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1.1 Globalis trendek

Monetaris lazitas, fiskalis 0sztonzok, G20

= Arecesszi6 elleni kuzdelem kiszélesedett 2009 elsb negyedéveben: a vilag vezet6 jegybankjai rendre
meérsekelték iranyadd kamataikat €s egyszerisitették a hozzaférést a jegybanki forrasokhoz. Valtozott a
befogadhato letétek kore, kozvetlen kivasarlasok indultak (TARF program), illetve tovabbi nagymértéki
kozvetlen tékeinjekcio valdsult meg.

= A folyamat a quantitative easing kiszélesedésével kapott Uj lenduletet (kdzvetlen pénzmennyiség ndvelés
a gazdasagban), ami mar direkt és azonnali hatast is kifejtett (pl SNB és CHF eladasok,
arfolyamkorrekcié, kizdelem a deflacié ellen).

= A quantitative easing-nek hosszabb tavon eltéré hatasai vannak. A FED mérlege az elmult négy
negyedév soran jelentésen kiszélesedett, eszkdzallomanyanak dsszetétele romlott. A monetaris bazis ket
negyedev alatt megduplazédott: ezek a folyamatok szisztematikus és erds inflacidos kockazatot
hordoznak magukban, melyek kdzéptavon gyengitik majd a dollar globalis tartalékdeviza szerepét.

= Az orszagonkeénti fiskalis stimulus (pl. Obama-program, 850 mrd USD) mellett nemzetkozi szervezetek
tamogatasa élénkult. A G20 orszagok negyedév végi talalkozojan kdzos hatarozatban tékésitettek fel az
IMF-et 250 mrd USD-al, illetve bévitették a kereskedelem-finanszirozasi keretet hasonld mértékben.
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1.2 Globalis trendek

G20 dontés utani kockazatok, valsagkezelés hatékonysagat érinté kérdések

= A hitelderivativak nem kovették a gyakorlatilag egész marciuson athuzédo részvénypiaci bull-trendet, a
két szegmens jelentbsen szétvalt, a monetaris és fiskalis 0sztonzék az arazott cs6dkockazatra még nem
voltak érdemi hatassal

= A G20 tanacskozason hozott dontések nem tértek ki a banki mérlegek kitisztitasara (USA ,bad bank”
programot elvetették, a TARF program kimerult, Uj forrasok bevonasara lenne szikség — de ez még
mindig csak a tengerentulra vonatkozik, globalis szinten még nem sikerult kezelni a problémat)

= A quantitative easing folyamata szisztematikus kockazatokat eredményez az adott orszagok
koltségvetési hianyanak finanszirozasaban (hitelesség és transzparencia <> alacsony hozamok)

= A KKEU orszagok (new Europe és EU-n kivuli ex-szovjet tagallamok) problémai a G20 bejelentés utan
sem oldodtak meg, konkrét programok, menetrendek még nem szulettek, am ezekben az orszagokban
er6sodik az orosz befolyas (Ujragyarmatositasi folyamat)

= Devizatartalékok dsszetétele / globalis tartalékdeviza szerepek megvaltozasa (USD >> CNY)
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1.3 Hazai makrofolyamatok

Forintvalsag, kényszerintézkedések, 0sszeomlo ipari termelés, leminésités

= 2009 els6 negyedéveében jelentés mértékben gyengllt a fébb devizakhoz képest. A HUF eleinte a régiés
tarsakkal parhuzamosan mozgott, de késébb — a befektetdi diverzifikacié eléretorésével — a forint
ertekvesztése meghaladta a PLN, RON és CZK gyengulést

= A 2009-re tervezett gazdasagi novekedési elbrejelzés tarthatatlanna valt, az elérejelzésekben megjelend
egyre nagyobb visszaesés és az ezt alatamaszto kiskereskedelmi és ipari termelési folyamatok miatt
felgyorsult a tékekivonas

= Valsagkezelés helyett csak kényszerintézkedéseket sikerllt bevezetni (MNB arfolyamstabilizacié swap
line-okon és intervencion keresztil, agressziv AKK visszavasarlasi aukciok)

= A Gyurcsany-féle javaslatcsomag EU-s visszautasitasa utan a befektet6k agressziven arazni kezdték a
magyar csédkockazatot

= Az EUR/HUF 317-ig gyengult, ez a szint mar konstans verbalis intervenciét és folyamatos
piackarbantartast igényelt. Tartésan gyenge arfolyam esetén ugyanis nem biztosithatd a hazai
bankrendszer stabilitasa
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Jelent6sen csokkend inflacid, 6sszeomlo ipari termelés, torténelmi mélypontra gyengulé HUF
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1.5 Allampapirpiac

Sikertelen kisérlet a kdtvényaukciok Gjrainditasara, mikddésképtelen piac, AKK buyback

- Az AKK a negyedév soran kisérletet tett a rendszeres kdtvényaukciok djrainditasara. Az aukcié sikeres
volt de a piaci jelenlét csak a kovetkez6 eladasi hullamig tartott, igy az AKK a kibocsatast kovet6 héten
mar lefujta az els6 két negyedévre tervezett 6sszes aukciot

= A piac legfébb jellemz6je 2009 Q1-ben az illikviditas volt — az atlagos kotésnagysag 1-1,5 milliardrol 2-
300 milliéra csokkent. A t6zsdei jegyzések mértekét az AKK a PD-k javaslatara csokkentette, az
arjegyzesi spread is tagult.

