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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2021.09.30-TOL 2021.12.31-1G

Portfoliokezelt allomany Portfdlickezelsi bruttd Benchmark "Alu! / ., Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 3,57% 3,28% 0,29% 2021.09.30 35008 2021.12.31 36236
FNYSZ Dinamikus HUF -0,32% -0,67% 0,34% 2021.09.30 31761447 2021.12.31 32523 846
FNYSZ Egyenletes EUR 1,42% 1,19% 0,23% 2021.09.30 396 606 2021.12.31 376125
FNYSZ Egyenletes HUF -3,75% -4.20% 0,46% 2021.09.30 71833913 2021.12.31 68 620 968
FNYSZ Klasszikus 0,33% 0,08% 0,25% 2021.09.30 16 032 025 2021.12.31 15541 588

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 harmadik negyedévben az el6z6hdz hasonlé, 0,6% koriili negyedéves emelkedést mutatott. Ev/év alapon
4,9% volt a bévilés. A Bloomberg elemzéi most, 01.10-én 3,9% korili névekedést jeleznek elére 2022-re (az oktéberben USA inflacié

latotthoz képest kicsit mérsékeltebbek a varakozdsok: kordbban 4,1%-ot lattunk).

* A munkanélkiliségi rata 2021-ben folyamatosan csékkent, decemberre 3,9%-ra ért, ami mdr a valsag elétti szintnek felel

=—=infléciés rata

meg. Az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma a negyedik negyedévben is csokkent, ismét 200 ezer kordlire S

ért a heti adat, igy ez a mutaté is 2019-es szintre javult. A tartésan munkanélkiliek szadma szintén folytatta az ereszkedést, ! m A

elérve a koronavirus elétti szintet. Az 6rabérek emelkedése az utolsé negyedévben 5% kdzelében volt, ami a jarvdny elétti B V‘ P\k/,\-,‘l'ﬂwf“ ) /\.f'/\‘\ﬂ;ﬁ

szintet is meghaladja, azaz mdar bérnyomds is érezhetd. A participdcids ratdban még szemmel lathatd az elmaradds 2020 e —- e w.\ Lo DVV
g 28328 8\JEE 28884888 8 &

elejéhez képest, bar az is javulast mutatott 2021 sordn. Osszességében azt mondhatjuk, hogy az USA munkaerépiac
kimondottan feszessé valt, és igy ez a monetdris politikai szigoritds felé mutat.

* Az infladcié magas szinten volt egész évben, 7% kozelébe ért novemberben. A PCE magindex is tovabb emelkedett, 4,7%-ra

nétt. A monetdris politikai dontéshozék az év mdsodik felében fokozatosan kihdtraltak az infldcié dtmeneti megugrdsdnak

narrativdjétél, a Fed is beldtta, hogy tovabbi intézkedések nélkil tartésan magas szinten ragadhat a pénzromlds. Munkanélkulisegi segélyért jelentkezdk szdma
USA redl GDP novekedése (év/év) USA munkaerépiac o0 == munkaRe IOl (ol Engel) o
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetaris kondicidk

10000 - S - B o ..g A Fed egész évben tartotta a nulla kozeli kamatszintet. A dontéshozék negyedévente
9000 | S 5 kozzétett kamatemelési varakozdsai ugyanakkor fokozatosan emelkedtek. A decemberi
8000 | ——Fedmérlegfédsszeg (baltengely, mrddollér) Y 4 dontés utdni pont diagram alapjan mar mindegyik FOMC tag legaldbb egy kamatemelést
7856 A —Fedkamat (felsGsav %) - ik redlisnak tart, de dsszességében 2-3 alkalommal 25 bazispontos emelés latszik a
6000 v 5 legvalészinlibbnek. A piac mér mdrciusra is jelentds eséllyel drazza az emelést.

5000 4 * Augusztus folyaman tébb dontéshoz6 megszélalasaban is megjelent, hogy a QE tteme
4000 5 hamarosan csokkenthetd lesz, amit megerésitett Jerome Powell Fed elndk Jackson Hall-i
3000 beszéde is. Végul novemberben latta elérkezettnek az idét a Fed, hogy csokkentse az
2000 L e értékpapirok vasarldasat. Az inflacids és munkaerdpiaci fejlemények hatdsdra pedig
1000 1 decemberben az eszk6zvdasdrldasi Gtem még hatdrozottabb visszafogdsa mellett dontétt,
0 7 = 0 igy a QE varhatélag mdrciusban ki is fut. A decemberi ilés jegyz6konyvébdl az is kiderdl,
Y 2 582 2 29935983852 93 8 5 hogy a déntéshozdk fontolgatjdk, hogy a mérlegleépités a korabbi normalizécios
R R RI/ /AR LJRKLIK &R . , o . . i
Forrds:Bloomberg ciklushoz képest hamarabb elinduljon. Ez azt jelenti, hogy akdr mdr idén is csokkenhet a

Fed mérlege.

* AFed decemberi lilése utdn kozzétett gazdasdagi elérejelzésekben azt ldthatjuk, hogy a dontéshozok varakozdsai 2022-re médosultak leginkdbb: a GDP névekedést és a
munkanélkiliséget lefelé, az inflaciot felefelé hlztdk a szeptemberi kozleményhez képest. A PCE magindexre vonatkozé becslés medidnja 2,2% helyett immar 2,7%, mig a
GDP bévilés 0,2 szdzalékponttal magasabb (4%), a munkanélkiliség pedig 0,3 szdzalékponttal alacsonyabb (3,5%) lehet.

