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

Makrogazdasag:

2007. negyedik negyedévében a magyar gazdasagra hato fobb kilfoldi és belfoldi események a kévetkezok voltak:

A 2007-es év negyedik negyedévében ismét a jelzalogpiaci vélsdggal kapcsolatos hirek &lltak a kozéppontban. A
tengerentlli recesszids félelmek globalisan is rényomtak bélyegiiket a pénz- és t6kepiacokra, igy a hazai
instrumentumok arfolyamanak alakulésara is. A jegybankok f6 feladatava a valsag stabilizalasa valt, melynek érdekében
tobb izben nagyobb &sszegeket pumpaltak a piacokba. A hazai kamatpolitikdra szintén hatéssal voltak a nemzetkézi
tendencidk, igy az MNB is sziineteltette kamatcsdkkent§ intézkedéseit. A hazai, illetve kilféldi gazdasdgoknak
mérsékl6dd gazdasagi novekedéssel, valamint igen magas élelmiszer, illetve energiaarakkal kellett szembenéznie.

A t6kepiaci kérnyezet megvaltozasa az MNB kamatpolitikajara is hatassal volt. Mig az el6z6 id6szakban a jegybank két
izben is csokkentette az iranyadd kamatot, az elmlt harom hénap soran évatosabb volt, és véltozatlan szinten, 7,50
szazalékon hagyta. A valtozatlan kamatszintet a monetaris tanacs az inflacié vartnal kisebb ttem( csokkenésével,
valamint a kedvez&tlen pénz- és tékepiaci tendencidkkal indokolta. Bér a hazai alapkamat Eurépaban igen magasnak
mondhatd, mégsem valészinl, hogy a kovetkez6 hdénapokban tovabbi csékkentésre lehetne szamitani. Ezzel
6sszhangban megvéltoztak a 2008-ra vonatkoz6 kamatpélya varakozasok is: a piac az eddigieknél sokkal kisebb
mértékd, 6sszesen 75 bazispontos csokkentésre szamit 2008 év végéig.

Az elmalt negyedévben publikdlt inflaciés adatok kedveztlenebbil alakultak, mint azt az el6zetes vérakozasok
mutattak. Mig szeptemberben 6,4 szazalék volt, oktoberben mar 6,7 szazalék, novemberben pedig 7,1 szazalék volt a
pénzromlas Uteme az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az inflacié gyorsulasat az energia-, illetve élelmiszerarak
vartnal tartésabb emelkedése okozta. Az aremelkedések tartéssagat mutatja, hogy a maginflacié szintén emelkedett az
elmalt harom hénapban. A vartnal kedvez6tlenebb inflaciés palya hatasara az MNB is moédositotta a jovére vonatkozd
varakozasait. Mig augusztusban 2007-re 7,6 szazalékos, addig jelenleg 7,9 szazalékos fogyasztéi arindex ndvekedést var,
2008-ra pedig a korabbi 4,5 szazalék helyett 5 szazalékot. Az MNB ugyanakkor még igy is elképzelhetének tartja a 2009-
re kit(izott 3 szazalékos inflacios cél elérését.

A vartnal magasabb inflaciéval ellentétben, a GDP ndvekedési iteme még az elGzetes varakozasokat is alulmalta. A KSH
december elején publikalta a harmadik negyedéves GDP-t, mely szerint a magyar gazdasag 1 szazalékkal névekedett az
elmult negyedévben a naptéri hatast kisz(irve. A névekedés hizberejét ismét az ipar adta, amely jelent6sen hozzajarult
az exportbdviiléshez is. A haztartasok végsd fogyasztasa ugyanakkor 2 szazalékkal csékkent. A stagnélashoz kozeli
értékhez jelentdsen hozzajarult két kisebb szektor is, a mez&gazdasag, illetve az épitbipar, melyek 18,0 szazalék, 15,2
szézalékot zuhantak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Mig az el6z6 negyedév végén a piac 2,2-2,5 szazalékos
novekedést vart az év egészére nézve, addig jelenleg 1,6 szézalékra becsiilik a 2007-es gazdasagi ndvekedést. Az MNB
2,7 szézalékrol, 2,4 szazalékra modositotta a j6vE évre vonatkozo el6rejelzését, mig 2009-re vonatkozéan 3,2 szazalékra
szamit, az eddig vart 3,4 szézalék helyett.

