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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2020.09.30-TOL 2020.12.31-1G

Portfoliokezelt allomany PortfGlickezelsi brutto Benchmark "Alu! / L, Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 4.94% 473% 021% 2020.09.30 35030 2020.12.31 36713
FNYSZ Dinamikus HUF 8,15% 827% -0,12% 2020.09.30 24715801 2020.12.31 27 268 157
FNYSZ Egyenletes EUR 2,76% 2,38% 037% 2020.09.30 470812 2020.12.31 483 221
FNYSZ Egyenletes HUF 5,48% 552% -0,04% 2020.09.30 65 760 947 2020.12.31 69 613 243
FNYSZ Klasszikus 0,28% 0,17% 0,11% 2020.09.30 15 405 750 2020.12.31 15743 438

A portfélidkezeldi 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 GDP a harmadik negyedévben hasonlé emelkedést mutatott szdzalékosan mint amekkora visszaesést a mdasodik
negyedévben lattunk (7% felett kicsivel), év/év alapon 2,8%-os csokkenést. A kiskereskedelmi forgalom mdér jé pér hénapja USA inflacié

visszakapaszkodott az egy évvel ezelbtti szint folé (november +4,1%), az ipari termelés ugyanakkor még érzékelheté

=—inflacios rata
PCE core

6
Bloomberg dltal megkérdezett elemzék 2021.01.07-én 3,5% koruli redl GDP csokkenést jésoltak az évre. Ez ismét javulds t LM
lenne az el6z6 negyedévhez képest, de azért gyors, V alaku kildbalds, amiben még a valsag elején reménykedhettiink. i | | h /\ I\/*/\‘ A
* A munkanélkiliségi rata dprilisban 14,7%-ra ugrott, ez azonban a decemberi adatok szerint 6,7%-ra mérséklédott. Az Gjonnan v k 'VN,,AW,\‘ Wi
munkanélkuli segélyekért jelentkezék szama az dprilis eleji kdzel 7 millié férél (heti adat!) csak lassan, augusztusig csékkent 1 | | W

elmaraddsban van (-5,5%). A 2020 egészére vonatkozd GDP adat elsé becslése janudr végén all majd rendelkezésre, a

millié ald, és azdta sem tudott lényegesen tovabb ereszkedni. Jelentds lehet a munkaerd dramldsa cégek/szektorok kozaott,
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mivel a tartésan munkanélkiliek szdma igy is csokkenni tudott. A valsdag elétti szdmadatoktél azonban még messze vagyunk. =

reds:Bloomberg

* Az inflacié a gazdasdgi visszaesés miatt beszakadt a mdsodik negyedévben. A mdjusi évesitett adat 0,1% lett, majd
augusztusban tudott kicsivel 1% folé érni, azéta azonban innen nem latszott érdemi elmozdulds. A PCE magindex 1% alatt is

volt, az elmult hédnapokban 1,5% koril ingadozott. Az olajdresés hatdsa mostanra mar kezd kidrazédni, sét hamarosan a

bdzishatds néveli majd az inflacioét, viszont a jarvany miatti kereslet-csdkkenés még negativ irdnyba hat. Munkanélkiliségi segélyert jelentkezok szdma
USA redl GDP novekedése (év/év) USA munkaerdépiac 80001 —Gj munkanélkliek [ 320
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk + Ev elején a gyorsan terjedd vildgjarvany drasztikusan rontotta a kildtdsokat. Mivel a
8000 - -8 dontéshozék felismerték, hogy hirtelen egy mély gazdasdgi valsag kévetkezhet be, mar marcius
FOOO 7 legelején 50 bazispontos kamatvdsdsrél hatdroztak, melyet hamarosan Gjabb 100 bazispont
Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dollar)
6000 | —Fed kamat (felsé sav, %) ™ kovetett. Ezzel gyakorlatilag 0-ba vagta a Fed a révid kamatokat. Ezt kdvetéen mar nem volt
5000 - 5 tovdbbi kamatcsokkentés, mivel a Fed ldthatdlag tart a negativ kamatok kdros
mellékhatdsaitol.
4000 dfoe S .4
_— 5 * Ajdarvdany hatdsdra még mdrcius kozepén dontott a Fed az eszkdzvasarlds (QE) Ujrainditasardl,
magas keretosszegek meghatdrozdsdval, majd hamarosan gyakorlatilag korlatlannd valt a
2000 - L2
program. A vasdarolhatd eszkozok korét is nagyban kiterjesztették. Nydar éta a kamatdontések
1000 - -1 . L . o g . s g
‘ kozleményében benne van az elkotelezédés, hogy a kdvetkezd honapokban az eszkozvasdrldsi
0 0

Utemet fenntartjdk, december pedig konkrét szadmokat is szerepeltettek: legaldbb 80 milliard

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

allampapirt és 40 milliard jelzadlogfedezetl értékpapirt vesz a Fed havonta.

Forrés: Bloomberg

* Augusztus végén megtortént a monetdris politikai keretrendszer fellilvizsgdlata, ami fontos kovetkezményeket hoz az elkévetkezé évekre. Egyrészt kiolvashaté beléle,
hogy a negativ kamatok tovabbra sem preferdltak, igy a rovid kamatldbak hosszu ideig 0 szinten tartdsa mellett tartésan veliink maradhat a QE. Kamatemelést a
munkaerépiac ismét feszessé valdsa 6nmagdban nem von maga utdn, csak az inflacié emelkedése. Itt a 2%-os cél marad, de értelmezése lazul, egyfajta dtlagot néznek
majd a dontéshozdék (médjat jobban nem konkretizaltdk). Ezt a keretrendszert évente finomithatjdk, a kovetkezé atfogé fellilvizsgdlat a tervek szerint 6t év malva
esedékes. A szeptemberi kamatdontd Glés kozleményében a révid kamatokra vonatkozd irdnymutatds tekintetében mar megfigyelheté volt ezek hatdsa.