+ Tehdt a laza monetdris politika egész évben kitartott az Egyesiilt Allamokban, a kamatszintekben nem tortént valtozds. A QE kivezetése ugyanakkor mar 2021 végén
elkezd6dott és a vartnal gyorsabb palydra allt, a kamatemelések pedig a kordbb gondoltnal hamarabb johetnek. Ez alapjan nem lenne meglepd, ha a hosszi USA

allampapirok hozama tovabb emelkedne, ami kihathat az eurépai és természetesen a hazai hozamszintekre is.

© Copyright Allianz 2022. janudr 12. 9



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA ALLAMPAPIRPIAC

« A monetdris és a fiskdlis politika a vilagjarvany kirobbandsa utan, 2020-ban soha nem latott tdmogatdst biztositott a USA szdvetségi deficit/GDP (gordulé, %)
gazdasdgnak. Viszont amint az év mdsodik felében az oltdsok kézzelfoghatd kozelségbe kerliltek, a befekteték az inflacid 0
megemelkedését kezdték drazni, emelkedtek a kotvényhozamok. Ez a mozgds 2021. mdrcius végéig tartott, majd egy

konszoliddciét tapasztalhattunk, lényegében év végéig oldalazdst. Ebben szerepet jdtszhatott, hogy a 10 éves hozam
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nagyjdbdl a valsag elétti szintre ért, mdsrészt a nagy jegybankok az inflaciés megugrds idészakossdga mellett dlltak ki. 5]

* Azinfldcié ugyanakkor sorra meghaladta a varakozdsokat, szadmos hatds a vartndl tartésabbnak bizonyul (energiadrak, e
chiphidny, szdllitdsi koltségek). Kozben az USA munkaerdpiacis egyre feszesebbé vdlt. A Fed részérél ezért is ladthattuk a ii
kordbban bemutatott fordulatot, melynek eredményeként megindult az eszk6zvasarlds kivezetése, a kamatemelési 16 |
vdarakozdasok pedig kordbbra tolédtak. Decemberben ezért emelkedhettek a hozamok, viszont a magas infldciéhoz képest 87
ezek a szintek még alacsonyak lehetnek. Ez annak készonhetd, hogy a Fed csak csokkenti a vdsdarldsokat (még nem dllt le), fossam—

kamatot sem emelt, a monetdris politika tehdt még mindig nagyon laza. Az EKB és a Bank of Japan pedig szinte még semmit

nem vdltoztatott. 2022-ben ugyanakkor nem lenne meglepd a volatilitds megemelkedése, a hozamok feljebb sodrédasa.

A i 5 ; - . H Srb
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglaf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdézéna gazdasdga a harmadik negyedévben az eléz6h6z képest 2,2%-os bdvulést mutatott, amely lényegében azonos az eléz6 Q2/Q1 véltozdssal. Az egy évvel
ezelbttinez képet +3,9%-ot regisztraltak az USA-ban a harmadik negyedévre. A Bloombergnek kiildott elérejelzések 4,2% koril szérodnak 2022-re.

* A munkanélkiliségi rata az év eleji stagndlds utdn az év végére javuldast mutatott. A legutolsd, novemberi érték 7,2% lett, ami a valsag elétti szintnek felel meg.

* Az eurdzdénds inflacié 2020-ban negativ tartomdnyba szakadt, de a hatds nem volt tartds: az alacsony bdzisok kikeriltek az indexbél, az olajdr, szdllitdsi koltségek,
félvezetdk dra jelentésen megugrottak. Erdemes figyelni a termeldi drakat: a PPI 2021 janiusban is mdr kétszamjegy emelkedést mutatott, de novemberre 23,7% lett. A
decemberi fogyasztéi dremelkedés elérte az 5%-ot az elézetes adat szerint, a maginflacié is béven cél felett ragadt. Mig a Fed mar elszakad téle, az EKB lathatélag
még év vége felé is megmarad az inflacié dtmenetisége mellett. Ez ldtszik a decemberi kamatddntéshez kapcsolddo elérejelzésben is. Természetesen az eurdpai
redlgazdasdgi helyzet lényeges eltérést mutat az amerikaihoz képest, a munkaerépiaci, a novekedési kildtdsok rosszabbak, igy az inflacié ,elszalldsdnak”
valészinlsége alacsonyabb. Erdekes kérdés azonban, hogy az USA és a vildg mds piacain megjelend inflécié, az egyre feszesebbé valé eurépai munkaerdpiac, valamint

a tartos és jelentds monetdris élénkités milyen irdnyba viszi az inflaciét az elkovetkezé hdnapokban. A hozamok szempontjdbdél ennek donté jelentésége van.

Eurézéna redl GDP novekedés (év/év)

Eurézéna inflacié

Eurézona munkanélkuliségi rata
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok

10000+ e 5 * A negyedik negyedévben sem tortént valtozds az irdnyadd kamatszintekben. A kamatokra
EKB mérlegf6d bal ly, mrd EUR . P s S ST .
ke :ﬁerei(;m:;zteg( ‘l] tj;ge y.mr ) vonatkozé irdnymutatdst még juliusban igazitottdk az Gj, szimmetrikus inflacios célt kimondd
— amat (jo engely, %
s T | —EKBbetétikamat (obb tengely, %) [ | 4 monetdris stratégidhoz. Eszerint akkor lehet kamatemelésrél sz6, ha az infléciés tényadatok a
6000 s 2% teljestilésének irdnydba mutatnak és a dontéshozok megitélése szerint a cél még jéval az
elérejelzési horizont vége el6tt teljesil, és onnantdél kezdve tartésan kicsivel a felett marad.
4000 2 * A Pandémids Eszkbzvasarldsi Program (PEPP) (iteme az év kézépsé részében gyorsabb volt,
2000 . mint az elsé negyedévben, azért hogy az EKB a monetdris kondicidk id6 elbtti szigoroddasat
(korai hozamemelkedést) megelézze. A koétvénypiacon az inflacids félelmek ugyanis a
0 — : 0 hozamemelkedés irdnydba hatottak, ugyanakkor az EKB egyrészt az infldcié megugrdasat
£ 858882833028 q , o ) ,
2 2 2 9 2 2 2 28 8 2 23 2 8 8 gwTw dtmenetinek értékelte, mdsrészt az emelkedd hozamok negativ gazdasdgi hatdsaitdl tartott.
-2000 L !

Szeptembertdél viszont a vasdrldsok intenzitdsa ismét az év eljeihez tért vissza.

Forrds:Bloomberg

Decemberben dontott az EKB a PEPP 2022. mdrciusi kivezetésérdl. Erre kordbban is utaltak, igy a piac szdmitott rd. Arrél is folytak taldlgatdsok, hogy a kivezetés hirtelen
hatdsdt miként ellensilyozza az EKB. A dontés szerint a rendszeres Eszkozvdsdrldsi Program (APP) eddigi 20 millidrd eurd havi Gtemét emelik a 2. negyedévtéla
dupldjdra, amit két lépésben csokkentenek, hogy a negyedik negyedévben ismét 20 millidrd legyen a havi mennyiség. Az elébb emlitett intézkedések tehdt csak édvatos
szigoritdst mutattak. Ez nem meglepd, mivel az Uj infldcids elérejelzése szerint ugyan a 2022-es évre az EKB elemzési stdb Uj infldcids becslése jelentésen emelkedett (1,7%-
rél 3,2%-ra), de 2023-ra ez a hatds mdar kisebb, és a vart érték (1,8%) is még mindig cél alatti.

Az EKB tehat 2021-ben nem nyiilt a kamatokhoz, és a kovetkezé honapokban sincs erre sok esély, és az eszkdzvasarldsi litem csokkentése is csak fokozatos. Az
inflaciora vonatkozé vélemény az elmiilt idészakban nem sokat valtozott, az emelkedés dtmenetiségét hangstilyozzak. A majdani szigoritas sorrendje a Fed-hez
hasonld lesz: elébb a QE lassul (ezt mar latjuk), csak aztan jon az elsé kamatemelés. A gazdasagi adatok alapjan az EKB a Fed-nél lazabb lehet, szigoritésra igy

o4

valamivel késébb keriilhet sor, de elképzelhetd, hogy az inflaciés narrativa valtozni fog a kovetkezé hénapokban.

© Copyright Allianz 2022. janudr 12. 12



Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott inflacios félelmektél hajtott hozamemelkedés (,reflation trade”) az eurézéndban is

megfigyelhets volt, bar késdbb, 2020 év végén kezdbdbtt, mivel a jarvény Eurdpdban salyosabb lezdrasokkal, jelentésebb A 10 éves olasz-német hozamkUlonbozet

gazdasdgi karokkal jart. A 10 éves német dllampapir 2021. dprilisban ért lokdlis cstcsra. A tovdbbi emelkedésnek az EKB =T
hatdrozott kommunikdcidja és a megnovelt eszkozvdsarlds allta atjat. A korrekcié majd oldalazds utdn, év végével az

eurdpai hozamok is felfelé indultak, de ahogy kordbban is emlitettiik a jelentés eszkézvdasarldsok és a félszivi decemberi 4
EKB szigoritds miatt egyelére nem tudta elérni a 0 szintet sem a 10 éves Bund hozama. Erdekes kérés, hogy ha a

bazishatdsok miatt csékkeni kezd az eurdpai inflacio, akkor az EKB kitart-e a nagyon laza monetdris politika mellett akkor is, 2

ha esetleg az alapfolyamatok tovdbbra is dremelkedést vetitenek elére.

* Az olasz és spanyol kétvénypiacokon a német hozamokhoz képest a feldr 2021-ben stabil volt. Ez valészinlleg a PEPP 0
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32010 +——
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programnak koszénhetd, ami nagy rugalmassdgot biztosit EKB szdmdra az orszdgok kozti allokdcidhoz, azaz sziikség

i

esetén tobb periféria orszdg dltal kibocsdatott dllamkstvényt vehet. A PEPP kivezetése utdn a rugalmassdgot az EKB novelia

.Sima” eszkozvdasdrldsaindl, igy nagy valtozdsok taldn nem lesznek, amig a havi vasdarldsi Gtem nem csokken le talsdgosan. " , .. B}
Allampapir hozamgorbe (német)
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Mokfgazdas’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Arégids orszdgokban is tovdbb emelkedett az infldcié. A lengyel pénzromlds novemberben 7,8% lett, Csehorszdgban 6%-kal, Romdniban 7,8%-kal emelkedtek az drak.

* Ajegybankok folytattdk a kamatemelést, a Cseh Nemzeti Bank augusztusig még 25 bdzispontos lépéseket tett, nagyjdbdl a piaci varakozdsoknak megfeleléen,
szeptember-oktéber-novemberben ugyanakkor meglepetést okozva, 75-125-100 bdazispont kamatemelésrél dontott, amivel 3,75%-ra ért év végére. A lengyel jegybank
oktdberig halogatta a 0 kozeli alapkamatdnak emelését, utdna viszont a cseh kollégdkndl dvatosabban, de azért hatdrozott éptekkel 2,25%-ig jutottak decemberre.
Oktéber elején lépett elészor a romdan kozponti bank, decemberig mindossze 50bp-tal emelkedett az alapkamatuk, 1,75%-ra.

