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Portfolio teljesitmeény

Allianz @)

Portfoliok teljesitméenye 2010.12.31-t61 2011.06.30-ig

Portfoliokezel6i | Benchmark Alul / Kezdo

Portfoliokezelt alapok brutté hozam hozam Felilteljesités datum Zaré datum
Magan Klasszikus 3,06% 3,09% -0,03%| 2010.12.31 2011.06.30
Magan Kiegyensulyozott 4,52% 4,24% 0,28%| 2010.12.31 2011.06.30
Magan Novekedési 2,72% 2,10% 0,62%| 2010.12.31 2011.06.30
Magan Fuggb 3,14% 3,09% 0,05%( 2010.12.31 2011.06.30
Magan LIK_MUK 1,71% 3,09% -1,38% | 2010.12.31 2011.06.30
[Onkéntes Klasszikus 3,04% 3,09% -0,05%| 2010.12.31 2011.06.30
Onkéntes Kiegyensulyozott 4,32% 4,15% 0,17%]| 2010.12.31 2011.06.30
[Onkéntes Kézéputas 3,03% 3,19% -0,16%| 2010.12.31 2011.06.30
Onkéntes Noévekedési 2,28% 1,74% 0,54%| 2010.12.31 2011.06.30
[Onkéntes Kockazatvallalo -2,42% -3,99% 1,58%| 2010.12.31 2011.06.30
Onkéntes Fliggd 3,83% 3,09% 0,74%| 2010.12.31 2011.06.30
[Onkéntes Szolgaltatasi 2,99% 3,09% -0,10%| 2010.12.31 2011.06.30
Onkéntes LIK_MUK 2,89% 3,09% -0,20%| 2010.12.31 2011.06.30

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

Fobbindexek YTD teljesitmenye (HUF-ban es sajat devizaban
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Benchmark indexek teljesitménye

Fébb indexek alakulasa (HUF-ban)
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Globalis trendek |.

EMU: junk, Kina: lassulas, USA: adossaglimit

= Az Eurdpai Monetaris Unié (EMU) integritasi problémai gyakorlatilag az 6sszeomlas szélére sodortak az
eurd ovezetet. A tagallamok koltségvetései finanszirozhatatlanna valtak, és az egyes orszagok egymas
utan kérnek Ujabb segitséget. A korabban felhalmozott allamaddssag és az olcsoé forrasokbdl épitkezé
expanziv gazdasagpolitika csddje egyértelmd, de sajnos az is, hogy az az eur6zona egyik szerve sem
képes erre érdemi valaszt adni. Az ad-hoc megoldasok (EFSF program kibévitése, egyes EU-IMF hitelek
fizetési halasztasa) eredménytelennek bizonyultak, s ugy tlnik a ,managed default’, tehat az Utemezett
csbdeljaras és az ezzel majdnem torvényszeriien egyutt jaré addssag elengedés mar elkertlhetetlenul a
forgatokonyvek része lett.

= Két fontos kdvetkeztetést kell levonnunk az eurdpai valsag kapcsan:

= Ahogy az integracié esetében sem mikodott az egységes banasmaod, ugy a valsagkezelésben sem
alkalmazhatoak egységes elvek az egyes tagorszagokra. Mas addssagcsokkentési programra van
szUiksége a mar-mar reménytelen helyzetben 1évé Goérogorszagnak, mas a spanyoloknak és megint
mas kell Olaszorszag esetében. A gordg példabol latszik, hogy a drasztikus fiskalis
megszoritasokkal gyakorlatilag hosszu évekre recesszioba kényszeritett gazdasag hamar
addssagcsapdaba kerulhet — és ezt csak el6segitik a piaci anomaliak altal nyitott lehetéségek. A
valsagkezelésben személyre szabott, teljesen rugalmas megoldasok kerulhetnek majd el6térbe.

= Valutaunié kozods fiskalis politika nélkil nem |étezhet. Feltételezhetjlik, hogy a valsagnak ezen a
tertleten lesz a legnagyobb hozadéka: az EMU-ban maradd orszagok koltségvetési politikajanak
koézponti koordinalasa az integracio egy ujabb Iépcséfokat jelentheti.
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Globalis trendek |l.