* Decemberben a szokdsos (negyedéves) menetrend szerint ismét frissitették a dontéshozdk varakozdsairdl készitett tdbldzatot. A kép ezUttal is kicsit optimistabb lett. A vart
GDP 2020-ban 2,4%-kal csékkenhet, mig idén 4,2%-os emelkedés johet (el6z6 negyedévben még -3,7% illetve +4% szerepelt az anyagban). A munkanélkiiliség 6,7% lehet
2020-ra (azéta ki is jott az ezt megerdsité adat), mig 2021-re 5% (szeptemberi elérejelzés: 7,6%, illetve 5,5%). Az inflaciés magindexet a dontéshozok 2020 év végére 1,4%-ra

becslik, ami 2021-ben 1,8%-ra emelkedhet, mig a kamatok a 0-0,25% sdvban varhatdk 2023 végéig (ezekben nem volt érdemi valtozas).

© Copyright Allianz 2021. janudr 13. 9



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A monetdris mellett a fiskdlis politika is valsdgkezeld Gzemmddba kapcsolt, és az amerikai szovetségi
kormdnyzat is jelentds koéltekezésbe kezdett. A hatalmas kiaddsi intézkedések hihetetlen mértéki deficitet
okoztak, ugyanakkor az ennek finanszirozdsdra megugré dllampapir-kibocsdtds sem hozta a piaci hozamok
felfelé toléddasat, hiszen a Fed monetdris lazitdsa jelentésen névelte a keresleti oldalt. Azota tébb Gjabb
koltségvetési csomagrélis olvashattunk, a valasztdsok utdn, de az Uj elnok beiktatdsa elétt, még decemberben is
fogadtak el javaslatokat.

* A 10 éves USA dllamkotvény hozama rekord szintre, 0,5% kozelébe esett mdrciusban, a rovid lejaratok (pl. 3
hénap) negativ tartomdnyban is jartak. Ezt kovetéen mdr nagy mozgdsokat nem lattunk 2020-ban, azonban
latszott, hogy ha jottek pozitiv hirek (illetve a Fed is optimistdbba valt), akkor a kétvénypiac idegesen reagdlt,
lathatélag vannak ismét inflacids félelmek. Ez a jelentés QE mellett nem okozott dramai valtozdsokat, de

augusztustol a hosszl hozamok lassd, trendszer(i emelkedése azért megfigyelhetd.

Allampapirpiac 2020-ban

@

USA szovetségi deficit/GDP (gorduls, %)
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Forrds: Bloomberg
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzéna gazdasdga 2020 Q3-ban az elézé év azonos idészakdhoz képest ,mdr csak” 4,3%-os esést mutat. Az el6z6 negyedévhez képest 12,5%-0s az emelkedés (nem
évesitett adat). Latszik, hogy a térséget az USA-hoz képest jobban megviselte a valsdg. A Bloombergnek kiildott elérejelzések az egy negyedévvel ezeldtt latotthoz
hasonléan 7,4% korili gazdasdgi visszaesést varnak 2020-ra (Olaszorszdgban a -10%-ot is megkdzelitheti ez az érték). Az eur6zonds kiskereskedelem az dprilisi 20% kordli
esése utdn magdra taldalt, és most kis korrekciot kovetéen enyhe negativ tartomdnyban van (november -2,9% év/év). Az ipari termelés -3,8%-on dllt legutdbb (oktdberi adat).

* Az eur6zénds munkanélkiliségi rata lassti mérséklédése az elsé negyedévben még kitartott, 7,2%-ra ért. Onnan nydron kicsivel 8,5% folé ért, majd akoril ingadozott azéta.
Az legutébbi, novemberi adat 8,3% volt. Spanyolorszdgban a munkanélkiiliség valtozdsa mdrciusban meghaladta a 300 ezer f6t, aminél az dprilis csak egy hajszdéllal volt
jobb, mikézben a 2008-2009-es csucsértékek havi 200 ezer kéril megadlltak. Mostanra ott is latjuk a javuldst, azonban a Q3-as munkanélkiliségi rata még 16% feletti volt.

* Azinflacié a valsdg hatdsdra az eur6zéndban is beszakadt, és mdjusra évi 0,1%-ra ért, majd kis emelkedés utdn enyhe negativ tartomdnyba esett és hénapok 6ta ott is
maradt. A magindex nem lett negativ, de 0% koril stagndl. Az elsé radnézésre kicsit ijeszté értékek ellenére ugyanakkor az EKB nem beszél defldcids veszélyrél. Az infldcids
dinamikdban egyébként szerepe volt az eurd felértékelédésének is példdul a dollarral szemben, ami augusztus és oktéber kozt lényegében stagndlt, de a trend azéta
folytatddott. Egyszeri hatds is volt az infldcidban, itt a német fogyasztdsi adét szoktdk emliteni, illetve természetesen az olajar hatdsat. Amikor ez utdbbiak kikerllnek a
bazisbdl, az az inflacié emelkedése irdnydba hat.

Eurézéna redl GDP novekedés (év/év) Eurézoéna inflacio

Eurézona munkanélklliségi rata Spanyol munkanélkuliség valtozdsa

14 400 4 4
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetaris kondiciok * Ajdrvdanyra az EKB is gyorsan reagdlt, szinte azonnal jelentds lazitdst jelentettek be, de ez

10000 7 eV nem a betéti réta tovabbi vagdsaban nyilvanult meg, feltehetdleg a bankrendszerre
5000 —=EKB kamat (jobb tengely, %) A gyakorolt negativ hatds miatt. Kedvezébb irdnyba mddositottak ugyanakkor a
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) kedvezményes kamatozdsi hosszd lejaratd hitel (TLTRO) kamatkondicidit, igy akdr -1%
6000 - -3 kamattal is elérheté ez a forrds az aktivan hitelezé bankok szdmara. Egy U] kifejezetten
vdlsdgkezelésre inditott hiteleszkdzt (PELTRO) is elinditottak.
i ki * Ezen feltl mdrciusban egyszeri 120 milliard QE 6sszegrél dontottek, majd mivel a lépések
2000 ) lathatélag nem gydzték meg a piacokat (az eurdpai dllampapir-hozamok jelentésen
emelkedtek), hamarosan Ujabb 750 millidrd eurés pandémids kétvényvasarldsi programot
0 ! ; ‘ 0 hirdettek (PEPP), amely dllampapirokra és vdallalati kétvényekre is irdnyul, és az orszdgok
8 8§ 5 8 8 2 o 8 a3 33 —aa s s . . , . .
Ig 2 2 £ 2 2 2 2 8 2 2 8 8 2 g kozotti allokacio is szabadabb mint az eddigi QE-k esetében. A PEPP keretdsszegét
-2000 L - -1

janiusban 1350 millidrdra emelték, és a vasdrldsokat fél évvel meghosszabbitottdk.

