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Globalis trendek

Lenduletvesztés, korrekcio, ,exit stratégia”

= 2009 utolsé negyedévében lenduletét vesztette a marcius 6ta tartd globalis korrekcié. Korabban minden
hangulatindikator javulast mutatott, novemberre ezek az értékek a semleges szintre csusztak vissza. A
hattérben zajl6 gazdasagi folyamatok rendre visszaigazoltak azon nézetunket mely szerint a fellendulést
csak a korabban soha nem latott likviditasb6ség okozta. Egyes becslések szerint globalis szinten 3000
mrd dollart meghaladd 6sszegben érkezett friss pénz a gazdasagokba (kézvetlen hitelek, repo
lehetbéségek, eszkozfelvasarlasok formajaban). A rendkivil kedvezé korulmények ellenére a vilag vezetd
gazdasagai nem alltak talpra: a hitelezési tevékenység nem boévult, a munkahelyek szama tovabb
csokkent, a megtakaritasi hajlandésag emelkedett, a fogyasztas jelentés mértékben visszaesett.

= Barmennyire ellentmondasos, a hatalmas pénzmennyiség bévulés végsd soron megiscsak a tékepiacok
fellendlléséhez vezetett, am a jelek egyértelmiien arra mutatnak, hogy a realgazdasag bévilése
(hitelezés) helyett az alacsony finanszirozasi koltséggel megszerezhet6 likviditas befektetési alapokon
keresztul helyet keresett maganak a vilagban, ezzel felhajtva az eszk6zarakat. Gyakorlatilag egy
ingatlanpiaci eszkdzar-buborék kidurranasanak dramai hatasait a jegybankok és kormanyzati szervek
ugyanazzal az eszkdzzel kivantak enyhiteni mint ami az eredeti probléma kialakulasahoz vezetett. Ezzel
— nem meglepd modon — sikerult egy Ujabb eszkdzar-buborékot kialakitani, melynek kezelése lesz 2010
legkritikusabb kérdése

= Tekintve, hogy a D-K azsiai 6vezeten kivil jelenleg nincs komolyabb gazdasagi fellendilés,
feltételezhetjik, hogy az un. kilépési stratégiak - azaz a bepumpalt likviditas felszivasa, egyensulyi
palyara allitas - kényes kérdése csak 2010 masodik féléveben kerul majd el6térbe.
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Lenduletvesztés, korrekcio, ,exit stratégia”

= 2009 negyedik negyedévét illetéen még két Iényeges folyamatra kell felhivnunk a figyelmet: a globalis
kockazatvallalasi hajlandosagot érdemben csOkkentette a Dubai World beddlés kozeli allapota (és azt ezt
kovets torlesztés atutemezeés) illetve a gorog koltségveteés allapota. Az utdbbirdl kiderult, hogy a gorog
koltségvetés szamai az elImult években nem tukrozték a valds allapotokat, igy az orszag varhatoan
forrasbevonasi nehézségekkel kizd majd. A probléma mértékére jellemzd, hogy az eurozéna
elhagyasanak lehet6sége is felmerilt mint egyik lehetséges forgatokdnyv.

= A kockazatvallalasi hajlandésag egyszeri megingasa (november — decemberi események) mellett egy
kevésbé intenziv, de sokkal nagyobb idétavon haté folyamat is kibontakozni latszik: a valsag tlineteinek
enyhitésére felhasznalt pénzmennyiséget finanszirozni kell, ennek természetes velejardja a kdltségveteési
hianyok emelkedése. Ekkora addssag esetében a piaci finanszirozas kikerulhetetlen — ez viszont tovabbi
nyomas gyakorolhat a legnagyobb kulsé addssagfinanszirozasra szoruld6 USA allampapirpiacara s végsé
soron a dollarra is.
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Dollar index (USD vs 6 major world currency)

10Y UST és 10Y Bund

Dollar index

Polinom. (Dollar index)

7

08.09 08.10 08.11 08.12 08.12 09.01 09.02 09.03 09.04 09.05 09.06 09.07 09.08 09.09 09.10 09.11

Non-farm payroll

09.12

10.01

2
N > F P & e & SRS RN

vy L P $ S 2 0
o N o N Q' N N N
ST

S o o o N N X S
[ S N S N R A S

Allaskeresés atlagos ideje (USA, hetekben)

400

200

04.12 05.10

-200

-400

-600

-800

06.08

— NonFarm Payroll

09.02

— Length of time

looking for work

25 +

20 ¢

10
00.01 94.02 94.12 95.10 96.08 97.06 98.04 99.02 99.12 00.10 01.08 02.06 03.04 04.02 04.12 05.10 06.08 07.06 08.04 09.02 09.1:




Allianz @)
Hazai makrofolyamatok

Lassulé kamatcsokkentési Utem, javuld kulsd egyensuly

= Az MNB a negyedik negyedévben folytatta az alapkamat csokkentését, az iranyado rata decemberre
6,25%-ra mérséklédott. Ez éves szinten 375 bazispontot jelent. Bar az év utols6 kamatdontésekor a
Monetaris Tanacs a ,nemzetkozi pénzugyi kornyezet alakulasat ovezé bizonytalansagok™ miatt dontétt a
korabbinal visszafogottabb Utem( csdkkentés mellett, mint inflacié, mind névekedés oldalrél béven van
tere a tovabbi mérséklésnek. A koltségvetési kockazatok mérséklédésével feltételezhetjuk, hogy a
jegybank tovabb enyhit a monetaris feltételeken, igy a kamatvagasi trend végén az iranyadé rata 5 —
5,5% koruli torténelmi szintre mérséklédhet majd.

