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Benchmark hozamok és teljesitmények
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

A negyedév folyamdn tovdbbra is kedvezé adatok érkeztek a vildggazdasdg vezetd orszdga feldl. A fellilvizsgdalt 2017. mdasodik negyedévi GDP adat is jobb lett a vartndal
(2,9%), mig a munkaeré-piaci adatok kozott akadt kimondott meglepetés is. A februdri mezégazdasdgon kivil foglalkoztatottak szadma 300 ezer felett béviilt, ami a piaci
vdarakozdsokat nagysdgrendileg 100 ezerrel haladta meg. A munkanélkiliségi adat 4,1% maradt, mivel az aktivitdsi rdta emelkedni tudott kissé. Feltehetéleg a munkaerd-
piaci szempontbél aktivak ardnydnak ndvekedése okozta azt is, hogy a heti bérek ndvekedési liteme kissé elmaradt a varttol. A februdri inflacids adat 2,2% lett, a janudri
2,1% utdn. Ez is azt mutatja, hogy nincs ugyan kifejezett inflaciés nyomas az USA gazdasdgdban, ugyanakkor nem is olyan alacsony, hogy a Fed-et Snmagdban ez a

monetdris szigoritastél eltdntoritsa.

USA munkaerépiac

12 68
USA redl GDP novekedése
10 +%/ &7
_ s | ” USA inflacio
6 s
6 65
4 - 64
: 4
> 2y o 3 9 3 munkanélkiiliségi réta (bal tengely)
D o o o o (=] o o ey . .
8- 8 L 9 o 0 _—_pur'I:|C|pQC|oslratq(|ob_bter‘|gel3:) ‘ 1 e
TE IR RN R R Y 1
[ S 88 8 8 8 8 & & o © © © © © © © ©
o~ o~ o o~ o~ ~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Forrds: Bloomberg
0 + t } -‘ }
D o o o < uwn 0 ~ @®
D o (=] o o o o o o
i D o (=1 (=] o (=] o o (=]
N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Forrds: Bloomberg

Forrds: Bloomberg

Vagyonkezel6i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2018. &prilis 12. 7



Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA
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* A 2017-ben meglépett hdrom kamatemelés utdn mdrciusban ismét

szigoritott a kamatkondicidékon a Fed. A rovid kamat megcélzott sdvja igy
mar az 1,50-1,75%. A kozlemény, illetve a dontést kovetd sajtétdjékoztatd
(Jerome Powel Uj jegybankelndk elsé ilyen eseménye volt) alapjdn latszik,
hogy a dontéshozok a részvénypiaci bizonytalansdgok ellenére
elkotelezettek a monetdris alkalmazkodds visszavétele, azaz a tovdbbi
fokozatos kamatemelések és a 2017. juniusi tUlésen meghirdetett
~menetrend” szerint torténé mérlegleépités irdnydba. Az Glést kovetden
megjelent elérejelzések alapjdn az elézé (decemberi) dllapothoz képest a
Nyiltpiaci Bizottsdg (FOMC) tagjai 6sszességében magasabb gazdasdgi
novekedésre és inflaciéra, valamint alacsonyabb munkanélkiliségre

szadmitanak.

* Apiacerre az évre 0sszesen 3-4 kamatemelést valdszinUsit a Fed részérél.

= AFed az eszk6zvdasdrldasi programjai (QE-k) sordn felhalmozoédott kétvénydllomdny fokozatos csokkentését tavaly oktdbertél kezdte meg. Ez ugy valésul meg, hogy

az allomdny lejdré részének egy meghatdrozott mennyiségét nem Ujitjiak meg. Ez az 6sszeg negyedévrél negyedévre, elére meghirdetett médon novekszik: 2018 elsé

negyedévében mar 20 millidrd dolldrt tett ki, a kbvetkezé negyedévben 30 millidrdra névekszik (havi 50 milliard dolldr lesz a maximum mar 2018 végén). Ez azt

jelenti, hogy az dllampapirok irdnti kereslet egy nagy szerepld részérél csokken, ami Snmagdban hozamemeld hatdsa.

