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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2019.12.31-TOL 2020.03.31-1G

Portfoliokezelt allomdny Portfolickezelsi brutt Benchmark ._Alu! / - Kezd6 datum Kezd6 vagyon Zaré datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR -11,47% -10,33% -1,14% 2019.12.31 36338 2020.03.31 31918
FNYSZ Dinamikus HUF -9.81% -10,27% 0,46% 2019.12.31 23863497 2020.03.31 21335675
FNYSZ Egyenletes EUR -7,64% -5,09% -2,55% 2019.12.31 483 486 2020.03.31 443 833
FNYSZ Egyenletes HUF -6,10% -6,35% 0,25% 2019.12.31 69422227 2020.03.31 65 603 300
FNYSZ Klasszikus -0,24% -0,10% -0,14% 2019.12.31 10051441 2020.03.31 14756 310

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

© Copyright Allianz 2020. dprilis 13.



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2020 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2020 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

AZ UJ TiPUSU KORONAVIRUS GAZDASAGI HATASAI

A gazdasdgi karokat nem elsésorban a haldlesetek okozzdk, hanem a virus terjedésének lassitdsdra, a halandésdg
csokkentésére hozott eréfeszitések, mint a személyek mozgdsdnak korldtozdsa, részleges termelésledllds.
Alapvetben keresleti és kindlati oldalrélis érzédnek negativ gazdasdgi hatdsok. Keresleti sokkot okoz, hogy az
emberek lényegesen kevesebbet utaznak, nem vesznek igénybe szolgdltatdsokat, nagyobb kiaddst igényld
termékek vasdrlasat elhalasztjak, ingatlan tranzakcidkat sem nagyon bonyolitanak. Kindlati oldalrdl is sokkrél
beszélhetlink. A termeld Gzemek egy része ledll, mert nem lehet tavolrél mikodtetni, az otthonrél végzett munka
pedig, féleg hirtelen elrendelve okozhat hatékonysdgcsdkkenést. Mivel sok termék elédllitdsa nemzetkdzi, alacsony
készletekkel mikodtetett elldtdsi lancokra éplil, igy még egy lokdlis kiesés is okozhat globdlis fennakaddst. A
jarvany ezen ugyanakkor hamar tulment, a WHO mdrcius elején vildgjdrvannyd mindsitette a megbetegedést.
Tehdt keresleti és kindlati okok is az eddigi (jellemzéen) GDP novekedés helyett GDP csokkenést vetitenek elére,
azaz gazdasdgi recessziét okozhatnak. Ezen feliil lehetnek médsodkoros hatdsok is, amennyiben rendelések
hidnydban vallalkozdsok mennek csédbe, vagy munkavdllaloik egy részétél megvalni kényszerilnek. Ez tovdbb
csokkenti a keresletet és sz(ikiti a gazdasdgot. A valsdg felhivja a figyelmet a globdlis és a just-in-time elldtdsi
rendszerek sérilékenységére, igy visszaszorulhat a globalizdcio, tartdésan csokkenhet a vildgkereskedelem, a
termelés biztonsdgosabbd tétele pedig emelheti hosszu tdvon a fogyasztoi drakat.

A virus terjedését Kina meglehetésen hatdsosan korldtozta, azonban Eurépdban és az USA-ban ez ladthatdlag
nehezebb volt. A kinai gazdasdg azéta Ujbdél beindult, azonban Eurdpa darpilis elején még csak a tetézéshez kozelit,

mig az USA megbetegedései egyeldre exponencidlis novekedést mutatnak.

A piaci mozgdsokat nagyban befolydsoljdk a terdpidval kapcsolatos hirek (gydgyszerek, oltdsok), az egyes
orszdgokban a jarvanygorbe alakja (ellaposoddsa, igy a varhaté korlatozdsok felolddsa), valamint a jarvany

kovetkezé hulldmaval kapcsolatos varakozdsok.
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A heti Uj megbetegedések szdma az egyes orszdgokban
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA 2019. negyedik negyedéves évesitett gazdasdgi ndvekedése az el6z6 idészak hasonlo értéke utdn 2,1% lett, egész
évre vonatkozdan 2,3%-ot kozoltek. Az idei elsé negyedéves adat becslésére 04.29-ig varni kell. A kiskereskedelemrél és az
ipari termelésrélis még csak a jarvany felfutdsa elétti (februdri) adatok allnak rendelkezésre. A Bloomberg elemzéi 03.20-a
utdn egy kivétellel negativ redl GDP novekedést jeleznek 2020-ra, jellemzbéen -3% korilit, de a leginkdbb pesszimista adat
-10,8% volt!

* A munkanélkiliségi rdta marciusra 4,4%-ra ugrott, ami nomindlisan alacsony érték, de egyrészt az eléz6 3,5%-hoz képest
nagy ugrds, mdsrészt utoljdra 2017-ben lattunk ehhez hasonlé szintet. El6remenden kilonb6z6 becsléseket olvastunk, és

azok kozil sok 10% feletti értéket var, ami meghaladnd az eléz6 két valsdg legrosszabb értékeit. A helyzet komolysdgdt és a
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* Azinflacié februdrban 2,3%-on dllt, tehdt a Fed infldcids célja kozelében volt. Az olajdresés és a jarvany miatt a kereslet
visszaesése az inflacié mérséklédése irdnydba hat, igy nem korldtozza a Fed-et az extrém laza monetdris politikdban. A Munkanélkiliségi segélyért jelentkezék szédma
Bloomberg frissebb elemzdi becslései 1% korili értékeket prognosztizdlnak 2020 egészére. e [
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok
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* 2019-ben mdr megdllt, majd a kereskedelmi hdborus feszliltségek és a globdlis
gazdasdgi lassulds hatdsdra megfordult a Fed szigoritdsi ciklusa. A jarvdany
ugyanakkor drasztikusan rontotta a kildtdsokat, itt mér nem a novekedés
mérséklédése jelentette a problémdat, hanem egy mély gazdasdgi és pénzligyi valsdg
réme is megjelenhetett a dontéshozok szeme elétt. Nem is vart a Fed a dontéssel a
kovetkezé FOMC llésig, hanem mdr 03.03-an 50 bdézispontos kamatvdsdsrél
hatdrozott, melyet 03.15-én Ujabb 100 bdzispont koévetett. Ezzel gyakorlatilag 0-ba
vdagta a Fed a rovid kamatokat.

* A nemzetkozi dolldr likviditas biztositasa érdekében szdmos nagy jegybankkal kotottek
megdllapoddst dolldr swap Ugyletekkel kapcsolatban, és a hazai likviditds novelésére

is szdmos intézkedést hoztak (pl. kotelezé tartalékok 0%-ra vagdsa).

* AFed 2017 6szén hatdrozott mérlege fokozatos leépitésérdl, majd a 2018. év végi tézsdei esés, a romléd gazdasdgi kildtdsok és az alacsony inflaciés nyomds hatdsdra

2019 augusztus végével befejez6dott ez a folyamat, sét oktdber elején a Fed mar kincstdrjegyek vasarlasdarol hatdrozott .