EMU: junk, Kina: lassulas, USA: adossaglimit

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga is komoly nehézségekkel kiiszkédétt a masodik negyedév soran. A
fogyasztast nem sikerllt élénkiteni, a munkanélkiliség nem csokkent érdemben és az ipari termelés
bovulése is megtorpant. Az alacsony novekedés — magas munkanélklliség Osszképet talan a még
kezelhetd szinten megmaradd inflacié javitotta, ami lehetévé tette, hogy a FED teljies egészében
végigvigye a QE2 programot. A gazdasag kdézponti szubvencidk nélkul nem tudott atlendulni a holtponton
am az addssagplafon elérésével a koltségvetési segitség esélye gyakorlatilag eluszott. A negyedév
végére igy tehat nem csak a QE2 kiesésével jar6 romld varakozasokkal kellett megbirkdzni a vilag
legnagyobb gazdasaganak, hanem az addssagplafon atmeneti megemelését is at kell vernie a
torvényhozason, illetve a részleges kifizetési leallasok poétlasat (allami nyugdijalapok) is meg kellett
oldania. A vizsgalt id6szak végén meég az sem volt vilagos, hogy az allampapir aukciokon korabban 70-
80%-0s keresleti arannyal szereplé FED helyét milyen befektetéi kor veszi at egy jellemzéen bévilé
kibocsatasi adatokat tartogatd kornyezetben.

= Kina gazdasaga valamelyest lassult a masodik negyedévben: a feldolgozdipari aktivitas és a beruhazasok
uteme is csOkkent, am sem az alapkamat tobbszori emelése, sem a kotelez6 tartalékrata jelentds
monetaris sz(kitd6 hatasa nem volt elegendé ahhoz, hogy megallitsa vagy legalabbis lassitsa az inflacié
emelkedését. Erdemes kiemelni, hogy Kindban pont azok a tényezdk okoznak gondot (feldolgozatlan
élelmiszerek) melyek a vilag tobbi részén ebben az idészakban épp visszafogtak a pénzromlas Gtemét. A
vilag masodik legnagyobb gazdasaganak GDP dsszetétele gyakorlatilag fenntarthatatlan, a beruhazasok
magas aranya szinte kényszeriti Kinat a tékeexportra — ami atmenetileg ugyan mentéovet jelenthet az
addssagcsapdaban vergédd Eurépanak, azonban hosszabb tavon fajdalmas kiigazitasokat indukal majd
Azsia vezetd gazdasagaban. Ez globalis GDP cstkkenést és nyersanyagar-korrekciét eredményezhet.



Globalis trendek IllI.
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Non-farm payroll

Allaskeresés atlagos ideje (USA, hetekben)
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Globalis trendek IV.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Javulé kuls6 egyensuly, magas de csokkend ipari aktivitas, gazdasagi reformcsomag

= |pari aktivitasunk év/év alapon ugyan csokkend trendbe lépett a masodik negyedév soran, de a GDP
hozzajarulasa varhatdéan igy is magas marad. A korrekcids folyamat egybevag a németorszagi exportér
vallalatok aktivitasaval (illetve a kinai gazdasagi bévilés lassulasaval) ami par hoénapos késéssel tovabb
tolhatja lefelé a mi GDP varakozasainkat is. A részletes adatokban lathaté az erés szektoralis kitettséguink
(Nokia, RIM rossz termelés, el6tte Suzuki termelési volumen csodkkentése) ami a kovetkezd évekre
vonatkozéan is erés kockazatokat hordoz - féleg ha figyelembe vesszik a most aktivizalando
beruhazasokat.

= Kulkereskedelmi aktivumunk Q2-ben is segitett a forint stabilizalasaban (a marcius végi 839 m EUR adat
torténelmi csucs volt). Ezzel 6sszhangban a most kiadott (Q1-re vonatkozd) foly6 fizetési mérleg adat
(+787 m EUR) is meglehetésen kedvezd képet festett finanszirozasi képességunkrél. Sajnos a rendkivali
adatokat az export mellett a tovabbra is gyengélkedé és év/év alapon tovabb csdkkend belfoldi
fogyasztasnak és a kulfoldi tulajdonu vallalatok eddiginél alacsonyabb eredményének is ,kdszdnhetjuk”.
Ha az exportlehetéségek beszlikilnek és a hazai fogyasztas élénkul (pl. nyugdijpénztari realhozamok
visszautalasa utan) a kulkermérleglnk erds korrekcidjat sem zarhatjuk ki.

