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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2022.12.31-TOL 2023.03.31-1G

Portfoliokezeldi brutto Benchmark Alul /

Portfoliokezelt allomany S Kezdo6 datum Kezd6 vagyon Zaro datum Zaro vagyon
hozam hozam Feliilteljesités
FNYSZ Dinamikus EUR 420% 3,95% 0,25% 2022.12.31 26 908 2023.03.31 27 840
FNYSZ Dinamikus HUF 2,27% 2,29% -0,02% 2022.12.31 31381548 2023.03.31 31326739
FNYSZ Egyenletes EUR 3,43% 3,00% 0,43% 2022.12.31 317 184 2023.03.31 325976
FNYSZ Egyenletes HUF 2,71% 2,67% 0,04% 2022.12.31 61801375 2023.03.31 63709710
FNYSZ Klasszikus 3,29% 3,11% 0,18% 2022.12.31 16916 187 2023.03.31 17 431 266

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 2023 Q1 (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2023 YTD (HUF)
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* A negyedik negyedévben a harmadikhoz hasonlé, attél kissé elmaradé, 0,6% koriili redl GDP névekedést regisztraltak az Egyesiilt Allamokban
(negyedév/negyedév). Ez az elemzdi varakozdsok medidnjaval lényegében megegyezett. Ev/év alapon a béviilés mdr csupdn 0,9%-ra mérséklédott. A
Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg 1% korili novekedést vetitenek elére 2023-ra (ez magasabb, mint negyed éve).

* A munkanélklliségi rata lényegében stagndlt az elmult egy évben, mdrciusban 3,5%-on allt. A tartésan munkanélkiliek szdma azonban mar 2022 oktdbertdl
trendszerl romldsba kezdett, mig az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szédma idén mdrciusban indult novekedésnek a fellilvizsgdlt adatok szerint. Ezek
ugyanakkor historikusan még igen erés értékek. A bérnévekedési adat (év/év) egy éve kezdett mérséklédni, de még mindig 4% feletti volt a marciusi érték. Tehat
inflacios szempontbdél kedvezd, hogy mutatja mdr a gyenglilés jeleit, de 6sszességében még tovdbbra is feszitettnek mondhaté a munkaerépiac. A participdcids
(aktivitasi) rataban van még elmaradds a jarvdny elétti szintekhez képest, de a 2022-es stagndlds utdn 2023-ban erésddést lathattunk, ami kedvezé fejlemény.

* Az inflacié emelkedése 2022-ben lassult, majd a juniusi 9,1% (év/év) tetézés utdn folyamatos javuldst lathattunk, az idei mdrciusi adat 5% volt. Az energia és az
arupiac az, ahol leginkdbb latszik a kedvezé tendencia, az élelmiszerek és a szolgdltatdsok még adhatnak okot aggodalomra. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztds
visszaesésérdl jelenleg nem igazdn beszélhetlink, de a dezinfldciét tdmogatja, hogy a hosszabb tava lakossdagi inflacios varakozdsok a 2022-es évben mérsékeltek

maradtak (idén pedig csokkenésnek indultak), és az éves horizontl varakozdsokban pedig 2022 mdsodik felétdl markdns visszaesés volt megfigyelheté.

USA redl GDP novekedése (év/év) USA inflacio
5 USA munkaerépiac 10 -

—=infldcids rata
PCE core

LY, BN AN Aﬁ/\n/\
y\Wv

| ._S:
-
‘wrd
o~
o

200
2010
2011
2012
2013
2014
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 1
2023 +

21 munkanélkiliségi rata (bal tengely) i

==participacios rata (jobb tengely)
PRI RGGYS IR dOV I engey)

60
© Copyright Allianz 2023. &prilis 14.

2006
2007
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

= R
e o o © o 9o Qo
NN N N NN N

E 2005 |

3
a



Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

* AFed kamatemelés 2022 mdrciusdban indult el, és gyors Gtemben zajlott, miutdn

USA monetdris kondiciok nyilvanvalévaé valt, hogy a jarvany utdni magasabb inflacié nem csak atmeneti jelenség,
L., A . e . el -
és a monetdris politika részérél aktiv és hathatds beavatkozds sziikséges. Miutdn
9000 - i -9 el 4 , , ) .
Fed mérleqf&s Bal L d dollé kedvezbbb inflacids adatok érkeztek, decemberben 50, majd februdrra 25 bdzispontos
8000 | ——Fed mérlegf6osszeg (bal tengely, mrd dolldr) L g ) ' T )
==Fed kamat (felsd sav, %) lépéskobzre lassitottak. Még februdrban is az volt a kamatdonté Uilés f6 lizenete, hogy a
Fed-nek tovdbbra is szigoritania kell, még novekedési, munkaerépiaci dldozatok ardn is,
6000 -6
mert a gazdasdgnak hosszabb tdvon az inflacié letérése a legfontosabb.
5000 5
2000 4 * A bankcsédok a képet mdrciusra jelentdsen drnyaltdk. A kamatdontés a kordbban vart
5060 | 5 25 bdazispontos emelést hozta (4,75-5% lett a révid kamatok célsavja), de a bankcsédok
055 3 miatt a Fed a pénzligyi kondicidk szigoroddsat varja, igy a kamatokat kevésbé kell
i 5 emelnie, mint az elsé negyedévben megjelent inflacids szempontbdl taldn kicsit
3 o kedvezétlenebb munkaerdépiaci adatok és a globdlis inflacids fejlemények alapjan varni
8 8538332 298333532 8 88 lehetett. A bankpiac miatt most a bizonytalansdg a kamatpdlydt illetéen némileg nétt, de
o O O O O O O © O O o© o ©c O O © O O o
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Forrés:Bloomberg a vagds egyelére kozel sem mondhatd alapesetnek a kovetkezd honapokra nézve.

