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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2020.12.31-TOL 2021.09.30-1G

Portfoliokezelt allomany Portfdlickezelsi bruttd Benchmark "Alu! / ., Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 7,61% 6,22% 1,39% 2020.12.31 36713 2021.09.30 35008
FNYSZ Dinamikus HUF 6,39% 551% 0,89% 2020.12.31 27 268 157 2021.09.30 31761447
FNYSZ Egyenletes EUR 3,60% 2,58% 1,03% 2020.12.31 483 221 2021.09.30 396 606
FNYSZ Egyenletes HUF 1,55% 0,89% 0,66% 2020.12.31 69 613 243 2021.09.30 71833913
FNYSZ Klasszikus 0,38% 031% 0,07% 2020.12.31 15743 438 2021.09.30 16 032 025

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

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2021.06.30-TOL 2021.09.30-1G

Portfoliokezeldi brutto Benchmark Alul /

Portfoliokezelt allomany e Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 0,46% -0,01% 0,46% 2021.06.30 34 850 2021.09.30 35008
FNYSZ Dinamikus HUF 1,75% 1,44% 031% 2021.06.30 30453878 2021.09.30 31761447
FNYSZ Egyenletes EUR 0,39% 0,11% 0,28% 2021.06.30 406 493 2021.09.30 396 606
FNYSZ Egyenletes HUF 0,51% 0,24% 0,27% 2021.06.30 70755557 2021.09.30 71833913
FNYSZ Klasszikus 0,13% 0,10% 0,03% 2021.06.30 15856 169 2021.09.30 16 032 025

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 2021 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2021 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA GDP a mdsodik negyedévben az eléhoz hasonld, 1,7% korili emelkedést mutatott az el6zé negyedévhez képest,

év/év alapon 12% feletti volt a béviilés. A Bloomberg elemzdi most, oktéber elején 5,9% korili ndvekedést jeleznek elére USA infldcié
2021-re (az eléz6 negyedévhez képest enyhén visszavettek a varakozdsbol), jovére 4,1%-ot latunk. 64
* A munkanélkiliségi rdta az elmult honapokban szépen csokkent, szeptemberre 4,8%-ra ért. Az Gjonnan munkanélkdli —:{f:l:ddsrém
segélyekért jelentkezdk szdma a negyedévben nem tudott tovdbb mérséklédni, de szinte kivétel nélkil heti 400 ezer alatt ¢ m =
maradt. A tartésan munkanélkiliek szdma juliusban még csokkent, azéta inkdbb stagndlt. A rendkivili munkanélkiliségi ‘ ! /\f/\\ /\
segélyek kifutdsaval, amennyiben a fert6zottségi adatok jol alakulnak, térhetnek még vissza az inaktivak koézil a 1 v h -‘Nﬂwf‘\ AP
munkaerépiacra, hiszen a participdcios ratdn latszik, hogy még jelentés az elmaradds 2020. elejéhez képest. N A 7
* Az inflacié magas szinten, 5% felett alakult az elmalt hénapokban. Hasonléra tobb mint egy évtizede nem volt példa. A PCE EEE8EHEEEEEEEEEE B
magindex tovdbb emelkedett, augusztusra 3,6%-ra nétt. A monetdris politikai dontéshozok egyelére kitartanak az inflacid 2l
dtmeneti megugrdsdnak narrativdja mellett. Az olajdr és egyéb bdzishatdsok, valamint a nyitdst kovetd kereslet-megugrds
valéban sok egyszeri hatdst tartalmaznak, de nem lenne meglepd, ha az ismét feszes munkaerdpiacon a varakozdsokba az
inflacié ndvekedése érzékelhetéen beépiilne. Az olaj és gdzarak emelkedése sem megnyugtatd. Munkanélkulisegi segélyért jelentkezdk szdma
USA redl GDP novekedése (év/év) USA munkaerépiac o — i munkanélkiliek (bal tengely) | 32000
5 16 - 8 2000 tartésan munkanélkiliek (jobb tengely) | 28000
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk * AFedjuliusi kamatdonté Glése nem hozott fordulatot: a kamatok szinten maradtak és az
B0 e eszkozvdasdrlds Gteme sem véltozott. Ugyanakkor a kdzlemény hangvétele a gazdasdgi
8000 |, folyamatok terén optimistdbbd vdlt, és a sajtétdjékoztatdn is megemlitették, hogy az FOMC
2000 - ,F,,ed,,mé",legféésiz,e?,(?“lt,?”,g,e,l)’f mrddollér) targyalta mar, hogy az eszkozvasdrlds 6sszegét és osszetételét miként médositsak, ha a
£000 —Fedkamat (fels6 sév, %) e gazdasdgi adatok alapjan elérkezett erre az idé.
5000 > * Augusztus folyamadn tébb déntéshozé megszélaldsdban is megjelent, hogy a QE iteme
oo o f Vo s ) 4 hamarosan csokkenthetd lesz. Ezt erésitette meg Jerome Powell Fed elnok Jackson Hall-i
3000 | 3 konferencidn tartott beszéde is, bdr a szigoritdssal kapcsolatban szokds szerint nagyon
> ovatosan fogalmazott. A beszédben az infldcié idészakos megugrdsa mellett is sokat érvelt.
jzzz | . Az elhangzottak egy részével konny( egyetérteni (bdzishatdsok, nyitds utdni kereslet
. . megugrdsa), de példdul a tartés fogyasztdsi cikkek arat mar nem biztos, hogy a globalizacié

lefelé fogja hajtani, mint eddig, hiszen a globalizdcié a jarvdny utdn pont megtorpanni
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Forrds: Bloomberg