November végén elfogadta a parlament a 2008-as koltségvetés fGdsszegeit. A jovore tervezett unids normak szerinti
eredményszemlélet( kdltségivetési hidnyt a GDP 4 szazalékaban hatdrozta meg az Orszaggy(ilés, mig a kamatfizetések
nélkali elsédleges kér a GDP 0,1 szézaléka. Az elfogadott térvény szerint a pénzforgalmi szemléletl &llamhaztartasi
hidnycél 1222 milliard forint, a GDP 4.4%-a, amely 17.150 millidrdos &llamhéztartési kiadasi és 15.928 forintos bevétel
f66sszeg mellett alakul ki.

Decemberben az MNB kézzétette a harmadik negyedéves fizetési mérleg statisztikakat, és ezzel egy id6ben az elsg,
illetve masodik negyedéves adatok revizi6jat is. A médositasok eredményeként az els negyedéves folyo fizetési mérleg
hianya 89 milli6 eurédval, a masodik negyedéves 190 millié eurdval lett kisebb. A foly6 fizetési mérleg hianya a harmadik



negyedévben feliilteljesitette a piaci varakozasokat, 1390 milli6 eur6 volt, szezonalisan kiigazitva 1336 millié euré. A
kilkereskedelmi aruforgalom 204 millié eurds tébbletet mutatott, mig a szolgéltatasok esetén 377 millié volt a tébblet a
szezonalis hatasok kiszlrése utan. A jévedelmek egyenlegénél ezzel ellentétben nott a hiany, dsszességében 1774
eurdra. A viszonzatlan &tutalasok 198 millié euréval rontottak az egyenleget, melybdl 176 millié eur6 kotddott az EU-hoz
kifizetésként, ezzel szemben 636 milli6 eurd értékben dramlott be téke az EU felél. Ez utébbi jelentésen hozzéjarult a
fizetési mérleg kedvezd alakulasahoz. A negyedéves adatok alapjan 2007 Ill. negyedévében a kilfélddel szemben
fennall6 finanszirozasi igény (a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg egydttes hianya) az el6z6 negyedévhez képest
csdkkent. Ertéke 790 millié eurd, a szezonalis hatasok kiszGrésével 1019 millié eurd, ami a GDP 3.6 szazaléka.

A forint euréval szembeni arfolyama oktéber elején 250 kérdli értékrél indult, és az idészak elsé honapja soran tartotta is
magat ehhez a szinthez. A tartésan magas kamatkornyezet jot tett a forint arfolyaménak, ém novemberben a
jelzalogpiaci aggodalmak Gjboli felerGsddése kovetkeztében mar 253 kéril mozgott a hazai fizet6eszkoz. A jelzalogpiaci
kitettséggel rendelkezd bankok hatalmas veszteségleirasai csokkentették a kockéazatvallalasi hajlandéséagot, amely
jelentds eladéi hulldmot inditott be a feltérekvd piacokon. A hénap végére 258-ig gyengdlt a forint kurzusa, majd
december elején ismét 252 korili szintre izmosodott, kdszonhetGen az amerikai kamatcsokkentési varakozasoknak. Az
év utolsd heteiben a hazai fizetSeszkdz 254 koruli sz{ik savban mozgott, majd 253,2-6n zarta a 2007-es évet. A
kévetkezd id6szakban varhatéan a decemberben kialakult 254-es szint korll fog ingadozni, hosszabb tavon a globalis
kockazatvallalasi hajland6sag atrendez6dése gyengitheti, am tartésan magas kamatkérnyezet, illetve a lakosség
tovabbra is jelentds devizahitel dllomanya erdsitheti a hazai fizet6eszkozt.

