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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2018.12.31-TOL 2019.12.31-1G

- o Portfoliokezeloi brutto ~ Benchmark Alul / o . o o
Portfoliokezelt allomany e s Kezdo datum Kezdd vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 1407% 12,04% 2.04% 20181231 32217 2019.1231 36338
FNYSZ Dinamikus HUF 1601% 14,65% 136% 20181231 22 174290 2019.1231 23863 497
FNYSZ Egyenletes EUR 7.82% 6,23% 1,59% 20181231 451903 2019.1231 483 486
FNYSZ Egyenletes HUF 1044% 9.92% 052% 20181231 61406 844 2019.1231 69 422 227
FNYSZ Klasszikus 048% 0,05% 043% 20181231 9253569 2019.1231 10051441

A portfolidkezeldi bruttd hozam a portfolidkezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlentl egyezik meg a jogszabdlyban eléirt bruttd és nettd hozammal
metodikai kiilonbség miatt.
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2019 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2019 YTD
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA harmadik negyedéves évesitett gazdasdgi novekedése az eléz6 negyedév hasonld értéke utdn ismét 2,1% lett, ami a kereskedelmi hdborus feszlltségeket és a
tobbi nagy gazdasdg hasonlé adatat figyelembe véve még mindig szép érték. A kiskereskedelem is inkdbb béviilést mutat, a november példdul 0,2% korili névekedést
hozott. Az ipari termelési adatok gyengébbek, de példdul a legutébbi (novemberi) érték 1,1% havi bévilést mutatott az el6zé honapok enyhe csokkenése utdn.

* A munkanélkiliségi rata mdr 2018-ban 4% korili szinten mozgott, 2019-ben pedig tovdbbi javuldast figyelhettlink meg, a szeptemberi érték 3,5%, amihez hasonlé
adatért az 1960-as évek végéig kell visszanyllni. Egy pici emelkedés utdn a november ismét 3,5% lett. A participdcids (foglalkoztatdsi) rdta az elézé idészak jelentds
romldsa utdn 2014-t6l lényegében stagndld, utdbbi egy-két évben taldn inkdbb enyhén javuld tendencidt mutat. A mezégazdasdgon kivili foglalkoztatds
novemberben kézel 270 ezer f6s bovilést mutatott, ami jelentésen meghaladta a varakozdsokat. Tehdt a munkaerépiac tovdbbra is erés, sét még mindig enyhén
er6sodé. Az érabérek novekedési Uteme a feszes munkaerépiac ellenére tovdbbra sem szdllt el, kicsivel 3% felett stagnalt 2019-ben.

* Azinflacié 2018 elsé felében latott gyorsuldsa 2018 vége felé megfordult és bar 2019-ben inkdbb enyhe emelkedést ladthatunk bele az adatokba, inflaciés nyomasrél
azéta sem beszélhetlink, az inflacié a Fed célja kordl, sét inkdbb alatta alakult. A novemberi dremelkedési Gtem évi 2,1% volt. A Fed dltal még inkdbb figyelemmel
kisért magindex (PCE core) az év folyamdn egy sz(k, 1,6-1,8%-os sdvban oldalazott.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok + Az elmult évek fokozatos és folyamatos szigoritdsa utdn az év elsé felében egyre

5000 10 nyilvanvalébbd valt, hogy a kereskedelmi feszlltségek és a lassuld globdlis gazdasag
4322 | —Fed mérlegféésszeg (bal tengely, mrd dollér) : hatdsdra lazitds johet. A jaliusi 25bp-os kamatvagas volt az elsé a sorban, melyet
4 g , , .. e gy e
—Fedkamat (felsé sav, %) szeptemberben és oktéberben egy-egy Ujabb hasonlé épés kdvetett, ezzel 1,5-1,75%
3500 - 7 . . .
lett a megcélzott rovid kamatszint.
3000 6 . .. ya z . z R4 Ve .7 .. z Ve s
p— 5 * A decemberi kozlemény és a sajtétdjékoztatd alapjan a dontéshozék monetdris
5000 4 politikdt megfelelének itélik, a gazdasdgi elérejelzések koziil csak a munkanélkiliség
1500 N becslésénél latni érzékelhetd csokkenést. A hosszu tdvd munkanélkiliségi becslés az
_— 5 egy évvel ezelbtti 4,4%-rol 4,1%-ra csokkent. A gazdasdgi novekedésre 1,9%-ot, az
256 i inflaciora 2%-ot lathatunk az anyagban.
0 - 0 * A Fed kamatpdlydra vonatkozdan szintén lejjebb tolddtak a varakozdsok egy év alatt,
g 8 5 88 2 2 8 2 32 32 3 2 & ami a hosszl idéhorizontndl csak negyed szdzalék kordli csdkkenés a medianban, de
o~ o~ o~ o~ o ™ o [aV] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o , . . , ,
Forrds: Bloomberg 2020-ra és 2021-re nagysdgrendileg egy szdzalékpont.

* AFed 2017 6szén hatdrozott meg egy Utemtervet a mérleg fokozatos leépitésére, negyedévenként névekvd intenzitdssal. A havi csokkenés 2018 oktdbertél érte el
legnagyobb értékét: 6sszesen 50 milliard dollart (30 milliard dllampapir és 20 milliard jelzdlogkotvény). A 2018. év végi tézsdei esés, romld gazdasdgi kildtdsok és az
alacsony inflaciés nyomds hatdsdra 2019 mdrciusban bejelentették, hogy mdjustdl az dllampapir ,nemvasarlds” 30-rél 15 millidrd dollarra csokken, mig oktdbertél mar
nem lesz mérlegszikités (csak dtrendezés a két eszkdztipuson bellil, az dllampapirok javara). A jaliusi Glésen a kamatvdgds mellett dontés sziiletett arrélis, hogy a

mérlegleépités két hdnappal hamarabb, augusztus végével befejezédik.

* Oktober elején a Fed dontott arrél, hogy rendszeresen USA kincstdrjegyet vasdrol, az ehhez kapcsolddé lejaratokat pedig Ujra befekteti. Ezzel a Fed mérleg ismét
novekedésnek indult, ugyanakkor ez minéségében nem azonos a kordbbi mennyiségi lazitdsokkal (QE), mert a mostani lépés a bankkozi likviditds fenntartdsdra, a révid
piaci kamatldbak célsavban tartdsdra szolgdl, nem pedig a hosszli hozamok befolydsoldsara.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdagi ésszefoglaléd @
USA BELPOLITIKA

A mdrciusban kiadott Mueller-riport nem tart fel bizonyitékot 6sszejdtszdsra a Trump-kampdnystdb és az orosz kormdnyzat kozott az elndkvdalasztds sordn. A demokratdk
igy nem is inditottak impeachment eljardst az elndk ellen, hiszen ennek keresztilvitelének esélye, potencidlis politikai hozadéka minimdlis lett. A Mueller riport azért még

hénapokig beszéd targya volt, a demokrata politikusok prébaljak tovdbbvinni a Donald Trump dltal csak ,boszorkdnylild6zésnek” nevezett vizsgdlatokat.

