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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2019.12.31-TOL 2020.06.30-1G

Portfoliokezeldi brutto Benchmark Alul /

Portfoliokezelt allomany e Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR -5,01% -3,61% -1,40% 2019.12.31 36338 2020.06.30 34218
FNYSZ Dinamikus HUF -3,83% -4,02% 0,19% 2019.12.31 23863 497 2020.06.30 23952 998
FNYSZ Egyenletes EUR -3,86% -1,64% -2,22% 2019.12.31 483 486 2020.06.30 461977
FNYSZ Egyenletes HUF -2,23% -2,57% 0,34% 2019.12.31 69 422 227 2020.06.30 70283 288
FNYSZ Klasszikus 031% 027% 0,04% 2019.12.31 10051 441 2020.06.30 15334 037

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

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2020.03.31-TOL 2020.06.30-1G

Portfoliokezeldi brutto Benchmark Alul /

Portfoliokezelt allomany e Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 7,29% 7,49% -0,20% 2020.03.31 31918 2020.06.30 34218
FNYSZ Dinamikus HUF 6,63% 6,97% -0,34% 2020.03.31 21335675 2020.06.30 23952 998
FNYSZ Egyenletes EUR 4.10% 3,64% 0,46% 2020.03.31 443 833 2020.06.30 461977
FNYSZ Egyenletes HUF 412% 4,03% 0,09% 2020.03.31 65 603 300 2020.06.30 70283 288
FNYSZ Klasszikus 0,55% 037% 0,18% 2020.03.31 14756 310 2020.06.30 15334 037

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 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 @

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA gazdasdga 2020. elsé negyedévében évesitve 5%-os csokkenést mutatott, mig az el6z6 negyedévre vonatkozdan

még 2,1%-os bévilésrél beszéltiink. A kdvetkezd negyedév sem igérkezik szépnek, de az elsé becslésre julius végéig még varni - |Jsa inflécié

kell. A kiskereskedelem és az ipari termelés mdrciusban mar érezhetéen visszaesett, de igazdbdl dprilis volt a dramaibb, 6

kétszamjegyl negativ lett az adat. Mdjusra mindketté statisztika mar pozitiv tartomdnyban volt, sét a fogyasztds mdjusi —infléciés réta

bévilése nagyjdbél ellensilyozta az dprilisi visszaesést. A Bloomberg dltal megkérdezett elemzdk 07.07-én 5,5% korili redl # M e

GDP csokkenést josoltak 2020-ra. Latszik, hogy a V-alaku kildbalds egyre valészindtlenebb, dprilisban ez az adat még 3% volt. N " P'\ g M /\
* A munkanélkiliségi rata dprilisban rekord éptékkel 14,7%-ra ugrott. Az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma v v lvﬁvin‘ v

M
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az aprilis eleji kozel 7 millié férél (heti adat!) csak lassan csokkent, a jelen sorok irdsakor is még 1,5 millié koril van. Viszont o
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Ugy néz ki, jelentések voltak a felvételek is, mert a tartésan munkanélkiliek szadma mdjusban mar csékkenésnek indult és a
majusi munkanélkiliségi rata is a vart tovdabbi jelentés romlds helyett javult, mig janiusra mar 11,1%-ra mérséklédott. Ez 2
azonban még mindig nagyon magas a kordbbi valsdgokkal is 6sszemérve.

* Az inflacié, mint ahogy valsdgok sordn megszokhattuk, beszakadt. A mdjusi évesitett adat 0,1% lett, a PCE magindex 1%-ra

ért. Az olajdresés hatdsa az elmalt honapok emelkedése utdn mar kezd kidrazédni, viszont a jarvdny miatti kereslet- Munkanélkiliségi segélyért jelentkezék szédma
csokkenés még hat. Erdekes kérdés az agressziv monetdris politika hatdsa, ez hosszabb idétdvon emelheti az indexeket. a6t . 53060
USA redl GDP novekedése USA munkaerdpiac 7000 e 26000
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk * 2019-ben mdr a kereskedelmi hdborus fesziiltségek és a globdlis gazdasdgi lassulds hatdsdra
8000 8 megfordult a Fed szigoritdsi ciklusa. A gyorsan terjedd vilagjarvany ugyanakkor drasztikusan
7000 Fed et hal tergely T ollan L7 rontotta a kildtdsokat, a dontéshozdk pedig ladthatélag gyorsan felismerték: egy mély gazdasdgi
6000 | ——Fed kamat (felsd sav, %) S N és pénzigyi valsdg kovetkezhet be pillanatok alatt. Nem is vart a Fed a dontéssel a kovetkezd
5000 5 FOMC ulésig, hanem mdr 03.03-dn 50 bdzispontos kamatvdsdsrél hatdrozott, melyet
— L hamarosan Ujabb 100 bdzispont kdvetett. Ezzel gyakorlatilag 0-ba vagta a Fed a révid
— o kamatokat. Ezt kovetéen mdr nem volt tovabbi kamatcsokkentés, mivel a Fed lathatélag tart a
negativ kamatok kdros mellékhatdsaitdl, és mieldtt a kamatokat negativ tartomdnyba vagng,
sl ' ' ' N mds eszkozokkel igyekszik biztositani a laza monetdris kornyezetet.
1008 I * AFed 2017 6szén hatdrozott mérlege fokozatos leépitésérdl, azonban ez 2019 kézepén, a
e g é % % % % g % % % g g % % % % ’ kordbban vartndl hamarabb b'efeje.zc'Sdét.t. Az év végével mar .kincstérjegyek vésé.rléséba
Fornés:Blocmbery kezdtek, azonban ezt kommunikdcidban igyekeztek a kordbbi QE-ktél elhatdrolni.

A jérvany hatdsdra 03.15-én dontott a Fed az eszkozvdsdrlds (QE) Gjrainditdsdrél, magas keretdsszegek meghatdrozdasdval, egy hétre rd ugyanakkor mdr gyakorlatilag
korlatlanna valt a program. A vdsdrolhaté eszk6zok korét is kiterjesztették, igy tébbek kozt nkormdnyzati, kereskedelmi ingatlan fedezet( és vallalati kbtvényekre.

A juniusi kamatdonté Glésen frissitette a Fed a dontéshozok varakozdsairdl készitett tdbldzatot. Ez azért érdekes, mert erre negyedévente kerdl sor, és a mdrciusi
alkalommal még kevésbé latszott a jarvany hatdsa. A GDP ez alapjdn idén 6,5%-ot cs6kkenhet, mig jovére 5%-os emelkedés johet. A munkanélkiliség valamivel 9% felett
alakulhat 2020-ra, mig 2021-re 6,5% kozelében lehet. Az infldcidés magindexet a dontéshozdk év végére 1%-ra becslilik, ami jovore fél szdzalékponttal emelkedhet. Ami
taldn a legérdekesebb volt, hogy a kamatok a 0-0,25% sdvban varhatdk 2022 végéig.

