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2008. I. negyedéves vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

A tavalyi év masodik felében kirobbant hitelpiaci vélsag az idei év elsé negyedévében tovabb mélyilt. A lakéspiaci, majd
hitelpiaci problémak feler6sodésének hatdséara megrendlt a bizalom a t&kepiaci instrumentumokban, ami a befektetdi
attitld globalis atrendez6dését eredményezte, jelentGsen mérsékelve ezzel a kockazatvallalasi hajland6sagot. A
tengerentlli makrogazdaségi adatok szinte kivétel nélkdl lassulast jeleztek el6re, igy az eddig nagyrészt csak a pénzlgyi
szolgéltatokat érintd valsag az amerikai gazdasag egyéb agazataira, és igy a redlgazdasagra is kiterjedni latszik. A
vildaggazdasag novekedésének motorjat adé amerikai gazdasag lassulasa pedig a globalis gazdaséagi folyamatok
atalakulasahoz vezethet.

A vildagmeéret( recesszié megakadalyozasa érdekében a FED az idei évben 8sszességében 200 bézisponttal csokkentette
az irdnyad6 kamatot, tavaly szeptember 6ta pedig 300 bézisponttal, ami az eddigi legagresszivebb kamatcsokkentési
periédust jelenti. A FED emellett tébbszor nagyobb mennyiségli pénzt pumpélt a piacba, valamint rendkiviili hiteleket
biztositott a bajbajutott bankok szamara, illetve csdkkentette a diszkontrata mértékét is. Az amerikai jegybank a
kévetkezd id6szakokban valészinlleg tovabbi kamatcsékkentést hajt végre, am kérdéses, hogy csupan a kamatpolitikaval
képes lesz-e orvosolni a lakas-, és pénzpiaci problémakat. A tengerentlli gazdasagnak a romlé GDP névekedés mellett,
egyre er6s6dé inflaciés nyomassal kell szembenéznie, a magas olaj-, illetve nyersanyagarak, valamint a tartésan magas
élelmiszerarak kévetkeztében.

A hazai gazdasag szintén romlé kiladtasokkal volt kénytelen szembenézni az elmalt idgszakban. A vilagpiaci kérnyezet
globélis megvéltozésa mellett, a hazai gazdasagi, politikai fejlemények is rontottédk Magyarorszag kilatasait.

Az inflacié névekedési iteme, bar csak kis mértékben, de cs6kkent az elmdlt negyedévben. Mig tavaly decemberben 7,4
szazalékkal, idén januarban 7,1 szazalékkal, februérban 6,9 szazalékkal, marciusban mar ,csupan” 6,7 szazalékkal
novekedtek a fogyasztoi arak éves szinten. Az energia-, valamint a nyersanyagarak tartésan magas szintje tovabbra is
jelentds arfelhajté hatassal jar, az élelmiszerarak emelkedése azonban némileg mérséklédott. A maginflacié marciusban
5,3 szazalék volt, ez a — szezonalis hatasokra érzéketlenebb termékeket figyel6 (tehét az egyszeri hatasoknak kevésbé
kitett) — mutaté nem mutatott mérséklgdést az elmult negyedévben. Az elemz&k 2008 decemberére 4,9 szazalékos,
mig eqgy évvel késdbb 3,4 szazalékos inflaciét varnak. A jelenlegi inflaciés nyomas mellett tehat elképzelhet, hogy az
aremelkedés tartésan az MNB 3 szazalékos célkit(izése felett marad.

Februérban publikalta a KSH a 2007 negyedik negyedéves GDP adatokat. A magyar gazdasag névekedési Giteme a tavalyi
év utolsé negyedévében 0,1 szazalék volt, ami éves szinten, a naptari hatésok kisz(irésével 0,7 szazalékos GDP b&viilést
jelent. A rendkiviil gyenge adat az éves névekedést 1,3 szazalékosra csokkentette, a 2006-0s 4 szazalékos GDP
béviléssel szemben. Az alig tébb mint 1 szazalékos novekedés még az 1,6 szazalék korili elemz&i varakozasokat is
alulmalta. A névekedés hiz6ereje tovabbra is az ipar volt. Az arutermel8 agazatok tovabbra is a nemzetgazdasagi
atlagnal er6teljesebben novekedtek, ellenben a kormanyzati szektor — ezen belil pedig az egészségiigy — hozzéadott
értéke jelentdsen mérséklddott. Az idei évre 1,9 szazalékos névekedést prognosztizélnak az elemzgk.