Az ellenzék azéta Uj témdval igyekszik alddsni Trump tdmogatottsdgdt: egy jaliusi USA-ukrdn elndki telefonbeszélgetés miatt kezdték meg véglil az eljardst. A vadak
elsédlegesen arrél szélnak, hogy az USA elndke egy Ukrajndnak jaré tdmogatdst tartott vissza azért, hogy az ukrdn elnok a demokrata elnokjelolt és kordbbi alelnok (Joe
Biden) fianak ukrdn Ugyét kivizsgdlja. A demokrata tébbségl Képviseléhdz decemberben meg is szavazta az elndk elleni felelésségrevondsi eljards folytatdsat. A
Szendtushoz még nem ker(lt benyUjtdsra az anyag. A késlekedés oka taldn az, hogy az eddigi vizsgdlatok eredménye nem alapozza meg kelléen Trump elmozditdsat, igy
j6 esély lenne rd, hogy a republikdnus tobbségil Szendtus végil ne szavazza meg az elnok elmozditdsat. Ebben az esetben egyébként az alelnok venné at a tisztséget, de
nyilvdn a vélasztdsok szempontjdbdl a kormdnyzé pdartnak nem jelentene sok jét. Egy sikertelen eljards a demokratdkra vissza is Gthet, amennyiben ,mellékesen” terheld

tantvallomdsok hangzanak el Biden fidra.

Donald Trump elfogadottsdga
Februdr elején megkezdédik az elévalasztdsi folyamat, majd jalius kozepén, a demokratdk

kongresszusan dél el, ki lesz Trump ellenfele. A republikdnusok esetében nincs is kérdés, mivel a Eg‘?s’;de”t RenaidTryrm s Apprevsi Retibgs.cenbiany-Decemier
méSIk két elnokjelolt elétt DonGld Trump mClgClSCln Vezet, mig a demokrctéknél Joe B|den a Do you approve or disapprove of the way Donald Trump is handling his job as president?
legesélyesebb, de Bernie Sanders és Elizabeth Warren is jelentds tdmogatottsaggal bir, rajtuk kival 8 % Approve. I % Disapprove

pedig tiznél is tobb jelolt van még versenyben. Maga az elnokvdlasztds november elején lesz.

Donald Trump tobbek kozt a republikdnusok egysége, a jé dllapotban lévd USA gazdasdg,

magasan alloé részvénydrfolyamok miatt egydltaldn nem tekinthet6 esélytelennek, de az

kétségtelen, hogy az elnoki munkdjdnak tdmogatottsdga a kozvéleménykutatd intézetek szerint = " — e~ & s
e kL) 0 3.
nem tUl magas, a Gallup decemberben 45%-os elfogadottsdgot mért, mig az amerikai elnokok az o
1938-2019 id8szakban atlagosan 53%-ot értek el. A AR R R R
GALLUP

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. | | . . .
© Copyright Allianz 2020. janudr 13. Forrés: https://news.gallup.com/poll/271691/trump-approval-inches-support-impeachment-dips.aspx 10



Makrogazdasagi dsszefoglald @
USA KERESKEDELEMPOLITIKA

A kereskedelmi hdbord mar két éve kiemelten fontos téma a tékepiacokon. 2019 elején a piaci szereplék

Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye
130

optimistdbbak voltak, és a targyaldsokrol is inkdbb biztaté kormdnyzati nyilatkozatokat olvastunk. Mdjusban 20

ugyanakkor Ujra negativ fordulatot vettek az események, az amerikai fél allitdsa szerint Kina tébb kordbban mar 110 |
egyeztetettnek hitt pontbol kihatrdlt. Az USA elnok gyakorlatilag minden kinai importra bevezetett adét, majd emelt
bizonyos vdmtételeken. A Huawei is egyre nehezebb helyzetbe kerilt. Idéleges enyhiilést a junius végi G20

csucstaldlkozé hozott, ahol a két elndk a targyaldsok folytatdsdban dllapodott meg. %07

Osszel Ujra romlott a helyzet, Gjabb technolégiai cégek keriilnek feketelistdra. Az év vége felé pedig Trump elndk elég 80 |

hatdrozottan nyilatkozta, hogy neki nem siirgés a megdllapodds. igy félé volt, hogy december kdzepétdl a kinai o —5&P500
termékkor maradék részére is életbe |éptesse a potvamot az USA. A szadmok egyelére Trumpot igazoltdk, hiszen az /\.0’19 %&ﬁf‘ %pbf ‘b@'f* %_{;5‘ qé,,_m"' qg;ﬁ‘ q@ﬁ.? q_\{f‘
USA gazdasdaga, részvénypiaca mind abszolat, mind relativ értelemben jol teljesitett az elmult két évben. E melletta  © & & & & & & & &

Forrés: Bloomberg

kulkereskedelemben is megfordulni latszik a romlé tendencia, az infldcié pedig egyelére nem indult latvanyos
novekedésnek. Kina esetében ugyanakkor sok hir érkezett lassulésrél, emiatt szlikségessé vald monetdris és fiskdlis Az USA kiilkereskedelmi egyenlege

stimulusrél, és a kinai inflacié sem tekinthetd alacsonynak. e ons

A fenti érvek feltehetbleg kozrejdtszottak abban, hogy év végére kérvonalazéddjon egy elsé kérds megdllapodds,

amely aldirdsa 2020 elején varhaté. A feleknek ugyanakkor tobb lényeges kérdésben erésen szemben dllnak az 40
érdekei, igy egy atfogd megoldds 6sszehozdsdig még szadmtalan fordulatot lathatunk.

Eurépa szempontjdbdél sem volt egyszer( az év: az Airbus tdmogatdsa miatt az USA a WTO jévdhagydsat kovetden -50

védévamokat vezetett be, nem csak repiléssel kapcsolatos termékekre. A hazdnkat is érzékenyen érinté autévdmok

tekintetében nem volt jelentésebb hir, de egyelére nem lélegezhetlink fel. -60
70
N N N N N A N S
Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezel Zrt. | 0(_3‘:’ _6;) _o":‘b g‘*:"’ u‘-s& b_g‘;p b_@"‘;’ '\g'*:“;’ ‘b_d‘:b qg":"’
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA ALLAMPAPIRPIAC

Hozamgorbe
* A kereskedelmi hdborus félelmek, valamint a Fed fokozatos elmozduldsa a szigoritdstél a lazitas § e e s
felé a kotvénypiaci hozamok csékkenésének irdnydba hatottak. A 10 éves USA dllamkétvény
hozama a harmadik negyedévben mar 1,5% ald is benézett, ami a 2018 mdsodik felében latott 3 .| BT
cstcshoz képest mdr 150 bézispontot meghaladd hozamesést jelentett. Az év végéig egy enyhe e ___,__-—--"'"""'-’-_-_

emelkedést lattunk, de igy is egy jelentds, 100 bazispontot kdzelitd volt az éves lefelé mozdulds a . /