= Headline inflaciénk a 4.5%-os értékrél lefordult és a negyedév végére kdzel 1 szazalékponttal csdkkent,
mikdzben a volatilis komponensektél megtisztitott maginflaciés mutaté makacsul folytatta emelkedd
trendjét (utolsé adat 3%) ami a magas nyersanyag, élelmiszer és energiaarak lassu, de sajnos fokozatos
begylrizésére utal — ezt még az alacsony fogyasztas sem tudja kell6 mértékben ellensulyozni.
Amennyiben a maginflacié trendjében nem kdvetkezik be valtozas, jelentésen szlikil a monetaris politika
mozgastere.
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Hazai makrofolyamatok II.

Javulé kuls6 egyensuly, magas de csokkend ipari aktivitas, gazdasagi reformcsomag

= A kormany altal beterjesztett Széll Kalman Tervre keresztelt reformcsomag komoly valtozast hozott
hazank kockazati megitélésében. A befekteték és a hitelezdék (EU, IMF) szivesen lattak viszont sajat
elképzeléseiket a koltségvetés kiadasi oldalanak tartés lefaragasaval kapcsolatban. Sajnos a csomag a
robinhood-addztatasi sématdl eddig érdemben nem tért el, a tényleges atfogd reformokkal a kormanyzat
még ados maradt (Q3-ra tolédik sok érdemi Iépés vitdja), igy a kezdeti pozitiv indulas utan er6sddnek a
2012-re vonatkozd kockazatok. A magan-nyugdijpénztari vagyon becsatornazasaval 2011-re minden
koltségvetési kérdés kivansag szerinti mértékre allithatd be, am a bevételi oldal jelentés elmaradasa
(alacsonyabb SZJA, TANYA) még nem egyensllyozddott ki a kiadasoknal — legalabbis a havi
rendszerességgel megjelend budzsé adatok erre utalnak. Feltételezhetd, hogy a kormanyzat Gsszel
korrigalja az elmaradast és a szandéknyilatkozatok mellett az implementaciora is sor kerul, igy nem
szamitunk az orszag kockazat érdemi megugrasara.
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Hazai makrofolyamatok II.
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Hazai allampapir piaci folyamatok |.

Stabilizalddo ipari termelés, romlo inflacios folyamatok, koltségvetési csomag

= Hazank a negyedév végére gyakorlatilag teljesen lefedte devizafinanszirozasi sztikségleteit (EUR és USD
kibocsatasok, USD rabocsatas), ezzel kiiktatva a 2011 hatralevé részére vonatkozd barmilyen piaci
fluktuacié realgazdasagi hatasait. Az AKK rendszeresen megemelt kibocsatasi mennyiségei az egész
évre vonatkozd 40%-os nettd kibocsatas bdévilés ellenére kell6 fedezetet biztositanak az atmeneti
kockazatelutasitasi idészakok alatt is. igy, a korabbinal jéval proaktivabb allamadéssag-kezeléssel sikerdilt
elérni egy olyan allapotot, melyben a Kincstar nem csak elszenveddje és megfigyeléje a globalis
kockazatvallalasi hajlandésag valtozasainak, hanem szikség esetén aktivan és hatékonyan be tud
avatkozni a hazai hozamszintek alakulasaba. Természetesen egy komolyabb valsag esetén az eszk6zok
atarazdédasa nem kerulhetd el, viszont a jelenlegihez hasonlo lépések sorozataval karos hatasuk
jelentésen korlatozhato.

= A piaci volatilitas csokkentésére varhatéan szikség is lesz a masodik félévben. A magan-nyugdijpénztari
vagyon visszautalasa utan a hazai végbefektetéknél maradt kétvényallomany ugyanis mar nem elegendd
érdemi piaci puffer hatas kifejtésére, raadasul a repo tevékenység visszaszorulasa is csak csokkenti a
simité hatast. Mindezzel parhuzamosan a kulfoldiek altal birtokolt allampapir allomany térténelmi csucsra,
3700 milliard HUF folé emelkedett (csdkkend duration mellett). Az ebben rejl6 kockazatokat csak
sulyosbitja, hogy a masodpiacon Iévé likvid allomany lecsdkkent a vagyonvisszaadassal, igy a kulfoldi
tulajdon aranya 40% folé emelkedett.