* Alépések kovetkeztében az drfolyamok viszonylag stabilak maradtak, de az infldciés félelmek és az dltaldnos kockdzatkeriilés miatt a hosszi hozamok emelkedtek.

* Torokorszdg lényegesen eltérd helyzetben van. Az infldcié teljesen mds nagysdgrendben mozog (december 36% volt), igy kiilonésen meglepte a piacokat hogy egy 2020.
szeptembertél 2021. mdrciusig tarté kamatemelési ciklus utdn 2021. szeptemberben 100 bdzispont kamatvdgds mellett dontott a jegybank, majd tovdbbi lépésekkel a

kordbbi 19%-rél 14%-ra ért az alapkamat. Ez a torok fizetéeszkozre jelentds nyomdst gyakorolt, és kismértékben a kozép-eurdpai régiora is negativan hatott.

A régids devizdk relativ teljesitménye

220 A régiés alapkamat szintek
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo
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* Avirussal kapcsolatos lezdrdsokat Kindban a tobbi orszagndal hamarabb és erételjesebben vezették be a hatdésdgok. Ez is volt az oka, hogy a 2020. negyedik negyedéves

GDP még 6,5%-t bévlilt év/év alapon, mikozben az USA és a német hasonld adatok 2%-os szlkulést mutattak. 2021-re kicsit mds a kép, az eurdzéna tovdbbrais le van

maradva, mig a harmadik negyedévben az USA és Kina egyardnt 5% korili redlbévilésrél szamolt be az elézé év azonos idészakdhoz képest. Az ipari termelés és

kiskereskedelmi adatok tovdbb drnyaljdk a képet. Itt Kina mér a mdsodik negyedévtél lemaraddsba kerllt az USA-hoz képest. A tézsdeindexek relativ teljesitményét

nézve pedig még a német DAX-télis elmaradt a Shanghai Composite idei teljesitménye.

* Alassuldst és a tézsdei elbizonytalanoddst részben a kinai ingatlanpiaccal és azon beliil az egyik legnagyobb holding vallalat (Evergrande) csédkozeli helyzetével

hozhatjuk 6sszefliggésbe. Az utébbi idében a kinai hatdsdgok sok korldtozdst vezettek be az ingatlanpiaci szereplékre, mellyel a tulfiitottséget probdltdk megeldzni (s6t

inkdbb mdr kezelni). Az eladésoddssal kapcsolatos korlatokkal az Gj hitelfelvétel és ezért a meglévé addssdgteher Gjrafinanszirozdsa problémdssd valt, mikozben a

mikodésbdl is kevesebb bevétel szarmazott (mivel az ingatlanpiac belassult), igy fizetési nehézségek léptek fel. Emellett a befekteték Kina 0 Covid hozzadlldsdat is

megkérddjelezik, amely féleg az omikron varidns kordbban nem latott fertézési képessége mellett jelentds termeléskieséshez vezethet.

Az USA, kinai és német részvénypiac
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A magyar gazdasdg a harmadik negyedévben is jol teljesitett, bar a 0,7%-os negyedéves novekedés elmaradt az el6z6t6l (2%) és kisebb mértékben az elemzéi

@

varakozdsoktél. Az év/év boéviilés 6,1% lett, ami azért a cseh és lengyel hasonlo értékeket érezhetéen meghaladja. A Bloombergnek nyilatkozé elemzék 2022-re 5%-o0s

novekedést jeleznek elére, negyedéve is ez volt a becslések medidnja.

Az elmult hénapokban a munkanélkiliségi rata tovdbbi lassd javuldst mutatott, novemberben 3,7% lett ez a mutaté. A foglalkoztatottsdg is tovabb névekedett, mar jocskdn

a koronavirus-valsdag elétti szintek felett all. A bérnovekedésre érdemes figyelni, mert ugyan a legutolso, oktéberi érték is ,,csupdn” 8,5% volt, de a feszes munkaerépiac és a

2022-es minimdlbéremelés miatt hamar ismét kétszdmjegyl adatkozléseket lathatunk. Mindez az amugy is magas infldciét tovabb rontja majd.

Az inflacié a negyedévben tovdbb emelkedett, novemberben 7,4% lett, és a maginfldcio is 5% folé kerilt. Az MNB szerint ezutdn ismét mérséklédhet a fogyasztoi

aremelkedés, de inkdbb bdzishatdsok kovetkeztében, az inflaciés alapfolyamatok (magindex) még az emelkedés felé mutatnak majd. J6vé év elején érheti el a jegybank

ismét az infldcids célt, de az MNB tovdbbra is hangsulyozza a felfelé haté kockdzatokat. Ezen nem is csoddlkozhatunk, hiszen a nemzetkozi inflacids trendek is ebbe az

irdnyba mutatnak, az energiadrak, a kétszamjegyl termeldi drak (november 21,6%), a magas bérdinamika, a rendkiviili jévedelemadoé-visszatéritések mind-mind ebbe az

irdnyba mutatnak.

