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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2022.12.31-TOL 2023.06.30-1G

Portfoliokezelt allomany

FNYSZ Dinamikus EUR
FNYSZ Dinamikus HUF
FNYSZ Egyenletes EUR
FNYSZ Egyenletes HUF
FNYSZ Klasszikus

Portfoliokezeloi brutto

hozam
6,66%
10,67%
4,88%
12,72%
8,41%

Benchmark

hozam
5,95%
10,49%
3,62%
12,50%
7,71%

Alul /

Feliilteljesités

0,71%
0,17%
1,25%
0,22%
0,70%

Kezd6 datum

2022.12.31
2022.12.31
2022.12.31
2022.12.31
2022.12.31

Kezd6 vagyon

26 908
31381548
317184
61801375
16916 187

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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Zaro datum

2023.06.30
2023.06.30
2023.06.30
2023.06.30
2023.06.30

Zaré vagyon

28 496
34266 963
330503
70587 451
18355477



Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2023.03.31-TOL 2023.06.30-1G

Portfoliokezelt allomany

FNYSZ Dinamikus EUR
FNYSZ Dinamikus HUF
FNYSZ Egyenletes EUR
FNYSZ Egyenletes HUF
FNYSZ Klasszikus

Portfoliokezeloi brutto

hozam
2,36%
8,21%
1,39%
974%
4.96%

Benchmark

hozam
1,92%
8,02%
0,60%
9,58%
446%

Alul /
Feliilteljesités
0,44%
0,19%
0,79%
0,16%
0,49%

Kezd6 datum

2023.03.31
2023.03.31
2023.03.31
2023.03.31
2023.03.31

Kezd6 vagyon

27 840
31326739
325976
63709710
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 kildnbség miatt.
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Zaro datum

2023.06.30
2023.06.30
2023.06.30
2023.06.30
2023.06.30

Zaré vagyon

28 496
34266 963
330503
70587 451
18355477



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2023 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2023 YTD (HUF)

120

MAX ==—CETOP =—S&P 500 =—MSCI GEM Euro Stoxx 50 BUX

115

110

105

100 +

95

90

08p'2e
uef'eg -
g8y ge
dlewrgg
idegz
lewregz
unleg -

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

@opyright Allianz 2023 jdlius 11.






Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

+ Az ideielsé negyedévben fél szazalék koriili redl GDP ndvekedést regisztraltak az Egyesiilt Allamokban (negyedév/negyedév), ami ismét kicsit elmaradt az el6z6
adattél, az év/év alapon szamolt béviilés azonban 1,8%-ra nétt. A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg 1,3% korili névekedést vetitenek elére 2023-ra (ez
ismét magasabb kissé, mint negyed éve). A kiskereskedelmi forgalom az USA esetében bévil. Mindez az inflacié tovdbbi csokkenését korldtozhatja.

* A munkanélkiliségi rata lényegében stagndlt az elmult mdsfél évben, mdjusban 3,7%-on dllt. A tartésan munkanélkiliek szadma ugyan 2022 oktébertél trendszer(
romldsba kezdett, de ez a mutatdé most dprilistél ismét csékkenésnek indult. Az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkez6k szadma idén mdrciusban nétt meg a
kordbbi ultraerés 200 ezres heti szadmok utdn, de innen egyelére trendszer( romldsrél nem beszélhetlink. A bérndvekedési adat (év/év) tavaly dprilistédl kezdett
mérsékldédni, de az egész idei évben eddig még mindig 4% feletti értékeket lattunk csak. A participdcios (aktivitdsi) ratdban van még elmaradds a jarvdny elétti
szintekhez képest, de a 2022-es stagndlds utdn idén az elsé negyedéveben erésodést lathattunk. Tehdt az USA munkaerdpiac tovdbbra is feszitettnek mondhatd,
ami inflaciés szempontjadbdl mindenképpen kockdzat, a Fed-et is dvatossa teheti.

* Az inflacié tavaly juniusi 9,1% (év/év) tetézése utdn folyamatosan javult, az idén madjusra kézolt adat 4% lett. Az energia és az drupiac az, ahol leginkdbb latszik a
kedvezd tendencia, mig az élelmiszerek és a szolgdltatdsok dremelkedése sokkal lassabban szelidil. Az egyéves idéhorizontl lakossdgi inflacids varakozdsok
csokkend tendencidja dprilisban és mdjusban megtorni latszott, de a juniusi érték mar ismét megnyugtatébb volt (3,3%). Az 5-10 éves idétdvra vonatkozd

vdarakozds érdemben nem vdltozott, 2021 vége 6ta 3% korUl all, ami azért a 2%-os inflacids célndl érzékelhetéen magasabb. USA inflacié
inflacio
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk
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* A Fed kamatemelési ciklusa 2022 marciusdban indult el, miutdn nyilvanvaléva valt, hogy

a jarvdany utdni magasabb inflacié nem csak dtmeneti jelenség, és a monetdris politika
részérél hathatds beavatkozds sziikséges. A jelentbs infldcids veszély miatt kezdetben 75
bdzispontos lépéskdzzel zajlott a szigoritds, de miutdn kedvezdbb infldciés adatok

érkeztek, decemberben 50, majd februdrra 25 bdzispontos Gtemre lassitottak.

* A bankcsédok a képet marciusra némileg drnyaltdk. A kamatdontés a kordbban vart 25

bdzispontos emelést hozta, de mivel a banki kockdzatkerilés megugrdsa amugy is a
pénzlgyi kondicidk szigoroddsat eredményezi, igy a Fed kamatemelésekbdl kicsit
kevesebb is elég lehet. Emiatt némi monetdris szigoritdst kidraztak a szereplék, ami

hozamcsokkenésben nyilvanult meg.

* Afeszes munkaerépiac és a magasabban ragadé maginflacié veszélye miatt mdjusban

Ujabb 25bp kamatemelésre kerdlt sor (5-5,25% szintre), és ugyan juniusban hosszd idé
utdn valtozatlanul hagyta a FED a kamatot, de ez nem jelenti azt, hogy ne lehetne Ujabb

szigoritds juliusban, sé6t a kommunikdcié alapjdén ezt varhatjuk.

