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1. Benchmark hozamok és teljesitmények

F6bb indexek teljesitménye 2017 Q4 (HUF-ban és sajat devizaban)
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1. Benchmark hozamok és teljesitmények

F6bb indexek alakuldsa 2017-ben (HUF-ban)
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2.

USA monetaris kondiciok (2018-tél:varakozas)
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Makrogazdasagi 0sszefoglald

A 2017-ben a marciusi és juniusi kamatemelés utan
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decemberben is 25 bazisponttal, immar az 1,25-1,50% savba
emelte a kamatot a Fed. A kézlemény, illetve az azéta kdzolt

==Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dollar) z roviditett ]egy26k0nyv alapjén Iéthaté, hogy a dontéshozok a

Fed kamat (fels6 sav, %) munkaeré-piaci, névekedési adatokkal elégedettek

! (decemberben emelték is a gazdasagi nbvekedésre

0 vonatkozé el6rejelzéseket), egyedil az inflaciés folyamatok

8 okoztak megosztottsagot. Az FOMC tagjainak egy része arra

¢ szamit, hogy a GDP-névekedés és a sz(kulé munkaerd-piac

3 lassan meghozhatja hatdsat, mig masok ezzel ellentétes

o Ry 2 tényezbket emeltek ki, mégpedig az inflaciés varakozasok

; alacsonyan ragadasat és a globalis piaci verseny élezédését.

A I I T R N T R . A decemberi jegyz6kdnyv alapjan 2018-ra is harom emelés

Forrés: Bloomberg

A Fed még 2017.06.14-i Ulésén dontdtt az eszkdzvasarlasi program soran felhalmozédott kdtvényallomany fokozatos
csokkentésérdl, amely a 09.20-i Glésén ,élesedett” is, azaz oktobertdl megkezdddétt az allomany nem teljes mérteki
megujitdsa. Ennek hatadsa egyelére alig kimutathaté. 2018 elsé negyedévében azonban mar 20 milliard dollarra
névekszik az a havi 6sszeg, amit a Fed nem Ujit meg. Az 6sszeg negyedévente emelkedik, igy 2018 szeptembertél mar
havi 50 millidrd dollarral csékken majd az allomany (30 milliard allamkdtvény és 20 milliard jelzalog-fedezetl értekpapir),
amely a QE3 maximum 6sszegét kdzeliti.

Novemberben Donald Trump elnék Jerome Powelt-t nevezte ki a Fed élére, ami kisebb megkdnnyebblilés volt a piac
szamara, ugyanis szamitani lehetett John Taylor befutaséara is, akitdl a rola elnevezett Taylor-szabaly miatt szigorubb
monetaris politikat vartak. Powell mellett tébb 0] taggal is bévil majd a Fed FOMC 2018-ban.

Az USA elndkének adoreform tervezetét végul még 2017-ben elfogadta a kongresszus, és a két haz verzidi is
osszefésiilésre keriiltek. igy az elndk még decemberben alairhatta a végleges valtozatot, azaz 2018-ban mar lesz
gazdasagi hatasa. Egyel6re kdnnyen elképzelhetd, hogy nem lesz tartds és jelentds pozitiv befolyassal a mar eleve
er6s gazdasagra, ugyanakkor a kéltségvetési hianyt, és az addssagallomanyat emeli, az inflaciét gyorsithatja. Ez a
monetaris politikra kihathat. Amennyiben ezek a hatasok jelentések lesznek, akkor 2018-ra erésebb lehet a szigoritas.
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2. Makrogazdasagi 6sszefoglalo
USA real GDP ndvekedése
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USA munkaerdpiac

===munkanélkiiliségi rata (bal tengely)
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USA makrogazdasag

A gazdasdgi nOvekedés az Eurézdénas ertéknél
magasabb, de historikusan nem szamit kiemelkeddnek.

A 2017. decemberi munkanélklliségi rata 4,1%, ami a
2008-as valsag el6tti szinteknél is erésebb, e mellett az
aktivitasi (participacios) rata demografiai folyamatok miatt
bekdvetkezd trendszeri  csOkkenése is legalabb
idélegesen megélini latszik.

Az inflacié 2015-t8l felfelé indult, azonban ,elszallasrél”
nem beszélhetlink. Ennek oka lehet az elmult évek utan
az inflaciés varakozasok alacsonyan ragadasa, és az
hogy a szlik munkaerépiac ellenére a bérnfvekedés nem
kimondottan er6s (a munkaer6 hozzaadott érték- és
munkaid6-6sszetételének hatasat szoktak kiemelni).