= A negyedév soran a hozamok dramaian emelkedtek: az éven beluli lejaratok 50-100 bazisponttal, a 3-5
eves szegmens 200 — 220 bazisponttal, az ennél hosszabb lejaratok 230-300 bazisponttal emelkedtek. A
hosszabb lejaratok tehat lényegesen alulteljesitették a rovidebb kotvényeket.

= Akdlfoldi befektetok birtokaban lévd allampapir allomany a negyedév végere 2400 milliard forintra
csokkent (érdemes megjegyezni, hogy a kozel 300 milliardnyi AKK altal visszavasarolt kotvény jelentés
része hazai befektet6ktdl szarmazott)

- Az AKK agressziv visszavasarlasi politikaja a negyedév végére kdzel 100 bazisponttal lejjebb nyomta a
hozamokat, az igy kialakult helyzet azonban mesterségesnek tekintheté, a piaci forgalom nem élénkult
meg jelentésen, nincs mélysége tovabbra sem a kereskedésnek.
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2.1 Fejlett részvénypiacok (MXWO)

Bearish sentiment index US fogyasztas
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= V" alaki mozgas a negyedév soran: MXWO a az elsé két hdnapban 25%-0s esés, majd kozel 17 %-os emelkedés (1991 6ta a legjobb
havi teljesitmény) — a f6 kérdés: alj vagy csak lokalis mélypont?

= AAIll Bear index extrém magas szinten marcius elején > erételjes technikai korrekcio fundamentumok nélkiil (az index gyors csokkenése >
tipikus bear market rally)

= A marciusirally a pénzigyi szektor vezette (Citigroup, JP Morgan, BoA pozitiv eredmény az els6é 2 negyedévben, 1 trillié dollaros Geithner
csomag, G20)

= DE: a tovabbi emelkedés bizonytalan: romlé makrogazdasagi adatok (munkanélkiliség emelkedik, hitelportfoliok romlanak, durable goods
és lakaseladasok némi javulas, de nem trendforduld)

= Az amerikai fogyasztas tovabbra is csokken (kétharmada a GDP-nek): a gazdasagéélnkité csomagok hatasa még nem jelent meg.

= Az ISM manufacturing index mutat némi javulast, am még mindig rendkivil alacsony

= Osszességében staganlo fogyasztas, névekvd munkanélkiiliség, csdkkend globalis GDP, romlé finanszirozasi képesség > nem varhato
érdemi javulas a vallalatok eredményességeben

=  Emellett azonban az érdekeltségi szinten rendkivil alacsony mértéke miatt (lasd februar) varhatéak tartosabb korrekciok, am egyenlére
még negativ trendcsatorna jellemzi a fejeltt piacokat
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2.2 Fejlett részvénypiacok (MXWO)

SPX EPS forescast Hitelpiac és a bankszektor
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= A tovabbi iranyt a gyorsjelentési szezon fogja meghatarozni: elemz6i varakozasok szerint az |. negyedévben 37 %-os eps visszaesés,
masodikban 31%-os, harmadikban 18 %-os. A IV. negyedévben ugyanakkor 76 %-os ndvekedés (féként pénzigyi szktor)

= Az eredményelérejelezéseket az elmult 3 hénapban is 22 %-al lefele médositottak, a felllvizsgalati mutato (felmindsités-lemindsités)
tovabbra is negativ.

= Az osztalékhozam tovabbra is a kétvényhozamok felett van, ugyanakkor az osztalékfizetési hanyad csokken.

= ,Nagyitd” hatas: a makrokérnyezet gyors romlasa, a vallalati ,guidance”-ek hianya (alig 14% adott sales elérejelzést) rendkivdl
bizonytalanna teszi az el6rejelzéseket. Pl. a BNW netto profit elérejelzés az idei évre 2.1 és -1.7 milliard EUR kozott ingadozik

= A bankmenté csomagok, a fisklalis €s monetaris élénkités meghozta az elsé reménysugarakat. Ugyanakkor a hitelpiac nem kévette a
részvénypiacokat

= A kereskedelmi célu ingatlanok értékében tovabbi csdkkenés varhaté idén + a hitelkartya izletag jelent6s lassulasa varhato (a
késedelmek és cs6do 20 éves csucson) + toxikus eszkdzok értékelése még bizonytalan > tovabbi leirasok, céltartalékképzés varhatd

= Mindezek 6sszességében tovabbi esésre utalnak a fejlett piacokon, preciklikus vallalatok vétele évatosan, 6sszességeben a
részvénypiac agrssziv felllsulyozasa kertilendé.
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2.3 Fejlédo reszvéenypiacok (MXEF)