A jUniusi Glés mdsik fontos mozzanata, hogy a Fed véllalta, hogy a kovetkezé hénapokban a jelenlegi eszkdzvasdrldsi Utemet legaldbb tartjdk (ami kb. 80mrd dllampapir

és 40mrd MBS, de mdrciusban napi 75mrd dllampapirvdasdrlasra is volt példa).

© Copyright Allianz 2020. jalius 10. 10



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A monetdris mellett a fiskdlis politika is valsdgkezeld Gzemmddba kapcsolt, és az amerikai szovetségi
kormdnyzat is jelentds koltekezésbe kezdett mdrciusban. A hatalmas kiaddsi intézkedések ugyanakkor a
novekvod adllampapir-kibocsdtds ellenére sem okoztdk az dllampapir-hozamok felfelé toléddsat, hiszen a
Fed monetdris lazitdsa jelentésen novelte a keresleti oldalt.

* A 10 éves USA dllamkotvény hozama igy rekord szintre 0,5% kdzelébe esett mdrciusban, a révid lejaratok
(pl. 3 hénap) negativ tartomdnyban is jartak. Ezt kdvetéen mdr nagy mozgdsokat nem lattunk a 2.
negyedévben, a mdrcius végi és a juniust zaré hozamgorbe szinte megegyezik, meredeksége pozitiv, tehat
jelent6s tovdbbi kamatvdgdsok ebbél nem olvashatdk ki.

* AFed egyeldre hivatalosan nem vezette be a hozamgorbe megcélzdsdat (yield curve targeting) a japdn
jegybank mintdjara, de ha az utdbbi hénapok hozammozgdsaira rdnéziink, akkor a gyakorlatban valami
hasonlét latunk (anndlis inkdbb, mert kdzben az eszkézvasarldsok Gteme idében valtozott).

) Allampapirpiac 2020-ban
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzéna gazdasdga 2019-ben még fel tudott mutatni egy 1%-os éves ndvekedést, de 2020 elsé negyedéve az el6zé év azonos idészakdhoz képest mar 3,1%-kal
alacsonyabb lett. Az el6z6 negyedévhez képest 3,6% a csokkenés. Elsé pillantdsra ez jobbnak tlnik, mint amit az USA esetében irtunk (-5%), de ezt csak a GDP adatok
kozlésének eltéré hagyomdnya miatt lehet igy: ha az EU adatat évesitenénk, akkor latszik, hogy az eurdzénds gazdasdgokat sokkal jobban megviselte a jarvény az elsé
negyedévben. Németorszdg 2% korlli negyedéves (nem évesitett) csokkenéssel a jobbak kdzé sorolhatd, az olasz gazdasdg ugyanakkor egy negyedév alatt 5,3%-ot zuhant.
Elére tekintve a frissebb Bloomberg dltal gyjtott eldrejelzések jelentds, 8% korili gazdasdgi visszaesést varnak 2020-ra az eurézéndra vonatkozéan (negyedéve még csak
5%-ot irtunk), mig Olaszorszdgban jé eséllyel kétszamjegy( lesz ez az érték. Az eurdzonds kiskereskedelem mdjusban az eléz6 két hdnap kétszdmjegyl havi esése utdn
magdra taldlt, és igy az egy évvel kordbbi értékhez képest csak 5% elmaradds latszott. Az ipari termelésre még nincs mdjusi adat, de ott konnyen lehet, hogy az USA-hoz
hasonléan nem volt még ekkora korrekcid.

* Az eurézdnds munkanélkiliségi rata lasst mérséklédése februdrig még kitartott, akkor 7,3%-ra ért. Minden bizonnyal ez egy lokdlis minimum lesz, és konnyen 10% kozelébe
érhet megint, mint az elézé valsdgban. Spanyolorszdgban mar latjuk a munkanélkiliség valtozasdnak mdrciusi szamat, ami meghaladta a 300 ezer fét, aminél az dprilis
csak egy hajszdllal volt jobb, mikozben a 2008-2009-es csucsértékek havi 200 ezer koril megalltak.

* Az inflacié a valsdg hatdsdra az eurézéndban is beszakadt, és mdjusra évi 0,1%-ra ért, az olajar mdjusi emelkedése juniusban is tartott, igy nem teljesen meglepd, hogy a
janiusi (még csak eldzetes) adat drnyaltnyival magasabb, 0,3% lett. A magindex kicsivel 1% ald kerdlt.

Eurézdéna redl GDP novekedés ] Eurézéna inflécid
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk
* Mdrcius 12-én az EKB is lazitdst jelentett be, de ez nem a betéti rdta vagdasdban

EKB mérlegfddsszeg (bal tengely, mrd EUR) nyilvanult meg, feltehetéleg a bankrendszerre gyakorolt negativ hatds miatt. Kedvezdbb
8000 - T Jomb e ) 4 irdnyba moédositottdk ugyanakkor a kedvezményes kamatozdsid hosszu lejaratd hitel
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) Lo , , L e , ,
(TLTRO) kamatkondicidit. Ezt tovabb ,faragtdk” az dprilisi kamatdonté Glésen, igy akar -
6000 3 1% kamattal is elérheté lesz az aktivan hitelezé bankok szadmdara. Egy Uj kifejezetten
— y vdlsdgkezelésre inditott hiteleszkdzt (PELTRO) is létrehoztak.
* Ezen feltl mdrciusban egyszeri 120 milliard QE 6sszegrél dontottek, majd mivel a lépések
2000 - -1 lathatélag nem gydzték meg a piacokat (az eurdpai dllampapir-hozamok jelentésen
| emelkedtek), hamarosan Gjabb 750 milliard eurds kétvényvasdarldst hirdettek (PEPP),
0 L o 5 e & e s o o e . @ o O g amely dllampapirokra és vallalati kotvényekre is irdnyul, és az orszdgok kozotti allokacid
[=] o o o [=] — — — — — —
[=) [=) [=] o o o o o o o o o o (=] (=] . . o . P
s T AT TR U T T T T 0 00 T | 4 is szabadabb mint az eddigi QE-k esetében volt.

Fornéi:Bloombarg

* JUniusban az EKB is frissitette a gazdasdgi eldrejelzéseket. Az idei évre 8,7% GDP csokkenést varnak, amit jovére 5,2% bévilés kdvethet. Az infldcié 2020-ban 0,3%, mig 2021-
ben 0,8% lehet. Az (j varakozdsokkal is megtdmogatva a Kormdnyzétandcs a PEPP 600 millidrdos kibévitése mellett dontétt, igy a keret 1350 millidrd forintra duzzadt, ami
a kordbbi 120 milliardos egyszeri és a havi 20 millidrd havi 6sszegen felll értendé. A PEPP id6horizontjdrél eddig annyit tudtunk, hogy legaldbb év végéig tart, ezt is fél
évvel kitoltak.

