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Allianz @)
Portfolio teljesitmeény

Portfoliok teljesitmeéenye 2010.12.31-t61 2011.09.30-ig

Portféliokezeldi | Benchmark Alul / Kezdo

Portfoliokezelt alapok brutté hozam hozam Felulteljesités datum Zardé datum
Magan Klasszikus 4,35% 4,42% -0,07%| 2010.12.31 2011.09.30
Magan Kiegyensulyozott 1,03% 0,97% 0,06%| 2010.12.31 2011.09.30
Magan Novekedési -4,95% -5,78% 0,83%| 2010.12.31 2011.09.30
Magan Fuggé 4,66% 4,42% 0,24%| 2010.12.31 2011.09.30
Magan LIK_MUK 2,95% 4,42% -1,46%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Klasszikus 4,39% 4,42% -0,03%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Kiegyensulyozott 1,17% 1,24% -0,07%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Kbézéputas -1,26% -1,21% -0,05%]| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Névekedési -4,24% -4,79% 0,55%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Kockazatvallalo -13,89% -16,28% 2,39%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Fugg6é 5,88% 4,42% 1,47%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes Szolgaltatasi 4,37% 4,42% -0,05%| 2010.12.31 2011.09.30
Onkéntes LIK_MUK 4,34% 4,42% -0,07%| 2010.12.31 2011.09.30

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

Fobb indexek YTD teljesitménye (HUF-ban és sajat devizaban
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Benchmark indexek teljesitménye

Fébb indexek alakulasa (HUF)
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Allianz @)
Globalis trendek |.

EMU: megoldatlan adossagprobléma, kinai szerepvallalas

= Az Eurépai Monetaris Unié (EMU) a harmadik negyedévben sem tudott kikecmeregni az adéssagvalsag
altal generalt problémakbdél. Gordogorszag folyamatosan a befektetéi figyelem kdzéppontjaban volt,
Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszag és irorszag piacaira a globalis hangulattdl fiiggéen vissza-
visszatért az eladoi nyomas.

= GoOrdgorszag esetében bizonyossa valt, hogy a probléma az eredetileg megszavazott (EU — IMF: 109 mrd
EUR) csomaggal nem oldhaté meg, a hellén allam a 2011-es koltségvetési vallalasait sem tudja
teljesiteni, és ami ennél is fontosabb: gyakorlatilag semmilyen esély nem mutatkozik arra, hogy

Gorogorszag menedzselt allamcséd (+haircut) nélkul belathatd idén belll a piacrdl tudja finanszirozni
magat.

= A go6rog kérdés két érdekes, és eddig nem megoldott problémakorre hivja fel a figyelmet:

= Az EMU jelenleg nem képes kezelni a tagallamok kdzoétti fejlettségi kilonbséget: a maastricht-i
kriteriumok meglehetésen laza megkovetelése most bosszulja meg magat. Nehezen képzelheto el,
hogy Spanyolorszag magas adossagallomanyanak csOkkentése figyelembe véve a 20%-ot
meghaladé munkanélklliséget és az épitbipar felé polarizalt gazdasagot, hasonlé |épéseket
kivanna meg, mit pl. Belgium deficitiének lefaragasa. Barmennyire kecsegtetdé alternativaként
kinalkozott Kina megjelenése a lehetséges finanszirozok kérében, a forrasok felhasznalasanak a
jelenlegi eurdpai helyzetben politikailag vallalhatatlan ara van.

= Az EMU végre felismerte, hogy a kivalté okok mellett a valsag terjedési csatornait is kezelnie kell.
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Globalis trendek |l.

EMU: megoldatlan addéssagprobléma, Gorogorszag esete

= Az év hatralevdé részében varakozasaink szerint a politikai érdekutkozések miatt tovabb csuszik az
Eurépai Monetaris Uni6 tényleges, atfogd koltségvetési reformja, mely magaban foglalna egy egységes
kincstar, s ezzel egyltt az egységes finanszirozas kialakitasat is. Ezzel feloldédna a kdézds monetaris
politika és a koordinalatlan koltségvetési politika kozotti ellentét, mely igy viszont rendre uUjrateremti a
mostani kedvezdtlen helyzetet.