Forrds: Bloomberg

Decemberben jott egy Ujabb intézkedéscsomag a jarvany mdsodik hulldmdnak hatdsait latva. A legfontosabb, hogy a piaci varakozdsoknak megfeleléen megemelték a
PEPP keretosszegét. Az 500 millidrd eurds emelés mellett a vasarldsok idejét is kitoltdk, hdromnegyed évvel, legaldbb 2022 mdrciusdig tartanak majd.

A szokdsos negyedéves menetrend szerint az EKB is frissitette a gazdasdgi elérejelzéseket decemberben. A 2020-as évre 7,3% GDP csokkenést varnak, amit idén 3,9%
béviilés kdvethet (legutdbb ezek rendre 8% és 5% voltak). Az inflacié 2020-ban 0,2%, mig 2021-ben 1% lehet (itt nem volt érdemi valtozas).

A Német Alkotmdnybirésdg mdjusi kifogdsa (lényegében megkérddjelezte az EKB eszkézvasdrldsok jogossagdt) az augusztusi hataridé elétt megnyugtatdan rendezédott.
Ha a kérdésekre az EKB, illetve a német Bundesbank nem tudott volna érdemi vélaszt nyUjtani, azzal a német kozponti bank kieshetett volna az eszkozvdsarldsok egy

részébdl, ami az eurézéna egységes monetdris politikdjat alapjaiban dsta volna ald.

© Copyright Allianz 2021. janudr 13. 12



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* A gazdasdg lassuldsa nyomdn mar 2019-ben jelentds német hozamcsokkenést Llattunk. Ez gyorsult be ismét, miutdn 6

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkUlonbozete

egyre rosszabb hirek jottek a jarvannyal kapcsolatban. Igazi zuhands mdrcius elején kovetkezett be, amikor a vildg
jegybankjai egymasra licitdltak a lazitdsi lépésekben. A 10 éves adllamkotvény hozama 03.09-én -0,9%-re ért napon
belll. Ezt kdvetben, ahogy a kéltségvetési tervek miatti magasabb kibocsdtdsokat is belekalkuldaltdk a befektetdk,
az EKB kezdeti [épéseivel kapcsolatban pedig csalédottak voltak, visszaemelkedett a hozam. Az EKB vdésarldasai

ezutdn lathatoélag stabilizaltdk a piacot, igy az elmult hdromnegyed évben mdr kisebb mozgdsokat lattunk.

* A perifériaként emlegetett olasz és spanyol kotvénypiacokon némileg mds volt a helyzet, mint a

meneklléeszkdzként tartott német bund esetében. Elmaradt a mdrcius eleji rali, majd mdrcius kdzepén a globdlis o | ;
o — o~ m < wn Rl ~ [ee] o o -
kockdzatkertilés és a lokdlis virushelyzet miatt jelentés hozamemelkedést szenvedtek el, a német dllampapirokhoz & &8 &8 & & & & & & & & ¢
Forrds: Bloomberg

képest a hozamfeldrak megugrottak. Késébb az EKB Ujabb kotvényvdsarldsi programjdnak (PEPP) meghirdetése,

majd emelése és technikai feltételek lazitdsa megforditotta a folyamatot, ereszkedtek a hozamok, visszasz(kiiltek a
spreadek. Most ezeken a piacokon is viszonylag kis napi mozgdsokat latunk, de az év végéig a javaulds trendszer( Allampapir hozammozgésok 2020-ban (német)
volt.

2020.02 +
202003 +
2020.04 +
2020.05 +
2020.06 +
2020.07 +
2020.08 -
2020.09 +
2020.10 +
2020.11 +
2020.12 +
2021.01 +

Allampapir hozammozgdsok (német) %

—1év

05 |

075 —————

10 év

Forrds: Bloomberg Forrds:Bloomberg

© Copyright Allianz 2021. janudr 13.



Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @
KiNA
A kinai hatésdgok az elsé negyedév végén mdr folyamatosan oldottdk fel a virus terjedésének lassitasdra hozott rendelkezéseket, és fiskdlis valamint monetdris
stimulusokban sem volt hiany. igy a termelés fokozatosan Gjraindult, egyediil mdrciusban regisztraltak egy kisebb sz(ikiilést év/év alapon, novemberben mar

7%-kal haladta meg az ipari volumen az egy évvel kordbbi értéket. Ev elejétdl kumuldltan mdér augusztustél magasabb volt a termelés 2019 hasonlé
id6szakdhoz képest, ez azéta csak tovdbb nétt.

A fogyasztds azonban nagyobb Utést kapott. Az augusztusi havi adat lett elészor pozitiv, novemberre mdr 5%-ot tettek kozzé (elé6z6 évhez képest), de a janudr-
november idészak még igy is kézel 5%-os elmaraddsban van. Az inflacié az év eleji 5% korili értékrél 0% koérnyékére csdokkent év végével.

Az elsé negyedéves GDP-adat még -6,8% volt év/év alapon, ami szdmos fejlett piaci orszdghoz képest nagy visszaesésnek tlint, de ne felejtstk el, hogy Kindban
kordbban futott fel a jarvany, hamarabb tértént és drasztikus volt a lezards. A mdsodik negyedévben viszont mar sokkal kevesebb volt a korlatozds, igy
mikozben a vildg tobbi része jellemzben rekordmértékd visszaesést konyvelt el, a kinai gazdasdg ez idészakban mar jelentésnek nevezheté névekedést
mutatott (kozel 12% eléz6 negyedévhez, 3,2% év/év), a 3. negyedév pedig évi 4,9%-os (negyedéves alapon 2,7%) bévilést mutatott. Az év egészére jelenleg
gazdasdgi névekedést var az elemzék tébbsége, ami a Bloomberg felmérésének medidnja szerint, 2% korili lehet majd.