2
10 éves lejaraton. /

* A Fed vdrakozdasokat még jobban tiikrozé 2 éves hozam szintén nagysdagrendileg 100

bdzispontot menetelt, az utolsé negyedévben lényegében csak oldalazott mar, és 1,6% kordli - =12/31/2018
. , , . s m e N mes . . . —12/31/2019
szinten zArta az évet. A gazdasdgi recesszio j6 elérejelzdjének tekintett inverz hozamgorbe 9/3/0/5019
. . . -y - e . . 0 ; ; ; ; ; |
tartésan nem alakult ki, az év utolsé hénapjaiban kissé nétt is a gorbe meredeksége. 5 c 10 n " = o5 s
Forrds: Bloomberg ejarat(ev,

Allampapir hozammozgdsok Allampapirpiac 2019-ben

3.0

-] év

-5 év
10 év

4 > 1 ] 4 It + 4
o - o m < wn 0 ~ =] o (=] L | | 1 ! L | Il 1 ! !
S S s s S S s 8 S 8 (C\’l 1.0 T T T T T T T T T T T T
o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~N ~ = o [sa] =y [Te) 0 ~ w o o — o —
Forrds: Blaomberg o o o o [=] o o o (=] — i — o
o o o o o o o o o o o o [
6i beszamols | Alli 5 5 8 © © o 5 © © ©o o s B S
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Makrogozda’sdgi 6sizefog lot’) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az USA gazdasdga nem szdguld, azonban a negyedéves GDP adatok nem utalnak kézeli recessziéra, a munkaerépiaci adatok rekordszinteken, a fogyasztds is bévdil,
inkdbb csak az iparon érzédik egyfajta megtorpands. Az eurézéndra tekintve kozel sem ilyen kedvezé a kép, bar kevésbé tlinik rossznak a tendencia mint amit fél-egy éve
gondolhattunk. A GDP béviilése mdr egy jo6 pdr negyedéve kicsivel évi 1% feletti, a zona motorjanak tartott Németorszdg gyengélkedik, de a mdasodik negyedéves -0,1%
utdn a harmadikra 0,1%-os negyedévre vonatkozé bévilést regisztrdltak, év/év alapon pedig utdbbira 1%-ot. Az eurdzéna ipari termelése az oktéberi adat szerint is
csokkent (-2,2% egy év alatt), a kiskereskedelem bdéviilése ugyanakkor jobb képet mutat, novemberben 2,2%-kal haladta meg az egy évvel kordbbi volument.

* Az eurézdnds munkanélkiliségi rata lasst mérséklédése az elsé negyedév utdn inkdbb stagndldsba valtott (november: 7,5%). Németorszdgban 5,0% koril ingadozik ez a
mutatd, mig Olaszorszdgban 2012 eleje utdn csak idén mdjusra csokkent 10% ald, novemberben 9,7%-on 4llt.

* Az inflaciét nézve 2018-ban ugyan tobbszor is kozoltek valamivel 2% feletti értéket, aztdn egy jelentés csokkenésnek lehettlink tanui: 2019 oktéberre 0,7%-ra olvadt az
dremelkedés, ami mar az EKB kicsivel 2% alatti céljatél jelentésen eltdvolodott. A decemberi elézetes adat ugyanakkor mar 1,3%. A maginfldcié is mintha emelkedne kissé, a
decemberi becslés szintén évi 1,3% lett.

* Tehdt az eur6zéna gazdasdgi novekedése még pozitiv ugyan, de tovdbbra is inkdbb gyengének nevezheté. A negativ kockdzatok év végén csokkentek kissé, ugyanakkor
nem nyugodhatnak meg még a gazdasdgpolitikusok. Mindezek alapjdn az EKB-tél tovdbbra is laza monetdris politikat varhatunk, viszont tovdbbi lazitds egyelére nem

tlnik indokoltnak. . il
Eurézéna munkanélkiliségi rata e s
Eur6zéna redl GDP ndvekedés 14 - Eur6z6na inflacio
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok

5000 o - s T 10 * 2019-ben a mdrciusi kamatdontd Ulés hozott elészor jelentbsebb valtozdsokat.
EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR L, , T , , ,
. g s ) Az EKB érzékelve a gyengébb gazdasdgi novekedésre utalé adatokat és a
=EKB kamat (jobb tengely, %) . L . 3 ; 3
4000 -~ sy 8 visszacsorgd inflaciét, igy csdkkentette a GDP-re és az dremelkedésre
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) ) o ) )
vonatkozd elérejelzéseit, kitolta az elsé kamatemelés idépontjéra vonatkozé
K e N W Sa— irinymutatdst, bejelentették a bankok részére a hosszu tdvu refinanszirozdsi
hitellehet6éség Ujrainditdsat (TLTRO 3).
2000 e e I R W 4 + JUniusban is a lazitds fele tolédott a hangvétel: az alacsony kamatokra
vonatkozé irdnymutatds 2020 kozepéig kerult kitoldsra.
1000 2
* Az EKB 09.12-én végil jelentds lazitasi ,csomagot” jelentett be. Az alapkamat
3 o ugyan nem vdltozott, a betéti kamatldbat ugyanakkor 10bp-tal, -0,5%-ra
oo o oow O | ™ m 3 g o e on o csokkentették. Bizonyos banki tartalékok az intézkedés mellékhatdsainak
(=) o o o o o (o] o (=] o o o o o o . , , . , ,
o oo R R R W A W S M B W W W R 3 csokkentése végett mentesilhetnek a negativ kamatoktél. E mellett a TLTRO Il
Forrds: Bloomberg kamata is kedvezébb lehet az aktivan hitelezé bankok szdmara.

* A kamatok jovébeli alakuldsdra vonatkozé elérejelzés (forward guidance) is jelentésen dtalakult szeptemberben, konkrét datumot nem tartalmaz mar: addig lesznek a
jelenlegi vagy alacsonyabb szinteken az EKB kamatszintek, amig az infldcids kildtdsok nem kozelitenek jelentésen az EKB inflacids céljahoz, és ezt az infldcids mutatok
alakuldsa isigazolja.

» Ezen felll novembertdl az eszkdzvasarldsi program is Ujraindult, havi 20 millidrd euré értékben, a lejaréd allomdny folyamatos Ujra befektetése mellett.

* A negyedik negyedévben nem volt érdemi valtozds az eurézéna monetdris politikdjdban. A GDP-elbrejelzést kicsit lefelé, inflacidst felfelé hiztdk. A decemberi

sajtétdjékoztatdt mdr az Uj EKB elnok Christine Lagarde tartotta. Az eddigi megnyilatkozdsok alapjdn Lagarde alatt is tdmogaté marad a monetdris politika.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* A gazdasdg lassuldsa, a mérsékléds infldcid, a Fed kamatvagdsai és persze az EKB lazitds mind erésitették az B i

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkilonbozete

eurépai dllampapirpiacot az elsé hdrom negyedévében. A német dllampapirok esetében a 10 éves lejdrat 2016
utdn 2019 mdrciusban ismét negativba fordult. Az esés itt nem dallt meg, augusztus végén -0,7% koruli értékeket
lattunk. Ev végéig azonban a hozamok ismét emelkedtek, a 10 éves hozam -0,2 kériil zart. Az emelkedés okai
kozil emlithetjik, hogy az EKB szeptemberben meglépett csomagja utdn Ujabb lazitds rovid tdvon nem vdarhatd,

a német és az eurézénds gazdasdgi adatok nem romlottak tovdbb, illetve az év legvégén az USA is 2

békilékenyebb hangot ittt meg a kereskedelmi hdborl terén.