A Pénzligyminisztérium kdzlése szerint az allamhaztartas marciusban — dnkormanyzatok nélkal — 325,9 milliard forint
hiannyal zart. Az idei elsé harom honapban a hiany 508,1 millidrd forint volt, ami a GDP 1,9 szazaléka. Az év egészét
tekintve a minisztérium hiany-elérejelzése 1.099,6 milliard forint, azaz a GDP 4 szazaléka. A j6v6 évre a szaktarca 3
szazalékos GDP aranyos hidnyt tervez. A Pénzigyminisztérium el6rejelzési mellett a KSH kdzzétette a tavalyi hidnyra
vonatkozé el6zetes adatokat. A kormanyzati szektor 2007-es hidnya a GDP 5,5 szazaléka lett (2006-ban ez a szam 9,3
szazalék volt).

A kilkereskedelmi mérleg 69,8 millié eurd aktivumot mutatott januar-februarban, ami az egyenleg 340 millié eurés
javulasat jelenti az el6z& év azonos id&szakahoz viszonyitva. A mérleg kedvez® alakulésat az exportnak az importnél



folyamatosan magasabb ndévekedési Giteme okozta. Az exportagazat j6 teljesitménye mellett azonban a lakossagi
fogyasztas, illetve a vallalati beruhazésok csokkenése miatti importkiesés is szerepet jatszott a szufficit kialakulaséban.
Marcius végén az MNB 7,50 szazalékrél 50 bazisponttal emelte az irdnyad6 kamatot, amely igy elérte a haromnegyed
évvel ezel6tti 8 szazalékos szintet. A monetéris tanacs ezt az inflacié tartésan 3 szazalék feletti értékével, valamint a
kockazati prémium emelkedésével indokolta. Az MNB Ggy latja, hogy a magyar gazdasag névekedése tovabbra is a
vartnal rosszabbul alakulhat, az dremelkedés pedig tartésan magas maradhat, igy nem zarkézik el tovabbi
kamatemelésektdl sem. Jelenleg tehat nem szamithatunk kamatcsékkentésre a kdvetkezd negyedévben sem, ehhez a
belpolitikai helyzet, valamint a globalis t&kepiacok stabilizal6dasara lenne szlikség.

A hazai fizetSeszkdz az év elsé harom hénapjaban ésszességében 2,37 szazalékot gyenguilt. A forint kurzusat az idei
évben jelentds volatilités jellemezte, az arfolyam februarban 265 f6lé is begyengult, majd marciusban 255-260-as
sdvban mozogva, végiil 259,36-on zérta az iddszakot. A forint arfolyaménak gyenguléséhez a nemzetkézi negativ
tokepiaci hangulat mellett a hazai makrogazdasagi fundamentumok is hozzajarultak, melyek a szlken vett régiéban
immar a leggyengébbnek szdmitanak.

Az MNB februérban megszintette a forint euréhoz képesti ingadozasi savjat, és februar 26-t6l lebegd
arfolyamrendszerre |épett at. Az elmalt id6szakok roml6 vilagpiaci, valamint hazai makrogazdaségi kilatasai miatt
kialakult gyenge forintarfolyam megfeleld taptalajt biztositott a sdv eltdrléséhez, az MNB pedig a kamatemelés helyett
februdr végén a saveltorlést valasztotta a hazai fizet6eszkdz stabilizalasara. A 1épéssel javult a jegybank, valamint a
magyar gazdasagpolitika hitelessége. Amellett, hogy igy jelent&sen csokkent a forint arfolyamaval szembeni spekulacios
tamadas lehet6sége, a jegybank képes lesz a jovGben az elsédleges céljara, az inflacio leszoritasara koncentralni.

Allampapirok:

Januérban a hozamok csak kis mértékben ingadoztak, és tobb elemz& hozamcsokkenést prognosztizélt. Ezzel szemben
februartél drémai hozamemelkedést tapasztalhattunk a teljes hozamgérbe mentén, de els6sorban a haroméves
szegmensben. 2004 oktébere 6ta elGszor lathattunk kétszamjegyl hozamot a harom éves kotvény kereskedése sordn
(pér napig 10% folott volt a 2010/C hozama). A hozamemelkedés kévetkeztében a piacon lévg allamkdtvények
értékvaltozasat tikrozd MAX index értéke az els6 negyedévben -4,94 %-os csokkenést mutat.
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A hozamnovekedés okai: A negyedév sordn még mindig erds volt az elmlt év masodik felében kialakult kockazatos
masodpiaci jelzaloghitelek miatti panik és egyre tobb befektetési alap és bank jelentds veszteségére derdlt fény. Emiatt
tovabb névekedett a globalis kockazatkerilési hajlandéség, a kilfoldiek nagy aranyban zarték kétvénypozicidikat. Az
id6szakban publikalt hazai makroadatoknak és a belpolitikai eseményeknek (vizitdij, tandij, kérhézi napidij elutasitésa,

kormanyvaélsag) is negativ hatasuk volt. Ezenkivil az S&P hitelmindsitd intézet Magyarorszag orszagkockazati
besorolédsanak kildtasait mércius 14-i dontésével stabilrol negativra médositotta.