USA CPI
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2. Makrogazdasagi 0sszefoglalo

USA kdtvénypiac

= Amig a révid hozamok 2015-t6l gyakorlatilag folyamatosan emelkedtek (ahogy az egyre jobb munkaerépiaci adatok és
a felfelé mozdul6 inflaciés szamok megjelentek, illetve a Fed is elébb kamatot emelt, majd a mérlegfé6sszeg
csOkkentésébe kezdett) a hosszd hozamoknal inkabb csak stagndlasrol beszélhetink egyelére. A hozamgérbe
laposodasa altaldban egyitt jar a kamatemelési ciklusokkal, ennek a mértéke ugyanakkor kisebb nyugtalansagot valt ki
a piaci szereplékben, hiszen az ellaposodd, majd inverzbe fordulé hozamgdrbe sokszor recessziot jelez elbre, vagy a
monetaris politika hitelességét kérdéjelezi meg. A Fed déntéshozdk megemlitették a hozamgérbe alakjanak kérdését,
de egyelére kilénésebb aggodalom nem latszik. A magyarazatok kézll az egyik, legalabb is ami az év végi mozgasokat
illeti, hogy a Treasury Borrowing Advisory Committe a jelenlegi piaci kérnyezetben a révidebb lejaratokra t6rténd
allamkdtvény kibocsatas elényeirdl irt november elején.

= Alegval6szinibb az, hogy a felfelé kisz6 CPI szamok az inflaciés varakozasokat lassan tovabb névelik (ez mar latszik
az USA inflacios és fix kamatozasu kdtvényeinek relativ viszonyan), ami a hosszabb lejaratokra is kihat majd.

Allampapir hozammozgasok Hozamgorbe
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2. Makrogazdasagi 0sszefoglalo

Eurbézdna monetaris kondiciok (2018-t6l:varakozas)
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EU politika
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Az Eurdpai Kézponti Bank Kormanyzotanacsa 2017. oktober
26-an dontott az eszkbzvasarlasi program 2018 szeptember
végi kiterjesztésérél, és egyuttal 2018 elejétél a vasarlasok
dtemének 60 milliardrol 30 milliard eurdra toérténd
csodkkentésérdl. 2017 aprilisaban ez az 6sszeg 80 milliardrol
60 milliardra valtozott, de a piacon a hatdsa nem volt
észrevehet6. Bar az eurdpai munkaerd-piaci adatok kdzzel
sem olyan er6sek, mint az USA szamai, a figyelem
k6zéppontjaban itt is az inflacios adatok &allnak, amelyek
egyelére nem nOvekednek meggy6z6 modon. Ennek
ellenére tébb dbdntéshozé6 (pl. Jens Weidmann, a
Bundesbank elndke) is feszegette a program szeptember
vegi lezarasat, de varhatéan az ECB még egy jé par hdnapig
nem koételezi el magat hivatalosan egyik iranyban sem.

= A Brexit targyalasok folyamatosan zajlanak, a felek kdzétt jelentds ellentétek feszlilnek. Nagy-Britannia elismerte az EU
felé a pénzigyi kotelezettségét, de a végsd szamok csak 2018 év vége felé varhatdk. Az EU jogrendnek Nagy-Britannia
nem akarja alavetni magat, de ez lathatélag nagyon lekorlatozza a lehet6ségeket a kereskedelmi egytttmikddésre. A
pénzlgyi szektorral kapcsolatban sem lathatdé megallapodas: egyelére nem latszik, hogy a bankok hataron atnyuld
szolgaltatast végezhetnek-e majd (valészinlileg nem), igy folyamatos a székhelykeresés a kontinentalis operaciohoz. Az
ECB elndke ez Ugyben szolidan figyelmeztette is a bankokat, hogy majd tényleges mikoédést kell végezni az U
székhelyeken, egy ,lebutitott” operacié tdAmadasnak teszi majd ki a szerepléket. Mivel sok még az eldéntendd kérdés,
és egy esetleges meg nem allapodas révén el6addédo ,hard Brexit” sem teljesen kizarhato.

= A szeptemberi német szdvetségi valasztasok a CDU/CSU gy6zelmét hoztdk ugyan, de életképes kolalicié 2018 elejéig
sem alakult. A legesélyesebb most egy SPD-vel val6 6sszefogas, egy korabbinal lazabb megallapodassal, azonban a
szocialdemokratak részérél kisebb a lelkesedés a valasztasi vereség utan. Az SPD partkongresszus dént az
egyuttmikodésrol. Sikertelenség esetén kisebbségi kormanyzas vagy Ujabb valasztasok jéhetnek.