Kina egyébként a jarvannyal kapcsolatos védekezéssel 6sszefliggésben diplomdciailag is mélyitette a kapcsolatdt szadmos orszdggal. Egyedil taldn az USA-val
kapcsolatban lathattunk tovabbi romldst.

Az USA, kinai és német részvénypiac Kinai ipari termelés és kiskereskedelem
10 (év elejétdl kumuldltan, az eléz6 év azonos idészakdhoz) s
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg az elsé negyedévben egy szépnek mondhatd évi 2,2%-os redlndvekedést ért el, viszont a mdsodik negyedév ennél lényegesen rosszabb lett, és a jobb
harmadik negyedéves év/év adat is még -4,6%-ot mutatott. A Bloombergnek beszdmold elemzék hazdnk esetén az eurézéndndl jobb, de a negyed évvel ezelbttinél ismét
rosszabb eldrejelzést kozoltek, most -6% a medidn progndzis. A decemberben frissilt 2020-as MNB elérejelzés is 6-6,5% korli visszaeséssel szadmol, amit egy akdr hasonld
nagysdagrend(, 3,5-6% kozé tett novekedés kovethet idén. A kiskereskedelem dprilisi bdé 10%-os csokkenés utdn mdjustdl, az elézé év azonos idészakdhoz viszonyitva 0%
korul ingadozik. Az ipari termelés ennél 6sszességében kedvezdtlenebbil alakult: a nagy ledlldsok, valamint az autdipar globdlis gyengélkedése miatt az dprilisi kozel -37%-

os év/év adat augusztusra tudott csak kdzel 0-ra érni, novemberre 1,6%-ot kozolt a KSH.

* Alegutolsé munkanélkiliségi rdta enyhe csokkenést mutatva 4,4% lett, a foglalkoztatottsdg is novekedni tudott kissé az elmult hénapokban, ismét 70% folé ért, gyakorlatilag
elérve a koronavirus-valsdg elétti szintet. A képet drnyaljdk persze a részmunkaidébe bejelentettek illetve munkdjuk alél felmentettek, igaz ezek mds orszdgok esetében is
korlatozhatjdk az adatok értelmezését. A janius-jaliusi éves bérnévekedés magas, 10% feletti volt, de ez tartalmaz egyszeri hatdst (egészségligyi dolgozdk jutalma), illetve

Osszetétel-hatdst (alacsony jovedelmiek nagyobb szdmban veszitették el dllasukat), azéta 9% ald ereszkedett ez a mutatd.

* Azinfldcié az dprilisi beszakaddst kovetden, julius-augusztusban a toleranciasdv felsé értéke kdzelében volt, szeptemberre csokkent kissé vissza, 3,4%-ra, majd tovabb
ereszkedett. A maginfldcié egész éveben a toleranciasdv teteje koril ragadt, az addszlrt maginfldcié viszont év végével mdr érzékelhetéen visszacsokkent. Elére tekintve
tovdbbra is valtozékony inflaciés adattal szadmolhatunk. A jegybank figyelmeztetett, hogy bdzis hatdsok (olaj) és jovedéki adéemelés (dohdnytermékek) miatt hamarosan
ismét emelkedhet az inflacio, ami ellen hathat a valsdg miatt lecsokkent kereslet és az alacsony kiilsé infldcid. Inflaciod
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB hiteltenderek és eszkdzvdasarldsok
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Az MNB év elején a forint likviditast nyujtd FX swap dllomdnyt magas szinten tartotta, amivel igen laza monetdris kondicidkat teremtett. A forint ebben a kérnyezetben tovdbb
gyenguilt. Mdrciusban a vildgjarvany hatdsa az MNB-t a monetdris politika atalakitdsdra késztette. Szadmos intézkedéssel javitottdk a bankok téke- és likviditdsi helyzetét. A
forint hirtelen gyengiilését egy Uj 1 hetes betéti eszkozzel (ezdltal a rovid kamatok emelésével) normalizaltdk aprilisban. Ezt a késébbi kamatfolyosé-tagitds is erdsitette.

A hazai gazdasdgi kildtdsok romldsa, az inflaciés folyamatok fékezddése, valamint a régids jegybankok tovdbbi lazitéd [épései hatdsdra a nydron a piaci szerepldk jo részét
meglepve két lépésben 6sszesen 30 bdzispontos alapkamat-csokkentésrél hatdroztak. Az FX swap eszkoz jelentésége ugyanakkor jelentésen csokkent.

Nyar végétél globdlisan is nétt a bizonytalansdg (ismét novekvé fertézésszdmok, lassuld gazdasdgi kildbalds), a hazai inflécié is magas volt, igy a forint Ujabb gyenglilésnek
indult. A kedvezétlen infldcids hatdsok megelézésére az MNB a kamatdontést kovetd tenderen megemelte az egyhetes betéti kamatot 15 bdzisponttal. E mellett a magyar
jegybank Uj, eurd likviditdst nyUjtd swap-lgyletekkel megakaddlyozta a rovid hozamok szokdsos negyedév végi zuhandsdat. Ezt az eszkozt év végén is aktivan hasznaltak.

A decemberi kamatdontd Glés irdnyvaltdst nem hozott. A rovid hozamok kapcsdn mdér hdnapok éta tizenet, hogy ezeket az MNB a nulla szinttél biztos tartomdnyban kivénja
tartani. A jegybanki hiteltenderek és az allampapir QE hangsulyos eszk6zék maradnak (novemberben emelték meg az utdbbi technikai keretdsszegét 2000 millidrdra).
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

GYORSAN VALTOZO ALLAMPAPIR-FINANSZIROZAS

Az dllamaddssag-kezelésben a kordbbi prioritdsok tovabbra is fenndlnak, azonban a valsdg neheziti ezek betartdsat:

Az dllamadéssag/GDP mutatd 2020-ban véglil jelentésen nétt, mivel finanszirozni kellett a valsagkezeld
programokat, mikozben egy valsdg sordn az addbevételek esnek. A 2020-as kibocsdtdsi tervet igy tobbszor
modositottdk, mivel nétt a koltségvetés hidnyterve. 2021-ben azonban a mutaté mar ismét javulhat.

