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Portfoliok teljesitményének osszefoglalasa

Allianz @)

OSSZES Portfolio teljesitménye 2010.12.31-t61 2011.03.31-ig

Portfolidkezeldi | Benchmark Alul / Kezdé

Portfolidkezelt alapok brutté hozam hozam Felililteljesités datum Zaré datum
Magan Klasszikus 1,52% 1,58% -0,07%| 2010.12.31 2011.03.31
Magan Kiegyensulyozott 3,47% 3,55% -0,08%| 2010.12.31 2011.03.31
Magan Novekedeési 2,26% 2,18% 0,07%]| 2010.12.31 2011.03.31
Magan Fuggb 1,62% 1,58% 0,04%| 2010.12.31 2011.03.31
Magan LIK_MUK 0,69% 1,58% -0,90%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Klasszikus 1,53% 1,58% -0,05%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Kiegyensulyozott 3,37% 3,47% -0,10%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Koézéputas 2,41% 2,86% -0,45%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Novekedési 1,78% 1,90% -0,12%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Kockazatvallalo -2,37% -2,63% 0,26%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Fuggd 2,02% 1,58% 0,44%]| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes Szolgaltatasi 1,52% 1,58% -0,07%| 2010.12.31 2011.03.31
Onkéntes LIK_MUK 1,46% 1,58% -0,12%| 2010.12.31 2011.03.31

A portfoliokezel6i bruttd hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenil egyezik meg a jogszabalyban eldirt bruttd és nett6 hozammal metodikai

kllonbség miatt.
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Benchmark indexek teljesitménye

Benchmarkelemek YTD teljesitménye (HUF-ban és

MSCIGEM  S2%
S&P 500 5,4%
Euro Stoxx 50 0.6% 4,2%
CETOP20 o 4,4%
ZMAX ——
RMAX H 16%
MAx I :
. | —
“10% 5% 0% 5% 10%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6



Allianz @)
Benchmark indexek teljesitménye

Benchmark indexek alakulasa (sajat devizaban)
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Globalis trendek |.

EU addésmentés, USA QE2, dnfenntarté gazdasagi novekedés

= Az EU peremorszagok Kkoltségvetésének finanszirozasa koézponti kérdés maradt 2011 elsé
negyedévében: Gordgorszag és irorszag utan Portugalia is kénytelen volt kiillsé segitséget kérni a biidzsé
finanszirozasahoz. Lathatd, hogy az altalanos j6 hangulat ellenére id6rdl-idére visszatér ez a kérdés
annak ellenére, hogy pl. Kina és Japan jelezte érdekl6édését a finanszirozasi programban (igy
diverzifikalnak devizatartalékaikat). Feltételezhetjik, hogy a negyedév soran elfogadott versenyképesseégi
program és az EURO Plus Pact ezt a problémat kezelni tudja — ha nem is rovid tavon. Figyelmeztetd jel
azonban a jelenlegi német vezetés poziciovesztése a tartomanyi valasztasokon és az altalanosan
er6sodoé ellenvélemények az északi allamok részérél, melyek arra utalnak, hogy az EFSF (haircut nélkuli)
rendszer keretosszegeének bdvitése gyakorlatilag esélytelen vallalas.

= 2011 elsé negyedévében az Egyesiilt Allamok folytatta a quantitative easing-et (QE2) — részben ennek
kdszonhet6 a viszonylagos piaci stabilitds és az eléretekintd (hangulati) indikatorok javulasa. Sajnos
azonban az ipari termelési adatok és a készletallomany valtozasi mutatdk arra utalnak, hogy a gazdasagi
talpraallas idében és Utemben is messze elmarad a varakozasoktol, s6t kormanyzati 0sztonz6k nélkul a
lendulet meg is torhet. Erre az egyre nagyobb koltségvetési terhet cipelé6 gazdasag esetében a kiadasi
oldal megszoritasai miatt egyre nagyobb esélyt tulajdonitunk.

= 2011 juniusban véget ér a FED QE2 programja. A negyedév soran hosszas vitakat lathatunk majd a
quantitative easing hasznossagarol, az eddigi Iépések hatékonysagarol és szerepérdl a vilag és Amerika
gazdasaganak talpraallitasaban. Meglatasunk szerint az USA gazdasaga messze van még az onfenntartod
gazdasagi bévuléstdl: erre utalnak a munkaerbpiaci adatok, az ipari megrendelésallomany és a
készletallomany idésorok is.
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Globalis trendek |l.