* A netté dllampapir és jelzdlogkotvény vasdarldsokat (QE) 2022 mdrciusban dllitottdk le, juniustdl pedig mar elkezd6dott a mérlegleépités (QT), ami jelenleg havi 95 millidrd
dolldros Gtemmel zajlik. A legutolsé kamatdontd Glésen sem kaptunk ennek valtozdasdra jelzést, igy egyelére ezzel kell szdmolni a kovetkezé hénapokra is. A Fed
mérlegféosszege ennek ellenére ismét nétt, a bankcsédok utdni likviditdskonnyité intézkedések kévetkeztében.

* A Fed mdrciusi gazdasdgi elérejelzése a decemberihez képest kevéssé valtozott, a 2023-as év végi PCE inflaciét 3,3%-ra varjak, a gazdasdgi ndvekedés 0,4% lehet. Jovdre az
inflacioé 2,5%-ra mérséklédhet, a gazdasdg pedig 1,2%-kal bévilhet.

* Tehat az USA monetdris politikaja 2023-ban még egyre inkabb szigoru lett, azonban a révid kamatok lassan tet6zhetnek. Nagy kérdés, hogy a jelenlegi monetaris
szigoritds elegendé lesz-e, mennyire esik vissza a gazdasdgi novekedés, és ennek hatdsara kitart-e a dezinflaciés folyamat. Viszont markansan csokkend inflacio

és/vagy tovdabbi bankpiaci fesziiltségek esetén nem teljesen elképzelhetetlen év végéig a kamatcsokkentés, vagy legaldbbis a QT litemének mérséklése.
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Mokrogdzddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

A Fed 2020-ban példdatlan lazitdsba kezdett (kamatvagdsok mellett jelentés QE program), igy a kétvényhozamok jelentdsen estek.

Emellett az USA koltségvetés is agressziv koltekezésbe kezdett. Mindez az inflacié emelkedésének irdnydba hatott. A USA szovetségi deficit/GDP (gorduld, %)
munkaerépiac gyorsan magdra taldlt, és a megnovekedett kereslettel a kindlat nem tudott lépést tartani. Szamos infldcidt o
magyardzé tényezd az eredetileg vartndl tartésabbnak bizonyult (energiadrak, chiphidny, szallitdsi kéltségek). Az orosz-ukrdan 28 £ R R E R & R R & 8 R R K

konfliktus pedig 2022-ben nagy l6kést adott az energiahordozok és élelmiszerek ardnak.

A hozamok igy az inflacié megléduldsdaval pdrhozamosan 2020-t6l emelkedé trendben voltak, melyet erdsitett 2022-ben a Fed QE
kivezetése, majd a QT elinditdsa. Osszel lattunk egy jelentésebb korrekcidt, amikor az USA infldcié a varakozdsokndl jobban 10
mérséklodott és a termékek szélesebb korén is latszott az dremelkedés lassuldsa. A Fed azonban kitartott a szigord hangvétele

mellett, a hozamok igy 2023 februdr kézepéig inkdbb oldalaztak. Szadmos kedvezétlen infldcids és erés munkaerépiaci hir azonban

Ujabb kotvénypiaci gyenglilést hozott mdrcius kozepéig. Ekkor viszont a bankcséddk miatt gyors fordulat kdvetkezett be, mivel 18
egyrészt a j6 hitelmindsités dllampapirok, mint menekilé eszkdzok ismét a befektetbk célpontjai lettek, mdasrészt a bankok 20

Sévatosabbd valdsa miatt is fognak szigorodni a pénziigyi kondicidk.

Allampapirpiac az elmult évben Hozamgbrbe
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Mokrogdzdd’sdgi ésizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna gazdasdga a negyedik negyedévben nem nétt, év/év alapon azonban még 1,8%-os volt a bévilés. A Bloombergnek kiildott elérejelzések kozépértéke
2023-ra most kissé optimistdbb (+0,5%), mint amit decemberben lattunk (-0,1%).

* A munkanélkiliségi rata a kordbbi gyors javulds utdn 2022-tél lényegében stagndl. A februdri adat 6,6% lett. Tehdt az eur6zéna munkaerépiaca tovdbbrais feszes.

* Az inflacié az eur6zéndban 2020-ban még hénapokon keresztiil negativ tartomdnyban volt, de a kordbban emlitett okokbol addédéanitt is egy gyors és tartds
emelkedd trendet lattunk. Erre jatszott rd a szomszédunkban zajlé hdbord (energiadrak, élelmiszerek stb.), ami a térséget az USA-ndl jobban érinti. Oktdberben tetézott
a pénzromlds (10,6% év/év), azdéta meredek volt a csokkenés, a mdrciusi elézetes érték 6,9% lett. A maginfldcié azonban még mindig emelkedd trendben van. Az EKB a
kordbbitagadds utdn (a gyors pénzromldst sokdig dtmenetinek tekintették) még jelenleg is szigoritd pdalydn van, amin az USA és svdijci banki problémdk sem
vdltoztattak érdemben. A kiskereskedelmi forgalom sz(kil (februdrban is -3% év/év alapon), ar-bér spirdl — a még kedvezdnek latszé6 munkaerépiaci szémok ellenére —
egyelére nem latszik, az inflaciés varakozdsok sem ugrottak meg nagyon. De mindez valtozhat, ha az inflacié tartésan magas marad, ezért is tart ki az Eurépai
Ko6zponti Bank a szigoribb hangnem mellett.

Eurézoéna inflacié
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok

* Az EKB az dltala jelzettnél kicsit kordbban, de igy is csak juliusban kezdte meg a kamatemelési

ciklusat. Az elsé lépés a vartndl nagyobb, 50 bdzispont volt, majd szeptemberben és oktéberben 75-

10000 - r5 75 bdzispont kovetkezett. December ugyan csak 50 bdzispontot hozott, de az irdnymutatds a

EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR)
==EKB kamat (jobb tengely, %)
—=EKB betéti kamat (jobb tengely, %)

vartndl sokkal szigoribbd vdlt. Az idei elsd negyedév két kamatdontd Glésén igy 50-50 bdzisponttal

8000 T emeltek (3,5%-ra). A mdrciusi hangvétel tovdbbra is szigori volt, kiiléndsen az USA és svdjci banki

fejlemények fényében, bdr eléremendleg az EKB inkdbb adatfliggd izemmoddba ment 4t.