A devizaardny csokkentése az elmult évek egyik kiemelt gazdasdgpolitikai lépése volt. 2020 elején is sok
devizakdtvény jart le és visszavételek is voltak, a valsagban ugyanakkor az AKK kihaszndlta a devizakdtvények
befekteté-diverzifikdcds, futamidd noveld és forraskoltség-csokkentd lehetéségét. A mdasodik negyedévben 3,5
milliadrd eurd, a harmadikban 500 millié (JPY), majd novemberben még 2,5 millidrd eurd kibocsdtds valdsult meg. A
maximum 20%-os devizaardny nem sérult. Az Gj, 2021-es kibocsdtdsi terv devizakotvénnyel nem szdmol.

A lakossdgi kotvények értékesitése alacsonyabb Gtemben zajlik, mint a jarvdny elétt. A kockdzatkerilé megtakaritdk
sok esetben készpénzen/betétben ,lilnek”, a vallalkozé szellemek a hatalmas monetdris/fiskdlis csomagokkal
megtdmogatott részvénypiacot prébdljak meglovagolni. Az év mdsodik felében azonban ismét pozitiv tendencia
latszott. Az AKK 2021-re jelentds, 1000 milliard forintos névekménnyel kalkuldl.

Ezeket 6sszeadva alakult Ugy, hogy a forint intézményi kibocsdtdsokra lényegesen nagyobb szerep harult 2020-ban,
mint amit év elején gondolhattunk. A megnovekedett kibocsdtdsi aktivitds miatt az dllamkotvény aukcidk
gyakorisdga dprilistol kéthetirél hetire valtozott, és a 15-20 éves futamidbkre kevesebb kibocsdtdst terveztek, mint
2019 masodik felében. A piacok stabilizaléddsdval (ebben nem kis szerepe volt az MNB QE programjdnak) a
volumen ndvelése mellett a futamidéhosszabbitds ismét elétérbe kerllt. Ennek keretében 2021-ben mar a tervek
szerint nem lesz 3 éves kotvényaukcid (de a napi benchmark hozam nem sziinik meg), és bevezetnek egy Uj, 30 éves
zold forintkdtvényt is. Osszességében 2021-re a 2020-asndl [ényegesen kevesebb intézményi kibocsatds varhaté. A

csereaukciék volumenét megnovelik, és 2. negyedévtél a heti kotvényaukciot ismét kéthetire dllitjdk vissza.

© Copyright Allianz 2021. janudr 13.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

A DKJ-aukcidk az évet a magas bankkézi likviditdsnak kdszénhetden nagy érdekldédés és alacsony, 0% koriili hozamok mellett kezdték. Aprilis elején viszont a benyujtott
ajéanlatok 3 és 12 hénapra el sem érték a meghirdetett mennyiséget, a hozamok pedig 1% folé keriiltek. Ezt kdvetéen megnyugvds volt tapasztalhaté. Az AKK a DKJ-
kibocsatdst lathatélag tovdbbra is visszafogja.

A fix dllamkétvények esetében is hasonlé volt a tendencia. Mdrcius kézepén a 10 és 20 éves kibocsatdst az alacsony érdeklédés miatt tordlni kellett, és a mdsodpiacon is
jelentés hozamemelkedést lattunk. A fordulatot az MNB Gj hosszU hiteleszkdze hozta, igy mdrcius végén mdr az évatosan meghirdetett aukcion egészséges volt a tuljegyzés.
Ezt kévetden tovabb javult a helyzet, amit az MNB dllampapir-vasarldsi programja is segitett mdjusban. Némileg elbizonytalanitotta a befektetdket, hogy a Jegybank
mdjusban csokkentette, majd gyakorlatilag ledllitotta a programot. Jalius végén Gjraindultak a 10 év feletti futamidejl dllampapir-vasarldsok, ezzel tdmogatva a hosszu
dllampapirok kibocsatdsat. A vasarlasok Uteme azéta is jelentds, jellemzéen heti 50 millidrd forint, és tovdbbra is a hozamgoérbe hosszl oldaldra fékuszal.

A vdltozd kamatozdsi kdtvény esetében is aukciorél aukciéra csdkkent a benydjtott ajénlatok mennyisége dprilisig. Ez utdn itt is normalizalédott a helyzet. Ev végén,

feltehetéleg az alacsony DKJ-hozamok kovetkeztében a befektetéi igény megnétt a valtozéd papirokra, melyet a kibocsdtdsi volumenek is lekovettek.

Allampapir QE
Az dllamilag garantdlt kétvénykibocsatdsok felporogtek év végén, miutdn az MNB oktéber 250
elején bejelentette, hogy az dllamilag garantdlt kotvények piacdra is belép vasarldként. o .
allamilag garantalt
Elsédleges piacon az MNB (az dllampapirokhoz hasonléan) nincs jelen, mésodpiaci aukcidkat 200 bilateralis

sem tart (mint az dllampapir QE esetében), hanem a mdsodpiacon bilaterdlis médon jelenik = aukeid

meg vevoként. A vasdarldsok a hosszabb futamiddket céloztdk, heti 5 milliard forint korili volt a 0
vételek jellemzd dsszmennyisége ebben az eszkozosztalyban.
100
A kedvez6 keresletet kihaszndlva az MFB és az EXIM is hirdetett meg aukcidkat, és 170 milliard
forintot meghaladé kétvény keriilt igy az utolsé negyedévben piacra. 50 |
0 4
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok 2020-ban Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

Jelzdlogleveleket nézve a Takarék Jelzdlogbank rendszeres szerepld, mig a tobbi kibocsatd csak alkalomszerlen lép piacra. Az utolsé negyedévben ugyanakkor jelentés volt
az aktivitds minden kibocsdtd részérdl, mivel az MNB novemberben felfliggesztette az elsédleges piaci vasdarldsait, és a jelzdlogbankok még ezt megeldzéen kihasznaltdk a
kedvezményes forrasbevondsi lehetéséget. A jelzdloglevél-piacon a feldrakon erésen latszott a jegybanki jelzdloglevél-program hatdsa: az aukciés atlagos allampapir felarak
a jegybanki vételek miatt negativba fordultak, és a maximdlis feldrak is jelentés csokkenést mutattak.