= Ez afokozatosan névekvé ,nem megujitds” azért is figyelmet érdemel, mert az USA jelenleg lathatdéan pro-ciklikus koltségvetési politikdt folytat: csokkentik a vallalati

és jovedelemadodkat, ezzel pdrhuzamosan pedig novekednek a kormdnyzati kiaddsok (pl. infrastruktardt érinté beruhdzdasok, hadiipari fejlesztés). Ezek az

intézkedések a kétvénypiaci kindlati oldalt erésitik, 5nmagukban szintén a hozamemelkedés felé mutatnak.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA - KERESKEDELEMPOLITIKA

Az el6z6ekben vazolt tendencidk az amerikai hozamok érzékelheté emelkedését okoztdk, ami a részvénypiacok idei
elsd jelentésebb eséséhez vezetett. Az elsé negyedévben ugyanakkor nem a Fed dontései és a kamatemelési
vdarakozdsok mozgattdk legerdsebben a piacokat, hanem az USA egyre keményebbé valé kereskedelempolitikdja.
Donald Trump folyamatosan Gjabb és Ujabb vdmok bevezetését helyezte kildtdsba. A negyedév elején
moségépekrdl és napelemekrél lehetett olvasni, majd mar acél- és aluminiumipari termékek is a célkeresztbe
kerUltek. Az USA érdekeinek elétérbe helyezése globdlis Gizenet volt, ugyanakkor az Elnok nem csindlt titkot abbdl,
hogy a f6 cimzett Kina. Szdmos orszdggal ald is irtak ideiglenes vimmentességrdl szo6lé megdllapoddsokat (pl.
Kanada, Mexiké, Eurépai Unio). Kina egyébként az Egyesiilt Allamok legfébb kiilkereskedelmi partnere és a
legnagyobb éves deficit is ebben a reldcidban keletkezik. Ezt kdvetéen mdar kifejezetten Kindval szemben
alkalmazandé Ujabb 50 majd 100 millidrd dolldros termékkort érinté ,vadmcsomagrél” lehetett olvasni. A deficit
csokkentése ugyanakkor csak az egyik szempont, a masik, hogy Kina ne elézze meg technolégiailag az USA-t, féleg

nem az amerikai cégek szellemi tulajdondnak kihaszndlasdaval, jogosulatlan lemdsoldsdval.

A kereskedelmi hdboru kildtdsba helyezése, meginditdsa megijesztette a tékepiacokat, mivel a vildgkereskedelem
csokkenése mérsékli a jolétet nem csak Kindban, hanem dltaldnositva kdros a globdlis novekedésre. A részvénypiaci
esés mellett a kotvénypiacok erésodtek, egyrészt a részvény-kotvény dtsilyozdsok miatt, mdsrészt azért, mert egy
visszaesé gazdasdgi névekedésben a Fed nem tudja mdr sokdig folytatni a monetdris kondicidk normalizaldsdt,
azaz ez gatat szabhat a késdbbi kamatemeléseknek. Az USA dllamkotvények eladdsat a kinai fél egyelére nem
Jkeverte” a kereskedelmi vitdval. Ugyanakkor, mivel Kina az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb finanszirozdja, ez,
mint ellenlépés nem zdrhato ki teljesen. A hatds azonban nem ilyen egyértelmi: egyrészt az USA elnokének
megnyilatkozdsai feltehetbleg inkdbb elég erés fenyegetézések, mdsrészt pedig Kina az amerikai dllampapir-
Allomdnydt nem tudnd jelentds veszteségek nélkil mérsékelni.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA ALLAMPAPIRPIAC

Az év eleji hozamemelkedés a hosszu dllamkotvények piacdn februdr kozepén megdllt, sét korrekcidt is lattunk.

Hozamgorbe

Ebben szerepet jatszottak a kordbban emlitett kereskedelempolitikdval kapcsolatos piaci félelmek is. A révidebb

hozamokban korrekcioé helyett inkdbb savozdst lattunk, amely a Fed kamatemelés, illetve az ez évre vart emelési 2

kildtdsoknak tudhaté be feltehetdleg. Ezzel a hozamgoérbe meredeksége ismét csdkkent (a gorbe laposodott), a 10

éves és 2 éves lejaratok kozti spread 50 bdzispont ald csokkent. A piaci szereplék a hozamgorbe laposoddsat azért 2

is nézik kiemelt figyelemmel, mert a laposodd, majd enyhén inverzbe fordulé gorbe a maltban tébbszor is
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Mckrogazda’ségi 6sizefoglcf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az Eurézdéna esetén is Osszességében j6 gazdasdgi adatokat ladthattunk az utdbbi negyedévben is. A tavalyi utolsé negyedéves novekedés az EKB dontéshozoit is
meglepték, igy a novekedési elérejelzéseket emelték is.