+ Ajdrvany hatdsdra 03.15-én a komplett eszkdzvasdrlds Gjrainditdsarél (QE) is dontdttek. Allamkdtvényre 500 millidrdos, jelzdlog fedezet(i kdtvényekre 200 millidrdos

keretosszeget hatdroztak meg. Mdrcius 23-dn ugyanakkor mdr ezt a keretet is tagitottdk, gyakorlatilag korldtlan programrél beszéltek, és a vasdrolhaté eszkozok korét is

kiterjesztették. A Fed részvény ETF-eket egyelére nem vesz (a japdn jegybank mar jé ideje), de tobbek kdzt dnkormdnyzati kotvényekre, kereskedelmi ingatlan fedezet(

kotvényekre, vallalati kbtvényekre kiterjed mér a mandédtuma. Az eszkézvésdrlds pedig taldn minden képzeletet felllmul, 100 millidrd dolldr/napot meghaladé volt az

indulds, ami meghaladta a kordbbi QE-k havi (1) legmagasabb mennyiségét.

A Fed az Ujabb borzalmas munkanélkiliségi heti adat utdn 04.09-én 2300mrd USD hitelprogram beinditdsarél tett bejelentést.

© Copyright Allianz 2020. &prilis 13.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* Az amerikai kormdnyzat jelentbs koltekezésbe kezdett. Mdrcius végén irta ald Trump elndk azt a csomagot,
amely 2000 millidrd dollart mobilizdl. Ez részben direkt ,pénzosztds” az dllampolgdrok részére, mdasfeldl

kiterjesztik a munkanélkili segélyt, valamint nagyvdllalati és KKV programokat tartalmaz az egészségigyi

kiadasok mellett. A hirek azéta mdr Gjabb program elékészitésérdl szolnak.

* A hatalmas kiaddsi intézkedések ugyanakkor a véarhaté kindlatmegugrds ellenére nem okoztdk az
allampapir-hozamok felfelé toldddasat, hiszen a Fed monetdris lazitdsa jelentésen névelte a keresleti oldalt.

* A 10 éves USA dllamkotvény hozama igy rekord szintre esett, a 0,5%-ot is megkozelitette marciusban, a révid
lejaratok (pl. 3 hénap) negativ tartomdnyban is jartak.

* Agazdasdgirecesszid j6 elbérejelzéjének tekintett inverz hozamgorbe tartésan nem alakult ki, de ha a
munkanélklliség gyors novekedésére tekintiink, ne gondoljuk, hogy a pozitiv meredekségl hozamgorbe

ellenére az USA biztosan elkerilné a recessziot (a nagyobb valészinlség a gazdasdg szlkilése mellet szél).
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Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

Az eurdzédna 4. negyedéves GDP adata sem mutat lényeges eltérést az el6z6 negyedévekhez képest, 1% lett a megeldzé év azonos negyedévéhez képest. Kis csokkend
tendencia igy is latszott, még a koronavirus-jarvanyt megelézéen is (a Q1 becslés 04.30-an jon ki). Németorszdg tovdbbra is gyengélkedett, az év/év béviilés épphogy
pozitiv lett: 0,4% munkanapokkal kiigazitva. Eléretekintve a frissebb elérejelzések jelentds, 5% korili gazdasdgi visszaesést varnak 2020-ra az eurézéndra vonatkozoéan, a
Bloomberg dltal begydjtott elemzdi prognézisok kozil a legpesszimistdbb -13% volt 04.10-én.

Az eurdzénds munkanélkiliségi rata lasst mérséklédése februdrig még kitartott, akkor 7,3%-ra ért. Minden bizonnyal ez egy lokdlis minimum lesz, és konnyen 10% folé érhet
megint, mint az el6z6 valsdgban. Spanyolorszdgban mar latjuk a munkanélkiliség valtozdsdnak mdrciusi szdmdat, ami meghaladta a 300 ezer f6t, mikdzben a 2008-2009-es
csUcsértékek havi 200 ezer korul megdlltak.

Az inflaciét nézve 2018-ban ugyan tobbszor is kozoltek valamivel 2% feletti értéket, aztdn egy jelentds csokkenésnek lehettiink tanui: oktdberre 0,7%-ra olvadt az
dremelkedés, ami mdr az EKB kicsivel 2% alatti céljdtél jelentdsen eltdvolodott. A decemberi adat ugyan kis emelkedést mutatva 1,3%, de a mdrciusi becslés ismét csak 0,7%.
A maginflacid is 1%-ra mérséklédott. A valsdg feltételezések szerint tovdbb nyomja lefelé az inflaciét, igy a jelentds monetdris lazitdsnak megvan a lehetésége, és inflacids

szempontbdl a sziikségessége is.

Spanyol munkanélkuliség valtozdsa
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok * Mdrcius 12-én az EKB is lazitdst jelentett be, de a betéti rdtdt nem vagtdk

6000 6 . . ) . N Eos . .
EKB mérlegféssszeg (bal tengely, mrd EUR) tovdbb. Ezt még 2019-ben csokkentette -0,5%-ra az EKB és feltehetdleg a

bankrendszerre gyakorolt negativ hatds miatt nem akartdk tovabb vagni.

5000 =EKB kamat (jobb tengely, %) 5
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) Médositottdk ugyanakkor a hosszu lejaratd, kedvezményes kamatozdsu hitel
4000 4 (TLTRO) feltételeit. Az eszk6z kamata itt az EKB alapkamat (jelenleg 0%) alatt
25 bdzisponttal lesz megdllapitva. A meghatdrozott benchmarkot meghaladd
3080 % mértékben hitelezé bankok feltételei még kedvezébbek, azok ezt a hitelt az
2000 5 EKB betéti kamatldb (-0,5%) alatt 25bp-tal kapjdk. A technikai feltételek is
kedvezdbbé véltak.
1000 1 * Ezen feliil a novembertél Gjrainditott 20 milliard eurés havi keretésszeg(
0 o eszkozvdasdrldsi program felett, tovdbbi egyszeri 120 millidrd QE 6sszegrél
8 82888 E R85 F TEg dontstiek
Appe B N o & W % o8 o o b N &g £ 8B % N4i * Alépések lathatolag nem gy6zték meg a piacokat, az eurépai dllampapir-
Forrds: Bloomberg hozamok jelentésen emelkedtek.

* A madrcius 12-i intézkedéseket tovdbbiak kovették. Egy héttel késébb Ujabb 750 milliard eurds kotvényvdasarlast (allamkotvény, vallalati kétvény) hirdettek. A vasarldsok
legaldbb év végéig tartanak majd, és sziikség esetén még tovdbb novelhetd az 6sszeg. A feltételek is lazultak, elfogadjak ismét a gorog dllamkotvényeket, és nem figyelik
mdr az Ugynevezett egyharmados szabdlyt, azaz hogy mennyit vehet meg az EKB egy adott kibocsatotol.

+ Aprilis elején lazitottdk a bankok miveleteinél az elfogadhaté fedezetekre vonatkozé kdvetelményeket is. Egyrészt kdnnyitenek a lakossdgi és vdllalati hitelek befogaddsi
feltételein, ndvelik egy adott eszkdznél a beszadmithatd 6sszeget, azaz csékkentik a haircutot. Az EKB elndk Christine Lagarde, az elézé elnék (Mario Draghi) hitelvalsdghoz

kapcsolédd ,barmi dron” kijelentéséhez hasonlé Gzenetet fogalmazott meg az euré megmentése kapcsdn: ,mindent megtesziink ami sziikséges”.

© Copyright Allianz 2020. &prilis 13. 13



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

@

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete

* A gazdasdg lassuldsa nyomdn mar 2019-ben jelentds hozamcsokkenést lattunk. Ez gyorsult be miutdn egyre %

rosszabb hirek jottek a jarvdnnyal kapcsolatban. Igazi zuhandst mdrcius elején lattunk, amikor a vildg jegybankjai

egymadsra licitaltak a lazitdasi lépésekben. A 10 éves német dllamkotvény hozama 03.09-én -0,9%-re ért napon beldl.