= (GoOrogorszag finanszirozasa csak oktober végéig megoldott, onnantél elkerulhetetlen a tovabbi kllsé
segitség. Meglatasunk szerint ezzel azonban nem jar majd a magasabb uUtem privatizacio, mely esetleg
fedezetet adhatna a tovabbi kdlcsondkhoz.

= Meglatasunk szerint a fejlett gazdasagok elhizddoé recesszid-kodzeli allapota elegendd motivacio lesz
Ellenkez6 esetben az EMU a jelenlegi formajaban mikodésképtelenné valik az északi orszagok
erbteljesen csokkend finanszirozasi hajlandésaga miatt.

= Az EMU végre felismerte, hogy a kivaltdé okok mellett a valsag terjedési csatornait is kezelnie kell: a
bankrendszer (ill. 1-2 kiemelt bank) feltbkésitésével az orszagok ,id6t vasarolhatnak” maguknak, igy
er6feszitéseik a spekulativ tamadasok kivédése helyett a strukturalis problémak megoldasara
osszpontosulhatnak.
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Globalis trendek IlI.

USA: addssaglimit, operation twist

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a harmadik negyedévben sem tudott érdemi ndvekedést produkalni, bar
a kormany és az ellenzék végll megegyezésre jutott az addssagplafonnal kapcsolatban és a jegybank
szerepét betoltdé FED is ujabb programot jelentett be — igaz ezuttal nem a monetaris bazist bévitettek,
csupan a hozamgorbe hosszabb lejaratain inditottak vasarlasokat egy 400 mrd USD program keretében.

= Az USA novekedési kilatasainak javulasat két kritikus ponton érdemes kdvetni: munkaerépiac, lasd aktiv
népesseg aranya, ellatasban toltott idé, uj munkahelyek szama a mez6gazdasagon kivuli szektorokban,
illetve a termelési mutatészamok, lasd ipari termelés, készletallomany valtozasa, tartds ipari cikkek
megrendelés allomanya. Sajnos ezek kodzul egyik terlleten sem latunk érdemi javulast, ami alacsony
GDP ndvekedésre utal, csakugy mint a feldolgozadipari aktivitasi indexek ,prices paid” és ,prices recieved”
alindexeinek kdzeledése (varhatdéan sz6kulé vallalati marzsok).

= Meglatasunk szerint ebbél a helyzetbdl a harmadik negyedévben bejelentett 447 mrd USD dsszértékl
foglalkoztatasi program sem mutat kiutat: ez az dsszeg egyszerlen tul nagy ahhoz, hogy az
addssagplafon-vita utan egyben, valtoztatas nélkil keresztlilmenjen a amerikai torvényhozas also- és
felsbhazan egy évvel az elndkvalasztas el6tt. Csakugy, mint Eurépaban, itt is arra szamithatunk, hogy a
politikai csatarozasok szétmorzsoljak az érdemi reformok lehetéségét.
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Globalis trendek IV.

Non-farm payroll 10Y UST és 10Y Bund
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Hazai makrofolyamatok |I.

Alacsony novekedés, aggasztd koltségvetési folyamatok, nyugdijvagyon-transzfer

= Az MNB a negyedév sordn nem valtoztatott 6%-on allé alapkamatan, kommunikaciojaban azonban
felhivta a figyelmet a jelenlegi helyzet kettésségére: mig tisztan nodvekedési és inflacidos folyamatok
alapjan a monetaris grémium lat teret az enyhitésre, az orszag romlé kulsé megitélése és a kormanyzat
bankrendszert érint6 elképzelései miatt emelkedett a forint elleni spekulacié esélye, ami akar kényszeri
kamatemelést is eredményezhet.

= |pari aktivitdsunk a harmadik negyedévben sem tudott kilépni a csdkkend trendbdl, év/év alapon a mutato
ismét negativ tartomanyban jar. A német gazdasag hasonld mérészamanak korrekcidja miatt ez a
folyamat varhaté volt, am a hazai ndvekedési kilatasokat illetéen meglehetésen borus képet fest ez a
folyamat.