USAQE2, EM QT

= A jo vallalati eredmények ellenére tovabbra sem vilagos, hogy a mostani, koltséghatékonysagi javulas
mikor és milyen moédon tud tényleges termel6i / szolgaltatéi bévilésbe konvertalodni, a jo
eredményszamok mennyire lesznek fenntarthatéak. A FED ugyan nincs emelési kényszerben az inflacio
miatt, mint az ECB, hiszen ennél dsszetettebb célrendszert kdvet, de a globalis nyersanyagar emelkedés
és az elmult idészak kiugréan laza monetaris politikdja magasabb szintre tolhatja az inflacios
varakozasokat. Ez ceteris paribus alacsonyabb megtakaritasi hajlandésagot (magasabb fogyasztas) és
magasabb hozamokat eredményez, melybél az utébbi nagy valészinlséggel jelentkezhet — fleg, ha a
tulzott likviditas mérséklése miatt a FED a forditott repo aktivitasat is élénkiti. Sajnos a fogyasztas
tekintetében nem ennyire egyértelm( a kép — itt tovabbra is stagnalasra szamitunk, ez viszont jelentésen
csOkkenti a stabil kilabalas lehet6ségét.

= A FED novemberben indult QE2 programjanak 600 mrd USD keretdsszege csak részben maradt amerikai
eszkdzokben, jelentés része tovabbra is a feltorekvé piaci alapokba aradt, ahol tovabb fujta a kialakuld
eszkdzar-buborékokat (risk on). A magas gazdasagi ndvekedés és a bearamld, helyét keresé téke miatt
Kina, Korea és India folytatta a pénzkinalat szlkitését, illetve a hitelbdvulési Utem lassitasat (kotelezé
tartalékrata és alapkamat emelés, kdtvénypiac megnyitasa a kalfoldi téke elétt Kina esetében), de jol
lathatd, hogy az arfolyamok erdsitése nélkll a lehetéségek korlatozottak. Az inflacio leszoritasahoz a
jelenlegieknél drasztikusabb eszkozoOk is varhatdak: tovabbi kamatemelés, intervencidé a nyersanyag és
soft commodity piacokon, tovabbi adminisztrativ hitelkereslet-csokkentd Iépések + befektetéskorlatozd
intézkedések (quantitative tightening). A nyersanyag-exportér orszagok (pl. Chile, Brazilia, Ausztralia)
esetében hasonlé |épésekre szamithatunk.
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Globalis trendek IlI.

Nyersanyagpiaci anomaliak, globalis inflaciés nyomas, j6 és rossz inflacio

= Varakozasaink szerint a kovetkez6 6-12 honap alatt érdemben nem csokken a nyersanyagok és
mez&gazdasagi termények oldalardl érkezé inflaciés nyomas, ami globalis szinten okozhat dilemmat majd
a jegybankoknak (szigoritas / gazdpol tdmogatasa — a magas inflacié és a ndvekedés stabilitasanak
kérdése).

= Ezt a folyamatot erdsitik a japan foldrengés / atomkatasztréfa kovetkezményei is: az ellatasi lancok és a
helyettesit6 energiahordozok esetében szamithatunk tartés arfelhajté hatdsra a rekonstrukcios
id6szakban. Ennek egyik els6 jele a Baltic Dry Index csokkend trendjének megtorése lehet. Erre a
kozeljovében kiemelt figyelmet kell forditanunk.

= A nyersanyagok/élelmiszerek arfolyamugrasa érdekes anomaliara hivja fel figyelmunket: a ,fejlett” és a
Jfeltorekv®” piacok szerepe a mostani valsag soran felcserél6dott. A fejlett orszagok a visszaesé kereslet
csatornajan nem tudjak exportalni recesszidjukat, igy nem tudjak deflaciéba tolni a feltorekvé/beszallitd
gazdasagokat, hogy ebbdl lendiletet meritve olcsé forrasok felhasznalasaval tovabb bdvitsék termeld
kapacitasaikat. Korabban ez a ,megoldas” hozta el a nagyobb |éptékli fejlesztéseket és nyitott Uj
gazdasagi periodusokat.

= Jelenleg ezzel ellentétes folyamatok zajlanak: a feltdorekvé orszagok nyersanyagkereslete hatalmas,
versenyképesseguk és az idetelepitett termel6kapacitasok hatékonysaga miatt a gazdasagi valsag csak
kisebb mértékben érintette teljesitményiket, munkapiacuk feszitett, a rugalmatlansag arérvényesité
hatast és magasabb béreket jelent, ami inflacidés spiralt indit el. Ennek fékezésére a feltérekvd piaci
jegybankok el6bb-utdbb rendre kamatemelésre kényszerulnek majd.
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Globalis trendek 1V.