Ezt kévetben, ahogy a koltségvetési tervek miatti magasabb kibocsdtdsokat is belekalkuldltdk a befekteték, az EKB

kezdeti lépéseivel kapcsolatban pedig csaldédottak voltak, igy visszaemelkedett a hozam.

* A perifériaként emlegetett olasz és spanyol kotvénypiacokon mds volt a helyzet. Elmaradt a mdrcius eleji rali, majd 1+

marcius kozepén jelentés hozamemelkedést lattunk. Ezen dllamok eladésoddsa a némethez képest lényegesen

kedvezétlenebb és a virus is jobban leterhelte ezen orszdgok egészségligyi elldtérendszerét. igy nem csak a német

hozamokkal egyltt emelkedtek, hanem a némethez képest a spread is tagult. A befekteték nem lattdk dgy, hogy az o Bt o o

EKB kezdeti [épései kelléen segitenék ezeket az orszdgokat. Késébb az EKB Ujabb kotvényvdsarldsi programjanak

meghirdetése és feltételeinek lazitdsa hirére megfordult a folyamat.

Allampapir hozammozgdsok (német)

4

© Copyright Allianz 2020. &prilis 13.

—1év

2,0

05

0,0

Allampapir hozammozgdsok 2020-ban (német)

[

-1 év ' )
=5 év
10 év

\-\}\\/H\/v—/_

i i
— o fe) s
3 8 3 S
o o (=] o
o o~ o ol
o o o o
o~ o~ o~ o

14

Forrds: Bloomberg



Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

REGIOS PIACOK

* Alengyeljegybank 03.17-én 50 bdzisponttal, 1%-ra csokkentette az alapkamatot és dllampapir-vdsdrldst is

hirdetett. Azéta eltelt durvdn egy hénap alatt 19mrd PLN (kb. 1500mrd forint) 0sszegben vasdroltak dllampapirt,

amely magasabb, mint az elsé negyedéves lengyel allampapir-kibocsatds volt. Aprilis elején Gjabb 50bp-os
épésben csokkentették a kamatot, amellyel Lengyelorszdg lett a vildg legnagyobb negativ redlkamatot fizetd
orszdga. Ez, a jelentés QE programmal egyltt a PLN gyengliléséhez vezethet, amely késébb sziikségessé teheti
az MNB-hez hasonlé kiigazito lépést (révid oldali szigoritds, a hosszl lazitds fenntartdsa mellett). A kormdnyzat
mdrciusban a GDP 10%-dra, majd dprilis elején tovabbi 4%-dra rigd csomagot jelentett be (hitelgarancidk,
kormdnyzati beruhdzdasok, bértdmogatds, szocidlis kiadasok).

A cseh jegybank 03.16-dn 50bp-tal, majd 03.25-én Ujabb 75bp-tal, 1%-ra csokkentette az irdnyadd kamatat.
Megteremtették a lehetéségét az dllampapir-vasdarldsoknak is. A cseh kormdanyzati program a GDP kozel 20%-
dra rdg, nagyobb részben garancianyUjtdst tartalmaz, kisebb részben jovedelem kiegészitést és egyéb direkt
juttatasokat.

A romdn nemzeti bank 50bp-os vagdst hajtott végre, 2%-ra keriilt az alapkamat. Allamkdtvény-vésarldsrol is
szlletett dontés. A koltségvetési csomag egyelére itt lényegesen kisebb, a GDP nagyjdbél 2%-ara teszik az
elemzdk, de hamarosan Gjabb bejelentések johetnek. Romdnia 04.02-én 400 millié eurds hitelt kért és kapott a
Viladgbanktél.

Torokorszag janudrban 75bp, februdrban 50bp, marciusban 100bp mértékben, 9,75%-ra vagta kamatat. A

devizatartalékok csokkenek, a deviza gyengll, igy nehéz lehet tovdbb lazitani a monetdris kondicidkon.

Altaldnossdgban azt latjuk, hogy a réqids devizdk jelentésen gyengiltek (itt Romdnia kivétel a magas

kovetéen mérsékeltek maradtak.
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EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

* Japdanban a jarvany terjedése — részben koszonhetéen annak, hogy a japan kultGranak a Kinai beszerzési menedzser indexek
tavolsdgtartds eleve jobban része - viszonylag lassu volt, azonban a vészhelyzet bejelentését 6k 60

sem tudtdk elkerdlni. A fiskdlis csomag 108 trillié jenre rig, amit a GDP 20%-dra tesznek. A Bank of

Japan nem csokkentette tovdbb a -0,1%-os alapkamatot és a 10 éves kotvény 0%-os célhozamdt, i

de természetesen lazitd intézkedéseket itt is hoztak, j6cskdn megemelték az eszkozvdsdarldsokat

és Uj hitelprogramot is inditottak.

_— - . ., . s s e 40 .
A kinai hatésdgok mostanra mar folyamatosan oldjdk fel a virus terjedésének lassitdsdra hozott kompozit
—termeldi

rendelkezéseket, ugyanakkor fiskdlis és monetdris stimulusokban itt sem volt hidny. igy a termelés

—nem-termel&i
fokozatosan Ujraindul, amit ldtunk a felpattand beszerzési menedzser indexeken is. Remélhetéleg 30
ez mdr valamennyire megjelenik majd a mdrciusi termelési és fogyasztdsi adatokban. A janudri-

februdri kiskereskedelmi forgalom az eléz6 évhez képest 20,5%-0s, mig az ipari termelés 13,5%-os

visszaesést mutatott. Amennyiben jé adatok érkeznének, az reményt adhat a vildg mds pontjain is, PR U IO K SR S LR S SN SR LN
O I S S A S

igaz, mivel mdashol nem voltak annyira szigortak a korldtozdsok, igy ott jobban elhizédhat a
ledllds. Olajar (WTI, dollar/hordd)

80
Az olaj dra mar a kinai ledlldsok idején elkezdett esni, ami a vildgjarvannyd mindsités utdn a fejlett piaci .
tézsdei esésekkel pdrhuzamosan begyorsult. A magyardzat kelléen egyszerl: ha részben megdll a 60
vildggazdasdg, akkor energidra is sokkal kevésbé van sziikség. Ezen anyag készitésének befejeztéig kindlati 40 -
oldalon sem sikertlt az olajhatalmaknak megdllapodniuk, ami tovabbi mélységbe taszitotta a fekete arany i

20
arat.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A magyar gazdasdg 2019 negyedik negyedéves GDP adata évi 4,5%-os redlndvekedés mutatott, az elézetes Q1 adat csak 05.15-én érkezik. Sajnos a magyar gazdasdgot
sem kerdlik el a jarvany gazdasdagi hatdsai. Varga Mihdly dprilis elején 3%-0s GDP visszaesést prognosztizalt, az utdbbi hetek alapjén a Bloomberg elemzéi is hasonlé
nagysdgrendd csokkenéssel szdmolnak 2020-ra. A rendelkezésiinkre allé ipari termelési adat még csak februdri, igy azt kdr részleteiben elemezni, a 29-re csokkend marciusi
termeldi beszerzési menedzser index azonban jelentds szlkulést vetit elére.

