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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2016.12.31-2017.06.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: rossz novekedési szerkezet, FED kamatemelés, kiiszobon a QE kivezetés

= Varakozasainkkal ellentétben az USA gazdasaga nem lassult a készletdllomanyok bévilése miatt. Az
Osszefoglald készitésekor rendelkezésre all6 legfrissebb adat szerint 2017 els6 negyedévében az
Egyesiilt Allamok GDP-je év/év alapon 2,1%-kal bévilt (minimalis emelkedés az el6z6 negyedévhez
viszonyitva). A részletes adatok azonban nem mutatnak egyértelmlien optimista képet. Az USA
gazdasaganak hagyomanyosan jelentés részét add fogyasztas gyengélkedik: a személyes fogyasztasi
mutaté az elsé negyedévben csupan 1,1%-ot bévilt, mig 2016 Q4-ben ez az adat 3,5% volt
(szezondlisan kiigazitott adatok). Kllénésen aggasztd, hogy a maganszektor beruhazasi kedve lassul: a
bévilés itt mar csak 3,7% volt (szemben az el6zé negyedéves 9,4%-kal). A kdzponti beruhazasi kedv
ugyan most élénkil, de ennek tébbsége a Trump féle gazdasagpolitika miatt nem versenyképes termeléi
kapacitdsokat eredményez. Mindezeknek készénhetéen az USA potencialis GDP-jében negativ trendekre
szamithatunk a kdzeljévében.

=  Mindekdézben a munkanélkiliség 4,4% koérll mozgott, az U6 underemployment is fokozatosan csbkkent
(8,6%), az inflacié pedig a globélis trendekkel 6sszhangban csbékkent az elsé negyedéves csucsokrél (a
headline inflacid 2% ala kertilt).

= A feszitett munkaerépiac és a magahoz tér6 ndévekedés elég alapot adott a FED-nek, hogy juniusban
Ujabb 25 bazisponttal 1,25%-ra emelje alapkamatat. Ami ennél is fontosabb volt azonban, hogy a
jegybank elég hatarozott elképzeléseket vazolt fel a QE soran felvasarolt értékpapir-allomany fokozatos
leépitésére.
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Globalis trendek |I.

USA: rossz novekedési szerkezet, FED kamatemelés, kiiszobon a QE kivezetés

= A FED dobntés utdan azonban a tovabbi kamatemelések kiarazédtak a gérbébdél. A mérlegfédsszeg-
csOkkentés dnmagaban is monetaris szigoritassal ér fel (az M2 forgasi sebesség igy is mar 1,42-re
lassult az el6z6 negyedév végi 1,46-rol). Ezen felil az emlitett gyengélked6é fogyasztason és a
visszafogott beruhazasi kedven kivil egyéb problémak is kezdenek kdrvonalazddni a tengerentulon:

= A munkaerdpiac esetében lényeges kiemelni, hogy mig a mez6égazdasagon kivili szektorok esetében
havi szinten 200 ezer Uj munkahely keletkezik, az éatlag oradijak 2016 kbzepe oOta folyamatosan
csokkennek (ezek részmunkaidés és alacsony képzettséget igénylé allasok — jellemzéen a
feldolgozéiparban és a szolgéltatasi szektorban). Ezzel egyitt viszont a munkaerd koéltségindexe
emelkedik, azaz egyre dragabban sikerll 0j munkaerét alkalmazésba Iéptetni (magasabb termeldi
arindex) am az igy megszerzett jovedelemnek fajlagosan kisebb hanyada jelenik meg fogyasztasban
(csokkend kiskereskedelmi forgalom).

= A feldolgozdipari beszerzési menedzser index a Trump elndkké véalasztdsa utani rally utan korrigalni
kezdett, a negyedév végére jelentéset esett. A feldolgozdipari alindex ezt még nem kdveti, de ha a trend
itt is negativ lesz, komolyan felmertl a cs6kkend GDP lehetésége, ami a tovabb szigoritani készilé FED-
et kellemetlen helyzetbe hozhatja.
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Globalis trendek IlI.

