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

Makrogazdasag:

Az év harmadik negyedévében a magyar gazdaséagra hat6 fébb kilféldi és belfoldi események a kévetkezbk voltak:2007
harmadik negyedévének kdzéppontjaban egyértelmdien a tengerentllrél elindult hitelpiaci valsag &llt. Ez hatérozta meg mind
az ECB, mint pedig a FED kamatpolitikajat. Az Eurépai Kdzponti Bank janiusban 4 szézalékra véltoztatta irdnyado kéthetes
kamatminimum értékét. Bar az elemzék nagy része jalius elején még a kamat tovabbi emelését j6solta, a tokepiaci kdrnyezet
megvaltozasanak hatasara az ECB valtozatlan szinten hagyta a negyedév soran. A kamatemelés elhalasztasara a piaci stabilitas
megdrzése miatt volt szitkség, melyet az inflaciés célok elé helyezett. A tengerentdlon hasonlé megfontolasbél szeptember
18-4n 4,75 szazalékra csokkentették a hossz( id6 6ta 5,25 szazalékos jegybanki alapkamatot. Az amerikai kdzponti bank a
dontés utan elismerte, hogy a jelzélogpiaci problémék a vartnal nagyobb terhet jelentenek, igy a kamatcsokkentés
elengedhetetlen a piaci egyenstly megteremtése érdekében.  JGnius végén az MNB 25 bazisponttal, 7,75 szazalékra
csokkentette a hazai alapkamatot. A Monetaris Tanacs a déntést azzal indokolta, hogy a bérdinamikéban tovabbi emelkedés
nem varhatd, az inflaci6 pedig tdljutott a csGcsponton. A dontésben sokan egy rendszeres kamatcsokkentési periédus kezdetét
lattak, am a tengerentdlrél atgyir(izé hitelpiaci turbulenciak kévetkeztében a jegybank a negyedév utolsé hetéig valtozatlan
szinten hagyta irdnyadd kamatét. Szeptember végén a FED kamatcsdkkentése, és ezzel a hitelpiaci valsag visszaszorulasa mar
megfeleld talajt jelentett egy Gjabb 25 bazispontos csokkenésnek. Igy az irdnyadd kamatszint szeptember 25. 6ta 7,50
szazalék. A kovetkez6 idGszakban az elemz&k nagy része szerint tovabbi kamatcsékkentés varhaté, év végére a jegybanki
alapkamat eléri a 7 szazalékot.

Janiusban megtdrt az inflaci6 csékkend trendje. Az el6z8 évhez képest az év hatodik hénapjaban 8,6 szazalékkal
emelkedtek az rak, ami 10 bazisponttal meghaladta a majusi adatot. Jaliusban aztan tovabb folytatédott a dezinflaciés
folyamat, a fogyasztéi arindex 8,4 szazalékra mérsékl6dott. Az augusztusi inflacios csékkenés némileg elmaradt a
varakozasoktdl, az arak 8,3 szazalékkal csékkentek tavaly augusztushoz képest. A zéldség, illetve gyimélcsarak szokasos
csokkenésének kdvetkeztében nagyobb arcsdkkenés is indokolt lett volna, &m az egyéb élelmiszerek arnévekedése
ellensilyozta a szezonalis hatast. A maginflacié 20 bazisponttal mérsékl6dott az eléz6 évhez képest. Bar az inflacid a
vartnal valamivel kisebb Gitemben csékken, a jovE évre akar 4 szazalékos fogyasztoi arindex is elképzelhetd az elemzk
szerint.

Augusztusban a KSH kézdlte a masodik negyedéves GDP adatokat, melyek 11 éves mélypontot értek el. A K6zponti
Statisztikai Hivatal adatai szerint a brutté hazai 6ssztermék a Il. negyedévben 1,2 szazalékkal, az els6 félévben pedig
Osszességében 1,9 szazalékkal ndvekedett. A szeptemberben megjelent részletes adatok szerint a ndvekedés hzderejét
tovabbra is az ipar jelentette, amely 7,8 szézalékos bvilésével nagymértékben hozzéjarult a jelentds, 14,6 szazalékos
exportbdviléshez. Ugyanakkor az elsé negyedévben mért 17,6 szazalékos exportbdviiléshez képest ez visszaesést jelent
az import névekedési itemének 0,8 szazalékos csdkkenése mellett, igy 6sszességében csdkkent a nettd export GDP-hez
valé hozzéjarulasa. Kevésbé meglep6, hogy a haztartasok végss fogyasztasa 3,4 szazalékkal csokkent, a megszorité
intézkedésnek miatt. Az elemz&k az év végére 2,2-2,5 szazalékos GDP névekedést varnak.

