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Portfoliok teljesitményének osszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.12.31-t61 2010.03.31-ig

Portfoli6 | Benchmark Alul /

Vagyonkezelt alapok hozam hozam Fellilteljesités | Kezdd datum | Zar6 datum
Magan Klasszikus 1,79% 1,77% 0,02% 2009.12.31 2010.03.31
Magan Kiegyensulyozott 6,73% 6,47% 0,26% 2009.12.31 2010.03.31
Magan Novekedési 7,01% 6,81% 0,20% 2009.12.31 2010.03.31
Magan Fliggb 1,94% 1,77% 0,17% 2009.12.31 2010.03.31
Magan LIK MUK 1,39% 1,77% -0,39% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes Klasszikus 1,77% 1,77% 0,00% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes Kiegyensulyozott 6,83% 6,47% 0,36% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes Novekedési 6,57% 6,81% -0,24% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes Kockazatos 8,15% 8,59% -0,44% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes Fiiggd 2,03% 1,77% 0,26% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes Szolgaltatasi 1,56% 1,77% -0,21% 2009.12.31 2010.03.31
Onkéntes LIK._ MUK 1,54% 1,77% -0,23% 2009.12.31 2010.03.31
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Portfoliok teljesitményének osszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.12.31-t61 2010.05.05-ig

Portfolio | Benchmark Alul /

Vagyonkezelt alapok hozam hozam Felilteljesités | Kezd6 datum | Zaré datum
Magan Klasszikus 2,37% 2,30% 0,07% 2010.01.04 2010.05.05
Magan Kiegyensulyozott 7,32% 6,83% 0,48% 2010.01.04 2010.05.05
Magan Noévekedési 8,05% 7,38% 0,66% 2010.01.04 2010.05.05
Magan Fugg6 2,63% 2,30% 0,33% 2010.01.04 2010.05.05
Magan LIK MUK 1,88% 2,30% -0,42% 2009.12.31 2010.05.04
Onkéntes Klasszikus 2,33% 2,30% 0,02% 2010.01.04 2010.05.05
Onkéntes Kiegyensulyozott 7,39% 6,83% 0,56% 2010.01.04 2010.05.05
Onkéntes Novekedési 7,56% 7,36% 0,20% 2010.01.04 2010.05.05
Onkéntes Kockazatos 9,34% 8,66% 0,68% 2010.01.04 2010.05.05
Onkéntes Fliggé 2,82% 2,30% 0,52% 2010.01.04 2010.05.05
Onkéntes Szolgéltatasi 2,15% 2,30% -0,15% 2010.01.04 2010.05.05
Onkéntes LIK. MUK 2,30% 2,36% -0,06% 2009.12.31 2010.05.03
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Globalis trendek

Likviditasb6ség, masodkoros hatasok, vilaggazdasagi sulyponteltolddasok

= 2010 els6 negyedévében ugyan lattunk némi korrekciot a hosszu honapok 6ta tartdo novekedési trendben,
de Osszességében mind a kdtvény- mind a részvénypiacokon emelkedéssel zartak a fé6bb mutatok. A
likviditasb6ség rendre tovabblenditette a lokalis mélypontokrél a kereskedést. Az érdemi, atuté, a piaci
korrekciot alatamasztani képes makrogazdasagi valtozasok meg varatnak magukra. A kinai és a délkelet-
azsiai kis orszagok importja miatt ugyan lathaté némi élénkulés az eurdpai exportvallalatok esetében, de
ennek mértéke még elmarad a bizalmi indexekben lathaté és kovethet6 varakozasoktol.

= Alikviditasb6ség mentén kialakult eszkozar-buborék a ténylegesen kezelendd problémak egyikeként
napirendre kerllt a vildggazdasag vezetd régidiban. Sem az amerikai, sem az eurdpai kdzponti bank nem
valtoztatott iranyado ratajan, de megtették az elsé Iépéseket a monetaris stimulus visszafogasara
(diszkontrata emelés USA-ban, QE programok keretének csokkentése, az elfogadhat6 eszk6zok kdrének
szlkitése, diszkontlehetéségek normalizalasa / szigoritasa).