Magyar redl GDP névekedése (év/év)
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HAZAI M O N ETARI S PO LITI KA MNB hiteltenderek és eszkozvdasarldsok
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Az utolsé negyedévben is folytatddott a juniusban megkezdett kamatemelési ciklus. A janius, jalius és augusztusi 30-30 bdzispontos lépések utdn a szeptemberi 15
bazispontos emelés csaldddst okozott a piacoknak, féleg, hogy a jegybank a kévetkezé két alkalomra is hasonlé kamatemelést indikdlt. Oktéberben még ki is tartott a
Monetdris Tandcs a 15 bp mellett, de a tovabb romlé inflacios kildtdsok és az ebbdl a szempontbél is jelentds forintgyenglés hatdsdra novemberben visszatértek a 30
bazispontos lépéskdzhdz, igy decemberre 2,4%-ra ért az irdnyadd kamatldb. Ami az alapkamet-emelés ismételt gyorsitdsdndl piaci szempontbél fontosabb, az az egyhetes
betéti kamat még hatdrozottabb emelése, hiszen ebben az eszkdzben lényegesen tobb pénzmennyiség van lekotve, mint alapkamaton. Az egyhetes betét kamatdt egészen
4%-ig novelte az MNB. A rovid kamatokra haté intézkedésbdl még érdemes megemliteni, hogy az overnight kamatfolyosé alja is egészen a megnovelt alapkamatig
emelkedett és a forint likviditdst nyGjté FX swap eszk6z kivezetésérdl is dontdtt az MNB, amivel likviditdst von el, igy hat a révid kamatok emelkedésére.

A hosszabb futamidejl instrumentumok kozll az 5 éves jegybanki fedezett hitelt és az NHP-t még nydron kivezették. Az allampapir QE heti vasarldsait pedig augusztustél
csokkentették, mig végil decemberben le is zartdk. Az dllamilag garantalt kétvények vésdrldsa is befejez6dott év végével.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

Az inflaciés varakozdasok és a kamatemelési ciklus a révid oldali kamatok emelkedésének iranydba hatnak, ugyanakkor az AKK éven beliili kibocsatdsai kis volumendek, 3
éves kibocsatds nincs, a csereaukcidk pedig jelentés tébblet keresletet tdmasztanak az 1-2 éves lejaraton. Ezt tetézte év végével az elézé éveknél is megdfigyelhetd
megndvekvé kereslet. igy a DKJ hozamok kézel sem tartottak [épést az egyhetes betéti kamatldb emelkedésével.

A fix dllamkoétvények esetében a legtdbb aukcion magas befektetéi érdeklédést Llattunk az utolsé negyedévben is, az MNB fokozatos kivonuldsa ellenére. Segitett, hogy az
AKK kibocsatdasai év végével csdkkentek. A koltségvetés tovdbbra is gazdasdgélénkitd izemmaodban volt idén, bar év végével bizonyos beruhdzdsok elhalasztdsarsl
dontottek, és a 2021-es évre tervezett hidny is kisebb lett a vartndl. Ugyanakkor a bejelentett kifizetések (pl. csalddi addvisszatérités) az amuigy is jellemzéen év elejére
koncentrdldédo kibocsdtdsi igényt tovdbb noveli. Az emelkedd inflacid, a koltekezd koltségvetés és a nemzetkdzi kockdzatkerllés hozamemeld hatdsdt az amugy is
fokozatosan csokkené MNB dllampapir QE most csak részben tudta ellensilyozni, a 10 éves kotvény hozama, amely évkezdetkor még 2% koril, oktdber elején is még 3,5%
alatt volt, november végétél mar 4,5% koril ingadozott. A rovidebb futamidékdn még nagyobb volt az elmozdulds, a hozamgérbe ellaposodott.

Az bszi eurd és dolldr kibocsdtdsok utdn decemberben kertilt sor Magyarorszdg elsé Zold Panda Kotvényének kibocsétdsdra Kindban, 1 milliard ylan 6sszegben. A 2022-es

finanszirozdsi terv alapjdn a devizakibocsdtds mozgdstere kissé béviil az AKK-nak: a devizaardnyt 20%-rél 25%-ra emelték.

Novemberben ismét rabocsatott az AKK a 2051/G zdld forint dllampapir Allampapir QE (heti, mrd)
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben
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JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

Jelzaloglevelekben 2021. utolsé negyedéve hosszu idé utdn ismét figyelemre mélto kibocsatoi aktivitdst hozott. Tovdbbra is a Takarék Jelzdlogbank tekinthet6 rendszeres
szereplének. Az év nagyobb részében 6k is csak pdr millidrdos 6sszeggel jelentkeztek, de év végén voltak nagyobb tételeik is. Emellett most a tobbi kibocsdatéd (OTP, Erste
Unicredit jelzdlogbankjai) is piacra lépett. Nagyobb részt zéld mindsitési kibocsatdsokat lattunk, amelyekben az MNB is részt vett. A jegybank inkdbb az elsédleges piacra
koncentrdlt, a mdsodpiacon a varthoz képest igen lassu (heti 200 millié forint) a vasarldsok Gteme. Az MNB jelzdloglevél-megujitdsi programjais Gjraindult, ugyanakkor ez

csak az aukcidkra korldtozodik.