A folyé fizetési mérleg hidnya 2007 masodik negyedévében 1700 milli6 eur6, a szezondlis hatdsoktél megtisztitva 1455
milli6 eurd volt, ami jelentds meghaladja az 1290 milli6s varakozéasokat. Az MNB az aktuélis adatok mellett a tavalyi,
illetve a 2006-0s fizetési mérleg revizidjat is nyilvanossagra hozta: a mérleghiany 2005-ben csékkent 77 millié euréval,
2006-ban pedig 652 millié euréval ngtt. Az aruk és szolgaltatasok egyenlege a varakozasoknak megfelelden tovabbra is
javult, ellenben a jovedelemegyenleg jelentdsen, tébb mint 400 milli euréval romlott. Ez egyrészt a rekordméretd
osztalékkivitelnek k6szénhets, mésrészt a ndvekvd eladdsodottsag kamatterheinek. Bar a szamok némi csal6dast
okoztak, a fizetési mérleg tovabbi javulasa varhaté a jovében. Az elemz6k varakozasi szerint az aruk és szolgaltatasok
egyenlege tovabbra is javul, mig a fent emlitett hatalmas osztalékkidramlas val6szindileg nem ismétl&dik meg.

Szeptember végén a pénzligyminiszter bemutatta a 2008. évi kéltségvetésrél sz616 térvényjavaslatot. A
Pénzigyminisztérium szerint jovore 1243,8 milliard forint lesz az allamhaztartas hianya, a bevételek 15921,1 milliard,



mig a kiadasok 17164,9 millidrd forintot tesznek ki. Jovére az ad6- és jarulékbevételek mintegy 10 szazalékos
emelkedésével szamol a kormany, mikozben az igazgatasi kiadasok jelentds csdkkenésére szamit.

A Standard & Poor's nem véltoztatott Magyarorszag ,BBB+" hossz(, illetve ,A2" rovid lejaratl devizaad6sagra vonatkoz6
hitelbesoroldsan. Ugyanakkor a hitelmingsitd intézet 2008 utanra mind az allamhéztartasi hiannyal, mind pedig a
novekedéssel kapcsolatban pesszimistabb képet vazolt fel a magyar kormanynal. 2010-re ugyanis 3,8 szazalékos GDP-
aranyos allamhéztartési hianyt j6solt a kormany altal kitGzétt, és a konvergenciaprogramban megfogalmazott 2,7
szazalék helyett. A gazdasagi ndvekedés tekintetében a Standard & Poor's 2008-2010 kézott 2,9 szazalékot, mikézben a
kormény 2009-2010-ben 4 szazalékot var. Az orszag hitelbesorolasa abban az esetben javulna, ha a kormany a
tervezetnél jobb tempdéban valésitani meg reformterveit, ugyanakkor megngéhet a lemingsités valészintisége, ha a
korméany letér a tervezett kéltségvetési palyarél. Ez utébbi val6szinlisége megndhet a 2010-es valasztasok kozeledtével.