* A munkaerdpiacon is folyamatos javuldst lathattunk. A munkanélkiliségi rata februdri értéke 8,5%-ra csokkent. Az USA idésorral 6sszevetve (metodikai eltérések
miatt csak nagysdgrendileg lehet) latszik, hogy az Eurézéna még csak most kézeliti a 2008-as rekord szinteket. Ebbélis latszik, hogy az USA és Eurépa a
gazdasdagi ciklus kissé eltérd részén tartézkodik, ami a monetdris politikdk illetve a hozamszintek divergencidjdt aldtdmasztjdk. A még mindig meglehetésen
magas nomindlis érték oka pedig az, hogy a ,déli” allamok még mindig magas értékekkel hlizzdk fel az dtlagot (pl. olasz év végére vonatkozé adat 11%, spanyol

16,55%). Ez is korldtozza az EKB mozgdsterét a szigoritdsban.

* Azinflacié tekintetében 2016 folyamdn mdr sikerilt elrugaszkodni a 0 kozeli szintekrél, de az EKB 2%-os céljdhoz még nem meggyézéen kozelitett az érték.

Eurézéna inflacié
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA
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Nem vdltoztatott az EKB a kamatkondiciékon a negyedév sordn. Az EKB
hivatalos irdnymutatdsa szerint kamatemelésre csak jéval az
eszkozvdasdrldsok ledllitdsdt kdvetben kertlhet sor.

Az eszkozvdsdarldsi programmal kapcsolatban a mdrciusi Glésen kikerllt a
kozleménybél az, hogy szlikség esetén az EKB noveli a havi vasdarldsok
Utemét. Ez 6nmagdban egy kétvénypiaci gyengilés (hozamemelkedés) felé
mutaté valtozds volt, a dontést kovetd sajtétdjékoztatdn ugyanakkor Mario
Draghinak sikerllt ennek az élét elvenni azzal, hogy a defldcié veszélyének
elmultdval és a gazdasdg vartndl nagyobb béviilésével ehhez a szcendridhoz
eddig is nulla kozeli valészinlséget lehetett rendelni.

Az eszkozvdsdrldsok a jelenlegi dontések értelmében 2018. szeptemberéig
tartanak a jelenlegi 30 millidrd eurds havi 6sszegben (illetve mindaddig, amig
a Kormdnyzétandcs nem latja Ggy, hogy az infléacié az EKB céljainak

megfelelden alakul az eszkdz nélkdl is).

= A piaciszerepléket jelenleg leginkdbb az foglalkoztatja, hogy befejezédik-e szeptemberrel a mennyiségi lazitds, vagy a programot vdaltozatlan, esetleg csokkentett

osszeggel kiterjesztik ezen tulra. A mdrciusi kamatdonté Ulés még erre nem adott vélaszt, ugyanakkor az azéta eltelt idében a megnyilatkozok lathatélag kezdik

felkésziteni a piaci szerepléket a program idei befejezésére. Az dprilisi Glésen mdr elképzelhetd, hogy ennél konkrétabbat is megtudhatunk az eurépai QE sorsdrél,

mivel az EKB feltehetéleg nem kivdnja a piacot sokdig bizonytalansdgban tartani.
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Mckrogazda’ségi 6ss’zefoglcf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az év elsé hdénapjaban a globdlis hozamemelkedési hulldm Eurépdban is éreztette hatdsdt. A 10 éves &1

A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete

német hozamok az év eleji 0,5% alatti értéklikrél 0,8% kozelébe emelkedtek. Innen azonban részben a
poziciondltsdg miatt (a nagyobb ardnyu eladdsok utdn mar Gjabb eladé nem nagyon volt a piacon),
részben a kordbban emlitett keményebbé vald USA kilkereskedelmi politika kapcsén tapasztalhatéd

félelmek miatt erésédést lattunk.