A Fed szeptemberi Uilése ezUttal meglepetést hozott. Mikézben Kindbol sorra érkeztek a hirek az ingatlanfejlesztéshez (is) kdtheté gigacég, az Evergrande nemfizetésérdl,
tobben évatos hangvételt varhattak a Fedtél. Ezzel szemben a QE fokozatos kivezetésének kdzeli meginditdsdt helyezték kilatdsba, és a nagyvonalakban felvézolt
Utemterv (mdr jové év kozepén befejezédhetnek a vasarldsok) is gyorsnak mondhaté. A dontéshozok elérejelzései elsésorban az idei évre médosultak: az inflacié a
kordbban vartndl magasabb (PCE magindex 3% helyett 3,7% lehet), mig a GDP bévilés alacsonyabb lehet (7%-rél 5,9%-ra mddositottdk, bdr ezt a csokkenést a jové évre
valamelyest ellensilyoztdk). A varhaté kamatemelések is elébbre tolédtak.

Tehat a laza monetdris politika a 3. negyedévben is kitartott az Egyesiilt Allamokban, a kamatszintekben és az eszk6zvdasarlds litemében sem toértént valtozas. A QE

kivezetése ugyanakkor mar idén elkezdédhet, és jovore akar mar kamatemelés is johet.

© Copyright Allianz 2021. oktdber 11. 10



Mokrogazddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

+ A monetdris és a fiskdlis politika a vildgjarvany kirobbandsa éta soha nem latott tdmogatdst biztositott a gazdasdgnak, USA szbvetségi deficit/GDP (gordils, %)

hogy a COVID okozta valsdg mélységét csokkentsék, a kildbaldst jelentdsen gyorsitsdk. Amikor tavaly az év mdésodik 0
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felében az oltdsok és igy a jarvdany vége kézzelfoghaté kozelségbe kertiltek, a befekteték az infldcié megemelkedésére
kezdtek szdmitani. Mivel a pénzromlds Utemének novekedése a Fed-et kamatemelésre illetve az dllampapir-vasarldsok
mérséklésére késztetheti, a hosszU dllampapir hozamok emelkedni kezdtek. Ez a mozgds marcius végéig tartott, majd egy
konszoliddaciot tapasztalhattunk, amiben lehettek technikai okok, mdasrészt a nagy jegybankok folyamatosan érveltek az 10 4
inflacié megemelkedésének idészakossdga mellett. 12 |

-14

* Az inflacié ugyanakkor sorra meghaladta a varakozdsokat, szdmos tényezd, amirél azt gondolhattuk, hogy dtmeneti,
-16

tartésabbnak bizonyul (energiadrak, chiphidny, szdllitdsi kéltségek). Kézben pedig az USA munkaerépiac is egyre 8 |

feszesebbé valt egy valamivel alacsonyabb foglalkoztatds és magasabb munkanélkiliségi rata mellett. 55 |

Forrés Bloomberg

* AFedrészérélis lathatd volt a lassu fordulat, és szeptemberben szigorlbb is lett az lizenet. Nagyrészt ezeknek tudhaté

be, hogy a 10 éves hozam, amely a kamatdontés elétti napokban 1,3-1,35% korll oldalazott, hd végéig 1,5% szintre ért.
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglaf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna gazdasdga a mdsodik negyedévben az eléz6hoz képest 2,2%-0s, mig az egy évvel ezelbttihez képest bd 14%-os bévilést mutatott. A Bloombergnek
kiildott elérejelzések 5% koruli gazdasdgi novekedést varnak 2021-re, ami fél szdzalékponttal feljebb van, mint amit negyed éve irtunk. Jovére 4,3% koril szérédnak a
becslések.

* A munkanélkiliségi rata stagndlds utdn végre javuldst mutatott az elmult hdnapokban: a legutolsd, augusztusi érték 7,5% lett.

* Az eurdzdnds inflacié 2020-ban a valsdg hatdsdra negativ tartomdnyba szakadt, decemberben sem érte el még a 0-t sem. A vdalsdag és olajar mellett tobb egyszeri hatds
is érezhetd volt ebben, itt a globdlisan ismert tényezdkon kivil a német fogyasztdsi adét is szoktdk emliteni. Ahogy az alacsony bdzisok kikeriltek az indexbdl, az olajdr,
szdallitasi koltségek stb. tovdbb meneteltek, az inflacié is megugrott. Mdjusban mar 2%-ra ért a {6 mutatd, ami ugye az EKB infldciés célja, de ezen is gyorsan tullétt, a
szeptemberi elézetes érték mar 3,4% lett. Az EKB a Fed-hez hasonléan mdr szinte egész évben hangsulyozza, hogy megitélésiik szerint ezek a folyamatok nem
vezetnek a pénzromlds litemének tartds emelkedéséhez. Arnyalatnyi kiildnbséget ugyanakkor a két intézmény kdzt nem nehéz felfedezni: az EKB lathatéan még
eltokéltebb abban, hogy az inflédcié nem ,szdll el” és a monetdris politikdt nem sziikséges hamarosan szigoritani. Ez nem kiilonosebben meglepd, hiszen a valsdg az EU-
t er6sebben érintette, és a gazdasdgi kildbaldsban, munkaerdpiaci helyzetben is érzékelhetd az elmaradds.

Eurézéna redl GDP novekedés (év/év) Eurdzéna inflacié
S, Eurézona munkanélkuliségi rata
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidok
10000 - . - -

EKB mérlegfétsszeg (bal tengely, mrd EUR)
=——EKB kamat (jobb tengely, %) | sordn az inflacios cél is médosult. Az eddigi ,kicsivel 2% alatti” megfogalmazds helyett
=—EKB betéti kamat (jobb tengely, %)

8000 |
szimmetrikus, 2% koruli célt hatdroztak meg. Az arstabilitds marad az elsédleges, de az EKB

6000 - r3 céljai kdzé bekerilt a fentarthatosdg.