A negyedév utolsé napjan az MNB 50bp-tal 8%-ra emelte az alapkamatot, ami a kisebbségi varakozasoknak felelt meg (a
piaci szereplk tobbsége 25 bazispontos emelést prognosztizalt). A kamatdéntésnél feltehetGen a politikai
bizonytalanség is szerepet jatszhatott, hiszen a mar korabban is magas forintkockazati prémium tovabb emelkedett. A
jelenlegi korilmények kozott elégségesnek tlinhet a kamatszint, a forint els6 reakcidja pozitiv volt. Amennyiben a
globalis hitelpiaci valsag esetleges tovabbmélyilése nem okoz tovabbi nyomast a hazai piacokra, a kamatszint tartasat
varjuk. Ha az év masodik felében javul a nemzetkézi piaci hangulat, és az inflacié is megfelel& itemben csékken, az év
végéig kamatcsokkentésre is sor keriilhet, igy kedvezd esetben év végére az alapkamat visszaallhat 7,5%-ra.

Hazai Részvények:

A globalis részvénypiaci folyamatokkal 6sszhangban az elsé negyedévben a hazai részvénypiacon jelentds forgalom- és
arfolyam csokkenés kovetkezett be. A kockazatvallalasi kedv mérsékldése, valamint a banki szektorral szembeni
bizalomvesztés fokozddésa kovetkeztében az els6 negyedévben zuhantak a fejl6dd piaci részvényindexek, igy a hazai
tozsde indexe is. A BUX 17,25%-0s eséssel zérta az elsé negyedévet.

A blue-chip részvények kézil a Richter kis mértékben, az OTP viszont jelentGsen alulteljesitette a benchmarkot. A hazai
bank részvényeinek arfolyama 23,2 szazalékkal csékkent az elsé negyedévben. A két hazai gydgyszergyarto kozil a
Richter 18,1%-kal, az EGIS 4,8 szazalékkal zérta alacsonyabban a negyedévet. A MOL esetében a magas olajar, valamint a
sajat részvények bevondaséval kapcsolatos hirek biztositottak tdmaszt, igy a benchmarkhoz képest kisebbet esett. A blue-
chipek kézil a defenzivnek szamit6 telekommunikéciés szektor hazai képvisel6je, az MTELEKOM is 10 szazalékot
meghaladd eséssel zarta a negyedévet. A papir arfolyamét a kedvez6tlen nemzetkézi tendencidk mellett a hazai
hozamemelkedés is kedvezgtlendl érintette.

A PANNERGY és RABA kivételével valamennyi kisebb részvény arfolyama a BUX index csékkenését meghaladé
mértékben esett a negyedév soran. A kiskapitalizaci6ju részvények kozil az dramszolgéltatok részvényei bizonyultak
feltlteljesitének. Az EMASZ 6,1 szézalékkal, mig az ELMU csak 5,3 szazalékkal csokkent.

A jelenlegi alacsony szintek sok befektetd szerint fundamentalis szempontbdl j6 beszallasi pontot jelentenek, viszont az
alacsony globalis kockézatvallalasi hajland6sag ill. a magyar gazdasag kilatdsainak negativ megitélése tavol tartja a
befektetSket a hazai részvénypiactol.

Regionalis részvények:

Az els6 negyedévében a régi6 tézsdéi jelentds esésessel reagaltak az amerikai gazdasag lassulasa kovetkeztében
kialakult globalis t&kepiac bizonytalansagra. A globélis tendencidkhoz hasonl6an regionalis szinten is az ingatlanpiaci
részvények és a bankszektor bizonyult az elsé negyedév vesztesének. A deffenzivnek szamit6 és magas osztalékhozam
telekom szektor (Telefonica CZ, Telekom PL és MTELEKOM) az atlagosnal kisebb eséssel zart.