A februdri munkanélkiliségi adat 3,5%-on dllt. A koronavirus hatdsait természetesen ez még nem tartalmazza, féleg, hogy a foglalkoztatdsi statisztika mindig hdrom hénap
atlagos értéke, tehdt most december-februdré. Ez azt jelenti, hogy igazdabdl csak a juliusban megjelené adat alapjdn mérhetjik fel majd igazdn a jarvany munkaerépiaci
hatdsdat. A 04.04-i Kormdnyinfén annyit megtudtunk, hogy addig kozel 30 ezren vesztették el dlldsukat, és ez a szdm napi kb. 4000 fével novekszik. A janudri bérndvekedési
adat 10% alatti volt, és mivel a valsdg kibontakozdsdval ismét a munkaaddk kerililnek eréfolénybe, a kétszamjegyl éves novekedés most egy ideig nem lesz valészind.

Az inflacié az év elsé két hdnapjdban a toleranciasdv felsé értékét meghaladta, mdrciusra csokkent ismét az ald, 3,9% lett. A visszacsdkkenést segitette az extrém olajdresés,
ugyanakkor a jarvannyal kapcsolatos pdnikvasdarldsok az élelmiszerdrakat emelték, mig a gyengilé forint az importtermékeket dragitotta. Az MNB dltal kiemelten figyelt
adoészirt maginflacié szintén 3,9% lett. Elére tekintve az alacsony olajdarak tovabbi begylir(izésére, az élelmiszer-vasarldsok, és Ugy dltaldban a kereslet csékkenésére

szdmithatunk a kibontakozé valsdg miatt, mindez az inflécié tovdbbi mérséklédése irdnydba hat.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap dllomdény) Hazai monetdris kondiciok (kamatok) és rovid hozamok EURHUF arfolyam
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* A decemberi Monetdris Tandcs Ulés utdni kézlemény az inflacios kockdzatok tekintetében a kordbbi lefelé mutatd utdn ismét szimmetrikus kockdzatokrol beszélt. Ennek
ellenére az MNB a forint likviditdst nyGjté FX swap dllomdnyt magas szinten tartotta, igy igen laza monetdris kondicidkat teremtett. A forint ebben a kornyezetben valamelyest
tovdbb gyenglilt (régios viszonylatban is), de janudri kamatdonté ilés ezzel még nem foglalkozott, s februdrban is csak a szigoritds lehetésége kerilt be a kdzleménybe.

* Madrcius kozepétbligen aktivvd valt a Jegybank. Szdmos intézkedést hoztak a bankok téke- és likviditdsi helyzetének biztositdsdra (a torlesztési moratérium is ide sorolhato). A
mdrciusi kamatdontd Glésen hosszu lejaratl fedezett hiteleket vezettek be. A kedvezétlen kiilsé koérnyezet és egy Uj spekuldcios hulldm azonban a forint hirtelen
gyenguiléséhez vezetett, amelyet az MNB egy Uj 1 hetes betéti eszkozével normalizalt dprilis elején, tovdbb emelve a rovid kamatokat. Ezt a késébbi kamatfolyoso-tagitds is
erdsitette.

* Most az latszik, hogy az MNB reagdlva a kiilsé kérnyezet valtozdsaira egyszerre prébdlia a lazitds és szigoritds kézt az egyensulyt megtaldlni. Mivel a devizdra a révid oldal

hat erésebben, ugyanakkor a hazai piaci szereplék (hdztartdsok, vallalatok, dllam) a hosszabb lejdratokon segitheték hatékonyan, igy a mix jelenleg a révid oldali szigoritds és

a hosszu oldali lazitds.
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ATALAKULT A MONETARIS POLITIKA

1 hetes betéti eszkoz: az MNB 04.01-én vezette be, célja, hogy a bankkozi likviditdst lekotve (az elsé két tenderen 0,9% volt a kamatldb szemben a -0,05%-0s egynapos betéti
kamattal) szigoritsa a révid oldalon a monetdris kondicidkat, és igy a BUBOR hozamokat és egyéb rovid pénzpiaci kamatokat/hozamokat felfelé tolja. Mivel a devizapiaci
pozicidkat rovid lejdratd forrdsokkal finanszirozzdk, igy ez megdrdgitja a forint elleni spekuldciét azzal, hogy még az arfolyam véltozatlansdga esetén is egy veszteség
keletkezik igy a forint ellen spekuldalé (eurdt tartd, forint addssdgban lévé) szerepléknek. Az egyhetes betét elhelyezésére hetente van lehetésége a bankoknak, a
kamatlabbal és az elfogadott mennyiséggel a jegybank kénnyen finomhangolhatja a kamatldbakat.

a kamatfolyosé kitdagitasa: az MNB a kordbbi -0,05%-0,9% kamatfolyosét az alapkamat elmozditdsa nélkil szimmetrikusra -0,05%-1,85%-ra valtoztatta 04.07-én. Ez
dnmagdban nem egy szokatlan feldllds nemzetkdzi viszonylatban, és a magyar kamatfolyosé is tébbet volt szimmetrikus mint nem. Aprilis elején az 1 hetes betéti eszkdz
alkalmazdsdval a -0,05%-o0s betéti szint mdr nem effektiv, viszont az egynapos (és egyhetes) fedezett hitel 1,85%-ra emelése megnovelte az MNB mozgdsterét, hogy a mar
bevezetett 1 hetes betétet esetleg magasabb kamaton meghirdetve 0,9% folé vigye a kamatokat sziikség esetén.

hosszu lejarata fedezett hitel: a 03.24-én bevezetett Uj eszk6z révén az MNB a hosszd hozamokat is kénnyebben tudja befolydsolni. A f6 cél, hogy a bankok részére kedvezd,
lejaratig fix kamatozdsy, hosszl futamidejd hitelt biztositson, amellyel tdmogathatja egyrészt az j hitelezést, a meglévé hitelek térlesztési moratérium alatti finanszirozdsat,
valamint hosszu lejdratl eszk6zok, elsésorban dllampapirok vasdrldsdt. Ez utdbbi felhaszndlds esetén a tobblet dllampapir-kereslet a hozamok csokkenése irdnydba hat, ami
segiti a kormdnyzatot, hogy a jarvany miatt meghozott valsdgkezeld fiskdlis intézkedések finanszirozdsa ésszerl hozamok mellett valésulhasson meg. Az eszkéz tébb
lejaratra is elérhetd: 3-6-12 ho, 3 és 5 év. Egy dprilis elején tortént bejelentés alapjdn tudjuk, hogy a 3-6-12 hénapos futamidék nyilvdnos, nyiltvégl befektetési alapok
szdmadra is elérhetbek lesznek (pénztdrak, biztositok részére egyelére nem), de itt a cél kevésbé a hosszu dllampapirok irdnti kereslet fokozdsa lehetett, sokkal inkdbb a
likviditdskezelés elésegitése.