- * Ajuliusi kamatdontésen nem tortént valtozds az irdnyadd kamatszintekben és az

eszkozvdasdarldsi programokban. A kamatokra vonatkozé irdnymutatdst viszont atirtdk,

2000 ri igazodva az Uj stratégidhoz. Eszerint akkor lehet kamatemelésrél szd, ha az inflacids

tényadatok a 2% teljesulésének irdnydba mutatnak, a dontéshozék megitélése szerint a cél

még jéval az elbrejelzési horizont vége elbtt teljesiil, és onnantdl kezdve tartdsan kicsivel a

2
2
2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014 1
019
2016
017
2018
2019 -
2020

-2000 - - S— - S—— —L felett marad.

Az EKB a vartnak megfeleléen szeptemberben sem nyult a kamatszintekhez, ugyanakkor az eszkézvdsarldsok Gtemét a negyedik negyedévtél mérséklik. A
sajtétdjékoztatdn Christine Lagarde hangsulyozta, hogy ez nem ,tapering”, azaz nem kezdték meg a QE tGtemének trendszerl csokkentését, hanem csak egy kiigazitdsrél
van szé. Eddig két negyedéven keresztil a monetdris kondicidk idé elétti szigoroddsdnak megakaddlyozdsa miatt megemelt Utemben vésdrolt az EKB a Pandémids
Eszkozvdasdrldsi Program (PEPP) keretein belll, most ezt csokkentik vissza az év eleji szintre. Az infldcié kapcsdn az EKB dontéshozok kitartanak amellett, hogy nagyrészt
ideiglenes emelkedésrél van szo. A jegybanki stab inflacids elérejelzése igy is megemelkedett, 2021-re a kordbbi 1,9% helyett mdr 2,2%-ot varnak, ugyanakkor 2022-re csak

kettd, 2023-ra mdar minddssze egytized szdzalékpontos felefelé médosuldsrél beszélliink, utdbbi két évben még mindig béven az inflacids cél alatt lenne a mutato.
Az EKB tehat nem nyult a kamatokhoz és az eszk6zvasdarlasi litem (vissza)csokkentésének lizenet értékét is igyekeztek tompitani. Az inflaciéra vonatkozé vélemény a
negyedévben alapvetéen nem vdltozott, az emelkedés dtmenetiségét hangstlyozzak. A majdani szigoritdas sorrendje a Fed-hez hasonlé lesz: elébb a QE lassul (itt

7

taldn jovo évben), csak aztdn jon az elsé kamatemelés. A gazdasdagi adatok alapjan az EKB a Fed-nél lazabb lehet, szigoritasra valamivel késébb keriilhet sor.

© Copyright Allianz 2021. oktdber 11. 13



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA d4llampapirpiacndl bemutatott inflacios félelmektél hajtott hozamemelkedés (Ugynevezett ,reflation trade”) az
Eurézéndban is megfigyelhetd volt, ugyanakkor ez késébb, 2020 év végén kezdédott. Ez dsszefligghet azzal, amit a kordbbi
oldalakon is emlitettiink, hogy a jarvany Eurépdban sulyosabb lezardsokkal, jelentésebb gazdasdgi kdrokkal jart. A 10 éves
német dllampapir az amerikaihoz hasonléan lokdlis cstcsra ért az idei elsé negyedévben, itt ugyanakkor a trend dprilisban
folytatddott, és csak mdjus kozepén fordult meg. A Bund igy nydr végéig ismét elérte a -0,5%-os szintet, ahonnan az évet

kezdtlk. Ekkor azonban a globdlis infldcids félelmek, a kinai ingatlanpiaccal kapcsolatos bizonytalansdg miatti dltaldnos

kockdazatkerilés a német dllampapir-piacot is elérte, a hozamok ismét emelkedni kezdtek.

* Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest mért feldrakban a harmadik negyedévben sem lattunk

jelent6s elmozduldst, a globdlis félelmek nem jelentek meg halmozottan. Ez nagy valészinlséggel az EKB PEPP

programjanak készonhetd, ami kellé rugalmassdagot biztosit EKB szdmdra az orszdgok kozti allokdcidhoz, azaz egy eladdsi

hulldm sordn ilyenkor ardnyaiban tébb periféria orszdg altal kibocsatott dllamkétvényt vehetnek.

Allampapir hozammozgdsok (német)
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Forras Bloamberg
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Mokfgazdas’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Arégids orszdgok esetében is megfigyelhetd volt az infldcié megldéduldsdnak globdlis jelensége. A lengyel inflacié szeptemberben 5,8% lett (elézetes), augusztusban
Csehorszdgban 4,1%, Romdniban 5,25% volt.

* Ajegybankok egyre szigortbb hangnemet Gtottek meg, a magyar és lengyel kozponti bankndl utébbi években héjdbbnak mutatkozé Cseh Nemzeti Bank folytatta a
kamatok emelését: augusztusban 0,5%-rél 0,75%-ra, majd szeptemberben a piacokat meglepve 1,5%-ra novelte az alapkamatot. Oktdber legelején a romdn és a lengyel
kozponti bank is lépett, 25 illetve 40 bdzispontos emeléssel.

* Ajegybankiszigoritdsok segitettek abban, hogy a devizdk stabilizdlédjanak, de a globdlis inflacios félelmek és kockdzatkeriilés kbzepette a hosszi hozamok emelkedtek.