* A perifériaként emlegetett olasz, portugdl és spanyol kétvénypiacokon jelentésebb lokdlis félelmek nem voltak

tapasztalhatdk, az olasz koltségvetéssel kapcsolatos aggodalmak is enyhtiltek, igy ezen orszdgok piacain is g g % "é‘ ;ﬁ g § % g % %
Forrés: Bloemberg

jelentés erésédést lathattunk az év nagyobb részén. Ev végén itt is volt hozamemelkedés, de a némethez képest a

spread nem tdgult lényegesen.

Allampapir hozammozgdasok (német) Allampapir hozammozgdsok 2019-ben (német)
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EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

* Japdnban a harmadik negyedévben 0,4%-os negyedéves gazdasdgi ndvekedést regisztrdltak, 2018 negyedik negyedévétdl nagysdgrendileg hasonlé értékeket lattunk.
A novemberi adat szerint a kiskereskedelmi forgalom évi 2,1%-kal cs6kkent, de ebben oktéberi egyszeri negativ hatdsok is kdzrejatszottak. Az ipar Japdnban is szenved,
a novemberi elézetes érték évi 8,1%-os szlkulést mutatott. A 2018-ban még 1% korll ingadozd dremelkedési ttem fokozatosan ismét lassult: 2019 szeptemberre mar
csak évi 0,2%-ot mutattak ki, de a novemberi adat 0,5% lett. A kép azért sem olyan borls, mert a friss élelmiszer és energiadrak nélkil szadmolt magindex az év folyamdn
stabil volt, végiil kis emelkedést is mutatott, novemberre 0,8% lett. A monetdris politika 2019-ben lényegesen nem valtozott. A hangvétel a tobbi nagy jegybank
lazitdsaval pdrhuzamosan valamelyest lazdbb irdnyba mozdult, de Kuroda jegybankelnok egy utébbi azon nyilatkozata érdekes volt, hogy a negativ kamatldbak
alkalmazdsdnak is vannak hatdrai, tehdt nem lehet korlatlanul kamatot vagni a pénzligyi kozvetitérendszerre gyakorolt negativ hatds nélkil. A piaci hozamszint a
globdlis kotvénypiaci erésodési hulldmban a 10 éves lejdratra augusztusig kozel -0,3%-ig esett, év végéig viszont ismét 0% kdzelébe ért, ahol nagyjdbdl az évet is kezdte.

* Akinai hatésdgok a globdlis lassuldsi félelmekre valaszul tobb monetdris és fiskdlis lazité intézkedést hoznak, ami tdmogathatja a jovébeli gazdasdgi névekedést. A
2019 harmadik negyedéves GDP adat 6% lett, az éves kiskereskedelmi adat 8%-os novekedést, az ipari termelés 6,2%-os bévilést mutatott novemberben. Az utolsé havi
adatokat leszadmitva a statisztikdk enyhe lassuldsrél drulkodnak.

* Atorok inflacioé a 2018 oktdberi évi 25% korili csucsrol 2019 szeptemberre 10% ald mérséklédott, decemberben 11,8%-on dllt. Annak ellenére, hogy az Uj jegybankelndk
az egyhetes repd ratat 2019 juliustél a 24%-os szintrél tobb épésben 12%-ra csokkentette, a deviza 6sszességében stabilnak mondhaté maradt, csak enyhén gyengtilt a
dollarral és az euréval szemben. A gazdasdgi novekedés is hdrom negyedév negativ szadma utdn 2019 harmadik negyedévére mar pluszban 4llt, évi 0,9%-ot mutatott. A

10 éves kotvényhozamok év végére 10% kozelébe ereszkedtek a kordbbi 15-20%-o0s szintekrél. Olajar (WTI, dollar/hordé)

0 —
* Azolaj drainkdbb az év elsé felében mutatott jelentésebb mozgdsokat, a harmadik negyedévtél b

140 -+
stagndldsrol beszélhetlink. Ennek oka, hogy az drat felfelé hajtéd tényezdk (példdul az irdni szankcidk, 156 4
Szaudi Ardbia egyik jelentds olajfeldolgozé Gizemét ért drontdmadds) és a lefelé hatd erék (USA névekvé 100 |
energiaexportja, kereskedelmi hdborus félelmek) nagyjdbdl kiolthattdk egymdst. 2019 végén a globdlis 80

lassuldsi félelmek csokkenésével lathattunk egy enyhe dremelkedést, de emelkedd trendrél még nem

beszélhetlink.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg 2019 harmadik negyedéves GDP adata évi 5%-os redlndvekedés mutatott, nagyjabdl az elemzéi varakozdsokkal 6sszhangban (2018-ban és 2019 elsé
két negyedévében is hasonléan kimagasld, 5% korili éves ndvekedést lattunk). Eléremutatdan sem rosszak a kildtdsok, a kiskereskedelemben novemberben 7,3%-o0s béviilést
regisztraltak az eléz6 év azonos idészakdhoz képest. Az ipari termelési adat ugyanerre a honapra 5,7%-os éves novekedés lett.

* A munkaerépiac tovdbbi lasst javuldsat figyelhetjiik meg 2019-ben. Az novemberi munkanélkiliségi rata 3,5%-os értéke hajszdlnyival alacsonyabb az elézé év decemberi
szamdndl (3,6%), e mellett a szeptember-november idészakban a foglalkoztatottak dtlagos szama 4 millié 517 ezer f6 volt, ami 23 ezer fével haladja meg az elézé év azonos
idészakdt. A 15-64 évesek foglalkoztatdsi ratdja is tovabb névekedett drnyalatnyival, 70,2% lett a friss adat (egy évvel kordbban 69,7% volt). A bérndvekedés a feszes
munkaerépiacon tovdbbrais 10% koruli (jorészt feletti) éves szinten alakul: oktéberre 11,6%-ot kozolt a KSH.

* Azinfldcié az év elsé hdrom negyedévében inkdbb a toleranciasdv felsé értékéhez kozelitett, a szeptemberi adat ugyan 2,8% lett, de az inflaciés alapfolyamatokat jelzé
mutaték akkor sem mutattak az dremelkedés tartds mérséklédésének irdnydba, a maginfldcié 3,9% lett, az MNB dltal kiemelten figyelt adészirt maginfldcié pedig 3,4%.

Novemberre az inflacié mar ismét 3% folé gyorsult (3,4%), a maginflacio is 4%, az adészlrt maginflacio 3,6% lett.

Inflécid

Magyar redl GDP novekedése
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI M ON ETARI S POLITI KA Hazai monetdris kondiciok (kamatok) és rovid hozamok

Hazai monetdris kondiciok (alapkamat, FX swap dllomdny) *
8000 s = e 16 .
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Forrés: Bieomberg, MNB

* Mdrciusban szlletett dontés a betéti kamatldb jelképesnek tekinthetd, 10 bdzispontos emelésérdl. Az év hatralévd

részében a kamatkondiciék nem vdaltoztak. A kiszoritando likviditds mdrciusban és juniusban is csokkentésre kerult.

