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Az elmult hdnapok a recesszi¢ alakjanak meghatarozasaval teltek. Szinte minden
napra jut egy betl az ABC-bdl, amit a piac a leginkabb valoszinlnek tart. A
kozgazdasz szakma is rendkivul megosztott.

Az utobbi 2-3 honapban fokozatosan javulo (kevésbé romld) makrogazdasagi adatok
lattak napvilagot, melyek a részvénypiaci rally alapjaul szolgaltak. A stimulusok
hatasara varhatoan meg az el6ttunk allé negyedévben is pozitiv meglepetések
szlletnek, igy a V-alaku recessziot varo csoport hangja erésodhet.

DE:
- Meddig tartanak a pozitiv meglepetések?

- Mikor kerulnek ujra el6térbe a sulyos és meg meg nem oldott problémak?

még mindig magas lakossagi eladosodottsag
USA lakaspiac

> az allamok novekvé eladdsodottsaga
> pénzugyi rendszer problémai
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Allami és jegybanki lépések a valsagkezelésben

Bankmentdés csomagok, garanciavallalasok

= ,Government Motors”

- Allami beruhazasok (megujulé energia, infrastruktura)

= Agressziv hitelprogramok

= Roncsprémium

= Drasztikus kamatcsokkentések

= Quantitative easing

= Néha értékelési szabalyok moédositasa (mark-to-market)

Amit a lehetett a hatésagok megtettek a még drasztikusabb gazdasagi visszaesés
elkerulése érdekében. Varjuk ki, vajon ez elég lesz-e.
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Szamos pozitiv jel érkezett az utdbbi 3-4 hdnapban

ISM Manufacturing Index M AZR BT O3
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Csokkend kockazatkerulés

A VIX Index alakulasa

Az EMBI Spread alakulasa
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Az elemzdk dinamikus EPS bévulést varnak

S&P 500 EPS el6rejelzések alakulasa Varhaté EPS névekedések 2009,2010,2011
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= Az S&P500 esetében ,bottom-up” az elemzék 2010-ben 24%-o0s EPS bévulést varnak
= A vart eredmény 2011-ben mar meghaladja a csucsnak szamitd 2007-es szintet

= Nem csak az USA-ban, de minden régidoban hasonldéan optimista képet festenek az
elemzok



Milyen ertékeltségi szintek alakultak ki?
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S&P 500 és DJ Euro Stoxx 50 12 havi el6retekinté P/E alakulasa
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Fejl6dé piacok P/E diszkontja az MSCI World-h6z képest

==Globalis fejl6d6 ~ ——EMEA Tavolkelet = Latin-Amerika

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
ooooooooooooooooooooo

a4 d ¥ 6 8 S o o ¥ 6 <
ooooooooooo
N ¥ 9 % ¥ 3 % 9 3 3 g
ooooooooooo

= Az értékeltsegi szintek a fejlett piacokon majdnem elérték a valsag elétti szinteket

= Kérdés, hogy a 20% feletti nOvekedés elbrejelzés megvalosul-e??7?7?

= A feltorekvd piacok élen jartak a rallyban, és az értékeltségi szintek kozelitik a valsag

el6tti ertékeket
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Van meg miért aggodni |.

Amerikai haztartasok jelzaloghitele Amerikai haztartasok ingatlanvagyona és jelzaloghitele
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Amerikai alapkamat és lakasarak
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DE: a buborék kipukkadasaval drasztikus
alulfedezettség alakult ki a banki mérlegekben

= Vajon esnek még tovabb az ingatlan arak?
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Van meég miért aggodni Il.

Novekvé koltségvetési hiany vilagszerte
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= Az idén 10% feletti allamhaztartasi hiany varhaté az USA-ban és Nagy-Britanniaban

= 2010-re is kozel hasonld mértéki deficitek varhatdak

= A novekvé eladdsodottsag finanszirozasa hosszu tavon veszélyeket hordoz (draguld
finanszirozas)
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Van meg miért aggodni lll.