6000 -| 3
* A Kormdnyzétandcs a decemberi Gilésen hozott dontést a QT meginditdsarol, 2023 madrciustél,
4000 - r2 atlagosan havi 15 millidrd eurd Gtemben. A havi ,nem-megujitds” mennyiségének esetleges
vdaltoztatdsdardl a tapasztalatok fényében junius végéig hatdroznak majd. A QT kapcsdn sem
2000 L1 . . o 3
hoztak valtozdst a marciusi események.
o — 1l | 5 * AZEKBS3.célzott refinanszirozdsi hitelprogramjdban (TLTRO Ill) kordbban akdr -1%-os kamaton is
S 25 8&2 ¢33 %m—%—m juthattak forradshoz bankok. A kedvezményes rdtdkat az oktdberi dontéssel az alapkamat szintjére
(o] ol o o o~ o o~ o o o ol o o o~ ol o o
-2000 - i - i emelték. A bankoknak el6torlesztési lehetéséglik volt novemberben, janudrban és februdarban,

Forrds: Bloomberg

amivel az EKB mérlegféosszeg mar a QT elétt el is kezdett csokkenni.

A janiusi (lést kdvetd napokban az eurézéna perifériaként emlegetett orszdgokban jelentés hozamemelkedés, kockdzati feldr tagulds kdvetkezett be. igy egy rendkiviili
Glésen megerdsitették, hogy PEPP meguijitdsa sordn az orszdgok kézt rugalmasan dtcsoportositanak a vasdrldsokndl. E mellett egy Uj eszkdzt (TPI) is kidolgoztak ezt
kovetben, azonban ennek gyakorlati alkalmazdasa azéta sem volt sziikséges, mivel a feldrszintek nem értek el kritikus szintet.

Az EKB stabjdnak inflacids becslése mdrciusban sok negyedév emelése utdn csdkkent: 2023-ra 5,3%-ot latnak (decemberben 6,3%-ot vartak), 2024-re 2,9%, mig 2025-re
2,1% a vdrakozds (utébbiak is csokkentek). A maginfldcio viszont tovdbbra is veszély, itt emelték a 2023-as elérejelzést. A GDP-progndzist kicsit feljebb toltdk 2023-ra: 1%-ot
varnak (0,5% volt kordbban), 2024-re ugyanakkor 1,9% helyett mar csak 1,6%-ot gondolnak.

Az EKB tehat tovabbra is szigorii hangvételt képvisel. A kamatemelésekbdl valamennyit az USA/svdijci banki bizonytalansagok kiarazhattak, de kordntsem

jelenthetjiik még ki, hogy itt a ciklus vége, és innen mar kamatcsokkentések jonnének. E mellett a QT is elindult, bar még csak egy 6vatosnak mondhaté 6sszeggel.

© Copyright Allianz 2023. &prilis 14. 12



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott mozgdsok az eurézéndban is hasonld mintdzatot mutattak: 2020 végétél inflacids

félelmektdl hajtott hozamemelkedés (,reflation trade”), 2022-ben trendszerl hozamemelkedés, 2023 elsé negyedévének

végéig egy gyorsabb gyengiilés, amelyet a bankpiaci hirek tortek meg.

* Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest szamolt feldr 2021-ben historikusan alacsony és emellett
stabil volt, mivel a nomindlis hozamszintek is alacsonyan voltak, és az EKB értékpapir-vasdrldsai megvdltoztattak a kereslet-
kindlati viszonyokat. 2022-ben ugyanakkor mérséklédtek, majd ledllitak az eszkdzvdasarlasok, és ugyan az Ujrabefektetéssel
maradt némi mozgdstere az EKB-nak a periféria orszdgok netté vasarldsdra, de ez egyre szlkult. A nomindlis hozamszintek
emelkedése pedig egyre inkdbb felhivta a figyelmet a magas addssagdllomdnyt gorgeté orszdgok megujitdsa kockdzatdra,
kiildndsen Ggy, hogy a jarvany utdn a kdltségvetések kiigazitdsa még nem volt teljeskord. gy a feldrak jelentés nyomds ald
kerultek. Ez vezetett a juniusi rendkivili EKB tGléshez. A TPI feltételeinek kihirdetése sz(kitette a feldrat. E mellett a német

kdltségvetés is lazabba valt, ami a mdsik oldalrélis tdmogatta a spreadek normalizaléddasat. igy az EKB-nak egyelére nem

kellett ténylegesen haszndlnia az Uj eszkozét.

Allampapir hozammozgdsok (német)
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Mokfgozdos’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Arégidbanis latszott mar az infldcio tetézése, bdr némi kiugrdst janudr vagy februdr mutatott azért. A cseh inflaciondl szeptemberben volt a tetézés (18%), a decemberi
15,8% utdn janudr ugyan 17,5%-t hozott, de marciusban marismét ,csak” 15%-os éves dremelkedést regisztraltak. Lengyelorszdgban az oktéberi 17,9%-os lokdlis cstcs
utdn a februdri adat 18,4%-t mutatott, de marciusra 16,2%-ra mérséklédott a pénzromlds az elézetes adatok szerint. A romdn drak névekedési Gteme novemberben
tetézhetett (16,8%), februdrban ugyan volt némi emelkedés janudrhoz képest, de a mdrciusi érték 14,5% lett.

* Acseh jegybank még a nydron ledllitotta a kamatemelési ciklusdt, azdéta nem vdltoztatott a 7%-os kamatszinteken. A Lengyel Nemzeti Bank szeptemberben mdr csak 25
bdzispontot emelt (6,75%-ra), azéta pedig minden alkalommal a tartds mellett dontoétt. Romdnidban idén janudrban még 25 bdzisponttal szigoritott a kézponti bank, de
azéta tartjdk a kamatokat (7%).