EU: stabil, kiegyensulyozott névekedés, kiiktatott politikai kockazatok, vonakodé ECB

= Az Eurozéna gazdasagai Osszesitve 1,9%-kal ndvekedtek 2017 els6 negyedévében (év/év
munkanapokkal kiigazitott adat, el6z6 1,8%-0s bévillés volt). Németorszag ebben az idészakban 1,7%-0s
GDP bévilést tudott felmutatni. A teljes zoénara vonatkoz6 munkanélkiliség 9,3% volt, mig
Németorszagban ugyanez a mutaté csupan 5,7%. A teljes gazdasagi régié és annak legerésebb
gazdasaga kozotti legnagyobb eltérés talan a koltségvetések alakulasaban mutatkozik meg:
Németorszag blidzséje 2013 6ta szufficites, mig a teljes zéna -1,5%-0s GDP aranyos szaldéval teljesit. A
zéna nodvekedését a belsé fogyasztas mozgatta (+0,3% bévilés) ami a produktiv kdzponti
beruhdzasoknak és a kis-és kdzépvallalati gazdasagi aktivitas felfutasanak volt készénhetd.

= Ateljes z6na inflacidja — bazishatasok miatt — felszurt év elején, majd a masodik negyedév végére 1,3%-
ra korrigalt. Az ECB legfrissebb el6rejelzései szerint a deflacidés kockazatok ugyan mérseklédtek, de nem
tintek el a rendszerbdl teljesen, a névekedési kockdzatok viszont jelentésen mérsekldédtek. A fogyasztoi
bizalmi indexek és a gazdasagi hangulatindexek rég nem latott csucsok kézelében, az ECB hitelkeresletet
mérd indexe a magas bazis ellenére is 6% feletti bévilést mutat, a kiskereskedelmi fogyasztas pedig
stabilan 2% felett all.

= A francia valasztdsok utan kiarazédtak a politikai kockazatok, csak a Brexit targyalasok okozhatnak
kellemetlen meglepetéseket, de annak id6beli elhizoédasa csillapitja inkabb a hatast. Az EU alkuereje
ezalatt egyre nd, hiszen az (] francia vezetés Németorszaggal karéltve el akarja mélyiteni az integraciot.

= Varakozasaink szerint ebben a kérnyezetben az ECB hamarosan megkezdi a QE soran felvasarolt
eszkdzallomany lassu leépitését, ami tdbb negyedévnyi jegybanki hatédrozatlansag utan Uj iranyt mutathat
a hozamoknak és az euronak is.
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Globalis trendek IV.

USA tartds fogyasztasi cikkek megrendelésallomanya USAISM index
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Hazai makrofolyamatok |.

Megugré novekedés, er6s6doé bérinflaciés nyomas

= A magyar GDP 4,1%-kal bévlilt az elsé negyedévben. A varakozasokat alaposan meghaladé adat az ipari
termelés felfutdsanak és a piaci szolgaltatdsok atlag feletti bévilésének kdszdnhetd. Az ipar talpra
allasdban jelentés szerepe volt az elektronikai szektornak (itt megindult némi diverzifikacié a jarmdipar
felél) és az épitdiparnak — bar az utdbbinak csak az elmult negyedévek vegetalasa utan kialakult alacsony
bazis miatt). Kllker mérlegiink tovabbra is jelentds aktivumot mutat: a legfrissebb 913 mio eurds adattal a
12 hénapos mozgddsszeg ismét megkdzelitette a az 1000 milliardos 1élektani hatart.

= A nemzetkdzi folyamatokkal 6ésszhangban csdkkent hazankban a pénzromlas Uteme a masodik
negyedévben (headline mutat6 2,7%-rél 1,9%-ra cstkkent). A volatilis komponensektdl megtisztitott 2%-
os maginflaciés mutatd viszont egyértelmien jelzi a kegyelmi idészak véget ért, a bérinflacié masodkdrds
hatasai elkerllhetetlentl megjelennek a fogyasztéi arakban. Természetesen ez a szint még messze van
az MNB 3%-o0s célértékétdl, am belathaté idén belll megkdzeliti azt.

= A negyedév soran érdemi valtozast nem lattunk a foglalkoztatottsagi adatokban: hazai munkanélkiliségi
rata 4,4%-kérdl mozgott, a foglalkoztatottak szama stabilan meghaladta a 4,300,000 f6t. A bérek
névekedési Uteme drasztikus szintekhez érkezett: a kbzszféraban kbzel 20%-0s, a versenyszférdban
10%-ot bédven meghaladd mértékrél beszélhetink.