= Kulkereskedelmi aktivumunk ennek ellenére pozitiv maradt — ami abbdl ered, hogy belsé fogyasztasunk
tovabb csokkent (kiskereskedelmi forgalmunk év/év alapon ismét csOkkenést mutatott) és az igy kiesé
importhanyad még szikuldé exportlehetéségek mellett is fent tudta tartani a kilkereskedelem pozitiv
szaldgjat.

= A felfokozott varakozasok ellenére kiabranditéan alacsony, csupan 1,5%-os volt a GDP ndvekedés
hazankban a masodik negyedévben, ez messze elmarad a 2011-es koltségvetésben szerepeltetett
eredeti makrogazdasagi palyatol. Ennek kdszonhetben a kormany a koltségvetési hianycél tartasa
erdekében ujabb tartalékok zarolasardl dontott.
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Hazai makrofolyamatok II.

Alacsony novekedés, aggasztd koltségvetési folyamatok, nyugdijvagyon-transzfer

= Koltségvetési hianyunk lefutasa (az elmult évekkel 6sszehasonlitdsban) aggasztd képet fest: strukturalis
hianyunk duplaja a tavalyi hasonl6 id6szakban nyilvanossagra hozott adatnak. A koltségvetési hiany az év
elsé 9 hénapjara vetitve elérte az eredeti cél 228%-at, a modositott koltségvetési terv 111%-at (a kettd
kozaotti eltérést a kuldnadok fedezik — amennyiben az EU nem vonatja vissza a Telekom-adaét).

= A negyedév soran lezajlott a nyugdijvagyon-transzfer, a pénztarak dsszesen kdzel 1400 milliard forint
értékben transzferaltak allampapirokat az AKK-nak (ez azonnal csokkentette az allamaddssagot). A
transzferben szerepl egyéb vagyonelemek (részvények, befektetési jegyek, ETF-ek) értékesitését az
AKK, mint vagyonkezel6 az év hatralevd részében tervezi megvaldsitani.

= A nyugdijvagyon elemeinek értékesitésével meglatasunk szerint az idei Kkoltségvetési hiany
mindenképpen tarthaté lesz (eredményszemléletli megkdzelitésben a tdbblet gyakorlatilag garantalt), am
a jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben a 2012-re tervezett ndvekedés (1.2%/év) is tulzottan
optimistanak tlnhet, emiatt a megszokottnal is tobb kockazat ovezi a jovO évi hianycél
megvalosithatésagat (GDP 2.5%)

= Ezek alapjan az egykulcsos SZJA rendszerben eszkdzolt médositasok és a kulonaddk meghosszabbitasa
mellett tovabbi |épésekre kényszerilhet a kormanyzat a befektetéi bizalom megbrzése érdekében:
jelenleg a hangsuly a bevételek ndvelése felé tolodott (ez visszafogja az egyébként is gyenge ndvekedési
kilatasokat) igy a kiadascsokkentés terén latunk még lehetbséget a javulasra. Sajnos az eddig megismert
2012-es koltségvetési tervben keveés erre utald jel szerepelt, igy azt sem tartjuk elképzelhetetlennek, hogy
ezeket a |épéseket a piac kényszeriti majd ki.
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Hazai allampapir piaci folyamatok |.

Valtozatlan alapkamat, drasztikusan romlé kulsé megitélés

= Kiemelkedbéen magas volatilitas mellett zajlott a kereskedés a harmadik negyedévben a hazai
allampapirpiacon. Bar az alapkamat valtozatlan maradt az elmult ulések soran, a piaci szerepl6k a 3x6
FRA jegyzések alapjan augusztus végén még 25-50 bp-os kamatcsokkentést araztak, az dsszefoglald
készitésének idején viszont mar 75 bp-os emelést sem tartanak kizartnak.

