta a
Kossuth téri kordont, a marcius 15-i megemlékezéseket pedig rendbontésok zavarték meg. Ezeket az eseményeket
végll [ényeges elmozdulds nélkil Gszta meg a hazai piac.

Februédrban a vartnak megfelelgen jelentGsen emelkedett az inflacios rata, 6t és féléves cstcsot ért el a 8,8%-os szinttel.
(A januari érték 7,8% volt.) Az inflacié megugrasa elsésorban a haztartasi energia erételjes aremelkedésének tudhato
be, de jelentdsen drégultak az élelmiszerek is. Az elemz6k szerint az inflacié tovabbi gyorsulasa varhaté a kovetkezd
hénapokban, a dezinflacié augusztusban kezdddhet, melynek eredményeként 2007 végére 5% korili mértékre
mérséklddhet a rata.

2007. marcius elején kerilt publikalasra a IV. negyedéves GDP adat. Az adatok kismértékben elmaradtak a piaci
varakozasoktél. Ezek szerint 3,2%-0s, a naptari hatas kisz(irésével 3,4%-os volt a ndvekedés. A gazdasag 2006-ban 3,9%-
kal, a naptéri hatés kisz(résével 4%-kal névekedett. A névekedés hizéerejét a feldolgozéipar 9,5%-0s
teljesitménynovekedése jelentette, a beruhazasok viszont nem haztak a GDP-t, hiszen 1,8%-kal csokkentek 2006-ban.
2007-ben tovabbi visszaesés varhaté a realbérek csokkenése, a munkanélkiliség névekedése, a fogyasztas és a
beruhazésok visszaesése miatt. A ndvekedés varhatéan 2007. masodik negyedévében, 2% koriili értékkel érheti el a
mélypontjat. Ezt kévetSen 2007. masodik félévében — az EU-b6l érkezd tdmogatésok beruhazas-élénkits hatasa és a
realbércsokkenés mérséklodése kovetkeztében — mar mérsékelt novekedés varhato.

Mércius kzepén a PM kozzétette a részletes februari dllamhéztartasi adatokat, mely szerint a helyi nkorméanyzatok
nélkil szamolt pénzforgalmi deficitje 216,9 milliard forint volt, amely jéval alacsonyabb az eredetileg tervezett 251,2
milliardnal. A kedvez6bb egyenleg elsésorban a kétségvetési kiadasok tervezettnél alacsonyabb szintjének kdszonhetd,
de kedvezden alakultak a f6bb adonemekbdl szarmazé bevételek is (tarsasagi ado, AFA, SZJA). Az elmdlt hénapok
vartnal jobb hidnyszamai alapjan a PM médositotta elrejelzéseit: az eredményszemléletd GDP aranyos hianycél
hajszallal lefelé modosult, 6,8%-rél 6,7%-ra. A hirek alapvetéen kedvezek, tovabb ergsithetik az allamhéztartési hiany
csokkenésével kapcsolatos bizalmat.

A hitelmingsitd intézetek kozul egyediil a Fitch nyilatkozott a negyedév soran mingsitéstinkkel kapcsolatban. A
nyilatkozat szerint a hitelmindsit6 egyeldre fenntartja a magyar besorolésokra a szeptember vége 6ta érvényes negativ



kilatast. Az ok az &llamhaztartasi hiany csokkentésének megvaldsithatdsagi kockazata. Bar kezdvezdnek tartanak néhany
mar meghirdetett |épést, példaul a kozalkalmazotti Iétszamcsdkkentést, de kockdzatnak tekintik tobbek kézott a
gazdasagi ndvekedés lassulasat.

Szlovékia az EU-val egyetértésben marcius 19-t6l 8,5%-kal tolta el az er8s iranyba a szlovak korona euréval szembeni
arfolyamsavjanak kozepét. A 1épést a korona tartés erésdédése valtotta ki. (Az er6sodés oka a kedvezd makro mutatok és
a komoly tékebearamlas). A forint igen jelent8s er6sddéssel reagalt a hirre és megindultak a spekulaciék a hazai
arfolyamrendszer esetleges megvaéltoztatasaval kapcsolatban. A PM azonban marcius 20-i sajtétajékoztatéjan igyekezett
eloszlatni a saveltorléssel kapcsolatos spekulaciot. A térca elméletileg egyetért azzal, hogy a lebegd arfolyamrendszer
nagyobb 6sszhangban lenne az MNB é&ltal kévetett inflaci6s célkit(izés rendszerével, ugyanakkor a PM szerint a jelenlegi
széles sav a gyakorlatban nem géatolja a monetéris politikai célok teljeslését, a legutdbbi inflacios jelentés szerint a
2008-as inflacios cél teljestléséhez nincs szlkség a savszélnél erdsebb forintarfolyamra. A forint azonban tovabbra is
erds a 245-248 Ft/EUR kozotti savban ingadozik.

