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2008. Il. negyedéves vagyonkezeldi jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag

A 2007-ben kialakult pénziigyi valsag hatésai atmenetileg enyhiiltek a marciusi, csédoket eredményezé sokk utén, de
kévetkezménylket mind attételesen, mind kdzvetlendl érezni lehetett a pénz- és t&kepiacokon a mésodik
negyedévben is. A kordbban befagyott pénziigyi kdzvetitsi csatornak ismét mdikodni kezdtek, am a likviditasi helyzet
nem mutatott teljes korrekciét. A kockézatvallalasi hajland6sag némi idébeli elcsiszéassal kovette ezt a folyamatot, de
a befektet6i kedv a strukturélis valtozasok miatt a vartndl lassabban éledt Gjja. Az ingatlan- és jelzélogpiacokrol
kiindult turbulencia a pénzintézetek esetében komoly t6keveszteségeket (lefrdsokat) okozott, ami egyrészt
pétl6lagos tokebevonésra késztette a bankokat, mésrészt hitelezési potencialt parologtatott el a piacrél, ami végsd
soron jéval Gvatosabb és visszafogottabb hitelezési aktivitast eredményezett. Varakozasaink szerint ez a folyamat a
hitelezési folyamatok hatasanak eredgjeként fokozatosan étterjed a reédlgazdaségra — errél csak a késdbbi vallalati
eredményeken keresztll kaphatunk tovabbi informéaciét. Annyi azonban bizonyos, hogy globalis szinten a gazdasagi
novekedés lassulasara szamithatunk, ami az inflaciés nyomas mellett Gj kihivasok elé &llitja a jegybankokat. Tovabb
arnyalja a képet, hogy a vezetd gazdasagok, illetve a feltérekvé piacok méas-més gazdasagpolitikai mix alkalmazéasaval
tudnak csak megfeleld valaszokat adni az Gj helyzetre.

Az amerikai jegybank szerepét betdlt6 FED a mésodik negyedévben tovabbi 25 bazisponttal mérsékelte irdnyadd
kamatat az egyre egyértelmbb inflaciés nyomas ellenére (a pénzromlas liteme makacsul tartja magat a 4% feletti
szinteken), s ezzel 2%-ra széllitotta le az
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Eurépaban is lassult a névekedés (jelenleg az euro-zéna GDP-je 2,1%), de a globélis gazdasagi helyzetben
bekovetkezett valtozasokra az dreg kontinens monetéris uniéjanak déntéshoz6i a FED-t8l eltéré mddon reagéltak —
az inflacios célkitlizés modszere és az amerikai jegybank altal alkalmazott dsszetett célrendszer kilonbségének
készonhet8en. Az ECB a masodik negyedévben nem valtoztatott az alapkamaton, de egyre szigor(bb
kommentarokkal készitette fel a piacot a jaliusi 25 bazispontos emelésre, mellyel az irdnyadé rata az EMU-ban
4,25%-ra ugrott. Az eltéré monetaris folyamatok és alapkamat-vérakozasok tartésan leértékeldési nyomas alatt
tartottak az amerikai fizet6eszkozt a vizsgélt idGszak sordn az eurdval szemben. Természetesen az eurépai
gazdasagi 6vezet sem tudta fliggetleniteni magat a globélis folyamatoktdl, ezért egymés utan jelentek meg az egyes
tagorszagok lefelé modositott GDP varakozésai (ez az épitGiparra jelentds mértékben tdmaszkod6 Spanyolorszag

esetében volt rendkivil szembeting). Az energiahordozék aranak folyamatos emelkedése az EU esetében is erés



felfelé mutat6 inflacios kockézatokat generélt — ennek kovetkezményeként dontétt a jegybank a szigoritas mellett,
ami a kozelmult kommentérjai tiikrében azonban nem egy emelési ciklus kezdete, hanem egy egyszeri [épésként

értelmezhetd.