A régié nemzetgazdasagait tobbnyire a globalis turbulencidk mozgattak az elmalt idGszakban, emellett azonban a hazai
piac megitélését nagymértékben befolyasoltak a belpolitika események. A 20 legnagyobb kapitalizaciéja és forgalmu
kézép-eurdpai véllalat részvényeinek teljesitményét tikréz6 CETOP20 index 12,7%-kal csokkent az elsé negyedévben.
Ezzel szemben a hazai t6zsde indexe 17,25%-kal esett, alulmilva cseh és lengyel versenytarsait. A BUX elmdlt
negyedévi alulteljesitéséhez jelentdsen hozzajarult a politikai bizonytalansag, valamint a gazdasag szerkezeti
atalakitasanak elmaradéasa. Mig hazédnkban vérhatéan fennmarad a lassibb novekedési és magasabb inflaciés palya,
addig a cseh és lengyel gazdasag kedvezébb jovébeni konjunkturélis kildtdsokkal rendelkezik.

Regiondlis szinten a piaci bizonytalansag a kévetkez§ idGszakban varhatéan tovabb folytatédik, &am amennyiben az
amerikai gazdasagi visszaesésnek csak rovid tavi hatasai lesznek, a régios piacok jelenlegi szintje vonzévé véalhat a
befektet6k szamara.

Globalis részvénypiacok:
A vilag t6zsdéit az elsd negyedévben az amerikai gazdasag lassulasaval kapcsolatos félelmek alakitottak. Az USA

gazdasaga 0,6 szazalékkal névekedett a tavalyi év utols6 negyedévében, az idei év els6 negyedévére pedig hasonléan
alacsony adatra szamitanak. A fogyaszt6i bizalom tdbb évtizedes mélypontjan van, a munkanélkdliség ugyanakkor



folyamatosa névekszik. A gazdasagi adatok azt vetitik elére, hogy az ingatlanpiacot, majd pénziigyi szektort érints
visszaesés mas szektorokra, valamint a fogyasztésra is kiterjedhet, ami viszont a globalis piacok tartés lassulashoz
vezethet.

Az amerikai jegybank szerepét betdlté FED ugyanakkor monetaris intézkedések sorozataval prébalta enyhiteni a vélsag
kévetkezményeit: 2008-ban 200 bazisponttal csokkentette az iranyadé kamatot, tobb alkalommal jelentds mennyiségd
pénzt pumpalt a bankkdzi piacra, enyhitette a banki refinanszirozasi és fedezeti feltételeket.

A pesszimista befekteti hangulat kovetkeztében az 500 legnagyobb amerikai véllalatot téméritd S&P 500 index 9,9%-al,
a globélis részvénypiacokat reprezental6 MXWO index 9,5%-al csokkent az els§ negyedév soran. A bankszektor a
hitelpiaci valsag elsg szam vesztese volt, a valsag kirobbanasa 6ta tébb mint 230 millidrd dollaros veszteséget volt
kénytelen leirni. Az olajszektor a tartésan magas olajarak kovetkeztében némileg felllteljesitett az elsd negyedévben. A
rendkivil negativ kornyezetben a defenziv 4gazatok mint a telekom, valamint a gydgyszeripar globalisan jol teljesitettek,
bar ez a két szektor is csokkenéssel zarta az idészakot.

Az év elsd negyedévében az eurépai piacokat is ideges hangulat, erds volatilitas jellemezte. Az 50 legnagyobb eur6pai
vallalat részvényeit témoritd Dow Jones Euro Stoxx 50 index 17,4 szazalékkal csékkent az elsé negyedévben. Az esést a
pénzlgyi szektor véllalatai vezették. Az UBS, a hitelpiaci valsag legnagyobb eurépai vesztese, a valsag kirobbanasa 6ta
kézel 30 milliardos veszteséget szenvedett el.

A feltérekvo piacokat a ,dotkom” valsag 6ta nem tapasztalt tékekiaramlas jellemezte az els6 negyedévben. A fejl6dd
piacokat globélisan reprezentalé MS World Emerging Market index dollarban 11,3%-ot, eur6ban kalkulalva viszont
17,7%-ot esett.

Az elkdvetkezend§ id6szakban a vildaggazdasagi konjunktira alakuldsénak szempontjabél a f6 kérdés az, hogy a

hitelpiaci valsag hatasai milyen mértékben érintik majd a nem pénzigyi szektorokat.

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

Onkéntes ag:

2007.12.31-i nyit6 eszkozérték: 96 291 479 891 Ft

2008.03.31-i zard eszkozérték:

2008. I. negyedévben elért befektetési hozama:

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam:

Magan ag:

2007.12.31-i nyitd eszkozérték:
2008.03.31-i zard eszkozérték:

2008. I. negyedévben elért befektetési hozama:

Az adott id6szakra vonatkozd Benchmark hozam:

Budapest, 2008. &prilis. 28

88568830418 Ft

-6,15%
-6,34 %.

209426 236 655 Ft
202572079536 Ft

-7,00 %
-7,28 %.



