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Portfoliok teljesitmeényének osszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.12.31-t51 2010.09.30-ig

Portfolio Benchmark
Vagyonkezelt alapok brutté hozam hozam Alul / Feliilteljesités | Kezd6 datum Zaré datum
Magan Klasszikus 4,40% 4,31% 0,09% 2009.12.31 2010.09.30

Magan Novekedési 10,54% 9,87% 0,67% 2009.12.31 2010.09.30
Magan LIK_MUK 3,60% 4,31% -0,71% 2009.12.31 2010.09.30
Onkéntes Kiegyensulyozott 9,61% 9,31% 0,29% 2009.12.31 2010.09.30

Onkéntes Kockazatos 11,90% 10,62% 1,28% 2009.12.31 2010.09.30
Onkéntes Szolgaltatasi 4,10% 4,31% -0,21% 2009.12.31 2010.09.30
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Globalis trendek |.

QEZ2, devizaleértékelési verseny, EMU strukturalis problémak

= Sem a hitelhozzaférés konnyitése (CE — demand) sem a rendelkezésre all6 pénzmennyiség novelése
(QE — supply) oldalardl nem sikerdlt elérni az elmult negyedévben a vilag vezet6 jegybankjainak, hogy a
valsag hatasainak tompitasara a gazdasagokba pumpalt likviditas utat talaljon a realszféraba. A CP
(commercial paper) allomany tovabbra is minimalis, a megtakaritasi rata magas, a fogyasztas egyik
vezetd gazdasagban sem kozeliti meg a valsag el6tti szinteket.

= Az export tamogatasa miatt (GDP termelési oldal javitasa) el6térbe kerillt az orszagok fizetéeszkdzének
leértékelése, de érdekazonossag miatt az Osszhatas vélhetéen joval kisebb lesz mint a jarulékos
koltségek. Az USA esetében az ipari termelés viszonylag magas importigénye miatt rdadasul az eljaras
hatékonysaga alacsonyabb.

= Az elbrejelz6 indikatorok romlasaval el6térbe kerult a ,W” alaku recesszid forgatokdnyve, s ennek
kovetkeztében a QE2 (FED, BOE, BOJ). A felfokozott varakozasok ismét emelték a kockazati étvagyat,
igy a piacok atmenetileg megfeledkeztek az EU peremallamok koltségvetési nehézségeirél. Meglatasunk
szerint ez a megkodzelités téves: a QE csak a tulzott likviditds miatt kialakulé eszkdzar - buborékok
keletkezését segiti el6. Erdemi hatdsa a realgazdasagi talpraallasra nincs, ugyanis az inflacids
varakozasok rendkivul alacsonyak. A magas realhozam mellett a megtakaritasi rata nem csokken, igy
sem a beruhazas, sem a fogyasztas nem hajtja a gazdasagot.

= Stiglitz (EU) és Krugman (USA) biralatok, QE hatasmechanizmus — ,price level target”
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Banki stressz-teszt

= CEBS (Eurdpai Bankfellgyel6k Bizottsaga) stressz-teszt: 6% Tier1 rata a kereskedési kdnyvre, mint
szukséges minimum kovetelmény. Az eredmény minddssze 7 elbukd bank. Amennyiben Equity Tier1-et
vizsgaltak volna, akkor 24 bank nem teljesitette volna a feltételeket. Raadasul a feltételrendszerbdl
kimaradt a banki AFS és HTM konyvek vizsgalata és az allamcsdéd sem szerepelt a forgatokonyvek
kozott. A teszt hianyossagait mutatja, hogy egyetlen ir bank sem kerult a veszélyeztetett intézmeények
k6zé, mégis két hdnappal a teszt utan az AIB ,biztonsagi” feltkésitése 40 mrd EUR-t is meghaladta ami
végso soron az orszag lemindsitését okozta.




Globalis trendek |

Allianz

Dollarindex (USD vs 6 major world currency)
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Javul6 kuls6 egyensuly, valasztasok, arfolyam-volatilitas és NPL, IMF

= Az elmult negyedévben a jegybank nem valtoztatott alapkamatan — els6sorban a koltségvetés alakulasat
ovez6 kockazatok és a nemzetkdzi befektetdi kornyezet valtozékonysaga miatt.

= |pari termelésunk tobb mint egy éve nodvekedik hé/hé alapon — kdvetve a német ipari termelés
tendenciajat. Javuld exportunk és az alacsony import (minimalis belsé fogyasztas) jelentésen javitotta a
kils6 finanszirozasi képességlnket. Bar a folyamat hossziu tavon nem fenntarthaté (mert
egyensulytalansagra épul) egyelére javitott az orszag befektetbi megitélésén.

