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1.1 Globalis makrogazdasagi folyamatok

Jelzalogpiac — likviditas — hitelpiac — szisztematikus kockazatok

= 2008 elsdsorban a jelzalogpiaci 6sszeomlas és az ennek kdvetkeztében kialakuld globalis valsag
kovetkezményeirél szolt. Ennek kialakulasahoz az alabbi okok vezettek:

= Avilaggazdasag az atlagosnal magasabb fejlédést mutatott a pénzigyi instrumentumok terén az elmult
idészakban. Az altalanosnak mondhato likviditasbdség (,Greenspan put” és ,helicopter Ben”) miatt a strukturalt
termékek tortek elére, melyek segitségével a befektetdk jelentds kore részesllhetett a sima betét/kotvény
befektetéseket jelentésen meghaladdé hozamokbal.

= Az értékpapirositas és a szarmaztatott termékek deregulaciodja és a befektetési/kereskedelmi banki mikddési
tevékenységek dsszemosasa (Glass-Steagall Act felfliggesztése) kdvetkeztében nagymennyiségil szarmaztatott
termék arasztotta el a piacot, melyek alapja jelzalogkdvetelés volt. Ezeket a befektetési bankok ujracsomagoltak,
és annak ellenére rendeltek hozza kulonbozé kockazati besorolasokat (ratingeket) hogy a mogottes kockazat nem
tért el jelentésen. A termékek magasabb hozamanak alapfeltétele az ingatlanarak stabil nGvekedése volt.

= A deregulacio masik kedvezétlen hatasaként a piaci szaturacios szint elérése utan a jelzalogpiaci szereplok és a
befektetési bankok olyan addsokra is kiterjesztették a vazolt befektetési instrumentumokat, akik nem rendelkeztek
a kockazati besorolasokat megkozelité hitelvisszafizetési potenciallal (sub-prime lending). Ezzel révid tavon
jelentds piacbdbvulést és nagy forgalmat realizaltak, de a nem kockazatmentes hitelallomany megugrasa jelentésen
ndvelte a pénzugyi kdzvetité rendszerben meglévé kockazatot.

= A probléma akkor valt nyilvanvaléva, mikor a gazdasagi lassulas miatt az alacsony hitelvisszafizetési potenciallal
rendelkezd, un. rossz adosok kdorében megugrott a hitelbeddlések szama. Ekkor indult meg a hitelfedezetként
felajanlott ingatlanok kényszerértékesitése ami romlé gazdasagi kornyezetben drasztikus hatassal birt: az
ingatlanarak novekedése megtorpant.
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1.2 Globalis makrogazdasagi folyamatok

Jelzalogpiac — likviditas — hitelpiac — szisztematikus kockazatok

= Tekintettel arra, hogy a jelzalogpiaci hitelezésen alapuld, strukturalt termékekkel tamogatott rendszer alaptézise,
azaz az ingatlanarak stabil nbvekedése megingott, az erre épulé szarmaztatott termékek (derivativok) értéke is
csokkenni kezdett. Az ilyen termékeket birtokld befekteték eladdként I1éptek fel a piacon, ami — az el6z6
konstrukcio visszafejtésébdl adéddan — ingatlaneladasokat generalt a piacon. Ennek dramai hatasa nem maradt el:
az ingatlanarak b6 4 évtized utan el6szor csokkenni kezdtek a tengerentulon. Az erre épul6 termékstruktura
O0sszeomlott, a befektetések értékelhetetlenné valtak (toxic asset), a befektetési bankok t6kevesztést konyveltek el,
felszinre kerult a rendszerbe kerUlt szisztematikus kockazat.

= A befektetdi bizalom megingasa globalis likviditasi valsagot okozott: a bankok kdzotti pénzigyi forgalom
gyakorlatilag megsziint, a pénzlgyi kdzvetitd rendszer — a jelenlegi gazdasagi rendszer alapja — révid idére
mikodésképtelenné valt. Ezt a problémat jegybanki szinten sikerult atmenetileg orvosolni (kamatvagas,
készpénzallomany felduzzasztasa, azaz ,quantitative easing”), de a mogottes problémakat ez az
intézkedéssorozat sem tudta orvosolni: a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenysége a korabban megfigyelt
szint toredékére esett vissza

= A hitelpiac megsziinésével nemcsak az uj beruhazasok megvaldsitasa valt kétségessé, de a forgdeszkozhitelezés
akadozasai miatt a termel6vallalatok tébbsége is jelentés nehézségekkel szembestiltek. Ez a folyamat tovabb
rontotta az altalanos recesszids kdrnyezetet: a pénzlgyi szektor utan a realgazdasagban is megugrott a
csbdeljarasok szama