A Fitch hitelmingsitd intézet november 5-én negativrél stabilra modositotta Magyarorszag hosszl lejaratl
allamadésaganak besorolasat. A nemzetkdzi intézet dontése azt tikrozi, hogy javult a kormény kéltségvetési
hianycsékkentd 1épésinek megitélése. A Fitch elsg izben ismerte el az intézkedések kockézatcsékkentd hatdsat, és
nagyobb esélyt lat arra, hogy a korménynak sikerll stabilizélnia kilsé ad6ssagallomanyat, illetve mérsékelnie kilss

figgGségét.

Allampapirok:

Mig a rovid futamidejd allampapirok hozamai a negyedik negyedév soran kisebb mértékben emelkedtek, addig az éves
és az annél hosszabb hozamok szinte drémai maédon felugrottak. Az emelkedés az 6téves szegmensben volt a
legnagyobb, 64 bézispont. Az év végi referenciahozamok: 3 h6: 7,45%, 6 h6: 7,46%, 12 ho6: 7,47%, 3 év: 7,52%, 5 év: 7,38%,
10 év: 7,08%, 15 év: 6,83%.

Allampapir-piaci referencia hozamok

8,00
7,80 -
7,60 A

7,40 -

%

7,20

7,00 A
6,80 -
6,60 -

6,40

3 hénap 6 hénap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

2006. december 29. 2007. marcius 30. — — 2007. janius 29.
2007. szeptember 28. 2007. december 28.




A hozamndvekedés okai a vartnal magasabb inflacié (novemberben 7,1 szazalék volt az oktéberi 6,7 szazalékkal
szemben), a gyengébb gazdaséagi novekedés (a harmadik negyedéves GDP a naptari hatést kisz(irve csak 1 szazalék volt)
és az ennek kovetkeztében elmaradd jegybanki kamatcsékkentés voltak. Az emlitett makroadtok miatt az MNB
természetesen ebben a negyedévben nem csdkkentett iranyadd kamatan (az szeptember 25 6ta 7,5%).

Tovabbra is éreztették hatdsukat a tengerentdli jelzlogpiaci problémék és a kockazatvallalasi kedv ennek kovetkeztében
kialakult csdkkenése.

Kilfoldi részvények:

Az év utols6 negyedévében, ideges hangulat, erfs volatilitdés jellemezte a globélis pénz- és t6kepiacokat. A
kockazatvallalasi hajland6sdg mérsékldése, a bizalomvesztés, a volatilitds megugrasa az amerikai ingatlan- és hitelpiaci
valsdghoz vezetnek vissza. A negyedik negyedévben az amerikai lakéspiaci rcsékkenés felgyorsult, az Gj és hasznalt
lakasértékesités jelent&sen csékkent. Az ingatlanarak csokkenése kovetkeztében fokozddott a jelzéloghitelek bedélési
aranya valamint az ezzel kapcsolatos pénzligyi instrumentumok értékvesztése. Az ingatlan- ill. subprime jelzélogpiaci
buborék kipukkanasa kozel 100 millidrd dollaros banki veszteséglirasokhoz vezetett.

A valsagot tovabb mélyitette az &ltaldnos piaci bizalomvesztés azzal kapcsolatban, hogy a bankok mekkora tovabbi
subprime jelzalogkitettséggel rendelkeznek és ez mekkora tovéabbi leirdsokat eredményezhet. A piaci bizonytalansag
kévetkeztében jelentésen emelkedtek a bankkézi kamatlabak, melynek hatasaként rendkivili likviditashiany lépett fel a
bankkdzi pénzpiacokon. A FED, az EKB, a Bank of England, illetve a Svajci Nemzeti Bank a stabilitds helyreallitasa
érdekében Gsszehangoltan tobb esetben nagyobb mennyiség( kedvezményest hitelt nydjtott a bankszektor szamara,
ami némileg pozitivan hatott a piacokra. Az amerikai jegybank szerepét bet6lté FED kamatvagasokkal és tovabbi
kamatcsokkentések kildtdsba helyezésével igyekezett enyhiteni a globélissa valé hitelpiaci valsdg hatasain.