MXEF P/E Kinai export (YoY, %)
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= A kinai 600 milliard értéki élénkité csomag pozitiv hatassal volt a teljes fejl6d6 piacokra > az inflacié gerjeszté intézkedések
(quantitative easing) tovabb névelték a fejl6dé piacok vonzerejét
. Foként a nyersanyag érzékeny orszagok teljesitettek jol (réz +31%, olaj +24%) > Kina, Brazilia, Oroszorszag
= Earnings: 2008: -4,5%, 2009: -18,4%
= Az arazasi szintek az idei nOvekedés hatasara nagyjabdl helyrealltak: 10,6 P/E historikusan olcso, am a fejlett piacokhoz képest
megfelelé
= Ugyanakkor a fundamentumok csak korlatozottan mutatjak a stimulus hatasat: Oroszorszorszag: instabil gazdasagi helyzet, Kina:

vartnal is alacsonyabb GDP > belsd fogyasztas ndvekedése korlatozott, export -25%

= > Tulzott optimizmus az EM tekintetében
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2.4 Régios piacok (CETOP20)

Globalis alapok CEE Eszkozallokacidja Réqidés P/E ratak
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Az idei év els6 honapjaiban a CETOP20 22,5%-ot, lengyel WIG20 24,76%-ot, a cseh PX 15%-ot, a BUX index 21,96%-ot esett eurdban,
amihez nagymértékben hozzajarult a régiés devizak leértékelédése.

= Ateljes régiéban igen komoly finanszirozasi problémak, jelentés csddkockazat (CDS rekord valamennyi orszagnal), a régi6 a globalis
portfoliokban alulstlyban > marciusban jelentés korrekcio, IMF keretbdvités > kockazati felar csdokkenés

. A legrosszabbul a bankszektor teljesitett (NPL novekedés, romlo hitelportfoliok, SEE leirasok, NIM sziikulés), a BRE bank a marciusi
felpattanassal egydtt is -46,5 %-ot esett (legnagyobb kitettség a zloty hedge ugyleteknél)

A telekom szektor viszonylag jol teljesitett, 10-15% kozti osztalékhozamok, 13% feletti FCF yield valamennyi vallalatnal
= Az olajszektorbol a MOL feliilteljesitett (INA, Surgutneftegaz), mig a gyogyszeriparban az EGIS tudta a legjobb eredményt felmutatni.

=  KGHM 62%-0s emelkedés > a réz aranak emelkedése, valamint a zloty gyengiilés javitotta eredményességét
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2.5 Régios piacok (CETOP20)

F6bb régios indexek arfolyamai

= A régio megitélése tovabbra is igen kedvez6tlen globalis viszonylatban
= A régios index marciusban emelkedett a bankszektor vezetésével,

= DE: a rally” a csédkockazat mérsekl6désének volt koszonhetd, valamint a globalis
bankszektor kedvezObb megitélésének

= A bankrendszer tovabbra is gyenge labakon all, a hitelallomany romlasa még csak
ezutan varhato

= A realszféra mind finanszirozasa, mind pedig eredmény oldalon romlasra szamithat
2009-ben > szlkulb finanszirozasi csatornak (PKN Orlen 80 bps > 400 bps),
csOkkend eredményesség,

10
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3.1 A Stratéegiai eszkozallokaciot alkoto Indexek
teljesitmenye

Indexek hozamainak alakulasa forintban 2008.12.31 - 2009.03.31-ig
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3.2 MNYP Portfolio teljesitménye

MNYP KLASSZIKUS Portfolio teljesitménye 2009.03.31-ig
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3.3 MNYP Portfoli6 teljesitménye

MNYP KIEGYENSULYOZOTT Portfoli6 teljesitménye 2009.03.31-ig
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3.4 MNYP Portfolio teljesitménye

MNYP NOVEKEDESI Portfolié teljesitménye 2009.03.31-ig
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== Alul/felulteljesités (jobb skala)
——MNYP NOV portfolié hozam (bal skala)
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3.5 ONYP Portfolio teljesitménye

ONYP FEDEZET]I Portfolio teljesitménye 2009.03.31-ig
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3.6 Portfoliok teljesitményének 6sszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.03.31-ig

Portfolié Benchmark
Vagyonkezelt alapok hozam hozam Alul/Feliiiteljesités | Kezdb datum | Zard datum
-3,2579 -4.27% 1,03% 20081231  2009.03.31
-5,20% -5,68% 047% 20081231  2009.03.31
-1,44% -3,00% 1,56% 20081231  2009.03.31
1,78% 1,68% 0,11% 20081231  2009.03.31
1,77% 1,68% 0,09% 20081231  2009.03.31
-5,12%4 -5,68% 0,95% 20081231  2009.03.31
1,97% 1,68% 0,29% 20081231  2009.03.31
1,14% 1,68% -0,53% 20081231  2009.03.31
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