Allianz ()

2007. 1l. negyedéves vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:
Ez év mésodik negyedévében a magyar gazdasagra hat6 fébb kilfoldi és belfoldi események a kévetkezdk voltak:

2007. janius 6-an az ECB 4%-ra emelte az iranyad6 kéthetes kamatminimum értékét. 2005. decembere 6ta ez a
nyolcadik negyedpontos szigoritas, utoljara méarcius elején emeltek. Az eurézénaban jelenleg mar nincs szamottevd
inflaciés nyomés, igy a kdzeljévében nem varhaté tovabbi emelés. Az amerikai jegybank szerepét bet6lté Fed a
negyedév sordn nem valtoztatott az alapkamaton, az 2006 janiusa 6ta 5,25 szazalék. A Merrill Lynch amerikai
befektetési bank — mely eddig kamatcsdkkentést vart — megvaltoztatta az amerikai iranyadd kamat varhat6 alakulasaval
kapcsolatos allaspontjat, és most mar Ggy véli, hogy a Fed idén mar nem véltoztat az alapkamaton. A Merrill ezt a Fed-
nek az inflaciéval 6sszefliggd boralatd kijelentéseivel, tovabbé azzal indokolta, hogy az utobbi idészakban a vartnal
kedvez6bb amerikai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot.

A varakozasokkal ellentétben az MNB janius 25-én varatlanul 25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, igy annak
mértéke jelenleg 7,75%. A Monetaris Tandcs a déntést azzal indokolta, hogy a bérdinamikaban tovabbi emelkedés nem
varhaté, az inflacié pedig taljutott a csicsponton. Az elemz&k szerint az MNB |épése a kamatcsdkkentési sorozat elejét
jelenti, a varakozast tovabb er@siti a Monetaris Tanacs 6sszetételének tervezett megvéltozéasa. A kamatcsokkentéssel
szemben allast foglal6 két tanacstag, Auth Henrik és Adamecz Péter tavozik, mig egyel6re kérdéses, hogy Kirély Jalia Gj
MNB-alelnékként melyik kamatpolitika mellett foglal &llast.

Az inflacié az adatok szerint valéban tdljutott a csGcsponton. A rata 9%-os értékkel marciusban érte el maximumat, majd
aprilisban 8,8%, majusban 8,5% volt az év/év adat. Az elemz&i varakozasok szerint szeptembertdl erételjes mérséklodés
varhat6 azéltal, hogy a foly6 arak a tavaly 6szi nagy aremelési hullam adataival kerllnek ésszevetésre. Az elemzGk éves
atlagban 7%-os, de év végére mar csak 4,5-5%-o0s aremelkedést prognosztizalnak.

2007. majus kozepén ker(lt publikélasra a 2007. I. negyedéves GDP adat, mely a piaci varakozasoknal |ényegesen
kedvez6bb képet mutatott. Ezek szerint 2,9%-0s, a naptari hatas kisz{irésével 3,0%-os volt a névekedés. A korabbi
évekhez képest igy is hatarozott lassulds mutatkozik, amely mar a tavalyi évben megkezddott, ugyanakkor a
megszorit6 intézkedések hatasa a varakozasokhoz képest kevésbé stlyosnak tlinik. Mint azt mar az elsé honapok
kiskereskedelmi adataibdl, illetve a lakossagi hitelfelvétel alakulasabdl sejteni lehetett, a lakossagi fogyasztas nem esett
vissza jelentds mértékben, s6t az elsd negyedévben az év/év alap( index 0,6%-o0s bévilést mutatott. A szezonalisan
igazitott negyedév/negyedév mutat6 is 0,3%-os novekedésrél tanGskodik. Kiemelendd az is, hogy az export és import
ndvekedése kdzotti eltérés nem tdl jelentds, ami a varakozasoknal er@sebb lakosséagi fogyasztasnak, valamint a Hankook
beruhazasnak kdszénhetd.

A foly6 fizetési mérleg hidnya az elsé negyedévben 1,102 millidrd eurd, szezonalis hatasokt6l megtisztitva 1,105 milliard
eur6 volt, er6teljesen csokkent a 2006. elsé negyedévi 1,455 milliard eur6hoz képest — kézolte a Magyar Nemzeti Bank
janius végén. Az adat valamivel jobb a 1,18 milliardos elemzgi varakozasnal.