A pénziigyi szektorral kapcsolatos aggodalmak valamint a banki értékvesztések jelentds leértékeldéshez vezettek az év

utolsé negyedévében. Az 500 véllalatot tdmorits amerikai indexet a bankszektor teljesitménye hizta le, igy az S&P 500
3,82%-kal alacsonyabban zarta a negyedévet.

A tengerentllrél atgy(rzé negativ tendencidk az eurdpai piacokon is éreztették hatdsukat. A csekélyebbnek vélt
jelzélogpiaci kitettséglk kovetkeztében az eurdpai bankok részvényei kevésbé értékelddtek le tengerentdli

versenytarsaikhoz képest. Ha csekély mértékben is,de az 50 eurdpai véllalatot témorité Dow Jones Euro Stoxx 50 index
pozitiv tartomdanyban zarta a negyedévet (+0,69%).

A fejlod6 piaci globalis részvényindex, az MXEF 3,38%-kal nétt a negyedév soran azon altalanos vélekedés
kévetkeztében, mely szerint a fejl6d6 gazdasagok valamelyest képesek lesznek fliggetleniteni magukat még egy
esetleges amerikai recesszié hatasaitél is. A fejlett piaci global MXWO részvényindex viszont 2,74%-0s csokkenéssel
zérta a negyedévet.

Hazai részvények:

A hazai részvénypiac az elmilt évek legrosszabb negyedévét zarta. A globalizal6dd amerikai likviditasi és hitelpiaci
valsdg a régio tézsdéin is éreztette hatasat. A kockézatvéllalasi hajlanddsag zuhanésa, a fejl6dé piaci hitelfelarak
megugras jelentds tSkekivonast eredményezett a régiébdl. A pesszimista globélis hangulat mellett a negyedik
negyedévben publikélt igen gyenge hazai makroadatok tovabb fokozték a hazai piaccal kapcsolatos bizonytalansagot. Az
alacsony gazdaséagi novekedés és magas inflaci6 kovetkeztében a nemzetkézi befektetdk alulstlyoztdk a magyar piacot,
igy az év negyedik negyedévében a hazai t6zsde alulteljesitve a régié tobb indexét, 7,66%-ot esett.

A piacot foként az OTP, mint ,orszagrészvény” hizta le, amely a bankszektor egészének negativ megitélése
kévetkeztében csokkent, és 7 700 forint alatt is jart. A MOL a felvasarlasi sztori kidrazddasaval szintén negativban zérta
az id6szakot. A Richter a lengyel PolPharma és az orosz Akrihin akvizici6javal némileg emelkedni tudott a negyedév
utols6 heteiben, mig az Egis szinte a teljes id6szakban minuszban jart, és végul 18 745 forinton zarta az id6szakot.



Az Allianz Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztar
2007. V. negyedévi befektetéseinek értékelése:

Onkéntes ag:

2007.01.01-i nyit6 eszkozérték:
2007.09.30-i zar6 eszkozérték:
2007.12.31-i zar6 eszkozérték:

2007. IV. negyedévben elért befektetési bruttd (nettd) hozam:
Az adott id&szakra vonatkoz6 Benchmark hozam:

2007. I-IV. negyedévben elért befektetési brutté (nettd) hozam:
Az adott id6szakra vonatkozé Benchmark hozam:

Magan ag:

2007.01.01-i nyit6 eszkozérték:
2007.09.30-i zar6 eszkozérték:
2007.12.31-i zar6 eszkozérték:

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

2007. I-IV. negyedévben elért befektetési brutté (nettd) hozama:

Az adott idGszakra vonatkozdé Benchmark hozam:

Budapest, 2008. januar 15.

88344115608 Ft
95312254766 Ft
96 291479891 Ft

-0,84%
-097%

6,40 %
6,26 %

165324676 785 Ft
203 487 600 398 Ft
209426 236 655 Ft

-092%
-1,10%

6,48 %
6,16 %