» Szeptemberben ugyanakkor a nagy jegybankok intézkedései és az ismét mérséklédé hazai inflaciéd lehetbvé tették, hogy a
kiszoritott likviditds megcélzott dllomdnya ismét novekedjen. Ez egy enyhe lazité [épésnek foghaté fel. Az MNB — mint
kordbban a kis szigoritdsok esetében — ezt lazitdst sem kivdnta egy ciklus kezdetének bedllitani, hangsulyoztdk, a tovdbbi
lépések is adatvezéreltek lesznek. A kordbbi szimmetrikus inflaciés kockdzatokkal szemben ugyanakkor a dontéshozok
szerint szeptemberre a lefelé mutaté hatdsok erésédtek. Ezt megfogalmazdst a decemberi Gilés valtoztatta ismét vissza
szimmetrikussd.

» Ldthatdé tehdt, hogy a kiilsé kornyezet gyors valtozdsat a hazai jegybank is kénytelen volt évatos fordulatokkal kdvetni.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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MAGYAR INFLACIOS FOLYAMATOK Bémbekedés (6ves)

15 -
Az inflacié szempontjabél tovdbbra is kettésséget figyelhetlink meg: a belsé folyamatok inkdbb emelik, a kiilsék csokkentik a

hazai pénzromlds Utemét. Ennek egyensulya a jelenlegi jegybanki kommunikdciénak az egyik lényeges pontja. Ezek 10
hatdsdnak nagysdga és idébeli szinkronja nagyban befolydsolja, hogy az MNB lazitja vagy szigoritja a monetdris
kondiciokat. A Monetdris Tandcs dontéshozoi szerint a globdlis lassuldsi félelmek mérséklédnek. Ez az alacsony importalt

inflaciét emelheti, mikézben a hazai folyamatok tovdbbra is az dremelkedés Gtemének fokozéddsa irdnydba hatnak.

Azt lathatjuk az aldbbi dbrdnis, hogy a legtobb termékcsoportndl trendszerlien né az dremelkedés Gteme, kivéve a 2010 012 2013 2614 2015 2016 2017 2018 2019

meglehetdsen nagy sullyal szerepld iparcikkeknél. Tekintstink at néhdny pénzromldst befolydsold kiilsé és belsé tényezbt:

Belsé hatdasok alakuldasa:

« Mdar hdrom éve 10% koruli vagy afeletti bruttd bérnovekedést latunk. A kérdés, hogy ez hogyan hat az e ) 3
Hazai inflacio és felbontdsa termékcsoportokra

inflacios varakozdsokra. Az Infldcids jelentésben lévd dbra ebben folyamatos enyhe emelkedést mutat.

+ A csalddvédelmi akcioterv (CSOK, babavard hitel) is noveli az elkolthetd jovedelmet. “
« Kérdés, hogy a megnodvekedett bér, juttatdsok mekkora hdnyada lesz fogyasztdsi cikkekre kéltve. A lakossdgi 2R
kotvények segithetnek magasan tartani a megtakaritdsi ratat, ezdltal mérsékelni az inflaciés nyomast. 10,0
+ Atervekben csékkené dllamhdztartdsi hidny szerepel. Ha ez megvalésul, ennek lehet dezinfldcids hatdsa. =
Kiils tényezsk: *° i »w:‘g:
) e et |,
+ A kereskedelmi konfliktusok egyelére nem oldédtak meg, de most taldn mérséklédnek. A lassuldsi félelmek e Z(W.b i —— i " - Xd &
oldéddsaval emelkedhet a globalis inflacio. 50 e it _
+ Az olagjdar eddig az infldcié mérséklédése felé hatott, de a szintek is emelkedhetnek most, illetve a 2018-as _Ef.f?;’iiiiiim 10% s
magas darak is kiestek a bézisbél. o Slz?mhz;g;hany

Szabaddaras haztartasi energia 17%
== mteljes inflacid

+ Az EURHUF drfolyam egy hosszabb tdvi emelkedd trendben van, amely az importdlt termékek ardt néveli.  -150

Adatok forrgsa: MNB
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Makrogazdasdgi 6sizefog lalé ) @
HAZAI ALLAMPAPIRPIAC

Allamhdztartdsi hiany (pénzforgalmi, kumuldlt, mrd forint)

500 -
Az dllamhdztartds pénzforgalmi egyenlege az elézé évben nem alakult tul jél, mivel a kormdnyzat jelentés

Osszegeket fizetett ki EU-pdlydzatok megelélegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak toredékét utalta az év 0k
legnagyobb részében. 2019 sokkal kiegyensilyozottabb volt ebbél a szempontbdl, az EU-s kifizetések 500
egyenlege is kedvezbbb, e mellett az addbevételek is magasabbak a vartndal. Ez utébbit tdmogatja gazdasdg

dinamikus bévilése, valamint a gazdasdg fehéredése, tobbek kozt az online szdmldzdsnak készénhetéen. Az -1000 -

AFA bevétel példdul 500 milliGrdot meghaladéan béviilt 2019-ben, az szja ndvekedése 200 millidrd felett
-1500 -+

alakulhatott. Ez a tendencia lehetdséget biztositott a kordbban beigért juliusi jdrulékcsokkentésre, illetve a

kiaddsi oldal emelésére is (tobbek kozt babavard hitel, egészségligynek juttatott forrdsok). Az addcsokkentési 2000 |
illetve kiaddsnoveld intézkedések ugyanakkor mértékletesek voltak és ereddjik nem hozta az dllamhdéztartdsi

. s . T 3 -2500 -
hidny megugrdsdat, ami a finanszirozdsi igényt is korddban tartotta. Foros: Bloombarg

Az dllamkaétvény-aukcidk jellemzéen jé kereslet mellett zajlottak az egész évben. Az AKK év elején dltaldban ndveli a kibocsatdsi aktivitdst, 2019-ben azonban a kedvezd
koltségvetési folyamatok miatt ez nem volt észrevehetd, év vége felé haladva pedig tovdbbi volumencsokkenést figyelhettliink meg. Kiilondsen a kincstdrjegyek esetében volt
ez ldtvdanyos: év elején 25-30 millidrd, mig az év utolsé masodik felében mar csak tobbnyire 15 millidrd forint volt a meghirdetett 6sszeg aukcidénként. A 3 hénapos DKJ
hozama igy ismét 0% ald esett, de az év utolsé aukcidjdn az éves DKJ is -0,02% dtlaghozammal ment el.

A hosszabb lejaratokon is csokkent a felajanlds, év elején még 65-70 milliard volt a jellemz6 a fix kbtvényaukcidés napokon, az év utolséd két aukcidjan aukcidonként 35
millidrdra apadt. E mellett latszik, hogy az AKK a lejaratok hosszitdsara torekszik, kordbban kéthavonta voltak jellemzéen a 15 éves kdtvényaukcidk, mig augusztusban
példaul hdromszor lett felkindlva ez a papir, és az év hatralevé részén is lényegesen gyakoribbd valtak a 15 éves kibocsatdasok.