= A maginflacié alakulasa rendkivul kedvez6, a mutatd varhatéan 2% alatt marad az év hatralevé részében.
Varhatoéan a forint arfolyamhatasa csak minimalis mértékben jelenik meg a headline szamokban — ez
tovabbi alapkamat csokkentésnek adhat teret.

= A monetaris enyhitést hatraltatia a magas arfolyamvolatilitdas (kommunikacié, IMF szerepvalallas —
biztonsagi védéhald) és a globalis kockazati étvagy valtozékonysaga — ez utébbi a QE2 beindulasaval
vélhetben pozitiv tartomanyban stabilizalodik.

= A koltségvetési hiépy elérte az éves tervezett mennyiség 125%-at. Ev végéig vélhetéen ez az adat
jelentésen javul a TANYA feltoltések és a kulonadd beszedése miatt.
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MNB alapkamat Forint headline és maginflacié alakulasa
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Allampapirpiac I.

Javul6 elsédleges piac, nagy hozamingadozasok, er6sodd kulfoldi jelenlét.

= A valasztasokat kovetd6 kormanyzati nyilatkozatok utan megugrott a piaci volatilitas — ez nem kedvezett a
finanszirozasi kornyezetnek, de a visszatérd globalis kockazati étvagy stabil vételi oldalt jelentett az
aukcidkon. Ezzel parhuzamosan a kualféldi allomany 2300 milliard forint félé emelkedett (160 mrd
allomanyemelkedés).

= A negyedév soran a masodpiaci hozamgorbe éven tuli lejaratai atlagosan 80 bazisponttal kerultek lejjebb.
A gorbébdl szeptember végére teljesen kiarazodtak a kamatemelési varakozasok (6sszhangban a forint
korrekcidjaval)

= A forintbdl finanszirozott devizaforrasok ara (bazis swap) és a CDS jegyzések is korrigaltak a negyedév
soran — mindez ugy ment végbe, hogy az Uj kormanyzat csak fébb vezérelveket ismertetett a 2011-es
koltségvetéssel kapcsolatban, konkrétumokra azonban a torvénytervezet parlamenti vitajaig varnunk kell.

- Az AKK az ellaposodd hozamgérbe miatt agressziv duration hosszabbitasba kezdett (switch aukciok)
illetve a kedvez6 piaci kdrnyezetben novelte a kibocsatasi mennyiségeket. Mivel a nettdé finanszirozasi
szUkségletet sikertlt bevonni, minden pétldlagos kibocsatas pufferként szolgalhat a kockazati étvagy
esetleges megingasa esetén.
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Részvenypiac - Visszatért az 1Q-ban latott optimizmus
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Fomras: Bloomberg. Alanz Alapkezeld

Kialakuléban 1évé pénznyomtatasi verseny = emelkedé részvényindexek. Az MSCI World 3Q10-ben egy
13,2%-0s emelkedéssel reagalta le, hogy a globalis valsagkezelés a harmadik, részvénypiaci szempontbdl
kedvezd fazisaba érkezett. Az elsé szakaszban gyors és dsszehangolt G20 kamatvagasokat lathattunk néhol
fiskalis expanzié mellett (2008-2009). A masodik fazisban a Németorszag vezényelte Eurdpai Unid
megszoritasokat kezdeményezett, ezaltal megbontva a G20-nak elkeresztelt globalis csapategységet (1H10). A
harmadik, jelenleg zajl6 szakaszban a bankdprések beindultak, és egy globalis devizaleértékelési verseny
kezdett kialakulni (2H10). Hol devizapiaci intervenciéval (Japan, Brazilia, Svajc, Dél-Korea, stb.), hol pedig
kotvényvasarlasokkal (USA, ECB, Japan, stb.) gondoskodtak a jegybankok M1-Uk ndvelésérél, persze eltérd
mértékben. Hirtelen tdbben rajottek, hogy rovid tavon van értelme annak, amit Kina mar évtizedek 6ta muvel,
torténetesen, hogy a juan gyengén tartasan keresztil ndvelte amugy is hatalmas komparativ elényét. Ez
természetesen burkolt protekcionizmus, hiszen elénybe hozza a hazai exportéroket, és mar az is elég globalis
egyensulytalansagot okozott, amikor csak Kina csinalta. Most, hogy akadnak komolyabb versenytarsai is,
garantalt a jelent6s globalis hatékonysagvesztés. Ami mikro szinten racionalisnak tlnik, az globalisan nem az.
Ez volna a kozlegel6k tragédigja? Az IMF nem véletlenil modositotta a napokban lefelé vilaggazdasagi
ndvekedési prognozisat, igaz 4,2%-ra, igaz nem csak emiatt. Az elsére magasnak tiné ndvekedési prognozist

féleg az alacsony bazisnak és a fejl6dé piacok ndvekedésének kdszdnhetjlk.
9
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Részvenypiac - Alulteljesit6 fejlett piacok