* A cseh korona a madrciusi bakcsédok okozta kockdzatkeriilés miatti gyenglilést leszamitva szépen erésodik, igy amennyiben a nemzetkozi inflacios folyamatok kedvezdek
maradnak, és a nagy jegybankok szigoritdsa nem okoz jelentds kockdzatkerutlést, taldn itt ldthatjuk az elsé kamatvagdst a kozép-eurdpai régidban. A kamatemelések

ledllitdsa érdemben nem rontotta a lengyel és romdn devizdk eurdban mért értékét, az elmult egy évben csak minimdlisan mozdultak el.

10 éves kotvényhozamok

A régids devizdak relativ teljesitménye L2 A régiés alapkamat szintek
5 1 - emagyar —cseh
= |engyel roman ..,\ N 14
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

@

* A magyar gazdasdg redlnovekedése a tavalyi negyedik negyedévben elmaradt az elemzdi varakozdsoktol, 0,4% lett, a negyedéves érték ismét enyhe sz(ikilést jelzett (-0,4%).

Eves ndvekedésiink a cseh adathoz hasonlé, a lengyeltdl és féleg a romdntél viszont lényegesen elmarad. A negyedéves lengyel adat jelentds fékezést mutat, a tdbbi

orszdgban ezt nem lattuk. A Bloombergnek nyilatkozé elemzdék 0,4% korili magyar névekedést jeleznek elére 2023-ra (a decembertél latottakkal lényegében megegyezik).

* A munkanélkiliségi rata janius 6ta lassan gyengulé trendet mutat (a februdri adat 4%), ez ugyanakkor historikusan még mindig alacsony érték, a foglalkoztatottsdg pedig

igen magas szinten all. Az 6sszességében még kimondottan feszesnek mondhaté munkaerépiacrél tantskodik a bérnévekedési adat is, bdr némi mérséklédés itt is tetten

érhetd. A gazdasdg lassuldsdval, munkanélkiiliség emelkedésével pdrhuzamosan a munkavallalék is dvatosabbak lehetnek majd a bérkovetelések kapcsdn. Ezen tal inflacids

szempontbdl jé hir, hogy a kiskereskedelmi forgalom markdnsan szkul (februdrban -10,1% év/év, -2% hd/hé alapon).

* Azinflacié az drstopok ellenére janudrig tovdbb névekedett, 25,7%-on tetdzott, az dremelkedés tovabbrais a termékek és szolgdltatasok széles korét érinti. Februdrban és

mdrciusban enyhe csokkenést lattunk a fé mutatéban, ugyanakkor a maginfldcié tovabb nétt, a piaci szolgdltatdsok terén kilondsen jelentds az drnyomds. Az élelmiszereknél

ugyan megfigyelhetd némi mérséklédés a dragulds (itemében, de éves szinten még mindig 40% feletti itt a névekedés. A hatésdgi drkorldtozdsok esetleges eltorlése is hozhat

egy rovid tadvi emelkedést az drakban. A GVH ugyanakkor igyekszik a kereskeddk és termeldk esetleges versenykorldtozé intézkedéseit felderiteni és igy a profitnévekedés

arfelhajtd hatasat mérsékelni.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA
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Adatok forrdso:

A 2021. juniusban megkezdett alapkamatemelési ciklus egészen 2022 szeptemberig tartott, az alapkamat 13%-ra ért. Az irdnymutatds honapok éta nem vdltozott: ennek
csokkentése jelenleg nincs napirenden. Az alapkamat megemelése mellett tavaly szeptemberben a kételez6 tartalékratat 1%-rél 5%-ra (bankok valasztdsa szerint ez akar
10% is lehetett) novelte az MNB. Azéta dprilisi hatdllyal immdr 10%-ra nétt a kotelezé tartalékrdta minimuma (legfeljebb 15% vallalhatd), a kamatozdsa pedig sdvossd

valtozott, hogy nagyobb tartalék elhelyezésére 0sztonozzék a bankokat. Ezek az MNB stratégiai idétdvon haté eszkozei.

A forint eszk6z0ok 6szi lejtmenete (deviza, kotvény) ugyanakkor szikségessé tették, hogy ez MNB kiegészitse az eszkoztarat rovidebb horizonton haté instrumentumokkal. A
kordbban hasonlé szerepet betoltd egyhetes betét helyett most egy Uj, egynapos betéti gyorstenderhez folyamodtak, amelyet 18%-os szinten hirdettek meg naponta. A
jegybanki kommunikdciébdl kiindulva ennek csak évatos csokkentésére lehet szdmitani, szdmos kiilsé és belsé egyensulyi tényezé (pl. infldcid, folyd fizetési mérleg, EU-s
transzferek) trendszer( javuldsa sziikséges ehhez.

Tovdbbi hdrom eszk6zt emelnénk még ki az MNB jelenlegi eszkoztdrdbél, ezek alkalmazdsa valtozo intenzitdsd. A deviza likviditdst nyUjtd swap tender hivatott rd, hogy a
forint elleni spekuldcidkat kozvetlenll is megdrdagitsa, hiszen a kiilféldi szerepldk swap lgyleteken keresztil jutnak forinthoz, hogy shortolhassdk. A hosszu betéti tender
elsésorban a hazai bankokat célozzaq, itt legfeljebb 6 hénapos futamidére kdthetnek le likviditdst, valtozé, MNB alapkamathoz igazoddé kamatszinten. E mellett diszkont

kotvényt is bocsdt ki az MNB, amelyet elsésorban a kiilfoldi szerepléknek szan, bdr egy rovidebb idére egyes intézményi befektetdk is hozzafértek ehhez.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

