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1.1 Globalis trendek

Globalis lassulas, kockazatelutasitas, gazdasagi mentécsomagok

- Az Egyesiilt Allamokbdl kiindult jelzalogpiaci valsag hatasai kiteljesedtek. A pénziigyi kdzvetité
rendszerek mikodése megakadt, a hitelpiac atmenetileg megsziint, a pénzpiaci likviditas elillanasa
megdragitotta a hiteleket, igy nem csak a beruhazasok, de a forgéeszkoz finanszirozas is jelentésen
dragult, a gazdasagi aktivitas csokkenni kezdett.

= Arecesszios félelmek miatt csokkentek a részvényarak, a varhatdé gazdasagi lassulas miatt a beszallitd
orszagok (jellemzéen nyersanyag, vagy koztes terméket exportald orszagok) gazdasaga ,hard landing”
jellemzdit mutatta.

= Avilag vezetdé gazdasagai rendre kamatcsokkentésre kényszerultek a recesszio elkertlése érdekében.
(FED: 175bp, ECB: 225bp, BOE: 400bp) Az amerikai FED ,quantitative easing”-et (a gazdasagban forgo
pénzmennyiség szandékos felduzzasztasa) hirdetett. A bankrendszer atlagosnal erésebb likviditas-
visszatartd hatasa miatt az amerikai jegybank szerepét betolté intézmény a ,troubled asset’-ek kozvetlen
felvasarlasa mellett dontott.

= A felvevépiacok lassulasa a nyersanyagarak csokkenéséhez vezetett, ezt tovabb gerjesztette a
spekulativ nyersanyagpiaci pozicidk leépitése. A nyersanyagexportér gazdasagok koltségvetése nem
birta el a kies bevételeket — a finanszirozhatdésag beszikiilt keretek kozott kérdésessé valt, ennek
kOszonhetben ezen orszagok devizai gyengulni kezdtek.
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1.2 Globalis trendek

Globalis lassulas, kockazatelutasitas, gazdasagi mentécsomagok

= Ezzel egy id6ben a hagyomanyosan kulkereskedelmi aktivummal rendelkez6 orszagok a csokkend
kulpiaci kereslet ellensulyozasa érdekében hagytak sajat devizajukat gyengulni (a gazdasagosztonzé
alapkamat-csokkentések mértékének meghatarozasanal nem volt akkora jelentésége a sajat deviza
arfolyama, illetve annak inflaciéra gyakorolt hatdsa mint korabban)

= A kockazatelutasitas globalis folyamatta szélesedett, a rosszabb kockazati besorolasu régiokbdl jelentds
tokét vontak ki a befektetdk, ez koltségvetési finanszirozasi problémakat (IMF hitelek) és specialis
strukturalis egyensulytalansagokat (régios FX hitelezés) eredményezett. A kockazati faktorok megugrasa
a mérészamokban is jelentkezett (CDS jegyzések, volatilitas mutatok).

= Arossz befektetéi hangulatot az USA-ban bejelentett gigantikus méretli gazdasagoészténzé csomag
csupan napokra tudta ellensulyozni. Bizonyos vélemények szerint az EMU jelentés elmaradassal kuzd
kamatcsokkentés terén, a becslések azt mutatjak, hogy az ECB-nek zéré kamatpolitikaval és a
pénzmennyiség szandékos ndvelésével sem sikeriil a kdzeljovében felzarkdznia az Egyesiilt Allamokhoz
(utolérni gazdasagi ciklusban)
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1.3 Hazali valsagkezelés

Forint 0sszeomlas, hazank a fizetésképtelenség hataran

Az MNB a rossz gazdasagi kilatasok ellenére kénytelen volt 2008 negyedik negyedévében 8,5%-rél 300
bazisponttal 11,5%-ra emelni az alapkamatot. A kényszerl emelés oka tobb kedvezbtlen tényezé
egyuttes hatasanak ellensulyozasara szolgalt.