TOP10 Veszteség Tokeemelés
Freddie Mac 120 58
Fannie Mae 118 61
oo o o
T Wachovia 102 11
Globa.lls 1619 1 331 AlG 101 92
Amerika 1075 753 BoA 70 99
Eurépa 501 471 Merrill Lynch 55 30
Azsia 42 105 UBS 53 39
HSBC 50 29
JPMorgan 49 50

Forras: Bloomberg

= A tOkeemelések egyelbre Iépést tartottak a veszteségleirasokkal.

DE a valsag ezzel még nem mult el:
= A hitelportfoliok min6sége az eléttunk allé negyedévekben varhatdéan tovabb romlik
= Toxikus eszk6zOk: Mark-to-market accounting megszuntetése idén tavasszal

= Kereskedelmi ingatlanok:

- eddig kb 36%-ot estek az USA-ban és a PWC legfrissebb felmérése szerint 2012-re
varhaté a mélypont

- 3100 milliard USD kereskedelmi ingatlanhitel van a bankok konyveiben
- ebbdl kb. 700mrd-ot kellene refinanszirozni az eléttunk allé 15 hénapban



Van meg miért aggodni V.
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Munkaerépiaci helyzet
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Munkanélkili segélyért folyamodok szama (ezer)
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= Az munkaerdépiaci fejlemények egyeldre tovabbra is gyengék.

= 2008 elejetdl eddig 7 milli6 munkahely szlint megy az USA-ban

= DE: Lagging indicator

10
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Meg valaszra varo kerdesek

= Az lakossagi eladosodottsag normal szintre torténd csokkenése hosszu évek
folyamata lesz, ami a fogyasztas visszafogasaval és a megtakaritasok
novekedésével jar.
Ezt a keresletkiesést az allamok expanziv fiskalis politikaval 1-2 évig képesek
lehetnek poétolni (Magyarorszag NEM). De meddig folytathatd ez a politika az
egyensuly borulasa nélkul?

= Afiskalis és monetaris stimulusok visszaforditasa a piacokrdl magas foku
finomhangolast igényel (tul gyors szigoritas Ujra recesszidba taszitja a gazdasagot;
tul lassu szigoritas az inflacio nem kivant mértéki emelkedésével jar).
A 2 16 kérdés: Mikor kezd6édjon a szigoritast?

Milyen Utemben?

= Egyel6re a FED és az ECB is kivar.

11
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Hazai makrofolyamatok

—Headline CPI - HUF
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- Az AFA emelés megjelent a fogyaszt6i arakban. Masodkdrds hatas még nincs, erés
HUF kedvez6 hatasu, viszont core CPl magasabb a headline-nal. Kérdés, hogy
beesik a maginflacié vagy korlatozza a headline csokkenését.

= Bérinflaciés nyomas nincs sem a koz- sem a privatszféraban. (Kozszféra
bazishatas/jutalmak miatt hektikus)

= Inflacios oldalrdl a jelenlegi GDP csokkenés mellett csak kiulsé nyersanyagar vagy
élelmiszerar sokk jelenthet kockazatot

12
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Hazai makrofolyamatok

Ipari termelés év/év EUR/HUF arfolyam
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= Kuls6 konjunkturalis hatasok és a bels6 kereslet 6sszeomlasa miatt tovabb tart az
ipari szektor mélyrepulése.

= A fogyasztasi és a beruhazasi célu import is jelentdsen csokkent: javult a
kulkereskedelmi mérleg és a finanszirozhatésag

= A hazai fizetbeszkoz arfolyama 270-280 kozott stabilizalodott (menedzselt ,free
float™?)

13



Allampapirpiac
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MNB alapkamat HGB gorbe valtozasa
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Belsé inflaciés nyomas nem korlatozta, a globalis kockazati étvagy visszatérése
lehetéve, a GDP szukségesseé tette a kamatcsokkentést.

Az allampapirpiaci hozamok jelent6s mértékben csokkentek a negyedév soran

A piac jelent6sen tularazta a derivativokon keresztil az MNB kamatcsokkentési
lehetéseégeit, majd ASW-on keresztul lerantotta a masodpiaci hozamokat

AKK tovabbra sem tud a korabban megszokott nagysagrendben stabil kereslet
mellett aukcionalni.

14
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Allampapirpiac

5Y5Y spread EUR curve felett (bp-ban) 2-10 spread (HUF swap gorbe)
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= Konvergencia-jelz6szamunk (5x5 forward spread EUR curve felett) julius 6ta nem
mutatott érdemi csOkkenést.