= Afejlett régiok rendre megérezték a valsag masodkords hatasait: felduzzadd adéssagallomany és
alacsonyabb potencialis novekedés altal biztositott térben kénytelenek szembenézni a vagyonelporladas
fogyasztasra és megtakaritasra gyakorolt hatasaival. Meglatasunk szerint azonban nem csak a
tOkeattétel-vezérelt eszkozfelértékelédésen keresztul megvaldsult névekedési modell
fenntarthatatlansagaval kell megkizdenie az USA — Japan — EU harmasnak: a likviditasb6ség miatt egyre
valészinlbb a rossz ndvekedési kilatasok ellenére élénkulé inflacié és a demografiai valsag megjelenése
is. Ezekre az eddig ismert gazdasagi modell nem ad megfeleld valaszt.
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Globalis trendek |lI.

Likviditasb6ség, masodkoros hatasok, vilaggazdasagi sulyponteltolddasok

= Adélkelet-azsiai régio illetve Latin-Amerika esetében a valsag hatasat ellensulyozni tudta az
exportorientalt ndvekedésrél beruhazas és bels6 fogyasztas vezérelt modellre valo atallas. Kina esetében
a legszembetlin6bb a valtas: itt a vilaggazdasagi valsag hatasait sikerult szinte teljesen ellensulyozni. A
korrekcio olyannyira erételjes lett, hogy a kinai vezetés kénytelen volt a kamatemelésen kivul minden mas
eszkdzzel lassitani a tulfitottség kdzelébe sodrodott gazdasagot (kotelezé tartalékrata emelés, hitelezési
tevékenység kdzponti visszafogasa, vallalati részvénykibocsatasok korlatozasa).

= Varakozasaink szerint a lassan egy éve tarté menetelés kifullad a masodik negyedévben. A hitelezés
élénkulése nélkll nem szamitunk gazdasagi talpraallasra, s vélhetéen a koltségvetési forrasok
bevonasanak egyre emelked6 koltsége is csOkkenti a lehetséges novekedési utemet. Az emelked6
inflacio és az uj, fenntarthaté ndévekedési modellek kidolgozasa és megvaldsitasa még tovabbi
negyedévekkel tolhatja el a tényleges novekedés és a piaci arazasi szintek kozotti eltérés megsziinését.
Amig ez a folyamat le nem zajlik, csak oldalazé mozgasra szamithatunk a vilagpiacokon.

= Eurdpa - illetve a monetaris unio — ilyen visszafogott kilatasok mellett is sereghajté lehet a kdvetkezé
negyedévekben. A gorog allamaddssag finanszirozhatatlansaga, az EMU koltségvetési ellenérzé
szerepének teljes hianya, a szankcionalhatatlansag, illetve az eur6zénabdl kilépés gyakorlati
megvaldsithatatlansaga bizalmi mélypont felé sodorja varakozasaink szerint az EMU-t. Ebbdl csak a
gorog allamcséd és a kényszerl IMF hitelfelvétel kapcsan bevezetésre kertlé szigoritasok jelenthetnek
kiutat, de ez a folyamat minden bizonnyal évekre visszavetheti a perem orszagok névekedés kilatasait.
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= Az elmult honap makrogazdasagi folyamatait a gérog valsag, illetve a kockazatelutasité magatartas miatt
kialakul6 esetleges tovabbterjedés hataroztak meg. Az el6z havi 6sszefoglaldkban emlitett folyamatok
miatt a gorog koltségvetési valsag tovabb feszitette a piacokat. A befekteték csak a korabbinal joval
magasabb szintek mellett voltak hajlanddéak a PIIGS allamokat finanszirozni — mar ahol egyaltalan

megmaradt a piaci finanszirozas, mint opcio.
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Globalis trendek IV.