Az idén az |. negyedévben a kilfolddel szemben fennéllé finanszirozasi igény (a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg
egydlttes hidnya) iranyzata tovabbra is csokkend, 1,048 millidrd eur6t, a szezonalis hatasok kisz(irésével 985 milli6 eurét
tett ki, ami a GDP 4 szazaléka.

Az év soran, a harmadik negyedévt6l kezdédGen az elemz6k a foly6 fizetési mérleg tovabbi latvanyos javulasara
szamitanak, igy a foly¢ fizetési mérleg hianya 2007-ben 4,5 milliard eur6 alatt lehet. A kiilfélddel szembeni
finanszirozasi igény javulasa meghaladhatja a foly6 fizetési mérleg javulasat az EU tamogatasok egyre jelent&sebbé vélo



szerepe miatt, ami a kovetkezd években tovabb javithatja az orszag kils6 hianyat, igy a forint sérilékenysége
fokozatosan csokkenhet.

A hitelmingsitd intézetek kozul egyediil a Moody's nyilatkozott a negyedév soran Magyarorszag mindgsitésével
kapcsolatban. A nyilatkozat szerint a hitelmind&sit6 egyelre stabilan hagyja Magyarorszag A2-es besorolasanak kilatasat.
A Moody's mindaddig nem valtoztat, amig nem lathatok a reformok egyértelm hatasai, mivel &llaspontja szerint csak
akkor dénthet a mindgsités javitasarol, ha mar nyilvanvald, hogy a magyar kormany hogyan hajtja végre a reformokat. A
korményzati kiadasok csokkentésére vonatkozo intézkedések elsésorban 2008-ra, 2009-re varhaték, amig ezek hatasa
nem mutatkozik meg, stabil marad az orszag besorolaséanak kilatasa.

A forint &rfolyamat a Il. negyedévben leginkabb a globalis kérnyezet befolyasolta. Az idszak elején gyengiilt a forint az
emelked® fejlett piaci hozamok hatasara. A gyengllés a legtébb feltorekvs piaci devizat elérte, miutan az amerikai 10
éves hozam atlépte az 5%-ot, az eurd 10 éves hozama pedig a 4,5%-ot. A forint 255,82-nél érte el mélypontjat. Az
iddszak hatralévd részében hozamkorrekcidkra kerdlt sor, melynek kévetkeztében javult a befektet6k kockazatvallalasi
kedve, ezzel parhuzamosan a forint 250-es szint alé kGszott. Kéka Janos gazdasagi miniszter Bloombergnek adott
nyilatkozatédban szorgalmazta a forint arfolyamséavjanak eltdrlését, mivel szerinte a sav fenntartésa dsszelitk6zésbe
kertilhet a jegybank inflaci6s célkitlizésével. A miniszter allasfoglalasa mellett az MNB varatlan kamatcsokkentése is
ergsitette a forintot, mely a negyedév végén a 246-os szint koril mozog.

Allampapirok:

Arovid és hosszl futamidejd allampapirok hozamai a Il. negyedév sordn egyarant csokkentek. Ez alél egyedil a 15 éves
kétvény kivétel, amelynek hozama kis mértékben ugyan — 3 bézisponttal — de emelkedett.

Allampapir-piaci referencia hozamok
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A hozamokat hazai makrogazdaségi események, valamint régiés tényezék egyarant mozgattdk. A hazai piac az
érdeklédés homlokterébe kerllve a szokottnal nagyobb ardnyban részesiilt a feltérekvé piacokra aramlé t6kébdl. Ez a
részvények arat felhajtotta, a kdtvények hozamait lenyomta, a forintot erdsitette. Az amerikai kamatemelési félelmek
enyhilése utén javult a befektet6k kockazatvéllalasi kedve, melynek kovetkeztében a forint 250-es szint alé kdszott és
megindult a hozamcsokkenés.

A rovidtdva hozamokra azonban leginkdbb a csokkend inflacios rata és az MNB varatlan kamatcsokkentése hatott,
amelyek az elemztk véleménye szerint 50-60 bazisponttal csékkenhetnek 2007. mésodik felében.