A hazai folyamatok — természetszer(ileg — tobb hasonl6sdgot mutatnak a monetaris uniéban tapasztaltakkal, am a
magyar gazdasag gyengeségei miatt itt exponaltabban jelentkezett az inflaci6s kérdéskor, melyre a jegybank
6sszesen 100 bazispontos alapkamat emeléssel valaszolt. A forint drfolyamséavjanak eltérlése nagyobb mozgasteret
engedélyezett az ezaltal hitelesebbé valé monetaris politikinak, mely a potenciélis lehetdségektdl jelentsen

MNB alapkamat

elmarad6 névekedés (1,7% év/év alapon)
helyett az inflaciés varakozasok
koordinélésara helyezte a hangsulyt. Tette
ezt azért, mert a maginflacié mar 2007
szeptembere 6ta toretlentl emelkedett
(legfrissebb adatok szerint 5,9% év/év
alapon) és az élelmiszereket, energiaarakat
is tartalmazo Un. ,headline” inflacids mutatd
sem tudott 7% alatt stabilizalédni. A
majusban kiadott negyedéves inflaciés
jelentés tovabbi romlasrél szamolt be, igy
veszélybe kerilt a 2009-es cél elérése is.
Meglatasunk szerint a kamatemelési sorozat
és a hazai fizet6eszkoz arfolyammozgésa, —

illetve annak az arfolyamcsatornan keresztil gyakorolt hatasa mar elegendd mérték( ahhoz, hogy a kovetkezd —
augusztusi — inflacids jelentésben mar tovabbi romlésrél ne szamoljon be az MNB, bar a 2009-es varhat6

pénzromlasi Gtem még igy is joval meghaladja a 3%-os célértéket.

Hazank kils6 egyensulya javult a vizsgalt id6szakban — elsGsorban a belsd fogyasztas és a beruhazas érdemi
visszaesése miatt csékkend importkereslet miatt. Ennek készonhet6en az export névekedési iteme meghaladta a
behozatal béviilését, de ez a folyamat a kiils6 gazdasagi folyamatok és az erds forint miatt romlé versenyképesség

miatt varhatéan a kozeljovoben megtorik.

A bels6 egyensuly a kéltségvetés bevételi oldalanak vartnal jobb teljesitménye miatt a korabban kiadott
eldrejelzéseknél kedvezSbben alakult, a biidzsé hianya jelenleg a teljes évi tervezett mennyiség csupan 66,8%-kan all,
amelyre az elmult években nem volt példa. Meglatasunk szerint a bevételi oldal javulasahoz jelentGsen hozzéjérult a
tervezettnél Iényegesen magasabb inflacid is, igy az év végére 4%-ra tervezett GDP- ardnyos hiany alulteljesitése
nem csupén a megszoritd csomag kéltségvetésre gyakorolt hatasanak kdszénhetd.
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A hazai fizet6eszkoz az ERM-II rendszernek megfelel6 arfolyamsav februar végi eltorlését kovetd negyedévben 8%
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feletti er6sddést produkalt a kozos eurdpai
fizet6eszkozhoz viszonyitva (a vonatkoz6
id6szakban a legersebb és a leggyengébb
érték kozotti kilonbség 15% volt). A
jegybanki szandék, mely a monetaris politika
mozgésterének novelése mellett az inflaciés
folyamatok arfolyamcsatornan keresztli
befolyésolasat célozta, sikeresen
megvalésult. A jelentés elkészitésének
idépontjaban megfigyelhetd 230 EUR/HUF
arfolyamszint mar elegendének tlinik ahhoz,
hogy 130-140 USD/hord6 olajar mellett is