= 2009-ben a koltségvetes pénzforgalmi szemléletl hianya 918,6 mrd forint volt szemben az el6iranyozott
992,4 milliarddal, igy a GDP aranyos hiany a megcélzott 3,8% helyett 3,6% lett. A cél alullovése nem
okozott meglepetést a rendkivul gyenge gazdasagi teljesitmény ellenére sem: a bevételi oldalt egyszeri
intézkedésekkel (nyugdijpénztari visszalépdk, cigaretta zarjegyek) sikerult felpumpaini.

= Az ipari termelés drasztikus szabadesése megallt, a h6/h6é mutatdk 0 kdzelében mozognak, az év/év
csOkkenés mar egyszamjegyi. Sajnalatos mdédon hazankban sem indult meg a hitelezési tevékenység
(igy a beruhazasok finanszirozasa sem) azaz érdemi valtozast csak a kulpiacok talpra allasa utan
varhatunk.

= A belfoldi fogyasztas rendkivuli csokkenése és a beruhazasi célu import elapadasa miatt hazank kulsé
finanszirozasi egyenlege 2009-ben javult, az utolsé két negyedévben nettd finanszirozok lettlink. A
mogottes szerkezet nem utal egészséges folyamatokra (vallalatok netté megtakaritok) igy véleményunk
szerint ez az allapot csak nagyon révid tavon maradhat meg.
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Allampapirpiac

Csokken6 kulfoldi befektetbi aktivitas, dekonvergencia

= A banki mérlegOsszetétel javitasa miatt (hitelezés hianyaban) a kereskedelmi bankok tovabbra is a vételi
oldalt erésitették a hazai allampapirpiacon. A gorbe pozitiv meredeksége tovabb emelkedett, mivel a
banki kdnyvek a 2013-as lejaratokig gyakorlatilag folyamatos vételi érdeklédést mutattak.

= A vizsgalt id6északban a kilfoldi befekteték tavolmaradtak a hazai piactél ( a hozamcsokkenés tehat a
hazai befektet6i aktivitasbol adodik). A nem rezidens befekteték allomanya az utolsé negyedévben kozel
200 milliard forinttal cs6kkent. Ebben ugyan jelentds része van a 2009-es papirok lejaratanak, de az
mindenképpen int6 jel, hogy a kulféldi befekteték nem ujitottdak meg pozicidikat. Az egész évre tekintve a
netto kiaramlas 200 mrd HUF-ra tehetd, de a volatilis piacok miatt a minimum és maximum allomanyi
szintek kozott 500 mrd HUF volt a kulonbseég.

- Az AKK 2009 végére visszatért a korabban megszokott aukciés mennyiségekhez, de tovabbra is eseti
dontések szerint hatarozta meg a felkinalt mennyiségeket. A jo elsédleges kereslet miatt a negyedévben
nem volt szukség az IMF hitelkeret tovabbi felhasznalasara.

= A masodpiaci hozamok vegyesen mozogtak a negyedév soran: a rovid oldal az MNB kamatvagasok és a
mar bemutatott kereskedelmi banki folyamatok miatt jelentés mértékben (50-75 bp) csdkkent. Ezzel a
csOkkenéssel a hosszabb terminek egy ideig lépést tudtak tartani, am decemberben az év végi
poziciozarasok és a kockazatelutasitas miatt 3 év felett a hozamok kozel 30-40 bazispontot ugrottak. Ez
negyedéves 0sszehasonlitasban 15-25 bazispontot jelentett.

= Az 5x5 forward spread-unk jelentés mértékben csokkent a marciusi, szinte allamcs6dot arazé szintekrél,
de az év vége felé a koltségvetés tartds finanszirozhatésagaval kapcsolatos kétségek miatt a piaci
hozamok ismét dekonvergenciara utalo jeleket mutattak.
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MSCI World EPS elérejelzések alakulasa
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MSCI GEM EPS el6rejelzések alakulasa
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= A részvényelemzbk rendkivul optimistan tekintenek a 2010-es és a 2011-es évekre. Mind a fejlett,
mind pedig a feltdrekvd piacokra kb. 30%-0s eredménybdvilést prognosztizalnak az idén, mig a
jové évre tovabbi 20% a konszenzus. Amennyiben ezek beigazolédnak, akkor a fejlett vilagban
2011-re mig a feltorekvd régidkban 2010-re a vallalatok ujra elérik az eddig rekord évnek szamito

2007-es esztend6 eredmeényeit.