Dollar index (USD vs 6 major world currency) 10Y UST és 10Y Bund
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Hazai makrofolyamatok

Tovabbi kamatcsokkentés, fejnehéz koltségvetés, dramai javulas a folyo fizetési mérlegben

= Az MNB - lassulé Utemben - az els6é negyedév soran is folytatta a kamatcsokkentést. Negyed
szazalékpontos lépésekkel mar 5.25%-ra csdokkent a kamat. Az évatossag a jegybank indoklasa szerint a
nemzetkdzi befektetdi hangulat ingatagsaganak és a koltségvetési folyamatok koruli bizonytalansagnak
készonhetd. Ezen kivul minden mas faktor az alacsonyabb iranyad6 kamatszint felé mutat a jegybank
szerint.

= Az inflaciéra hato tényezbék kdzul csupan az ipari termelés és a béradat utalhat némi kockazatra. Az
el6ébbi esetében az év/év adat az alacsony bazis miatt ugrott meg, mely a német vallalati szektor
éledezésének kdszonhet, mig az utébbinal az elbocsatasok miatt ugrott meg az atlagbér (alacsony
jovedelmiieket bocsatottak el). Tartésan 10% feletti munkanélkuliség, béven a potencialis alatt teljesit6
gazdasag, illetve tdbb, mint 3 éve csdkkend kiskereskedelmi forgalom mellett kevés okunk van feltételezni
hogy belsé folyamatok miatt megugrana nalunk a pénzromlas uteme. Ez maximum kuils6 hatasok miatt
kovetkezhet be (feldolgozatlan élelmiszerek).

= 2010 Q1 végén tették kdzzé a teljes 2009-re vonatkozo folyé fizetési mérleg adatot, ami a forint
szempontjabdl rendkivul kedvezé (+186m EUR, ez a GDP 0,2%), a mogottes folyamatokat tekintve
azonban riasztd képet ad. A kilféld felé fennallé finanszirozasi képességunk a fogyasztas, s ennek
készonhetben a fogyasztasi célu import 6sszeomlasa illetve a hazankban tevékenykedé multik
alacsonyabb jovedelme (kevesebb hazautalt jovedelme) miatt alakult ki. Ebbdl Iathatd, hogy a folyamat
csak idészakos, nem fenntarthato.
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Allampapirpiac

Elénkiilé kereslet, javuld piaci likviditas, kiemelt befekteti bizalom

= 2010 elsé negyedévében az AKK visszatért a korabban megszokott aukcids gyakorisaghoz, s a felkinalt /
elfogadott mennyiségek is a valsag elétti idészak szintjén alltak. Az uj aukcios rend (40% top-up tender)
lehet6vé tette hogy az AKK az er8sddé kereslet mentén teljes egészében a piacrél finanszirozza a
koltségvetést (az IMF — EU hitel részleteibél tdbbet mar nem hivtunk le).

= Akeresleti oldalon mind kulféldi, mind belféldi szerepléket lathattunk. A meglehetésen optimista
nemzetkdzi kdrnyezet, a gorog helyzetben minket favorizalé / felllsulyozé londoni nevek
tevékenységének kdszdonhetéen a negyedév soran 2400 milliard forint kdozelébe emelkedett a kilféldiek
kezében 1évé allampapir-allomany. Erdemes megjegyezni, hogy ugyanebben az idészakban a kiilfoldi
allomany atlagideje 4,60 évrél 4,45 évre csokkent annak ellenére, hogy a negyedév soran volt nagy
kotvénylejarat, melynek elviekben a megmaradt allomany duration-jét hosszabbitania kellett volna.

= Hazai befektetdi részrél a természetes kereslet (végbefektetdk, természetes bearamlas) mellett a
kereskedelmi bankok is jelentésen felduzzasztottak allampapir-allomanyukat. Ez feltételezéseink szerint a
rendkivil alacsony hitelezési aktivitas miatt alakulhatott ki: a bankok ezzel részben csokkenteni tudjak a
leallasbdl szarmazo veszteségeket (likviditasbéség ellenére sem haltak ki a betétgydjtési akciok). A piac
abnormalitasara jellemzé, hogy hosszu ideje 4000 milliard forintot meghaladé allomanyt tartanak a
befekteték a jegybank kéthetes instrumentumaban (bar ennek csak egy része a ki nem helyezett
allomany).