USA — stagflacidé, addossagkorlatkorlat, EU — heterogén gazdasagok, egységes deviza

= Az USA-ban jelentés mértékben visszaesett a gazdasagi teljesitmény, termel6kapacitasok éplultek le, a
magas és tartés munkanélkiliség rugalmas munkaerdpiacot és alacsony ULC-t eredményez. Ennek
eredményeképp az emelkedd inflacio vélhetéen nem magasabb bérekben, hanem visszafogott belsd
fogyasztasban olt testet (ennek egyik jele a maginflacio és a headline inflacié kozotti eltérés). Az alacsony
fogyasztas nehezen talpraall6 gazdasagot, alacsony GDP-ndvekedési Utemet eredményez. Ha ehhez
hozzavesszuk a kulfoldre telepitett termel6kapacitasokat és egy esetleges nyersanyagar-sokk (olajar
csucs + élelmiszer) lehetéségét, a vilag legnagyobb gazdasagaban felmerll a stagflacio veszélye. EbbdI
csupan monetaris politikai eszkdzokkel nehezen lehet kilenditeni a gazdasagot, viszont a fiskalis
mozgastér szinte megszlnt az adéssagkorlat elérésével, igy a kilabalas tobb, mint kérdéses.

= Az eurozdna esete a huzd orszagok j6 gazdasagi teljesitménye miatt valamennyivel egyszeribb, am a
heterogén dsszetétel (addssagszint, fiskalis palya, versenyképesség) nem segiti a jegybank munkajat. Az
elmult két jegybanki Ulés utan kiadott kommentar azt mutatja, hogy 2011-ben az ECB mar tobb
kamatemelésre  kényszerulhet, ami  komoly problémakat okozhat a perem  orszagok
addssagfinanszirozasaban.

= Kis esélyt latunk a 2008-as élelmiszerar sokk megismétlodése, am a nyersanyagok és energiahordozok
oldalardl a kdvetkez6 két negyedévben komoly nyomasra szamitunk. Jél lathatd, hogy a fejlett orszagok
jegybankjai részérdl nincs egységes valasz / eszkdztar a jelenlegi helyzet kezelésére. Az altalanosan
magas inflacidés kérnyezet és a folyamatosan formalédo inflacios varakozasok meglatasunk szerint akar
2011-re is elére hozhatjgk az els6 FED kamatemelést, ezzel folytatddhat a vilaggazdasagi
sulyponteltolédas.



Globalis trendek V.
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Non-farm payroll
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Globalis trendek VI.
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Német ipari termelés év/év

Nemet ipari termeles
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Hazai makrofolyamatok |I.

Stabilizalddo ipari termelés, romlo inflacios folyamatok, koltségvetési csomag

= Ipari termelésunk a decemberi esés utan visszatért a némethez hasonlo, a korabbinal alacsonyabb
utemd, de stabilabb novekedési trendbe. Kulkermérlegunket ugyan atmenetileg ronthatja a beruhazasi
célu import (Mercedes, Audi, Opel) de az igy beépulé ndvekedési potencial késébb magasabb potencialis
GDP bdvulési utemet és finanszirozasi képességet jelenthet. (potencialis GDP visszatérhet 4% kdzelébe)

= Bar bels6§ fogyasztasunk még mindig dramaian alacsony a kulsé sokkok miatt (élelmiszerar,
energiahordozék), a headline inflacié emelkedett. A mag és a headline kozétti eltérés 2 szazalékpont
korul stabilizalodott. A jegybank a varakozasok befolyasolasa érdekében — még a bérmegallapodasok
elétt — 6%-ra emelte alapkamatat. A piaci varakozasok (pl 3x6 FRA jegyzés) szerint tovabbi érdemi
emelések nem varhatoak.