Egy Ujabb, zold jelzdloglevél-program kidolgozdsa folyamatban van, részleteit még nem ismerijiik.

Az MNB a mdsodpiacon folytatta a vdsdrldsokat az elsédleges piaci aktivitds ledllitasat kovetden is, bar csdkkentett mennyiségben.

Idén is folytatddott az NKP program, s6t az MNB novelte a maximdlis futamidot és az egy szerepldvel szembeni maximdlis jegybanki kitettséget, majd emelték a program
keretosszegétis. A program a hazai kézepes és nagyvdllatok kérében kimondottan sikeresnek mondhaté, folyamatosan érkeznek a kibocsdatdsok, a negyedik negyedévben is
torténtek szép szadmmal. A kdtvények elérhetésége ugyanakkor sokszor korldtozott, a nagy cimletérték neheziti az évatos, j6l diverzifikdlt portfélié kialakitdsat, az MNB
szerepvdllaldsa pedig erésen lenyomja az elérhetd dllampapir feletti hozamfeldrakat. E mellett a mdsodpiaci forgalom is csak lényegében az MNB vdasdrldsaira korldtozédik,

az drjegyzések nagyon évatosak, a futamidé pedig vallalati kétvényekhez képest jellemzéen hosszabb, leggyakrabban 10 éves.

g i - NKP vasdrlasok (milliard Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Az eddigi tobb mint 90 milli6 embert megbetegit6 és 1,9 millié haldlesetet okozd koronavirussal kapcsolatos hirek, gazdasdgi hatdsai, valamint az ezek enyhitése
érdekében hozott kormdényzati és jegybanki intézkedések hatdroztdk meg az évet. Ql-ben a jarvdany globdlis terjedése és a szigora korldtozé intézkedések gazdasdgi
hatdsdra indult sell-off véget vetett a 11 éve tartd bikapiacnak. Ezt kovetéen a sok ezer millidrd dolldrra rugd kormdnyzati és monetdris mentécsomagoknak
kdszdnhetden stabilizalédott a helyzet. A gazdasagok Gjranyitdsaval pdrhuzamosan ez Q2-ben széles kdrben emelte a részvénydrakat. Osszel azonban jétt a jarvany
mdsodik hulldma, Q3-ban szelektivebbé valtak a befekteték. Szinte csak a technoldgia szektor emelkedett érdemben. Q4-ben a kedvezé vakcinahirek (Pfizer-BioNTech,
Moderna, AstraZenecq, stb.), a tovdbbi fiskdlis és monetdris stimulusok, valamint az amerikai elnokvdalasztds kordli bizonytalansdg megsziinésének hatdsdra beindult a
Jrisk-on”. A kordbban sztdrolt — féként technoldgiai és egészségligyi - papirok mellett a ciklikus szektorok (olaj, pénzligy, autdgyartdk, termeld cégek, stb.) is heves
erésodésbe kezdtek. Kozben vildgszerte megkezdték az oltdsokat, ezzel megjelent a fény az alagut végén. Kockdzatok persze tovdbbra is akadnak. A jarvdny tombol,
rdaddsul szerte a vildgban jelennek meg az eddiginél fertézébb virustorzsek. Ez néveli a korlatozdsok fenntartdsdnak/szigoritdsdnak esélyét, aminek ellensulyozdasdara

tovabbi eladésoddssal jard ,,pénzosztds” sziikséges. Ennek hatdsdara idével erésédhet az inflaciés nyomds, ami a finanszirozdsi koltségek emelkedését eredményezheti.

Részvényindexek teljesitménye 2020 Nagy jegybankok mérlegfé3sszegének alakulasa MSCI World index és a globdlis kompozit PMI alakuldsa
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 Q4 sordn toblbszor is Uj cstcsra tort és 10,97 %-os emelkedést kovetden Ujabb historikus csdcson, 3.756
ponton zdrta az évet. A teljes éves teljesitménye ezzel +16,3%, ezzel listdnkon az elsd helyen végzett a fejlett
piacok ligdjaban. Q2-ben és Q3-ban még féként a technoldgiai szektor magas sulydnak volt készénheté a
felllteljesités. Q4-ben viszont mar a ciklikus szektorok is elkezdtek intenziven felzarkdzni a pénziigyi, olaj és
autégydrtd cégek vezetésével. A kedvezd vakcinahirek mellett, az Ujabb 900 Mrd dolldros mentécsomag és az
amerikai elnokvdalasztds koruli bizonytalansdg mérséklédése tdmogatta mindezt.

Az elnokvdlasztds még a vartndl is nagyobb izgalmakat hozott. Kezdetben Trump tlint esélyesebbnek, ezt
kdvetden viszont a levélszavazatok feldolgozdsaval Biden keriilt félénybe. igy végiil utdbbi lesz az Egyesiilt
Allamok kdvetkezd elndke. Az dltala igért program megvalésithatésagat kezdetben bizonytalansdg kisérte,
miutdn elmaradt a ,kék hulldm” (vagyis a szendtus kezdetben republikdnus tobbségl maradt). Id6kézben
azonban két georgiai kdrzet megszerzésével elhdrult ez az akaddly is. igy a demokratdk zld utat kapnak a
tovdabbi tervezett mentécsomagok, adéemelések (pl. tdrsasdgi add, vagyonos rétegek addztatdsa) és egyes
szektorok (pl. technoldgia, olajszektor, pénzligy) szigorlbb szabdlyozdasa tekintetében. A zoldenergia szektor
lehet a valtozds legnagyobb nyertese, emellett az USA-n kivili piacok is profitdlhatnak a rezsimvaltasbol. Ezeket
tekintve a diplomdciai kapcsolatok javuldsa mellett a dolldr gyenglilése is dlddsos hatdsu. A tengerentuli piacok
feszitett drazdsa egyébként is kedvez most a ,kiilféldi” piacoknak. Az USA P/E alapl drazdsa mar régota kiugrd,
az utébbi idében azonban mdr a pénzmennyiségre vetitett tézsdei kapitalizdcié sem nevezhetd alacsonynak.
Trump vélhetéen soha sem fogja elismerni vereségét, a jovében azonban mindez kevesebb kellemetlenséget