= A masodpiaci hozamgorbe a negyedév soran minimalis mértékben magasabbra csuszott, am az

emelkedés szinte kizardlag csak a tavasz vegi EMU addossagkérdésnek tulajdonithatd. Feltételezzik,
hogy a finanszirozas rendezdédésével a hazai hozamok jelentés korrekciét mutatnak majd.
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Global tékepiacok - csokkent a kockazati etvagy

Allianz @)

- o 0000 |
W A relevans részvényindexek teljesitménye 2Q11-ben (sajat devizaban)
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2011 masodik negyedévének nagy részében inkabb a kockazat-elutasitas dominalta a globalis
tékepiacokat, a gorog probléma rovid tavu megoldasaval azonban a félév végére megnyugodott a piac.

A fejlett piacok az év eddigi részében felllteljesitették a fejlodéket. Ennek f6 oka, hogy a félév soran
tapasztalt nyersanyagar emelkedés a fejl6d6é piacokon fokozatos monetaris szigoritast indukalt, aminek

hatasara a t6kekivonas innen intenzivebb volt.

A magyar eszkozok felulteljesitették a tobbi benchmark-elemet, a fejl6dé piacok gyengébb teljesitménye
ellenére. Ez jérészt a forint er6sodésének volt kdszonhetd, de sajat devizaban mérve is kiemelkedbéen zartak
a hazai eszk6zok az els6 félevet. A MAX kozel 7%-kal, mig a BUX 6,4%-kal zart magasabban junius végeén.

13



o . , Allianz ()
USA - Nincs stimulus, nincs novekedés
S&P500 és elsd izben munkanélkiiliségi segélyért folyamodok
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= Vége a stimulusnak, lassul a gazdasag. Mikozben az amerikai részvényeket is els6sorban a gorog
csOdvaldsziniség meérlegelése mozgatta 2Q11-ben, tovabbra sem valt egyéertelmivé, hogy atmeneti-e az USA
gazdasaganak lassulasa. A makrogazdasagi el6rejelz6 indikatorok lefelé fordultak, kérdés, hogy ennek hatasa
a 2Q11-es vallalati szamokban megjelenik-e.

- Ordogi kor. Az amerikai fogyasztds nem né érdemben, a véllalatok beruhazasa lényegében stagnal, a
munkaerdpiac fagyott, a lakossagi és allami addssag leépitése nagyon lassan zajlik, a lakaspiac mozdulatlan.

Lebénult gazdasagpolitika. Félév végeére egyre valoszinlbbé valt, hogy az amerikai monetaris politika mar
nem tehet sokat a realgazdasageért, mikozben a fiskalis politikat a politikai érdekharcok bénitottak meg.

De novekvd vilaggazdasag. Ha az S&P500 nem az USA-nal kevésbé csodkkend Utemben ndvekvo
vilaggazdasagba mélyen beagyazott multikbdl allna, az index esése véleményunk szerint jéval nagyobb lett
volna a lassul6 amerikai realgazdasag miatt.
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EU - az addssagvalsagok evtizede?
A problémas Eurézéna tagorszagok részvényindexei
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= lzgalom. A globalis t6kepiacokon majus-junius folyaman a gorog addssagtorlesztés borzolta leginkabb a
kedélyeket rovid tavon, mikdzben a rendszerszintli probléma megoldatlan maradt.

=  Megnyugvas. A gérdog megszoritd csomag, illetve a konkrét implementacié megszavazasa utan azonban
junius végére megnyugodtak a piacok és egy hét alatt korrigaltak is a majus elején kezdddd esést a fébb
eurdpai indexek.

= DAX vs. periféria. A DAX kozel 5%-ponttal felllteljesitette a Eurostoxx 50 indexet az év elsé felében,
annak ellenére, hogy a német cégek is érzik a periféria fajdalmat, illetve a lefelé konyuld IFO gazdasagi
varakozasok al-indexet, és a szintén lefelé konyulé ZEW indexet.

-  Megoldas. Ugy gondoljuk az eurépai adéssagvalsag olyan szintre eszkalalédhat, ahol a német cégek
hatékonysagat is elmoshatja a szenved§ periféria. Ha azonban idében létrejonne egy fiskalis unié (ami
nem az alapforgatokdnyvink), akkor a DAX ujbél ostromolhatna a 8000-es hatart.
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Nem Kirivo értékeltség, de (tul) optimista elemzok
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= Az elemzék optimizmusa szerintink tulzé. A ,bottom-up” elemz6k véleményunk szerint még mindig
rendkivul optimistan tekintenek a jovébe. Mint arra mar az el6z6 elemzéseinkben ramutattunk, az USA
piacon 13-14%-os EPS ndvekedést varnak 2011-re és 2012-re is, mellyel mar az idén minden id6k
legmagasabb egy részvényre jutdé profitjat produkalnak az S&P500 index vallalatai. Hasonlé optimizmus
ovezi a prosperald német gazdasag szerepldit is, melynek kdvetkeztében mindkét részvénypiac a historikus
atlag alatti el6retekinté P/E ratan forog.