- Az AKK a harmadik negyedév soran csak forintban bocsatott ki kdtvényeket (lejaré devizaaddssagunkat a
Q2 kibocsatasbol szarmazd bevételekbdl fedeztik). A devizalikviditds globalis romlasa miatt erésen
negativ tartomanyba csuszé bazis-swapok miatt rendkivul erés kereslet mutatkozott a negyedév soran a
hazai diszkont kincstarjegyekre (kulfoldi szerepl6k deviza-cserelgylet soran a BUBOR szint alatt 250-300
bazisponttal szereztek forint forrast, ezt kincstarjegyben fektették, igy gyakorlatilag arbitrazs-tgyletet
kotottek — ez magyarazza az allomanyemelkedés jelentds részét). A hosszabb koétvények esetében mas
befekteti réteg érdekl6désérdl beszélhetink: a 2013-2014-es lejaratoknal rendkivll erés tengerentuli
aktivitas az alacsonyan maradé FED alapkamat miatt jelent meg, mig a hosszabb termineknél a korabban
kiépitett short poziciokat likvidaltatta a piac nagy részével egyetlen szerepld.

= A masodpiaci hozamgorbe drasztikus mértékben emelkedett a negyedév soran: a rovid lejaratok (1-3 év)
30-50 bazisponttal kerultek magasabbra, az ennél hosszabb allamkotvények benchmark hozamjegyzése
kézel 100 bazisponttal tolddott feljebb. A gorbe meredeksége szeptember elejéig emelkedett, utana
komolyabb ellaposodast figyelhettink meg (ekkor épultek be a kamatemelési varakozasok a
jegyzésekbe).
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Hazai allampapir piaci folyamatok |I.

Valtozatlan alapkamat, drasztikusan romlé kulsé megitélés

= Az év hatralevdé részében hasonléan fokozott volatilitds melletti kereskedésre szamithatunk a hazai
allampapirpiacon. Tekintve, hogy az dsszefoglaloé készitésének idépontjara a hazai CDS jegyzések és az
5x5 forward spread alakulasa kozétti divergencia lezarult, azaz a korabbi nyomott hozamszintekhez
képest a hosszabb lejaratok 8-8,5% koOzotti jegyzésre kozelit a kulsé megitélésunk altal indukalt
szintekhez, feltételezzik, hogy komolyabb felfelé mutaté kockazatok mar nincsenek a hosszu oldalon. Ezt
alatamasztja az is, hogy a kormanyzatnak béséges mozgastere van ahhoz, hogy a 2011-es koltségvetési
hianyt a tervezett mértékre mesterségesen ,beallitsa”.

= A 2012-es finanszirozassal kapcsolatban mar komolyabb kérdések merllhetnek fel — igy a részletes
koltségvetési tervek nyilvanossagra kerulése utan ismét fokozott piaci turbulenciara szamithatunk. Az
AKK azonban 2011-ben mar megmutatta, hogy bdlcs elérelatassal és j6 piaci idézitéssel tud deviza
forrast bevonni, s deviza-elé6finanszirozassal elejét tudja venni a forint elleni spekulaciénak. Nem tartjuk
kizartnak, hogy hazank mar a 2012-es finanszirozasi igény egy részét demonstrativ céllal még idén
fedezi: ezzel nyugalmat hozva a forint piacara is. Ennek egyik eszkdze lehet az Uj befektetéi kordk
megcélzasa (kapcsolatfelvétel Kinaval és az Obdl-orszagok alapjaival).

= Varakozasaink szerint gondos kommunikacioval és jol Utemezett finanszirozasi |épésekkel elkerllhet6 az
MNB kommunikaciojaban mar szerepl6é esetleges kényszerl kamatemelés, igy a hazai hozamok 2011
hatralevé részében a jelenlegi szintekhez képest csdkkenhetnek, és ez a trend az ECB
kamatcsdkkentésével folytatodhat 2012-ben is.

12
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Globalis tokepiacok — tovabb csokkent a kockazati étvagy

A relevans részvényindexek teljesitménye YTD (sajat devizaban)

A relevans részvényindexek teljesitménye 3Q (sajat devizaban)
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= A globalis kockazat-elutasitas miatt a magyar pénz,- és kotvénypiaci BM-elemek jelentésen felllteljesitették a
kockazatosabb BM elemeket.