elérhet6 kozelségbe hozza a 2009-re kitlizott inflaciés célt. Az er6sodésnek a forint magasabb hozamfelara mellett
mas okai is voltak: a korabban — még az arfolyamsav eltérlése el6tt — nyitott Osszetett devizaopciés stratégiak
pozici6i ,feltorlédtak” bizonyos arfolyamszintek kozelében, EUR eladési oldalon. Ez annyit tesz, hogy bizonyos
kitintetett szintekre (eltorélt sav erds oldala, régi sav erds oldala, nagy nominalis hatarok, mint pl. 230 EUR/HUF) sok
an. ,knock-out” opciét kotottek a piaci szerepl6k, melyeket az opcié tulajdonosai csak abban az esetben tudnak
lehivni, ha az EUR/HUF arfolyam nem éri el a kotési szintet (ilyen opcids struktrak szerepelnek a strukturalt
kétvények magott). Természetesen az opci6 kiiréi az arfolyammozgasokkal 6sszhangban véltoztatték fedezési
szintjeiket, am amint az arfolyam atvitte a kordbban emlitett hatarokat és kilitotte az opcidk szintjeit, mar EUR
eladéként jelentek meg a piacon - likvidélva az eddig biztositékként felhalmozott euro készleteket. Részben ez
okozta a forint hullamokban jelentkezd erésédését. A hazai fizetSeszkdz emellett a szlovak korona felértékelddésébdl
és a kulfoldi befektetSk forinttal szembeni pozicionalasdnak megvaltozasabdl is profitélt (a befekteték korabbi
pozicibikat leépitették, piaci irdnyuk neutralisra valtozott, ami egyik irdnyban sem torzitotta tovébb az
arfolyamrugalmassagot). Ez utébbi két hatés mar kifutéban van, az opcids szintek tllnyomé tobbségét kilitotte mar a
forint, igy tovabbi ersodésre, illetve a jelenlegi szintek megtartasara csak akkor latunk esélyt, amennyiben
hazankban ismét beindul a realkonvergencia és a jegybanknak sikertl leszoritania az inflaciés mutatét.

Allampapirok

Az dllampapirok hozamai a masodik negyedév soran kisebb mértékben ugyan, de tovabb emelkedtek a gorbe rovid
oldalan. A hozamnovekedés elsgsorban az idgszakban publikalt hazai makroadatoknak és belpolitikai eseményeknek
(koalicié felbomlasa) volt készonhets. A majusi inflaciés adatbol példaul az latszik, hogy megéllt az inflacié
csokkenése, amiben els@sorban az élelmiszerarak és a gazarak emelkedése jatszott jelentds szerepet. [dén méajusban
az egyhavi atlagos fogyasztéiar-emelkedés 1,1 % volt, 2007 mdjusahoz viszonyitva pedig 7 %-al ndvekedtek az arak.
Janudr 6ta ez volt a legmagasabb éves pénzromlasi Gtem. Negativan itélhetk meg az id6szak folyaman napvilagot
latott bruttd bér névekedési adatok is. A marciusi 9 %-rol aprilisban 10 %-ra gyorsult a versenyszféraban is az éves
bruttébér-novekedés, és az 6sszgazdasagi bérkiaramlasi ndvekmény is 10,6 % volt az el6z& hénapban mért 9,9 %
utan. Tovabba a Kopint-TARKI megjelent konjunktdra elemzésében felfelé modositotta mind az idei évre, mind
2009-re vonatkoz6 inflaciés elérejelzéseit. Mig 2008-ra vonatkozdan 6,5, 2009-re 4,4 %-o0s éves pénzromlassal
szamol a kutatéintézet. Az indoklasban a vilagpiaci energia- és élelmiszer aremelkedés folytatddasa jelenik meg. A

