Vagyonkezeloi jelentes
Allianz Nyugdijpénztarak es
Egészsegpénztar

2009 Il. negyedeév

Budapest, 2009. julius 15.

Allianz @)




Allianz @)
1.1 Globalis trendek

Lazitas, tbkésités, er6sodés

= A jegybanki alapkamatok a vezetd gazdasagokban torténelmi minimumukra csokkentek, a kormanyzatok
hatalmas fiskalis 6sztonz6csomagok bevezetésével probaltak tompitani a recesszio hatasait. A folyamat
ugyan bizalomra adott okot, am a likviditast becsatornazni hivatott banki kdzvetité rendszer nem
mikodott megfeleléen: gyakorlatilag vilagszerte toredékére csokkent vagy teljesen leallt a hitelezés.

= Ennek ellentételezésére a vezetd jegybankok vilagszerte komoly tételekben vasaroltak fel értékpapirokat
kdzvetleniil a piacrél (quantitative easing). A |épések nagysagrendje csak az Egyesiilt Allamokban
masfélezer milliard dollarra teheté. Az igy felpumpalt monetaris bazis a rendelkezéstnkre allé legfrissebb
adatok szerint ugyan javitott a befektetéi hangulaton, am ez csak felszini hatas. Erdemi javulas még nem
indult meg a piacokon, a félos pénz nem talalt utat a realgazdasagba: a fogyasztas visszafogasa mellett
a beruhazasok is megcsappantak.

= A jegybanki pénzek jelent6s része igy gyakorlatilag ,atfolyt a gazdasagon”, a piaci szerepl6k a pénzugyi
szektort ugyan els6 kdrben kihagytak, am az extra likviditas végul megtakaritassa valt — bankoknal és
befektetési alapoknal csapodott le. A folyamat egy jelenleg is tarté eszkdzarbuborékot eredményezett:
olyan felértékel6dést, mely mogott nincsenek realis fundamentumok.

= Makrogazdasagi fronton nem tértént komolyabb valtozas: sem a kockazati felarban, sem
munkanélkiliségben, sem GDP-nbévekedésben, sem inflacidban nem okozott az elmult negyedév pozitiv
meglepetést, s bar a vallalati eredmények kedvez6bbek voltak a vartnal, azok nem adtak elegend6

indokot a marcius 6ta tarto szinte toretlen részvénypiaci emelkedésre.
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1.2 Hazai makrofolyamatok

Forinter6sodés, korrekcio, romlo kilatasok

= A masodik negyedév soran stabilizalodtak a hazai pénz és tékepiacok, am ennek oka nem a hazai
fundamentumok javulasaban vagy a politikai fordulatban mint inkabb a kedvez globalis hangulatban
keresendok.

= Hazank makrogazdasagi mutatéi elkeserité tendenciakra hivtak fel a figyelmet: a korabban kiugréan
pesszimistanak szamitoé 5-6%-0s GDP visszaesés helyett a realistabb elérejelzések 7-8, a pesszimistak
mar kozel 10%-0s gazdasagi visszaesést vetitenek eldre.

= Ezen a helyzeten nem javit a politikai bizonytalansag, az egyre nehezebben megérizhetd parlamenti
tobbseg, mely sarokkove a koltségvetési korrekcios programnak (ennek hatasa kettdés: a Bajnai csomag
javitja ugyan a koltségvetés fészamait, am a kiadasi oldal érdemi atstrukturalasa most is elmaradt, csak
tovabbi megszoritasokkal és adéemeléssel operal ami tovabb csdkkenti a GDP-t).

= Fals pozitiv szignal a kulkereskedelmi mérleg jelentds javulasa: az atmeneti tendencia abbdl adodik,
hogy bar exportunk 20% feletti Gtemben zsugorodik, az import (fogyasztasi és beruhazasi komponensek)
ennél jelentésebb visszaesést mutat. Az viszont mar most lathatd, hogy bar a fogyasztas rendkivdl
alacsony, s6t az AFA emelés miatt még kisebb mértékben jarul hozza majd az idei GDP-hez, am tovabb
mar jelent6és meértékben nem csokken, mig az exportunk a kulpiacok gyengélkedése miatt varakozasaink
szerint tovabbi romlast mutat.