Vagyonkezel6i beszamold/ Allianz Alapkezel6 Zrt.



2. Makrogazdasagi 6sszefoglalo

Eurdézdéna real GDP ndovekedése
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Eurézona munkanélkiliség
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Eurézona makrogazdasag

Az Eurdézdna gazdasagai is ndvekedési palyan vannak,
igy az év soran az ECB jegyz6kdnyveibdl is kikerdlt a
lefelé mutat6é kockazatokra val6 utalas.

A munkanélklliségi rata kapcsan tovabbra is nagyok az
eltérések, mig példaul Németorszagban 5,5%, addig
Spanyolorszagban 16% feletti a legutolsd érték. Ez is
okozhatja az ECB-n bellili megosztottsagot.

Az inflaci6 nem alakult meggy6z6en 2017 soran. Bar a
deflaciés veszélyek elmultak, és az inflacios elérejelzést
az ECB decemberben is emelte, 2018-ra igy is csak
1,4%-ot varnak. Az, hogy a Fed és az ECB monetéris
politikaja ,elcsuszott” egymastdl, az az eltéré ndvekedési
és inflaciés folyamatoknak készénheté elsésorban.

Eurdézona CPI
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2. Makrogazdasagi 0sszefoglalo

Eurdzona koétvénypiac

2017 soran nem beszélhetlink kimagaslé mozgasrol a fejlett eurépai piacokon. Az ECB-nek az eszkdzvasarlasi program
havi lGtemének lefelezését (2018 januartdl) sikertlt j6I kommunikalnia: a tovdbbra is laza monetaris politikan és a
program meghosszabbitasan volt a hangsuly. igy ez nem valtott ki jelentds hozamemelkedést. Miutan oktdberben
megtértént a bejelentés, a decemberi Glésen raciondlisan nem is varhatott a piac ez tigyben Ujabb lzenetet (nem is volt
érdemi), viszont a befektetéket lathatolag érdekli, hogy mi a terv 2018 negyedik negyedévére, igy a ,héja” déntéshozok
nyilatkozataira meg is volt a hozamemelkedés 2018 legelején.

Az ECB minden eddigi kamatddntéshez kapcsoléd6 nyilatkozata tartalmazta, hogy kamatemelésre csak jéval az
eszkdzvasarlas ledllitasat kdévetéen kertl sor, igy Iényegi révid hozamemelkedés 2018-ban még nem valdszind.
Ellenben — amennyiben az inflaciés adatok emelkedést mutatnak, akkor — az eszkézvasarlas 2018 szeptember végével
térténd kivezetésérdl szilethet mar akar a masodik negyedévben is déntés, ami a hosszu hozamokat felfelé tolhatja. Ez
egyébként majd a magyar hozamcsodkkenésnek is véget vethet, legaldbbis abszolut értelemben, tehat a kdérnyezd
orszagokhoz képest a fellilteljesités megmaradhat.

Allampapir hozammozgasok (német) Hozamgorbe (német)
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2. Makrogazdasagi 0sszefoglald

Egyéb piacok, kockazatok

A Bank of Japan nem nyult a kamatokhoz, és a 10 éves A&llampapir hozamcéljat sem valtoztatta, de a
kétvényvasarlasok 6sszege az év végére belassult.

A Bank of England novemberben emelt kamatot (0,25%-rél 0,50%-ra).
A Cseh Jegybank augusztusban és novemberben is szigoritott (év eleji 0,05%-rél 0,50%-ra emelték a repo ratat).
Romania 2018 januarban lépett (1,75%-r6l 2,00%-ra emelték a kamatot).

Egyéb kockazatok

Az USA - Eszak-Korea konfliktus az év folyaman egyre kisebb negativ piaci reakciot valtott ki, a befektetdk lathatdlag
kissé belefaradtak a politikai vezetk széparbajaiba. Eszak-Korea egyelSre nem hajlandé az atomprogramrdl targyalni.
Donald Trump folyamatos fenyeget6zése és az ENSZ-ben megszavazott Ujabb és Ujabb szankciok ellenére 2017-ben
egymas utan j6ttek a robbantasi illetve rakétakisérletek. Ez a feszliltség most azért mondhaté veszélyesnek, mert a
hosszu fenndllas miatt egy negativ forgatdkdnyvet a piaci szereplék feltehetéleg csak nagyon kis mértékben araztak be.