* Torokorszdg helyzete a szlken értelmezett régidhoz képest eltérd. Ott az inflacio teljesen mds nagysagrend( probléma (szeptemberben kis hijan 20% volt). Ennek
fényében kilondsen meglepte a piacokat hogy egy 2020 szeptembertdl 2021 mdrciusig tarté kamatemelési ciklus utdn szeptemberben 100 bdzispont kamatvagds

mellett dontott a kozponti bank. Ez a torok fizetéeszkdzre és hozamokara jelentés nyomdst gyakorolt.

A régids devizdk relativ teljesitménye

140 A régiés alapkamat szintek
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @
KINA
* Avirussal kapcsolatos lezdrdsokat Kindban a tobbi orszagndl hamarabb és erételjesebben vezették be a hatésdgok. Ez is az oka, hogy a 2. negyedéves GDP kozel 8%-os
év/év alapon szdmolt béviilése joval elmarad az USA és EU hasonlé adatdtél (Kindban 2020Q1 volt az alacsony bdzis, mig a mdsik két régidban Q2), a
negyedév/negyedév adat 1,3%-os bévilést mutatott. Az ipari termelés csak rovid ideig mutatott visszaesést 2020 tavaszdn, azéta jelentdsen bévilt, idén augusztusban is

5,3% emelkedést lathattunk az eléz6 év azonos idészakdhoz képest. A kiskereskedelmi forgalom régdsebb utat jar be, a valsdgban érezhetéen visszaesett, és ugyan
megjelent a ndvekedés, de a legutdbbi adat csak 2,5% bdviilés év/év alapon.

* A mostani lassuldst és a tézsdei elbizonytalanoddst részben a kinai ingatlanpiaccal és azon beliil az egyik legnagyobb holding vallalat (Evergrande) csédkozeli
helyzetével hozhatjuk 6sszefliggésbe. Az elmlt idészakban a kinai hatésdgok sok korldtozdst vezettek be az ingatlanpiaci szereplékre, mellyel a talfitottséget probdaltdk
megeldzni (vagyis mdr inkdbb kezelni). Itt tobbek k6zott eladdsoddssal kapcsolatos korlatokrél volt sz6, amely az Uj hitelfelvételeket akaddlyozta, amik pedig
elengedhetetlenek lettek volna a mdr meglévé addssagterhek kifizetéséhez, kiilondsen Ugy, hogy maga az ingatlanpiac is belassult, tehat a cégek a mikodésiikbél is
kevesebb pénzdramldst tudtak realizalni (vagy éppen csiszé bevételekkel kell szdmolniuk).

Az USA, kinai és német részvénypiac
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* A magyar gazdasdg az elsé negyedévben is jél teljesitett, de ott még csak a vartndl alacsonyabb visszaesésrélirhattunk. A masodik negyedévben ugyanakkor 18%-ot
kozelité volt a névekedés a megeldzé év azonos idészakdhoz képest. Persze bdzishatdsok itt is voltak, de az eléz6 negyedévhez mért 2,7% is vart feletti béviilés volt. A
Bloombergnek nyilatkozé elemz&k most az idei évre 6,4%-0s ndvekedést jeleznek elére, negyed éve még 5,6%-ot, fél éve 4,4%-ot irtunk erre. Jovére vonatkozdan 5% az
elemzdi becslések medidnja.

* Az elmult hénapokban a munkanélkiiliségi rdta 4% koril ingadozott, mig a foglalkoztatottsdg lathatéan névekedett, a koronavirus-valsdg elétti szintek felett all. A
bérndvekedésre érdemes figyelni, mert ugyan a legutolsé, jaliusi adat ,csupdn” 7,9% volt, de jelentések a bdzishatdsok (2020-as egyszeri juttatdsok az egészségligyi
dolgozdéknak), és a feszes munkaerépiac miatt nem tul valdszind, hogy tovdbbi cskkenést latndnk. E mellett kitekintve a jové évi minimdlbér-emelkedés sem vetit elére
alacsony szinteket. Mindez a 2022-ben csalddosoknak szdnt visszatéritésekkel jelentds keresletet generdlhat a fogyasztdsi termékek piacdn, ami pedig az amigy is magas
inflaciot tovdabb rontja. Ez pedig elérevetiti, hogy monetdaris politikai oldalrél sem lehet majd tétlenkedni, a szigoritdsnak nagy valészinlséggel folytatédnia kell.

* Azinfldcié a negyedévben a vartnak megfeleléen magas szinten maradt, a szeptemberi érték 5,5% lett. A KSH maginflacié és az MNB dltal kalkuldlt adészirt maginfldacié az
inflacios toleranciasdv tetejéig, 4%-ig emelkedett. Az MNB szerint is tovdbb emelkedhet majd az infldciés mutatd, de emellett a magindexek is kiléphetnek a
toleranciasdvbol. A nemzetkozi inflacios trendek, az energiadrak, a kétszdmjegyl termeldi drak, a magas bérdinamika semmi jéval nem kecsegtetnek az elkovetkezé
idészakra nézve.

Magyar redl GDP novekedése (év/év) . Inflécid

Hazai munkanélkiliségi rata

14 4 78

inflaciés toleranciasav

inflacios cél

12 +

10

=—inflacid

~ maginflacié (G metodikaval)

= =adészlrt maginflacié
2 4 munkanétkiliségi rata (bal tengely) 54 !

2017 |
2018
2019
2020
2021

-—15-64 évesek foglalkoztatasi rata (jobb tengely) 50

2008
2010
20
201.
20
201
20
201
201
201
20
2020
2021

17

© Copyright Allianz 2021. oktdber 11.