= A pénzromlas Uteme a magas alapkamat, a forint er6sddése és a fogyasztas visszaesése ellenére sem
tudott tartdsan elszakadni a 3%-os Utemtdl. Ezen tovabb ront az év masodik felében az AFA-emelés,
illetve ennek esetleges masodik koros hatasai.



Allianz @)
1.3 Hazai makrofolyamatok
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1.4 Allampapirpiac

AKK visszavasarlasi aukciok, kvazi-miikodéképes piac

= Az MNB a negyedév soran nem valtoztatott a 9.5%-on allé alapkamatan: dontését a nemzetkozi
befektetdi helyzet bizonytalansagaval indokolta. Erre utalt a torténelmi csucsot dontd kéthetes jegybanki
betétallomany (2000 milliard HUF felett!), illetve a kulfoldiek altal birtokolt allampapir allomany
csOkkenése (a vizsgalt id6szakban kézel 200 milliard HUF).

- Az AKK folytatta agressziv visszavasarlasi politikajat, mellyel mesterséges szintekre szoritotta a
hozamgorbét. Az allampapir aukcidkat csak a korabban megszokott szintek 6todeével sikerult
visszaallitani — ekkor sem volt minden esetben sikeres a kibocsatas, ami a majd fél éves aukcids szlinet
utan aggaszto jelnek tiinik. Az AKK a negyedév végén késziil tovabb névelni a kibocsatandé
mennyiségeket, mely feltételezéseink szerint tartosithatja a pozitiv meredekségi hozamgorbeét.

= A negyedév soran a hozamgorbe jelentés mértékben csavarodott: a befekteték a hosszabb papirokbdl a
rovidebb eszkdzok felé csoportositottak megtakaritasaikat, illetve komolyabb kamatcsokentést kezdtek
arazni az év masodik felére — mig a magasabb kamatkockazatot jelent termékek iranyaban megmaradt
a bizonytalansag. A gorbe rovid lejaratai 60-90 ponttal csokkentek, a kozépsd szegmens az extrém
magas marciusi szintekhez képest 200 bazisponttal kerultek lejjebb, mig a 10-15 éves lejaratok csak 100-
120 pontos javulast konyvelhettek el.

= A jelenlegi (nem kimondottan piaci szinteket tukroz6) gorbében megjelend implicit kamattartalom torz,
illogikus varakozasokat tukroz az alapkamat lefutasaval kapcsolatban. Meglatasunk szerint bar a
novekedési kilatasok alapjan szikség lenne ra, a bearazott, illetve az er6sddé forint miatt megjelend
kamatcsokkentési varakozasok tulzoéak, ennek megfeleléen az 1y2y fwd, illetve a gorbe kdzepén lathato
éves forwardok kozaotti kulonbség emelkedhet (kisebb ellaposodas, bearish flattening) am a megemelt
kibocsatasi tervek ezt béven ellensulyozzak majd, igy a gérbe parhuzamosan tolédik majd felfelé
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2.1 Globalis részvénypiacok (MXWO, MXEF)

MXWO és MXEF Indexek US munkanélkuliek (mio)
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= Q2 jelentds korrekcio > MXWO 38%, MXEF 56%, CETOP20 52% a mélypont 6ta

= Likviditasi rally > jelentésen tuladott piacok februarban + stimulus (Kina, USA) > tékevisszaaramlas a
részvénypiacokba > javulé sentiment indexek (Michigan Cons. Confidence 56 > 70)

= Realgazdasagi stabilizalédas kezdeti jelei a stimulus hatasara (Ind. production, Durable goods) > mas részré|
azonban a munkaerdpiaci, illetve lakaspiaci helyzet nem javult érdemben > a gazdasagélénkités attételes hatasa
nem jelentkezik

= Emellett jelent6s inflacios hatas > részvénypiacok relative vonzéva valtak a kétvénypiacokhoz képest > MXEF >
exportorientalt fejl6d6 orszagok > tulteljesités + nyersanyag rally

= A februari extrém részvénypiaci prémium beszlikult, az osztalékhozamok helyrealltak > a vallalati kbétvénypiaci
spreadek ellenben nem szlkultek érdemben > tulzott optimizmus