Allampapirok:

Az éven bellli futamidejd allampapirok hozamai a negyedév elején emelkedtek, majd februar 6ta folyamatosan
csokkentek. A negyedév végi referenciahozamok: 3 hé: 7,80%, 6 hé: 7,58%, 12 ho: 7,50%.

A révid piaci hozamokat egyrészt a hazai makro események, de leginkdbb a feltérekvs piaci és régiés tényezék
mozgattak. Az év eleji emelkedés hazai okai a névekvé inflacio, az év eleji bizonytalansag a jegybankelndk személye és a
jegybank kamatpolitikdjara vonatkozéan voltak. A régiéban bizonytalansagot okozott a lengyel jegybankelndk
kinevezése kordli vita valamint az amerikai makroadatok és FED nyilatkozatok alapjan vart kamatemelés, mellyel szGkdlt
volna az el6nye a kockéazatosabb, de nagyobb hozammal kecsegtet orszagoknak, igy hazanknak is, mely t6kekivonést
eredményezhetett volna a feltorekvd piacokrél.

Februartél azonban a kételyek eloszlottak. Megnevezésre keriilt az Gj jegybank elnék, akit a piac pozitivan fogadott, a
FED nem emelt kamatot, s varhatéan a kozeljovoben nem is fog, Szlovékia az EU-val egyetértésben 8,5%-kal tolta el az
erds irdnyba a szlovak korona euréval szembeni &rfolyamséavjanak kézepét, mely meginditotta a spekulaciékat, hogy
nalunk is eltorlésre keril a sdv és tovabb ergsédik a forint, ami jegybanki alapkamat csékkentést eredményezhetne. Az
elemz&k 2007 kézepétdl kamatcsdkkentést és az év végére 7,5% korili alapkamatot prognosztizélnak. A révidtava
hozamok az elemz6k véleménye szerint 7%-ig csokkenhetnek 2007 masodik felében.

Az éven tali futamidejd allampapirok hozama a rovid piaciakhoz hasonl6an a negyedév elején emelkedtek, majd
februdrtol csékkentek. A jelenlegi referenciahozamok: 3 év: 7,30%, 5 év: 7,07%, 10 év: 6,68%, 15 év: 6,42%.

Az év eleji hozamemelkedésnek hasonlé okai voltak, mint a révid oldalon, valamint piacunk mozgéasait a feltérekvd piaci
régiés hatasok alakitottdk. A negyedév végi idGszakban a feltérekvé piacokra nagy mennyiségben irdnyult friss pénz.
Ennek oka, hogy a yen er6sédése megallt, s6t ismét gyengllt az EUR-val és az USD-vel szemben is, mig a feltérekvd piaci
devizak jelentds er6sodést voltak képesek felmutatni ebben az id6szakban. Tehat a kamatkilénbozetre (és deviza
keresztarfolyamon elért nyereségre) jatszd befektet&k ismét extraprofitokat értek el. Azt azért latni kell, hogy a mostani
periédusban a rovid oldalon figyelhetd meg a hozamok nagyobb mértékl csékkenése, tehat a piaci szerepl&k
hosszGtavl varakozasai nem véltoztak. Ez is azt tdmasztja ala, hogy ez az emelkedés tisztan spekulativ jellegl, ezért
sérllékeny.

Az elemz6k 2007 kozepétdl szamitanak kamatcsokkentésre és az év végére 7,5% kordili alapkamatot prognosztizalnak. A
hosszatavi hozamok az elemzék véleménye szerint 30-40 bp-tal csékkenhetnek még az év végéig.