= Miért? Az elemzéi optimizmus mértéke véleményilnk szerint eltulzott. Az olaj és élelmiszerarak magas
szintje nagyobb mértékben csokkentheti a vallalati profitmarzsokat és a fogyasztd erejét, mint azt az
elemz6k gondoljak. De ennél is fontosabb ok a kdzelgé megszoritasok keresletcsokkentd ereje, mind az
USA-ban mind pedig az EU periféria orszagokban (és ugy tlinik Magyarorszagon is).
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OTP és Mtel az élmezdnyben, a MOL és a Richter nagyon lemaradt
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= A magyar részvények a régio élmezényében zartak az év elsé felét, az OTP vezényletével. A Széll Kalman
futta OTP mellett 1H11 inkabb a defenziv cégekrél szélt a régidban.

= Az OTP fundamentumai még érdemben nem javultak 1H11-ben, a bank egyel6re még mindig nem tud
stabilan, a sajat tOke koltségénél jelentésen magasabb RoE-t termelni, mégis 30-40%-kal konyv szerinti
ertéke felett forog. A hatalmas arfolyam-emelkedés ezért inkabb a Széll Kalman Tervnek, és annak hatan a
sajat tbke koltségének vart csokkenésének és/vagy a RoE vart jovébeli novekedésének tudhato be.

= Figyelemre mélté a MOL 12%-os esése 2Q11-ben. Az eddig Kelet-Kézép-Eurdpa legjobban menedzselt
integralt olajipari vallalatanak tartott MOL befektetéi megitélése most romlott le igazan, a befektetdk
elidegenedtek a papirtdl. Ennek legfébb oka a vezérigazgaté ellen intézett tisztazatlan hatterl tamadas és a
novekedés motorjanak szamitd INA részesedés (vagy a kedvez6bb forgatokdonyv esetén csak a kontroll)
esetleges elvesztéserdl szolo hirek voltak.
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Osszegzés

= A mar tobbszor emlitett kockazatok nem tlintek el a rendszerbél, bar rovid tava megoldasok, elodazasok
torténtek/torténhetnek. lgaz ez a gordog addssagvalsagra, a tobbi peremallam hitelminésitésére és
finanszirozhatésagara, de az amerikai adossagndvekedésre és a feltorekvé orszagok monetaris szigoritd
intézkedéseire is.

= Véleményunk szerint az amerikai gazdasagpolitika nem lesz képes arra, hogy tovabb 0sztonbtzze a
kereslethiany-beruhazashiany-munkanélkuliseg ordogi korében szenvedd gazdasagot. Nem beszélve
arrol, hogy a természetes, ciklikus kilabalast drasztikusan lassitja a lakossag és a kormanyzat lassu
hiteltdrlesztése. Egy esetleges QE3 hatasa az eszkdzarak tekintetében is jéval tompitottabb lehet majd,
mint el6deié, nem beszélve a realgazdasagi hatasrol. Az egyik legérdekesebb részkérdés, hogy az
allampapir aukciokat korabban dominalé FED helyét milyen befektetdi kor veszi at.

= Ami az EMU-t illeti, kivancsian varjuk, mikor lesz végre a targyalasok napi témaja a koltségvetési politikak
0sszehangolasa, hiszen e nélkul mar nehéz elképzelni egy j6l mikodé monetaris uniot.
= A masodik negyedéves vallalati gyorsjelentések soran fény derilhet arra, hogy a lefelé fordulé elérejelzé

makro-indikatorok mennyire szivarogtak at a mikro szféraba. Ezekre mar julius kdzepétél érdemes
fokozottabb figyelmet forditani.

= Magyarorszag egyelére eminens diaknak szamit az EU padsoraiban. Az utébbi években talan nem
szokvanyos megallapitds, de a fentieket szintetizalva arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a hazai
tkepiacok felulteljesitheték lehetnek az eléttink allé negyedévekben is.
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