= Kivételesen j6 évkezdés utan (szufficites Q1 adatok) aranylag moderalt hiannyal, j6 teljesitményt mutatott
a hazai koltségvetés, egészen a juniusig, mikor a kiaddsok 911,2 milliard forinttal haladtak meg a
bevételeket (ilyen deficites hdnapra 2015 végén volt utoljara példa). A GDP aranyos hiany jelenleg -1,9%
koérdl all, béven a kormany altal elérejelzett célon bellil.
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Hazai GDP (%, év/év)
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Laza monetaris politika, valtozatlan alapkamat, meredekebb gorbe

= Az MNB a masodik negyedév soran sem valtoztatott alapkamatan (0,9%), de tovabb ndvelte a piaci
likviditast a devizaswap tenderekkel, a ndévekedési hitelprogram Ujrainditasaval (piaci arazasnal
kedvezébb swap jegyzésekkel). Az MNB kamatcsere Ugyleteket 6sszesen 300 mrd, mig 3M betéti
tgyleteket 6sszesen 150 mrd forint értékben két majd a majusban meghatarozott Uj keretek szerint. Ezek
hatasara a 3M BUBOR jegyzések folyamatosan csbkkentek és kozelitették meg egyre jobban a 3M
diszkont kincstarjegyek hozamait (mindezt valtozatlan alapkamat mellett)

= Az MNB kommunikaciéjabol és lépéseibdl is lathatd, hogy a monetaris politika nem lesz gatja a
névekedésnek, mindaddig Ujabb és Ujabb eszkdzbkkel rukkolnak elé, mig erre a piac lehetéséget ad.

= A core piacokon a quantitative easing alatt felduzzasztott jegybanki mérlegfé6sszegek fokozatos
csdkkentésének oGtlete és a vartnal er6sebb névekedési adatok komoly hozamemelkedést inditottak el. A
hazai piac ezt tobbé-kevésbé lekbvette, bar az MNB intézkedései miatt a rdvidebb jegyzések nem
mozdultak el érdemben. Az el6z6 negyedév végeéhez viszonyitva a masodpiaci hozamjegyzések minden
lejaraton csOkkentek, am juniusban ezt a képet a hosszabb lejaratok roml6 teljesitménye és a gbrbe
meredekségének emelkedése arnyalta.

= A negyedév soran a kulféldiek kezében lévé allampapir allomany lényegében nem valtozott. A hazai
értékesités visszafogott aukciés mennyiségekkel, de rendben folyt, az AKK-nak nincs kibocsatasi
kenyszere a kedvezd koltségvetési folyamatok miatt. Az iranyadd piacokon megfigyelt valtozasok
azonban arra utalnak, hogy az MNB altal nehezebben befolyasolt hosszabb terminek esetében véget ért
az alacsony hozamok id6szaka.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |1.

Pozicidk a negyedév soran

= 15. hét: benchmarkra zaras, majd core market hozamok csékkenése, periféria-spread szélesedés miatt a
stabil piacon outright eladasokkal short pozici6 felvétele

= 17. hét: francia valasztasok el6tt maradt a short pozicio, az EMU GDP és kapacitaskihasznaltsag adatok
utdn ECB QE kivezetési varakozasok miatt

= 18. hét: francia valasztasok 1. forduld j6 eredmény, ECB tovabbra is dovish emiatt az EM hozamvadaszat
er6sddik, a poziciét neutralra kellett zarni. 22a/23a switch trade a kialakuldé nagy implikalt forward kamat
kiaknazasara.

= 20. hét: bmk duration-re allas, portfolidk 6sszetételének kdzelitése a benchmarkhoz (barbell pozicidk
felszamolasa)

= 24. hét: laza monetaris politikat folytatni kivané MNB miatt kisebb long pozicié, amit a core piacok
mozgasa miatt neutral kdzelébe huztunk vissza