= Alikviditas visszatérésével a masodpiaci arjegyzeések is szlkultek: 3-500 millios tételre nem ritkan 10 bp
alatti spread-del jegyeztek a kereskedék. Az AKK ennek ellenére fenntartotta a 30 bazispontos jegyzési
spread-et a benchmark, az 50 bp-os spread-et a nem benchmark papirok piacan az el6irt 200 illetve 100
milliés mennyiségekre.



, Allianz @)
Allampapirpiac Il.

Elénkiilé kereslet, javuld piaci likviditas, kiemelt befekteti bizalom

= A masodpiaci hozamgorbe a vizsgalt periédusban 80-100 bazisponttal kerilt lejjebb, meredeksége (mely
tovabbra is pozitiv) példatlanul magas szintre, kdzel 70 bazispontra emelkedett. A hosszu oldal
viszonylagos lemaradasa a negyedév soran 250-270 bp-os savban stagnalé 5x5 fwd spread-nek
kOszonheto.

= Ekdzben az alapkamat-vagasra vonatkozo varakozasok tovabb erésoddtek: a negyedév végére 5,25%-0s
szintet kezdett arazni a piac. Mivel az FRA jegyzések még mindig inkabb az EUR/HUF jegyzéseket
kovetik, feltételezhetjlik hogy a tovabbra is pozitiv tbkebearamlas miatt jabb és ujabb kamatvagasokat
araz majd be a piac. Ez a folyamat azonban nem fenntarthatd, igy Q2 végén Q3 elején varakozasaink
szerint a tovabbi kamatszint-csokkenést mar forintgyengulés kiséri.
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HGB gorbe valtozasa
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Vallalati kotvények piaca - megugro befektet6i érdeklodeés
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= Alacsonyabb nominalis kamatkornyezetben a befektetéi figyelem a vallalati kotvények felé fordult mind
globalis szinten, mind pedig hazankban. A kinalati oldal visszafogott valaszreakcioja miatt az allampapir-
hozamok feletti spread jelentés mértékben beszikult, a 3-5 éves szegmensben a korabban tapasztalt
150-170 bazispontrdl a negyedév végére 100-130 bazispontig mérséklédaott.

= Ezt a folyamatot hivatott erésiteni a kormany és az MNB altal bejelentett jelzalogpiaci program. Az MNB
100 milliard forint értékben kivan 2010-ben jelzalogkdtvényeket venni (elsédleges és masodlagos piaci
jelenléttel) ezzel kivanja megteremteni a kotvények masodpiacat. A program keretében az MNB eddig
kozel 3,5 milliard forint értékben vasarolt jelzalogkotvényeket.
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Részvénypiac |. A KKE régi6 eddig felulteljesitd

Fébb részvénypiacok teljesitménye - 2010 aprilisaig
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USA. Az S&P500 kisértetiesen hasonldéan kezdte a 2010-es évet a tavalyihoz, azaz egy rovid emelked6 szakasz
utan egy komolyabb korrekciét mutatott be az index, hogy aztan ebbe nagyon hatarozottan vegyenek bele a
bdséges likviditasban Uusz6 befektetdk. Az eredmeény egy 6.4%-0s ndvekedés a 2010 elsé négy honapjaban,
amit mar jelentésnek mondhatunk. A legfontosabb oka a részvényarfolyamok er6sdodésének az a hatalmas
pénzmennyiség, amelyet a kormany és a jegybank juttatott el a gazdasag szerepl6ihez, és amely inkabb az

eszkozarakat pumpalta fel, minthogy a realgazdasagot inditotta volna be.