FX swap dallomany, kiszoritott likviditas: az 1 hetes betét bevezetésével a kamatfolyosé aljan kiszoritott likviditds és igy az FX swap dllomdany kamatbedllitd szerepe
lényegesen csokkent. Az MNB az eszkozt tovdbbrais fenntartja, hétfénként meghirdeti, de megcélzott likviditdst mar nem kozolnek a kovetkezé kamatdontések sordn. A

jovében egyrészt devizalikviditdsban bévelkedd bankoknak segit a forinthoz jutdsban, mdsrészt ez az dllomdny az MNB devizatartalékdt néveli.
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VALSAGKEZELO MONETARIS ESZKOZOK

torlesztési moratérium: az egyik elsé intézkedés volt a lakossdagi és vallalati hitelek toérlesztési moratériuma, mely kormdnyzati intézkedést igényelt. Ez egyrészt Ggy
tdmogatja a makrogazdasdgot, hogy a munkanélkiliség (vagy az attél valé félelem) miatt kevésbé essen a fogyasztds és igy a GDP, mdsrészt kisebb eséllyel menjenek
csédbe vdllalatok, harmadrészt kisebb legyen a nemfizeté addsok szdma, igy tdmogatva a bankok tékehelyzetét, hitelezéképességét, véglil is a foglalkoztatdst és a GDP-t.
banki fedezetek bévitése: az MNB lehetdvé tette, hogy a bankok az MNB-nél fedezetként az dllampapirokon, jelzdlogleveleken és vdllalati kotvényeken tal a nagyvdllalati
hiteleket is felajanlhassdk. Ezzel jelentésen né a potencidlis banki likviditds (fedezett hitelek, FX swapok igénybevételének lehetbsége), illetve né a hosszu lejaratu hitel

igénybevételének lehetésége és igy a potencidlisan bankok dltal megvdasdrolhatéd dllampapirok kore.

prudencidlis kénnyitések: az MNB év végéig elengedte tobbek kdzt a kereskedelmi ingatlan projekthitelek tébblet tékekdvetelményét, a rendszerszinten jelentés bankok
tobblet tékekovetelményét, ugyanakkor elvdrja az osztalékfizetés mellézését. Ezek mind a hitelezési képesség fenntartdsa miatt tett lépések.

jegybanki osztalék: az MNB elért nyeresége lehetévé teszi, hogy 250 milliard osztalékot fizessen a koltségvetésbe.

NHP Hajra: a Novekedési Hitelprogram Gjabb pillérének keretében maximum 2,5%-os fix kamattal, akdar 20 éves hiteleket nydjtanak a bankok a vallalkozasok részére,
amihez az MNB 4% kamattdmogatdst ad a bankok részére. Ezzel Uj, olcsé hitelek kerlilnek a gazdasdgba. A valsdg kezdeti fazisdban forgdeszkoz hitelek illetve akar
bérfizetésre felvett hitelek is segithetnek, késébb a gazdasdg Ujrainditdsat, ndvekedését segitd beruhdzdsi hitelek kertilhetnek elétérbe.

NKP: az MNB dllampapirhoz kozeli szinten hosszu lejdrati forrdst biztosit azdltal, hogy a kibocsdtdskor vagy mdsodpiacon véllalati kotvényt vasdrol. A ndvekedési
kétvényprogram mar 2019-es eszk6z, de az MNB most 20 évre novelte a maximdlis futamidét a nagyvallalati kotvénykibocsatdsokra és a vallalatcsoportonkénti MNB limit is
nétt 50 milliardra a kordbbi 20 milliardrél. igy az is Gjra igénybe veheti, aki mdar kordbban kihaszndlta a lehetéséget.

jelzdaloglevél-vasarlasi program: 2018-ban futott mdr egyszer egy ilyen program, amelynek keretében az MNB elsédleges és mdsodlagos piacon jelzdloglevelet vett, amivel
a lakdshitelek forrdskoltségét csokkentette és a bankok lejarati 6sszhangjdt javitotta. Az Gj program pontos feltételeit 04.28-dn jelentik be.

allampapir-vasarldsi program: a hosszu jegybanki hitelek mar 6szténzik a bankokat az dllampapir-vasdarldsokra, de az MNB az dllampapir-vdsarldsi program elinditdsdval

kozvetlendl is beléphet a piacra, igy finomhangolhatja annak mikodését. A részletszabdlyok itt is 04.28-an lesznek ismertek.
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= A miniszterelnék marcius 18-i bejelentésén a mar részletezett hiteltorlesztési moratérium mellett korldtoztdk a szabad felhaszndlasu hitelek THM-jét, és szadmos kiemelten
érintett dgazat (pl. turizmus, vendéglatds) kapott adé és jarulékfizetési konnyitést. A célzott addkonnyitéseket 23-dn tovdbb bévitették, valamint elrendelték a kilakoltatdsi

moratdériumot és az adovégrehajtdsok felfliggesztését, valamint a veszélyhelyzet idején lejaréd egyes gyermekek utdni juttatdsok meghosszabbitdsat.

»  Anagyobb bejelentések dprilis elején jottek. igy végiil egy 9200 millidrd forintos, tehdt a GDP 18-20%-dra riigd csomag bontakozott ki, ami az MNB kordbban részletezett
lépéseit mar magdban foglalja. Szdmos dtcsoportositdst, tartalék-felhaszndldst tartalmaz az eddigi 2020-as koltségvetéshez képest, illetve a hidnycél is megemelkedett 2,7%-
ra, ami ezuttal nem jelent egy szigoru felsé plafont. Béviltek a bevételek is a hitelintézetek rendkiviili befizetésével és a multinaciondlis kereskedelmi ldncok
megaddztatdsdval. A kiaddsi oldalon az aldbbi f6 intézkedéseket ismerhettik meg:

= A munkahelyek megdrzését segiti el a roviditett munkarend, amely sordn a keresetek 70%-at egészitheti ki a koltségvetés (a részletszabdlyok még nem jelentek meg). A
mérnoki és a K+F terlileten lesz bértdmogatds. A szocidlis hozzdjdruldsi adé az eredeti tervek szerint az év mdsodik felétél 2 szdzalékponttal csdkken. Kitoljdk az éves
beszdmoldk és az adéfizetések hatdridejét, mikdzben gyorsitjak az AFA visszaigénylések kifizetését. Konnyitik a betegszabadsdg igénylését és a fizetés nélkiili szabadsdg
mar munkaviszonynak szamit.

= A munkahely-teremtési intézkedések keretében egyszerlbb pdlydzati konstrukcidkat igértek, a munkavallalék digitdlis tovabb/atképzése 95%-os allami tdmogatdst
kaphat, 0%-o0s kamatozdsu felnéttképzési didkhitelt lehet majd igénybe venni. Az egyetemi hallgatéknak egyszeri, 0%-os didkhitel lesz elérhetd és nem lesz kotelezd
nyelvvizsga a diplomdhoz.

»  Lesz szdmos program a kiemelten veszélyeztetett dgazatokban: beruhdzdsi és infrastrukturdlis tdmogatdsok, adokdnnyitések, kedvezé hitelek, garancidk, SZEP kdartya
konnyités.

= Avdllalkozdsok, munkaaddk csédbemenetelének megelézésére hitelgarancia és tékeprogramok lesznek.

= Acsaldd és nyugdij témakorben a 13. havi nyugdij fokozatos visszavezetése, a csalddi pétlék meghosszabbitdsa, valamint a nagycsalddosok autdvasdrldsi programjdnak
kitoldsa emelhet6 ki.

= Az EU dprilis elején elfogadta azt az 50 millidrd forintos kormdnyzati tdmogatdsi programot, amelyek elsésorban direkt tdmogatdsok formdjaban segitik a vallalatok

tulélését. A program év végéig fog tartani (jelentkezni november végéig lehet), vallalatonként maximum 800 ezer eurd 6sszeg a tdmogatds felsé hatara.
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VATOZO ALLAMPAPIR-FINANSZIROZAS

A kordbbi prioritdsokat a valsag felilirta. Az dllamadéssdg/GDP mutatd csékkentése idén nem lehet cél, mivel
finanszirozni kell azokat a kormdnyzati valsdgkezeld programokat, amely a munkanélkiiliség emelkedését és a
potencidlis kibocsdtds csokkenését ellensilyozza. A jelenlegi 2,7%-os GDP-ardnyos deficitterv ezt még lényegesen
nem veszélyezteti, azonban ne felejtsiik el, hogy a csokkené GDP a bevételek meredek zuhandsdat hozhatja,
mikozben a kiaddsokat novelni kell, tehat (mint ahogy arra Varga Mihdly is utalt), ez az ardny novekedhet. Az
biztos, hogy a decemberben kiadott 2020-ra vonatkozé dllampapir-kibocsétdsi tervekbdl mér nem szabad
kiindulni, anndl lényegesen nagyobb lesz a finanszirozdsi igény.