=rossz befektet6i hangulat, tékekivonas a feltorekvd piacokrdl, bankcs6dok miatt levagott credit line-ok

=ikerdeficit, romlo likviditasi kdrnyezetben instabil finanszirozas (az atlagosnal jéval magasabb kulls6
finanszirozasi kényszer)

=minimalis lakossagi megtakaritasi hajlandésag, deviza denominalt hitelek nagy aranya — komoly FX
likviditasi problémak

A bankkozi likviditas kiszaradasa €s a minimalisra csokkentett credit line-ok miatt a bazis swap jegyzések
jelentésen elmozdultak (a kereskedelmi bankok ,sorba alltak” devizaért hogy a torlesztéseket le tudjak
bonyolitani visszaes6 folydsitasok miatt). A forint effektiv kamatlab jelentésen eltért az MNB
alapkamattdl, igy a tényleges szintnél joval olcsdbban lehetett forrast szerezni a forint elleni spekulaciéra.

A kamatemeléssel, a kamatcsatorna beszikitésével és az azoéta kibdvitett FX likviditasi eszkoztarral az
MNB atmenetileg normalizalni tudta a helyzetet.
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1.4 Hazal valsagkezelés

Forint 0sszeomlas, hazank a fizetésképtelenség hataran

= A finanszirozhatésagunk bizonytalanna valt, a panikszeri eladasokat csak az IMF — Vilagbank — EU-tél
kapott kdzel 20 mrd eurds hitelkeret tudta csillapitani.

= Bebizonyosodott, hogy a jelenlegi finanszirozasi szerkezettel (nagyaranyu és nem hatékony ujraelosztas,
koltekez6 allam) hiteles jegybanki politikat nem lehet folytatni — a vart inflaciés csokkenés és a gazdasagi
lassulas ellenére jelentésen emelni kellett az alapkamatot a forint tovabbi gyengulésére spekulaldk
visszaszoritasahoz.

= A jegybank a karos makrogazdasagi hatasok minimalizalasa érdekében a lehetéségekhez mérten
gyorsan csokkentette az alapkamatot: 2008 Q4 végére az iranyadé rata mar 150 bazisponttal
alacsonyabban, 10%-on allt.

= A forint a hatalmasra duzzadt kamatfelar ellenére is a negyedév soran kdzel 10%-kal gyengult az
eurohoz viszonyitva, s ez a folyamat januarban uj lenduletet vett.
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1.5 Hazai makrofolyamatok

Recesszidban a gazdasag, torzuld kulpiaci egyensuly, torténelmi meélypont kdozelében a forint
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1.6 Hazai makrofolyamatok

Recesszidban a gazdasag, torzuld kilpiaci egyensuly, torténelmi mélypont kdzelében a forint

= A legutolso publikalt adatok szerint a hazai GDP a Q3 +0,8% bdévulés utan a negyedik negyedévben 2%-
kal zsugorodott, a magyar gazdasag tehat recesszioba fordult.

= Hazank ipari termelése a felvevépiacok ledllasa miatt gyakorlatilag 6sszeomlott: a korabbi 5-10%
bévulési utemrdl a negyedév végére év/év alapon -10%-ot is meghaladé lassulast figyelhettink meg.
Exportunk szintén csdkkent, ez a beruhazasi/termelési import vonzat miatt ugyan javitotta a
kiulkereskedelmi mérleget, am a fogyasztasi célu import relativ allandésaga miatt a javulas csak atmeneti,
s késébb jelentés finanszirozasi problémakban mutatkozik majd meg a folyo fizetési mérlegben.

= A jelent6s gazdasagi lassulas még nem mutatkozik a béradatok esetében, kilonosen a kozszféera év/év
mutatdi rendkivul magasak. A jelenlegi kdrnyezetben ez viszonylag kis hangsulyt kap, de varakozasaink
szerint 2009 masodik felében ismét 4% kornyékére emelkedik a headline inflacié és a varakozasokat
rendkivil kedvezétlenul befolyasolhatja a beragadt bérndvekedési tovabb nehezitve a monetaris iranyitas
feladatait.
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1.7 Allampapirpiac

Mikodeésképtelen piac, kényszermegoldasok, eltorolt aukcidk

= Az altalanosan rossz befektetdi hangulat mellett tovabb rontotta a hazai allampapirpiac helyzetét hogy a
kifeszitett FXswap / bazisswap allapotok miatt rendkivul olcsé HUF forrast tudtak felvenni a spekulansok,
ennek kdszonhetben alacsony koltségek mellett tudtak kolcsonugyleteket finanszirozni és short
poziciokat felvenni, azaz a piaci hozamok emelkedésére spekulalni.