= Ez nem lehetetlen, hiszen az elmult masfél évben szinte minden vallalat szamos koltség-
optimalizalé intézkedést hajtott végre, mellyel rovid tavon sikerrel veszik fel a harcot a zsugorodé
arbevétellel. Az siker esélye azonban véleményunk szerint nem tul nagy, mivel a 2009-es szamok
részben mar tukrozik a koltségcsokkentések hatasat, igy a dinamikus eredménynovekedéshez

elengedhetetlen lenne a fogyasztas felporgése.



e e Allianz @)
Valsag eldtti ertékeltseg

P/E ratak alakulasa Fejl6dé piacok P/E diszkontja az MSCI World-hoz képest

10%

==Globalis fejléd6 = ——EMEA  ——Tavolkelet Latin-Amerika
N A
v

/“ W
-10%
vy
20% |- Jl/ \
-30% -
/'FI——‘
0% o

e o T - 2@ 9 9 o - 7 9 9 9 g = = 2 g Q 2 = = 9 g 9 o <= = 0 9 9 o = =
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
oooooooooooooooooooooooooooooooo

04.dec.
05.jan.
05.dec.
06.ju
06.d¢
07.jdn.
07.de
08,
08.dec.
09.jan.
09.dec.
04.
04

04 jan.

03.dec.

Forras: Datastream Forras: Datastream

= A marcius o6ta tarto rally eredményeként az értékeltségek elérték a valsag elbtti szinteket. Az
MSCI World ujra 14x feletti forward P/E rata felett forog, mig az MSCI GEM index részvényeivel
az elemzék altal a kdvetkez6 12 hénapra vart EPS 13-szorosan kereskednek.

= Az egyes feltorekvd régidk diszkontja is jelentésen csokkent Q2-Q4 folyaman, bar még a valsag
alatti szinten van. A jelenlegi 10%-os diszkont nagysagrendileg realis lehet, figyelembe véve a
feltorekvé piacok extra kockazatat.
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Varakozas

= A részvénypiacok volatilitasa varhatéan néni fog a 2009 masodik félévében tapasztaltakhoz
képest. Az jegybankok exit stratégiait szorosan kdvetik majd a befekteték, és gyors reakcidkra
szamithatunk.

= Véleményunk szerint az év els6 felében nagy az esély szamottevé (>10%) korrekcidéra, amit a
FED és az ECB els6 hawkish kommentjei valhatnak majd ki. Kamatemelésre 2010 masodik
felében szamitunk, amit ujabb negativ impulzusként élhetnek meg a befekteték.

= Amennyiben azonban valéban felporog a gazdasag és kamatemelésekre lesz szukség, az a rovid
tavu negativ reakcio ellenére hosszu tavon nem torné meg a novekvo trendet. Bar az emelkedés
meértéke joval konszolidaltabb lehet, mint azt a tavalyi évben tapasztalhattuk. Jelenleg ez az
elemzOk tulnyomo tobbségének a vélemeénye.

- Am még mindig nem szabad megfeledkezni a legrosszabbrdl. Ha esetleg tébb ezer milliardnyi
stimulus ellenére mégsem lesz tartés a gazdasagi fellendulés, vagy a jegybankok hibat vétenek az
exit stratégia végrehajtasa kdzben, akkor ujabb jelentds (>30%) részvénypiaci visszaeséssel
lehetne szamolni. Jelenleg ennek esélyét egyre kisebb szammal veszik figyelembe, de még
semmiképpen nem 0%. Mindenesetre bennunket 6vatossagra int.
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Portfoliok teljesitményének osszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.09.30-t61 2009.12.31-ig

Portfoli6 | Benchmark | Alul/Felult| Kezdd

Vagyonkezelt alapok hozam hozam eljesités datum Zaro datum
Magan Klasszikus 1,91% 1,94% -0,03%| 2009.09.30] 2009.12.31
Magan Kiegyensulyozott 2,14% 1,82% 0,32%]| 2009.09.30] 2009.12.31
Magan Novekedési 3,44% 2,93% 0,52%| 2009.09.30] 2009.12.31
Magan Figgb 2,16% 1,94% 0,23%]| 2009.09.30f 2009.12.31
Magan LIK_ MUK 1,76% 1,94% -0,18%| 2009.09.30] 2009.12.31
Onkéntes Fedezeti 2,23% 1,80% 0,43%| 2009.09.30] 2009.12.31
Onkéntes Szolgaltatasi 1,89% 1,94% -0,05%| 2009.09.30] 2009.12.31
Onkéntes LIK_MUK 1,95% 1,94% 0,01%]| 2009.09.30] 2009.12.31
[Egészsegpénztar FED 2,15% 1,85% 0,30%]| 2009.09.30] 2009.12.31
Egészségpénztar MUK 2,26% 1,65% 0,61%| 2009.09.30] 2009.12.31
Egészségpénztar LIKV 1,83% 1,65% 0,18%]| 2009.09.30] 2009.12.31
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