= 2008 végére 2009 elejere uj megkozelités korvonalazodott: az eddigi likviditasbdvités helyett célzott
befektetésekkel, a ,toxic asset™-ek kdzvetlen kivasarlasaval és bizonyos preferalt gazdasagi szegmensek (pl
génkutatas, kornyezetvédelem, zOld energia) kdzvetlen tamogatasaval probalja csokkenteni a recesszié hatasait
enyhiteni az Egyesiilt Allamok kormanyzata.
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1.3 Globalis makrogazdasagi folyamatok

EU — Feltorekvé piacok — hitelvalsag, K. Eurdpai ,subprime” valsag

= Tekintettel arra hogy Eurépaban nem volt ilyen élénk a jelzalogpiaci hattérrel rendelkezd pénzugyi instrumentumok
térhoditasa, az 6reg kontinens befektet6i csak kozvetve tapasztaltak a tengerentuli problémakat. Ennek ellenére a
gazdasagi hatas itt sem maradt el, hiszen eurdpai intézmények és alapok is birtokoltak ilyen eszkdzoket és a joval
nagyobb belsé piac ellenére a globalis lassulas természetesen itt is éreztette hatasat.

= 2008 soran az EKB is kamatvagasokra kényszerult, de a brit jegybankkal ellentétben még nem kellett alkalmaznia
drasztikus ,quantitative easing’-et, azaz a gazdasagban forgé pénzmennyiség szandékos, drasztikus emelését.

= Eurépaban azonban egy masik — szintén a bankrendszer szisztematikus kockazatat magaban hordozé folyamattal
kellett megbirkdzniuk a dontéshozéknak: az EU-n bellli, de a valutaunidban nem tag, 6sszehasonlitasban kis,
nyitott gazdasaggal rendelkez6 orszagok serulékenysége, illetve az itt altalanossa valt hitelezési gyakorlat okozhat
majd fejtorést.

= Lényegeében ez az egyik olyan faktor ami miatt a korabban altalanossa valt ,decoupling” elmélet (azaz a feltorekv6
piacok relativ fUggetlenedése a globalis folyamatoktol) megbukott. A nem sajat devizaban eladésodas, a fix vagy
rugalmatlan arfolyamrendszerek és a konvergenciafolyamatban megkovetelt, célként kitlizétt maastricht-i
kritériumok inkonzisztenciaja gazdasagpolitikai szempontbdl kezelhetetlenné tették a folyamatokat. Ez a dilemma
orszagonként mas-mas fiskalis és monetaris politikai valaszt kovetelt meg.

= Kozos pontkent tekinthetjik viszont a teljes EU-ra vonatkoz6 érintettséget, tekintve hogy az djonnan csatlakozott
EU tagallamokban, illetve a volt FAK orszagaiban meglehetésen nagy az EU székhelyl bankok penetracidja.
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1.4 Hazai makrogazdasagi folyamatok

Gazdasagi lassulas — fizetési mérleg — inflacié és munkanélkuliség

= Hazank sem tudta fuggetleniteni magat a globalis folyamatoktdl, gazdasagi ndvekedésunk 2008 elsé két félévében
még 1% felett jart, de a megszoritd intézkedések hatasara a bévulés el6szor nulla kdzelébe csuszott, majd a
negyedik negyedévre hivatalosan is recesszidba keriilt. Ev/év alapon a GDP -2,3%-kal csékkent a szeptember —
december id6szakban. Teljes évre vetitve a gazdasag bévulése alig haladta meg a fél szazalékot.

= 2008-ban a kdzponti intézkedések egyensulyjavitd hatasa érz6dott a koltségvetési hiany alakulasan. Az
eredményszemléleti deficit 2008 egészére vonatkozdan 907 milliard forintra, azaz a GDP 3,3%-ra csOkkent (2006:
9,3%, 2007: 4,9%)

= Az inflacié a térténelmi csucsokra er6s6dé forint, a globalis lassulas és ennek kdvetkeztében megvaldsult
nyersanyagar-korrekcio, a visszaesé bels6 kereslet és a bazishatas miatt jelentés mértékben csokkent. Ev végére
a pénzromlas uteme 4% ala esett az év eleji 6% feletti szintekrél, ez éves atlagban 6,1%-ot eredményezett.

