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1.1 Globalis trendek

Likviditasi valsag — cs6dhullam — gazdasagi 6sszeomlas — globalis recesszid

= A subprime valsag a vartnak megfeleléen az ingatlanpiacrdl eljutott a pénzigyi kdzvetitékig (Bear
Stearns és Peloton utan Lehman, Merrill Lynch, AlG). A realgazadsagban még csak a forrasszerzesi
koltségek emelkedtek, a nagy csédhullam még varat magara

= A pénzugyi kdzvetité rendszer tovabb haladt a mikodésképtelenség iranyaba, viszonylag csendes nyar
utan a kockazati felar szinte minden eszkoz esetében robbanasszeriien emelkedett (kivétel: hosszu US,
EU allamkotvények, arany, CHF)

= FED azonnali tékeinjekcidkkal probalta elharitani a piacok 6sszeomlasat (pénzpiaci alapok esetében
szept 18-an ez csak érak kérdése volt)

= A nem szabalyzott piacok (pl.: CMO, CDS) esetében lehetetlenné valt eszkdzok (,toxic assets”)
kivasarlasara a FED és a pénzugyminisztérium k6zos alapot hoz Iétre 700 mrd USD értékben

= Olajar 100 USD/brl szint kdrnyékére korrigalt a keresleti oldal 6sszeomlasa miatt (+ t6keattételes
miveletek szama lecsokkent a forraskdltségek megugrasa utan — spekulativ poziciok likvidalodtak)

= Inflaciés nyomas a nyersanyag arak korrekcidja miatt enyhult, ndvekedési kilatasokra helyez6dott a
hangsuly
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1.2 Globalis trendek

Nyersolaj ITRAXX crossover index

A nyersolaj aranak alakulasa (dollar/hordé) iITRAXX crossover index
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= USA fogyasztas az 6sszeoml6 ingatlanpiac miatt minimalisra lassult, amig az ingatlanarak nem
stabilizalédnak, gazdasagi stabilizaciorél nem beszélhetink (vagyonhatas)

= A feltorekvd piacok dilemmaja megoldddott a nyersanyagarak esésével, most a novekedeési kilatasok és
a koltségvetési hianyok finanszirozhatésaga kerult k6zéppontba

= Recesszids félelmek miatt a nyersanyag-Iufi kipukkadt

- Altalanos bizalmi vélsagot figyelhetiink meg a vilag pénziigyi piacain, az ingatlanvalsag kiteljesedett és a
likviditasi fazison keresztul eljutott a hitelvalsag-stadiumba. A kockazati mér6szamok (iTraxx, VIX
indexek, CDS jegyzések) torténelmi csucsok kozelében jarnak
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2.1 Hazai makrofolyamatok

Kulsé egyensuly javulasa megallt, a ktsgvetés hianya tovabb csokken, GDP 2% korul stagnal

= A hazai GDP 2%-0s emelkedést mutatott, ami ugyan jelentés javulas a 0,8%-0s mélypontrdl, de még
mindig a potencialis alatt marad.

= Az er6s forint hatasa mar megjelent a kilkereskedelmi mérleg romlasaban és a tartés fogyasztasi cikkek
arindexében (import arak), ami viszont nem tudta ellensulyozni a nyersanyagarak emelkedéseét.

= A hazai inflacié a vartnal lassabban csokkent (6,5% headline, core 5,8%) — a feldolgozott élelmiszerek,
energiaarak vélhetdéen ,beragasztjak” a pénzromlas utemeét

= Az EUR/HUF 240 koruli szinten stabilizalodott, ami kozel 4%-kal gyengébb, mint az MNB inflacios
jelentésében talalhaté elérejelzés am ezt ellensulyozza inflaciéo szempontjabdl a kozel 30%-os olajar
korrekcio

= Az idei dllamhaztartasi hiany varhatoan a tervezett 4% alatt marad, a 2009-re tervezett 3,5%-0s becslés
tarthatd, am a kedvez6 folyamatok nem tukrozdédnek az eszkdzarakban a kedvezétlen nemzetkozi
kornyezet miatt.
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3.1 Kotvénypiac

MNB alapkamat Eurd arfolyam

(%) MNB alapkamat EUR/HUF arfolyam
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= Az MNB majus 6ta nem valtoztatott az alapkamaton (8,5%)