A netté allampapir és jelzdlogkotvény vasarlasokat (QE) 2022 mdrciusban dllitottdk le, juniustol pedig mar elkezdédétt a mérlegleépités (QT), ami jelenleg havi 95 milliard

dolldros Gtemmel zajlik. Az elmalt Gléseken nem volt téma a QT, igy egyeldre ezzel szadmolhatunk a kovetkezé hénapokra is. A Fed mérlegféosszege a bankcsédok utdni

likviditaskoénnyitd intézkedések kdvetkeztében idélegesen névekedett, de ezek révidebb futamidejl eszk6zok voltak, és azéta ismét csbkkenést lattunk az 6sszes eszkdzben.

A Fed juniusi gazdasdgi elérejelzése a mdrciusinoz képest inkdbb az idei évre vonatkozdan véltozott. A 2023-as év végi PCE infldciéban nincs nagy eltérés, de a maginfldcios

varakozds 3,6%-rol 3,9%-ra emelkedett, a gazdasdgi névekedés pedig akdr 1% is lehet (kordbban 0,4%-ot vartak). A kamatszintekben 50bp-os felfelé toléddst latunk 2023-ra,

de a kovetkezd két évre is emelkedett a kamatpdlya-vérakozds.

Tehat az USA monetdris politikaja 2023-ban még egyre inkdbb szigoru lett, azonban a révid kamatok hamarosan tet6zhetnek. A munkaerépiacra és a maginflaciora

lesz taldn érdemes figyelni. Az idei kamatcsokkentést jelenleg még tovabbra sem mondandnk alapesetnek.
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Mokrogdzddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

* A hozamok az inflacié Gjraéledésével pdrhozamosan 2020-t6l emelkedd trendben voltak, melyet erésitett 2022-ben a Fed QE
kivezetése, majd a QT elinditasa. Tavaly 6sszel tért meg a gyors kétvénypiaci gyengilés, amikor az USA inflacié a varakozdsokndl USA szovetségi deficit/GDP (gordulé, %)

0

jobban mérséklédott és a termékek szélesebb korén is latszott az dremelkedés lassuldsa. A Fed azéta kitartott a szigord hangvétele
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mellett, mivel az inflaciés alapfolyamatok még nem megnyugtatdak. Szamos kedvezétlen inflécids és erés munkaerépiacrol szélé
adatkozlés hozott ismét hozamemelkedést 2023 elsé negyedévben. &
* A hosszabb hozamok végil nem tudtdk attorni a 2022 novemberi szinteket, mivel a bankcsédék miatt gyors fordulat kévetkezett be
mdrciusban. Ilyenkor a befekteték a jé hitelmindsitést dllampapirokat, mint menekilé eszk6zoket keresik. Mdasrészt, ahogy a Fed s
kozleményeiben olvashattuk, ilyen korilmények kozt a bankok dvatosabbd valnak, emiatt 5Snmagdban szigorodnak a hitelfelvételi
feltételek, igy kevesebb Fed kamatemelés is elegendé lehet. A riadalom ugyanakkor relative gyorsan szétoszlott, az inflaciés
félelmek viszont ismét képbe kertltek, a monetdris politikai dontéshozok egyre szigoribb hangvételt Gtottek meg, igy az idei 5

madsodik negyedév végul kotvénypiaci gyengulést hozott. Ezen belll a monetdris politikdra érzékenyebb, rovidebb lejdratok

reagdltak jobban.
Allampapirpiac az elmalt évben Hozamgbrbe
Allampapir hozammozgdsok 6 1 6 -
&7 —1év
s —l&v 57 =5V g £
-5 év \\
4 10év ‘.“_J 4 4 4 \\
“. ________________
Ak ¥ L emar» T EE T TESemescsesmasssses
.‘\ 3 —;r & 34 —
2
Wi 2 1 2
Al
—=2023.06.30
0 ; f 14 1+
S 2 94 89 2 9 85 5 9 2 8 ®# 4 43 ==2023.03.31
E E E §E E & 8 B RRBRR®R & 7
i 0 0 | ‘ ) . 2022.06.30 ‘
0 5 10 15 20 25 30

2022.09
2022.10

2022.11

2022.12 +
2023.01
2023.02

2023.03 +
2023.04 +
2023.05 +
2023.06
2023.07 +

Forrds Bloomberg Lejarat (év) 11

% 2022.07 4
© 2022.08 +

@opyright Allianz  2023. jdlius 11.

g
g
H



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna gazdasdga az eléz6 negyedévhez hasonldéan az idei elsé negyedévben sem nétt, év/év alapon azonban most még 1%-os volt a bévilés. A Bloombergnek
kildott elérejelzések kozépértéke 2023-ra 0,6%, nagyjdbdél a negyed éve latottakkal egyezik meg. A kiskereskedelmi eladdsi statisztikdk az elmult hénapokban 3%

koruli visszaesést mutatnak (év/év alapon).

@

* A munkanélkiliségi rata a COVID utdni gyors javuldst kovetéen 2022-ben lényegében stagndl, azéta viszont ismét lattunk kisebb kedvezé irdnyd elmozduldst. A mdjusi

adat 6,5% lett. Tehdt az eur6zéna munkaerdpiaca is feszes, tovabbrais.

* Az inflacié az eur6zéndban tavaly oktdberben tetézott évi 10,6%-kal. Az6ta meredek csokkenést Llattunk, a juniusi elézetes adatok 5,5%-ot mutatnak. A maginflacié
emelkedé trendje is megtort, itt azonban még csak szerényebb mérséklédés latszott. A lényegében stagndldsra valtott gazdasdgi novekedés, a fogyasztds szlkilése és

a bdzishatdsok segitik a dezinflaciét. Ugyanakkor a hdborl kozelsége, az energiadrak esetleges 6szi megugrdsdnak kockdzata, az emelkedé laskossdagi inflacids

vdarakozdasok, valamint a feszes munkaerépiac mind az infldcié tartésan magasabb szinten ragaddsdnak veszélyét hordozzdk. Ez is lehet az oka annak, hogy az EKB

hangvétele még szigoribb a Fed-nél, annak ellenére, hogy pusztdn a gazdasdgi ndvekedés kiilonbsége alapjdn pont az ellenkezéjét varndnk.