= A 2008-2009-es valsag ota nem volt ennyire katasztrofalis harmadik negyedéve a részvénypiacoknak. A
folytatddé gorogorszagi adossagvalsag és a lassuld vilaggazsagi aggodalmak egyuttese a partvonalra
kényszerittette a befektetbket, akik helyenként jelentés eladassal reagaltak a legkisebb hirekre is. Egyre
tobbszor lathatunk arra példat, hogy Eurdpa vezeti Amerikat a korabbi forditott felallassal ellentétben.

= Az S&P index bar joval nyugodtabb volt az eurépainal, nem sikerult visszatérnie emelkedé csatornajaba, de
mégis felllteljesité volt a harmadik negyedévben.

= 2002 6ta nem ment ki zsindérban ilyen sokaig t6ke a fejl6d6 piacokrol, ezért ezek a piacok ismét alulteljesitéek
voltak. Ezt a magyar részvénypiac kulonosen megsinylette. Kérdés, hogy ez a trend mikor fordul.
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USA - Nincs stimulus, nincs novekedés

S&P500 és ISM feldolgozdipari megrendelések S&PS00 és Michigan fogyasztéi hangulat index
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Operation twist. A Fed ,gorbelapositd” akcidjanak bejelentése némi csalodast keltett a piacokon. Ez azonban
rovid életlinek bizonyult, a befekteték tobbségének szeme gyorsan Eurdpara szegez6dott, és megkezdddott
az eurdpai piacok (DAX, Stoxx 50) jelentds alulteljesitése.

Vége a stimulusnak, lassul a gazdasag. Mikdzben az amerikai részvényeket is elsésorban a gordg
csOdvalbészinliség mérlegelése és a nagyobb periféria orszagok koré épitendd ,tlzfal” épitése kordli hirek
mozgattak 3Q11-ben, tovabbra sem valt egyértelmivé, hogy atmeneti-e az USA gazdasaganak lassulasa. A
makrogazdasagi elbrejelzé indikatorok lefelé fordultak, bar ennek hatasa a 2Q11-es vallalati szamokban még
nem jelent meg érdemben, hiszen a ,multik” fejl6dé piaci kitettséget tompitja a makrogazdasag rezgéseit. Az
utolsé adatok alapjan ugy tlnik, egy alacsony szinten stabilizalddnak az el6rejelz6 indikatorok.

Ordégi kor. Messzebbrél nézve tovabbra is elmondhatd, hogy az amerikai fogyasztas nem né érdemben, a
vallalatok beruhazasa lényegében stagnal, a munkaerdpiac fagyott, a lakossagi és allami addssag leépitése
nagyon lassan zajlik, a lakaspiac mozdulatlan.
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Nyomott értékeltseég, de még mindig optimista elemzok
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= Az S&P500 elbretekinté P/E rata 11-szeres értéke kozel van a historikus mélyponthoz. A ,bottom-up”
elemz6k még mindig nagyon optimistan tekintenek a jovébe az amerikai vallalatokat illetéleg, de a
németekre ez még inkabb igaz. Az EPS eibrejeizések érdemben nem csodkkentek. A 2Q jeientésben
hangoztatott kritikak utan (pl.: gazdasagpolitika tehetetlensége, vallalati szektor lehetséges megadoztatasa,
gyenge fogyasztd, magas szinten tet6z6 olajar, Uj norma) ezuttal az amerikai részvénypiac mellett
felhozhatd érvekre koncentralunk:
1. Az elbrejelz6 (els6sorban ISM) és egyuttmozgd (elsésorban NFP) indikatorok nem esnek tovabb. Az
el6rejelzOk, inkabb kisimulnak.
2. Az amerikai vallalatoknal 1évé cash, mint opcid értéke nem elhanyagolhaté, a vallalati mérlegek nagy
atlagban kitisztultak. Az amerikai vallalati szektor ismét bizonyitotta nagy foku rugalmassagat.

3. Felvasarlasok hajthatjak a részvénypiacokat.

4. QE3 johet ha recesszio lesz, bar ezt erés fenntartasokkal kell kezelni.
16



Allianz @)

EU: a kockazati gocpont

DAX és IFO varakozasok alindex A problémas Eurdzéna tagorszagok részvényindexei
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

Forras: Bloomberyg, Alianz Alapkezeld

A kockazati gécpont a harmadik negyedévben inkabb az Eur6zdéna volt.