Az NKP haladt tovabb a negyedik negyedévben is, bar az aktivitds az év végére koncentralédott. Osszesen 1050 milliard forint kdzelében jar az elsédleges és masodlagos
piacon megvalésult jegybanki vasdrldsok 6sszege. Az MNB még augusztusban 1550 millidrdra emelte a keretet, ugyanakkor a decemberi kamatdontd Glés az NKP
kivezetésérdl hatdrozott. Itt viszont kiemelték, hogy a mar folyamatban lévé kibocsdtdsokat lebonyolitjdk. Azéta néhdny nagyobb tranzakcié bele is kerllt a statisztikaba, de
nem tudjuk, hogy janudrra hazoédik-e at barmilyen tgylet még. Tovdbbra is elmondhatjuk, hogy a kotvények elérhetésége korlatozott volt (nem minden kibocsatds érheté el
minden piaci szereplének), a nagy cimletérték neheziti a jol diverzifikalt portfélié kialakitasat, az MNB szerepvdllaldsa erésen lenyomja az elérheté dllampapir feletti
hozamfeldrakat, a futamidé pedig a kordbban vallalati kétvényeknél megszokotthoz képest jellemzéen hosszabb (leggyakrabban 10 év).

NKP vdasarldsok (millidrd Ft)

MNB jelzdaloglevél-vasarlasok (millidrd Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2021-ben tovdbb prébalt a koronavirus jarvény kihivdsaihoz alkalmazkodni a vildg. Bar a 4. hulldm felfutdsa és a dél-afrikai omikron varidns terjedése okozott
turbulencidt Q3-Q4-benis, a fébb részvénypiacok a korrekcidkat kovetéen Gjra emelkedni tudtak. A fejlett piaci benchmarkok igy béven kétszamjegyl erésddéssel zartak.
A kedvezé vildggazdasdgi novekedési kiladtdsok (IMF 2021-re 5,9; 2022-re 4,9%-ot vdr), az év sordn még kitarté monetdris és fiskdlis stimulusok és az alternativa hidnya
(mélyen negativ redlkamatok a kétvénypiacokon) segitették ezt. Reménykeltd, hogy az omikron kevésbé silyos tlineteket okozhat és a meglévé vakcindk is nydjthatnak

némi védelmet ellene. A negativum, hogy jéval fertézébb, igy nyomds alatt maradhat az egészségligyi rendszer. Emiatt egyes korldtozdsok tovdbbrais vellink maradnak.

A felélénkdlt infldcié tovdbbra is jelentés problémdt okoz és mar kordntsem tlnik Gtmenetinek. A jarvanylgyi lezardsok utdn megugré (hatalmas fiskdlis és monetdris
csomagokkal tdmogatott) fogyasztds a keresleti; az akadozé ellatdsi ldncok (pl. chiphidny), a szallitdsi problémdk (pl. konténerhidny) és az elszallé energiadrak pedig a
kinalti oldalon okoznak nyomdst. Ez pedig mdr a késztermékek és a szolgdltatdsok draiban, a bérkoltségek alakuldsdban és a varakozdsokban is megjelent. Ezt latva a

torékenyebb, kiilsé hatdsoknak jobban kitett feltérekvé orszdgok jegybankjai utdn a nagyok is szigoritani kezdenek. Ez komoly ellenszelet hozhat a részvénypiacokon is.

Részvényindexek teljesitménye 2021 Globalis MSCl részvényindex és a kompozit PMI alakuldsa 10 éves dllampapirhozam és infldcié az USA-ban
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Lathattunk visszaeséseket a vezetd S&P 500 index esetében is, ezeket azonban a 100 napos mozgddtlag rendre
megfogta. A negyedévet végul sikerllt 10,7%-os erésodéssel, Uj historikus csicsszint (4.800 pont) kozelében zarni.
A teljes év sordn igy igen impozdns, 26,9%-os volt a felértékelédés. Ebb6l az 6sszes szektor kivette a részét. A
benchmarkét meghaladé teljesitményt az energia (47,8%) a technoldgia (33,4%) és a pénzlgyi (32,54%) ipardgak
tudtak felmutatni. De nomindlisan a sor végén kullogd kdézmicégekre (14%) sem lehet panasz.

4,9%-ra mérséklédott a gazdasdgi novekedés az USA-ban Q3-ban. A legfrissebb 6,8%-os inflaciés adat azonban
30 éve nem latott magassdgban jar. Az S&P 500 vallalatainak év/év alapl eredménynovekedése sem tudta
tartani a lépést a Q2-ben latott 92,8%-0s visszapattandssal. A 39,2%-o0s névekmény az elemzéi varakozdsokat
azonban 9,2%-kal meghaladta. Az indexszintl profitmarzs alakuldsdnak tanulsdga szerint a megemelkedett
koltségeket még sikerllt a cégeknek a fogyasztokra hdritani. Kérdés vajon ez meddig folytatédhat. Az elemzék

még optimistdk, 2022-re 20%, 2023-ra pedig 10% feletti eredményndvekedést varnak.