Fébb réeszvenypiacok teljesitmeénye 3Q10-ig
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A YTD teljesitményre pillantva elmondhaté, hogy kettészakadt a vilag. A fejl6d6 piacok jelentésen felllteljesitették
a fejletteket. A gazdasagi ciklus els6 fazisabdl (,recovery”) nem birnak a fejlett piacok a masodik ciklusba (,early
growth”) atlendlini a megrogyott munkaerépiac miatti gyenge fogyasztasi hajlandésagnak (MPC) készdnhetéen. A
tulzott allamaddssag miatt bekdvetkez6 megszoritasoktol valo félelem és az emiatt lekonyuld eldrejelzd indikatorok
harcolnak a likviditasbdség erejével. A kérdés az, hogy mikor kezdi el a likviditasb6ség reflexive (a ndvekvd
eszkdzarak miatt javuld mérlegeken keresztul) atlenditeni a realgazdasagot a gazdasagi ciklus elsé fazisabdl a magas
ndvekedést jelentd masodikba, ha egyaltalan. A kockazat az, hogy a reflexiv hatéds nem kezd el hamarabb dolgozni,
mint hogy a fejlett piaci allamaddssagok kritikus szintekre dagadnanak. A likviditas egyel6re inkabb a fejl6dé piacok
tézsdéin, az arupiacokon és a fejlett kdtvénypiacokon csapddik le, a fejlett részvénypiacokat csak enyhén tamogatja.
Ezt l1athatjuk a fenti abrakon.

A német csodanak is vége szakadt. A konzervativ ECB-nek kdszonhet6en az euré még annak ellenére is 15%-ot
tudott er6sédni a dollarral szemben, hogy elsésorban irorszagrél, de Portugaliardl és Spanyolorszagrél is aggaszté
hirek érkeztek, és ezeket a kockazatokat rovid tavon EU szinten kell elporlasztani, ami gyengulést indokolna. Az
er6sddd eurdnak, és a lefelé fordulod elérejelzd indikatoroknak készdnhetéen a DAX elvesztette az 1H10-ben felépitett
elényét 3Q-ban a nagy indexek versenyében. A piac mar megfeledkezett a német kormany zsenialis részmunkaidét
osztonz6 politikgjardl, ami a vilagon egyedulall6 médon gyakorlatiilag majdnem teljesen megovta a német
munkaerdpiacot a valsagtél. A tovabbi emelkedéshez azonban ennél tobb kell (pl. tovabb novekvé exporthanyad BRIC

orszagokba, lasd a kdvetkezd oldalon).
10
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Részvenypiac - Felulteljesitd fejl6éd6 piacok

L ——————————————————————————————————————_——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
Mémet ipari termelés éw/év
Shanghai Composite [15.0% I | I | I | | .
0%

Japan
CAC40

STOXX50
Eurostocks index
MSCI World
Bovespa

MSCI Europe
S&P |
FTSE |
RTS
DAX
MSCI GEM
WIG20
BUX
EMEA
CETOP20
Istanbul

=250 -0 -15% -10% 5% 0% 5% 109 15% 20% 25% 30%

Forras: Bloomberg. Allianz Alapkezeld

A fejlédoé piacok kozul Torokorszag meglédult, Kina lemaradt, Magyarorszag a kozépmezényben. A kinai
gazdasag és elsésorban az ottani ingatlanpiac hitése nem csak a kinai t6zsde szempontjabdl aggalyos, hanem
er6s kérdbjeleket biggyeszt a mellé a szcenarid mellé, hogy majd Kina vezényletével a BRIC orszagok
novekedése (és ezaltal az er6sd6dd kozéposztaly ndvekvd importja) kihuzza a fejlett piacokat a godorbdél.
Véleményunk szerint a kinai gazdasag hitése tulzott mértékben kerllt bele a kinai részvényarakba, amire a
kinai kormany is tobbszor utalt. A jelenlegi arszinteket j6 beszallasi pontnak tekintjuk bizva abban, hogy Kina
olcsé munkaer6bdl szarmazd komparativ elbnye a mezégazdasagban éhbérért dolgozok magas (30%-0s)
aranya miatt még egy jo darabig fennmarad. lgaz, pont ez garantalja, hogy még egy j6 ideig nem a kdzéposztaly
megerdésodése és ezaltal a belsé fogyasztas drasztikus ndvekedése fogja huzni a kinai (és a vilag-)gazdasagot,
hanem tovabbra is a nettd export é€s a beruhazasok.