= 26. hét: short pozicid (részben outright eladasokkal, részben a MAX dur hosszabbodasat le nem kdvetve)
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MNB alapkamat, 3M Bubor, 3M D HGB gorbe valtozasa
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Fontos politikai fejlemények
A relevans részvényindexek teljesitménye 2017 YTD(sajat devizdban)
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= Az év legelején feltartoztathatatlanul tombolt a Trump-rally az USA-ban, de az id6 elérehaladtaval egyre tébb jel
mutatott arra, hogy a beigért intézkedésekbdl révid tavon keveset tud teljesiteni az elnék. Egyre inkdbb ugy tlnik a
kampanyban belengetett gigaszi intézkedéscsomag moégul szépen lassan kénytelen lesz kihatralni, €s mas témakat
keresni, amivel fenn tudja tartani népszeriiségét. Eurépaban egyelére a piacoknak kedvezéen alakul az év a politika
terén. Macron elsépré gy6zelme és partjanak a parlamenti valasztasok soran elért tdbbsége erdés eurdpai
elkbtelezettséget Gzen francia részrél. Az 6szi német valasztasok utdn megkezdédhet a munka a kétsebességes
Eurépa kialakitasan, ahol is a mag orszagok, illetve az 06nkéntesen csatlakozok szorosabbra flizik
egyUttmikodésiket. A politikai kohézié er6sédése korantsem mondhatd el az Egyesult Kiralysagroél, ahol Theresa
May vereséggel felér6 gy6zelmet aratott az el6rehozott valasztasokon. Ezzel targyalasi pozicidja még tovabb
gyengiilt eurépai partnereivel szemben. Osszességében politikai téren egy erésédd Eurdpa, kiismerhetetlen,
bizonytalansagokkal tlizdelt USA és a politikai kaosz hatarat surolé Nagy-Britannia képe rajzolodott ki az elsé félév
soran. Nem elsédleges, de nagyon fontos szempont ez a masodik féléves befektetési déntéseink soran, mely
megalapozhat egy eurdpai (féleg német) felllsulyozast egy UK vagy USA alul sullyal szemben.
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Lassu valtozasok a monetaris politikaban

FED, ECB, BoJ mérlegfé6sszeg alakulasa SX5E és DAX diszkont S&P-hez képest
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= A FED mar egy ideje szépen lassan szigoritgat a monetaris politikajan; szinten tartott mérleg mellett emelgeti a
kamatot. A kdzeljovében szintet Iéphetlink, hiszen belebegtették, hogy a lejaratokat és a kuponokat esetleg nem
telies mértékben fektetnék vissza a jovében. Emellett az ECB tapering (a havi tdbbletlikviditas folyamatos
csbkkentése) is napirendre kertl majd. A jegybankok tehat a gazdasagi teljesitmény javulasaval és némi jévébeni
inflacidval felvértezve mozdulnak a szigoritas, visszafogottabb lazitas iranyaba.

= Ezen finomhangolasok varhatdan nem okoznak komolyabb korrekciot a részvénypiacokon. Likviditds még mindig
van béven, igy 5-10%-os korrekciondl nagyobb visszaesés nem varhatd, j6 szélben vitorlazhatnak tovabb a
részvények. A kdtvényhozamok ugyanakkor tovdbb emelkedhetnek, ami elébb utdébb csdkkenti majd a részvények
relativ attraktivitasat is. De erre inkdbb csak 2018-ban szamitunk. Idén inkabb tovabb emelkedd eurdpai (elsésorban
német) részvényarak és stagnaldé USA részvénypiac mellett tesszik le a voksunkat. Ennek egyik alapja az S&P
kimagaslo arazasa (P/E kdzel 18) és a DAX jelentds, szerintlink eltulzott 25%-0s diszkontja az amerikai piachoz
képest. Aggasztd globalis politikai kockdzatok persze akadnak bdéven, elég csak az intuitiv Trumpra, az
atomfegyverrel targyalasi poziciét kivivni szandékozé Eszak-Koredra, a brexit targyalasok varhaté izgalmaira, az
olajhatalmak kézétti fesziltségre vagy a megujult orosz ,kllpolitikai eszkdztarra” gondolni.
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A CEE régio kimagaslo hozamot ért el

CETOP tagok teljesitménye 2017 YTD Régids indexek alakulasa (sajat devizaban)
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= Afeltérekvé piacok tovabb folytattak menetelésiket. Az MSCI GEM index 17%-ot er8sddétt dollarban, de forintban is
8%-0s hozamot ért el. A CETOP index kbzel hasonléan kimagaslé szarnyaldst produkalt,hiszen janius vegi értéke
15%-kal volt magasabb a 2016-os zardarnal, ami forintban mérve is hasonlé j6 szamot jelent. A hizé orszag ezuttal
is Lengyelorszag volt, ahol a nemzetkdzi befekteték short zarasai nagy nyomast gyakoroltak a piacra az elsé
negyedévben, mig a masodik negyedévben ez a hatas cstkkent és a részvények enyhe emelkedést mutattak csak
fel. Mindenesetre a PZU 34%-ot, mig a PKN 31%-0s erd8sédésével kiemelkedett a mezénybdél. Mindkét cég kivald
eredményeket tett k6zzé, raadasul elmult a kézvetlen allami befolyas keltette corporate governance aggodalom is.