Az amerikai jelzalogpiaci valsag tovabbgy(riizése a hazai piacot, és igy a forint arfolyamat sem hagyta érintetlendl. A
kockazatvallalasi kedv csokkenésének kévetkeztében a forint euréval szembeni arfolyama augusztusban jelentGsen
gyengilt. A hénap kézepén atmenetileg 260 folé is szokott, ami igen jelentds gyengllés az el6z6 negyedévre jellemzd
248 forintos atlagarfolyamhoz képest. Augusztus 17-én a FED bejelentette a diszkontrata 6,25 szazalékrél 5,75
szazalékra vald6 mérséklését, ami némi megnyugvast hozott a piacon, melynek hatasaként szeptember kézepéig 255
kérdl mozgott a hazai fizetSeszkéz. A hdnap kozepén a FED 50 bazisponttal csékkentette iranyad6 kamatét, amely a
kockazatvallalasi hajlanddsag névekedését eredményezte, vonzéva téve a régié piacait. A forint kurzusa mintegy 250-ig
ergsodott, és valészindsithetd, hogy a piacok normalizél6dasaval a kévetkezd negyedévben ezen a szinten
stabilizal6dhat.

Allampapirok:
Az &llampapirok hozammozgaséat abrazolé grafikon csaléka képet mutat. A negyedév elejét és végét reprezentald

gorbék osszesimulnak, gyakorlatilag ott zért, ahol kezdett. A valésdgban azonban igen ergs volatilités jellemezte a
negyedévet. A véltozatlannak ting 6t éves hozam példaul jart 6,54%-on (07.23.) és 7,19%-on (08.16.) is.

Allampapir-piaci referencia hozamok
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A pénzpiacokra, csaklgy, mint a kétvény és részvénypiacokra természetesen a kockazatos mésodpiaci jelzaloghitelek
miatt kialakult panik volt a legnagyobb hatéssal. Az ingatlanpiaci recesszié kovetkeztében ugyanis nem teljesits
jelzéloghitelek miatti kdrok megndvekedtek, cséd szélére sodorva ezzel j6 néhany hedge fundot. A negativ hangulat
kévetkeztében a befektetSk érdekldése a biztonsdgosabb papirok felé tol6dott, a kockézatvallalasi kedv csokkent.



Bar az MNB a tengerent(li hozamcsokkentés utan szeptember 25-én mérsékelte 25 bazisponttal az iranyad6 kamatot,
de ez a ,kamatvagas” nem eredményezett hozamcsékkenést a hazai papfroknal. Ugy tiint, hogy mar be volt 4razva a
hozamokba, illetve valdszinileg jelentds szerepet jatszottak a romlé makroadatok is. (vartnal gyengébb novekedés,
foly6 fizetési mérleg és inflaciés adat.) Tovabb rontotta a megitélést a Standard & Poor’s allamhéztartési hidnnyal és
novekedéssel kapcsolatban felvazolt, a magyar kormény el6rejelzéseinél pesszimistabb nyilatkozata is.

Hazai részvények:

A jelzélogpiaci vélsag a régiora, és igy a hazai részvénypiacra is hatassal volt. A BUX értéke az elmdlt negyedévben 1,79
szazalékkal csokkent. A mélypont szeptember kézepén volt, a FED kamatdéntés el6tt a hazai részvényindex 26 000 pont
ala sullyedt. A hitelpiaci véalsdg legnagyobb vesztese a bankszektor volt. Az OTP, amely az elmdlt id&szakban mér 11000
forint kozelében is jart végil 9,86 szazalékos csokkenéssel zérta a negyedévet. A masik nagy hazai részvény, a MOL
szintén gyengébb teljesitményt mutatott az elmdalt id6szakban. A janiusban elindult MOL felvasérlasi sztori tovabbra is
hatdssal volt a papir arfolyaméara, am olyan magasra mar nem tudta repiteni, mint janiusban. Az OMV id6rél-idore
ajanlatot tett a MOL-nak, amit a hazai olajtdrsasag azonnal visszautasitott. A felvasarlasi ajanlatok ezzel szemben
minden alkalommal megemelték a MOL részvények arfolyamat. A kormény szeptember végén megkezdte a lex MOL
néven ismerté valt torvénytervezet targyaldsat, ekdzben Brisszel hangot adott aggodalménak, miszerint a térvény
sértheti a toke szabad aramléasara vonatkoz6 uniés elveket. (Id6kézben a Parlament elfogadta a torvényt.)

A gybgyszergyartok az elemzgi felmingsitések eredményeként emelkedéssel zarték a negyedévet. Az MTELEKOM a 900-
1000 forintos tartoményban oldalazott.