* Az Eurdzédna perifériaként emlegetett orszdgok (pl. Olaszorszdg, Spanyolorszag) dllamkétvénypiacdn 21

hasonlé irdnyokat lattunk, azonban ezen orszdgok kotvényeinek német kotvényekhez viszonyitott

felara érdemben nem nétt, sét inkdbb folyamatosan csokkent. Az EKB eszkozvdasdarlas ledllitasaval

(vagy mar annak bejelentésekor) itt elképzelhetd, hogy tapasztalhatunk majd nagyobb korrekciot. 2 g o P 2 2 3 5 a
o o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~
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Ma krogozdiségi sszefoglald ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

Kamatdontések

Japdnban is egyelére marad a laza monetdris politika. Sem az alapkamat, sem a 10 éves japdn dllamkotvény megcélzott hozamszintje nem valtozott. Az inflacid
janudrban és februdrban is emelkedni tudott (februdrra vonatkozé éves érték 1,5%), de a monetdris szigoritds egyelére még nincs kozel. Haruhiko Kuroda a Bank of
Japan elndke februdrban arrél beszélt, hogy a Jegybank exit stratégidjardl 2019. dprilisban kezdédé fiskdlis évben lehet majd elkezdeni a gondolkoddst.

A svdjci jegybank sem vdltoztatott az alapkamaton, és a dontéshez kapcsolddé lizenet alapjén a negativ kamat megsziintetése még nincs a ladthatdron.

* A brit jegybank sem nyUlt a negyedévben az alapkamathoz, viszont mdjusban mar lehet kamatemelés.

A lengyel jegybank nem emelt a negyedévben az alapkamaton, az infldciés szadmok jellemzéen alulmultdk a varakozdsokat az utdbbi idében.

A cseh jegybank februdr elején 0,50%-r6l 0,75%-ra emelte a kamatot, viszont a mdrciusi Ulés utdn lefelé mutato inflécids kockdzatokrél beszéltek mar, ami alapjéna
kovetkezé kamatemelés csak év vége felé valdszind

* Romadnidban janudrban és februdrban is volt két 25bp-os emelés, viszont dprilis elején a kamat 2,25% maradt (a piac emelést vart).

Kockazatok

+ Az észak-koreai fesziiltség enyhiilni latszik: Az USA és Eszak-Korea elképzelhetd, hogy targyaldasztalhoz iil az észak-koreai atomprogrammal kapcsolatban. A

kozeledés mellett érdekes fordulat volt, hogy Kim Dzsong Un hosszu évek utdn Kindban tett hivatalos latogatdst, ahol megbeszéléseket folytatott Hszi Csin-ping
allamfével.

+ Ujabb diplomdciai és gazdasdgi szankcidkat vezetnek be eurdpai orszdgok és az USA Oroszorszdggal szemben.
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* Magyarorszdg kapcsdn is 6sszességében kedvezé makrogazdasdgi adatokrél olvashattunk. A 2017. negyedik negyedéves redl GDP adat 4,4% lett éves szinten, amely
meghaladta az elemz6i varakozdsokat. A munkanélkiiliségi rdta 3,8%-on dllt az elmult hénapokban, ami 6nmagdban is rekord alacsony érték, mig kozben az aktivitdsi
ratais 71% folé kerilt 2017-re vonatkozé adatokban (2000-2010 kérnyékén 60% koril ingadozott). A negyedév sordn 13% feletti éves bérnovekedési adatokat
lathattunk (legfrissebb janudrra vonatkozoé 13,8%).

* Afeszitett munkaerdpiac és a bérstatisztikak alapjdn furcsa lehet, hogy az infldcié tovdbbra is visszafogott. Ez nemzetkozi szinten is foglalkoztatja a jegybankokat,
viszont néhdny (részben magyar specifikus) okot felsorolhatunk. A bérnévekedés nem feltétlen esik egybe a keresetek névekedésével: a ,fehéredés” sordn a hivatalos
kereset jelentésen emelkedik (amit a minimdalbéremelés kikényszerit, mig az alacsony SZJA kulcs lehetévé tesz), mig a fekete/szlirke jovedelem feltehetbleg kevésbe
novekszik, esetleg csokken. E mellett a vallalatok bérjellegl kiaddsait korldtozza a bérrel kapcsolddd adofizetési kotelezettség szazalékos csokkenése, és a nyereségadd
is rekord alacsony szintre keriilt az elmult években. igy a fogyasztékra nem sziikséges a vdallalatoknak a teljes bruttd bérndvekedést dthdritani. Fontos még megemiliteni,

hogy mivel Magyarorszdg kis, nyitott gazdasdg, igy a fé export és importpiacainkon tapasztalhaté tovdbbra is alacsony infldcié a hazai dremelkedésnek is gatat szab.