A hozamok a negyedik negyedévben jellemzéen emelkedtek kissé. A hazai dllampapirhozamok ugyanakkor az év folyamdn 100-150bp-ot ereszkedtek.

2019-ben - 6sszhangban az AKK kibocsdatdsi tervével — nem volt devizakdtvény-kibocsdtds.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

ALLAMPAPIR-FINANSZIROZASI TERVEK 2020-RA

Az egyik kormdnyzati cél az dllamaddéssdg/GDP mutaté tovdbbi csékkentése. Az MNB szadmitdsai szerint 2022-
re elérhetjlk a masstrichti 60%-os kritériumot, ami részben a dinamikusan névekvé gazdasdgnak, részben a
szigorubb koltségvetési politikdnak kdszénhetd. Ez csdkkenti a nettd finanszirozdsi igényt 2019-hez képest,
tehdt a lejard dllampapirokon felil kevesebb kibocsdtds is elegendd a koltségvetési cél tartdsdhoz.

Ha az adéssdg szerkezetét nézzlk, tovdbbra is cél a devizaardny mérséklése (2020 év végén 15% korili lehet),
de ezt béven ellensilyozza a lakossdgi dllomdany névelése (itt 2023 végéig 11 ezer milliard az elérendd).

Ezek alapjan 6sszességében megdllapithatjuk, hogy a magyar intézményi dllampapir-piacon tovdbb csokken a

kindalati oldal, ami 6nmagdban a hozamok csokkenése irdnydba hat. Mivel a lakossdgi papirok futamideje még

@

Az dllamhdztartds (maastrichti) addssdga (a GDP %-dban)
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mindig viszonylag rovid, devizdban (ahol hosszu lejarat lenne elérhetd) pedig csak minimdlis kibocsatds gsgs3sss8s8 § SENs3o3s2sgay
varhato, igy nem véletlen, hogy az AKK az intézményi kibocsatdsok futamidejének kitoldsara térekszik. Ez mar :( ToonomemEmmem e mmem e e
latszott 2019 masodik felében, 2020-ra ugyanakkor mar ,hivatalosan” is gyakoribbd valnak a 10 évnél o
hosszabb aukcidk. E mellett, az eddigi leghosszabb, 15 éves benchmark utdn bevezetik a 20 éves lejaratotis.  Netto kibocsatasi terv (mrd forint)
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

HAZAI JELZALOGLEVEL- ES VALLALATI KOTVENYPIAC

Jelzaloglevelek

= Oktébertdl 20%-rol 25%-ra emelkedett az MNB dltal elvart JMM ardnyszdm, ami azt mutatja meg, hogy a
jelzdloghitelek mekkora hdnyaddt kell finanszirozzdk a bankok jelzdloglevéllel. Ez a piac névekedése felé hat. A
jelzdloglevelek hitelmindsitése az dllampapirokhoz hasonld, ugyanakkor jellemzéen magasabb hozamon veheték

meg. A leggyakrabban nyilvdnos kibocsdtdssal megjelend kibocsatd jelenleg a Takarék Jelzdlogbank, de az Erste

jelzdlogleveleibélis van idérélidére kindlat.

= Az MNB 2018-ban és 2019-ben is emelte a JIMM mutatét 5-5 szdzalékponttal, és a mostani 25% ardny még
viszonylag alacsonynak tlinik a makroprudencidlis célokat is figyelembe véve, igy nem lenne meglepd egy Gjabb
bejelentés 2020-ban. Ez azt eredményezné, hogy az amugy is novekvé hiteldllomdnyt a bankok még ardnyiban is
nagyobb jelzdloglevél-allomdnnyal kell finanszirozzdk, ami a piac méretét ndvelné, és egyes
kotvénykibocsatdssal ritkdin megjelend szerepléket is magasabb aktivitdsra 6sztondzne, igy tovdbb emelné a
2017-t6lismét emelkedd pdlydra dllt jelzaloglevél-allomdanyt.

Vallalati kétvények

Jelzdloglevél-dllomany
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= Az MNB vdllalati kotvényprogramja (NKP) 2019 nyardn indult el 300 millidrd forintos keretdsszegben. Ennek keretében hasonléan a kordbbi jelzdloglevél-vasarldsi
programhoz az MNB a kibocsdtdskor a mennyiség felét, a mdsodpiaccal egyltt pedig a teljes dllomdany 70%-4t veheti meg, de legfeljebb cégcsoportonként 20 milliard

forintot. Az NKP felélesztheti a jelenleg még meglehetbsen fejletlen magyar vdallalati kétvénypiacot, mert mind a kibocsatdk mind a potencidlis befekteték figyelmét felhivja

erre a finanszirozdsi formara.

= Az NKP magyar, 3-10 éves futamidej(, legaldbb 1 milliard névértékd kibocsdtdsokra vonatkozik. A kibocsdté és a kibocsdtds is legaldbb B+ szinten mindsitett kell legyen. A

kotvények a BET-re bevezetésre keriilnek, minimdlis mennyiségekre arjegyzési kdtelezettség is van.

= Aprogram ajelentés érdeklédés miatt decemberben kibévitésre kerllt. Ennek sordn az MNB az dltala vasdrolhaté dllomdany felsé hatdardt 450 millidrd forintra emelte.

= 2019-ben 14 véllalat bocsdatott ki a program hatdlya alatt, bé 280 millidrd forint névértékben.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A 2018-as gyengélkedést kovetben 2019-et a részvénypiacok néhdny kivételtdl eltekintve jelentés pluszban tudtdk zdrni. Bar a gazdasdgi ciklus végének kozeledte és

@

az ezzel jaré lassulds az USA-Kina kereskedelmi csortével fiszerezve jelentés kockdzatokat hordozott a globdlis piacokon, a jegybankok erre adott reakcidja

(monetdris lazitds) meg tudta nyugtatni a befektetéket. igy kitartott a bikapiac, mely lassan 11. évébe lép. Az év végéhez kdzeledve rdaddsul a varva-vart kereskedelmi

részmegdllapoddst is bejelentették. Ennek értelmében az USA nem léptet életbe Gjabb vamokat, sét az eddigieket fokozatosan csékkenti, mikdzben a kinai fél részérél

magdban foglalja a mezégazdasdgi import ndvelését, a pénziigyi nyitdst és a szellemi tulajdon védelmét. Ezek hatdsdra feler6s6dott a befekteték kockazatvallaldsi

hajlandésdga az év mdasodik felében. Féként, hogy az Gjraindulé kamatcsokkentések és pénznyomda hatdsdra mintegy 17 Mrd dolldrnyi dllampapir forgott negativ

hozammal, mikézben a részvénypiacok rendre lokdlis és/vagy historikus csicsokra emelkednek. Utébbi rdaddsul kivaltotta a ,,FOMO"-nak (Fear of missing out) nevezett

pszicholégia hatdst, senki nem akart kimaradni az emelkedésbdl. A sajatrészvény vasdrldsok is tovabb tdmogattdk a vételi oldalt, bdr azért mar kezdenek évatosabbd

valni a cégek ilyen tekintetben, tartalékolva az inségesebb idékre. Ez érthetd is, hiszen bdrmikor Ujra elromolhat a hangulat és a kereskedelmi hdborus tlizszlinet sem

jelenti még a hdborl végét, marpedig a feldolgozoiparnak ldthatéan nagyon hidnyzik a vildgkereskedelem felpérgése a feldolgozdipari BMI-k tanulsdga szerint.