= Az arfolyamsav eltorlése meghozta a vart hatast, a kedvez6 kilatasok a globalis kockazati felarak
emelkedése miatt nem tukroz6dnek a nominalis hozamokban

= A nyar alacsony likviditast, magas volatilitast hozott a piacokon, a hazai folyamatok szinte csak a
nemzetkozi trendeket kovettéek

= Kulfoldi befektetok allomanya 3400 mrd forintra emelkedett (+400 Mrd Q2), ez 4 év alatti atlagidej
kotvényekkel valdsult meg (portfolidé duration csokkenében)

= A masodpiaci hozamgorbe Q3 soran ellaposodott, 3Y: +40bp, 5Y: +50bp, 10Y: +80bp
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4.1 Fejlett részvénypiacok

S&P 500 és VIX index Dow Jones Euro Stoxx 50

Az S&P500 és a VIX index alakulasa az elmult 2 évben A DJ Euro Stoxx index arfolyam és EPS alakulasa 2002-t6l
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= A S&P 500 index az elmult negyedévben 8,9 %-ot, év eleje 6ta 20,6 %-ot, mig a DJ Euro Stoxx 50 a lll. negyedévben 9,1 %-ot, év eleje
ota 28,9 %-ot esett.

= A nyar kozepétdl bear rally, majd szeptemberben magas forgalom mellett jelentés esés. A Lehman Brothers csédje utan lokalis mélypont
4,5 %-0s napon belili eséssel, amire 2001 szeptember 11.-e 6ta nem volt példa. A jegybankok likviditasnéveld intézkedése, a FED és az
amerikai Pénziigyminisztérium altal kidolgozott mentécsomag ellenben par napig tarté eufériat okozott a piacon.

= A globalis EPS varakozasok az elmult hdnapokban is lefelé médosultak. Amerikaban az el6z6 honaphoz képest 1,7 szazalékkal estek,
féleg a bank-, a biztositéi szektor eredményvarakozasainak csékkenése kovetkeztében.

= Magas VIX index — magas volatilitas, nagy bizonytalansag — rovid tavon: kisebb korrekciok kormanyzati és jegybanki mentéakciok
hatasara, hosszu tavon: gyenge vallalati eredmények (realszektorban is), kedvezétlen makroadatok — tovabbra is esé trendcsatorna.

= A subprime valsag a harmadik negyedévben globalis pénzligyi valsagga mélyilt — a kovetkezd negyedévben atterjed a readlgazdasagra: a
bankszektor utan a real szektorokban is jelentés eredménycsokkenés.

= Ajelenlegi EPS-k még tukrozik a globalis recessziot: az elemz&k nehezen épitik be a modellekbe a valsagokat: a kdvetkezd negyedévben
drasztikus leminésitések varhatoak.
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4.2 Fejlett részvénypiacok

MSCI pénzugyi szektorindex Eszkozallokacios ajanlas

Az MSCI globalis pénzlgyi szektorindexe

A globalis bankszektor eddigi leirasai és t6keemelések
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= Az amerikai bankszektor az 6sszeomlas szélére kerult — allami beavatkozas nélkul a teljes pénzugyi rendszer
felborulna:

=Az AlG biztosito teljes mértékben allami iranyitas ala kertilt.

=A Morgan Stanley és a Goldman Sachs kereskedelmi banka alakult, hogy hozzajusson a FED gyorssegélyeihez.
=A FED és a Pénziigyminisztérium 700 milliard dollaros segélyalapot kivan létrehozni.

=Oktéber 2.-ig betiltottak 799 amerikai papir, valamint szamos eurdpai papir shortolasat.

=Az amerikai kormanyzat atvette két jelzaloghitel érias, a Freddie Mae és a Fannie Mac iranyitasat, ezzel megmentve az
0sszeomlastol.

= Ajelenlegi intézkedések rovid tavon megnyugtattak a piacot, am aligha lesz ez elég a pénzugyi rendszer
beinditdsahoz.
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4.3 Reégios piacok

F6bb régios indexek arfolyamai Réqidés P/E ratak

A régiés indexek arfolyamanak alakulasa (Ytd) REGEBIHIE il
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= A régids tbzsdéket az elmult negyedévben is alapvetéen a globalis tendenciak alakitottak — a fundamentumok
ismét hattérbe szorultak.