= A Kkoltségvetési folyamatok gyaszos képet mutattak az els6 negyedévben. Az éven bellli lefutas a
hagyomanyosan orrnehéz kiadasi oldalhoz képest is megddbbentd: Q1 végére a koltségvetési hiany
elérte az éves cél 108%-at. A befolyd nyugdijvagyon és a negyedéves befizetési kulonadok, illetve a 250
milliardos puffer allomany miatt a headline mutatok miatt komolyabb aggodalomra nincs ok, a 2011-es
célszamok konnyen teljesithetéek. A probléma a kiadasok és a bevételek szerkezeti eloszlasaval lehet: a
vartnal alacsonyabb gazdasagi névekedés esetén tovabbi érdemi forrdsbevonasra vagy atcsoportositasra
lehet szukség a célszam eléréséhez.
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Hazai makrofolyamatok II.
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Allampapirpiac
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HGB gorbe valtozasa
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Olajozottan mikodé részvénypiac

Arelevans részvényindexek teljesitménye YTD (sajat devizaban) S&P500 vs. VIX index
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Forrés: Bloomberg, Allianz Alapkezel6 Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Az elsé negyedév a tovabbra is magas kockazatvallalas jegyében telt. A befektetbk dontéseiben
ugyanakkor a novekvd EPS mellett jelent6s kivalasztasi szerepet kapott a j06 makrogazdasagi hattér. Az
idén eddig ez Oroszorszagban valosult meg leginkabb. Kétségtelen, hogy a magas olajar rendkivul
kedvezd az orosz koltségvetés és gazdasag szamara, igy nem csak az olajcégek voltak kelendbek, de
jol teljesitettek a bankszektor és kiskereskedelmi agazat szerepldi is.

Az orosz mellett a magyar részvények voltak a legkelenddbbek. Januar elejen ugyan még a
leminésitéstdl rettegtink, de a kormany altal bejelentett Széll Kalman terv és annak hatékony
marketingje Odriasi keresletet generalt minden egyes magyar eszkoz irant. Szarnyalt a forint, az
allampapirpiac és a részvénypiac is. Habar forintban a BUX ,csak” 8,1%-ot hozott az els6 negyedév
soran, dollarban mérve mar az orosz t6zsdét is felulteljesitettuk a 20%-ot meghalad¢ felértékel6déssel.
Ennél mar csak a mongol (+73%), a bolgar (+30%) és a szerb(+25%) t6zsdeindex tudott magasabb
dollar megtérulést felmutatni, de ezen orszagok teljesen mas kockazati kategoriat képviselnek.
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Kitart meg a stimulus

S&P500 és USA MO monetaris bazis S&P500 és elsé izben munkanélkuliségi segélyért folyamodok szama
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezelé

Az amerikai részvénypiac emelked6 trendje megtorhetetlennek latszik. A FED szamolatlanul nyomtatja
a zoldhasut, aminek egy része végul is a részvénypiacon landol. A fiskalis €és monetaris 6sztonzok jo
hatassal vannak a fogyaszt6i bizalomra, ami végsd soron megjelenik az S&P500 cégeinek szamaiban.
Munkanélkuli segélyéert egyre kevesebben fordulnak ugyan, de ez még nem jelenti azt is, hogy az
allasok szama jelentds nettd novekedést mutatna. A valsag soran megszint mintegy 7 milli6 munkahely
ugy tdnik részben a vilag mas részein jelenik meg ujra.

= Figyelem! Nem szabad elfelejteni, hogy a dinamikusan bovulé S&P500 EPS-ek hatterében jorészt az
export all. Az indexben jelent6s sullyal szerepelnek olyan multinacionalis vallalatok melyek Kinatol
Magyarorszagig a vilag szamos orszagaban jelen vannak aruikkal, szolgaltatasaikkal. Ezért az index
mostanra nem az amerikai gazdasag, hanem az amerikai- és a vilaggazdasag egyvelegének
ertékmérdje.
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Az adodssagvalsag arnyékaban

DAX és IFO varakozasok alindex A problémas Eurézona tagorszagok részvényindexei
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= Az nyugat-eurdpai részvenypiacok alulteljesitették mind az amerikai, mind pedig a kelet-eurdpai
borzéket. Gordgorszag és lrorszag utan mostanra Portugalia is IMF-EU mentécsomagért volt
kénytelen fordulni (kb. EUR80mrd), miutan a kisebbségi kormany megszoritd intézkedéseit
leszavazta a parlament. Ezen gazdasagok sérulékenysege kivaldan tukrozédik részvénypiacaik
teljesitményén is.