A bitcoin hatalmas értékndvekedést kdnyvelhetett el, a 2017-ben az év utolsé negyedévében latott korrekcid ellenére is.
A kriptodevizak ugy éltalaban az érdeklédés kdzéppontjaban vannak. Olyannyira, hogy jegybanki képvisel6ket is
megszéblalasra késztettek, nem tamogaté hangnemben. Kina szeptembertdl intézkedések sorozatat hozta a
kriptodevizdk térnyerésének csbtkkentésére. Betiltottak a virtudlis devizdk kibocsatasat és a helyi t6zsdéken azok
kereskedését is, valamint 2018 januarjaban banyaszokra vonatkoz6 korlatozasokat helyeztek kilatasba. Az USA-ban
ellentmondasosak a folyamatok: a nagy hataridés tézsdéken bevezették év végén bitcoint, de a SEC a bitcoin alapu
ETF-ek nyitasat sorozatosan megakadalyozza. A harom legjelentésebb kriptodeviza kapitalizaciéja jelenleg valamivel
500 milliard dollar alatti (https://coinmarketcap.com/ alapjan), 6sszehasonlitasul az Apple piaci kapitalizaciéja kézel 900
milliard. Ezek alapjan makrogazdasagi szinten a folyamat még nem tiinik 5nmagaban hatalmas kockazatnak.

Vagyonkezel6i beszamold/ Allianz Alapkezel6 Zrt. 11
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2. Makrogazdasagi 0sszefoglalo

Hazai monetaris kondiciok (2018-t6l:varakozas) = Az MNB az alapkamaton 2017 folyaman nem valtozott, a
kamatfolyos6d alja is csak szeptemberben mddosult,
8000 16 -0,15%-ra, az6ta a kamatkondiciok valtozatlanok.
==iranyado instrumentum allomany (bal tengely, mrd Ft) L. e . .
7000 ==FX swap dllomany (bal tengely, mrd Ft) 14 = Az MNB monetaris politikdja nem is a kamatszintre,

MNB alap kamat (jobb tengely, %)

- o hanem a nem konvencionalis eszkdzokre épilt az utobbi

| ) \ il években. 2016-t6l az és a 2017 év elsé felében az

S0 N ‘ F iranyaddé 3 hodnapos betéti eszkdoz allomanyanak

< \ ~ \ ! leépitése volt a legjelentésebb (2016 év végén 900

i milliard, 2017 szeptemberében még 300 milliard forint, az

évet 75 milliardon zarta), ennek tovabb csdkkentését a
Jegybank nem tartja indokoltnak.
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= A Monetaris Tanacs novemberi Glésén két Ujabb nem konvenciondlis eszkdz bevezetésérél dontdtt, amelynek célja a
hozamgdrbe meredekségének csdkkentése. Ezek a programok mar 2018 januar k6zepétél elindulnak.

= A monetaris politikai célu kamatcsere-eszkéz (MIRS) kéthetente csitoértokdnként, 5 és 10 év futamidbkre ker(l
meghirdetésre. Az elsé negyedévre allokalt keretésszeg 300 milliard forint, azonban az allomany a korabbi
nyilatkozatok alapjan 1000-1500 milliard nagysagrendig is néhet. Az ezt megel6z6 IRS programokhoz képest az
ujdonség, hogy az MNB nem kéti a bankok szadmara feltételhez az igénybevételt (dllampapir- vagy hitelallomany
ndvelése), és az lgyleteket lejarat elétt nem lehet lezarni.

= A jelzaloglevél-vasarlasi program egyrészt a masodpiacon (januar kbzepétdl), masrészt az elsGdleges piacon
(aukciokon, februar kézepétdl) zajlik majd. A programban hazai kibocsaté nyilvanos, BET-re bevezetett, legaldbb

3 éves eredeti és 1 éves hatralévé futamidejl, fix kamatozasu jelzaloglevelei vehetnek részt. Az aukcidkon a
mennyiség 50%-aig, mig a masodpiaci vasarlasokkal egyltt 6sszesitetten 70%-ig n6het az MNB részesedése.

Vagyonkezel6i beszamold/ Allianz Alapkezeld Zrt. 12
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Magyar real GDP nOvekedése

Makrogazdasagi 6sszefoglalo
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Hazai makrogazdasag

A magyar gazdasag az Eur6zénat meghaladd Gtemben
névekszik, azonban a régids tarsak GDP ndvekedési
adataitol jellemzéen elmarad kissé. Az MNB a decemberi
inflaciés jelentésében 2018-ra 3,9%-0s, j6vére 3,2%-0S
névekedést var.