Részvényindexek teljesitménye 2019
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Az S&P 500 és a fogyasztéi bizalmi index alakuldsa
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Feldolgozoipari BMI-k alakuldsa
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

A feldolgozoipar gyenglilése az USA-ban is érezhetd volt, dm mivel ez viszonylag kis salyt (kb. 11%) képvisel a
GDP-n (2019Q3 2,1% év/év) belll, igy hatdsa kevésbé jelentds. Mds perspektivabél nézve a tengerentilon a
GDP mintegy 70%-at a belsé fogyasztds adja, igy egyébként is sokkal ellendallébb a kiilsé sokkokkal szemben.
Mindezt j6l reprezentdlja a kompozit BMI jéval kedvezdbb alakuldsa. Ettél fliggetlendlitt is elkélt a FED
segitsége, ami részben lehet Trump unszoldsdnak is az érdeme. Jerome Powell ezt diplomatikusan ciklus
kozepi kiigazitdsnak kommunikdlta. Végil az év sordn hadrom alkalommal csokkentettek kamatot, ezzel az
1,75%-0s szintre dllitva az irdnyadé rdtat. Jelenleg a piaci szereplék még latnak esélyt egy tovdbbi
kamatcsokkentésre 2020-ban, a dontéshozdk viszont ennél sokkal rigorézusabbak. Persze az elnokvdalasztdsi
év sok mindent felllirhat, fé6ként hogy Trump tovdbbra is sziviigyének fogja tekinteni a tézsde alakuldsdat és
mindent meg fog tenni az drak megtdmasztdsa érdekében. Mindezt annak ellenére, hogy vélhetéen egyre
tobb idejét fogjak lekotni a fokozddo bel- és kiilpolitikai csatdrozdsok. Elég csak az ellenzéki elndkjelolt Joe
Biden lejaratdsdt célzo ukrdn zsaroldsi gy miatt Trump ellen indult impeachment eljardsra, vagy a fokozoédé
geopolitikai feszliltségekre gondolni. Az elndkségért folyd verseny marpedig fokozdodik, az utolsé pillanatban a

kordbbi New York-i polgdrmester Michael Bloomberg is felt(int a porondon demokrata szinekben.

A legszélesebb korben kovetett amerikai részvényindex az S&P 500 (+28,9%) a fejlett piaci indexek kozul
kimagaslé teljesitményt ért el a kedvezé kdrnyezetben. A mdésodik félévben a 3.000 pontos massziv ellendlldst
kdveten tdbbszor is Gj historikus csticsra tudott emelkedni. Ovatossagra adhat okot azonban, hogy kézben az
eredményvdrakozdsok sokkal mérsékeltebb Gtemben novekedtek, igy az Gjbol bévild likviditds és a

kockdazatok kidrazdddsa a P/E alapu értékeltséget historikusan is meglehetésen magas tartomdnyba hajtotta.
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Kompozit BMI-k alakuldsa
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Részvénypiacok i ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Eur6zonds GDP-k alakuldsa (%, év/év) Az év sordn beérkezett gazdasdgi adatokat tekintve elmondhatjuk, hogy a nyitottabb eurdézénds gazdasdgok sokkal

8 jobban megszenvedték a kereskedelmi viaskoddst. Ezen belil is szembeo6tlé az autdszektor és a pénziigyi szektor

o A strukturdlis problémaival is sujtott Németorszag helyzete. Epphogy sikeriilt elkeriilni a tankényvi definicié szerinti

4 -o’-\; //é\\\_\ / ,\r /\ recessziét, miutdn Q3-ban 0,1%-kal tudott névekedni a gazdasdg negyedéves alapon a Q2-ben latott 0,2%-0s visszaesés

z B &‘;{\\7/ \‘X/‘ A} 'T V-KE/W" 7 \,; utdn. Ez a gyenge olasz teljesitménnyel kardltve az eurézéna aggregdlt szdmait is lefelé hizta. Pozitivum viszont, hogy a
DR RRRA) Tl rogieg. ANEes el 2T feldolgozéipari BMI siillyedését kdvetéen — igaz alacsony 50 alatti szinten — de a stabilizalédds jelei latszanak.

|

,4 ]

© Az eurdpai részvényindexek teljesitménye (DAX +25,5%, Stoxx 50 +24,8%) mindezek ellenére nem sokkal maradt el a

. —eurdzona —Németorszig Frandaorszéi tengerentlliakétél. Ebben kézrejdtszott, hogy a FED mellett az EKB sem volt rest forditani monetdris politikajanak
— Olaszorszdg Egyesilt Kiralysag

irdnyultsdgdn. A betéti kamat 10 bdzispontos (-0,5%-ra) torténd vagdsa mellett, az eszkdzvdasarlds havi 20 Mrd eurds
Stoxx 50 és a feldolgozéipari BMI alakuldsa keretosszeg( Ujrainditdsa, a bankok magasabb hitelkihelyezését alacsonyabb forrdskoltséggel jutalmazd TLTRO 1l és a

e - negativ kamatok eredményromboldsét tompitandd kétszintl kamatrendszer bevezetése egyardnt segithetett ebben. A

lekoszond Mario Draghi véleménye szerint ezzel a monetdris politika jdtéktere nagyjabdl ki is fulladt, sziikség esetén a
3750

3500 1N ,}Aﬁﬂ_

3250 =

fiskdlis dontéshozdknak kell dtvenni a stafétdt. Utdda, Christine Lagarde sem vdltoztatott ezen az dlldsponton és
fenntartja az élénkité politikat. Erdekesség, hogy jovére a jegybanki tevékenység mélyrehaté vizsgdlatdat irdnyozta eld,

ami akdr a kozéptdavu infldcids cél Gjragondoldsdt is magdban foglalhatja.
3000

Brexit fronton is kedvez6 fejlemények zajlottak az év végéhez kézeledve. Az oktéber 31-i hatdridé janudrra torténd
2750 —_ 45

modositasat kovetden a konzervativ part Boris Johnson vezetésével nagyardnyl gyézelmet aratott az elérehozott

2500 t t t t t 40
2017.0210 2017.08.10 2018.02.10 2018.08.10 2019.02.10 2019.08.10
=—Stoxx 50 index
Farrés: Bloomberg Markit eur6zonas feldolgozéipari BMI (jobb t.)
Markit német feldolgozéipari BMI (jobb t.)

vdlasztdsokon, ezzel Ujra esélyt kapva az EU dltal jévdhagyott verzidé hazon belili elfogadtatdsara.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A globdlis fejlettektél némileg elmaradd mértékd, de jelentds pluszban tudtdk zdrni az évet a globdlis feltorekvé piacok. Az év végéhez kbzeledve ezekre is at tudott ragadni

az dltaldnos kedvezd hangulat, amit a FED enyhitések kovetkeztében szeptember végétdl gyenglilé dolldrkurzus is segitett. A legnagyobb sullyal szerepld, fiskdlis és