= A finanszirozasi helyzet gyakorlatilag tarthatatlanna valt, a masodpiaci hozamok kétszamjegyiek lettek,
ennek ellenére is voltak sikertelen aukciok. Az IMF-EU-Vilagbank hitelkeret valamelyest normalizalta a
helyzetet, de az AKK nem tartott tdbb kétvényaukciét az évben, a kdtvénypiac tobbszér teljesen
befagyott, a kdtelezd jegyzési mennyiségeket csdkkentették. Mind a transzparencia, mind a likviditas
erezhetbéen csOkkent a piacon.

= A kulfoldi befektet6k birtokaban lévé allampapir allomany a negyedév soran 25%-kal csokkent, december
végen mar nem érte el a 2500 milliard forintot. Az eladasok tulnyomo tobbsége a szeptember-oktdber
id6szakban valdsult meg (oktober kozepén a 3 éves benchmark hozam 13% felett allt, amire egy
évtizede nem volt példa az allampapirpiacon). A kulfoldi allomany durationja a negyedév elejéhez képest
érdemben nem valtozott, a 4,30-as szint korul maradt.

= 2008 Q4 végére a piac valamelyest megnyugodott, igy a hozamok is korrigalni tudtak. A teljes
negyedévet vizsgalva a 3 éves szegmens 10bp, az 5 éves Obp, a 10 éves 15bp koruli csokkenéssel zart.
A 2-10 éves spread (a gorbe meredeksége) a negyedév soran szintén nem valtozott érdemben — kdzel
100 bp-on allt, am mindenképpen emlitést érdemel, hogy a vizsgalt id6szak soran 100 bazispontos
kilengéseket is megfigyelhettunk.
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2.1 Fejlett réeszvénypiacok

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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= Az elmult negyedévben a piaci bizonytalansag, és a kockazatkerulés tovabb mélyilt > a VIX index Ujabb csucsokat dontott, a
hozamkilengések jelentés mértékben emelkedtek (napi loghozamok)

= A S&P 500 index az elmult negyedévben 22,56 %-ot, év eleje 6ta 38,49 %-ot, mig a DJ Euro Stoxx 50 a lll. negyedévben 18,99 %-ot, év
eleje ota 42,4 %-ot esett.

= A global EPS varakozasok jelentésen cstkkentek > a bankszektoron tul a redlgazdasagi iparagakban is profitcsékkenési varakozasok a
negyedik negyedévre

= A Lehman Brothers cs6dje utan meredek esés — a bankment6é csomagok bejelentése, valamint a FED fokozatos kamatcsokkentése (0-
0.25 savig) nem nyugtatta meg a piacokat — az S&P index 750 pont alatt is jart, ami 52 %-os esést jelentett a 2007-es csucs 6ta. Sok
papir 10 dollar ala esett (sok alapkezel6 nem fektethet ilyen részvényekbe).

= A mélypont utan a Citigroup megmentése némileg megnyugtatta a piacot — a ,panik” idészak utan savos kereskedés, alj épités

= Januarban Q4 eredményszezon — jelentés EPS csokkenés varakozasok + romlé makrokoérnyezet (munkaerdpiac, ipari termelés, GDP) >
forward EPS cstkkenések > tovabbi esés, mégha a P/E ki is tagul
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2.2 Fejlett reszvénypiacok

Dow Jones szektorindexek Eszkozallokacios ajanlas

Az amerikai befektetési bankok eszkdzallokacios stratégidjanak

Szektorindexek teljesitménye (Q4) véltozasa (%)
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= Bankszektor: tovabbi jelent6s leirasok, az év végéig 110%-os profitzuhanas > a bankmentd csomagok nem tudtak helyreallitani a
bizalmat. Q4 eredmény varakozasok: EPS esés, hatalmas céltartalék képzés

= Olajszektor: junius Ota olajaresés (a recesszids varakozasok feler6sddése) > finomitdi marginok beszikultek > veszteséges kitermelés,
raktarkészletek névekedése

= Atelekom, illetve a gyégyszeripari szektor defenzivnek szamit, igy feliilteljesité lehet, am a globalis fogyasztas csokkenése kdvetkeztében
itt is jelent6s eredménycsokkenésre lehet szamitani.