Eurézéna redl GDP novekedés (év/év)

20
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk
10000 — _ o e _ 5 * AzEKB aFed-nélvalamivel késébb, 2022 juliusban kezdte meg a kamatemelési ciklusat. Az elsé
EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR)
] —VEKBVkomctt (jobb tengely, %) -
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %)

lépés 50 bazispont volt, majd szeptemberben és oktdberben 75-75 bdzispont kovetkezett. December
8000 -

ugyan a Fed-hez hasonléan lassuldst (50bp emelést) hozott, de az irdnymutatds a vartndl sokkal

. szigorubbd valt. Az inflacié az eur6zéndban nagyobb kockdzat. Az idei elsé negyedév két

kamatdontd Ulésén igy még 50-50 bdzisponttal emeltek, és csak utdna lassitottak 25-25 bdzispontra.
4000 2 A jUniusi sajtotdjékoztatd még tovdabbi szigoritdst vetit eldre, egyeldre szlinetrél még nem

beszélhetiink.
2000

* A Kormdnyzétandcs tavaly decemberben hozott dontést a QT meginditdsdrdl, 2023 mdrciustdl,

0 | ‘ ‘ — : ‘ | o atlagosan havi 15 milliard euré Gtemben. Mdjusban hatdroztak arrél, hogy juliustél az APP program
é 0 N ©® O O +H N M I~ @ o0 O v 7 «s s oz 7 s . s s . ” .
8888353555585 o598 8 o keretében lejdré értékpapirokat az EKB nem fekteti be Gjra, ezzel némileg né majd a ,nem-

(‘NI o~ o o o~ o o o~ o o o~ o o o o o

-2000

Forrds: Bloomberg

megujitandd” osszeg.

* A pandémids eszkdzvdsdrldsi program (PEPP) keretében megszerzett értékpapirok Ujrabefektetése egyeldére folyamatos, az eddigi tervek szerint 2024 végéig nem is
varhato itt valtozds. A PEPP megujitdsa sordn az EKB rugalmasan tud stlyozni az orszdgok kdzt. E mellett egy 2022-ben megalkotott Uj eszkézt (TPI) is kidolgoztak a
periféridnak mondott orszdgok feldrszintjeinek mérséklésére de ennek alkalmazdsa eddig nem volt sziikséges.

* AZ EKB 3. célzott refinanszirozasi hitelprogramjanak (TLTRO Ill) keretein belil kordbban akdr -1%-os kamaton is hitelezte a bankokat. A kedvezményes ratdkat azonban
egy tavaly oktéberi dontéssel az alapkamat szintjére emelték. A bankoknak elétorlesztési lehetéséget biztositottak novemberben, janudrban és februdrban, amivel az EKB
mérlegfésszeg mdar a QT elétt is elkezdett csdkkenni.

* Az EKB stdb inflacios becslése juniusban : 2023-ra 5,4%, 2024-re 3%, mig 2025-re 2,2%. Ezek csupdn 0,1-0,1 szdzalékpontos emelkedések, de a maginflacio terén [ényegesen
nagyobb kockdzatokat azonositottak, az idei és a jové évi elbérejelzést is fél szdzalékponttal emelték. A GDP-progndzis nem vdltozott jelentésen.

* Az EKB tehat tovabbra is szigori hangvételt képvisel. A dezinflaciés folyamat Gigy néz ki, az eur6zéndban nagyobb kihivas mint az USA esetében.

@opyright Allianz  2023. jdlius 11. 13



Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglof> ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

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

félelmektd| hajtott hozamemelkedés, amit 2022 3szén a kedvezdbb inflacids adatok tértek meg. 2023 elsd negyedévében itt A 10 éves olasz-német hozamk{lonbozet

is gyengulést lattunk, amelyet a bankpiaci hirek tortek meg, viszont a vihar elmultaval ismét feléledé monetdris politika felél

érkezé ,héja"” hangvétell Gizenetek Ujabb kétvénypiaci gyengllést okoztak, féleg a rovidebb lejaratokon. E

n

* Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest szadmolt feldr 2021-ben historikusan alacsony és emellett
igen stabil volt, mivel a nomindlis hozamszintek is alacsonyan voltak, és az EKB értékpapir-vdsdrldsai megvdaltoztattdk a 0%
kereslet-kindlati viszonyokat. 2022-ben ugyanakkor mérséklédtek, majd ledlltak az eszkozvasarldsok, és ugyan az

Ujrabefektetéssel maradt némi mozgdstere az EKB-nak a periféria orszdgok nettd vasarldsdra, de ez egyre sz(kdlt. A

nomindlis hozamszintek emelkedése pedig egyre inkdbb felhivta a figyelmet a magas addssdgdllomdanyt gérgetd orszdgok .
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megUjitdsa kockdzatdra. igy a feldrak jelentds nyomds ald keriiltek. Ez vezetett 2022 nyardn az EKB Gj TPl eszkdzének
megalkotdsdra, amelynek gyakorlati haszndlatdra egyelére nem kerdilt sor. Az APP Ujrabefektetésének ledllitdsaval

ugyanakkor ismét néhet a feldr ezeken a piacokon, taldn ezt latjuk mar a tdrgynegyedév végén. Allampapir hozamgérbe (német)
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Mokfgozdos’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Arégi6 negyedéves adatai megnyugtatd dezinfldcios folyamatrél tandskodnak, az év eleji magasabb értékek végiil, a vartnak megfeleléen nem jelentettek trendfordulét.
A cseh infldciéndl szeptemberben volt a tetézés (18%), a decemberi 15,8% utdn janudr ugyan 17,5%-t hozott, de onnan fokozatosan mérséklédott a pénzromlds, mdjusra
11,1%-ra ért. Lengyelorszdgban az oktéberi 17,9%-os lokdlis cslics utdn a februdri adat 18,4%-t mutatott, de a juniusi elézetes mdr csak 11,5%. A romdn drak névekedési
Uteme novemberben tetézott (16,8%), a mdjust pedig mdr 11% alatt zartdk.