A monetdris kornyezet szigoroddsa ront az 6sszképen. Az eszkozvdasdrldsi program kivezetését kovetden
kamatemelésbe kezdhet a FED. Ez pedig tébb fronton is negativum. Noveli a kétvények vonzerejét és a cégek
finanszirozdsi koltségeit is noveli (ami a sajatrészvény-vasdrldsokat is visszdbb veheti). Emellett a cégértékelés
sordn haszndlt diszkontfaktorok is novekednek, ami a jelenértéket csokkenti. Ennek hatdsa a magas névekedés(
szektorokban (pl. technoldgia, z6ld energia) lehet a leglatvdnyosabb. Ennek kdvetkeztében az S&P 500 jelenleg
rendkivil magas, 21 korili eléretekintd P/E drazdsa elkezdhet a historikus dtlag (10 évre 16,8) kozelébe siillyedni.
Fiskalis fronton negativum, hogy Joe Manchin demokrata szendtor tovdbbra is vonakodik megszavazni Biden
Gjabb 2.000 Mrd dolldros (Build Back Better) programjdt, igy annak élénkité hatdsa késébbre tolédhat.
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S&P 500 arfolyam és profitmarzs alakuldsa
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DAX és a ,félelemindex” (VDAX) alakuldasa:
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Eurdpai energiadrak alakuldsa:
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Az eurozéndban valamivel mélyebb korrekcidkat lathattunk, de ezek is fordultak a 200 napos mozgddtlagokrél. Ev végére
itt viszont nem sikerdlt talszdrnyalni a novemberi historikus cstcspontokat. Az SX5E 2,2, a DAX index 2,3%-kal zarta lejjebb
ezektdl az évet. A jarvany ismételt felfutdsa és a szigorodd korldtozdsok mellett a kiemelt exportpartner Kina problémdi és
a termelési, szdllitdsi kapacitdsok szlk keresztmetszete is nehézségeket okozott. A tengerentili export esetében a
dolldrerésodés ezt valamelyest ellensilyozni tudta. Az autégydartdk tovdbbra sem tudjdk tartani a lépést a megugréd
megrendelésdallomdannyal, féként a chiphidny kovetkeztében. Pedig id6kézben a tradiciondlis nevek is egyre inkdbb

felveszik a versenyt az elektromos modellek tekintetében (ld. BMW ,i”, vagy Mercedes ,EQ"” sorozat).

A Stoxx 50 végiil 6,4, a DAX index pedig 4,1%-kal tudott erésodni Q4-ben, 2021-es teljesitménylik ezzel 21% és 15,8%.
Legjobban a pénziigyi (36,2%) és technoldgiai (33,7%) cégek teljesitettek, mikozben itt is a kozm(szektor (5,4%) zdrta a sort.

Az eurdzéna (3,9% év/év) és az ezen belll legnagyobb német gazdasdag (2,5% év/év) névekedési dinamikdja is csékkent
Q2-hoz képest. Az inflacié alakuldsaiitt is kovette a globdlis trendet, az eur6zénds 5 és német 5,3% rég nem latott értékek.
Nem csoda, hogy az Uj német kancelldr Olaf Scholz is inflaciéval kapcsolatos aggodalmat fejezte ki. Az elszallé és
rendkivil volatilissé valé energiadrak szempontjabdl biztosan nem a legjobb idézités a Németorszdg energiaelldtdsdnak
12%-at kitevé atomerémiivek 2022 végéig torténd bezdrdsa. Mindezek ellenére az EKB tovdbbra sem latja megvaldsulni
inflacids céljat a monetdris politika idéhorizontjan. Ettél fliggetlenil a FED szigoritds itt is ellenszelet jelent, de taldn a
tengerentllindl mérsékeltebb mértékben. Ennek oka, hogy a Stoxx 50 eléretekinté P/E ratdja 15 kordli (a 13,5-6s 10 éves
dtlaggal szemben), a DAX-é pedig kicsivel 14 felett jar (mikdzben a 10 éves dtlag 12,8). A Stoxx 50 esetében tehat 11, a
DAX-ndl pedig 9,5% koriili az drazdsi prémium, ami jéval alacsonyabb az S&P 500-ndl mért 25%-kal szemben. igy ez a

kilonbség szlkulhet féként, hogy az eurépai benchmarkokban magasabb az ilyenkor ellendllébb value szektorok salya .
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Q4-ben is folytatddott a globdlis feltorekvd piaci MXEF index vesszéfutdsa (-1,68%), ezzel az évet 4,6%-0s minuszban zdrta. Ezért f6ként a dolldrerésodés és a Kinai problémdk
okolhaték. A lassulé névekedéssel (a 2021-es 8% utdn 5,6%-ot var 2022-re az IMF) kapcsolatos aggodalmakat stlyosbitjdk az egyes szektorokban megjelené szigord dllami
beavatkozdsok (ld. technolégia cégek, ingatlanfejlesztdk) és az ismét megjelend virusgdcpontok. Emiatt legutdbb Hszianban 13 millié embert vettek vesztegzdr ald. Mindezek
ellentételezésére a monetdris politika ismét élénkité Gzemmoddba valtott (ld. irdnyadd kamat és banki tartalékrdta csokkentése).

Az olajexportérok az Uj jarvanyhulldmok hatdsa, az USA stratégiai tartalékdbol torténd 50 millié hordés felszabaditds és a havonta napi 400 ezer hordéval novekvé OPEC
kitermelés miatt izgulhattak. Ev végéhez kdzeledve enyhiilt a nyomds, mivel 2022-re az elemzdk tovdbbra is rekord szintl (100 m hordé feletti) napi olajkeresletet varnak.

A torok jegybank tovdbb vagta a kamatot, ekdzben decemberben mar 36,1%-ig szdguldott az inflacié. Jart a lira Ujabb mélyponton, dm Erdogan kétes hatékonysdgu

intézkedéseinek bejelentése (pl. liraalapl betétbiztositdsi rendszer) dtmenetileg nyugtatni tudja a kedélyeket. Vélhetéen a rali nagyrészt shortzardsoknak készénheté.