A hazai kisrészvények a globalis megingés ellenére, jol teljesitettek az elmlt id&szakban. A Raba arfolyama, szembe
ment a vilagpiaci folyamatokkal és tobb, mint 20 szazalékot novekedett, a Fotex részvények tulajdonosai kézel 8
szazalékos hozamot konyvelhettek el.

Kilfoldi részvények:

A harmadik negyedévben erds volatilités jellemezte a globélis részvénypiacokat. Az 50 legnagyobb eurépai vallalat
részvényeit tomoritd Dow Jones Euro Stoxx 50 index 1,77 szazalékkal csokkent euréban kalkulalva. Amerikai rivélisa, a
S&P500 csak 1,55 %-kal emelkedet. A MSCI global index dollarban kalkulalva 1,95%-ot nétt.

Az el6z6 negyedévben az eurdpai és amerikai részvénypiacokat a hatalmas volumen( akviziciok és tdlzott
optimizmussal kezelt makrogazdasagi adatok miatti tGlfGitottség jellemezte. A részvénypiacokat a jelzalogpiaci
valsagbdl hitelpiaci véalsdggé fokozddé drasztikus likviditassz(kilés rengette meg. A tengerentdli ingatlanpiaci recesszié
hataséra csokkent a jelzalogpiaci kotvények mogétt &llo fedezet, amely egyrészt a jelzalog alapok eszkozértékének
zuhanasat, mésrészt pedig a hitelek dragulasat, és ez altal a vallalatfelvasarlasok visszaesését eredményezte. A
kockazatok atérazddasa és a kivasarlasokhoz igénybe vett hitelkamatlédbak emelkedése globélis eladési hullamot
inditottak el.

Az EKB, illetve a FED a stabilitds helyreéllitisa érdekében tobb esetben nagyobb Osszeget fecskendezett a
bankrendszerbe, Emellett az inflaciés félelmeket félretéve, a FED 50 bazisponttal csokkentette, mig az EKB nem emelte
meg az irdnyadd kamatot.

A FED szeptember kozepei kamatcsokkentése atmenetileg megnyugvast hozott a piacon, am a tengerentdli
makroadatokkal kapcsolatban tovébbra is nagy a bizonytalansag.

A kovetkezd negyedévben a makrogazdasagi adatok mellet a harmadik negyedéves vallalati gyorsjelentések lesznek
meghatarozdak. Amennyiben a pénziigyi-hitelezési turbulencidk nem okoztak komolyabb véllalati (banki) veszteségeket
gy a részvénypiacok emelkedéssel zarhatjék az utolsé negyedévet.



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

Onkéntes ag:

2007.01.01-i nyit6 eszkozérték:
2007.06.30-i zar6 eszkozérték:
2007.09.30-i zar6 eszkozérték:

2007. 1ll. negyedévben elért befektetési brutt6 (nettd) hozama:
Az adott id&szakra vonatkoz6 Benchmark hozam:

2007. I-lll. negyedévben elért befektetési bruttéd (nettd) hozama:

Az adott idGszakra vonatkozdé Benchmark hozam:

Magan ag:

2007.01.01-i nyit6 eszkozérték:
2007.06.30-i zar6 eszkozérték:
2007.09.30-i zar6 eszkozérték:

2007. 1ll. negyedévben elért befektetési brutté (nettd) hozama:
Az adott id&szakra vonatkoz6 Benchmark hozam:

2007. I-lll. negyedévben elért befektetési bruttéd (nettd) hozama:

Az adott idGszakra vonatkozé Benchmark hozam:

2007. harmadik negyedévében mindkét nyugdijpénztéri ag tekintetében a vagyonkezeld a benchmarkhoz kozeli
eszkdzaranyokat tartott. A magéan g esetében azonban a folyamatos vasarlas vs. negyedévenkénti benchmark emelés

kismértékd hozamelmaradast eredményezett.

Ezt dontbrészt a kalfoldi részvény eszkézcsoporton belili allokacié, tovabba a valasztott alapok j6 teljesitménye

kompenzalta.

Budapest, 2007. oktéber 12.
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