= Swap gorbe ellaposodott, az allampapirpiaci gorbe meredeksége nétt — az asset
swap spread-ek lejarati eloszlasa irracionalis varakozasokat tukroz

=  FRA-k (hataridés kamatlabmegallapodasok) illetve a BUBOR-on keresztul a swap

arazasok is megugorhatnak ha az MNB kethetes allomanyaban levé 3000 mrd HUF
feletti allomany egy része utat talal maganak (MAK? DKJ? esetleg EUR?)

15



Allampapirpiac

Allianz @)

A hazai allampapirpiac tulvett allapotban van — ha a hazai gazdasagi mutatokhoz
viszonyitjuk:

= Koltségveteési kockazat: az alacsony addbevételek miatt (negativ GDP), illetve
a valasztasi évekre jellemzb koltségvetési fegyelem miatt

= Politikai kockazat: parlamenti tobbség hianyaban a 2010-es koltségvetest nem
fogadjak el (kormanyf6é lemondasa, ugyvivé kormany, elérehozott
valasztasok?)

- Finanszirozasi kockazat: az AKK csdkkentett mennyiségeket is csak akadozva
tud eladni a piacon, a hosszabb lejaratok esetében érezhetben visszafogott a
kereslet. Bar az IMF hitel felnasznalasaval a finanszirozas kényelmesen
megoldhato, esetlegesen megjelend nk-i eladok konnyedén eltolhatjak a piacot

Amig a nemzetkozi eszkdzar-buboreékot taplalja a tobblet likviditas, addig a hazai
allamkotvényeket is veszik a hazai makrogazdasagi kockazatoktdl (szinte) teljesen
fuggetlenul

Meddig tart a likviditasb6seg? Mikor fogy el a globalis kockazati étvagy?

16
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Portfoliok teljesitményének osszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.06.30-ig

Benchmark | Alul/Felilt| Kezdd

Vagyonkezelt alapok Portfolié6 hozam hozam eljesités | datum | Zar6 datum
Magan Klasszikus 2,84% 3,60%| -0,76%| 2008.12.31] 2009.06.30]
Magan Kiegyensulyozott 3,48% 4,76%|  -1,28%| 2008.12.31] 2009.06.30]
Magan Novekedési 6,57% 6,07% 0,50%| 2008.12.31] 2009.06.30
Magan Fuggl 5,01% 4,72% 0,29%| 2008.12.31] 2009.06.30|
Magan LIK MUK 4,33% 4,72%|  -0,39%]| 2008.12.31] 2009.06.30|
Onkéntes Fedezeti 3,58% 4,76%|  -1,18%| 2008.12.31] 2009.06.30|
Onkéntes Szolgaltatasi 4,55% 4,72%|  -0,17%]| 2008.12.31] 2009.06.30|
Onkéntes LIK MUK 3,88% 4,72%|  -0,84%| 2008.12.31] 2009.06.30|
[Egészségpénztar FED 4,43% 4,70%|  -0,27%]| 2008.12.31] 2009.06.30|
Egészségpénztar MUK 4,33% 4,66%| -0,34%]| 2008.12.31] 2009.06.30]
Egészségpénztar LIKV 4,32% 4,66%|  -0,34%| 2008.12.31) 2009.06.30|
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Portfoliok teljesitményének osszefoglalasa
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OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.09.30-ig

Portfolié | Benchmark | Alul/Felult Kezdo
Vagyonkezelt alapok hozam hozam eljesités datum Zaro datum
Magan Klasszikus 9,52% 10,97 % -1,45%| 2008.12.31| 2009.09.30
Magan Kiegyens Ulyozott 13,95% 15,76% -1,81%| 2008.12.31| 2009.09.30
Magan Novekedési 18,33% 18,57% -0,24%| 2008.12.31| 2009.09.30
Magan Fiiggd 8,60% 8,42% 0,18%| 2008.12.31| 2009.09.30
Magan LIK_ MUK 6,83% 8,42% -1,59%| 2008.12.31| 2009.09.30
Onkéntes Fedezeti 14,25% 15,91% -1,65%| 2008.12.31| 2009.09.30
Onkéntes Szolgaltatasi 7,45% 8,42% -0,97%| 2008.12.31| 2009.09.30
Onkéntes LIK MUK 6,81% 8,42% -1,61%| 2008.12.31| 2009.09.30
[Egészségpénztar FED 7,23% 8,06% -0,82%| 2008.12.31| 2009.09.30
Egészségpénztar MUK 7,28% 7,21% 0,07%| 2008.12.31| 2009.09.30
Egészségpénztar LIKV 7,02% 7,21% -0,19%| 2008.12.31| 2009.09.30
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Portfoliok teljesitmeényenek osszefoglalasa