Kopint szerint a magyar GDP névekedés
A hozamgdrbe alakulasa tovabbra is a régi legalacsonyabbja marad
10.4 1 és idén nagysagrendileg 2-2,5 % korul alakul.
9.9 1 llyen kérnyezetben a monetaris tanacs a
9,4 4 kévetkezd intézkedéseket hozta: aprilis 1-jén
8,9 | 50, aprilis 29-én 25, majus 27-én Gjabb 25
8.4 __ 2008.03.31 bazisponttal emelte meg az alapkamatot,
79 ——2008.06.30 ami jelenleg 8,5%.
Az elkévetkez6 harom hénapban a Goldman
7.4 A L eil sy
Sachs elemzéi tovabbi fél szazalékos
6.9 ‘ ‘ kamatemelést varnak, melynek hattereként
.oo'ZfQ ,oc'lg ,\,"?'4 fb'?f @'Q'A \9”'7\ ,;,)'@4 azt emlitik, hogy a globélisan emelkedd
» o" energiaarak begy(ir(izé hatdasa jelentds

inflaciés nyomast fog okozni
Magyarorszagon. A Dresdner Kleinwort elemz&i szerint a jegybank most egy ideig kivar a tovabbi kamatemelésekkel,
viszont az idén még tovabbi negyed-fél szazalékos kamatemelést varnak a befektetési bank szakértgi.

A hozamgdrbe a vizsgalt iddszakban ellaposodott, azaz a révidebb lejaratok esetében hozammérséklgdést, a
hosszabbak (10 és 15 éves terminek) emelkedést tapasztalhattunk. Ennek egyik magyarazatat a kilféldi befektetések
atcsoportositasaban taléljuk: a nem rezidensek éltal birtokolt allampapir dllomény a negyedév soran kézel 250
milliard forinttal csdkkent. A lejaratokon belili differencialas képét valamennyire torzitotta a negyedév végén



esedékessé valt kotvénylejarat, mely felfelé tolta az atlagos hatralévs futamidét — am a lejart dllomény érdemi része
nem ker(lt Gjbol befektetésre, a felszabadult téke zémmel a rovid tavi pénzpiaci instrumentumokba aramlott.
Avizsgélt id6szakban érdemi valtozast nem tapasztaltunk a kockézatvallalasi hajland6sagban, a negyedév végére
jellemzd kiemelkedd forinterdsodés nem indukalt szamottevd korrekciét a hozamokban — ez a visszarendez6dés
még varat magara —, de a globélis gazdasagi kilatdsok miatt a feltorekvd piacokon véarhaté dvatossag ezt
meglatasunk szerint lelassithatja.

Kilfoldi részvények

Az id6szak elsd felében a globalis tékepiacokon jelentds korrekcid kdvetkezett be, annak ellenére, hogy a
makroadatok tovabbra is kedvezgtlen képet mutatnak. Az amerikai gazdaség lassuldsa mar nem kérdés, és bar a GDP
adatok némileg javultak, a ndvekedés jéval alacsonyabb szinten tartézkodik az elmalt évekhez képest. AFED a
gazdasag élénkitéséért a negyedév soran 25 bazisponttal, 2 %-ra csokkentette az iranyad6 kamatot (az idei évben
eddig minddsszesen 225 bazispontos csdkkentést hajtottak végre). Ezen felll a FED szamos likviditasnéveld
intézkedést hajtott végre. A jelenlegi helyzetben azonban a gazdaségi lassulés mellett a jegybankoknak az inflacié
névekedésével is szamolniuk kell. A rendkivili mértékben megugré energia- és nyersanyagarak ugyanis jelentds
aremelkedést idéztek el8, mely a kamatcsokkentési periédus végét is jelentheti. A nyersolaj iranti keresletnek a
kinalatnal nagyobb mérték{ novekedése ugyanis jelentdsen megemelte annak arfolyamat. Emellett azonban
spekulativ tényez8k is nagymértékben hozzajarultak az emelkedéshez. A gyenge dollar, a cs6kkend redlkamatlabak,
valamint a részvénypiaci bizonytalansag miatt ugyanis sok befektetd az arupiacok felé fordult.

Az amerikai fogyasztok rendkivil nehéz helyzetbe kertltek — a hitelpiaci véalsag kdvetkezményeként a haztartasok
sokkal nehezebben jutnak hitelhez, emellett azonban névekvé arszinttel kell szembenézniik. Bar a kormanyzat
némileg prébal segiteni a bajbajutott haztartasok helyzetén, a csokkend kereslet mar a redlgazdasagban
tevékenyked6 vallalatok teljesitményén is megmutatkozik.