A kamatemelési ciklus sordn MNB folyamatosan emelte a révid kamatokat, kiilonféle eszkozokkel szlkitette a forint likviditdst, igy a bankkozi kamatok is fokozatosan
emelkedtek. Az AKK ugyanakkor éven beliil csak alacsony dsszegben bocsdtott ki, 3 éves aukciét évekig nem hirdettek meg. Kdézben voltak lejaratok és kamatfizetések.
Mindezek kévetkeztében a DKJ hozamok bdr tendencidjukban emelkedtek, a bankkdzi kamatoktél folyamatosan elmaradtak. 2022 mdsodik felében azonban, hosszu idé
utdn Ujraindult a 6 hénapos DKJ kibocsdtds és a 3 éves aukcid. Ez a DKJ szintek emelkedése felé hatott, amin a betéti kamatstop sem tudott jelentésen valtoztatni. Az
intézkedés ugyan a kereslet novelését célozta, de sok szerepld el tudta kerllni, hogy DKJ-ben tartsa a pénzét. Ugyanakkor a kibocsétdsi terv alapjan a DKJ kindlat 2023-ban

alacsonyabb lehet a 2022-esnél, illetve a csereaukcidk is megjelenhetnek majd az év késébbi felében.

A fix dllamkoétvények aukcidja dltaldban igen j6 kereslet mellett zajlott, de azért februdrtol mar lattunk néhdny gyengébb kibocsdtdst. A finanszirozdsi terv alapjdn 2023-ban
is folytatédhat a kordbbi negyedévekben latott tendencia, igy a forint kibocsatdsok dtlagos futamideje az eléz6 években megszokottndl rovidebb lehet. Az dllamhdaztartdsi
hidny tartdsa a jelentdés kamatterhek miatt veszélybe kerilhet, igy ha nem né a bevételi oldal (a gyengiiléd munkaerépiac és kiskereskedelmi forgalom ezt neheziti) vagy
vezetnek be takarékossdgiintézkedéseket (a dontéshozok erre nehezen szdnjdk rd magukat), a finanszirozdsi igény emelkedhet, ami a hozamcsékkenést késleltetheti.
A mdsodpiaci hozamokban janudrban egy jelentds erésddés tortént (a kiilfoldiek kezében lévé kotvénydllomdny is markdnsan megugrott), amely februdr kdzepéig tartott, de
szdmos negativ kilféldi és hazai hir hatdsdra a negyedév végére ismét kozel kerliltiink a december végi szintekhez. Ha kicsit tadvolabbrél nézzik a mozgdsokat, 2022
novembere 6ta inkdbb csak oldalazott a magyar kotvénypiac.
Az AKK az év elején rogtdn devizakdtvényt bocsdtott ki: janudr legelején 1,5 milliard USD 5 éves, 1,5mrd USD 10 éves és 1,25mrd USD 30 i o

Kumulalt dllamhdéztartdsi hidny (mrd)
éves kotvénnyel lépett a piacra. A befolyd 6sszeget részben 2023-as és 2024-es dollarkotvények visszavasdarldsdra forditottdk. Eomellett

ismét volt zartkdrd rdbocsatds 2028-as és 2032-es lejaratokra is, dsszesen 450 millié dolldr névértéken. Az AKK idén még eurdbanis piagra

fog lépni az eddigi nyilatkozatok alapjdn. 41000
Zold forint kibocsdtasok terén mar 2022 utolsé negyedévében megtort a trend, hogy havonta 2032/G-t és emellett negyedévente2051/G-t
hirdetett meg az AKK: csak egy 2032/G aukciét tartottak az év utolsé hdrom hénapjaban. 2023 elesé negyedévében pontosarez

ismétlédott meg, igy csak a rovidebb kotvénybél volt egy kibocsdtds. 4000 |

Tavaly oktébertél Gj, hosszabb, 10 éves vdaltozd kamatozdsi kdtvényt kezdett aukciondlni az AKK. Ebbél 2023-ban minden héffapban

tortént kibocsatds, j6 kereslet mellett. S0 oo
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Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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~FELARAS" KOTVENYEK

Az allamilag garantalt forint aukcidk 2023 elsé negyedévében is rendszeresek voltak, bdr az MFB most nem lépett a piacra. Az EXIM ugyanakkor sszesen bé 340 milliard
Osszegben aukciondlt egy éves lejarati fix, illetve 3/5 éves valtozé kamatozdsu kotvényeket. A befektetdi kereslet is magas volt, igy a decemberben latott feldrszintek kicsit
sz(kiltek. Az allampapir feletti spread ugyanakkor tovdbbra is lényegesen magasabb, mint amit évekkel kordbban lattunk. A volatilis kamatkornyezeten tal ennek oka a
megugrott kibocsatdi aktivitdsban és a jegybankok szigoritdsdnak koszonhetéen elvékonyodo likviditdsban kereshetd.

Ajelzaloglevél-piac a negyedévben nem tartogatott sok izgalmat a befektetéknek. Egy Takarék és egy Erste jelzdloglevél-aukciot lathattunk nagyobb, 10-10 millidrd
Osszegben.

lejarod jelzdloglevelik. Az MNB zold jelzdloglevél programja tovdbbrais sziinetel, de a jelzdlogbankoktél igy is varhatéak ilyen aukcidk, hiszen a befektetéknek a feldr és a
szigoru térvényi hattér mellett ez egy Ujabb érv lehet a vasarldasra. A jelzdloglevelek szabdlyozasi kornyezete a befekteték szdmdra kedvezéen valtozott tavaly: a
jelzdlogbankoknak 2 szdzalékos tulfedezettséget kell napi megfeleléssel biztositani. A JIMM mutaté emelése ugyanakkor elmaradt, igy emiatt addiciondlis kindlat nem jelenik
meg a piacon a kévetkezé negyedévekben.