= Alegizgalmasabbnak kétség kivil a roman tékepiac bizonyult, ahol a félév végén, a kormanyvaltast kévetéen az Uj
pénziigyminiszter a maganpénztari rendszer gyors és hatékony leépitésérél nyilatkozott a sajténak. (Erdekesség,
hogy az egyik helyi vagyonkezel6ét a felligyelet az idén pénzbirsdggal sujtotta, amikor azt irta Ugyfeleinek, hogy a
kormany tervei k6zétt szerepelhet ez az intézkedés.) A f6bb részvények 6-8%-0s zuhanassal reagaltak a hirre, amit
néhany éraval kés6bb a miniszterelnbk és a kormanyzépart elnéke is hatarozottan elutasitott. Masnap a
pénzigyminiszter is azt nyilatkozta, félreértették...
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BUX: visszatért a lendulet

Fébb magyar részvények teljesitménye 2017 YTD BUX index EPS varakozas és P/E
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= Az els6 negyedéves bukkano (-1,2%) utan visszatért a lendilet. A Q2-es teljesitménynek (11,2%) készdénhetéen az
els6 félévben sikertlt kétszamjegyld (10%) hozamot elérni. Kiemelendd, hogy a P/E alapu értékeltség az
eredményvarakozasok javulasanak készdnhetéen tovabbra is a 3 éves atlag alatt van, igy ha a trend folytatédik van
még tere az er6sddésnek.

= Az OTP arfolyama tovabb menetelt a gyorsjelentés kdzzététele utan. Elbtte inkdbb a kockazatokra, utana viszont a
jelentds t6ketdbblet felhasznalasara iranyult a figyelem. Kézben a horvat Splitska Banka akvizicidja sikeresen lezarult
és a roman Banca Romaneasca esetében is jok a kilatasok. Ha lassul a felvasarlasok tGteme akar extra részvenyesi
juttatasok (osztalékemelés, részvény-visszavasarlas) is varhatéak. A MOL elsé negyedéves 178 Mrd forintos
EBITDA-javal a menedzsment éves 2 Mrd dollaros becslése elég konzervativ. INA Ggyben nem varhaté elérelépés az
Agrokor helyzete miatt. Alulteljesité az Mtel, tovabbra is az osztalékpolitika miatt. A menedzsment ragaszkodik a
tartalékolashoz, amit vélhetéen az anyavallalat is tAmogat. A Richter Ujabb historikus csucsot déntétt. A Cariprazine
és Esmya sztori folytatbdasa mellett a f6ként a rubel er6sédése miatt megugré elsé negyedéves eredmény is
segitette a szarnyalast. A piaci folyamatokat tekintve utébbi pozitiv hatasa Q2-ben mar szerényebb lehet.
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FObb részvény pozicidk a Il. negyedévben

A negyedév elején MOL longot nyitottunk és tovabbra is tartottuk OTP felllsulyunkat a magyar piacon. Utdbbit majus
végén nyereséggel lezartuk, mig elébbit poziciét egészen juniusig megtartottuk és szintén nyereséggel zartuk. A
Magyar Telekom felllsulyt &prilis elején teljesen leépitettik csakugy, mint a Moneta hosszu pozicibnkat. A
negyedéves jelentések kbézzététele elbtt taktikai jellegl PKN alulsulyt épitettlink ki, amit nagyon révid idén belil, a
jelentés kdzzétételét kdvetben nyereséggel zartunk is.