Az elkdvetkezendd id6kben az elemz6k véleménye szerint a fejlett régiok jegybankjai egyre kevésbé fognak élni a
kamatemelés eszkozével. Ennek oka, hogy a gazdasagi novekedés ezekben a régiokban csékkend mértéket mutat, ami
az inflaciés nyomas oldalarél nagyobb mozgésteret enged. Az amerikai tizéves kotvények hozama 5,10% koril latszik
stabilizalodni. Az eurdpai kdtvénypiacon lassan beédrazédik a magasabban tet6z& kamatpélya (a makrogazdaségi
elemzésben emlitettiik az ECB kamatemelését).

Elemz&i varakozésok szerint a kamatcsékkentési folyamat tovabb folytatddik a masodik félévben, az év végére 6-6,5%
kozotti alapkamat varhat6. A forint tartésan er6s marad, a befektet6ket vonzani fogja a tovabbra is magas kamat.

Hazai Részvények:

A hazai részvénypiac indexe, az els§ negyedéves 5,72%-0s csokkenést kévetGen 23,51%-kal emelkedett a masodik
negyedévben, igy a BUX az elsg félévet 16,44%-o0s emelkedéssel zarta.

A masodik negyedévben a kedvez& nemzetkézi befektetsi hangulat, a feltérekvé piacok irdnti kockazatvéllalasi
hajlanddsdg erdsodése valamint a hazai cégekkel kapcsolatos felvésarlasi story-k flitotték a magyar részvénypiaci
optimizmust.

A hazai olajtarsasag arfolyama a negyedév végével szaguldott. Az emelkedés hatterében az osztrék rivélis, az OMV
részesedésszerzési torekvései alltak. Az ellenségesnek tekintett kivasarlds megakadélyozésa érdekében a MOL erételjes
részvényvasarlasba kezdett, kivasarolva a napi likviditas 40-60 %-at. A részvény arfolyama a 30 000 — es torténelmi csdcs
elérését kdvetden végul 27 700 forinton zart, igy a masodik negyedéves 29,44%-os arfolyam-emelkedésével a legjobban
teljesitd blue-chippnek bizonyult.

A legnagyobb hazai bank részvényeinek 24,71 %-os masodik negyedéves arfolyam emelkedése elmaradt ugyan a MOL-
tol, viszont a bankpapir Gj torténelmi csicsra emelkedett. Az OTP-t a 2006-ban akvirdlt orosz ill. ukran bankokkal
kapcsolatos névekvo eredményvarakozasok tették attraktivva a befektet6k szaméra.

Az MTELEKOM akér csak az elsé negyedévben, a mésodik negyedévben is alulteljesitette a BUX-ot, 6,19%-kal emelkedett.

A gybgyszerrészvények a mésodik negyedévben sem tudtak kitérni a gydgyszerartdmogatas ill. orosz értékesités
visszaesésébs| fakadd pesszimista befektetsi hangulatbél. A Richter arfolyama ,csak” 9,55%-kal, az EGISZ-é 6,81%-kal
emelkedett. A két papir megitélésében a méasodik negyedéves eredmények kozzététele hozhat fordulatot.

Az els6 negyedévhez hasonléan a kis- és kozepes tozsdei cégek részvényei a méasodik negyedévben is igen kedvezéen
teljesitettek. A TVK 16,64%-kal, a FOTEX 17,9%-kal mig a DANUBIUS 18,25%-kal értékelddott fel. A kamatcsokkentési
varakozasok és az EMASZ szamara kedvezéen alakulé aramszolgaltati szabalyozas eredményeként a részvény
arfolyama 31,71%-kal emelkedett a masodik negyedévben. A BUX tagok kéziil a RABA bizonyult a negyedév nyertesének.
A jelentdsen javulé fundamentélis kilatasok, az ingatlanvagyon felértékel6dése valamint egyes stratégia befektet6k
részesedésszerzése a gydri cégben 36,65%-0s arfolyam emelkedést eredményeztek

A kovetkez6 negyedévben a hazai részvényarfolyamok alakulas szempontjabdl a soron kovetkezd negyedéves
gyorsjelentési szezon ill a kilfoldi stratégiai befektet6k tovabbi részesedésndvelési térekvése lesz meghatérozoé. A hazai
makrogazdasagi egyensuly varhatéan tovabb javul, a nemzetkdzi befektetsi hangulat szempontjabél az amerikai
inflacios és novekedési kilatdsok és ezzel dsszefliggésben a globélis kockazatvéllalasi kedv alakulésa lesznek dontgek.