* Fontos figyelni arra, hogy a Német Alkotmdnybirésdg mdjusban megkérddjelezte az EKB eszkozvdasdrldsait. A német alkotmdnybirdk dllaspontja szerint a vasdrldsok nem
voltak szlikségesek az EKB célja (inflacids cél elérése) szempontjabél. Ennek cdfolatdra 3 honap all rendelkezésre (augusztusban jar le). A dolog azért érdekes, mert egy
tagdllami biréi szerv kérdéjelez meg egy unids szintl intézkedést. Nem valdszinl kimenetel, de szélséséges esetben a német alkotmdnybirdk eltilthatjdk a Bundesbankot az

EKB eszkozvdasdrldsokban vald részvételtdl, ami alapvetden ingathatja meg a bizalmat végsd soron magdban az euréban. A kérdés elsimitdsa tobb szdlon is folyik.

© Copyright Allianz 2020. jalius 10. 13



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @
y 4 y 4 V 4 V 4 V 4
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC | o i
A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete

* A gazdasdg lassuldsa mar 2019-ben jelentés német hozamcsokkenést idézett eld. Ez gyorsult be miutdn egyre 6
rosszabb hirek jottek a jarvdnnyal kapcsolatban. Igazi zuhandst mdrcius elején lattunk, amikor a vildg jegybankjai
egymadsra licitaltak a lazitdasi lépésekben. A 10 éves dllamkotvény hozama 03.09-én -0,9%-re ért napon belil. Ezt
kévetéen, ahogy a koltségvetési tervek miatti magasabb kibocsdtdsokat is bekalkulaltdk a befektetdk, az EKB

kezdeti lépéseivel kapcsolatban pedig csaldédottak voltak, visszaemelkedett a hozam, majd a mdsodik negyedévben

mar kisebb mozgdsokat lattunk.

* A perifériaként emlegetett olasz és spanyol kdtvénypiacokon mds volt a helyzet, mint a menekiléeszkozként tartott

német bund esetében. Elmaradt a mdrcius eleji rali, majd marcius kdzepén a globdlis kockdzatkerilés és a lokdlis o ‘
virushelyzet (gazdasdgi aktivitdsra, kéltségvetésre gyakorolt hatdsok) miatt jelentés hozamemelkedést szenvedtek % % % % % g § % g % §

el. Természetesen nem csak az abszolUt hozamszintek, hanem a némethez képest a spreadek is tdgultak. Késébb az

EKB Gjabb kétvényvdasarldsi programjanak (PEPP) meghirdetése és feltételeinek lazitdsa hirére megfordult a

folyamat, ereszkedtek a hozamok, sziikiiltek a spreadek. Allampapir hozammozgésok 2020-ban (német)

0 | I | | | | |
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

AZ UJ TiPUSU KORONAVIRUS TERJEDESE

= Akoronavirus gyors terjedése Kindban kezd6doétt, majd a vildg tobbi részén is megjelent. Mdarciusban a WHO vildgjarvannyd is nyilvanitotta a megbetegedést.

@

= Kinaigen drasztikus médon zarta le a ferté6zott terlleteket, korldtozta az emberek szabad mozgdasat. Ezért februdr végére mar jelentésen csokkentek az Uj megbetegedések,

és népességardnyosan a jelentett kumuldalt megbetegedésszdm alacsony maradt. A fokozatos Ujranyitdst kovetéen a gazdasdg is elkezdhette a kildbaldst.

= Eurépa, majd az USA lett a kovetkezé gbcpont. Az 6reg kontinensen beldl a déli dllamok, kiilonodsen Olaszorszdg volt leginkdbb érintett, az egészségligyi rendszer

tulterhel6dott, és igy ott voltak szlikségesek a legszigoribb korldtozé intézkedések. Németorszdg kevésbé volt érintett. A régionk pedig meglehetdsen jol dtvészelte eddig a

megbetegedést.

= Jdlius elején az eurdpai Uj esetszadmok mérsékeltek, bar tébb orszdgban is Gjbol névekedésnek indultak, van ahol ismét jelentds a fertézésszam vdaltozdsa. Erre sajnos a

régidnkban is tobb példat hozhatndnk (Romdnia, Ukrajna, Szerbia, hogy csak pdrat emlitsiink). Ami a vildggazdasdg szempontjabél fontos, hogy az USA megbetegedések

jelenleg is gyorsulva nének.

Az USA, kinai és német részvények relativ teljesitménye 10000000
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A heti Uj megbetegedések szdma az egyes orszdgokban
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REGIOS PIACOK

A lengyel jegybank 03.17-én 50 bdazisponttal, 1%-ra csokkentette az alapkamatot és allampapir-vdsarldast is A régios alapkamat szintek

hirdetett. Aprilis elején Gjabb 50bp-os lépésben csékkentették a kamatot, amellyel Lengyelorszdg lett a vilag j -—-E;;S%iémcbb o ~fomen 7 :
legnagyobb negativ redlkamatot fizetdé orszdga. Mdjus végén a piacokat meglepve 0,1%-ra vagtdk a kamatot. A .
kormdnyzat mdrciusban a GDP 10%-dra rigé dtfogd csomagot jelentett be, amit késébb bévitettek. | |
A cseh jegybank 03.16-an 50bp-tal, majd 03.25-én Ujabb 75bp-tal csokkentette az irdnyadd kamatat. al .
Megteremtették a lehetéségét az dllampapir-vésdrldsoknak is. Mdjus elején Ujabb 25bp-os lépéssel az alapkamat 2 2

0,25%-ra ért. A bejelentett cseh kormdnyzati program a GDP kozel 20%-dra rdg, nagyobb részben garancianyujtdast

tartalmaz.

A romdn nemzeti bank mdrciusban 50bp-os vagdst hajtott végre, és dllamkotvény-vasdarldsrolis sziletett dontés.

Mdjus végén egy Ujabb 25 bdzispontos lépés utdn 1,75%-ra kerllt az alapkamat. A romdn koltségvetésnek kisebb

volt a mozgdstere, igy koltségvetési csomag sem éri el a régids szintet.

Torokorszag mar a COVID jarvany elterjedése elétt is A régids devizdk relativ teljesitménye 10 éves kotvényhozamok

kamatcsdkkentésbe kezdett, amit a valsdgban folytattak: 120 8 = smagyar S— 16
marcius-Adprilis 100-100bp mértékben, mdjusban még 50bp, 7 _ég:gﬁéév.iobbﬂ o L 1a
igy 8,25%-ra ért a kamatszint. e SeERAr =nRak 6 i , ] " L 1
Altaldnossagban azt latjuk, hogy a régids devizdk és 110 e 5 10
kétvényhozamok mdrciusban jelentésen gyengliltek (itt 4 8
Romdnia kivétel a magas alapkamat és kotvényhozamok = 3 wh T 6
miatt), ezt kovetéen ugyanakkor egy megnyugvdst 108 A 2

lathattunk a piacokon (itt Torékorszdgot mondhatjuk i

kivételnek az agressziv kamatvagdsok miatt). 95 . n 6

&9& & FP,LQ-Q o 49,199“’& @q’q&gw rpqg’&o» ’19199‘_’9«, 'Ld&@ & "S&&@ 0@@}@, @96’& @9&6\ 'L&Q&@, '19'19@@» WG@Q\,
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* Japdnban a jarvany terjedése — részben kdszonhetéen annak, hogy a japdn kultdrdnak a tdvolsdgtartds eleve jobban része — viszonylag lassu volt, azonban a
vészhelyzet bejelentését 6k sem tudtdk elkerlni. A fiskdlis csomag 108 trillié jenre rag, ami a GDP 20%-a. A Bank of Japan nem csékkentette tovdbb a -0,1%-os
alapkamatot és a 10 éves kotvény 0%-os célhozamdt, de természetesen lazitd intézkedéseket itt is hoztak, j6cskdn megemelték az eszkozvasarldsokat és Gj
hitelprogramot is inditottak.