A devizaardny csdkkentését az MNB az elmult években nagyon fontosnak tartotta, és szerencsére a PM-et/AKK-t
is sikertlt meggyézni. Idén év elején is sok devizakotvény jart le és visszavételek is voltak. Ugyan le lehetett volna
valamivel csékkenteni a forraskoltséget a devizafinanszirozdssal, de gyengiilé forint esetén a felértékelédé
addssdg igazdn nagy fejfdjast okozna most. Egyeldre tovdbbrais tartja magdt a kormdnyzat, hogy nem
tédmaszkodik majd kilfoldi forrasra (kis jlian kibocsdtdson nem lepédnénk meg), féleg nem IMF hitelre.

A lakossdgi kotvények eladhatésdga most igencsak kérdéses. Romlé gazdasdgi korilmények kozepette
csokkenhet a befektetési kedv, tehdt a kockdzatkerilék inkdbb szdmlapénzen ,llnek” majd, aki pedig vallalkozé
szellem( az dllampapir helyett inkdbb a jelentésebb korrekcié utdni, a hatalmas monetdris/fiskdlis csomagokkal
megtdmogatott részvénypiacot részesitheti elényben.

Ezeket 6sszeadva azt latjuk, hogy a forint intézményi kibocsatdsokra lényegesen nagyobb szerep hdrul majd. Ez a
2019-ben mdar elkezdett és 2020-ra meghirdetett futamidé-hosszabbitdsi stratégidt is feldlirja. Az legUjabb tervek
szerint az dllamkotvény aukcidk gyakorisdga kéthetirél hetire valtozik, és a 15-20 éves futamidékre kevesebb
kibocsatdst terveznek. Az dpirilis-juniusra sz61l6 kibocsdtdsi terv médosuldsa jelentds: a kordbbi 390 millidrdos

allamkaotvény-kibocsdtdsi terv 814 millidrdra emelkedett.
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Allampapirok

Igen fordulatos volt az év eddigi része. A DKJ-aukcidk az évet a magas bankkozi likviditdsnak kdszonhetéen nagy érdeklédés és alacsony, 0% korili hozamok mellett kezdték,
mig Gprilis elején a benyUjtott ajdnlatok 3 és 12 hénapra sem érték el a meghirdetett mennyiséget, a hozamok pedig 1% folé kerultek. A fix dllamkotvények esetében is hasonléd
volt a tendencia. Mdrcius 12-én a 10 és 20 éves kibocsdtdst az alacsony érdeklédés miatt torolni kellett, és 5 évre is csak 18 milliard ajanlat érkezett a 20 millidrdos
meghirdetésre. A fordulatot az MNB Uj hosszu hiteleszkze hozta, igy 26-adn mdr az dvatosan meghirdetett aukcién mindkét kétvényre egészséges volt a tuljegyzés, és meg is
tudta emelni a kibocsdtott mennyiséget az AKK. Az éprilis 09-es aukcién pedig mdar hdrom lejaratra, nem kompetitiv tenderrel egyiitt bé 90 millidrdos kibocsatdst bonyolitottak
le, de az aukciés hozamok csokkenni igy sem tudtak. A véltozé kamatozdsu kotvény esetében is aukcidrédl aukciora csdkkent a benydjtott ajénlatok szdma, bdr ehhez
hozzdjdrult, hogy az AKK idén egy Uj sorozatot inditott, és ott természetes is egyfajta telitédés, de a piaci kdriilmények is egyértelmien kdzrejétszottak.

A mdsodpiaci hozamok emelkedtek a negyedév sordn. A 3 hénapos benchmark a december végi -0,01%-rél mdrcius végéig 0,77%-ra (04.09-ig 1,13%-ra) nétt. Az elsé
negyedévben az dsszes lejaraton emelkedett a hozam 50-90 bdzisponttal, legjelentésebb mértékben a 3 éves szegmensben. Aprilis elején a jegybanki intézkedések hatdsdra a

hozamgorbe eleje tovdbb emelkedett, azonban az 5 éves lejarat kornyéke nagyjdbél szinten maradt, mig a hosszabb futamidék esetében erésédést is megfigyelhettiink.
Amit ezek az adatok nem mutatnak az a napon belili volatilitds megugrdsa, és az drjegyzék évatosabbd valdsa miatt a vételi és eladdsi hozamok kozti kiilonbség

novekedése, azaz a kereskedés , dragulasa”.

Egyéb kotvények

Sem az MFB sem az EXIM nem lépett a nyilvdnos kotvénypiacra a negyedévben. Remélhetéleg hamarosan, az dllampapir-piac stabilizaléddasdval ismét lesznek aukcidik.

A Takarék és az Unicredit jelzdlogbankjai voltak az elsédleges piacon aktivak idén. A piaci feltételek romldasat jol mutatja, hogy az Unicredit mdrcius kdzepén tartott aukcidjdn
a hosszabb lejaratd (2028-as) jelzdloglevélre csak alig érkezett ajanlat, mig a rovidebb (2025-6s) kibocsdtds sikeres volt. A jelzdloglevél-piacnak lendiiletet adhat az Uj
jegybanki jelzdloglevél-program, aminek a részletei dprilis végén valnak ismertté.

Az MNB idén is folytatta az NKP programot. A kibocsdtdsok zémmel elére meghatdrozott kérben zajlanak, tehdt nem klasszikus nyilvdnos kibocsdatdsokrél van szé jellemzéen.

Az magyar jegybank a véllalati kotvények piacdt tovdbbra is tdmogatja, a fejlesztésében elkotelezett.
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A 2020-as évet még emelkedéssel kezdték a részvénypiacok. Kitartott a pozitiv szentiment, amit az USA-Kina kereskedelmi megallapodads ,elsé fazisdnak” aldirdsa is
tdmogatott. Voltak azért megingdsok, féként Szulejmdni irdni tdbornok USA dltali likvidalasat kovetd geopolitikai fesziiltség és a koronavirus vuhani megjelenésének
kévetkeztében. Miutdn utébbit elsére lokdlis, izoldltan kezelhetd problémdnak itélték, februdr kézepén még Ujabb csdcsokra tudtak menni az indexek. Gyorsan kiderlt
azonban, hogy ez ,téves diagnézis”. Kina utdn Eurépdban és az USA-ban is megjelent a virus és vildgossd valt, hogy a kinai szolgdltatd szektor és ipari termelés
Osszezuhandsa mellett az egész vildgon korldtozé intézkedésekre (iskolabezdardsok, szocidlis kapcsolatok korldtozdsa, szigoribb hatdrellenérzések, stb.) kell szdmitani
az egészségligyi rendszer tulterhelésének elkerlilése végett. Ez a kereslet és a kindlat oldaldn egyszerre okoz globdlis sokkot, ami rengeteg fejtérést okoz a
dontéshozoknak. Erre a részvényindexek a historikus cstcsokrél lefordulva bé két hét alatt 6sszehoztdk a technikai értelemben vett medve piac definicidjdban szerepld
20%-0s esést, ami rdaddsul tovdbb folytatddott az egekbe lokve a volatilitdst. A negyedév végén ugyan javult a hangulat a gigdszi monetdris intézkedéseknek és fiskdlis
mentécsomagoknak, valamint a hé és negyedév végi ,rebalance” hatdsnak koszonhetden, a ,V alakd” kildbaldshoz azonban a jarvdny elleni sikeres kiizdelemre

(védboltds, terdpia) és ellaposodd jadrvanygorbére lenne sziikség.