Az europai, amerikai és a feltérekvé piacokon neutralis pozicidban inditottuk a masodik negyedévet, majd amerikai
alulsuly poziciét vettiink fel majus elején, amit junius elején kis mértékben tovabb ndveltiink. Ezt jelenleg is tartjuk.
Eurdpat jelenleg benchmark semlegesen tartjuk a portféli6ban, de a jelentésben is irtak miatt vizsgaljuk a hosszu
pozicié kiépitésének lehetéségét. A feltérekvd piacokon a negyedév soran enyhe alulsuly poziciét vettink fel, amit
tartunk még.
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Régi BUX tag helyére érkezik egy Uj
A BUX index osszetétele 2017.06.30-an

Részvény Zaroar (HUF) Suly a kosarban (%)
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- Valésziniileg hamarosan elhagyja a BET-et az FHB. A majus végén életbe lépett megallapodas értelmében a
t6kepiaci torvény szerint a Takarékbank és a takarékszOvetkezeti integracido tébbi tagja 6sszehangoltan eljaré
személynek minéstl. Mivel 68,4%-0s Osszesitett részesedésik béven meghaladja a tdérvény altal el6irt 33%-0s
szintet, ezért kotelez6 vételi ajanlatot tettek. Ennek értelmében a befektetbk 533 forintos aron ajanlhatjak fel
részvényeiket julius végéig. A Takarékbank kbzgydllési hatarozataibdl kiderll, hogy a cél a 100%-os tulajdonrész
megszerzese, igy feltételezhetéen az ajanlat lezaraséat kbvetéen sor kerll a kiszoritasra és a kivezetésre is.

= Hosszas el6készlleteket kdvetéen juniusban sor kertlt a Waberer’s IPO-jara. A céget alapité Waberer Gyorgy tavaly
kiszallt a cégbdl, igy a részvények 97%-at egy szakmai befekteté a Mid-Europa Partners birtokolta. A tranzakcio
részben sikeresen zarult, miutan a 3 m db (j részvény kibocsatdsaval a cég fedezni tudja a tervezett lengyel
akviziciot. A nagytulajdonos exit-je viszont csak részben sikeres, mindéssze 1,38 m db részvényt tudtak értékesiteni,
raadasul az arsav aljan 5.100 forinton. Ezzel az arazassal a cég értéke 90,2 Mrd forintra becsllhetd, igy a
kdzkézhanyaddal korrigalt piaci kapitalizacié alapjan az 6tddik legnagyobb szerepls lesz a BET-en. A szeptemberi
index felUlvizsgalat alkalmaval bekertlhet majd a BUX-ba is. A részvényekkel julius 6-t6l lehet a t6zsdén kereskedni.



Allianz @)

A meghosszabbitott OPEC megallapodas sem segitett az olajon

A fébb kéolajfajtak arfolyama (USD/hordé) és a 10 éves amerikai A napi olajkitermelés valtozasa (%) az OPEC megallapodas
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= Tovabbra is gyengélkedik az olaj arfolyama és egyre inkabb tavolodik az OPEC kitermel6k altal kivant 60 dollaros
szinttél. Ezért a tagorszagok majus végén a tavaly decemberi 1,8 m hordds kitermelés-csékkentés 2018 marciusaig
térténé meghosszabbitasardl allapodtak meg. A déntést megel6z6en még emelkedni tudott a fekete arany arfolyama,
am mivel az elézetesen ,kiszivargott” tartalommal megegyez6 megallapodas sziiletett, az arfolyam délnek vette az
iranyt. Pozitiv arfolyamhatashoz meg kellett volna lepni a befektetéket a termelési volumen tovabbi visszavagasaval
és/vagy a megallapodas vartnal hosszabb prolongalasaval.

= A fundamentumok tovabbra sem kedvez&ek. Az amerikai mellett az OPEC megallapodasbdl kimaradé nigériai és libiai
kitermelés felpérgése is nyomast jelent a kinalati oldalon. Trump reformjaiban pedig mar marcius éta nem hisznek a
befektet6k miutan lattak, hogy a tervezett gazdasagi- és adéreformokhoz képest jelentésebb kisebb fajsulyu
egészséguigyi reform elfogadasa koértli vitak még a republikanus parton belll is komoly ellentéteket szliltek. El is
kezd6dbtt a piacokon Trump igéreteinek kiarazasa, ami az olaj mellett a hosszu kétvények piacan is latvanyosan tetten
érheté volt a nbvekedési varakozasok csékkenésével. Ha tartésan gyengélkedik az olajar akkor vélhetéen a masodik
félévben ujabb beavatkozast erkezhet az OPEC-t6l, hiszen mar lattuk mennyire fajdalmas szamukra a 40 dollar alatti
olajar.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfolionként 2017.06.30-an

Alacsony minésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2017.06.30-an

Portfolié Ertékpapir megnevezése Névérték Minésités oka

Nincs ilyen papir jelenleg.
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