* Akinai hatésdgok az elsé negyedév végén mar folyamatosan oldottdk fel a virus terjedésének lassitdsdra hozott rendelkezéseket, és fiskdlis valamint monetdris
stimulusokban sem volt hidany. igy a termelés fokozatosan Gjraindul, és az prilisi és a mdjusi ipari termelési adat mdr nagyjabél 4%-kal haladta meg az egy
évvel kordbbi értéket. Ha a janudr-mdjusi idészakot egyben nézzik, csak kozel 3%-kal marad el a termelés 2019 hasonlé idészakdhoz képest. A fogyasztds
azonban nagyobb Utést kapott. Ez a mdjusi havi adaton dnmagdban nem latszik, mert 2019. mdjusdhoz képest mindossze 3%-0s a visszaesés, viszont a janudr-
mdjus még 13,5%-os elmaraddsban van. Az elsé negyedéves GDP adat -6,8% év/év alapon, ami szdmos fejlett piaci orszdghoz képest nagy visszaesésnek tlnik,
de ne felejtsiik el, hogy Kindban kordbban futott fel a jarvdny, hamarabb tortént és drasztikus volt a lezdrds, a mdsodik negyedévben viszont mar sokkal
kevesebb volt a korldtozds, és mint fentebb lattuk, mar jobb adatok érkeznek. igy, sok mds orszédgndl jobb lehet majd a 2. negyedév névekedési adata. Az év

egészére jelenleg gazdasdagi novekedést var az elemzbk tobbsége, a Bloomberg felmérésének medidnja szerint, valamivel 2% alatti lehet majd.

Kinai ipari termelés és kiskereskedelem Kinai BMI-k
(év elejétél kumuldltan, az elézé év azonos idészakdhoz) ¢
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EGYEB KOCKAZATOK

A koronavirus-jarvany tovdbbi terjedése mellett lehet még néhdny kockdzatot most is azonositani

* Az USA elnokvdalasztas november elején lesz, azonban a belpolitikai csatdrozdsok mdr most felldngoltak. Politikai vita lett a gazdasdgi korldtozdsok
feloldasdabdl, és az USA-szerte lathaté tiintetésekbdl is prébdl hasznot hizni a politika mindkét oldalon. Trump elndk ellenldbasa, Obama kordbbi alelndke, Joe
Biden sok szempontbdl elényos pozicidban van: egy gazdasdgi valsdg, magas munkanélkiliség sosem kedvez a hivatalban évé erék Ujravalasztdsdnak, és elsé
rdnézésre a rasszizmus-ellenes tlintetések is ellene dolgoznak. E mellett nehéz egyeldre a koronavirus-jarvany kezelését is gydzelemnek eladni, az Gj
megbetegedések szdma folyamatosan cslcsot dont, és hidba nagy orszdg az USA, lakossdgardnyosan is rosszak az adatok. Viszont kar lenne Trumpot még leirni,
hiszen a gazdasdgot laza monetdris és expanziv koltségvetési politika tdmogatja, a tintetések mellett hatatlanul megjelend zavargdsok sokakban ellenérzést

kelthetnek, a koronavirusra pedig nem kizdrt, hogy lesz hatékony gyégyszer addig.

* Az USA-Kina kereskedelmi ellentétek a janudrban aldirt elsé korés megdllapoddsokkal nem keriltek nyugvépontra, bdr egyelére a kereskedelmi hdboru
Ujraéledésérél még nem lehet beszélni. A koronavirus-jarvany kezdetben eltolta a hangsulyt a tdrgyaldsok folytatdsarél, majd Gjabb konfliktusok forrdsava is valt.
Trump elndk egyre nyiltabban tdmadta Kindt a jarvany kapcsdn. Itt nem elsésorban Kina virus megjelenésével kapcsolatos kézvetlen felelésségérél van szé (bar
ez is felmerdlt), hanem példdul a kezdeti szakaszban a tobbi orszdg tdjékoztatasdnak hidnyossdagairdl, illetve a nemzetkozi utasforgalom korldtozdsdnak
késedelmérél. A kozelgd elnokvdalasztds miatt sem tlinik elképzelhetetlennek, hogy az elmult hetekhez hasonléan hallunk egy-egy Kindval szemben szigoritd,
nem vam-jelleg(i lépést, azonban nagy valdszinlséggel a teljes konfrontdcié nem all Trump érdekében, mert annak gazdasdgi, piaci hatdsai ronthatjak
Ujravdélasztdsi esélyeit.

* A Brexit targyaldsok ismét folytatdédnak juliustdl. Az Egyesult Kirdlysdg janudr 31-én kilépett az Eurépai Unidbdl, és jelenleg egy dtmeneti id6t éliink év végéig,
amely biztositja, hogy a vdallalatok és a magdnszemélyek életében csak minimdlis legyen a valtozds ahhoz képest, ami a tagsdg idején volt. A jarvany a fokuszt
elvette a targyaldsokrél, ugyanakkor az EU és az Egyesiilt Kirdlysdg jovébeli kapcsolatrendszerének, kiilonosen kereskedelmi kapcsolatainak kidolgozdsa egy
igen Osszetett feladat. Ennek ellenére a brit fél ragaszkodott hozzd, hogy a hatdridé ne kertljon kitoldsra. Amennyiben az elkévetkezé hénapokban nem sikeril a
feleknek kozeliteni az allaspontokat és elkezdeni lefektetni a jovébeli egylittm(kodés keretrendszerét, akkor a Brexit ismét negativan befolydsolhatja az eurdpai
tékepiacokat.

© Copyright Allianz 2020. jalius 10.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A magyar gazdasdg az elsé negyedévben szépnek mondhaté évi 2,2%-os redlnovekedést ért el. A mdsodik negyedév ennél rosszabbnak igérkezik. A Bloombergnek
beszdmold elemzbék hazdnk esetén is rosszabb varakozdsokat tesznek kdzzé, mint dprilis elején, most -4,6% a medidn elérejelzés. A kiskereskedelem dprilisi bé 10%-os
csokkenés utdn mdjusra mar csak 2% korili visszaesést mutat az elé6zé év azonos hdnapjdhoz viszonyitva. Az ipari termelés ennél kedvezétlenebbil alakult: a nagy ledllasok,
valamint az autdipar globdlis gyengélkedése miatt az dprilisi kozel -37%-os év/év érték mdjusra csupdn -27,6%-ra mérséklédott.