Tazfal. A jelenlegi arak egy nagy valésziniiséggel bekdvetkezd ujabb komoly recessziot tikroznek, amit
azért a jelenlegi fazisban még eltulzottnak tartunk, egy enyhébb recesszié vagy egy elnyujtott stagnalas
persze elképzelheté. Az EFSF ment6dv, ha korlatokkal is, de lassan feldll. (Mar csupan Szlovakianak és
Hollandianak kell még megszavaznia.) Ha a bankokat is sikerulne korbebastyazni (vagyis feltékésiteni
szintén az EFSF keretbdl), akkor nyugodtabban lehet elengedni a gorogok kezét. Ha a tlizfal felhizasa egy
szigorubb, jobb esetben akar szerkezeti atalakitasokat is tartalmaz6 spanyol és olasz koltségvetéssel is
parosulna, akkor akar hosszu tavon is pozitiv véleményt fogalmaznank meg az eurdpai részvénypiacra. A
kozép tavu megoldasnak heteken belul meg kell szuletnie, mert a Dexia esete mutatta, hogy kozel a vég.
(Bear Stearns athallas). A hosszu tavu megoldas persze az E-bond és a fiskalis unié volna.
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BUX: nehéz volt ellensulyozni a bankpapirok eséset

BUX tagok 3Q teljesitmeénye

BUX tagok teljesitménye YTD

Forras: Bloomberg, Alllanz Alaphkezeld
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Egy meglehetésen razés negyedéven vagyunk tul a magyar részvénypiacon, hiszen a BUX minden
relevans részvényindexet alulteljesitett.

Az orszag-kockazatot egyrészt novelte a kormany végtorlesztésre vonatkozé javaslata, amely vilaghirre tett
szert. A legtobb nemzetkdzi szerepl6 aggasztonak talalta egyrészt a kormany ilyen mértéki
visszamenbleges beavatkozasat a bank és az uUgyfél kozotti szerz6désekbe, masrészt tobben féltették
hazank pénzugyi stabilitasat a bankok sajat tékéjébdl tortené varhato leirasok miatt.

Masrészt az év elsé felében még elhitte a piac a Széll-Kalman tervet, a harmadik negyedévben azonban
teljesen leallt a hirdram a tervvel kapcsolatban, ugy tlnik leallt a megvaldsitas, ezért a piac kiarazta a
szerkezeti reformokat.

A két magyar bank majdnem felezte értékét, mig a defenziv Richter és Mtel 17% korlli esésével 30,5%-0s
minuszon tartotta a BUX indexet a harmadik negyedévben, mik6zben a MOL a BUX-szal egyutt szakadt.
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Majdnem feleztek a magyar bankok

BUX tagok 3Q teljesitménye BUX tagok teljesitménye YTD
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A nagyobb jelzalog portféliéval rendelkezd OTP, FHB és Erste részben a fentiekbdl kifolydlag kdzel felezték
ertékuket a harmadik negyedévben alulteljesitve mind a BUX-ot, mind pedig a régidos bankszektort. Bar
t6kehelyzetuk vélhetéen elég er6s marad egy komolyabb végtorlesztési rata esetén is, a magyar
novekedéslk lényegében ellehetetlenul, a bizonytalansag foka hatalmas, ami a hihetetlenil magas
volatilitasban is tukroz6dott.

Az OTP vélhetéen egy magasabb végtorlesztési rata esetén sem kell, hogy tokét emeljen, ugyanakkor
magyar novekedés egy j6 darabig nem lesz. A RoE még rovid-kozép tavon 10% korul maradhat, ami a
jelenleg 14%-o0s CoE-t, és a 0% koruli varhaté ndvekedést tekintve indokolja a 0,6-0,7x koruli elére tekintd
P/BV aranyt. Az OTP-be valo fektetés legfébb orszag-specifikus kockazata az, ha az allam tovabbi
intézkedéssekkel sujtja a bankszektort latvan, hogy a raszorulkon nem sokat segit a végtorlesztés jelenlegi
tervezete (a bankok nem tamogatjak az akciét alacsony THM-G HUF hitelekkel). A globalis
hangulatvaltozasokra tovabbra is fokozottan érzékeny lesz a papir. A nagyobb indexekre vonatkozé bétaja a
a korabbi 1-1,2-r6l 1,5-1,7-re n6tt meg.
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MOL, Mtel, Richter, Egis