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @
V4
HAZAI M ON ETARI S POLITI KA MNB hiteltenderek és eszkozvasarldsok

Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és rovid hozamok &
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* A negyedév sordn folytatddott a juniusban megkezdett kamatemelési ciklus. Jaliusban és augusztusban 30-30 bazispontos lépésben emelte az MNB az alapkamatot, a
kamatfolyosét és az egyhetes betét kamatdt. Ezzel elsésorban az infldcids varakozdsokat akartdk alakitani, illetve a forint erésitésén keresztil az importdlt infldciéra hatni.
Szeptemberre a varakozdsok felfokozottak voltak, tébb elemzé is 20-30 bdzispontos emelésre szdmitott. Az MNB az infldcids trendek fellilvizsgdlata sordn is arra jutott, hogy
év végéig az eddig kalkuldaltnal magasabb, 6% is megkozelitd éves pénzromldsi Gtemet is ldtunk majd, és az infldcios célis csak késébb teljesilhet majd ismét. Ennek ellenére
a Monetdris Tandcs 15 bdazispontos kamatemelésrél dontott, azzal, hogy az elkovetkezé hénapokra is lényegében erre a mértékre kotelezte el magdt. A piaci reakcidk
alapjdan ez csaléddst okozhatott a befekteték kérében, és kérdés, hogy a nemzetkdzi kockdzatkerlilés fokozdddsa és a régios kamatemelések mellett ez az Gtemterv
mennyiben tarthatd, illetve mit hoz majd a decemberi Glés, ahol ismét elkésziti a jegybanki stdb az infldciéra és a gazdasdgi novekedésre vonatkozéd prognézisat.

* A hosszabb futamidejl eszkdzok kéziil az 5 éves jegybanki fedezett hitelt juliusban kivezették. Az allampapir QE heti vasarlasait pedig augusztusban és szeptemberben is
csokkentették, Ujabb felllvizsgdlat itt decemberben varhaté. Az dllamilag garantdlt értékpapirokban zavartalanok voltak a jegybanki vételek az elmult hetekben, ott Uj

Uzenet egyeldre nincs. Jelzdloglevélben jelentds lazitds negyedév végéig nem volt, ugyanakkor a zold jelzdlogprogram elindult.

© Copyright Allianz 2021. oktdber 11. 18
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

Az infldcids varakozdsok és a kamatemelési ciklus a rovid oldali kamatok emelkedésének irdnydba hatnak, ugyanakkor az AKK éven beliili kibocsdatdsai kis volumen(iek, 3
éves kibocsdatds nincs, a csereaukcidk pedig jelentds tébblet keresletet tdmasztanak az 1-2 éves lejdraton. igy a DKJ hozamok csak lassan mozdulnak felfelé.

A fix dllamkotvények esetében a legtobb aukcidn jé keresletet lattunk a negyedévben, bdr az el6z6 negyedévekhez képest kevesebb volt az ajanlat. A koltségvetés tovabbra
is gazdasdgélénkité Gzemmaodban van, és lathatd, hogy a gazdasdgi novekedéssel emelkedd tobblet addbevételeket is elkolti a kormdnyzat. A pénzforgalmi hidny és az
adossdg igy a kozeljovében csak mérsékelten csékken majd, a hosszu oldalon az dllampapir kindlat év végéig is jelentds lehet.

Az emelkedé infldcio, a koltekezd koltségvetés és a nemzetkdzi kockdzatkerlilés hozamemeld hatdsdat az MNB dllampapir QE most csak kevésbé tudja ellensulyozni. Idén
sokdig heti 60 milliard forint 6sszegben torténtek a vasdrldsok, mostanra ugyanakkor ez 40 millidrdra csokkent. Piaci nyomds esetén magasabb, mig nyugodt kornyezetben
alacsonyabbak lehetnek az 6sszegek, de a mdsodpiaci hozamemelkedés ellenére az elmult hetekben nem lattunk terv feletti vételt.

Az EU helyredllitasi alapbdl a kifizetések cstsznak, jérészt ennek kdszonhetd, hogy Magyarorszdg ismét devizakotvénnyel lépett a piacra. Dolldrbél 2,25 millidrd 10 éves és 2

milliard 30 éves, mig eurdbél 1 milliard 7 éves kdtvényt bocsdtott ki az AKK.

Jaliusban tértént meg a 2051/G zéld forint dllampapir elsd rdbocsdtdsa, Allampapir QE (heti, mrd)
90
amely az elsé kibocsdtdshoz hasonléan erés lett. Ugyanakkor a 80 | o ) o
szeptemberi aukciérél ezt mar nem mondhatjuk el, a 20 millidrdos 70 SE}{;’,FQE’@WWN&t Icigmulolt allamhdztartasi hiany (mrd)
m aukcid

meghirdetéssel szemben csak 10 millidrdot fogadott el az AKK. A
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gyengulés mellett az is, hogy a papir hozama a 2041/A alé csdkkent.

A vdltozé kamatozdsu kétvények irdnti kereslet is visszaesett az elmult e

idészakban, egy aukciét tordlnie is kellett az AKK-nak.

Az EXIM és az MFB is bocsdtott ki dllamilag garantalt kotvényt. Ebbéla
forint piacra bé 100 milliard jutott a negyedévben.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben

==10év ==15év

t t t t
(=] - o~ - o
b = ia e =t 3
o o o — i
f; o o o g o
-1 [s 77877' 77%7'7 NN

Farrds: Bloomberg

Allampapir hozammozgdsok

2012 +
2013 +
2014
2015 +

=]
-
<
&

2020 §

Ferrds: Btoomberg

© Copyright Allianz 2021. oktéber 11.

Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)

M.*W_MM

4

0 f t t t t t t f f t 1 f
-1
(=] - o i o o g (2] 0 ~ @ o (=]
= 2 2l o o o > =] o o = s} b
g &§ &8 &8 & 8 &8 &8 & & & & &8
=] =] o o o =] =] =] =1 =] o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~
Farrés: Bloomberg ~=magyar-német ==magyar-USA magyar-lengyel
Hozamgorbe
4

2
= =2021.06.30
==2021.09.30
20201231
1
0 ;
roraeonses 5 Lejrat(q) 10 15



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

Jelzaloglevelekben 2020. utolsé negyedévben volt utoljara jelentds a kibocsatdi aktivitds, amikor az MNB bejelentette, hogy az elsédleges piacon befejezi a jelzdloglevél-

@

vasdrldsokat. Az idei év a harmadik negyedév végéig csak visszafogott mennyiségeket hozott. Tovdbbra is a Takarék Jelzdlogbank tekinthet6 csak rendszeres szerepldnek,
ugyanakkor most 6k is csak alacsony, havi pdr millidrdos 6sszeggel léptek piacra. A tobbi kibocsdtd alkalomszer(ien jelenik meg.

Az elsédleges vasdarldsok befejezésekor az MNB egy Uj, zold jelzdloglevél program inditdsdt helyezte kilatasba. Az idei harmadik negyedévvel bezdrdlag ki is jottek a vart
részletszabdlyok, amelyek tovdbbra is segitik a bankszektor hosszu fedezett forrdshoz jutdsdt, ugyanakkor az is latszik, hogy ez a program mdr kicsit kevésbé nagyvonald mint
az elézd kettd (mar lezdrult) ,,nem-zold” program.

Az Uj jelzaloglevél program az OTP 2031/1 sorozatdval indult el ténylegesen, augusztus kozepén.

A mdsodpiacon a negyedévben nem voltak jegybanki vasdarldsok, az elébb emlitett zold kibocsétdsboél sem.

Az NKP program haladt tovdbb a harmadik negyedévben is, bar a juliusi rekord mennyiség utdn némi visszaesés latszott. Mdar 900 milliard felett jar az elsédleges és
mdsodlagos piacon megvaldsult jegybanki vasdrldsok 6sszege. Az MNB augusztusban a keretet 400 milliard forinttal, 1550 millidrdra emelte. A kétvények elérhetésége
tovdbbra is korldtozott (nem minden kibocsdtds érhetd el minden piaci szereplének), a nagy cimletérték neheziti a jél diverzifikalt portfélio kialakitdsat, az MNB
szerepvdllaldsa erésen lenyomja az elérhetd dllampapir feletti hozamfeldrakat, a futamidé pedig a kordbban vallalati kotvényeknél megszokotthoz képest jellemzéen

hosszabb (leggyakrabban 10 év). NKP vasérlasok (milliard Ft)
MNB jelzdaloglevél-vasdrldsok (millidrd Ft)
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Q3-ba érve még markdns volt a jarvany 4. hulldmatél valé félelem. Ezt azonban enyhitette, hogy a fertézésen dtesettek és a beoltottak egyre magasabb szamdnak

@

koészonhetben ardnyaiban kevesebben kerilnek sulyos dllapotba. Az egészségligyon lévé nyomds ezzel enyhlilhet. A jovében a megolddst nem a jelentés gazdasdgi

kdrokkal jaré lezdrdsok, hanem az dtoltottsdg novelése jelentheti. Kozben a gazdasdgi szerepldk is egyre jobban, rugalmasabban alkalmazkodnak a kialakult helyzethez.

A rohamléptékkel zajlé gazdasdgi kildbaldssal parhuzamosan megugré infldciod viszont egyre jobban reflektorfénybe keriil. Még ha a kereslet csillapodik is, a kindlati

oldal problémdi (elszdllé alapanyag, energia, szallitmdanyozdsi koltségek, deglobalizdcid, stb.) tartésabban gondot okozhatnak. A nagy jegybankok — bdr tovdbbra is az

inflaciés nyomds atmeneti jelleget hangsulyozzdk - elébb-utébb mindenhol megkezdhetik az eszkbzvdasarldsi programok leépitését, a kamatszintek novelését.

K6zben a gazdasdgi novekedés és a vallalati eredményndvekedés Giteme is tetdzni Llatszik (ld. bazishatds, inflacid, kinai problémdk). Ezt a konjunktira indexek alakuldsais

aldtdmasztjo. Kérdés meddig tudja még a novekedés ellensilyozni a hozamszintek emelkedését a részvényeknél. Az IMF idénre 6, jovére 4,9%-0s GDP novekedést jésol a

vildggazdasdgban. A fejlett indexek szeptemberi visszaesésében mar hangulatromlds latszik, az idei teljesitményekre azonban tovdbbra sem lehet panasz.

Részvényindexek teljesitménye 2021 YTD
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Globdlis részvényindex és PMI alakuldsa
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

A szeptemberi visszaesést miatt mindossze 0,23%-kal tudott emelkedni az S&P 500 Q3-ban. Az év eddigi részében S&P 500 drfolyam és a ,félelemindex” alakuldsa

igy 14,7%-ot er6s6dott. Az augusztus végéig kitartd raliban még historikus csucsszinten jart az index, innentél " e

azonban érezhetéen megnétt az eladdi nyomds. Végil a mar jo ideje fontos jelentéséggel bird tdmasszint, az 50
napos mozgddtlag alatt zarta a vezetd index a negyedévet. Ha marad a negativ szentiment a kiemelt fontossagu |

200 napos mozgddtlag is elérhetdnek latszik. Tovdbbra is felllteljesitenek idén a reflation trade kegyeltjei 501