A februdri munkanélkiliségi adat még 3,5%-on dllt. Ehhez képest a mdjusi 4,1% egy jonak mondhatd szdm lenne, de a hivatalos magyar adatok hdromhavi atlaggal
dolgoznak, igy most a romlé trendben a tényleges értékeket alulbecslik. A KSH kozol havi adatokat is: mdjusra 4,7%-os munkanélkiliségi rata addédik, a foglalkoztatottak
szadma 4,4 milli6, 134 ezerrel kevesebb, mint egy éve. Az dprilisi bérnovekedési adat 7,8%, most mar jécskdn elmaradtunk a kétszamjegyl béviiléstdl.

Az inflacié az év elsé két hdnapjdban a toleranciasdv felsé értékét meghaladta, mdarciusra csokkent ismét az ald, mdjusra 2,2%-ra zuhant, hogy janiusra nagyjabél az
inflacios céllal egyezzen meg. A visszacsokkenést segitette az extrém olajdresés, ugyanakkor a jarvannyal kapcsolatos pdnikvasdarldsok az élelmiszerdrakat emelték, mig a
gyengllé forint az importtermékeket dragitotta. Az MNB dltal kiemelten figyelt addszirt maginflacié lassabban, de szintén mérséklédott: juniusra 3,5%-ra ért. Elére tekintve
az MNB-hez hasonléan volatilis infldciés adattal szdmolhatunk, a fé kérdés, hogy a magindexek mennyire tudnak csékkenni. Az MNB jelenleg a begy(rizé alacsony eurdpai

inflaciéra és a keresletvisszaesés miatt a kordbban jelentds Utemben emelkedd hazai szolgdltatdsdrak fékezddésére szdmit.

Inflacio
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdény) Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és rovid hozamok EURHUF arfolyam
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* Az MNB év elején a forint likviditdst nyUjté FX swap allomdnyt magas szinten tartotta, igen laza monetdris kondicidkat teremtett. A forint ebben a kornyezetben valamelyest
tovdbb gyenglilt (régids viszonylatban is), de csak februdrban kerilt bele a szigoritds lehetésége a kamatddntés utdni kozleménybe.

* Madrciusban a vildgjarvany hatdsdra a kérnyezet igen vdaltozékonnyd vdélt, amit az MNB is lekdvetett. Szamos intézkedéssel javitottdk a bankok téke- és likviditdsi helyzetét, és
egy hosszU lejaratu fedezett hiteleszk6zt is bevezettek. A kedvezétlen kiilsé kornyezet a forint hirtelen gyengliléséhez vezetett, amelyet az MNB egy Uj 1 hetes betéti eszkdzével
normalizalt aprilis elején, tovabb emelve a rovid kamatokat. Ezt a késébbi kamatfolyoso-tagitds is erdsitette.

* A hazai gazdasdgi kildtdsok romldsa, az inflaciés folyamatok fékezédése, valamint a régids jegybankok lépései hatdsdra a juniusi kamatdonté Glésen a piaci szereplék jé
részét meglepve 15 bdzispontos alapkamat csokkentésrél hatdroztak, amit nem kovetett a kamatfolyoséd valtozdsa. Az latszik ugyanakkor, hogy az alapkamat jelentésége
hosszU id6 utdn ismét nétt a déntéshozdk szemében, amit jol mutat, hogy az egyhetes betéti kamat és a fedezett hiteltenderek kamata is lekdvette a valtozdst, bar irdsbeli
elkotelezettséget a rugalmassdg megtartdsa miatt az MNB ezen eszkdzok kondicidinak alapkamaton tartdsdra sosem vallalt. Az FX swap eszkoz jelentésége ugyanakkor

jelentésen csokkent.
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GYORSAN VALTOZO ALLAMPAPIR-FINANSZIROZAS

Az dllamaddéssag-kezelésben a kordbbi prioritdsok még fenndlnak, azonban a valsdg neheziti ezek betartdsat:

Az dllamadoéssag/GDP mutaté csokkentése idén nem lehet cél, mivel finanszirozni kell azokat a kormdnyzati
valsagkezeld programokat, amely a munkanélkiliség emelkedését és a potencidlis kibocsdtds csokkenését
ellensulyozza. A decemberben kiadott 2020-ra vonatkozé dllampapir-kibocsatdsi terveket igy mar kétszer
modositani kellett, mivel lényegesen nagyobb lett a finanszirozasi igény. A legfrissebb hirek szerint hamarosan
johet egy Ujabb médositds is.

A devizaardny csdkkentését az MNB az elmult években nagyon fontosnak tartotta, és a PM-et/AKK-t is sikerdilt
meggydzni. Idén év elején is sok devizakotvény jart le és visszavételek is voltak. A mdsodik negyedévben
megvaldsult devizakibocsatdsok (3,5 millidrd eurd) felett még 500 millié eurdnyi kétvényt varhatunk a
legutdbbi terv alapjdan, és az EU koronavirus mentdalapjdbdlis lehetnek még hitellehivdsok. Mindez a lejaratok
és visszavdsdrldsok miatt a devizaaddssdg dallamaddssdgon beldli stlyat csak az elézé év végi szintekre
emelte, ugyanakkor segitette az atlagos futamidé névelését és a jegybanki devizatartalék is emelkedhetett.

A lakossdgi kotvények értékesitése most alacsonyabb tUtemben zajlik. A romlé gazdasdgi kortilmények
kozepette csokkenhet a befektetési kedv, tehdat a kockazatkerilék inkdbb szdmlapénzen ,llnek”, aki pedig
vdllalkozé szellemd, 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 kibocsdtdsokra lényegesen nagyobb szerep harul idén,
mint amit év elején gondoltunk. A megnovekedett kibocsdtdsi aktivitds miatt az dllamkotvény aukcidk
gyakorisdga dprilistol kéthetirél hetire valtozott, és a 15-20 éves futamidbkre kevesebb kibocsatdst terveznek.

Egyelére a 2019-ben mar elkezdett futamidé-hosszabbitdsi stratégia még érvényesilni latszik.

© Copyright Allianz 2020. jalius 10.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC

Igen fordulatos volt az év eddigi része. A DKJ aukciok az évet a magas bankkozi likviditdsnak kdszonhetéen nagy érdeklédés és alacsony, 0% korili hozamok mellett kezdték,
mig aprilis elején a benyUjtott ajanlatok 3 és 12 hénapra sem érték el a meghirdetett mennyiséget, a hozamok pedig 1% folé keriltek. Ezt kovetéen fokozatos megnyugvds volt
tapasztalhatd, és a DKJ-hozamok ismét a 0 szinthez értek kozel. Ezt elésegitette a kiilsé kornyezet kedvezdbbé valdsa (a gazdasdgok Ujrainditdsa, monetdris és fiskdlis
intézkedések miatt javuld kockdzatvdllaldsi hajlandésdg), az idészak végén a kamatcsdkkentési varakozds, egy nagyobb dllampapir-lejarat, és az, hogy az AKK a diszkont
kincstdrjegyek felajanldsat jelenleg tudatosan visszafogja, hogy helyette hosszabb papirokat adjon el.