Piaci 6sszehasonlitas Magannyugdijpénztarak 2009.09.17-ig

1 18IVHOMKA 1 19994 DMKE 1 31,8%QAESTARND/
2 1347%INGKLA 2 1927%INGKE 2 20 1%O0PNY/

3 1278/4\Vesutss KA 3 18 7TAMTKE 3 BIY%INGNY

4 1254HOINEDKA 4 18434 OTPKIE 4 BIAOMND/

5 10HMTHKA 5 17,16/ HONVEDKIE 5 BTN

8 10%ARNKCRKA 6 16464 ELETUTKIE € 284G N/
7 9974 QUAESTCRKA 7 16,13/ GENERAL KE L 2 TPAHNADNDY/

8 Q7P4PCBTASKLA 8 1541% ARMNYKCRKE 8 0 AHPCEIASNY
9 QOPAAEGINKA 9 14,49/ AEGONKE 0 D BAHARNKRNY/
10 92AOTPKLA 10 1367%/4 iasitas KE A DA ETUTNY/
1 SHAMBHKA 1 13584 POSTASKIE T 1931%AEGNNY
12 8BRALIANZKA 12 120/ ERSTEKE 12 7.2/%ALAZND/
13 8294 ERSTEKLA 13 12,607 QUAESTCRKIE 13 T7AERSTIEND)/
Y 8104BEETUTKA Y 12584 ALLIANZKE Y 1651%\EaLizs N/

15 TTPANAKA 15 11,794 BUDAPEST KE 15 UBABDNESTND/
16 7A0/BUDAESTHA 16 1061%4VKBKE 16 N TAHBOIRKNY/
1 7:38/4CENRAL KA 17 6084 EVORIKKE 17 78 AFREMUVINGY/
18 70PAPFREMIUVKA 18 3604 AXAKIE 18 7AAMBNY/

19 6ABVCRIKHA 19 3014 PRAVIUVIKIE 1 5N/

19



Allianz @)
Portfoliok teljesitmeényenek osszefoglalasa

Magan Klasszikus portfoliok Benchmarkjai

KLA Benchmarkok

DIM KLA 95% MAX; 5% BUX

ING KLA 95% MAX; 2,5% MSCIWORLD FREE; 2,5% NTX
Vasutas KLA 45% RMAX; 50% MAX; 3% BUX; 2% MSCIWORLD
HONVED KLA 94% CMAX; 2% BUX;2% CETOP; 1% S&P100; 1% SX5T
VIT KLA 20% RMAX; 80% MAX

ARANYKOR KLA 95% CMAX; 5% CETOP

QUAESTOR KLA 100% CMAX

POSTAS KLA 60% RMAX; 35% MAX; 4% CETOP; 1% BUX
AEGON KLA 50% MAX; 50% RMAX

OTP KLA (2009.12.31-es allapot) |50% RMAX; 45% MAX; 5% "ZMAX+2%"

MKB KLA N.A.

ALLIANZ KLA 50% RMAX; 50% MAX

ERSTE KLA 60% RMAX; 40% MAX

ELETUT KLA 100% RMAX

AXA KLA 90% RMAX; 10% CMAX

BUDAPEST KLA 75% RMAX; 25% CMAX

GENERALIKLA 100% RMAX

PREMIUM KLA 100% RMAX

EVGYURUK KLA 100% ZMAX
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Benchmark modositasi javaslat

Magan Klasszikus portfélio

= El6bbiek alapjan javasoljuk a Klasszikus portfolio referencia indexének
modositasat

= Jelenlegi benchmark: 53% MAX, 47% RMAX

= Javasolt benchmark: 100% RMAX
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