@

monetdris élénkitésekkel egyardnt operdld kinai piac is ki tudott l6ni a részleges megdllapodds hirére. A piac értékitélete szerint azonban tovabbra sem kérdéses melyik fél all

nyerésre, elég a kereskedelmi hdborl induldsa éta a két piac kozott mért teljesitménykiilonbség alakuldsdara tekintenlink. Kockdzatok tovdbbra is akadnak elég a hongkongi

tlntetésekre, illetve az USA esetleges beavatkozdsdt elfogadd amerikai torvényre gondolnunk. Ennek ellenére az Alibaba hongkongi IPO-ja meglehetbsen jél sikerdilt, 11 Mrd

dollart sikerult bevonni a cégnek a kordbbi 2014-es New York-i rekord mérték( 25 Mrd dolldros kibocsatds utdin. Igaz utébbit letaszitotta a trénrél decemberben a szaudi

olajvdllalat az Aramco régéta vart IPO-ja, ahol a tarsasdg 1,5%-anak értékesitése mellett 25,6 Mrd dolldrra rdgott a tranzakcié 6sszértéke. Utdbbi idézitése arrdl tantskodik,

hogy a szaudiak kedvezének itélik meg a jelenlegi olajdr szintet, ami az orosz gazdasdg fokozatos talpra allasat is seqiti a 2014-es krimi valsdg miatti szankcidkat kovetéen.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dolldrban 2019
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S&P 500 és a Shanghai Composite teljesitménye
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Orosz RTS index és a Brent olaj drdnak alakuldsa
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Résziénypiccc’)k ) ) @
REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids feldolgozdipari BMI-k

* A régios részvénypiacokat lefedé CETOP (8,6%) index idén szerényebben teljesitett a globdlis feltorekvé

piacokndl. Ebben kozrejatszott az is, hogy a régids orszdgok kis nyitott gazdasdgaira ezer szdlon hat az

60 pr—

1 L _[“_ _‘—\_,-L eurozdénds és a német lassulds. Pdnikra egyelére nincsen ok, mert az erds bérkidramldassal és hitelezéssel
55 = ' -_—
=_\"-"L.—\_,_r"-’"_‘_‘—‘~" tadmogatott belsé kereslet részben ellensulyozni tudja a kilpiacok gyengeségét. Igaz a régids orszdgok GDP
50 novekedése is lassul jovére a varakozdsok szerint, azonban tovdbbra is jelentdsen fellilteljesithetik eurézdnds

- tarsaikat. igy a CETOP alulteljesitése mdgott sokkal inkdbb az index durvan egyharmadat kitevé lengyel piac

gyengélkedése hizédott meg.

40 t t t t } t } }
17.jan. 17.m@j. 17.szept. 18jan. 18.maj. 18.szept. 19jan. 19.mdj. 19.szept.

) —lengyel feldolgozéipari PMI  —cseh feldolgozdipari PMI , . I . , , . , . . . ,
e Tovdbbrais szembeodtld a PGNIG hanyatldsa. A céget a tavalyi enyhe tél mellett, a novekvd LNG import és a
CETOP részvények teljesitménye 2019 ndvekedés lassuldsa miatti keresletcsokkenés hatdsdra zuhand eurépai gadzdrak egyardant sdjtottak. Utdbbi
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probléma év végére az olajszektor (PKN, MOL) szerepldinél is megjelent, amit a finomitdi és vegyipari drrések

osszeomldsa tanusitott. A PKN esetében az is gondot okozott, hogy varatlanul bejelentették az dllamitobbségi

tulajdont kozm(icég az Energa akvizicidjdt, amit meglehetésen kedvezétlenil fogadott a piac. A lengyel

bankszektor esetében tovdbbra is végeldthatatlan a devizahiteles saga. A 124 Mrd zloty értéki svajci frank alapu

CETOP
Erste

HT hiteldllomdny sorsa jelent nyomdst. Bar rendszerszinten ez nem hordoz jelent6s kockdzatot, eredményszinten
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azonban akdr a szektor négyévnyi profitjat kitevd, 60 Mrd zlotys potencidlis veszteséget is okozhatnak a

kiilonb6z6 ,megolddsi javaslatok”. Masrészrél az alacsony devizahitel kitettséggel rendelkezé bankok (pl. Pekao,
Alior) esetében latott drfolyam korrekcidk mdér-mar tulzénak tlinnek. A CDR tovdbbra is szdrnyal. A felhaszndlok

epekedve varjadk a Cyberpunk 2077 megjelenését, aminek EPS hatdsa fokozatosan épll be a varakozdasba.

Forrés: Bloomberg
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A globdlis és régids feltorekvé piacokhoz hasonléan a BUX index is magdra taldlt nydr végétdl, igy a
teljes évet 17,7%-o0s pluszban zdarta. Kozben a P/E alapu értékeltség is visszarendezédott. A nydr végi
meglehetdsen nyomott 8,7-es szinteket kovetden év végére ismét 10 folé tudott kapaszkodnia
mutato értéke. Azonban ez még igy is elmarad az elmult 5 év 10,8-as atlagdtédl, mikdzben a globdlis

fejlett és fejl6dé piacokon a hosszabb dtlagokhoz képest is jelentés prémiumokkal kereskednek.

Az OTP rakétdja segitett hajtani az emelkedést, kereskedtek vele az Uj historikus csicsnak szamitd
16.000 forint kozelében is. A gyenge forint arfolyam, az akvizicidk és az organikus névekedés
hitelallomdnyra gyakorolt hatdsa és az alacsony kockdzati koltségek ellensilyozni tudtdk a
kamatmarzs csokkenését és a novekvé mikodési koltségeket. A Q1-Q3 idészakot kovetéen 310 Mrd
forint az addzott eredmény. A MOL-ndl az idei év még jél alakulhat - amit ldtva a menedzsment 2,4
Mrd dolldrra emelte 2019-es tisztitott EBITDA varakozdsdt - a jové évtél azonban az olajtermékek
piacat is nyomds ald helyezheti a globdlis novekedés lassuldsa. Ennek hatdsdt tompithatja az Uj azeri
mezd integrdldsa, az IMO 2020 induldsa, az erds régids kisker forgalom (Fresh Corner) és a
késbbbiekben a poliol Gzem elinduldsa. Az Mtel esetében is akadtak fejlemények. Igaz a T-Systems 4iG
szdmdra torténd értékesitése meghilsult, a Digi 5G aukcidbdl torténd kizdrdsa pozitivum. Kérdés, hogy
a Telenor 25%-dnak allami kézbe keriilésének milyen hatdsa lesz a szektorban egyébként is élesedd
versenyre. A Richter sokdig nyomds alatt volt és jart 4.800 forintos mélységekben is az arfolyam a
szerializacié és a romld marzsok hatdsdra. Ezt kdvetéen azonban érkezni tudott a fordulat féként a
cariprazine Uj indikdcidban (bipoldris depresszid) torténd forgalmazdsdnak és kedvezd értékesitési

szdmainak, valamint a forintgyengulésnek és a sajatrészvény vasdarldsoknak kdszonhetden.
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2019
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