= A DAX Q1-ben 1,8%-ot tudott er6sodni, mikozben Angela Merkel folyamatosan veszitette el a
tartomanyi valasztasokat. A cégek eredményei id6kdzben folyamatosan, dinamikusan novekednek,
csakugy, mint a 2011-es és 2012-es elemzébi varakozasok. A német vallalatok hatékonysaga és
rugalmassaga tovabbra is jelentés versenyelényt biztosit szamukra a vilagpiacon, igy a DAX-ot az
egyik legvonzdbb fejlett piaci befektetésnek tartjuk.
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Nem Kirivo ertekeltség
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A ,bottom-up” elemzdk rendkivul optimistan tekintenek a jovébe. Mint arra mar az el6z6
elemzéseinkben ramutattunk, az USA piacon 15-15%-0s EPS ndvekedést varnak 2011-re és 2012-
re is, mellyel mar az idén minden idék legmagasabb egy részvényre jutd profitjat produkalnak az
S&P500 index vallalatai. Hasonlé optimizmus Ovezi a prosperalé német gazdasag szerepléit is,
melynek kovetkeztében mindkét részvénypiac a historikus atlag alatti eléretekinté P/E ratan forog.

Az elemzéi optimizmus mértéke véleményunk szerint eltulzott. A vallalati eredményndvekedés terén
mi is az optimista tomeget erdsitjuk, de véleményunk szerint 2012-t6l az emlitett két piacon az EPS
bdvulés visszaall egy hosszabb tavon is fenntarthaténak tiiné magas, egy szamjegyu szintre.
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A magyar g6zos huzta a regiot

CETOP20 tagok teljesitménye YTD BUX tagok teljesitménye YTD
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Az elsé negyedévben magyar részvénypiac visszakorrigalta a tavaly év végi lemaradasat. A
CETOP20 index 5 legjobban teljesité részvénye kozul 3 magyar (MOL, MTEL, OTP), ami részben az
emelkedd olajarnak volt ugyan koszonhet6, de leginkabb a magyar gazdasag strukturalis hianyanak
rendbetételére felvazolt tervek bizalomgerjeszté hatasa all a hattérben.

Az emelked6 olajar a PKN Orlen-t is 15%-kal repitette magasabbra, mikozben a CEZ a negyedév
végére 10-15%-kal megugro elektromos aram araknak koszonheti atlag feletti teljesitményét. A cseh
energiaorias atomerémive ugyanis koranal fogva a legmodernebbek kozé tartozik, igy fel sem merul az
esetleges bezarasa, mikozben a német aramkinalat jelentésen megcsappanhat az régebbi
technologiaval épult, bezarashoz kozelité erémuivek miatt.

A harom telekom az osztalékfizetéshez kozeledve fokozatosan eértékel6dik fel, melyben semmi
rendkivuli nincs, mindossze az évente szokasos jelenség ujbdli megismétlését mutatja.
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Osszegzés

A fejlett piaci kotvényeket rendkivil tularazottnak tekintjuk. Szerencsére jelenleg nem szerepel a
benchmarkban ilyen eszkozosztaly, de egyelére nem is javasoljuk, még diverzifikacidés céllal sem
ezek beintegralasat a portfélidba.

A részvénypiacok tovabbra is vonzo befektetésnek tekinthetbek, de a 3 negyedéve tartd toretlen
lendulet véleményunk szerint egyre inkabb magaban hordozza egy szamottevébb technikai
korrekcié veszeélyét. A most kezd6dé 2011 Q1-es gyorsjelentési szezon talan a legfontosabb 2009
tavasza — a rally kezdete — 6ta. A fejlett piacok fiskalis €s monetaris eszkdztara lassan kiurul (QE2
juniusban lejar), ezért kiemelkedben fontos a realszférabdl érkez6 ezen visszacsatolas.

A hazai részvények rendkivul jol teljesitettek az els6 negyedévben, ami a MOL és az RFV
kivételével nem az egyes tarsasagok eredménybdvulési potencial valtozasanak, sokkal inkabb a
pozitiv nemzetkozi hangulatnak és a Széll Kadlman terv okozta forint eszkozok iranti euférianak volt
betudhatdé. A hozamgorbe hosszu vége kb. 80 bazisponttal kerult lejjebb a januar-marciusi
periodusban, mikozben a kulfoldiek kezében levé HGB allomany 300 milliarddal 2900 milliardra
nott.

Amennyiben a terv lépésrél Iépésre meg is valosul, a tovabbi emelkedésnek is tér nyilhat mind a
kotvény, mind pedig a részvénypiacon, mivel az orszag hosszu id6 utan végre jo befektetési sztorit
szolgaltatna a befektet6k szamara. Egyel6ére optimistak vagyunk, de a terv kivitelezési kockazatat
jelentésnek gondoljuk.
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