A negyedévben az autégyarték (Ford, GM), valamint a |égitarsasagok is igen gyengén szerepeltek. A magas
Uzemanyagarak hatasara ugyanis az autéértékesitések szama jelentdsen csokkent, a légitarsasagok kéltségei pedig

folyamatosan emelkednek. A pénziigyi szektor ismét igen rosszul teljesitett, az id6rél-idére bejelentett
veszteségleirasok, valamint lemindsitések hataséra a szektor vallalatai részvényeinek arfolyama atlagosan 16 %-al
cs6kkent. Eddig tébb mint 350 milliard dollarnyi veszteséget jelentettek be, és sszesen mintegy 175 000
alkalmazottat bocsatottak el. A magas nyersolajarak ugyanakkor j6 hatéssal voltak a gaz- és olajipari szektor azon
vallalataira, melyek a finomitas mellett kitermeléssel is foglalkoznak. Emellett a defenziv szektorok is felllteljesitettek
— a telekommunikéciés, a kdzszolgalati, illetve a gyogyszeripari szektornak sikerdlt kiildndsebb veszteség nélkil

zarnia az id&szakot.
Hazai Részvények

A hazai részvénypiac az elmlt negyedévben 6,09 %-ot, az idei évben dsszesen 22,3 %-ot esett. A BUX az idei évben
alulteljesit6 volt a régids indexekhez képest,
A BUX index alakulasa az elmult egy évben csak a Iengyel WIG indexnél sikerultjobb
teljesitményt elérnie, ez utébbi -25 %-os
30000 | hozamot ért el. A masodik negyedév elsd
fele a globalis hangulat javulasanak hatasara
kedvezGen alakult a hazai részvénypiacon is,
26000 - am a pozitiv hangulat — mint azt vartuk —
atmenetinek bizonyult. Mig a BUX marcius
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A hazai piacot az elmlt iddszakban rendkiviil alacsony forgalom jellemezte. A tavaly janiusi rekord forgalom (tébb
mint 1 050 millidrd Ft) 6ta hdnaprél hénapra csokkent, mérciusban alig érte el a 310 millidrd Ft-ot. A piaci szerepldk
érdektelenségét a hazai tézsde irdnt a globalis kockézatkerllés mellett a belpolitikai bizonytalansag, valamint a
véllalati hirek hidnya okozta.

A blue chip részvények kézil az OTP mutatott a leggyengébb teljesitményt az idei évben. Bér a vallalat vezet&sége
tobbszor is megerdsitette, hogy semmiféle mésodlagos jelzalogpiaci kitettsége sincsen, a bankszektor fel6l érkezd
kedvezétlen hirek, és ennek hatasara a szektor globalisan negativ megitélése ranyomta a bélyegét a hazai bankpapir
teljesitményére. Bér a vallalat kival6 fundamentumokkal rendelkezik, mégsem sikerl jelentdsen kitornie a jelenlegi
szintr6l. Az OTP arfolyama 7,3 %-ot esett az elmdlt 3 hdnap alatt.

A MOL arfolyama 6,3 %-kal esett a negyedév alatt, a hazai vallalat a névekvd olajarak ellenére nem volt képes
nyereségét ndvelni, a kitermelés nem nétt, a gyengll6 dollar pedig szintén negativ hatassal volt a vallalat
eredményére. Az OMV felvasérlas szinte teljesen kidrazddott a papirbdl, az Eurépai Bizottsag ugyanis megsziintette a
vizsgalatot a fizidval kapcsolatban. A Richter 5 %-ot esett, a gyenge dollar nem tett j6t a gy6gyszeripari vallalat
részvényeinek sem. Az Mtelekom 9,9 %-os csokkenést ért el az elmdlt negyedévben, a vallalat osztalékot fizetett, dm
az arfolyama az osztalék mértékénél nagyobb mértékben esett.