Részvényindexek teljesitménye 2020 Q1 A koronavirus terjedése vildgszinten MSCI World index napi arfolyamvaltozasok
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 (-20% YTD) is még meglehetbsen erésen kezdte az évet. A geopolitikai feszliltségek és a jarvany
kinai kirobbandsdnak hire elsé kérben csak kisebb bukkandkat okoztak. Ezt béven ellenstlyozni tudta a FED
tdmogatd politikdja, a Trump elleni impeachment eljdrds lezardsa, a sajat részvény vasdarldsi programok
tdmogatd hatdsa, a kereskedelmi részmegdllapodds és hogy a demokrata tdborban a piacbaratabb politikai
Joe Biden novelni tudta elényét Trump kihivojaként a keményvonalas baloldali nézeteket valld Bernie Sanders
ellenében. Igy februdr mésodik felében még Uj historikus cstcsra (3.400 pont) emelkedett az index,
meglehetdsen erds optimizmusrél drulkodé 19-es eléretekinté 12 havi P/E értékeltség mellett.

Ekkor azonban megérkezett a ,vihar”, a jarvany terjedésérél szolo hirek (amit egy Apple profit warning is
felerdsitett) rekord gyorsasdggal lokték a cstcspontrél 34%-kal lejjebb a vildg legjobban kdvetett indexét,
ezzel véget vetve a tobb mint 11 éve tartd bikapiacnak. Az drfolyamok mellett mdr a gazdasdgi adatok is
visszaigazoljdk a helyzet drasztikus romldasat, elég csak az 50-es szint ald bukd ISM feldolgozdipari PMI-rq,
vagy a két hét alatti, tobb mint 10 millié Uj munkanélkili segélykérelemre gondolnunk. Az elérejelzésekbe is
beépil a pesszimizmus; van olyan elemzéhdz, amely mdar 34%-os GDP visszaesést viziondl Q2-re. A teljes évre
vonatkozdan is mar jellemzéen 3-4%-0s 0sszehlzéddsrél szoélnak a varakozdsok.

A negyedév végéhez kozeledve azonban a gazdasdgi dontéshozék intézkedéseinek koszonhetéen korrekcid
indult. A FED gyakorlatilag nulldra vitte a kamatot, mikozben révid likviditast is novel és dolldr likviditdst is
nyujt kulféldi jegybankoknak, de a legfontosabb, hogy gyakorlatilag bejelentették a korldtlan QE-t és a
vasdrolhatd eszkdzok korét is jelentésen bévitették. A politikusok ekdzben elfogadtdk a 2.000 Mrd dollar
értékl célzott tdmogatdsokat tartalmazéd kormdnyzati segélycsomagot, melynek keretében elészor bevetik a

«helikopterpénzt”. 1200 dollart kapnak példdul fejenként az éves 75 ezer dolldr alatt keresdk.
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S&P 500 leghosszabb bikapiacai a ll. vildghdboru 6ta:

Bikapiac kezd6 és Hoénapok Arfolyam
végdatuma szdma |emelkedése (%)
2009.03. 09.-2020.03.11. 132 305
1990.10.11.- 2000.03.24. 113 417
1949.06.14. - 1956.08.02. 86 266
1974.10.03.-1980.11.28. 74 126
1982.08.12. - 1987.08.25. 60 229
2002.10.09. - 2007.10.09. 60 102

forrds: Bloomberg, Allianz Alapkezelé
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Stoxx 50 index és feldolgozoipari PMI-k alakuldsa
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Kina utdn Eurdpa lett a jarvany gdcpontja, ami a legrosszabbkor érte az 6reg kontinens gazdasdagat. A feldolgozdipari
PMI-k tanulsdga szerint mdr éppen kezdett volna beindulni a gazdasdgi novekedés. Radaddsul ott csapott le, ahol a
legjobban fdj; az olasz és spanyol egészségiigyi rendszerek pillanatok alatt valtak tulterhelté, ami az eléregedd
tarsadalommal karoltve jelentésen magasabb mortalitds okoz. A két orszdg gazdasdga mintegy 19%-os sulyt képvisel az
EU-n belll, mik6zben GDP ardnyos dllamaddssdguk rendre 135% és 95,5% . A stabilabb gazdasdggal rendelkezé
orszdgok (német, francia, brit) helyzete sem rézsds. Szektoridlis értelemben is érzékeny pontot ért a csapds, hiszen az
autdipar és a bankszektor mdr ezt megelézden is strukturdlis problémdkkal kiizdott. A helyzetet taldn a legjobban az
illusztrdlja, hogy a névekedés motorjat jelenté Kindban 79%-kal csokkentek az Uj autd eladdsok februdrban. Meg is
latszott mindez az eurdpai részvényindexek teljesitményén (DAX -25%, Stoxx 50 -25,6%), persze az idészak végi

felpattands itt sem maradt el, a dontéshozoék itt sem tétlenkedtek.

Az EKB mozgdstere joval szilkebb a FED-hez képest, dm itt is mindent elkovetnek a gazdasdg életben tartdsa érdekében.
Bdr a kamatszinten itt mar érdemben nem tudtak valtoztatni a bankok kkv hitelezésének tdmogatdsdval és az
eszkozvdasdrldsok keretosszegének mintegy 120 majd 750 Mrd eurds emelésével igyekeznek segiteni. Eurépdban
széttagoltabb a fiskdlis rendszer, igy nagyrészt a tagorszdgok szintjén déntenek, azonban ehhez az EU a 2014-2020-as
ciklusbél le nem hivott 29 Mrd eurds 6sszegével hozzdjdrul, a kkv-k tdmogatdsdra is terveznek egy 35 Mrd eurds
programot és a pénzigyminiszterek egyeztetésével egy 500 Mrd eurds csomag is korvonalazodik. A tagorszdgok szintjén
bdr az USA-tél elmaradd mérték(, de a GDP-k ardnydban szintén jelentdés mértékld csomagok érkeznek. Ezek kozul a
német 500, és a francia 345 Mrd eurds csomag, valamint a britek dltal elkilonitett 350 Mrd font kiemelkedé. Utébbi
kapcsdn megjegyzendd, hogy bar 2020. janudr 31-én megtortént az EU-bol torténd kilépés (,Brexit”), a 2020. december

31-ig tartd dtmeneti idészakban a kordbbi szabdlyok maradnak érvényben.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A kockdazatkerllés természetesen a feltorekvé piacok teljesitményén is megldtszott, 23,9%-ot esett a MSCI Emerging index Q1-ben. Ezen belil a kinai index -11,34%-kal

@

felllteljesitének szamit. Vélhetéen a kormdnyzati és jegybanki segitségnyUjtds mellett a kereskedelmi részmegdllapoddst és a jarvany hatékony kezelését dijaztdk ezzel a

befektetdk. A kiinduldpontnak szdmitd 11 millié lakosd Vuhan varosat gyakorlatilag karantén ald vették és tobb mds varosban is korldtozdsokat (szérakozdhelyek bezdrdsa,

gyulekezés megtiltdsa, tomegkdzlekedés ledllitdsa) vezettek be. Ennek készonhetéen sikerllt megdllitani a jarvany terjedését és elséként lazithattak az intézkedéseken. Ezt

reprezentdlja halvany reménysugdrként a februdri 37,5 utdn 52-re emelkedé kinai feldolgozdéipari PMI adat is. Az olajkitermelé orszdgok esetében jutottak még izgalmak. Az

elemzbéhdzak dltal februdr-mdjusi idészakra napi 12 millié hordéra becsilt keresletkiesést tetézve, a marcius végi OPEC+ taldlkozén kialakult szaldi-orosz nézeteltérés

kovetkeztében a tervezett 1,5 millié hordds napi termelés visszafogds is elmaradt. Ehelyett inkdbb még a kordbbindl is tébb olaj kerllt piacra. Megdllapodds hianydban, egyes

elemzdbk a véges taroldi kapacitdsok (7,6 Mrd hordd korili a becslés) kovetkeztében mdr negativ olajdrakat vizionalnak.