A fix dllamkotvények esetében is hasonlé volt a tendencia. Mdrcius 12-én a 10 és 20 éves kibocsdtdst az alacsony érdeklédés miatt torélni kellett, és 5 évre is csak 18 milliard
ajanlat érkezett a 20 milliardos meghirdetésre. A mdsodpiacon is jelentés hozamemelkedést lattunk ekkor, és amit a mellékelt grafikonok (kovetkezé oldal) nem is tudnak
megragadni, az a napon beldli volatilitds megugrdsa, és az drjegyzdk dvatosabbd valdsa miatt a vételi és eladdsi hozamok kozti kiilonbség novekedése, azaz a kereskedés
Ldraguldsa”.

A fordulatot az MNB 0] hosszU hiteleszkdze hozta, igy 03.26-dn mar az évatosan meghirdetett aukcion mindkét kotvényre egészséges volt a tuljegyzés, és meg is tudta emelni
a kibocsatott mennyiséget az AKK. Ezt kdvetéen tovdbb javult a helyzet, amit az MNB dllampapir-vésarldsi programja is segitett mdjusban. A Jegybank ugyanakkor mdjus
folyamdn fokozatosan csokkentette, majd gyakorlatilag ledllitotta a programot. A mdjusi (05.26) kamatdontd Gléshez kapcsolddd kozlemény ezt magyardzni is igyekszik: ,A
Monetdris Tandcs az dllampapir-vasarldsi programra valsdgkezeld eszkdzként tekint, amelyet a szlikséges ideig és a szlikséges mértékben kivan haszndlni.” Ez a fordulat
némileg elbizonytalanitotta a kotvénybefektetdket, igy a hosszabb dllamkotvények hozamai kissé emelkedtek jlnius sordn, és mint lattuk, kozben a révid hozamok tovéabb
csokkentek, igy a hozamgorbe meredeksége ismét megnétt. A likviditdssal ugyanakkor jelenleg nincsen baij.

A vdltozé kamatozdsu kotvény esetében is aukciérél aukcidra csdkkent a benydjtott ajénlatok szdma dprilisig, bdr ehhez a kordbban részletezett okok mellett hozzdjarult,
hogy az AKK idén egy Uj sorozatot inditott, és ott természetes is a kezdeti , lelkesedés” utdn egyfajta telitédés. Mdjusban és juniusban itt is normalizalédott a helyzet, de az is
lathatd, hogy a vdltozé kamatozdsi kétvény kibocsdatdsa jelenleg nincs az AKK fékuszdban.

A madsodpiaci hozamok egyébként érdekes médon, az év elejéhez képest a félév végén alig mutatnak eltérést.

Devizds dllampapir-kibocsdtdsban sem volt hidny, dprilis végén egy 2026-os és egy 2032-es lejdratl eurds dllampapir kerilt kibocsdtdsra (1-1 milliard névértékben), majd

junius elején 1,5 millidrd eurényi zold kotvény kibocsdtdsra kerdilt sor, 2035-0s lejarattal.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok 2020-ban

4

—1 v 3év
=5 gy ==10 év
=15 év

; y | ; ,

; f t t t f
Lm) o o < w 0 ~
=] =} o S =} =} =)
5 S S <] S oS <]
[ o o~ o~ o o o~
o (=] (=] o o o o
o~ o~ o~ o o~ o~

-1

Forrds: Bloomberg

Allampapir hozammozgdsok

12

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2019 -
2020

Forrds: Bloomberg

© Copyright Allianz 2020. jdlius 10.

Nemzetko6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)

~—magyar-német

==magyar-USA
magyar-lengyel

0 - . i - . -
- h) =) P Pl =) L)
s e 5! 8 = s S
8 S 3 ! g 8 5
(=] o o o o o o
o o o™ o o o o
(=] (=} [=] [=] [=3 [=] (=]
~ (] o o o (2] o~

Forrds: Bloomberg

Hozamgorbe

4

3

2

14 4 - =2019.1231

P ——2020.06.30
0 e ~=2020.03.31
5 10 15
1
Forrds: Blaombarg Lejarat (év)

23



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

@

JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

Mdjusban az MFB 2025-6s lejdarati fix kamatozdasa kétvényt bocsdatott ki, 35 millidrd névértékben. A nagy érdeklédés miatt azonban a hozamfeldr az dllampapir felett

minimalis volt.

A Takarék és az Unicredit jelzdlogbankjai voltak az elsédleges piacon aktivak idén. A jelzdloglevél-piacon a feldrakban mar latszik a negyedév sordn inditott jegybanki

jelzdaloglevél-program hatdsa, az dtlagos aukcids allampapir feldrak a jegybanki vételek miatt negativba fordultak, és a maximadlis feldrak is jelentés csokkenést mutattak. A

kibocsdtoéi aktivitds ennek ellenére inkdbb kicsit visszafogottnak mondhaté.

Az MNB a masodpiacon is elkezdte a jelzdloglevél-vasdarldsokat mdjustdl, és ezek az dllampapir QE ledlldsat kovetden is folytatddtak, bar kissé csokkend Utemben.

Az MNB idén is folytatta az NKP programot, sét kiterjesztették a futamidét és megndvelték az egy szereplével szembeni maximdlis jegybanki kitettséget. Uj kétvény a masodik

negyedévben is kerilt piacra.

MNB jelzdloglevél-vasarldsok (millid Ft)

NKP vdsarlasok (millié Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Az év eddigirészében a koronavirussal kapcsolatos hirek, ezek gazdasdagi hatdsai, valamint az ezek enyhitése érdekében hozott kormdnyzati és jegybanki intézkedések
mozgattdk a részvénypiacokat. Ql-ben még a jarvdany globdlis terjedése és az egészséguigyi rendszer tulterhelésének elkerilése érdekében hozott korldtozé intézkedések
gazdasdgra gyakorolt hatdsai okoztak riadalmat. Erre heves esés bontakozott ki, véget vetve a 11 éve tarté bikapiacnak. Ezt kovetéen azonban - vélhetéen tanulva a
2008-ban kirobbant valsag hibdibdl - a déntéshozék minden eréfeszitésikkel arra térekedtek, hogy elkerlljék a gazdasdagi szereplék fizetbképtelenségét. Ezen
mentécsomagok sok ezer milliard dollarral novelték a globdlis likviditdst, ami a gazdasdgok Gjranyitdsdval kapcsolatos érteslilésekkel felerésitve a mdrcius végi
mélypontokat kdvetéen északnak inditotta az eszkozdrakat. Ezzel a piacok ledolgoztdk a zuhands egy részét. Ezt az eredményvdrakozdsok nem tudtdk kovetni, igy
ekozben a P/E alapu értékeltség meglehetbsen feszitetté valt. A virus ekézben tovdbbrais terjed, mostanra a jarvany gocpontja féként a fejlédé vildgba helyezédott at, de
az USA-ban sem megnyugtaté a helyzet. Nem csoda, hogy a félév végéhez kdzeledve profitrealizaldsi hulldm indult, amihez a FED, az OECD és az IMF is jelentésen romld
GDP elérejelzései is hozzdjdrultak. A pandémia végleges, tartés megnyugvdst hozé megolddsa tovdbbrais varat magdra. A remények szerint azért elébb lesz vakcina

(taldn mar jové év elején), minthogy a sok emberdldozattal jard nydjimmunitds kialakuljon.