A munkanélkiliség historikusan alacsony szinten van,
még a kbzfoglalkoztatast figyelembe véve is, igy a bruttd
bérek ndvekedése is igen jelentéssé valt, 2017 nagy
részében béven 10% feletti volt.

Az MNB 2019. kdzepére varja, hogy az inflacié tartésan
elérje a jegybanki célt. Mivel 2017 decemberben 2,1%-ra
mérséklédott az aremelkedés lteme, igy a laza monetaris
politikat ez is tdAmogatja.

Magyar CPI
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2. Makrogazdasagi 0sszefoglald

Hazai pénz- és kdtvénypiac

= 2017 végén megjelent az AKK 2018-as kibocsatasi terve. Ebben latszik, hogy tovabbra is jelentds szerepe lesz a
lakossagi értékesitésnek. Az év egészére 2200 milliard ,intézményi” forint kétvényt terveztek, mig lakossagi kdtvényre
ennek gyakorlatilag a duplajat, 4395 milliardot. A lakossagi kétvényeknél az AKK utalt a befektet6i kor esetleges tovabbi
korlatozasra, mivel cel a ténylegesen lakossagi befektet6i arany novelése es a futamidé hosszabbitasa. Egy Ujabb 1
milliard eurds deviza kdtvény kibocsatas ellenére, a devizaaranyt kis mértékben tovabb csdkkentik (22%-r6l 20%-ra). Uj
terméket is bevezetnek. A jelenlegi forint kétvényaukcibhoz hasonlé moédon devizakdtvény-aukciokat terveznek,
elsésorban hazai intézményi befektetdk részére.

- Az AKK 2017 novemberben megnévelte a meghirdetett aukciés mennyiségeket (fix kdtvények esetében 40 milliard
kéralir6l 50-55 milliardra emelkedett az adott napi meghirdetés névértéke, DKJ-nal 15-20 milliard helyett 40 milliardos
tételek voltak), ami a hirek alapjan a fokoz6d6 eurdpai unids kifizetések eléfinanszirozasanak volt készénhetd. Ev
vegen ugyanakkor a hirtelen bearamlott uniés forrasok lehet6vé tették, hogy visszafogjak a kibocsatast. Vegul a 2017
utolsé alkalmaira tervezett fix és valtozd kétvényaukciét sem hirdették meg. Ez a jelentds év végi DKJ és MAK
lejaratokkal, valamint kamatfizetésekkel egyitt hozzajarult ahhoz, hogy a kdtvénypiac decemberben is er6sdédni tudjon.
Az AKK az utols6 negyedévben nem tartott visszavasarlasi és csereaukciot sem, ami szintén segitette a hozamgérbe
laposodasat. A kiilfoldiek kezében 1évé allomany az év soran inkabb stagnalt.

= A magyar allampapirok piacan egész évet nézve jelentds erésddést lathattunk, féleg a hozamgérbe hosszu végén (10
és 15 év). Itt egy év alatt hozzavetdleg 110 illetve 90 bazispont volt a hozamcsdkkenés. Az utols6é negyedévre ebbdl b6
50 bazispont esett. A hozamcsbkkenés nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kimagaslé.

- Allamilag garantalt koétvényekben és jelzaloglevelekben az év utolsé hénapjaiban meghirdetett aukcié nem volt, a
masodpiacon sem lehetett érdemben ilyen értékpapirt talalni. A betéti piacon sem voltak év végén j6l kihasznalhat6
lehetéségek.

= A nemzetgazdasagi Minisztérium 2018. januar 8-i sajtétajékoztatdja alapjan az eurdpai uniés mobdszertan alapjan
szamolt hiany a tervezett 2,4%-nal kedvezdébb lett 2017-re, 2% koérll alakult. A GDP aranyos allamadossag pedig 1,5
szazalékponttal csdkkent, 74,5% lett (EXIM Bankkal egyttt szamolva).
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Nemzetkdzi 6sszehasonlitas Kilfoldiek kezében lévé allampapir-allomany(mrd)
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3. Részvénypiacok