= A forint 2008-ban a saveltorlés adta mozgasteret kihasznalva torténelmi csucsra er6s0dott nyaron az euroval
szemben (230 alatti EURHUF). A jelentss felértékel6dés egyrészt a feltorekv6 piacokkal kapcsolatos bizalom, és
ennek mentén megindulé tékebearamlas, masrészt rovid tavu spekulaciés nyomas (kamatcsokkentés
kikényszeritése) motivalta. Az év masodik felében mar megfordult a folyamat — az opcids szintek kittésével
megszint a spekulaciés nyomas, a globalis pénzpiaci problémak a bankkdzi likviditast elporlasztottak, a deviza
forrasok biztositasa kétségessé valt (befagyott bazis-swap és FX-swap piacok) igy a hazai fizetéeszkdz a tobbi
régiés devizaval kdzel megegyez6 mértékben, kdzel 40%-ot vesztett értékébdl az eurdval szemben.

= Ellentmondasos folyamatokat figyelhettink meg a munkaerépiacon 2008-ban. A megszoritd intézkedések ellenére
a munkanélkuliségi rata a masodik negyedévre 8% ala csokkent, és az év hatralevé részében érdemben nem is
mozdult el innen. Komolyabb emelkedésre csak 2008 decembere utani idészakban szamithatunk.
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1.5 Hazai kotvéenypiac

Csokken6 finanszirozasi igény — romlé piaci lehetéségek — IMF ment6écsomag

Bar a koltségvetési kiadasok csokkentése kedvezbbb finanszirozasi helyzetet teremtett az allampapirpiacon a
2008-as év — pontosabban a masodik félév — komoly veszteségeket okozott a kdtvénypiaci befektetéseknél. A
jegybank az évet koordinalt kamatemelésekkel kezdte (6sszesen 100 bp), majd hosszabb, nyugalmas idészak
kovetkezett, de a romld kulpiaci események, a forint védelme egyszerien elkerulhetetlenné tette az oktoberi 300
bazispontos szigoritast.

= Az allampapir hozamok atlagosan 150 bazisponttal emelkedtek az év soran, legjobban a 3-5 éves szegmenst
érintette az eladdi nyomas (itt 200 bazispont feletti hozamemelkedést figyelhettink meg). A rendkivuli
hozamemelkedést a kulfoldi befekteték kezében 1€vé allampapir-allomany dramai mértéki csokkenése és a hazai
allampapirpiac tdbbszdri teljes leallasa okozta.

= A helyzetet az IMF — EU — Vilagbank hitelkeret jovahagyasa és az MNB allampapir vasarlasa rendezte
atmenetileg, am a mogottes folyamatok valtozatlansaga miatt ez csak a hozamszintek stabilizacidjara volt
elegendd, érdemi korrekciora nem.

= A kulfoldi befektet6k kezében 1évé allampapir-allomany kézel 900 milliard forinttal csékkent 2008-ban (-23% éves
szinten), de az éven bellli minimum/maximum értékek kdzott 30%-os eltérés is volt (februari térténelmi csucshoz
viszonyitva).

= A MAX allampapir index 2008-as hozama 2,5% volt. (Erdemes megjegyezni, hogy a januar-oktéberi idészakra ez a
mutaté még -11%-on allt).
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2.1 Fejlett piacok

Bezuhano részvénypiacok — kevés menekuléut

A legrosszabbul teljesité eszkdzosztaly 2008-ban a részvények voltak, az MSCI World torténetének legnagyobb
éves eseéseét szenvedte el (42%). A fejl6dé piacokat reprezentald MXEF 54,5%-ot esett egy év alatt. Az év eleji
esést kdvetben az év elsé felében bear market rally, majd Ujabb visszaesés, szeptembertél gyorsul6é Gtemben.
Regionalis szinten a fejl6dé piacok 50% felett estek, US 39%-ot, Japan 31%-ot.

A legrosszabban a pénzlgyi szektor teljesitett (50% feletti esés), mig a legjobban az egészségugyi- (-22%),
valamint a fogyasztasi cikkek szektora (-23%) esett. A nyersanyag szektor az év elsd felében jol teljesitett, majd a
masodik félévben hatalmasat zuhant.

Nyersanyag ,Iufi” kidurranasa - A nyersolaj ara juliusban 147 dollarig emelkedett, majd éles esés a gazdasagi
lassulas realizalodasaval — év végére 44 dollar/hordd > a futures gorbe lefelé tolédott > év elején contango, év
végére backwardation. Legnagyobb esés: nyersolaj, réz.

A vallalati kétvénypiac 6sszeomlott: US vallalati kotvény spreadek 250 bps-rél 600 bps-re tagultak.