MNB jelzdloglevél-vasdrldsok (milliard Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A borzasztd 2022-es év utdn az idei sokkal kedvezébben startolt. A tavalyi csicspontokrél siillyedd infléciés adatok tdplaltdk a monetdris szigor enyhiilésével kapcsolatos
reményeket. A kordbbi hard/soft landing dilemma utdn mar legaldbb enyhe névekedésre javultak a fébb térségekre vonatkozo varakozdsok. Aztdn februdrban ismét elromlott
a hangulat. Az USA-bol érkezd, meglepden erésre sikerllt janudri gazdasdgi adatok kovetkeztében kiljult a szigord kamatpolitikatdl vald félelem. Mdrcius elején volt ugyan
egy felpattands, de Jerome Powell vartndl szigordbb hangvétell kongresszusi meghallgatdsdat kdvetéen ismét gydltek a fellegek. A feketeleves pedig csak ezutdn kévetkezett.
Csbédot jelentett az USA 16. legnagyobb bankjanak szamité SVB (Silicon Valley Bank) és tébb szektortdars (Signature, First Republic) is nehéz helyzetbe kerdlt. A pdnikszer(
betétkivondsok, az emelkedd hozamkornyezet és a bankok felelétlen Gzletpolitikdjdnak (pl. ,duration mismatch”) elegye okozta ezt. A dontéshozdk, a szabdlyozdk és a piaci

szereplék szerencsére a subprime valsdgbdl okulva eddig példdsan kezelték a helyzetet. Azt persze még nem tudni hullanak-e ki tovdbbi csontvdzak a szekrényekbédl.

Mindez nehéz helyzetbe hozta a nagy jegybankokat. Az inflacids célok elérése tdvoli, mikdzben a pénzligyi stabilitds megdbrzése valt f6 prioritdssd. A FED déntéshozéi egyelére
levehetik labukat a ,fékrél”. Van is taldn most némi mozgdsteriik erre, hiszen még a kordbbi szigoritdsok sem gy(riztek at teljesen a redlgazdasdgba. A pénziigyi szektorral

kapcsolatos bizonytalansdg pedig 6nmagdban is dezinflatorikus hatdsu lehet. Az enyhébb kamatpdlya jo hir a részvényeknek, a novekedési kockdzatok kidjuldsa kevésbé.

Részvényindexek teljesitménye 2023Q1 10 éves USA kétvényhozam és a fogyasztdi drindex MSCI World index és a globalis kompozit PMI
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

S&P 500 és a VIX (félelelem) index
Az S&P 500 a 3.850-es szint kornyékérél inditotta az évet, majd a kedvezé hangulatban a 200 napos

mozgddtlagot és a 4.000-es pszicholdgiai szintet dttorve egészen 4.200-ig szarnyalt. Ekkor az év elejéhez 2007 0

| A
viszonyitva mdr 8,9%-os pluszban is jart (mikozben hosszu tava dtlagos éves teljesitmény 10% korili). Innen #01 Y M e
azonban mdrcius kézepére (féként a bankpdnik kdvetkeztében) visszaslillyedt az év eleji szintek kdzelébe. Aztdn dali v; ol
Ujra a vevok kerekedtek feliil, igy végiil sikeriilt Q1-et 7%-os pluszban zdrni. A tavaly alulteljesité kamatérzékeny — *** | ‘AP/« y *

szektorok (pl. technoldgia, tartds fogyasztdsi javak) vezették az emelkedést mig a pénziigyi szektor, a defenziv 3000 'A,,n 0
ipardgak (egészségiigy, napi fogyasztdsi cikkek) és a tavaly kimagaslé energiaszektor a sor végén kullogtak. A2 % =
A janudri ralihoz az enyhébb monetdris politikai varakozdsok mellett az alul-poziciondltsdg (shortzardsok) és a : VIX Gabbt) ) Zstrgo h

Forrds: Bloomberg —200 napos mozgodtlag 100 napos mozgéatlag

FOMO jelenség is hozzdjarulhatott. Februdr elejére a technikai tllvettség, az 5 éves atlaghoz visszatérd P/E
drazds, a tulzott kisbefektetdi optimizmus és a CNN Fear and Greed indexének magas értéke mdr vészjoslé volt. A
meglepden erbsre sikerilt janudri munkaerépiaci adat, a stillyedd, de vartndl magasabb infldciés szdmok és a S&P 500 szektorok teljesitménye 2023
vartndl erésebb kisker fogyasztds hatdsdra emelkedd kamatvdarakozdsok elinditottdk a korrekcidt. A nagy sullyal
szereplé technoldgia részvények gyenge negyedéves jelentései sem segitettek. Ezutdn jott a bankpdnik. A FED (j

.BTFP” likviditdsi programja, az SVB nem garantdlt betéteinek kifizetése és a First Republic esetében a 15%

20%

nagybankok 30 Mrd dolldros betételhelyezése azonban meg tudta nyugtatni a kedélyeket. A nagy kép jelentésen '™ |

5%
megvaltozott ennek hatdsdra. Szemléletes, hogy a mdrcius elején még 5% felett jaré 2 éves dllampapirhozam 4% o

kornyékére sillyedt par nap alatt. Az USA recesszidjanak 1 éven belili esélyére vonatkozé becslés viszont 60-rél

-5%
o
65%-ra névekedett. A bankszektor (féként kisbankok) aktivitdsdnak varhaté visszaesése hozzdjarul enhez. -10%
-15%
==Pénziigy ==Energia
Tartés fogyasztési javak ==Mindennapi fogyasztdsi cikkek
==Egészségligy ==Technolégia

==S&P 500

Forrés: Bloomberg
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Részvénypiacok i ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

ZEW uzleti hangulat és a Stoxx 50 alakuldsa Az eur6zéndban jelentds feliilteljesités latszott. A Stoxx 50 index 13,7%-kal tudott erésddni a negyedév végére. Ez mar
90 6000 mintegy 33%-os er6sodést jelent a tavaly oktéberi mélyponthoz mérve. Az energiadrak sillyedése mellett a jelentds
70