* Azirdnyadd kamatszintek a régioban nem vdltoztak a negyedév sordn, egyelére kamatvdgds nincs is napirenden. A cseh jegybank még tavaly nydron ledllitotta a
kamatemelési ciklusat, azéta nem vdltoztatott a 7%-os kamatszinteken. A Lengyel Nemzeti Bank szeptemberben mdr csak 25 bazispontot emelt (6,75%-ra), azéta pedig
minden alkalommal a tartds mellett dontott. Romdnidban idén janudrban még 25 bdzisponttal szigoritott a kdzponti bank, de azéta 7%-os szinten maradt az alapkamat.

Az elkovetkezé hénapokra varhaté Fed és EKB szigoritds, de kézben a csokkend hazai inflaciés adatok kdzepette az alapkamatok tartdsa a legvaldszinlbb.

* A cseh korona a mdrciusi bankcsédok okozta kockdzatkerilés miatti gyengulést kovetéen inkdbb csak sdvban mozgott. A romdn nemzeti deviza az elmult egy évben
meglehetdsen stabil maradt az euréhoz képest. A mdsodik negyedévben a zlotyi drfolyama jelentdsen erésodott. Az dllampapir hozamok mindhdrom vizsgdlt piacon
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg elsé negyedéves teljesitménye év/év alapon mdr negativ lett, egy szdzalék kozeli szlkulést lathattunk. A negyedév/negyedév adatra mdr harmadjdra
kozolt csdkkenést a KSH. Eves névekedésiink a cseh és lengyel értéktdl nem sokkal marad el, a romdnhoz képest ugyanakkor érezhetéen kedvezétlenebb a kép. A
Bloombergnek nyilatkozé elemzék madr csak 0,2% korili magyar névekedést jeleznek elére 2023-ra (dprilisban pdr tizeddel még magasabb volt a varakozds). A gazdasdgi
ndvekedés és a koltségvetés szempontjobol kedvezébtlen, viszont inflacids nézépontbdl j6 hir, hogy a kiskereskedelem jelentbs, 10% feletti sz(ikiilést mutat év/év alapon.

* A munkanélkiliségi rata 2022 mdsodik felétdl gyengiild trendet mutatott (a februdri és a mdrciusi adat 4% lett), de a kovetkezé két hdnapban ismét kedvezdbb értékeket
k6zolt a KSH. Ezek a mozgdsok részben szezondlis hatdsnak tudhatdk be, a munkanélkiiliség historikusan még mindig nagyon alacsonynak mondhatd, a foglalkoztatottsdg
pedig igen magas szinten dll. Az 6sszességében feszes munkaerdpiac, amirél a 16% koruli bérnévekedési adat is tanudskodik. A gazdasdg lassuldsdval a munkanélkiliség
megemelkedhet némileg, de egyelére bizonyos gyengébben szereplé dgazatok elbocsdtdsait mds szektorok — legaldbb részben - kdnnyen elszivhatjak.

Az inflacié janudrban 25,7%-on tetézott. Aprilisig csak kisebb mérséklédést lathattunk, de a mdjusi adat mdr érzékelhetéen és a piaci varakozdsokndl nagyobb mértékben
esett. A maginflacié is érdemben lejjebb kerilt, de mindkét index még 20% felett dllt. Az élelmiszerek és a hdztartdsi energia még mindig 30% felett dragult éves szinten. Az
elébbi hé/hoé alapon mar gyakorlatilag nem dragult. A hatdsdgi élelmiszer drak augusztustdl kivezetésre kerlilnek, de a kotelezé akcidzds intézményén sokat szigoritott a
kormdny. A tavalyi energiadr-megugrds bdzisbol torténd kikerllése miatt az infldcio jelentésen eshet majd szeptemberben.

Hazai munkanélkiliségi rata Inflacié
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HAZAI MONETARIS POLITIKA
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* A 2021.jlniusban megkezdett alapkamatemelési ciklus 2022 szeptemberig tartott, az alapkamat 13%-ra ért. Azéta véltozatlan szinten maradt, és az irdnymutatds sem
modosult az elmult hénapok sordn: ennek csékkentése jelenleg nincs napirenden, az inflaciés mutato jelentds és trendszerl cskkenése sziikséges ehhez. A kételezé
tartalékrata dprilisi hatdllyal immar 10%-ra nétt (legfeljebb 15% vallalhato), a kamatozdsa pedig sdvossd valtozott, hogy nagyobb tartalék elhelyezésére 6sztondzzék a
bankokat.

* Aforint eszk6z6k 6szi lejtmenete (deviza, kotvény) sziikségessé tette, hogy ez MNB kiegészitse az eszkoztdarat rovidebb horizonton hatoé instrumentumokkal. Ezt a szerepet
toltotte be egy Uj, egynapos betéti gyorstender, amelyet 18%-0s szinten hirdettek meg naponta. A jegybanki kommunikdcié szerint ennek évatos csokkentéséhez bizonyos
kiils6 és belsé egyensulyi tényezdk (pl. inflacio, folyd fizetési mérleg, EU-s transzferek) trendszer(l javuldsa sziikséges. Mivel szdmos ponton jol kérvonalazddott a kedvezé
vdltozds, igy mdjusban meg is indult az egynapos eszk6z alapkamathoz kozelitése, 100 bdzispontos lépéskdzokkel (junius végéig 16%-ra vagtdk ezt a kamatot). Amennyiben
az orszdg megitélése nem romlik jelentésen, szeptemberre az alapkamat szintjére (13%-ra) mérséklédhet a betéti kamat szintje. Kérdés, hogy utdna kivezetik-e az eszkézt,
illetve magdnak az alapkamatnak a vdgdsa mikor kovetkezik be.