okozhat, miutdn - igaz zavargdsok és kdosz kozepette - sor kerlilt Biden gyézelmének kongresszusi ratifikalasara.
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S&P 500 és a ,félelem index” alakuldsa
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Stoxx szektoridlis teljesitmények 2020:
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Az utolsé negyedév kedvezd hangulatdbél az eurozdnds piacok is profitalni tudtak. A Stoxx 50 index 11,84, a DAX pedig
7,51%-kal tudott er6sddni Q4-ben. Teljes éves teljesitményiik ezzel rendre -5,1 és 3,5%-ra javult. Ettél fliggetlenil az
autdgydrtd és a bankszektor strukturdlis problémai miatti nyomds tovdbbra is érezhetd. El6bbi esetében a jarvdny okozta
kiesések enyhitésére Angela Merkel egy Ujabb 5 Mrd eurds mentécsomagot jelentett be (elektromos autdk és
tehergépjdrmivek vdsdrldsdra tdmogatds, illetve elektromos auték gydartdsdra torténd atallds tdmogatdsa). A pénzigyi
szektor esetében negativ tényezd, hogy az EKB bar feloldotta a részvényesi juttatdsok (osztalékfizetés, sajatrészvény
vasarldas) kifizetésére vonatkozé tilalmat, ezt tovabbra is szigoru feltételekhez kototte. Ennek értelmében a bankok
legfeljebb a 2019-20-as év kumuldalt profitjdnak legfeljebb 15%-dnak, illetve a CET 1 téke 0,2%-dnak megfeleld 6sszeg
kozil az alacsonyabbat fizethetik ki 2021 szeptemberéig. A piaci szereplék ezt negativan fogadtdk miutdn lazabb
feltételekre szdmitottak. Valamelyest ellensulyozhatja ezt, hogy késébb a banki finanszirozdst segité TLTRO Il program
eredetinél hosszabb 2022 juniusdig torténd kiterjesztésérél dontottek. Emellett tdmogatta a piaci hangulatot, hogy a PEP
(pandemic emergency purchase programme) keretdsszegét 500 Mrd euréval 1.850 Mrd euréra névelték. Pozitivum
tovdabbd, hogy sikerllt kompromisszumra jutni az EU tagdllamoknak Lengyelorszdggal és Magyarorszdggal a
jogdllamisdgi mechanizmussal kapcsolatban, igy eldlltak a kovetkezd 7 éves koltségvetés (1.800 Mrd eurd) és a jarvany
mentécsomag (750 Mrd eurd) vétdjatdl. Brexit Uigyben is megsziiletett az utolsé pillanatban a varva-vart megallapodds,
aminek koszonhetéen a hard brexit veszélye végre elhdrult. A megdllapodds értelmében tovdbbra is marad az EU-val a
vdam és kvotamentes kereskedelem (igaz az adminisztrativ terhek nének), azonban a szolgdltatdsok terén komplikdltabb a

helyzet. Ez f6ként a londoni pénzligyi kdzpont jovbbeli szerepét érinti bizonytalanul.

Az drazdsra tekintve ezen régié sem tekinthet6 olcsénak, azonban szembetiing, hogy az eurozénds index esetében még

csak minimdlis mértékben tudtak javulni az eredményvdarakozdsok, igy akadhat még ebben potencidl.
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Meglehetbsen jél teljesitettek a globdlis feltorekvd piacok is az év végéhez kozeledve. Az MSCl Emerging index értéke 19,13%-kal tudott emelkedni Q4-ben. A teljes évet igy

15,8%-0s emelkedéssel zarta. Ez szinte vetekszik az S&P 500 teljesitményével. A kedvezd szektoridlis 6sszetétel és a trendszer( dolldrgyenglilés mellett tobb tényezd is

hozzdjdrulhatott ehhez. Kindban a virus elsé hulldmdat kovetéen meglehetdsen sikeresen fojtottdk el a jadrvany Ujabb felldngoldsait, igy itt szinte nem is beszélhetlink mdasodik

hulldmroél. Ez jelentésen segiteni tudta a gazdasdagi aktivitds visszaépliilését, féként a termeld szektorban. Trump elndk tdvozdsais javitja a régidval kapcsolatos kockazatok

megitélését, bar diplomdciai fesziltségek tovdbbra is vannak. Trump éroksége mellett elég csak arra gondolni, hogy a WHO szakértéi tovabbra sem kaptdk meg a szlikséges

beutazdsi engedélyeket a virus forrdsdnak felkutatdsdhoz. Az olajtermeld orszdgok esetében kedvezd a kozéptavi gazdasdgi kiladtdsok javuldsa és az OPEC napi 7,2 m hordds

termelésvisszafogdsdnak szinten hagydsa, ami mellett Szald-Ardbia 6nkéntesen tovdbbi napi 1 m hordds vagadst jelentett be. Térokorszdgban stabilizdlédni tudott a lira a

fokozatos kamatemeléseknek koszonhetéen. Erdogan veje tdvozott a jegybank élérdl, a remények szerint a gazdasdgpolitika raciondlisabb irdnyra valt.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dolldrban 2020
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Régids indexek 12 havi eléretekinté P/E A pozitiv vakcinahirek meghoztdk a vételi kedvet a régids piacokra is. Amellett, hogy ez a gazdasdgi térség

i: ror e o oux meglehetdsen érzékeny a nemzetkozi gazdasdgi kildtdsok valtozdsdra a jelentds exportkitettségen és a

l A ] turizmuson keresztil, az utolsé negyedéveben a kordbban szenvedd ciklikus szektorok (féként pénzligy, olaj)