Eurépa. Nem véletlen, hogy sereghajtéak az eurdpai indexek, hiszen a peremorszagok (els6sorban
Gorogorszag) allamaddssaga kritikus szintekre dagadt, ami felhivta a figyelmet az eur6zdéna instabilitasara,
amelyet a hitelminésitések és az eurd arfolyama mellett a részvényarfolyamok is lekovettek. Ugyanakkor a
német gazdasag szignifikans feltdamadasara, melyet az erfs ipari termelési adatok és az IFO illetve ZEW
indexek jeleznek inkabb a CETOP20 papirok (els6sorban az OTP) megvasarlasaval jatszottak a befekteték.
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Részveénypiac lI. A KKE regié vezérindexe a BUX volt

CE3 indexek és az EMEA index
teljesitménye 2010 aprilis 30-ig
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Magyarorszag. A BUX index 17%-ot emelkedett az elsé négy honapban, ezzel gyakorlatilag még a valsag elétti
atlagos szinteket is meghaladva. A régidhoz képest relative stabil magyar koltségvetesi helyzet, valamint az
abba vetett hit, hogy az Uj kormany képes lesz megreformalni a tarsadalmi alrendszereket és restrukturalni a
gazdasagot, megtamogatva a folytatodé kamatvagasi sztorival azt eredményezte, hogy a BUX index az OTP
vezeényletével messze felllteljesitette mind a fejlett mind pedig a fejl6dé részvénypiacokat. Ennek természetesen
tovabbra is el6feltétele volt a gorogdk megmentésére vonatkozo hirdaram és a részben ebbdl valamint a sz(inni
nem akaro likviditasb6ségbdél fakadd kellemes globalis befektetési hangulat.

Kockazat. A magyar koltségvetési fegyelem esetleges megbomlasa és a vart reformok elmaradasa ugyanakkor
elég lehet ahhoz, hogy hasonl6é intenzitassal valjon alulteljesitbvé a magyar részvénypiac a globalis
kockazatvallalasi kedv elromlasa esetén.
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Részvénypiac lll. A BUX-ot az OTP huzta

A magyar részvények teljesitménye 2010 aprilis 30-ig
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A BUX legnagyobb sulyu tagja és a CETOP20 leglikvidebb részvénye az OTP a nemzetkdzi pénzligyi szektort
ovez6 hangulatnak megfeleléen magasan felllteljesitette a szélesebb kor(i piacokat. A német gazdasag
feltamadasara, valamint a magyar gazdasag reorganizaciojara az OTP-n keresztll lehetett a legjobban
fogadni, ami raadasul Eurdpa egyik legtékeer6sebb bankja. Raadasul a részvények 1,5-szeres P/BV-vel a
régids bankokéhoz képest nem kiemelkedéen dragak figyelembe véve, hogy az elemzéi varakozasok szerint a
RoE ujra 15% foélé emelkedhet 2011-ben.

A MOL 21%-0s szarnyalasa sem érdemtelen, hiszen az iraki tesztfurasok igazoltak, hogy komoly potencial
lehet a vasarolt mezbkben, és altalanossagban is pozitivan értékelte a piac a MOL ndvekvd upstream
kitettségét, az eredményforrrasok tovabbi diverzifikacidjat.

A kispapirok feltamadasara (Raba, RFV) mar csak azért is érdemes figyelni, mert az altalaban a rally végét
szokta el6re jelezni, bar tény, hogy a Raba esetében a BUX-ba val6 bekerulés is sokat jelentett.
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= Atavalyi, kdzel 45 milliard dollar tokekiaramlast
kovetben a feltdérekvd piacokra 2010 Q1-ben 7,5
milliard USD érkezett, ami az AUM 1,3%-a.

= Az EMEA régidba ugyanakkor az AUM 5,4%-a
érkezett 3 honap alatt, ami magyarazza a régio
felUlteljesitését

= Akorabban 2 évig neutralis magyar allokacié
mintegy 30-40 bazispontos felllsulyozasra valtozott
az elmult 10 hoénapban.
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Reészvénypiacok alakulasa recesszios kornyezetben

S&P500 performance since market low in previous recessions
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= Az elmult recessziok idején mutatott részvénypiaci teljesitményeket vizsgalva megallapithatjuk, hogy az
els6 3-4 negyedévi rally-t kovetdéen az S&P 500 jellemzben elérte csucspontjat, majd évekig stagnalt. Ez
alapjan nem varhato tovabbi szamottev részvénypiaci emelkedés.