Hazai részvények:

A hazai részvénypiac indexe, a BUX 5,72%-0s csokkenéssel, 23 423-on zarta az els6 negyedévet. A nemzetkozi
részvénypiaci hangulattal 6sszhangban volatilitas és lemorzsol6dd arfolyamok jellemezték a részvénykereskedést. A
kéltségvetési reform gydgyszerartdmogatasra vonatkoz6 moédositasai jelentGsen rontottdk a hazai gydgyszergyartok
kilatésait. A gyogyszerkassza kiadésainak csokkentése valamint az oroszorszagi exportlehetdségek besz(kilése
kévetkeztében a Richter 22,9%-kal, az EGISZ 19,1%-kal értékelsdott le, magukkal hizva a BUX indexet. Az MTELEKOM



szintén alulteljesit6nek bizonyult, 11,4%-kal értékel6dott le. A legnagyobb hazai bank ill. olajtarsasag arfolyama, az OTP
és a MOL szintén negativ tartomanyban zérta a negyedévet. Az OTP arfolyama 2,9%-kal, a MOL 0,9%-kal csokkent. A
gyengélkeds blue chip-ekkel ellentétben, a kisebb mid- és small cap részvények, FHB, RABA, FOTEX és SYNERGON
kedvez6 hozammal 6rvendeztették meg a befektetdket.

A hazai makrogazdasagi helyzet stabilizal6dasaval, a hozamok csokkenésével attraktiva valhatnak a magyar részvények,
viszont a befektetdi bizalom idei alakulsat tekintve a nemzetkdzi konjunkturalis folyamatok lesznek meghatarozdak.
Amennyiben a USA lakéspiaci zsugorodasa enyhiilni fog, csékkennek az inflaciés félelmek, az uniés gazdasagi
konjunktGra tovabbra is kedvezden alakul és a tavol-keleti régioban nem kovetkezik be egy erételjesebb monetaris
szigoritas, Ugy kedvez&en alakulhatnak a részvényarfolyamok.

Kilfoldi részvények:

A nemzetkdzi részvénypiacokon az elsé negyedévben a volatilitas erGsodése jellemezte a kereskedést. Az arfolyamok
alakuldsat a vildqggazdasdg novekedésének szempontjabél is igen |ényeges amerikai makrogazdasagi adatok, a
konjunkturalis varakozésok determinéltdk. Az amerikai recessziés félelmek valamint az inflaciés veszély év eleji
felergsodése elforditotta a befektettket a részvénypiacoktél. Mércius kozepén a Dow Jones Euro Stoxx 50 még 5%-0s
csokkenést mutatott, a negyedév végével viszont a kedvezdbbé vald konjunkturélis kilatdsok és noévekvd likviditdsbbség
kévetkeztében 1,65%-0s pluszban zért az index. A felivel§ eurépai konjunktira kévetkeztében az eurépai részvénypiacok
felllteljesitették a tengerentdli indexeket és varhatéan az év egészét tekintve is magasabb megtérilést eredményeznek.
Az 500 amerikai véllalat részvényébdl képzett S&P index a negyedév végére hajszalnyival, 0,18%-kal a tavaly év végi
értéke folott zart. Az eurdpai és japan konjunkturalis fellendilés kévetkeztében a MXWO globalis részvénypiaci index
2,06%-kal, mig a globalis fejl6d6 piaci részvényindex 1,79%-kal zart a 20060s év végi értéke folott.

2007-ben a részvények arfolyaménak alakuldsat az eurépai valamint az amerikai gazdasag konjunktiraja (névekedés,
munkaerdpiaci helyzat, inflacié) hatédrozhatjdk meg. Az USA gazdasagi novekedése 2007-ben varhatéan jelentdsen

veszit dinamikajabol, viszont egy ertteljesebb lassulds elkerllhetének latszik. Az eurépai unié gazdasagi élénkilése
varhatéan idén is folytatodik, igy az uniés részvények varhatéan idén is kedvezden teljesitenek.

Az Allianz Hungéria Onkéntes és Magannyugdijpénztar
2007.1. negyedévi befektetéseinek értékelése:

Onkéntes ag:

2006.12.31-i nyitd eszkodzérték: 88344115608 Ft

2007.03.31-i zard eszkozérték:

2007. 1. negyedévben elért befektetési hozama:

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam:

Magan ag:

2006.12.31-i nyitd eszkodzérték:
2007.03.31-i zar6 eszkozérték:

2007. 1. negyedévben elért befektetési hozama:

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam:

Budapest, 2007. &prilis 13.

88155960772 Ft

0,98 %
117 %.

165324676 785 Ft
174 536 647 950 Ft

1,07 %
118 %.