Feltorekvé indexek teljesitménye dolldrban 2021-ben Dolldrindex és MXEF index arfolyamdnak alakuldsa Jegybanki alapkamat és a dolldr/lira arfolyam
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Inflacié alakuldsa a régidban A novemberi csucsdontés utdn latott korrekcidt csak részben tudta ledolgozni év végéig a régiés CETOP index is. A

9% Q4-es teljesitmény (0,4%) igy madr csak minimdlisan jarult hozza a teljes évben latott 22,9%-0s erésodéshez. A

7% dollarerésodés, a 4. hulldm és az omikron, valamint a kinai problémdk mellett a lengyel és magyar kormdény EU-s

s | vitdi, valamint a fokozédo orosz-ukrdn geopolitikai konfliktus is fokozta az aggodalmakat. Kézben az inflacié vagtat

a térséglinkben is, amit a nemzetkozi hatdsok mellett a még feszesebb munkaerépiac tetéz. A régids jegybankok
3%
azonban hamar felismerték a problémat és élen jarnak a mdsodik félévben beinditott kamatemelési ciklusokkal.

1 Szlikség is van erre, ha el akarjak kertlni a régids devizdk tovdbbi leértékelédését foként, hogy a kiilkereskedelmi

y T T T T |
J19% 1 ‘dec 17.dec_18.dec 19.dec 20.dec 21.dec

folyamatok is rontjdk a helyzetet. A csereardny romldsa mellett (ld. elszdllé energiadrak) volumenhatdsokkal (ld.

3% N autd és miszaki cikk gydrtds idészakos ledlldsai) és a nemzetkozi turizmus visszaesésével is meg kell kiizdeni. Az

5% elérejelzések szerint ezekben taldn 2022 mdasodik felétél varhatd javulds. Addig ezeket a belfoldi fogyasztds

Forras: Bloomberg

ellensulyozhatja. Q3-ban igy a lengyel GDP 5,3, a cseh 3,1, a romdn 7,4, a magyar pedig 6,1%-kal tudott bévilni.
CETOP részvények teljesitménye 2021 YTD

Allegro 541 A hozamszintek emelkedése tovdbbra sem kedvez a technolégia részvényeknek. Ezt a CDR esetében a Cyberpunk
CDR
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o 2077 bukdsa, az Allegro-ndl pedig az Amazon régiés megjelenése is tetézte. Az Avast-ndl a Norton felvasarlds
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mintegy 5%-dara rugd frankhitelek esetében viszont tovdbbra sincsen dtfogd megoldds. Egyelére marad a

0o
ol 58|
LE e

pereskedés, vagy jobb esetben a bankok és lgyfelek kozti bilaterdlis megdallapoddsok.

Az energiaszektor profitdlhat az energiadrak emelkedésébdl. A fogyasztdk viszont ennek a hatdsat biztosan meg

fogjak érezni. Hatalmas mértékben dragul a rezsi, ahol a szabdlyozok ezt engedik. A lengyel lakossdg esetében
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példdul a villanyszdmla dtlagosan 24, a gdz pedig 54%-kal emelkedik. Az olajszektor is fel tudott dllni a novemberi

pofon utdn, amit az év vége kézeledtével az olajdrak és a finomitdi marzsok emelkedése segitett.

-70% -20% 30% 80%

© Copyright Allianz 2022. janudr 12. 26



Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

Alulteljesitett a magyar részvénypiac Q4-ben (-4%), a teljes évben azonban még igy is 20,6%-kal tudott
erésodni. A nemzetkdzi piacokra és a régidra is érvényes hatdsokon kivil itt a 2022-es parlamenti vélasztds

kozeledte is bizonytalansdgot hordoz. Ezek eredményére tovdbb tdgult a P/E alapl drazdsi diszkont.

Az OTP (-8,8%) arfolyama jart 19.000 forint felett is dm innen éles lefordulds kdvetkezett. A Q3-as
rekordkézeli profit (120,2 Mrd forint), az (izbég és albdn piacon térténd tovdabbi terjeszkedés, valamint a
pandémia miatt visszatartott osztalékok (119 Mrd forint) kifizetésének MNB dltali engedélyezése voltak a
fébb pozitivumok. A valtozé kamatozdsu lakossdgi jelzdloghitel kamatok 6 hdnapig torténd, kormdany dltali

maximalizaldsat azonban meglehetésen negativan fogadta a piac.

A MOL (-2,5%) arfolyama is lefordult a novemberi 2.800-as lokdlis cstcsrol. A kivald ipardgi kornyezetben a
cég Q3-ban rekord negyedévet zdrt (tisztitott EBITDA meghaladta az 1 Mrd dolldrt). Ezt kdvetéen a
nemzetkozi hangulat romldsa, majd a 95-6s benzin és a gdzolaj kiskereskedelmi drdnak kormdny éltal, 3

hénapra 480 forinton torténé maximalizaldsa profitrealizaldst inditott.

Az MTEL (-2,8%) sem szerepelt tul acélosan. A kedvezd izleti trendek pedig kitartanak, sét Q3-ban a mobil
adat, a vezetékes szélessdvu internet és a TV szegmensek mellett mér az RI/IT is jol teljesitett. Az EBITDA igy
66,4 Mrd forint lett, tovabbra is béven lenne tér a részvényesi juttatdsok emelésére. Az alternativanak

tekintett 10 éves dllampapir jelentds hozamemelkedése ellenben negativum.

A Richter (2,8%) emelkedni tudott Q4-ben. A legfrissebb jelentés itt is rekord profitot hozott (38,5 Mrd forint).
Ez féként a Vraylar és az EVRA forgalomndévekedésének, valamint a 6,5 Mrd forintos devizadtértékelésnek
készonhetd. A gyenge forint hatdsa tovdbbra is kedvezé, mikdzben a jové év elsé felében mehet az

engedélykérés a Vraylar major depresszioé indikdciéban torténé haszndlatdra az FDA-hez.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E
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