= Figyelembe véve a jelenlegi recesszio ,mélységét”, valamint azt, hogy a részvények szarnyalasanak
Uteme és mértéke a vizsgalt idészakok kdzul a legdinamikusabb volt, a tovabbi magassagokban a levegd
egyre ritkabb lehet a befekteték szamara. Igaz ez még akkor is, ha az elemzék 2010-re atlagosan 26%-
0s, mig 2011-e 20% eredménybdvulést prognosztizalnak az USA-ban.



Ertékeltség
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Régios részveénypiacok értékeltsége a multbeli szintekhez képest

Regional PE's FY2 (IBES) PE for FY2 relative to history and market (since 1987)
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Az immar 1 éve tarto emelkedés eredményeként a P/E ratak elérték a hosszu tavu atlagos szinteket (bal
oldali abra). Az MSCI World 14.2x-es 2011-es P/E ratan forog, mig az MSCI| GEM index részvényeivel az
elemzék altal a 2011-re vart EPS 12-szeresén kereskednek.

Az 1987-6ta szamolt atlagokhoz képesti eltérésekbdl (jobb oldali abra) leszlirheté, hogy:

= Japan — habar jelenlegi P/E-t vizsgalva draganak tlinik — a historikus atlaghoz képest még mindig
jelentés diszkonttal forog. (atlagosnal nagyobb EPS visszaesés tortént)

=Az USA a globalis piacokkal megegyez6 P/E-n all, az elmult 23 év atlagaban azonban inkabb a
diszkont volt jellemzd, igy ebben a relacioban draganak tinik.

=A feltorekvé piacok diszkontja gyakorlatilag tokéletesen megegyezik a historikus atlaggal
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Varakozas

Rovid tavon a piac alakulasa szinte megjésolhatatlan. Amig a likviditas ilyen Utemben érkezik a
részvénypiacokra és kulonosen a mi szlikebb régionkba, addig az emelked6 trend torhetetlen. A
gorog helyzet is csak atmeneti megingast hozott a piacokra. Az emelkedéssel azonban
folyamatosan ritkul a levegb ezért a befektetOk egyre szigorubban szelektalnak a kulonbozd
lehetbsegek kozott.

A relativ magas volatilitas minden bizonnyal fennmarad a teljes 2010-es évben.

Hosszu tav:

Az eldttink allo években nem nagyon szamithatunk a valsagot megel6z6 novekedési adatokra,
mivel a privat szféra globalis hitelleépitése, a szabalyozasi kornyezetek szigorodasa, valamint
patriotizmus elétérbe kertlése mind a globalis novekedést hatraltatd, a gazdasagban jelenleg is
jelen 1évé tényezok.

A hatarozott, er0s kezi fiskalis politikai dontéshozok mindezidaig sikersztoriként konyvelhetik el a
recessziora adott reakciojukat. A hitelallomanyat folyamatosan leépitd privat szférat
ellensulyozando, hatalmas hitelfelvételekkel képesek voltak némi gazdasagi novekedést elbidézni,
am a 2010-11-es évek legnagyobb kérdése az lesz, vajon mely kormanyoknak sikerul majd a
sajatjat Adam Smith lathatatlan kezére cserélni. Vannak orszagok, ahol erre j6 esély van (pl. USA),
de vannak olyanok is ahol erre mar joval kisebb az esély (PIGS).

A részvénypiacok mindenesetre a jelenlegi kedvez$ allapotokat extrapolaltak a papirok
arazasakor, igy osszességeben ugy gondoljuk, hogy hosszu tavon mar nincs extra hozamtobblet-
potencial a fejlett régiok részvényeiben.
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