A A
50
N/ANIVEEL

| exportpartner Kina covid lezdrdsok utdni Ujranyitdsa is jelentésen javitotta a kildtdsokat. A ZEW hangulatindex tavaly

oktébertdl latott mozgdsdn is lekdvethetd mindez. Persze a bankszektor azért itt sem Uszta meg a pofont. A SVB brit

<\
T—
—
:--'
=
>

4000

. | /\f \ \ /\ ) / lednyvéllalatat a HSBC vdsdrolta meg jelképes 1 fontért. Az évek 6ta problémakkal kiizd, illetve botrdnyok

o SW‘!gélg\ ,,ﬂv a b S'bé‘ | B! 3000 fészerepléjeként elhiresiilt és ezek kovetkeztében jelentésen meggyengllt Credit Suisse megroppandsa pedig komoly

0 PNNSHE PR IPYPS & KRR N A 1 2000 riadalmat keltett. A svdjci jegybank dltal nyUjtott 50 milliard svdjci frankos ,menté6v” csak tlzoltdsra volt elegendd. Véguil
- \ ' a UBS mindossze 3 millidrd svdjci frankért vette meg versenytdrsat. Nem oriltek a részvényesek az tzletnek, de az

L R P————— GObbt)V 1900 elértéktelenedé Tier 1 kotvények tulajdonosaindl mindenképp jobban jartak. Nekik 16 milliard svdjci frank veszteséget

-90 0 kellett leirniuk. Ezt kovetéen a Deutsche Bank instrumentumai is jelentésebb eladdi nyomds ald kerlltek dtmenetileg.
Stoxx 50 S&P 500-hoz mért P/E drazdsi diszkont A elmult idészaki feliilteljesités ellenére tovabbra sem tlinik dradgdnak a Stoxx 50. A historikus P/E alapu drazdsban még

”a . mindig 9%-os a diszkont a 10 éves dtlaghoz képest. A Stoxx 50 drazdsi diszkontja az S&P 500-hoz mérten is jécskdn dtlag
2 e Smen el 8 feletti. Nem hidba az ,eurozdna long” az egyik legzsufoltabb trade az intézményi szentimentfelmérések szerint jelenleg.

j: _zi:zz:EE(;E::::Z::::)) ™ : Itt még az eléretekintd 12 havi eredményvdrakozds is erésodni tudott idén 3% koruli mértékben, mikozben a tengerentilon
i & 1,3%-0s csOkkenés lathatd. Persze ehhez hozzdjdrulhatott, hogy a Q4-es szdmok tekintetében is kedvezébb volt a

14 | 4 dinamika. A tengerentilon ugyan 1,3%-kal vart felett alakult az aggregdlt eredmény, de év/év alaponigy is 3% volt a

2T : visszaesés. Az eurozdnds index esetében a varakozdst 3,4%-kal meghaladva 7,4%-os év/év alapu profitbévilés latszott.

IZ | i Az EKB legutdbb 50 bazisponttal emelt és itt még tobb tere lehet a tovabbi emeléseknek. A ciklusban hétrébb jarnak a

b - FED-hez képest és az eurdpai bankok kedvezdbb téke- és likviditdsi helyzete is jobban elbirhatja ezt.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

@

A globdlis feltérekvépiaci (MXEF) index 3,5%-0s pluszban zarta Q1l-et. A kinai Ujranyitds, a piacbardtabb kormdnyzati politika és a dollargyengiilés is tdmogatta az
emelkedést kezdetben. Késébb viszont a globdlis risk-off, az ismét élez6dé USA-Kina ellentét, az indiai Adani holding korili botrdny és a kinai pdrtvezetés idei gazdasdgi

novekedésre vonatkozé konzervativ elérejelzése (5%) is ellenszelet jelentett. A torok piacon - féként az inflacié elél menekdilve - a retail befekteték komoly buborékot fajtak

tavaly, sokan tékedttétellel. Ez a rali év elejére kifulladt, idegesek lettek a piacok. Ezt kévetéen jottek a sajndlatos foldrengések, dtmenetileg fel is kellett fliggeszteni a

kereskedést. Késébb a nyugdijpénztdrakat és tézsdei cégeket is részvények vételére ,kotelezték”. A kozelgd valasztdsokon ezittal kétesélyes a kimenetel.

A kamatemelések, az energiavalsagtoél valéd félelem muldsa és a bankvalsdg miatti aggodalmak 15 havi mélypontra l6kték az olaj arfolyamat. Az OPEC+ varatlan (napi 1

millié hordé feletti) kitermeléscsokkentésének hatdsdra viszont visszaugrott az idei sav tetejére az drfolyam. Ezt Oroszorszdg is tdmogatta. Bar Kina és India részben

helyettesiti a nyugati vasdrlékat, a gdz- és olajkitermeléstik igy is jelentésen csokkenhet. 2022-ben az orosz koltségvetés bevételének 42%-a szadrmazott innen.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2023Q1
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~t6rok (Borsa Istanbul)
~=indiai (NIFTY)
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E
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A régidés CETOP indexnek nincs oka szégyenkezni a globdlis feltorekvd indexekhez mérten, 4,4%-kal tudott erésodni
Q1-ben. A régios devizdk er6sodése segitette az euréban denomindlt benchmarkot. Az eredményvdérakozdsok
javuldsa mellett a P/E alapu drazds nem emelkedett érdemben az idészak sordn. Tovdbbra is hatalmas (37% feletti)
diszkont latszik a 10 éves historikus dtlaghoz képest. igy emelkedésre még béven lenne tér, féként, hogy a globdlis
fejlett és feltérekvd indexek mdr a diszkontok joval nagyobb részét le tudtdk dolgozni a tavaly oktéberi
mélypontokhoz képest. A kedvezének tind drazdsért cserébe viszont tovdbbra is vallalni kell a hdboril kézelsége, a
lengyel és magyar kormany politikai csortéi, az EU-s pénzek folyésitdsa, valamit a vallalatok kéltségvetés vagy
lakossdg javdara torténd sarcoldsa miatti kockdzatokat. A kozelgd lengyel vélasztds tovabb fokozza a

bizonytalansdgot. A cseh index kimagasléan teljesitett a nyugat-eurépai indexekhez mérheté 12,5%-os erésodéssel.