Inflacié

Magyar redl GDP novekedése
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Forrds: Bloomberg 0 i ; ) ; _ ; _ ) : ) ) ) i ) Forras: Bicombarg
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk
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Forrds: Bloomberg, MNB, a jévéire vontakozé adatok sajat becsiések, egy lehetséges forgatokdnyvet mutatnak

@

* A negyedév folyamdn az MNB nem vdltoztatott a kamatkondicidékon
(alapkamat, kamatfolyosd) és az irdnyadd eszkézben elhelyezhet6
Osszegen.

* Az forint likviditdst nyUjtd FX swap dllomdny nem nétt tovdabb.

Elindult ugyanakkor a két 2017-ben meghirdetett nem konvenciondlis

eszkoz:
* A MIRS keretében az MNB 5 és 10 évre hirdet meg olyan lgyleteket,

ahol a bankok fix kamatot fizetnek az MNB-nek, mig valtozot
kapnak (BUBOR alapon) cserébe az adott tranzakcié lejaratdig.
Tehdt ez eszk6z lehet arra, hogy a bank hosszu lejaratd dllampapir-
egy emelkedé kamatkornyezetben ez védelmet nydijt. Az
igénybevételhez nem tartoznak ezittal kiilonleges feltételek, azaz
nem szukséges dllampapir- vagy hiteldllomdny-névekményt
bizonyitania az adott banknak.

* Az MNB ezen til megkezdte a negyedév folyamdn mind a

mdsodpiacon, mind az elsédleges piacon (kibocsétdsokkor) a hazai
kibocsatdsu jelzdloglevelek vasdrldsat.

= Az alapkamat illetve kamatfolyosé megvdltoztatdsdra érdemben nem vartak a befekteték, igy ezek valtozatlansdga nem okozott piaci reakciét. A forint likviditdst

nyUjté deviza swap tenderek dllomdanydnak stagndaldsa miatt nem volt lathatd negativ hatds, a bankkézi kamatldbak (BUBOR) tovdbbra is igen alacsony szinten

tartézkodnak az alapkamathoz képest. Az MNB alelnoke Nagy Mdrton ugyanakkor fontos utaldsokat tett a jovére nézve: a BUBOR 2019 végéig, az alapkamat 2020

végéig hasonldéan alacsony szinten maradhat.

Vagyonkezel6i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) ) ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA ES PIACI REAKCIOK

= Azels6 MIRS tenderre igen felfokozottak voltak a befektetéi varakozdsok, és jelentds spekulativ 3

10 éves kotvény és swap hozam (%)

pozicidk épliltek ki. E mellett a tender egybe esett egy globdlis hozamemelkedési hulldmmal. igy az
MNB lejaratonként akkora kereslettel szembesiilt (nagysagrendileg), mint amekkora a negyedévre
meghirdetett teljes keret volt. Az MNB a tenderen ugyan megemelt 6sszeget fogadott el, de igy is a

benyUjtott ajdnlatok toredéke volt ez csupdn. Ez kisebb pdnikot okozott a piacon, mivel szdmos

szerepld a piacon kezdte zdrni azokat a pozicidkat, amelyeket az MNB-vel szeretett volna kicsukni. Ez

=10 éves swap

10 éves allamkoétvény

elsésorban a swap piacon okozott kiugré mozgdsokat (néhdny nap alatt nagysdgrendileg 50 bdzispont

felpattands a 10 éves lejaratra), de a kétvénypiacra is dtragadt a kockdzatkerilé hangulat, és bar

1 + +
elnyUjtottabban, de ott is hasonléan jelentds lett a hatds. A jegybank a tender feltételeit valtoztatta, fix januar februdr marcius

Forras: Bloomberg

dras lett. Ugyan k6zolték, hogy a keretdsszeget nem kivdnjdk ndvelni, de az eszkoz tartésan tdmogatja

a monetdris politikdt a hozamgorbe hosszu oldaldn. Ez is segitett abban, hogy a globdlis kétvénypiaci Jelzdlogpiaci vésarlasok (milliard forint névérték)

erésodésben a hazai gyengiilés is megdlljon, majd korrigdlhasson. 80
= Szintén 2018 els6é negyedévben kezdte a Jegybank a jelzdloglevél-vasdarlast. A mdsodpiacon maér 70
janudrban, mig a kibocsatasok esetében az elsd alkalomra marciusban kerdilt sor jegybanki vételre. A 60 escleges piac
mdsodpiaci vasdrldsok kezdetben OTC piacon zajlottak, majd néhdny hét utdn tértek &t a sokkal 50 Fmsodpiac
transzparensebb tézsdei vételekre. A hozamszintek dllampapir alattiok, és sorozatonként a kinnlevé 40
dllomany legfeljebb 70%-at torekszik megvenni. Az latszott, hogy ahogy az MNB kézelitette az egyes 10
sorozatokbdl ezt a limitet, illetve az elsédleges piacon is megjelent, az aktivitds egyre csokkent. Az 20
elsédleges piacon elészor mdrciusban jelent meg az MNB vevéként, a kibocsdtott 6sszegek felét veszi .
meg jellemzden. o . -
januér februar marcius