Devizapiac: fejl6d6 piaci leértékel6dés a dollarral szemben: Brazilia, Oroszorszag, CEE, ugyanakkor japan jen,
juan, svajci frank er6s6dés a dollarral szemben.

.Safe Haven”: fejlett piaci allamkdtvények > hatalmas hozamesés. Kamatvagasok: US 400 bps, EU 150 bps. EU,
UK tovabbi lehetéség a kamatcsokkentése, US mas eszk6zok
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2.2 Fejlett piacok

A tbkepiacokat befolyasolé legfontosabb események

= Januar 22.: FED 75 bps kamatvagas, Januar 30: 50 bps kamatvagas

= Februar 13.: US fiskalis élénkitécsomag els6 valtozatanak elfogadasa

= Marcius 16.: a JP Morgan felvasarolja Bear Stearns-t

= Julius 3.: az nyersolaj ara eléri a csucspontjat 145 dollar feletti hordonkénti arral

= Julius 7.: az ECB 25 bps kamatemelést hajt végre

=  Szeptember 7.: az amerikai kormany allami iranyitas ala vonja Freddie Mac és Fannie Mae jelzaloghitelezéket

= Szeptember 15.: a Lehman Brothers cs6do6t jelent, a Bank of Amerika bejelenti, hogy felvasarolja Merril Lynch-et
=  Szeptember 16.: az amerikai kormany 85 milliard dollaros hitelkeretet biztosit az AlG biztositonak

= Szeptember 17.: a SEC betiltja a shortolast az amerikai részvénypiacon

=  Szeptember 29.: az amerikai kongresszus nem szavazza meg a 700 milliardos fiskalis €lénkité csomagot

= Oktober 7.: Izland allamositja az orszag masodik legnagyobb bankjat, a piacvezeté bank 500 millié eurds segélyt kap — az izlandi korona
dsszeomlik

= Oktober 8.: a FED, a BOE és az ECB 0sszehangolt, 50 bps-os kamatcsokkentést hajt végre
»  November 4.: valasztasok az Egyesiilt Allamokban

=  December 16.: FED kamatvagas — 0-25 bps sav meghatarozasa
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2.3 Fejlett reszvénypiacok

S&P 500 és VIX index S&P napi loghozamok

Az S&P500 és a VIX index alakulasa az elmult 2 évben A S&P500 napi loghozama 2000-tél
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= A globalis nyereségek 21,4 %-ot estek 2008-ban, a pénzlgyi szektor nélkiil 6,1 %-ot. A pénziigyi szektor 66,4 szazalékot esett a leirok
kovetkeztében.

. Az els6 félévben a nyersanyag szektor még képes volt pozitiv tartomanyban tartani a globalis nyereségeket, az év egészét nézve
azonban kozel 12,7 %-ot esett.

. Ennek hatasara az eredményvarakozasok is jelent6sen modosultak: mig augusztus 4%-o0s eredménynovekedést vartak 2008-ra,
novemberre mar -6%-ot. A 2009-es varakozasok szintén jelentésen lefelé médosultak: 6sszességében 5,6 %-0s csokkenés.

= Aglobalis P/E ratak 11,6-ra szlikultek > nyersanyag szektor — 6-7 kozotti P/E-k > tovabbi jelentés eredménycsokkenésre szamitanak.

= A P/BV-k 1,5-re estek vissza, a pénzligyi szektor mar kdnyv szerinti érték alatt forog (2009-es varakozasok szintén 1 alatt).

= Arészvény kockazati felara extrém szintre tagult

= Az osztalékhozam az arfolyamok csokkenésének hatasara megnétt: még abban az esetben meghaladja a fejlett piaci kétvényhozamokat,

ha a pénzligyi szektor egyaltalan nem fizet osztalékot
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2.4 Régios piacok

F6bb régios indexek arfolyamai Réqidés P/E ratak

Arégios indexek arfolyamanak alakulasa (Ytd) Regios PIE ratak
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. A nyersanyagtulsulyos orosz piac az év elsé felében felllteljesitett, majd a II. félévben kdzel 75 %-0s esés > a
P/E ratak alapjan még igy is tularazott a régidhoz képest.

. A cseh PX 52 %-ot, a lengyel WIG 51 %-ot, mig a BUX 53,3 %-ot esett sajat devizéban.

. A régios alapokbdl hatalmas mennyiségt t6ke aramlott ki > a régios piacok szinte mindenhol alulsulyba kerultek,
a forgalom jelent&sen visszaesett az év végére.