* Az MNB a juniusban frissitett Inflacios jelentés alapjan az dremelkedést 2023-ra 16,5-18,5%, mig 2024-re 3,5-5,5%-ra varja. A GDP ndvekedés az elemzéi stab szerint az idei

évre 0-1,5%, mig jovére a 3,5-4,5% sdvban mozoghat.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

A negyedév sordn a legnagyobb hatdsa a befektetési alapokat és a banki extraprofit adét érinté szabdlyozéi valtozdsoknak voltak. Az értékpapir alapoknak befektetéseik
nagy részét értékpapirban (azaz példdul nem bankbetétben), ezen belil elsésorban forint magyar dllampapirban (tehdt példdul nem régiés dllamkoétvényekben vagy devizds
magyar dllampapirban) kell tartani. A DKJ befektetések minimumat is eléirjak. Néhdny befektetés tovdbbra sem korldtozott (jelzdloglevelek, dllamilag garantalt és banki
MREL kotvények), de a piaci szerepléknek 6sszességében igy is jelentds dllomdanyokat kellett (részben még kellhet) megmozgatni. A bankok részére is 6sztonzik az allampapir-
allomdny novelését: a 2027 és hosszabb lejaratok dllomdanydnak névelése esetében az extraprofit adé jelentésen csokkenthetd, akdr felezhetd.

A hozamgorbe révid oldaldt érintették legerdteljesebben a bejelentett intézkedések, ott 400-500 bdzispont hozamesést ladthattunk a negyedév sordn, mikézben a bankkozi
BUBOR kamatldbak nagysdgrendileg 100-200 ponttal keriltek lejjebb. Tobb DKJ sorozat jegyzése 10% kozelébe kerllt. Mivel a jogszabdly DKJ, nem pedig éven beluli magyar
4llampapir tartdsdra ir eld kdtelezettséget, igy az éven beliili dllamkdtvények hozama jelentésen meghaladta a DKJ szinteket. Az AKK ugyanakkor a negyedév utolsé napjdn
kozel egy év kihagyds utdn visszavételi aukciot hirdetett 23a és 24b allamkotvényekre, igy a rovid kotvények DKI-k feletti feldra jelentésen besz{kdlt.

A fix dllamkotvények aukcidja dltaldban jo kereslet mellett zajlott, egy-egy gyengébb kibocsdtdst lattunk csak. A mdsodpiacon is jelentés hozamesést lattunk az inkdbb
kedvezébtlen fejlett piaci mozgdsok ellenére: 100-200 bdzispontos nagysdgrendld hozamcsokkenést figyelhettiink meg a negyedévben a magyar piacon. Nemzetkdzi feldraink
igy szlkdltek. A decemberben meghirdetett finanszirozdsi tervvel 6sszhangban a forint kibocsatdsok dtlagos futamideje az el6zé években megszokottndl révidebb volt.
Szeptembertél a hivatalos kdzlés alapjdn Ujraindulhatnak a szeptember éta nem latott csereaukcidk is, amivel elsésorban a 2025-26-os lejarati koncentrdciét tervezi az
adossagkezeld csokkenteni. Ez ebben a szegmensben a hozamcsokkenés irdnydba, a hosszabb lejadratokon viszont az erésédés ellen hat (az év végén jellemzéen csékken a
hosszU dllampapir aukcids kindlata). A csereaukcidk felajanlds oldaldn a bankoknak kedvezdbb 4-10 éves lejdratokat varjuk elsésorban.

A vdltozé kamatozdsu kétvények is sokat erésodtek a negyedév sordn, részben DKJ helyett vehették hazai alapkezeldk (ahol lehetett), részben banki kényvekbe kerilhetett,
mivel az alacsony kamatkockdzata miatt a banki eszkoz-forrds menedzsmentbe jél illeszkedik, az ilyen kétvényekbdl konnyebb az dllomdny noévelése.

Az dllamhdztartdsi hidnycél tartdsa a jelentds kamatteher, az alacsony gazdasdgi novekedés miatti addbevétel-kiesés és a magas koltségvetési kiaddsok mellett nem
egyszer( feladat. Ez az orszdg adésbesoroldsa és a tartdésan alacsony hosszd hozamok szempontjdbdlis kockdzat. A kamatteher kezelésére szolgdlnak a fenti befektetési
alapokat és bankokat érinté intézkedések. A gazdasdagi novekedést dllami hitelprogramok prébdljak tdmogatni, illetve az MNB kamatcsokkentési ciklusa is ebbe az irdnyba

hat. A kiaddsi oldalon pedig latszanak mar konkrét intézkedések is (pl. varosi CSOK lezdrdsa).
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Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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Az allamilag garantalt forint aukcidk 2023 mdasodik negyedévében is rendszeresek voltak. Az MFB ezlttal sem lépett a piacra. Az EXIM ugyanakkor ésszesen kdzel 250
millidrd 6sszegben aukciondlt egy éves lejdratu fix, illetve 5 éves valtozéd kamatozdsu kotvényeket. A befektetdi kereslet is magas volt, kiilondsen mdjusban (vélhetéleg a
jogszabdly-valtozdsokkal 6sszefliggésben). A feldrszintek igy a negyedév végére 100 bdzispontos nagysdgrendre szlkiltek. Ez az dllampapir feletti spread ugyanakkor
tovdbbra is lényegesen magasabb, mint amit évekkel kordbban lattunk. A volatilis kamatkornyezeten tal ez feltehetéleg a megugrott kibocsdtéi aktivitdsnak és a globdlisan
medfigyelhetd szigoribb monetdris politikdnak, szkulé likviditdsnak koszonhetd.