Részvényindexek teljesitménye 2020 H1 Nagy jegybankok mérlegféosszegének alakuldsa MSCI World index drfolyam és 12 havi eléretekinté EPS
mrd USD
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 index janius elejére — a vartnal joval kedvezébb méjusi munkanélkiliségi adat kzlését kvetsen—  >&P 500 P/Eés 12 havieldretekintd EPS

egészen a tavalyi év végén latott 3.230 pontos szintig szdrnyalt. Ez 44,5%-os ralit jelent a mdrciusi mélyponttol. Az 30 : 300
=P /E 12 havi forward EPS

eredményvdrakozdsok ezt itt sem tudtdk lekovetni, igy a P/E alapl drazds a ,dotkom lufi” éta nem latott x5 —

szintekre emelkedett. Innen junius mdsodik hetében éles lefordulds kovetkezett, meglehetbsen ritkdnak szamito

20 200

5,9%-0s napi esést is lathattunk. Késébb megnyugodtak az indulatok, igy 6sszességében az elsé félévet a

korilményekhez képest szolid, 4%-os visszaeséssel zarta a benchmark. Ennek okai azonban jelenleg nem az erés 15 1 VN yﬂ 150

belsé piacban, vagy az amerikai gazdasdg vezetd erejében, inkdbb a gazdasdgi stimulusok hatdsdban és a 10 100

kedvezdbb szektoridlis 6sszetételben keresendbk. Az idén eddig kimagasldan teljesité technoldgia részvények . ) .

magas sullyal szerepelnek az indexben. Ezek relativ fellilteljesitését j6l reprezentdlja, hogy a féléveta

0 ! t } f t } ; } 0
90.md;j 94.mdj 98.md;j 02.mdj 06.md;j 10.mdj 14.maj 18.mdj

Forras: Bloomberg

technolégiai Nasdaq index historikus csicson zdrta. A szektor népszer(isége vélhetéen abban is keresendd, hogy
JSzocidlis tdvolsagtartds” idején megnd az igény a termékeik és szolgdltatdsaik irant (pl. home office). Mdashol a
befektetdk tovabbrais a sztorit drazzdk (pl. Tesla). Emellett a legjelentdsebb szerepldk kdziil az Apple, a Részvénypiaci kapitalizacié és M2 pénzmennyiség hdnyadosa:

Microsoft, a Facebook és a Google is kimagasléan magas netté készpénzdllomdnnyal rendelkezik. Ez pedig

jelentésen néveli Vé lSégélléSégu th ===|JSA részvénypiaci kapitalizacié/ M2 pénzmennyiség

Az arfolyamok tovdabbi, tartés emelkedéséhez azonban vélhetéen sziikség lenne a fundamentumok javuldsdrais. 25 Ao

lgaz a FED zérékamat politikdja, a havi 120 Mrd dolldros eszkozvdsdrlds és ezen az Gjonnan bejelentett 750 Mrd

dolldros vallalati kdtvény vasarldsi program eddig meggyézte a befektetéket. A piaci likviditdshoz viszonyitva igy

nem is drdgdk a részvények. A fiskdlis oldali élénkités finanszirozdsdra torténd dllampapir kibocsatdsok azonban 15

a jovében jelentés 6sszegeket vonhatnak el a rendszerbél. Rdaddsul ekozben egyéb kockdzatok is jelen vannak,

elég csak az USA-Kina viszony tovdbbi élezédésére, a kozelgd elnokvdélasztdasra, vagy a George Floyd

meggyilkoldsdat kovetd zavargdsokra gondolnunk. 05 ‘ ‘ * * ‘
03.szept 06.szept 09.szept 12.szept 15.szept 18.szept

Forrés: Bloomberg
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Stoxx600 index és egyes szektorainak teljesitménye:
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Stoxx50 index és feldolgozdipari PMI-k alakuldsa:
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Eurépdban a jarvanyt megelézéen mdar éppen kezdett volna beindulni a gazdasdgi névekedés a feldolgozdipari PMI-k
tanulsdga szerint. Ehhez képest mostanra az IMF a fejlett régidk kozil mar itt varja a legnagyobb, 10,2%-0s GDP
visszaesést idénre a kordbban prognosztizdlt 5,9%-os 6sszehlzdddssal szemben. Igaz, ezzel pdrhuzamosan 4,7-rél 6%-ra
emelték a jovo évi novekedésre vonatkozoé progndzist. Az exportorientdlt térség megszenvedi a korldtozdsokat és a
vildgkereskedelem 6sszeomldsdat. Az Eurdpai Autogydrtdk Szovetségének (ACEA) adataira tekintve példdaul lathatjuk, hogy
csak az eurézéndban idén 25%-kal eshet vissza az autdpiac - ami a 2013-as szintekre torténd visszatérést jelent -, mikozben
az elsé 6t hénapban 41,5%-o0s visszaesést lathattunk. Ennek fényében még 6rvendetesebb az eurdpai részvénypiacok Q2-
ben latott remek teljesitménye. A mdrciusi mélypontokhoz képest az Stoxx50 értéke 36,2, a DAX-é pedig 45,6%-kal kerlt
feljebb. A tengerentuli indexekéhez hasonlé bravurt viszont itt nem lathattunk. Bdr itt is remekelt a technolégiai és
egészségugyi szektor, ezek relativ alacsony sulya kovetkeztében az indexeknek még nem sikerdlt érinteni a tavalyi

zdrészinteket. A Stoxx50 index 13,6 a DAX pedig 7,1%-ot veszitett értékébdl az elsé félév soran.

Itt is jelentds hajtéerdt jelentett, hogy mindent megtesznek a fiskdlis és monetdris dontéshozék a gazdasdgok életben
tartdsa érdekében. Osszességében tébb ezer milliard eurérél beszélhetiink. Elég csak az EKB eszkdzvasdrldsi
programjanak vartndl nagyobb (600 Mrd eurd) 6sszegére, vagy a 750 Mrd eurds (amibdl 500 Mrd vissza nem teritendd

tdmogatds) EU-s mentdalap feldllitdsdara tekintenlink, hogy a tagorszdgonként hozott lépéseket ne is emlitsiik.

A mdsodik negyedév egyik kilon kiemelést érdemlé szomorl mellékzongéje, hogy Németorszdgban botrdny robbant ki,
miutdn kiderUlt, hogy az online fizetési megolddsokkal foglalkozé, DAX Index tag Wirecard hamisitotta a konyvelését. A
cég 4 Mrd eurés tartozdst halmozott fel, fizetésképtelenné valt és 2Mrd eurds lyuk tdtong a mérlegében. A cég

részvényeinek drfolyama 94,67%-os minuszban zdrta az elsé félévet.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A félév végére a globdlis feltérekvé piacoknak is sikerdlt javitani teljesitményliket. Az MSCI Emerging index értéke igy minddssze 10,7%-os visszaesést jelez idén. A kinai index
ekozben csak 2,1%-kal van tavalyi zaro értéke alatt. Ez részben annak készonhetd, hogy a kinai vezetés tdmogatdsa mellett élen jadrnak a gazdasdg Gjranyitdsdban, mikozben
az Ujbél eszkalalédo USA-Kina kilpolitikai csatdrozdsok ellenére tovabbrais életben van a janudri kereskedelmi részmegdllapodds. Azonban a bizonytalansdg itt is jelen van,
mértékét jol jelzi, hogy az elérejelzések pontossagdrdl ,hires” kinai pdrtvezetés nem adott ki elérejelzést az idei GDP novekedésre vonatkozdan.