I Y PN/ i d | l\ h ﬁ indexen bellli magas sulydbdél (mintegy 60%) is elényt tudott kovdacsolni. Ezek valésdggal szarnyaltak a kordbbi

i K vf““ﬁ; V\j\v" ) ' v',/\jf alulteljesités utdn. igy Q4-ben a CETOP feliilteljesitett, 19,3%-kal tudott emelkedni, éves szinten azonban még ez is
o g T W NW \V/ csak -11,6%-os teljesitményhez lett elég. A P/E alapl drazdsra tekintve historikus értelemben mdr nem kifejezetten
9 WWAA’\W N olcsé a régio, relativ értelemben azonban (a nemzetkdzi piacokhoz képest) lehet még tér az emelkedésre.
j A mdrciusi mélypontot kovetéen egész év sordn remekiil teljesitett a Dino. Q4 sem volt ez aldl kivétel (+27,04%) , igy
6

w w w w w ‘ w ‘ : ‘ az év sordn tobb mint dupldzta értékét. A lengyel kiskereskedelmi druhdzldncra szinte ,safe haven”-ként
16jan 16jal 17jan 17jal 18jan 18jal 19jan 19jal 20jan 20jal 21jan

tekintettek a régids befektetdk, hiszen az alapvetd fogyasztdsi cikkekre a lezdrdsoktél fliggetlenil magas volt a

CETOP részvények teljesitménye 2020 kereslet. Ralizott Q4-ben a KGHM (+55,08%), igy a teljes évet tekintve itt is majdnem 6sszejott a dupldzdés. A réz éra

Pekao
PKN Orlen
MoOL

egylitt mozog a gazdasdgi kildtdsok valtozdsdval, mikézben az ezlist az aranyhoz hasonléan az ipari felhasznalds

Romgaz

Erste

Komercni Banka
Moneta

PZU

OMV Petrom
VIG

mellett menedékfunkcidkat is elldt. A tavalyi év sordn mindez hozzdjdrult a remek teljesitményhez. Az

egészségligyi szektor kedvezd megitélésébdl a Krka is részesedni tudott. A Q4-es emelkedést (+11,46%) kovetden

PKOBD 24,9%-kal kerUlt feljebb a részvénydr az év sordn. A pénzligyi és olajszektor Q4-es ralija még csak szépitésre volt

Magyar Telekom
OTP

elegendd, a teljes év vonatkozdsdban igy is vaskos maradt a minusz. A gazdasdgi aktivitds normalizdléddsa esetén

ezek utobbi idészakban latott felllteljesitése folytatédhat, azonban pénzintézetek esetében tovabbra is

tirelemmel kell lenni a részvényesi juttatdsokkal. Az EKB eurozénds bankokra vonatkozé vartndl szigordbb

Avast
Richter
Fondul

Krka
KGHM
DINO

feltételrendszere mellett a lengyel felligyelet (KNF) tovabbra sem engedélyez 2021Q2 végéig semmilyen kifizetést.

A kordbbi sztarpapir a CDR Q4-es vesszéfutdsa (-34,35%) a varva-vart Cyberpunk 2077 jatékszoftver botrdnyos

Forrés: Bloomberg

debutdaldsdval magyardzhatd. A tébbszori halasztds utdn is rengeteg hibdval jelent meg a program, igy fel kellett

flggeszteni az értékesitését. Ez pénzvisszafizetés mellett perek sordt hozhatja a cégnek.
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HAZAI RESZVENYPIAC

A régios indexhez hasonléan a hazai piac is profitdlni tudott a ciklikus szektorok negyedik negyedéves
felllteljesitésébdl. Igaz a 27,71%-os emelkedés it is ,,csak” arra volt elég, hogy a teljes éves visszaesést -
8,76%-ra mérsékelje. A kilatdsok azonban tovdbbra is kedvezének tlinnek, hiszen a globdlis fejlett és
feltdrekvé piacokhoz képest joval kedvezébb a P/E alapu drazds. igy amennyiben fokozatosan helyre tud
allni az élet a vildgban, folytatédhat piacunk felilteljesitése.

Az OTP (43,04%) hatalmasat ralizott a negyedévben. Pozitivum, hogy a Q3-as profit (113,6 Mrd forint)
mar-mdar a valsdg eldtti iddket idézi. A torlesztési moratdérium 2021Q2 végéig torténd meghosszabbitdsa
azonban tovdbbra is megneheziti a hitelportfélio minéségének pontos meghatdrozdsat. Kézben az MNB
is a részvényesi juttatdsok (osztalék, részvényvdsdrldas) tovabbi halasztdsat kéri 2021Q3 végéig. A MOL
(+29,51%) is remekl zarta Q4-et. Igaz a gyenge ipardgi kornyezet tovdbbra is tartogat kihivdsokat,
hosszabb tdvon azonban optimistdbbak az elemzék. A Q3-as tisztitott EBITDA (184,1 Mrd forint) joval a
vart felett alakult, a teljes évre vonatkozdan igy is 20% koriili visszaesést var a menedzsment. A Richter
(13,59%) idei remek teljesitménye kitartott az utolsé negyedévben is. A fundamentumok tovdbbra is
erések, a Vraylar kivaléan teljesit, mikdzben a négydgydszati portféliot tovabb erésitik. Jelentés méret(
(263,5 m dolldr) tranzakcié keretében megvették a Johnson & Johnson lednyvdallalatatol az EVRA nev(
fogamzdasgatléd tapasz forgalmazdsi jogait az USA-n kiviili piacokra. Kevésbé tudta kivenni a részét a
ralibél az MTEL (+4,68%). Bar az Gizleti teljesitmény tovdbbrais szildrdnak mondhaté (EBITDA 60,7 Mrd
Q3-ban), az osztalékpolitika hidnyat tovabbra is diszkonttal drazzdk a piaci szereplék. Pozitivum, hogy a
Févarosi Torvényszék elutasitotta a versenytdrs DIGI 5G aukciéval kapcsolatos fellebbezését, mikozben az
NMHH kozleménye szerint pedig a 900 és 1800 MHZ-es frekvenciaaukciékon sem indulhat. Ennek

koszonhetéen az drverseny veszélye elhdrulni latszik.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E drazdsa
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