A jelzaloglevél-piac az el6z6 negyedévhez hasonld, alacsony volument hozott, de mivel az MNB a jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatét (JMM) nem szigoritotta
tovdbb, Uj hitelkihelyezések pedig a magas kamatkdrnyezetben alig vannak, igy az alacsony forrdsbevondsi aktivitdson nem is csoddlkozhatunk. Az MBH (kordbban Takarék)

Jelzalogbank ketté fix sorozattal lépett piacra. Az Erste is meghirdetett egy jelzdloglevél-aukcidt (két sorozatot is felajanlottak), de végil nem valésult meg a kibocsatds.

Az MNB tovdbbra is csak nagyon kevés jelzdloglevelet vesz. Jelenleg csak a megujitdsi programja aktiv, a kibocsatdk ezzel akkor élhetnek, ha van fél éven belil az MNB

«se s

a feldr és a szigord torvényi hattér érv lehet a vasdrldsra.

MNB jelzdloglevél-vasdridsok (milliard Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A janudri rali utdni - szigoribb monetdris politikatol valéd félelem miatt kezd6dé, majd a bankvalsdg hatdsdra elmélyilé - korrekciot kdvetéen marcius kdzepétdl ismét
emelkedésindult a részvénypiacokon. A jé hangulat kitartott Q2-ben is, folytattdk a tavaly latott csufos visszaesések ledolgozdsat a fébb indexek. A tovabb siillyedd headline
inflacios adatok és a bankvdalsdg okozta bizonytalansdg a monetdris szigor enyhtilésével kapcsolatos varakozdsokat tdplaltak, mikdzben a soft landing-hez f(iz6d6 remények is
kitartottak. Ezt fokozta, hogy a felllvizsgdlat sordn jelentésen javitottdk az USA-ban a Ql-es GDP adatot. A Bloomberg konszenzus szerint idén 2,6, jovére pedig 2,7% kordli

lehet a vildggazdasdagi novekedés. Az USA adéssdgplafon megemelése miatti huzavona dtmenetileg ellenszelet jelentett, dm jlnius elején végil megsziiletett a megdllapodds.

JUnius masodik felében érezhetd volt azért még egy kis megingds. A nagy jegybankok kidlltak a tovdbbi kamatemelés(ek), majd a kamatkornyezet magasan tartdsa mellett.
Habadr a kindlati oldali szlk keresztmetszetek nagyrészt feloldédtak és a fogyasztds is mérséklédik, a feszes munkaerépiacok, a szolgdltatdsok irdnti kereslet, valamint a
profitinflacié az infldcié tovdbbi csokkenése ellen hatnak. Utébbiak esetében a Covid megtakaritdsok felélése (ld. ndvekvé hitelkdrtya haszndlat) enyhilést hozhat, dm ez
persze a vallalati profitokra nézve sem biztatd. Kérdés, hogy a hozamszintek drasztikus emelkedése miatti tavalyi dtdrazéddst kdveti-e Gjabb zuhands a profitvdrakozdsok

romldsa kovetkeztében. Ha igen, akkor az a biztonsdgosabb kotvényeknek és a stabil mérleggel rendelkezd részvényeknek kedvezhet.

PP et Fogyasztoi drindexek alakuldsa . . "
Részvényindexek teljesitménye 2023H1 gy MSCI World index és a globdlis PMI-k
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

S&P 500 és a VIX (félelelem) index
Az S&P 500 a Q1-es korrekcié sordn az év eleji 3.800-as szintig slllyedt vissza, majd innen tudott felpattanni.
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Attérve a 200 napos mozgddtlagot, a februdri lokdlis cstcsot (4.200 pont), majd a tavaly augusztusi lokdlis cstcsot

(4.300 pont) egészen 4.450 pontig tudott erésodni. Q2-ben igy 8,3%-kal emelkedett, H1-et ezzel 15,9%-0s pluszban
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Morgan Stanley inkdbb pesszimista és a profitvarakozdsok visszaesésével 3.900 pontos S&P 500-at var. A

Goldman ezzel szemben az idén lemaradé szektorok felzdrkézdsdra és a 4.500 pontos drszintre szamit.
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VIX (jobb t.) =-S&P 500
Fortas: Bloombarg —200 napos mozgéatlag 100 napos mozgdatlag
A vezetd index idei remek teljesitménye nagyrészt a benchmark tobb mint 25%-at kitevé technoldgiai szektornak
koszonhet6. Ezt a ChatGPT megjelenésével pdrhuzamosan felldngold ,,Al mania”, a szektorban az utébbiidében
hozott koltségracionalizdalo intézkedések (pl. leépitések) és a tetézé kamatszintekre vonatkozé varakozdsok S&P 500 szektorok teljesitménye 2023H1

segitették. Elég az Nvidia-ra tekinteni, melynek piaci kapitalizdciéja napok alatt 700 millidrd dollérrél 1.000 ox
millidrd dolldr f6lé ugrott a megugré hardverkereslet kovetkeztében. A juniusi FED Ulés azért itt is megrdntotta a Ao

gyeplét. A piaci vérakozdsoknak megfelelden 5,25%-on szlinetet tartott a jegybank a tovabbi emeléssel, késébbre |
azonban a kordbban vart egy helyett még két szigoritdst jelzett. Rdaddsul az idén év végi, jové év eleji 20% -
csokkentésre vonatkozo piaci varakozdsokat is igyekeznek elhessegetni. Az adatvezérelt izemmddban a 10% -

novekedési kilatdsok jelentésebb romldsa ezt konnyen felllirhatja, dm az szintén negativ lenne a részvényekre 0% i

nézve. Tovdbbra is tojdshéjon kell a monetdris dontéshozdknak egyensilyozni. Féként, hogy a regiondlis bankok — -10% g

helyzetére is tekintettel kell lenni. Q2-ben a First Republic mellett még a PacWest is nehéz helyzetbe kerdilt. -20% g s
artés fogyasztasi javak ~—Mindennapi fogyasztdsi cikkek
Rd&addsul 2025-ig mintegy 1.500 milliard dollarnyi kereskedelmi ingatlanra nyudjtott hitel megujitdsa esedékes. e A rechnataga e