A hazai kispapirok még a blue chip részvényeknél is nagyobb mértékben estek. A kévetkez6 hdnapokban tovabbra is
a globélis piacok alakulasa fogja meghatarozni a hazai piaci teljesitményét. A nyari id6szakban azonban az alacsony
forgalom tovabbra is megmarad, és amennyiben a globalis piac megitélése nem valtozik, a hazai piac megitélése
sem valtozik.

Régids részvények

A cseh, lengyel és magyar piac a fejl6dé piaci trendekkel dsszhangban csokkenéssel zarték a negyedévet. A
legnagyobb mértékben a lengyel piaci index, a WIG20 esett, 13,08%-kal. A hazai tézsde indexe a BUX 6,09%-kal zart
alacsonyabban, a cseh t&zsde viszont csak 4,41 %-ot csokkent. A pragai tézsde kedvezd teljesitésében jelentds
szerepe volt a legnagyobb kelet-kdzép eurdpai véllalat, a cseh energetikai érids, a CEZ 10 %-ot meghaladé arfolyam-
emelkedésének.

Avallalat arfolyamat a szaguldé energiadrak segitették. Befektetdi korokben kedvezd fogadtatasra talalt a cég azon

o ) ) bejelentése is, mely szerint tovabb kivanja
A régids indexeknegyedéves alakulasa o . . . .
195 - b&viteni energiatermeld kapacitasat. A
! —— WIG20 Index . . .. 2
1,2 Bx Index Zentiva s.zmten jol teljesitett a negyedév .
1354 Bux Index soran, miutan t6bb nagyobb nyugat-eurépai
114 RTSI$ Index o gy6gyszergyart6 is ajanlatott tett a Richter
1,05 - — .
Ll cseh versenytarsara. A bankszektor ‘
0.5 | ugyanakkor igen rosszul szerepelt, ami
09 1 ranyomta a bélyegét a pénziigyi szektorban
0,85 | igen nagy kitettségl WIG20 indexre. A
08 —————————————————————————— | horvéat piacon az INA jelentds arfolyam
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S5 ajanlatott kivan tenni az olajipari cég
jelenleg még allami tulajdonban Iéve
részére.

A kovetkezd idGszakban a vallalati gyorsjelentések és eredmények varakozésokhoz képesti alakulasa lesz dont6
jelentdségl. Amennyiben az elmdlt id&szak hitel- és t6kepiaci turbulencidinak negativ hatasa az el6rejelzésekhez
képest mérsékeltebbnek bizonyul, gy a gyorsjelentési szezon a makrogazdasagi konjunktarak fliggvényében akar
egy atmeneti pozitiv korrekciét is eredményezhet a részvénypiacokon.






Az Allianz Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztar

2008. Il. negyedévi befektetéseinek értékelése:

Onkéntes ag:

2008.03.31-i nyit6 eszkozérték:
2008.06.30-i zar6 eszkozérték:

2008. IIl. negyedévben elért befektetési hozama:

Az adott idGszakra vonatkozdé Benchmark hozam:

Magan ag:

2008.03.31-i nyit6 eszkozérték:
2008.06.30-i zar6 eszkozérték:

2008. Il. negyedévben elért befektetési hozama:

Az adott idGszakra vonatkozé Benchmark hozam:

88568830418 Ft
89199004 049 Ft

053%
0,71 %.

202572079536 Ft
210744120225 Ft

-0,53%
-0,65%

Az |. negyedéves jelentds esést a Il. negyedévben némi korrekci6 kovetett a kotvénypiacon. A Il. negyedévben a
portfoli6 teljesitménye 0,53 % lett az Onkéntes, és -0,53 % Magannyugdijpénztéari 4gban a részvénypiacok atlagosan
10 szazalék feletti esése ellenére. A kévetkezd negyedévben a jelenlegi makrogazdasagi kérnyezet mellett tovabbra

is az eddigi konzervativ stratégiat kovetjik.

Budapest, 2008. jalius 15.