BUX tagok 3Q teljesitménye

|
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=  MOL. Kbzel 30%-ot esett a MOL is, amit indokolatlannak tartunk. Az orszag-kockazat névekedése kevésbé
negativa MOL-ra nézve, hiszen annak tébb mint 20 orszagban van tevékenysége. 100 dollar fol6tti brent ar

mellett a ndvekedés motorjanak szamité upstream Gzletag meég nincs veszélyben. Sziridban atmenetileg
kiesik a termelés egy része, ami maximum alacsony egyszamjegyl csOkkenést indokol a cég .fair’
ertekében.

= Mtel. 17%-0s esésével a harmadik negyedévben erésen felllteljesité volt az MTelekom, hiszen a BUX
30,5%-ot esett. YTD pedig csak 5%-ot esett, mig a BUX 26%-ot. A telekom ado legitimitasatdl fuggetlenal a
10%-o0s varhato osztalékhozam a mostani bizonytalan t6kepiaci hangulatban tovabbra is vonzdé, bar a
kotvényhozamok emelkedése miatt egy fokkal kevésbé, mint az év elsé felében.

= Gyodgyszerpapirok. Bar a magyar szabalyozasok az Egis-t a K+F koltségek alacsony szintje miatt
hatranyosabban érintik, 3Q végéig a Richter mégis alulteljesitének bizonyult. Az oktdber eleji Cariprazine
bejelentéssel persze a Richter béven ledolgozta a hatranyt, a projekt megfeleléen bearazddott.
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Kilatasok

= Mivel egyelbére nem latjuk a globalis gazdasagi ndvekedés hosszu tavu fenntarthatésaganak receptjét, és
a tovabbi monetaris lazitast csak tlneti kezelésnek tartanank, ezért nem ajanlunk jelentdés részvénypiaci
felUlsulyt.

= Az EFSF ment6dv, ha korlatokkal is, de lassan felall. Ha bankrendszert is sikerll kérbebastyazni (vagyis
feltbkésiteni valdszinilleg szintén az EFSF keretbdl), akkor a piacok részben kiarazhatjak a goérégok
cs6dbemenetelének kockazatat. Ha a tlzfal felhizasa egy szigorubb, jobb esetben akar szerkezeti
atalakitasokat is tartalmazd spanyol és olasz koltségvetéssel is parosulna, akkor akar hosszu tavon is
pozitiv véleményt fogalmaznank meg az eurdpai részvénypiacra.

= A kozép tavu megoldasnak heteken belul meg kell szlletnie, mert a Dexia esete mutatta, hogy kozel a
VEg.

= A fejl6d6 és a régios piacokhoz képest is rendkivul tuladott a magyar piac, ezért egy visszafogott rovid
tavu fellUlteljesités elképzelhetd. Itt megjegyzendd, hogy 2002 éta nem vontak ki zsindérban ennyi tékét a
fejl6dd piacokrél. Ha ebben a trendben is bekdvetkezik egy forduld, abbdl akar a magyar részvénypiac is
profitalnat. Ugyanakkor a magyar részvénypiacra szerintink akkor lenne érdemes igazan beszallni, ha
vagy nagy kényszerlikvidalasokra kerulne sor, vagy a nem ortodox gazdasagpolitika inkabb szerkezeti
reformokat végrehajtdé gazdasagpolitikava alakulna at. Jelenleg még egyik sem tértént meg igazan,
ugyhogy a fellilsulyozassal még varnunk kell. Jelentds részvény-likvidalasokra pedig véleménylnk szerint
akkor kerulhet sor, ha vagy lemindsitik a magyar allamaddssagot, vagy a politikusok ,eréfeszitései”
ellenére cs6dbe megy egy eurdpai allam vagy bank.
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