=—S&P 500

Forrés: Bloomberg
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ZEW Uzleti hangulat és a Stoxx 50 alakuldsa
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Stoxx 50 S&P 500-hoz mért P/E drazdsi diszkont
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Forrds: Bloombarg
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A Q1-ben latott szarnyaldst kovetéen aldbbhagyott a lendllet az eurézdéndban. Q2-ben hdromszor is sikertelenul prébalta
attorni a hdboru kitorése elétti 4.400 pont kordli lokdlis csGcspontot a Stoxx 50 index. Végul a negyedévet 2%-os erésodéssel
zdrta, ezzel a tengerentuli indexéhez hasonlé 16%-os teljesitmény ért el eddig idén. A Q1l-es -0,1%-os negyedév/negyedév
alapl GDP visszaesést kovetden az eurdzéna (enyhe) technikai recesszidba kerllt. A helyzet azéta sem rézsdsabb a bizalmi
és a BMI indexek tanulsdga szerint. A még mindig magas infldcié és az emelked6 kamatszintek mellett a kinai gazdasdg
Covid Ujranyitds utdni dinamikdja is jelentésen mérséklédik. Ez féként a luxuscikkeket (pl. LVMH, Kering) és az
autdégydrtékat érinti negativan. Emellett az energiadrak is jelentésen megugrottak a janius eleji mélypontokroél. Ezek jorészt
még midig a hdboru kitorését megel6z6 szinteken vannak, de a mozgdsok intenzitdsa a piacok sérilékenységét mutatja. Az
orosz szdllitast legnagyobb mértékben kivalté norvég termelés technikai problémadk kovetkeztében torténé akadozdsa és a
legnagyobb eurépai gdzmezé oktdber 1-jén torténd bezdrdsa egyardnt riadalmat keltett. Utdbbira a foldrengések miatti

holland lakossdgi felhdborodds kévetkeztében kerdl sor, végsziikség esetén azonban UGjraindithaté.

P/E alapon tovdbbra sem drdga a Stoxx 50. 12,5%-0s a diszkont a historikus P/E alapU drazdsban a 10 éves atlaghoz képest
az eredményvdrakozds ndvekedésének hdla. Utdbbihoz hozzdjdrult, hogy Ql-ben 15,6%-kal meghaladta az aggregalt
eredmény a varakozdsokat. Igaz év/év alapon az USA-hoz hasonléan (-2,1% év/év) mdr itt is (1,6%-0s) visszaesés ldtszott.
K6zben az S&P 500-hoz mért relativ diszkont is névekedett. A tengerentilon az drfolyamemelkedés mértéke az
eredményvdrakozdsét joval meghaladta. Persze azért azt hozzd kell tenni, hogy az adatkdzlések szerint az USA gazdasdga
jobb bérbenis van jelenleg. Rdaddsul a kamatemelésekkel hatrébb jard, jelenleg igen szigorl retorikat folytatd EKB is
ellenszelet jelent. Foként, hogy a régidban a kedvezdbb téke- és likviditdsi helyzetben levé bankrendszer sem jelent

kockdazatot. A jaliusi Ujabb (25 bp) szigoritds boritékolhatd. Az eurd er6sodése pedig ellenszél az exportbevételeknek.

24
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A globdlis feltorekvépiaci (MXEF) index Q2-ben stagnalt (-0,1%), igy idén minddssze 3,5%-kal erés6dott. Ql-ben a kinai GDP (+4,5% év/év) még vart felett alakult, az ezt
koveté adatkozlések (ipari termelés, kisker, export, stb.) viszont az Gjranyitds dinamikdjanak kifulladdsat jelzik. A szabdlyzék monetdris és fiskdlis intézkedésekkel mentenék a
helyzetet. A f6 cél a tllhevilt ingatlanpiac megtdmasztdsa, viszont egyelére hidnyoznak a részletek. A gyenge kinai kereslet érezhetd az olajndlis. A juliustdl életbe 1épd napi

1 m hordés szaldi és augusztustél életbe 1épd 0,5 m hordds orosz termeléscsokkentés ellenére az olajdrak tovabbra sem tudtak kitorni a mdjus eleje éta tartd savbél.

A torok vélasztdsok végil ismételten Erdogan gyézelmét hoztdk. Az igéretek alapjan a gazdasdgpolitikdban pozitiv fordulat, ortodoxabb megkozelités (koltségvetési
fegyelem, drstabilitds biztositdsa, fenntarthatd ndvekedés) kéne kévetkezzen. Pénziigyminiszterként a kordbbi Merril Lynch stratéga Mehmet Simsek, jegybankelnokként
pedig az USA-bdl (a csédbe ment First Republic banktol) igazolt Hafize Gaye Erkan lenne hivatott mindezt véghez vinni. Eddig azonban elmaradtak a sikerek. Bar a kamatot

8,5%-rol 15-re emelték ez joval alulmilta a piac 20%-os varakozdsat. A lira Uj historikus mélypontra gyenglilt, a részvénypiac pedig dolldrban mérve idei mélyponton is jart.

Feltdrekvd piacok teljesitménye dollérban 2023H1 Fébb kéolajfajtak drfolyamdnak alakuldsa (dolldr/hordd) MXEF index és MSCI World (MXWO) P/E alapl drazds
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Reszvényindexek eldretekinté 12 havi P/E A régiés CETOP index feliilteljesit volt Q2-ben, 11,2%-kal tudott erésédni. Ezzel idén mar 16,1%-ndl jér. A régiés

* | _saPs00  —Euro Stoxx 50 —MSCl GEM devizdk erésodése is hozzdjdrult az euréban denomindlt benchmark teljesitményéhez. Az eredményvdarakozdsok

21 | —CHO = javulésdandl az arfolyam jobban emelkedett, igy a P/E alapi valamivel feljebb keriilt. Am tovébbra is hatalmas (32%

] korili) a szakadék a 10 éves historikus atlaghoz képest. Relativ nézve még mindig kimagasléd a diszkont a fejlett