Forrs: MNB
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Makrogazdasdgi ésizefoglalé ) o @
HAZAI ALLAMPAPIR-KIBOCSATASOK

Az AKK az elsé negyedévben magas dsszegben bocsdtott ki kincstarjegyeket és dllamkdtvényeket.  sgo

Allamhdztartasi hiany (pénzforgalmi, kumuldlt, millidrd forint)

Ez egyrészt a szokdsos szezonalitdsnak tudhaté be, mivel jellemzéen ilyenkor van nagyobb
finanszirozdsi igény a koltségvetés részérdl, illetve az AKK igyekezni szokott az év elsé felében
nagyobb részt teljesiteni az éves finanszirozdsi tervbél, hogy nyugtalanabb piacok esetére némi

-500 -
tartalék keletkezzen. Az idei évben ugyanakkor még nagyobb sziikség volt a megnovelt

finanszirozdsra, hiszen a 2017 végéhez hasonléan 2018 elején is jelentés EU-s tdmogatdsokat -1000
finanszirozott elé az dllam, illetve egyszeri tételek is voltak (fltési tdmogatds, nyugdijasoknak

egyszeri juttatds), igy a pénzforgalmi hidny szokatlanul nagy lett. A Nemzetgazdasdgi T
Minisztérium az adatkozlésekkel kapcsolatos sajtékozleményekben hangsulyozza, hogy az éves 366 |

2,4%-0s hidnycél nem valtozott, és tovdbbra is tarthaté lesz.

Az dllamkotvény-aukcidk egyébként jellemzéen jo kereslet mellett zajlottak, és a legtobb esetben  -2500

Forrds: Bloomberg

az AKK a meghirdetett 6sszeget megemelte.

Az AKK mdrcius kdzepén egy kisebb (nagyjabél 70 milliard forintnak megfeleld) japdn jen Kalféldi allampapir-allomany

kétvénnyel lépett piacra. Jelentds devizakdtvény-kibocsdtdsok tovabbra sem varhatdk. A kilfoldiek %% 7

Allampapir allomdnydn kismérték( névekedés latszott az elmult hénapokban, ugyanakkor 5,000

hosszabb kitekintés alapjdn latszik, hogy lényeges dtsilyozéddsrél nem beszélhetlink. o

A lakossdgi papirok esetében latszik az AKK tdrekvése, hogy tényleg a lakossdg részesiiljon beldle,

, , , .. , ) . i ol se 2 . 3,000 -

igy korldtoztak az dnkormdnyzatoknak és non-profit szervezeteknek elérheté kotvények korét,

valamint az AKK a banki portfélidkban lévé, ligyfelektél visszavett dllomdanyok AKK részére 2000

torténd visszaaddsdt is szorgalmazza. Mindez tovdbbi keresletet jelenthet a rendszeres DKJ és p—

dllamkaotvény-kibocsdtdsokndl.

0 ‘
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Nemzetkozi 6sszehasonlitds

12
10
—=magyar - német 10 éves hozam
" ' ==magyar - USA 10 éves hozam

Forrds: Bloomberg

Allampapir hozammozgdsok
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Allampapir hozamok a negyedévben

3 .
—1 v
5 év
~-10év
2 N
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-1
Forrés: Bloamberg

Hozamgorbe
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-1
Forrds: Bloomberg Lejérat (év)
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK: VISSZATERT A VOLATILITAS I.

Rég nem latott volatilitds jellemezte a piacokat az elsé negyedévben. Az S&P 500 és a DAX esetében a VIX és

VDAX opcids drazdsbodl visszaszdmolt volatilitds indexek 30 feletti szinteken is jartak. Erre legutobb elébbi

esetében 2015 kozepén, mig utébbindl 2016 kézepén lathattunk példat. Azéta a gazdasdgi és a vallalati

fundamentumok javuldsdnak és a jegybankok tdmogaté politikdjdnak készonhetéen egy kiegyensulyozott

alacsony darfolyam-ingadozdssal jellemezhetd id6szak kdvetkezett egészen az idei év elejéig. Mostanra

azonban a jegybankok a konjunkturaciklusok érettebbé valdsat visszaigazold kedvezd gazdasdgi adatok

lattdn mdr a gazdasdagélénkité programok visszafogdsdn, a monetdris kondicidk szigoritdsdn dolgoznak.