A bankvdlsdg a régié bankjai esetében egy pillanatig sem jelentett kozvetlen veszélyt, dm a nemzetkozi hangulat
romlasdval itt is jelentds volt a zuhands. Ennek mértéke késébb mar indokolatlannak tint, igy a negyedév végéhez
kozeledve olvadni kezdtek a minuszok. A lengyel Pekao részvényével példdul kereskedtek 5 kordli 12 havi
eléretekinté P/E arazdssal is, mikdzben az 5 éves atlag 10 koriili. Osszehasonlitdsként a 2009-es pénziigyi valsag alatt
6,5, a Covid-vdlsag sordn pedig 5,3 volt a mutatd minimuma. A lengyel kormdny persze barmikor elérukkolhat Ujabb
meglepetésekkel, hiszen a véget nem éré devizahiteles torténet mellett a magas ardnyban felvett (WIBOR-hoz kotott)
vdaltozé kamatozdsu hitelek is jelentds problémat okoznak. A cseh szereplék (Komercni, Moneta) fellilteljesitése itt is
ladtvdanyos volt. Ezeket is elérte a korrekcid, dm még a mélyponton sem fordult minuszba idei teljesitményiik. A CEZ
ralijat kezdetben a villamosenergia termelés és a bdnydszat levalasztdsdval kapcsolatos spekuldcié hajtotta, késdbb
a vart feletti Q4-es eredmény és az osztalékfizetés kerilt elétérbe. A cseh kormdny (tavalyhoz hasonléan) isméta

teljes profit kifizetését javasolhatja. Ez 12,6%-0s osztalékhozamot jelentene.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A hazai BUX index (-3,4%) alulteljesité volt. Az dltaldnos feltorekvé piaci kockdzatok mellett az EU-s pénzek

Régids részvényindexek teljesitménye 2023Q1

20%

koruli bizonytalansdg, a nemzetkozi politikai csatdrozdsok, a gazdasdgpolitika és az MNB surléddsai, valamint
a szektoridlis kilonaddk is rontjak a képet. Ezek hatdsdra romlott a Fitch és az S&P hitelmindsité hazdnkkal A%
kapcsolatos megitélése is. Mindezek tovdbbra is nyomds alatt tartjak a hazai drazast. 10% ,
Kezdetben jolindult az év az OTP-nek is (jart 11.500 forint felett is), Ql-et azonban mar kisebb minuszban sy | RN ,,,,J\g:§ ,,,,: :q ,,,,,,,,,,,,
zdrta. Pedig a magasabb kamat és dijbevételek és az alacsonyabb céltartalékolds hatdsdra a Q4-es eredmény o /// \,\/ [

6 ; , ,
(115,2 milliérd forint) vért felett alakult. A teljes évben 600 milliard forint lett volna a profit, ha a 246 milliard : ; : \%
forintot kitevé rendkivili terheket (extraprofit adé, kamatstop, stb.) nem szamoljuk. = = . |94

==WIG (lengyel) ==PX index (cseh) ==BUX (magyar) - BET (romdn)

A kezdetben szintén er6sodé MOL-t késébb csak a kordbban is tobbszor tdmaszt jelentd 2.300-2.400 forint 0%

orrds: Bloomberg

kozotti tdmaszzéna mentette meg. Q4-ben féként az olajar csokkenése és a downstream spredek szikiilése

miatt nem sikerlilt a csticsddntés a tisztitott EBITDA-ban. A teljes évet azonban igy is sikerdilt 4,7 milliGrdos BUX részvények teljesitménye 2023Q1
rekorddal zarni. A cég dltal vezetett konzorcium 73% feletti részesedést szerzett az Alteo-ban. Masterplast 62 I
Alteo -14,4%
Tovdbbra sem tud talpra dllni a december végi kilonadé bejelentés utdn a Richter. Q4-et a vartndlis P°;?;fi=: ~_112i2;%%_
gyengébben (40 milliard forintos veszteséggel) zarta. A kiilonadd, a forinter8sddés és koltségndvekedés W i =
mellett egyszeri tételek is lehlztak az eredményt. A 7.200 forintos tdmasszint tartotta meg a részvényt. - e =
BUX -3,4% Il
Az Mtel volt az Gide szinfolt a hazai nagypapirok kozott. Az inflaciéra hivatkozva bejelentett 14,5%-o0s dremelés, Ay ; 215:‘%..
a vart feletti Q4-es (17,5 millidrd forint) és teljes éves (64 milliard forint) profit, de foként a dupldzédéd ;:: 103;:;‘
ANY 53%
osztalékfizetés tdmogatta mindezt. A 10 éves dllampapirhozam is lejjebb kerilt Q1-ben. GSDPul:k =6'”:o4%
o e . . o el I 2, 1%
A madrciusi indexfelultvizsgdlat sordn a Zwack és a Delta Technologies részvényei kerlltek a benchmarkba. €IG Pannénia I 22,9%
-30% -10% 10% 30%

Forrés: Bloomberg

© Copyright Allianz 2023. &prilis 14.






Egyéb tablak, adatok, informaciok @

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2023.03.31-EN

Az Alapkezeld dltal kezelt portféliok az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjdn az ilyen portfolidk alapjdul
szolgdld befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasdgi tevékenységekre vonatkozé unids kritériumokat és nem
kerUlnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatdsdgi tényezékre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dllnak teljeskdrlien rendelkezésre a kornyezeti és tarsadalmi tényezéket éré kdaros hatdsokra vonatkozdan szdmszerUsitd, az
Alapkezel6 dltal figyelembe vehet6 adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfélidkezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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