= A nyersanyag szektor az év masodik felében visszaesett > csokken6 marginok, ndvekvé finanszirozasi
nehézségek

. A telekom szektor felllteljesitd volt 2008-ban: rendkivil magas osztalékhozam alakult ki.
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2.5 Régios piacok

F6bb régios bankok arfolyama Régids banki P/E ratak
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. Régios bankok: a valsag hatasa a régios pénzigyi szektorba is begylriizétt — bar kdzvetlen hatas sokaig nem
latszott (minimalis ABS allomany), attételes hatasa a vartnal komolyabban hatott a régiés bankokra, és ezzel az
egesz régio stabilitasara

. A régios bankok a volatilis devizaarfolyamok, valamint a hitelezési csatornak befagyasaval rendkivul nehéz

helyzetbe kerultek > forrasoldalon megnétt (illetve lehetetlenné valt) a kalfoldi forrasszerzés koltsége.
Eszkozoldalon kritikussa valt a nem fizet6 hitelek novekedésének kockazata.

. OTP, ERSTE, Raiffeisen: er6s fuggdség az SE orszagoktdl — Ukrajna, Romania, Oroszorszag — jelentds
kockazati felarndvekedés

. Lengyel bankok: BRE, PKO BP, Pekao — alacsony nem belfoldi kitettség, ellenben a vartnal nagyobb Gtemben
romlo lengyel gazdasagi kilatasok, valamint a zlotyi leértékel6dés (és az erre spekulalé exportérok beddlése) itt is
komoly problémakat okoz.
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3.1 A Stratéegiai eszkozallokaciot alkoto Indexek
teljesitmenye

Indexek hozamainak alakulasa forintban 2007.12.31 - 2008.12.31-ig

10,0000%
5,0000%
M

0,0000% W T T T T T T T T ‘,._/j\‘,_—‘\
-5,0000% - W
-10,0000% - M 4

’ ~N
-15,0000% - S A
-20,0000% - .
-25,0000% - N
-30,0000% - —BUX \]\
TR S ——93% MAX, 7% RMAX
-40,0000% -
-45,0000% b 40% SX5T, 15% SPX, 30% MXWO, 15%
-50,0000% - MXEF
-55,0000% - —CErer
-60,0000%
-65,0000%
N D N D O AN DO D DD DN DD DO DA N OB DO
R Q\t\ Q"r’l' 0'1"’\ 6‘:’1’ 6’-"’\ 65('1’ Q""Q ijy Q""Q Q"’t\ Q@’Q QQ;\ 60(’5 6\"\ 6\(’1’ Q‘b"\ Q‘b(} S SR AR RO SRR
RN RN SN N I N N ISR U N BN RS I SN SN NN IR IR U RN RN N N I N
P PP PR P PP PP PR PP PP PP PP PP P P P P P

11



Allianz @)

3.2 MNYP Portfoli6 teljesitménye

MNYP Portfolio teljesitménye 2008.12.31-ig
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3.3 ONYP Portfolio teljesitmenye

ONYP Portfoli6 teljesitménye 2008.12.31-ig
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10,00% - —— ONYP BM hozam (bal skéla) +1,00%
5,00% - 0,50%
0,00% - 0,00%
-5,00% - -0,50%
-10,00% - -1,00%
-15,00% - -1,50%
-20,00% -2,00%
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Allianz @)
4.1 A Magan nyugdijpénztari portfolio
teljesitményének osszefoglalasa

Vagyonkezelt vagyon
Nyit6 allomany (2007.12.31): 209 426 236 655
Zar6 allomany (2008.12.31): 214 136 017 073

A teljes portfoli6 hozama
2008. évben elért befektetési hozam: -13,88%
Az adott id6szakra vonatkozé benchmark hozam: -13,16%

A Vagyonkezel6 teljesitménye a benchmarkhoz viszonyitva -72 bp melyet az
Allianz Global Investor alapjainak referenciaindexhez viszonyitott negativ teljesitménye okozott (- 92 bp).
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Allianz @)
4.2 Az Onkéntes nyugdijpénztari portfolié
teljesitményének osszefoglalasa

Vagyonkezelt vagyon
Nyit6 allomany (2007.12.31): 96 291 479 891
Zar6 allomany (2008.12.31): 86 364 363 910

A teljes portfoli6 hozama
2008. évben elért befektetési hozam: -7,88 %
Az adott id6szakra vonatkozé benchmark hozam: -6,95 %

A Vagyonkezel6 teljesitménye a benchmarkhoz viszonyitva -94 bp melyet az Allianz Global Investor alapjainak
referenciaindexhez viszonyitott negativ teljesitménye okozott (- 160 bp).

Kiss Nagy Emil
Budapest, 2009. januar 12.
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