= A BUXazidei évben 6sszesen 28 %-ot, PX50 33,6 %-ot esett, mig a lengyel WIG20 31 %-ot. Az orosz RTS 47 %-
ot esett idén.

= Ez orosz piac az elmult hdnapokban rendkivuli Gtemben esett, az olajar gyengulése, a politikai bizonytalansag,
valamint az orosz bankok nehéz helyzete kdvetkeztében (Az év elsé felében az orosz piac diszkontja szinte
teljesen eltlint, szeptemberben azonban ujra névekedésnek indult).

= A CETOP indexben szerepl6 orszagok kdzil a magyar forward P/E ratak a legalacsonyabbak, mig a
legdragabbnak a cseh piac szamit — az arazasi differenciak nagyjabdl megegyezek a jelzalogpiaci valsag
kirobbanasa el6tti szintnek, mig nominalis szinten sokkal alacsonyabbak (mig a régios EPS-ek nem csokkentek
jelentésen, a részvénypiacok a globalis tendenciak hatasara erételjesen leértékelédtek).
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4.4 Hazal piac

BUX arfolyam BUX forgalom
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= A nagy hazai részvények kozul az idei évben az Mtelekom 11,49%-ot, az OTP arfolyama 16,97 %-ot csokkent, a
Richter 30,28%-ot, mig a MOL 36,58%-ot veszitett értékébdl. A kispapirok kdzll a legrosszabb teljesitményt a
Synergon nyuijtotta, 63,28 %-0s csokkenéssel.

= A Richter kivételével a blue chipek negyedéves eredménye a varakozasok felett alakult, ez azonban nem tudott
tartésan kedvez6 hatast kifejteni a papirok arfolyamaban.

= A globalis valsag mellett hatérbe szorultak a vallalati hirek (OTP stratégia valtas, MOL- INA egyesulés)

» A BET forgalma az idei évben jelentésen visszaesett, az atlagos forgalma 20 milliard koriil mozgott, szemben a
tavalyi 35 milliarddal.

= A BUXindex az elmult hénapokban sem tudott kitorni a negativ trendcsatornabdl, a 20 000 pontos erés tamasz
immar ellenallasként értelmezhet6.
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5.1 Indexek

Indexek hozamainak alakulasa forintban 2008.01.01 - 2008.09.30-ig
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5.2 MNYP Portfoli6 teljesitménye

MNYP Portfolio teljesitménye 2008.09.30-ig
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5.3 ONYP Portfolio teljesitmenye

ONYP Portfoli6 teljesitménye 2008.09.30-ig
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6.1 A Magan nyugdijpénztari portfolid
teljesitményének osszefoglalasa

Vagyonkezelt vagyon
Nyit6é allomany (2007.12.31): 209 426 236 655
Zaro allomany (2008.09.30): 219 360 077 149

A teljes portfolid hozama
2008. lll. negyedévben elért befektetési hozam: -0,24 %
Az adott id6szakra vonatkozé benchmark hozam: -0,04 %
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6.2 Az Onkéntes nyugdijpénztari portfolio
teljesitményének osszefoglalasa

Vagyonkezelt vagyon
Nyit6é allomany (2007.12.31): 96 291 479 891
Zaro allomany (2008.09.30): 90 618 638 343

A teljes portfolid hozama
2008. lll. negyedévben elért befektetési hozam: 0,97 %
Az adott id6szakra vonatkoz6é benchmark hozam: 1,14 %
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6.3 Stratégia

Az elmult negyedévben az eddigi konzervativ, kotvénytulsulyos stratégiat kovettuk. A
kovetkezd idGszakban a jelenlegi piaci kornyezet miatt a tovabbiakban is a kotveny
eszkozosztaly felllsulyozasat javasoljuk, a globalis recesszié tovabbra sem kedvez a
részvénypiacoknak. Amennyiben a kotvénypiacon a likviditas helyreall, és a piac
normalizalddasa bekovetkezik, a vagyonkezel6 a fundamentumokat is figyelembe véve a
duration hosszitasat tervezi. A részvényportfoliockban tovabbra is a fejlett piacokat
részesitjuk eldényben. A régios diverzifikaciot a jelenlegi helyzetben még fontosabbnak
tartjuk, igy a BUX portfolidelem alulsulya mellett a CETOP20 portfolioelem erételjes
felllsulyozasat folytatjuk.

Kiss Nagy Emil

Budapest, 2008. oktéber 12.
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