A 2017-es évben is a politika okozott csupan kisebb megingasokat a részvénypiacokon. A Trump kormanyzat folyamatos
kudarcai, Theresa May vereséggel feléré gyézelme a brit elérehozott valasztasokon, az évet végig kisérd észak-koreai
konfliktus mind érzéketlen befektetdi fogadtatasra talalt, nem volt ugyanis érdemi megingas a részvénypiacok
menetelésében. A Fed kamatemelései és a mennyiségi szigoritas meginditasa, valamint az ECB tapering sem keltett
hullamokat a részvénytulajdonosok berkeiben. Ennek oka talan, hogy a hosszu lejaratd allampapirok hozamai nem sokat
emelkedtek az idén és végul is globalisan még mindig a mennyiségi lazitas érajaban vagyunk. Raadasul a politikai
kockazatoktdl eltekintve a gazdasag mellékesen jél teljesit, a ndvekedési kilatasok javulnak és némi inflacié is tarsul mar
a ndvekedéshez. Ez pedig tankdnyv szerint remek terep a részvénypiacoknak, melyek a ciklus érett fazisaban vannak.

Ami az egyes régidkat illeti, sajat devizaikban a feltérekvé piacok és Amerika messze felllteljesitették az eurdpai
piacokat. A mi CEE régiénk is kimagaslé hozamokat ért el, a CETOP index 23%-kal tudott erésddni az év folyaman.

Felfokozott mozgasokat tapasztalhattunk a eurd és a dollar piacan is. Az eur6 jelentésen er6s6détt a dollarral szemben.
A 2016 végén tapasztalt 1,05 koruli szintrél majdnem 1,20-ig emelkedett az arfolyam, ami mar érezhetd mértéki hatassal

van a két orszag kézotti kereskedelemben érdekelt vallalatok profitmarzsara.

Részvényindexek (sajat devizaban, 2017)
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3. Részvénypiacok

A visszatekintd marzs adatokon az eurd erd8sddése természetesen még nem érzékelhetd, de a 2018-as szamokban
minden bizonnyal megjelenik majd. Osszességében elmondhatd, hogy a kedvezé gazdasagi kdrnyezetben a vallalatok
egyre jobban teljesitenek. Az EBITDA, EBIT és netté profit hanyadok is jelentésen javultak a nyolc évvel ezel6tti
mélypontokhoz képest. Az S&P500 tagok atlagos EBITDA marzsa a 15%-0s mélypontrél immar 19% félé emelkedett,
mig az EBIT marzs 7,5%-r6l 13% f6lé javult. Az elmult masfél évben mar Eurdpa is az éledezés jeleit mutatja, igy itt is
képesek a vallalatok ndvelni a jovedelmezéséget. Ez ugyan még mindig jécskan elmarad a valsag el6tti szinttél és az
USA vdllalatainak szamaitél is, de a fordulat megtdrtént és varhatdéan kitart még az eléttiink allé 1-2 év soran, hacsak az
euro tulzott er6s6édése meg nem akasztja, mint ahogy ettdl sokan tartanak.

Véleménylnk szerint a konjunktira ciklus tet6zése még kitarthat jonéhany negyedévig, igy nem tartunk a
jovedelmezéség szamottevd visszaesésétdl, inkabb annak fennmaradasa, esetleg tovabbi javuldsa varhaté 2018-ban.
Kiléndsen igaz ez az USA-ra, ahol tavaly év végén sikeresen elfogadtak az Trump elndk nevével fémjelzett adotdorvényt,
amivel a netté marzs érzékelhetéen javulhat. Ez ugyanakkor mar jorészt bearazodott a piaci értékeltségekbe, igy jelentés
arfolyamugrasra e miatt nem szamitunk.

S&P500 index marzsok Stoxx600 index marzsok
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A jovedelmezbségek javulasa az elmult idészakban fokozatosan beépllt az arakba, sét a fundamentumok fejlédésének
mértéke altal indokoltnal nagyobb mértéki arfolyam emelkedés zajlott le. Az S&P500 P/E rataja mar 18x feletti, mikbzben
a hosszU tavu historikus atlag 14,5x korlOl alakult. Tovabbi értékeltség ndévekedésre innen mar nem szamitunk,
véleménylink szerint maximum az eredményndvekedés hozhat tovabbi arfolyam eré6sédést.