CETOP20. A régi6 tovabbra is pezseg, mind IPO-k, mind pedig felvasarlasok szempontjabdl. A konszolidalédott
VIX index és a magas szinten tet6zd német elbrejelzd indikatorok és ipari termelés adatok garantaltak a CE3
régio felllteljesitését.

BUX. A magyar t6zsde nem ugrott ki teljesitményével a GEM régiébdl, igy véleményunk szerint a kormany
szigoru koltségvetésének és a strukturalis reformoknak az igérete egyeldre inkabb a forintba arazddott, hiszen

az joval nagyobb mértékben teljesitette felll a zloty és a cseh korona hozamat, mint a BUX a PX-ét és a WIG-ét.
11
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Részvenypiac — a BUX és a zoldenergia diadalmenete

BUX tagok teljesitménye 2010YTD
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BUX. A megvaltozott — koltségvetési szigort, ,vildgszabadalom” addrendszert, és strukturalis reformokat

hangsulyozé — sokkal inkabb befektetébarat kormanyretorika, valamint hazank legfébb komparativ elényét, azaz az
olcsé és képzett munkaerd diadalat hirdet6 friss FDI bearamlas a forint er6sdédése mellett a BUX index 10% folotti
emelkedésében is jelentésen lecsapodott.

3Q10 és az év eddigi részének nyertesei egyértelmien a zoldenergia cégek. Az RFV majdnem duplazta arfolyamat
az idén, a két megnyert nagy projektjérél, és azok hatékony tdébbcsatornas finanszirozasardl érkezé hiraram miatt.
Ugyanakkor a részvények ara rovid tavon vélhetéen eléreszaladt a projektek képest, a kotvény vonzobb lett, hosszu
tavon (3-4 év) viszont valészinisitlink akar még egy arfolyam-duplazast, ami évi 19-26%-0s hozamot jelentene.

A Pannergy volt a 3Q10 periédus masik nagy nyertese. A vartnal is sikeresebb Miskolc melletti furast, ami a
Pannergy ,pilot” projektje, a bejelentés utan 3-4 héttel kezdte csak el igazan arazni a piac, jobb késén mint soha.

A MOL és az Mtel alulteljesitése elsésorban a rajuk kivetendd adé korlli bizonytalansagnak tudhaté be. A MOL még
igy is 6rzi vezetd szerepét a blue chip-ek kozott, ami az éves teljesitményeket illeti.

Az Egis — Richter kozo6tti arazasi szakadék tovabb szikult 3Q10-ben, de még mindig indokolatlanul magas.

Az OTP arfolyamaba majdnem minden rossz belekerllt az év eddigi részében, a negyedév vége felé kezdték el

csupan valamelyest arazni a forint arfolyamaban is tapasztalt ,makro-turnaround” lehet6ségét.
12
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BUX kllatasok — Maganszektor altal finanszirozott reformok?

EUR/HUF arfolyam

Allami Nyomda ] 1.0%
Econet ] 2.0%

mtel [l 3.4%

voL I .20

sux I 0.4

ot I 5% |
Raba [ 12 2%

FHE N 1 5°-
Fotex | 12.5% |
Richter |GG 1:.3%

vk [ 7 4%

Egis . _ 1B,0% | | [ | |
Pannergy . 23 6% | | | |61.3p

RFV Q i |

0% 5% 10%  15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% S50% 55% 60% 65%

Forras: Bloomberg, Alianz Alapkezeld

A Magyarorszagon esetlegesen bekdvetkezé gazdasagpolitika fordulatokra kiemelten érzékeny a részvénypiac (és a
HUF), egy esetleges pozitiv fordulatbél mar valamennyit araz is, de ez tovabbra is egy ,kétéll kard”. Ha magasak a
varakozasok, csalddni is konnyebb.

1. Ha az adobevételek varhaté csokkenését a maganszektor legnagyobb szereplinek profitianak allamositasaval
Kivanja a kormany kipoétolni (eszkdéz né, eszkdz csdkken), az a 4 blue chip mindegyikét hatranyosan érintheti, de a
makro torta méretét sem noveli egyértelmien.