= Az autdipar a recesszio kovetkezd aldozata: az autéértékesitések lecsokkentek > GM, Ford csédkozeli allapot > kormanyzati segitség
Osszességében nagyon negativ kilatasok, de:

A piacok extrém tuladott szintrél alltak fel év végére > a kovetkez6 id6szakban a novemberi aljak tesztelése valészini, am Ujabb mélypontok
csak nagyobb sokk esetén, e nélkiil: nagy cash allomany a befektetéknél + bank és olajszektor csdkkenése az indexekben > ellaposodd
alj + szik sav.
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2.3 Régios piacok

F6bb régios indexek arfolyamai Réqidés P/E ratak

Arégios indexek arfolyamanak alakulasa (Ytd) Regios PIE ratak
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= A WIG20 index 38,35 %-ot, a PX index 34,13%-ot, a BUX pedig 40,87 %-ot, a CETOP20 index 38,88 %-ot esett a Q4-ben eurdban
denominalva.

. A régiés P/E meredeken beestek > a régids piacok kozti értékeltség kitagult > az orosz (az olajar hatalmas esése kdvetkeztében), illetve
a hazai piac (IMF segély, gyenge deviza, instabil finanszirozas) relative ismét olcsénak szamit a régioban.

= A cseh piaci prémium lecsokkent, a lengyel piac relative draga (hasonléan rossz finanszirozasi szerkezet, a HUF-nal is gyengébb deviza),
féként a lengyel bankok tulértékeltségének kovetkeztében (kis Ukran, illetve Roman kitettséggel rendelkez6 bankok, expanziv belsé piac)
> mig pl. az OTP 0,8 P/BV-val forog, a lengyel bankok (PEKAO, PKO, BRE) 1,6 — 1,7-es P/BV-n

= Bankszektor > legsérilékenyebb, forrasszerzési problémak, Ukran, Roman kitettségli bankoknal hatalmas leirasok
= Olajszektor > készletatértékelések, finanszirozasi problémak (kilondsen Lotos)

= Az export orientalt vallalatok a gyengulé régios devizak miatt j6 negyedévet zarhatnak (EGIS, Richter), ugyanakkor a csdkkené volumenek
ezt erodaljak
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3.1 A Stratéegiai eszkozallokaciot alkoto Indexek
teljesitmenye

Indexek hozamainak alakulasa forintban 2007.12.31 - 2008.12.31-ig
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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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4.1 A Magan nyugdijpénztari portfolio
teljesitményének osszefoglalasa

Vagyonkezelt vagyon
Nyit6é allomany (2008.09.30): 219 360 077 149
Zaro allomany (2008.12.31): 214 136 017 073

A teljes portfolid hozama
2008. IV. negyedévben elért befektetési hozam: -6,50 %
Az adott id6szakra vonatkozdé benchmark hozam: -5,70 %
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4.2 Az Onkéntes nyugdijpénztari portfolié
teljesitményének osszefoglalasa

Vagyonkezelt vagyon
Nyit6é allomany (2008.09.30): 90 618 638 343
Zaro allomany (2008.12.31): 86 364 363 910

A teljes portfolid hozama
2008. IV. negyedévben elért befektetési hozam: -3,30 %
Az adott id6szakra vonatkozoé benchmark hozam: -2,46 %

15



Allianz @)
4.3 Stratégia

Az V. negyedévben az eddigi konzervativ, kotvénytulsulyos stratégiat kovettuk. A 2009.
év els6 negyedévében a részvény eszkozosztaly fokozatos felllsulyozasat javasoljuk —
amennyiben a negyedeéves gyorsjelentési szezon, valamint a IV. negyedévre vonatkozo
kedvezOtlen makroadatok kovetkeztében a részvénypiacok visszatérnek a novemberi
mélypontok kdzelébe. A részvényportfolion beluli diverzifikaciot tovabbra is fenntartva a
fejlett piacok (kivaltképp az Egyesilt Allamok) fellllsulyozasat javasoljuk a régiés
piacokkal szemben. A kotvénypiacon az el6z6 negyedévben vart javulas esélye
nagymertékben lecsokkent, igy a duration hosszabbitast a kovetkez6 negyedevben nem
tamogatjuk.

Kiss Nagy Emil

Budapest, 2009. januar 12.
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