Ennek kovetkeztében a befekteték dvatosabbd valnak, a piacok pedig jéval érzékenyebben reagdlnak a

negativ fejleményekre. Nem feltétlenil jelennek meg a vevék azonnal minden pdr szdzalékos esést kdvetben,

mint a korldtlan pénzbdéség idészakdban.

Az S&P 500 és a VIX index alakuldsa

3000
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Forés: Boombery VIX (jobbt) ==S&P 500
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A DAX és a VDAX index alakuldsa
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S&P 500 napi adrfolyam-ingadozas
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Volatilitds cs6kkenésére fogadd ETF (XIV US) arfolyama
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK: VISSZATERT A VOLATILITAS ILI.

El6szor janudr végén lathattuk mit is jelent mindez a gyakorlatban, amikor a fejlett

10 éves fejlett piaci kétvényhozamok alakuldsa

piaci hozamok jelentésen emelkedni kezdtek. Ez a részvényeseknek teoretikusan 35
tobb csatorndn is gondot okoz. Ilyenkor ndvekszik a részvények értékelésénél 30
hasznalt diszkontfaktor (t6kekoltség), magasabb lesz a vdallalati hitelek kamata és 25 A

vonzébbak lesznek az alternativat jelentd dllampapir befektetések. Februdrban a

10 éves lejaratokndl az amerikai dllampapir esetében 2,95%-0s szintet is lathattunk,

] v W\l...n/"
1,5

e
amire legutébb 2014 elején volt példa. A 10 éves bund esetében pedig csak a tobb 10
mint két éve nem latott 0,78%-0s szint jelentett megallét. Osszehasonlitdsul az év 05 O, LY i
elején ezek az instrumentumok még rendre a 2,4 és 0,42%-os szinteken jartak. 0,0 : : : : s — : :
14jan.  14jal.  15jon.  15jal.  16jan. 16jal.  17jan.  17jal.  18jan.
-0,5

S&P 500 Index P/E és EPS

20 ‘
19 =bE
18 A
12-havi fwd EPS (jobb
17 —
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7, R
15 4 "»J" 4 »
14 - = 7‘5/‘
13 X S— Sl 4 'Y
b \/
12 +— . L |
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Forrés: Bloomberg
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Forrés: Bloomberg =10 éves US hozam 10 éves német hozam

A hozamemelkedés okozta korrekciét kdvetben ladthattunk némi megnyugvdst a piacokon, azonban

ekkor Gjra a kockdzatkerulésé lett a fészerep a Trump dltal bejelentett védévamoknak kdszonhetden.

A féként kinai import ellen irdnyulé intézkedéseket természetesen a mdsik fél sem hagyta szé nélkil.

Amennyiben nem sikerlilne megdllapoddsra jutni a feleknek tovabb eszkaldlédhat a helyzet (mar

szdzmillidrd dolldros tételekkel fenyegetéznek). Mivel a vildgkereskedelem lassuldsa egyik félnek sem

érdeke bizunk a helyzet mielébbi megolddsdban. Ellenkezé esetben meglehetésen negativ lenne a

kép a vildggazdasdagra nézve, bdr egyes régidk akdr profitdlhatndnak is ebbél. Eléfordulhat példdul,

hogy ezdltal szorosabbd valna az egylttmikodés Eurdpa és Kina kdzott, amibdél a német exportra

termeld cégek és ezek beszdallitéi profitdlhatndnak, mikézben a kinai import olcsébba valna.
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Részvénypiacok ) ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK: GYENGE NEGYEDEV

Részvényindexek alakuldsa (sajat devizaban) 2018Q1

Nehéz olyan részvényindexet taldlni, ami pozitiv teljesitményt tudott elérni az elsé negyedévben.