2. Ha az addbetételek varhatdé csoOkkentését a tarsadalmi alrendszerek, allami vallalatok, 6nkormanyzatok
reformjaval, kisebb, hatékonyabb kevésbé Ujraeloszté allammal prébaljak ellensulyozni, az a makro-torta méretét és
Magyarorszag vonzerejét jelentésen és hosszu tavon ndvelheti.

Hogy hova tolédik a gazdasagpolitikai hangsuly a fenti két szcenarioé kozuil, az donté jelentéségi lesz a BUX index
szempontjabdl hosszu tavon. A reformok egyszeri koltségeit figyelembe véve az elsé szcenario valdszinibb, de ha
politikai tamogatottsagot nézzuk, akkor a masodik.

Véleményunk szerint a piac csak akkor toleralna a legnagyobb szektorok atmeneti megadoztatasat, ha az a
mélyrehaté reformok egyszeri koltségének fedezése érdekében torténne. A MOL, az Mtel és a HUF arfolyamat

elnézve ezt arazza a piac.
13
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Globalis kilatasok — Mi lesz az ellentétes hatasok ereddje?

Negativ meglepetések. Most nagyobb esélyét latjuk az enyhén negativ meglepetéseknek a fejlett
részvénypiacokon, érdemes figyelni a napokban kezd6dd gyorsjelentési szezont. Korabban emlitettik, hogy az
amerikai cégvezet6k mikro szintl varakozasai az év masodik felére er6sen divergalnak (optimistabbak) az el6rejelz6
indikatorok altala felfestett varhatdé makré képtdl. Ugy gondoljuk, 3Q10-ben a mikro adatok (gyorsjelentések)
idomulnak az enyhén romlé makro adatokhoz. llyen szempontbdl szerintunk nehéz gyorsjelentési idészak all
eléttunk. Ez alapjan, és az alapjan, hogy technikai szempontbdl savtetén van a legtdbb fejlett piaci index, kisebb
meértéekl lejtmenetre szamitunk.

De hatalmas pénzmennyiség. Az egyik f6 kérdés inkabb az, hogy a varhatbéan nehéz idészakot ellensulyozza-e,
hogy a globalis valsagkezelés egy harmadik, tékepiaci szempontbdl kedvezé, realgazdasagi szempontbdl azonban
hatékonysagvesztéssel jaré szakaszaba lépett. Nevezetesen, hogy éktelen pénznyomtatasba kezdtek a legnagyobb
bajban |évd fejlett piacok jegybankjai, mikozben a jobb helyzetben Iévd fejl6dbek, féleg Kina és Brazilia szintén az
arfolyam gyengén tartasaval védik exportjukat. A G20 gyakorlatilag szétesett, a protekcionizmus ala fogja asni a
globalis kereskedelem komparativ elonyokbél szarmazoé elényeit. A nagy pénzmennyiséget valahol azonban el kell
kolteni, ha mar a realgazdasagba kozvetlenil nem éri meg még beszivarogtatni a bankrendszeren keresztul
hitelezés formajaban. Ez ha nem is fog emelkedést generalni a fejlett részvénypiacokon, de megtarthatja azt, ahogy
azt lattuk az év eddigi részében is.

Késleltetett atlendilés. Hosszu tavon a masik f6 kérdés az, hogy a stimulus vezérelt, készletujratdltésen alapulo,
viszont gyenge munkaerépiaccal és bizonytalan fogyasztassal parosulé elsé gazdasagi ciklusbdl (,recovery”) mikor
lendllnek a fejlett piacok a masodikba (,early growth”). Egy enyhébb valsag esetében ez 2-3 év alatt menni szokott,
most a valsag mélysége és a haztartasok felhalmozott adéssagallomanyanak lassu torlesztése miatt ez vélhetéen
lassabban fog menni, és a hatalmas likviditasb6ség sem gyorsitja jelentésen a folyamatot. A semmibdl nyomtatott
pénz vélhetben tovabbra is fejl6dé piaci részvényekben, arupiaci termékekben fog landolni, igy ezekben rovid-k6zép
tavon optimistak maradunk, eddigi tulteljesitésik ellenére is. A pénzmennyiség hosszu tavon azonban a sajat téke
piaci értékének er6sdodésén, tehat a mérlegek javitasan keresztul beruhazasra és a dolgozéi I1étszam novelésére
batorithatja a vallalatokat, igy enyhén segitve a globalis gazdasagi feltdmadast. A magan és allami szféra magas
addssagszolgalata és a globalis kereskedelmi haboru azonban lassitja azt. Ezek ereddjét nehéz megmondani, igy a
fejlett részvénypiacok jovéjét illetbleg nem egyszerl allast foglalni, ebben a jelenleg fair-nek tind arazasi szintek

sem segitenek minket.
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