(pénzlgy, olajipar), mikézben a technolégiai papirok az utdbbi idében mdr gyengélkednek. 30001 /_,.f .1/“‘"-
2500 ~ 40
I s . p p s . o Py ) o . zooo‘;ﬂ"’— 20
A valsag mélypontja utdn 1 évvel rég nem latott, 6,7%-os GDP bévulést produkdlt az amerikai gazdasdg Q2-ben. ‘
Ezzel parhuzamosan 5% folé emelkedett az inflacid mértéke. A vallalatok év/év alapu teljesitménye is 150016:,-0,1 ML-UL 17“,-0,, 17!0. IE.}an 18!.jUL 19“,-m 191_,-5,. zol}m Zofjm 21_‘,-m 2156l ’
latvanyosan alakult, az S&P 500 esetében 92,83%-kal emelkedett az aggregdlt eredmény. Ez még az optimista ks 50 e i et so s

elemzdi varakozdsokat is 16% feletti mértékben meghaladta. Fel van hat adva a lecke a cégeknek a Q3-as

, S&P 500 eléretekintd 12 havi P/E és EPS
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Stoxx szektoridlis teljesitmények 2021 YTD:
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Az augusztusi csucsértékeket (a német benchmark esetében historikus csucs is) kovetd szeptemberi visszaesés utdn a DAX
index 1,7, a Stoxx50 0,4%-os minusszal zarta Q3-at. Az drfolyamok stillyedését ezen indexek esetében csak a 200 napos
mozgddtlagok tudtdk megdllitani. Az idei teljesitmény tekintetében azonban még itt sincs ok panaszra. 11,2 és 13,9%-kal
keriltek feljebb a benchmark értékek. A pénzligyi szektor dinamikdjaitt is jelentds és az olajszektor is 0sszeszedte magdt a
Q3 eleji gyengélkedést kovetden, az autdgydrtdkra viszont ismét rdjar a rdd. A régoéta fenndlld strukturdlis problémdk
mellett az elmult idészakban sulyos problémdt okozd chiphidny és a legnagyobb exportpiacnak szdmitéd Kina lassuldsa is
fejtorést okoz. Itt is latvanyos a technoldgia szektor alulteljesitése az elmult egy honapban, ami féként a kockdzatmentes

hozamszintek jelentés emelkedésének tudhaté be.

Az eurdzdna (14,3% év/év) és ezen belil a legnagyobb német gazdasdag (9,4% év/év) gazdasdgi teljesitménye is nagyot
ugrott a valsdg legsotétebb idészakdhoz mérve Q2-ben. Az infldcié emelkedése itt is kovette a globdlis trendet, a 3,4 és
4,1% rég nem latott értékek a régié esetében. Az elmult idészakban rugalmasabbd alakitott monetdris keretrendszer
azonban még igy is hagy id6t az EKB-nak a beavatkozdsra. Vélhetéleg nem is fognak ezzel sietni, hiszen a jelentésen
eladdsodott déli orszagok (féként Olaszorszdg) esetében a megugré finanszirozdsi koltségek jelentds problémdkat
okozhatnak. lgaz az eszkozvdsdrldsokban tortént egy kisebb visszavdgds a negyedév sordn, azonban a kommunikdcio

szerint ez csak a PEPP kordbbi, emelt (havi 80 Mrd eurds) volumenének kiigazitdsa.

A német parlamenti véalasztdson az SPD a szavazatok 25,7%-4t begydjtve legy6zte a 24,1%-os tdmogatottsdgot szerzd
CDU-t. A kormdnyalakitdshoz sziikséges tobbség kialakitdsdhoz azonban még elhlzédé koalicios targyaldsok varhatdak.
Ebben a 14,8%-ot szerzd Zoldeknek és a 11,5%-ot elért FDP-nek kulcsszerep juthat. Piaci szempontbél kulcskérdés, mi lesz a

legendds koltségvetési szigor sorsa a Merkel utdni érdban. A CDU esetleges hattérbe szoruldsa taldn enyhiilést hozhat.
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Q3-banis alulteljesitd (-8,84%) volt a globdlis feltorekvd piaci (MXEF) index, ezzel az idei évben eddig 3%-kal esett az értéke. Kindban a névekedési kildtdsokkal kapcsolatban
kialakult aggodalmakat stlyosbitjak az egyes szektorokban megjelend szigorl szabdlyozdsok, dllami beavatkozdsok. A Kozos Jélét program kereteire hivatkozva a kinai
vezetés tobbek kdzott a technolégiai (pl. Ant Group, Baidu, Tencent) és az ingatlan szektor (pl. Evergrande) szerepldit probdlja egy ideje megreguldzni. A 300 Mrd dolldros (a
kinai GDP 2%-aval megegyezé mérték() addssdgdallomdannyal rendelkezé Evergrande rdaddsul részben ennek hatdsdra csédkdzelbe kertilt. Jelenleg csak taldlgatni lehet a
mamutvdllalat esetleges bedblésének tovdbbgyir(izé hatdsait a vildggazdasdgra. A jelenlegi konszenzus szerint sikerilhet hatdron belll megoldani a problémdt, legaldbbis
tobb nagy jegybank (FED,EKB,BQJ) is nyilatkozatot adott ki ezzel kapcsolatban. Az olajkitermeld orszdgok kiilénods aggddalommal figyelhetik a vildg 2. legnagyobb

fogyasztéjanak helyzetét. Egyelére nincs okuk panaszra, az OPEC azonban tovdbbra is menetrendszerlen (havonta 400 ezer hordéval) emeli a napi kitermelést.

A torok jegybank szembemenve a globdlis trenddel vératlanul 100 bazisponttal 18%-ra csokkentette az alapkamatot. Ennek hatdsdra a lira Gjabb mélypontra gyengdilt.