Ve

hozamok emelkednek majd, és a részvény arfolyamok lassu korrekcion mehetnek keresztlil. Nos, ez egyelére nem
tértént meg. A Fed Iépései 2017-ben csak a hozamgoérbe rdvid oldalara voltak szamottevé hatassal, mig a 10 éves
allampapir szinte mozdulatlan maradt (igy a 2/10 éves spread 0,6%-ra csdkkent). Az USA részvények pedig, kdzel 20%-
os ralit produkaltak. Ennek egyik oka azt lehet, hogy habar a Fed mar szigorit, a globalis jegybankok 6sszességében,
még mindig jécskan a lazitd fazisban vannak. Az ECB és a BoJ is honaprél-hdnapra énti még a pénzt a piacokra, igy a
korrekcié elmaradt, de legalabbis késébbre tolddott. Az idei évben szamitunk ennek bekdvetkeztére, ugyanis az ECB
idén felhagyhat a pénzpumpaval, és a Fed is negyedévrél-negyedévre ndveli a szigor mértékét. igy mar a globalis hajé is
fordulhat, ami azt jelenti, hogy nem minden korrekciét allit majd meg az automatikus pénzkoltési kényszer.

F6bb jegybankok mérlegfédsszege Indexek P/E rataja
mrd USD 20
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Elfogadtdk Amerikdban az Uj adétdérvényt

= Trump elndkségének eddigi legnagyobb sikereként megszavaztak az Uj adétérvényt. Az intézkedés megosztd, miutan
hatasai féként a gazdagoknak és a nagyvallalatoknak kedveznek. Ez alapvetéen nem okoz meglepetést egy
republikanus javaslat esetében, Trump népszeriisége mégis eddigi mélypontjara esett.

= A részvénypiacra nézve tamogatd a csomag, a tarsasagi add 35%-rél 21%-ra csdkkentésével jelentésen megugrik az
amerikai vallalatok aggregalt nyereségessége, igaz hatasa cégenként valtozé az adokedvezmények megsziinése miatt.
A személyi jovedelemadd kulcsok csOkkenésével pedig a megtakaritasra is fordithaté netté jovedelem ugrik meg, ami
kbzvetve és kdzvetlenll a részvények keresletére is kedvezéen hathat.

= Rovid tavu negativ hatas, hogy a multbeli veszteségek jovébeli adébdl térténd leirasanak lehetésége megsziinik. A
subprime valsag veszteseinek, mint a Bank of America, a Citigroup, az AlG, a Fannie Mae és a Freddie Mac ez
O6sszesen 50 mrd dollar kérlli veszteséget jelent. Eurépai cégek esetében a Deutsche Bank példaul 1,5 mrd, a Barclays
pedig 1 mrd dollaros veszteségre szamit. Hossz( tavon természetesen naluk is érvényesil a kedvez6é hatas, a
kockazatot inkabb az 1.500 milliard dollaros csomag kéltségvetési finanszirozasa fogja jelenteni.

S&P index arfolyam és EPS varakozas G20 orszagok tarsasagi adokulcsai 2017-ben
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A mindent athat6 optimizmus a kelet-k6zép-eurdpai részvénypiacokon is érz6dott. Az egyes részvényindexek 10-27%-0s
mértékben értékelédtek fel. A CETOP index 23%-kal emelkedett az elmult 12 hénap soran. A magyar és a lengyel piac
jart az élen, mig a roman részvények teljesitettek a leggyengébben. Utdbbit igen megviselte, hogy a kormanyvaltas utan
tébb nyilatkozat is elhangzott a magannyugdij pénztari rendszer allamositasarol és a bankadd bevezetésérdl. Végul
egyik sem tortént meg (legalabbis 2017-ben), bar a pénztari hozzajarulas mértékét csoékkentették, igy az allam
adobevételei azért emelkednek majd idéntél a szektor rovasara. A bankadérol nem sziletett déntés, de tartunk téle, hogy
ha a koltsegvetésnek 2018-ban, vagy 2019-ben szlksege lesz plusz bevételre, akkor ez az egyik legkézenfekvSbb opcio.
gy nem meglepd, hogy a roman bankrészvényeket a leggyengébben teljesiték kdzott talaljuk.

A pozitiv oldalon emlithetd ugyanakkor az év elsé kilenc hénapjaban rendkivil kedvezd kdrnyezetben mikédé PKN
Orlen és a MOL. Mindkét olajcég rekord profitokat szallit a kimagasl6 finomitdéi marzsoknak készdnhetéen, melyek csak
a negyedik negyedévben latszottak korrigalni. A lengyel gazdasag dinamizmusa j6 hatassal volt a PZU bevételeire, mig a
nyersanyagarak emelkedése a KGHM arfolyamat repitette rég nem latott magassagokba. A gyogyszercégek a névekvd
eurdpai verseny hatasait még nem heverték ki teljesen, igy hozamuk elmarad a piaci atlagtél.