A globdlis fejlett és feltdrekvé piacok kézotti P/E alapl drazdsi kiilonbozet kdzben tovdbb tagult. Ezt a jovében mérsékelheti a dolldr gyenglilé palydra kerlilése mellett a
globdlis hozaméhség és az olajpiac stabilizdléddsa is. Az OPEC+ orszdgok 9,7 m hordds kitermeléscsokkentésrél szo6lé megdllapoddsa julius végéig biztosan érvényben marad.
Mdrpedig ez ,életmentd” volt a jérvany hatdsdara kiesd napi 20-30 m hordds globdlis kereslet ellentételezésére. Az anomdlidkat jél szemlélteti, hogy a mdjusi hatdridés WTI

kontraktus lejaratdhoz kézeledve -40 dollar kornyékén is jart a kurzus. Ennyire gyenge volt a felvevépiac a fizikai szdllitdsra a telitett tdroldkapacitdsok kovetkeztében.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dollarban 2020 H1  Fejlett és fejlédd piacok P/E alapl drazdsa és a spread Brent és WTI tipusu olaj dranak alakuldsa
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids indexek 12 havi eléretekinté P/E
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CETOP részvények teljesitménye 2020 H1
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A régids részvénypiacok is kovették a nemzetkozi trendeket, a mdsodik negyedévben valamelyest javitani tudtdk
az idei teljesitményliket. A CETOP index igy idei mélypontjatél 30,4%-kal kerllt feljebb, ezzel 21,3%-ra mérsékelve
idei veszteségét. Bar a régié orszdgaiban eddig viszonylag enyhe a jarvdny lefolydsa, a korldtozdsok hatdsat itt is
megérezték. Ezek kicsi és nyitott gazdasdgok lévén mindig sokként élik meg az eurozéna lassuldsat, az autdgydrak
ledlldsdt, vagy a turizmus visszaesését. Ezek most egyszerre voltak jelen az egyes belféldi piacok visszaesésével
egylitt, és okoztak bizonytalansdgot. Ennek kovetkeztében a régids cégek menedzsmentjei sem igazdn tudnak idei
évre vonatkozé varakozdsokat adni. Sokan ,tartalék Gzemmddba” kapcsoltak, visszafogva vagy halasztva a
részvényesi juttatdsokat (osztalékfizetés, részvény visszavdasdrlds) és a beruhdzdsokat. Emellett a feltorekvd piaci
arazdsi diszkont, a szektoridlis 6sszetétel (bank és olajszektor magas sulya) és a régids devizdk gyenglilése is

nehezitette az emelkedést. Pozitivum ellenben, hogy ezdltal az eredményalapld mutatok értéke nem kiugré.

A leggyengébb teljesitményt a bankszektor és az olajszektor nydjtotta. A kormdnyzati segélycsomagok
finanszirozdsa érdekében kivetendd kilonaddk, a likviditdsi problémdakkal kiizdé addsok védelmében hozott
moratériumok, a gazdasdgi visszaesés kovetkeztében novekvé kockazati koltségek és a csokkend kamatszintek
sUjtjak a pénzligyi szektort. A lengyel jegybank példdul meglepetésre 0,1%-ra vagta az alapkamatot, ezt mdr szinte
lehetetlen athdritani a fogyasztdkra a betéti oldalon. Az olajszektor helyzete is kihivasokkal teli. ELl6szor a
beszakadd olajdr és a finomitott termékek irdnt visszaesd kereslet, késébb az 6sszeomlé finomitdi marzsok okoztak
fejtorést. Az erés mérleggel rendelkezé egészségligyi és az IT cégek itt is fellilteljesitdk voltak és pozitiv
teljesitményt tudtak felmutatni. A Cyberpunk 2077 korili felfokozott varakozdsokbél profitdld CD projekt ismét

szdarnyalt, 41,3%-kal tudott idén emelkedni. A jatékszoftver megjelenése novemberre varhaté.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A régids indexhez hasonléan a hazai piac is tudott szépiteni, de lemaraddnak szdmit. 15,7%-kal kerdlt
felijebb az idei mélyponttdl, igy idén eddig 6sszességében 22,3%-kal esett vissza az értéke. Nem is csoda

hiszen az OTP és a MOL adja az index értékének tobb mint 60%-4t. Cserébe az értékeltség itt sem extrém.

Az OTP (-28,6%) Ql-et a rekord szintl kockdzati koltségek és a torlesztési moratériummal kapcsolatban
elszdmolt veszteség hatdsdra 4Mrd forintos veszteséggel zdrta. Az ismét csokkend kamatkornyezet sem
j6 hir a banknak, igaz hazai fronton varhatéan a 15 bdzispontos vagdst minddssze egyetlen hasonlé
mérték( kovetheti. Hazdnkban a verseny is fokozddik, miutdn az MKB, Budapest Bank és Takarék Bank
osszeolvaddsa gbzerdvel zajlik. A sajdt részvény vasdrldsok tompitottdk a nyomdst, eddig idén 48 Mrd
forintot forditottak erre. A MOL (-36,8%) eredményén is nyomot hagyott a gyenge ipardgi kérnyezet. lgaz
Q1-ben még 191,4 Mrd forint lett a tisztitott EBITDA, dm a készletdtértékelés hatdsdt is tartalmazd nettd
profit soron mdr 48,4 Mrd forint volt a veszteség. Q2-t eleinte a gyenge értékesitési volumen, késébb az
Osszeomlé finomitdi marzs nehezitette. Az MTEL (-14,3%) esetében Q1-ben még a hang- és adatbevételek
kompenzdlni tudtdk a roaming és RI/IT szegmens miatti kiesést, igy az EBITDA (46,4 Mrd forint) még
stagndlni tudott év/év alapon. A gyenge forint okozta 11 Mrd forintos pénzligyi veszteség miatt viszont
800 m forint lett a nettd veszteség. A 20 forintos részvényenkénti osztalékfizetés mellett az 5,2 Mrd
forintos részvényvisszavasarlasi aukcié is lezajlott. Ude szinfolt a Richter (+1,6%) pozitiv teljesitménye,
amit a gyoégyszerszektor dltaldnos fellilteljesitése mellett egyedi tényezék is tdmogattak. Q1 rekord
arbevétellel zarult és a gyenge forint is jelentésen hozzd tudott jarulni a 29 Mrd forintos nettd profithoz. A
jovében a négyogydszati portfélid esetében a relugolix, a bioszimildris szereknél a reuma elleni

tocilizumab novelheti az értékesitést.
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BUX index EPS vdarakozds és P/E
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