= > S&P P/E rata atlag kornyékeén + kedvezétlen vallalati kilatasok 2009-2010 (alacsony beruhazasi, fogyasztasi
hajlanddsag, finanszirozasi problémak) > tulértékelt piacok > juniusban mar kisebb korrekcio
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2.2 Globalis részvénypiacok (MXWO, MXEF)

SPX EPS forescast SPX P/E rata
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= Az emelked6 trendcsatorna juniusban megtoért > juniusban korrekcid a profitrealizalasoknak kdszonhetéen > ismét
fontos szinteken a piacok (DAX, S&P 200d MA) > buy on dip vevdk tamogatjak a jelenlegi szinteket, ellenben

tovabbi esésre szamitunk:

= A stimulus miatti stabilizalédas utan tovabbi megerésités szikséges Q3-ban > ennek hianyaban kiabrandulas a ,V”
alaku valsag hipotézisébdl > helyette ,W” vagy ,L” alaku ciklus

= A Q2 eredményszezon juliusban kezd6dik > az el6z6 negyedévben S&P500 32%-o0s eredménycsokkenés, DE: az
elemzdk jelentésen alulbecsulték az eredményeket (a pozitiv meglepetés majdnem kétszerese volt a negativ

meglepetéseknek)

= Azobta azonban a felulvizsgalati mutato jelentésen emelkedett > az elemzdk joval optimistabba valtak

= Arészvénypiacok jelenlegi szinten tulreagaltak a stabilizacié kezdeti jeleit > a tovabbi emelkedés csak tényleges
makrogazdasagi javulas esetén lehetséges > a vallalati eredmények e nélkul nyomas alatt > a tularazott,
meglehetésen torékeny részvénypiacok felllsulyozasat a kdvetkez6 idészakban nem javasoljuk.
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2.3 Régios piacok (CETOP20)

Globalis Alapok orszagallokacioja Régids indexek
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A CEE réqi6 a globalis részvényalapokban szinte mindenhol alulsulyban volt a negyedév elején > portfolid
feltdltések hatasara hatalmas emelkedés > BUX 62,18%, PX 35,29%, WIG20 25,58%, RTSI 55,52% a mélypontrdl
= Az SEE és CEE régié megitélése javult (CDS csdkkenés), IMF, EU és Vilagbank segélynyujtas > er6so6dé régios
devizak > csédkockazat enyhult

=  Aréqio vallalatai tovabbra is rendkivil nehéz helyzetben a kilsé piacok beszlkullése, a bels6 fogyasztas
mérséklédése, valamint a finanszirozasi megnehezedése kovetkeztében

=  Bankszektor > NPL novekedés a kdvetkezd negyedévekben > hitelezési tevékenység felfliggesztése > vallalati
beruhazasok eltolasa, fizetési Utemezések eltolasa

=  Aréqios vallalatok (féként a nagy SEE kitettséggel rendelkezdk) csédvaldoszinlisége csokkent > értékeltségi
szintek emelkedése > DE: tovabbra is csokkend eredményvarakozasok



3.3 Portfoliok teljesitményének 6sszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.06.30-ig
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Vagyonkezelt alapok

Portfolié Benchmark | Alul/Fellltelje Kezdé
hozam hozam sités datum Zaro datum
2,84% 3,60% -0,76%]| 2009.01.05] 2009.06.30
3,48% 4,76% -1,28%| 2009.01.05] 2009.06.30
6,57% 6,07% 0,50%] 2009.01.05] 2009.06.30
5,01% 4,72% 0,29%]| 2009.01.05] 2009.06.30
4,33% 4,72% -0,39%| 2008.12.31 2009.06.30
3,58% 4,76% -1,18%] 2009.01.05] 2009.06.30
4,55% 4,72% -0,17%]| 2009.01.05] 2009.06.30
3,88% 4,72% -0,84%]| 2008.12.31 2009.06.30
4,43% 4,70% -0,27%] 2008.12.31 2009.06.30
4,33% 4,66% -0,34%]| 2008.12.31 2009.06.30
4,32% 4,66% -0,34%] 2008.12.31 2009.06.30
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