= piacokhoz képest. Az USA-hoz viszonyitva ndvekedett is, az eurozénds indexhez képest csokkent ugyan az
S aluldrazottsdg, de még mindig béven a 10 éves dtlag feletti mértékdl. Persze ennek reprezentdlnia kéne a magas

inflacio, a habord kozelsége, a lengyel és magyar kormdny politikai csortéi, az EU-s pénzek folyésitdsa, valamit a

vallalatok koltségvetés vagy lakossdag javara torténd sarcoldsa miatti kockdzatokat. Ezek tényleges szdmszerUsitése

pedig szinte lehetetlen. Az 6szi lengyel valasztds is biztosan hoz még izgalmakat a kézeljovében.
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Forrés: Bloomberg

CETOP részvények teljesitménye 2023H1 A Q1-ben kimagaslé cseh részvénypiac elgyengilt, Q2-ben a lengyel és a magyar piac tudta hdzni a benchmarkot.
Ehhez f6ként a nagy sullyal szerepld bankrészvények és a régidban még mindig jél szerepld olajpapirok adtak

KGHM — -
Fondul

PKN Orlen
Richter
Komercni Banka
BRD

hajtoerét. A Ql-es bankvalsdg a régid esetében nem jelentett kozvetlen veszélyt, ennek ellenére itt is jelentds

leértékelédéseket lathattunk. Ezt felismerve mdrcius kozepétdl sok befektetd novelte kitettségét. Az emelkedés Q2
TLV

Nuclearelectrica
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VIG
PZU
MOL
CETOP _
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Romgaz
OMV Petrom
Magyar Telekom
PKOBP
oTP
Krka
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Forras: Bloomberg

végéig kitartott. JUniusban Ujabb, a bankok szadmara kedvezétlen itélet érkezett a lengyel devizahiteles tigyben,
aminek kovetkeztében ismét beindulnak a céltartalékoldsok. Azonban erre mar kordbban szdmitott a piac.

A régiéban rég nem latott méretd (kb. 2 milliard eurds) IPO zajlott le Romdnidban. A Fondul (karpétldasi alap)
értékesitette a vizerémiveket Gzemeltetd Hidroelectrica részvényeinek 20%-at (maradék 80% dllami tulajdon). A

tézsdei bevezetést kovetben a részvény varhatéan legkésébb dsszel bekeril a CETOP indexbe. A jelentés hazai

érdeklédés mellett a varhatdan stabilan 10% feletti osztalékhozam kilfoldi befekteték figyelmét is felkeltette. Ez segit

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

Ujabb lépést tenni a még mindig alacsony likviditdssal kiizdé romdn ,frontier” piacnak az ,emerging” statusz felé.
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A BUX index (+19,4%) is ledolgozta a Ql-es megbicsakldst, igy 15,3%-kal emelkedett az elsé félévben. Ebben

a kockdzatmentes hozamszint slillyedése is segitett. Utdbbi nagyrészt kormdnyzati reguldcidonak koszonheté.

20% -

A fundamentumok (infldcié, ingatag koltségvetés, EU pénzek, nemzetkozi politikai csatdk, gazdasdgpolitika

és az MNB sUrlédasai, szektoridlis kiilonaddk) kevésbé indokoljak mindezt. 0% ' M

o /.;‘W\Jl\ﬁ,—
12.000 forintig szarnyalt az OTP. 194,8 milliard forint lett a Q1-es profit, féként a szlovén NKBM akvizicié 3 f d\j S
sordn keletkezé badwill és a lednybanki profithozzdjdrulds hatdsdra. A core operdcié tovdbbraiis 0% - = -
gyengélkedik. A bankok extraprofitadé terhe felezédhet a hazai dllampapir portfélié névelésére vonatkozé ., % § % §
feltétel teljesitése esetén. A hitelkamatstop eltorlése az egyszdmjegyl alapkamat elérésekor varhaté. ~—WIG (lengyel) —PXindex (cseh) —BUX (magyar) - BET (romén)

-10% -

A MOL Q2-ben 3.000 forintig menetelt. A f6 driverek (olajarak, marzsok stb.) mér normalizdlédnak. A Ql-es e
713,6 millié dolldros tisztitott EBITDA még tovdbbrais atlag feletti, a kordbbi idészakok kiugré szdmaihoz
képest viszont mérsékelt. A kitdgult brent-ural kiilénbdzet extraprofitja tovabbra is a kdltségvetésben landol, BUX részvények teljesitménye 2023H1

a bdnyajaradék viszont csékken. A 350 forintos osztalékfizetés kozeledése segitette a teljesitményt. I
asterplast -35,1% [N

A Richter szépen talpra dllt a Ql-es gyengélkedést kévetden. Kezdetben a 40 milliard forintos részvény- . eo _zzﬁgm_-
visszavasdrldsi program bejelentése hozott fordulatot. Késébb mdar a Q1l-es szdmoknak is orilhettek a Au;::::?f = 774—-I i
befektetSk. Arbevétel, brutt6 fedezet és az lizemi eredmény (45,4 millidrd forint) szinten is masszivan vért W Eo
feletti er6sodés latszott. A cég extra terhe a H2-t6l felezédik a K+F koltségek elszdmolhatésdga miatt. Gic pf:,.'::f: =°E%M -~
MoL 14,8%
Az Mtel jart 440 forint kdzelében is a 30 forintos osztalékfizetést és a sikeres visszavdsarldsi aukcidt o Ei:;;i
megeldzden. Az lzleti folyamatok tovdbbra is kedvezéek. Az drbevétel dinamikus ndvekedését azonban a z::c\f =155?;:
lentebbi sorokon az extraprofitadd rontja. Rdaddsul ez valtozatlan formdban marad 2024-ben is. Pozitivum E:’l =122f;
az dllampapirhozam csokkenése kévetkeztében megemelkedd teoretikus drfolyamnévekedési potencidl. pus.ns% -25% 5% T:'s%

Forss: Bloomberg
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Egyéb tablak, adatok, informaciok @

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2023.06.30-AN

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.

@opyright Allianz 2023 jdlius 11. 29