MSCI Emerging index és a dolldrindex arfolyama
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Résziénypiocik ) ) @
REGIOS RESZVENYPIACOK

Réqids devizdk gyengiilése az euréval szemben A régids részvénypiacok meglehetésen gyengén teljesitettek Ql-ben, a CETOP 32,4%-kal kerdilt lejjebb. Ebben tobb

tényezé is kozrejatszott. Egyrészt a régids orszdgok is megszenvedik a belféldi korldtozdsokat, a kis nyitott

12%

gazdasdgaira mindig sokként hat az eurozénds és a német lassulds, az autdgydrak ledlldsa, vagy a turizmus

visszaesése. Mdsrészt a kockdzatkerllés felerésddésével a kilfoldi befektetdk elészor a kockdzatosabb eszkbzoket

adjdk el, marpedig a CEE régiét is tartalmazé befektetések ilyennek szdmitanak. Radaddsul az utdbbi években

népszer(vé valo passziv befektetési formdk terjedésével, a befektetok mdr nem is szelektdlnak a cégek
fundamentumai alapjdn, az egyes szektorokat, régidkat, piacokat tulajdonképpen csomagban, ETF-ben adjak. A

Bloomberg adatai szerint a globdlis feltorekvd piacokat kovetd részvény ETF-ekbélidén 8,7 Mrd dolldrnyi volt a

nettd tékekivonds. Harmadrészt mivel a CETOP euréban szdmolt index, ezért a régios devizdk jelentds gyenguilése

- . . f
Forrs:Boorber p—— e is a csokkenés irdnydba hatott.

CETOP részvenyek teljesitménye 2020 Q1 A leggyengébb teljesitményt a bankszektor nyUjtotta. A kormdnyzati segélycsomagok finanszirozdsa érdekében

Erste
Pekao
Komercni Banka

kivetendd kulonadok, a likviditasi problémdkkal klizdé adésok védelmében hozott moratdériumok, a gazdasdagi

visszaesés kovetkeztében csokkend kamatszintek és bevételek, valamint a varhatéan névekvé kockazati koltségek

OMV Petrom
PKN Orlen
PKO BP

sUjtjak ezt a szektort. A szintén ciklikus olajszektor helyzete sem sokkal jobb, a kitermelés eredményét a beszakadéd

olajar, a finomitdsét pedig a visszaesd értékesitési volumenek veszélyeztetik. A régié legnagyobb gazdasdgdnak

szadmité Lengyelorszdgban készitett felmérések szerint hétkoznapokon 25-35, hétvégéken 45-55%-al esett vissza a

kereskedelmi és magdncéll kozati forgalom. Az erés mérleggel rendelkezé egészségligyi és IT, valamint telekom
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cégek mérsékeltebb Utemben estek. Utébbiak esetében akdr még novekedhet is az drbevétel, hiszen a megugréd

home office és magdncélu internethaszndlathoz vélhetén gyakorta Uj eszkézoket is beszereznek a felhasznaldk.

Ude szinfolt, hogy a jatékszoftvereket készité CD projekt 3,4%-kal emelkedni tudott a negyedév sordn.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A nemzetko6zi hangulat romldsdval pdrhuzamosan a hazai piacot is az eladdk uraltak. A BUX index
28,1%-0s esése belesimul a régié atlagdba, relativ értelemben nem beszélhetink kiugrd értékrél.
Ezzel a P/E alapu értékeltség 2012 6ta nem latott mélységbe zuhant, dm ez megszokott jelenség
gazdasdgi visszaesés idején. A kérdés csupdn az, hogy meddig fognak még romlani az EPS

vdarakozasok. Ezt lehetetlen megjésolni, azonban ezekben vélhetéen van még tér lefelé.

Az OTP (-38,4%) 418 Mrd forintos tavalyi rekord eredménye mdar a malté, mindenki a romlé
gazdasdgi kornyezet, a torlesztési moratdrium és a jarvdany elleni klizdelem érdekében kivetett
kiilonado tobb 10 Mrd forintos negativ hatdsaira fékuszdl. A cég tartalékol is, a 248 forintos
osztalékjavaslat lekeriilt a teritékrél. A MOL (-34,4%) tavalyi EBITDA-ja is elérte a tervezett 2,4 mrd
dollart. Idén azonban eldészor a gyenge finomitdi és vegyipari marzsok kovetkeztében, majd a
visszaesd értékesitési volumenek és az olajar zuhandsa miatt valt kihivasokkal telivé a kornyezet.
Ezaltal rdaddsul az Uj északi-tengeri taldlat és az azeri mez6 rentabilitdsa is kérdéses. Az MTEL
tavalyi szabad pénzdrama (65,1 Mrd forint) csak idénre halasztott tételek miatt maradt el a varttél.

Az osztalékjavaslat ennek ellenére 20 forintra esett, a kiegészitésiil felajanlott 5,2 Mrd forintos

részvényvdsdrldsi programmal is csaldddst okozva. A cég ekkor még nem tudhatta, hogy a vart 60-70

Mrd forintndl kedvezébben alakul az 5G tenderrel kapcsolatos kéltség (54,24 Mrd forint). Az Esmya
miatti leirdst kiszlrve a Richter (-3,7%) mikodési eredménye rekordot ért el tavaly (71,863 Mrd forint)
foként a cariprazine szdrnyaldsa és a gyenge forint kovetkeztében. Az Esmya-t id6kozben az EMA
ismét felfliggesztené Gjabb mdjkdrosodds kdvetkeztében. Erdemi leirdsra emiatt mar nem kell
szdmitani, EBIT szinten viszont 2%-os hozzdjdaruldst vartak a terméktdl idénre. A Takarék

Jelzdlogbank részvénye tdvozott a BUX indexbél.
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BUX index EPS varakozds és P/E

16

14

—P/E

tengely)

12-haviFwd EPS (jgfply

8

O
qu o

v *

4 t +
06.febr 08.febr 10.febr

Forrés: Bloomberg

Fébb magyar részvények teljesitménye 2020 Q1

Opus

4iG

OTP
Waberers
MOL
Appeninn
BUX

12.febr 14.febr 16.febr 18.febr

-45,4%
-38,8%
-38,4%
-35,2%
-34,4%
-33,5%
-28,1%

CIG Pannénia

-26,3%

Mtel

-18,0%

GS Park

6000

~ 5000

4000

3000

2000

1000

t 0
20.febr

-14,6%

AutoWallis

-14,3%

ANY

-9,4%

Pannergy

-7,9%

Richter

-3,7%

BIF

-0,3%

-60%

Forrés: Bloomberg

-40%

-20% 0%