CETOP tagok teljesitménye 2017 Reégids indexek alakulasa sajat devizaban 2017
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3. Részveénypiacok

A hazai részvényindex a novemberi korrekcié nagy részét ledolgozva 5,6%-ot tudott emelkedni Q4-ben, ezzel éves
teliesitménye 23,04% lett. Mivel ezzel parhuzamosan az eredményvarakozas 36%-kal emelkedett, az eléremutaté P/E
rata alapjan alacsonyabb az arazas mint egy évvel korabban volt, és a historikus atlaghoz képest sem szamit kiugronak.
Amig tart az eredményndvekedés és a jegybankok tamogatd politikaja addig kitarthat a lendllet, azonban a gazdasagi
ciklus éretté valasaval fokozédnak a lefelé mutatdé kockazatok.

Az OTP-t a csdkkend kockazati koltségek mellett végre a hitelallomanyok ndvekedése is tdmogatja, ellensulyként a
marzsok tovabbi sziiklilése és a magasabb mikddési kéltség emlithetd. A kilfldi akvizicikra tovabbra is kiemelt
figyelem iranyul. A MOL lendllete elfogyott év végére, mivel csékkent a kitermelés és a finomitas volumene, valamint a
finomitdi és a vegyipari marzsok is gyengélkedtek. A Richter esetében a vartnal kedvezébb Q3-as eredmény, az Esmya
lehetséges mellékhatasa (majkarosodas) miatt indult felGlvizsgalat és a cariprazine bipolaris depressziéra vald
alkalmazasaval kapcsolatos pozitiv tesztekkel kapcsolatos hirek befolyasoltak a hangulatot. Az MTEL tovabbra is
alulteljesit a fokozédd versennyel (Digi) kapcsolatos félelmek miatt, pedig a 10 éves kdtvényhozam csbtkkenésével az
osztalékhozam prémiuma sokat emelkedett. A kispapirok (Konzum, Opus, Appeninn, CIG, FHB) ralija tovabbra is kitart.

Fébb magyar részvények teljesitménye 2017 BUX index EPS varakozasok és P/E

Allami Nyomda

Mtel -8,0% 16 3700
RABA =—P/E P/E historikus atlag ===12-havi fwd EPS (jobb tengely) r

Richter
MOL

14 3400

12 4 3100

GS Park
BUX

OTP

FHB
Pannergy

10 2800

2500

6 | )| E— : : | 2200

CIG Pannénia 126% 4

Appeninn 213% v w

Opimus 1695% 2 1600

1900

Konzum 6633%

0 t t t t t t t t t t 1300
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 07jan. 08jan. 09jan. 10jan. 11jan. 12jan. 13jan. 14jan. 15jan. 16jan. 17jan. 18jan.

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld Forras: Bloomberg

Vagyonkezel6i beszamolé/ Allianz Alapkezeld Zrt. 21



Allianz ()

4. Hitelviszonyt megtestesitd ertekpapirok mindsitése

Alacsony mindsitésu hitelviszonyt megtestesitd ertékpapirok portfolionként 2017.12.31-én
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Pozicidk a negyedév soran

Kétvény
= A negyedév nagyobb részében duration semlegeshez kbzeliek voltak a portfolidk
= Decemberben
= Odvatosan ndveltik a MAX-os portféliok duration felGlsulyat
= a MAX-on belll néveltik a hosszabb lejaratu kétvények sulyat
= a ZMAX portféliérészekbe hosszabb valtozé kamatozasu kdtvényeket vasaroltunk (17c¢ lejarat is volt)
= megkiséreltlink jelzaloglevelet vasarolni, de nem lehetett offert talalni a piacon

= Mivel feltehetéleg az MNB programjai tovabbi hozamcstkkenést okoznak (vagy legalabb a jelentés mértéki
hozamemelkedést korlatozzak), a benchmarknal hosszabb pozicidkat év elején is meghagytuk.

Részvény

= A negyedik negyedévben a volatilitas tovabbra is rendkivil alacsony volt, mikozben az értékeltségek nagyon
magasra emelkedtek. Ennek kévetkeztében a portfélié jelentds részét benchmark sulyon tartottuk. Az amerikai
piacon meglévé alulsulyunkat fokozatosan kis mértékben csdkkentettik. A kelet-kbzép-eurdpai régiot is
benchmark szinten tartottuk kisebb egyedi értékpapir kivalasztasokat hajtottunk végre.
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