Kilfoldi részvények:

A maésodik negyedévben mind a fejlett mind a fejl6d6 piacokon az optimizmus jellemezte a kereskedést, annak ellenére,
hogy a masodik negyedévben nem javult szamottevéen az USA gazdasagi konjunktdrajanak megitélés, s6t bizonyos
terlileteken a kockézatok emelkedése tapasztalhatd. A csékkend gazdasdgi novekedés és kivanatosnal magasabb
inflaciés nyomas tovabbra is realis veszélyforrast képeznek. Az amerikai lakasépités és jelzélogpiac gyengélkedése
kedvezétlendl hat a vilag legnagyobb gazdasaganak konjunktdrajara.



Az unié gazdaséaga kivéléan teljesitett a méasodik negyedévben. A bels6 kereslet ergsodése fiiti a gazdasagi novekedést.
A tévol-keleti régié gazdasagi konjunktiraja is igen impozans. A kinai kétszamjegy( gazdasagi ndvekedés nem csak a
kozvetlen régiéra, hanem az egész vildiggazdasagra jotékony hatéssal van. Az inflaciés nyomés er6sodése maga utén
vonhatja ugyan a kinai monetdris hatésagok restrikciot, ennek ellenére nem vérhaté a gazdasagi névekedés szédmottevd
mérséklgdése.

A negyedév végével kirobband optimizmus jellemezte a részvénypiacokat. A vallalati kivasarlasok (M&A) fiitotte
részvény-aremelkedést az emelkedd amerikai és globélis kamatkdornyezet és er6sodd inflaciés félelmek sem voltak
képesek megtérni. A Janiusban megugré amerikai allampapirhozamok, kisebb riadalmat okoztak a nemzetkozi
tozsdéken, viszont a korrekci6 rovid életlinek bizonyult. A negyedév végére a nemzetkézi tézsdeindexek Gj csicsokra
emelkedhettek.

Az 500 amerikai vallalatot tomoritd SP index 5,81%-ot, a legnagyobb 50 eurdvéllalatot téméritd Dow Jones Euro Stoxx
9,45%-ot emelkedett. Uj torténelmi csicsra emelkedett a Dow Jones Ind. Avg is, mig a német DAX a nyolc éve feléllitott
cstcsa kozelébe szaguldott. A teljes globalis részvénypiacot reprezentalé Morgan Stanley Word index 5,82%-otnétt.
Eur6pat megel6zve, a masodik negyedévben a fejl6dd piacok bizonyultak a befektetdk kedvencének. A Morgan Stanley
globélis fejlédd piaci indexe, az MXEF euréban denominalva 14,06%-kal rallyzott.

A mésodik félévben a globélis gazdasagi konjunktdra veszit lendiletébdl, de tovabbra is erés maradhat, ami kedvez a
részvénybefektetéseknek. A vildiggazdasag névekedésével kapcsolatos kockazatok ergsodhetnek. Az inflaciés nyomas

komoly kockazatot jelentenek a részvénypiacok szamara.

Az Allianz Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztar
2007.1l. negyedévi befektetéseinek értékelése:

Onkéntes ag:

2007.03.31-i zar6 eszkozérték: 88 155960 772 Ft
2007.06.30-i zar6 eszkozérték: 93 045051297 Ft
2007. 1. negyedévben elért befektetési hozama: 4,62 %

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam: 455%

2007. 1. félévben elért befektetési hozama: 5,64 %

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam: 577%

Magan ag:

2007.03.31-i zar6 eszkozérték: 174536 647 950 Ft
2007.06.30-i zar6 eszkozérték: 191 050975389 Ft
2007. 1. negyedévben elért befektetési hozama: 461%

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam: 4,61%

2007. 1. félévben elért befektetési hozama: 573%

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam: 585%

A mésodik negyedévben a portfolidk teljesitménye a benchmarkéhoz hasonléan alakult, az 6nkéntes nyugdijpénztéar
esetében 7 bazisponttal felilmalva azt.

Az els6 félév tekintetében azonban a maésodik negyedév teljesitménye nem tudta kompenzalni az elsé negyedév
kedvez6tlenebb tendencidit. A magén nyugdijpénztar esetében az elmaradéas teljes egészében a vasarlasok
benchmarktél eltérd litemezésébdl ered. A részvény-benchmark negyedév eleji ndvekedésével szemben a vagyonkezel&
hetente vasarol, ami a jelenlegi optimista piaci kornyezet mellett folyamatos elmaradast eredményez.

Budapest, 2007. jalius 30.