Feltorekvé indexek teljesitménye dolldrban 2021 YTD Evergrande részvénydrfolyam alakuldsa Jegybanki alapkamat és a dolldr/lira arfolyam
35% ; i BT . ; - 35 275% —
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Jegybanki alapkamatok alakuldsa a régiéban
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CETOP részvények teljesitménye 2021 YTD
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Q2 utdn Q3-banis remekil szerepelt a régiés CETOP index (6,17%), ezzel 22,4%-ra novelve idei teljesitményét. Az
egy évvel kordbban sereghajté régiés gazdasdgok az élmezénybe ugrottak a gazdasdgi helyredllds sordn. Ebben a
exporttevékenység és a belféldi gazdasdgi tevékenység élénkiilése egyardnt hizéerét jelentett. A nemzetkozi
turistaforgalom visszatérte még vdrat magdra, azonban ezt a belféldi turizmus élénkiilése részben kompenzdlja. A

lengyel 11,1, a cseh 8,1, a romdn 13, a magyar GDP pedig 17,9%-kal tudott bévilni Q2-ben.

Ezzel parhuzamosan megélénkiilt az inflacié. A lengyeleknél 5,8, a cseheknél 4,1, a romdnokndl 5,25, hazdnkban
pedig 4,9%-on dll a legfrissebb adatok szerint. A régids jegybankok bdr a globdlis folyamatokkal nem tudnak harcba
szallni, a régids devizdk tdmogatdsdval valamelyest igyekeznek tompitani az importalt hatdsokat. Ennek érdekében

a cseh és a magyar utdn a romdn és a lengyel jegybank is szigoritdsba kezdett.

A hozamszintek emelkedése a technolégia részvényeket itt is nyomds alatt tartotta. Az Avast esetében felllirta
mindezt, hogy az amerikai Norton bejelentette magdba olvasztja 8 Mrd dolldros piaci értékkel rendelkezd

konkurensét. A jelenlegi részvényesek készpénz mellett NortonLifeLock részvényeket is kapnak.

A pénzlgyi szektor szdmdra kedvezé a kamatkornyezet alakuldsa. A hiteldllomdnyok novekedése mellett végre a
kamatmarzsok javuldsa is tdmogathatja a bevételeket. Kedvezé tovdbbd, hogy hazdnk kivételévelidén a
moratdériumok is kifutnak (ezzel csokkentve a hitelkonyvekkel kapcsolatos bizonytalansdgot) és az osztalékfizetések

is Ujraindulhatnak. A lengyel alkotmdnybirdsdg viszont tovdbb halogatja dontését a devizahiteles tgyben.

A 4. hulladm globdlis esetszamainak felfutdsa és a kinai problémdk okozta novekedési félelmek kovetkeztében Q3
elsé felében még elfordultak az olajszektor szerepléitél a befekteték. Azonban késébb latva az energiadrak ralijdt, a
finomitdi marzsok emelkedését és a kedvezd drazdsi szinteket ismét felbdtorodtak. Ennek kdszonhetden kifejezetten

jol szerepelt a szektor a szeptemberi negativ globdlis hangulatban.
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A BUX index (+11,89%) is felllteljesitett Q3-ban. Az idészak végi hajrat tdmogatta, hogy még idén
megdllapodds sziilethet az EU-val a helyredllitdsi tervrél. igy végiil sikerilt a historikus csticsszint
kozelében zdrni, 25,7%-ra hizlalva az idei teljesitményt. Még mindig kedvezd a hazai és régids piac

arazdsa, még ha valamelyest csbkkent is a kilénbozet a globdlis fejlett- és feltérekvé piacokhoz mérten.

Az emelkedésben jelentds szerepe volt az OTP-nek (+14,07%). A Q2-ben rekord szintre hiz6 profitra (122
Mrd forint) tekintve a CEO dltal kordbban vazolt 18-20%-os idei ROE cél elérhetd. A kedvezd hazai
folyamatok mellett a nemzetkdzi terjeszkedés is folytatédhat. Negativum a hitelmoratérium (rdszorultsdg

igazoldsdval torténd) meghosszabbitdsa és az MNB dontése értelmében jovére tolddod osztalékfizetés.

A MOL (+9,58%) is begyUujtotta a rakétdkat. A Q2-es szamok itt is kivaléoan alakultak (tisztitott EBITDA
262,9 Mrd forint). Ehhez a gdz divizié kivételével minden lGzletdg hozzdjdrult. A menedzsment meg is
emelte idei EBITDA varakozdsat 2,3-ré6l 3 Mrd dollarra. Az emelkedé olajdr és joval dtlag feletti finomitoi

arrés tanulsdga szerint Q3-ban is kedvezett az ipardgi kornyezet.

Az MTEL (-0,82%) Q2-es szdmai sem adtak okot panaszra. A mobil adat, a készilék értékesités, a
vezetékes szélessdv és a TV bevételek novekedése béven ellensilyozta a hangalapu és az SI/IT bevételek
csokkenését. Ezek és a koltségkontroll hatdsdra az EBITDA elérte az 59,3 Mrd forintot. A 10 éves

allampapir hozamdnak jelentés emelkedése negativum, azonban még igy is olcsénak tlinik a részvény.

A Richter (+7,54%) Q2-es szamai is er6sek, amihez a Vraylar, a Bemfola és az EVRA fogamzdsgatlé tapasz
is hozzdjdrult. Az EBIT 36,4 Mrd forint lett, ami 22,2%-kal meghaladta az elemzéi varakozdsokat. Tovdbb

javithat a megitélésen, ha a Vraylar tesztek pozitiv eredményt hoznak major depresszié esetén is.
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Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E drazdsa
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