W,:?:g Ezek foként az er6sod6 nyersanyagdraknak és a gyenge dolldrnak kdszonhették felilteljesitésiket.
T;f,‘i Az S&P 1,2%-os csokkenésével tovdbbra is jobban teljesitett a DAX 6,4%-0s eséséhez képest. A
BUX

MSCI EUROPE
SHANGHAI COMPOSITE

tengerentuli részvényeket tovdbbra is az amerikai adéreform és az infrastrukturdlis program

tdmogatja, azonban felt(iné volt a technoldgia szektor gyenge szereplése. A Facebook az

EURO STOXX 50
fﬂi‘: adatlopdsi botrdny miatt magyardzkodhat, az Amazonra részdéllt Trump, a Tesla korul is gyllnek
Ms;ag:fg mostandban a fellegek. Az 6reg kontinens esetében tovdbbra is sokan felllteljesitést varnak a
S&P P TP . . P P sz
AN LR kedvezbbb kilatasoknak kdszonhetden, azonban az erds eurd és a bankszektor gyenge
mscleen teljesitménye ranyomta a bélyegét a kereskedésre. Rdaddsul az autdgydartdk feje tovabbra is fajhat
BONESER. az elektromos autdzdsra vald atdallds magas beruhdzdsigénye és a dizelbotrdny miatt.
) ) i -20% -10% 0% 10% 20%
T Részvényindexek P/E alapu értékeltsége
Az eléretekintd P/E alapu értékeltségek tekintetében az latszik, hogy historikus atlagoknal 20 —S&PS00P/E —BUXP/E  DAXPJE

tovdbbra is magasabban forognak a fébb indexek, dm ezek a prémiumok nagyot estek az év

elejéhez képest. Ebben az drfolyamok esése és az eredményvdrakozdsok emelkedése egyardnt

szerepet jatszott. A hozamkornyezet emelkedése kovetkeztében tovdbbra is nyomds alatt

maradhatnak az értékeltségi szintek, mig az eredményvdrakozdsok emelkedése tdmogathatja

a tézsdei emelkedéseket. Utdbbi szempontjabdl tovabbra is kedvezéek a makro folyamatok,

azonban a gazdasdgi ciklus érett szakaszdnak végéhez kozeledve egyre novekednek a

kockdazatok. Immdron kilencedik évforduléjat Ginnepli a bikapiac, igy érdemes 6vatosabbnak

lenni, még ha a kovetkezé egy-két évben maradhatis a kedvezé hangulat. 06ijan, 08 jah. 10 jein, 12 jainy 14 join. 16.jan. 18 jcin.

Forras: Bloomberg
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Részvénypiacok

REGIOS RESZVENYPIACOK

A régiénkban egyértelmien a romdn piac volt a legjobban teljesité. A CETOP index 6

legjobban teljesité papirjdbdél 5 romdn volt. Szektorra vald tekintet nélkll szarnyaltak dél-

keleti szomszédunk részvényei, ami nem kis mértékben a tavaly év végi mértéktelen R'?Shl-tlgrl
eladdsok korrekcidjdnak tudhatéd be. Mindemellett kimagaslé eredményszdmokat is PN °.§'§E
produkdltak, igy a bankok (Banca Transilvania, BRD), mint a két energetikai részvény PK?,KB,E
(SNG, Petrom) is. A cseh energetikai érids gyengén kezdte ugyan az évet, de késébb c';e.rkgg
lendliletet adott neki az dram és a szén dioxid kvéta dradnak emelkedése, amit aztdn Magyar Tele';;ﬂ
tovdbb f(itott a cég feldaraboldsdardl sz6lé hir. A vezetdség fogalmazta meg ezt a Krka
javaslatot az dllam felé, mellyel véleménylk szerint szdmottevd értékndvelés érhetd el. Komercni BanT(:
A lengyel dllam nemzetstratégdjdnak egyre erételjesebb érvényesitése nyomdn (pl. 5’5;
veszteséges bdnydk lizemeltetése, atomerdmi esetleges épitése) tobb energetikai cég Fondul
arfolyamaiis jelentésen korrigdlt. Ek6zben a bankok a kamatemelési ciklus megkezdésének onv Peé:‘;t";
jegybank dltali egyértelm( és hatdrozott eltoldsa miatt szenvedtek. Szinte mindegyik bank Ron?;lz

TLV

kamatmarzsét érdemben tudnd javitani egy magasabb kamatkornyezet, amire eddig
szdmitottak is a befekteték. A jegybankelndk szerint ez az idén nagy valdszinlséggel nem
fog megtorténni, igy a ndvekedési pdlya meglehetdsen ellaposodott. Marad a

volumenndvekedés és a koltséglefaragds vezérelte lasst eredménybdviilés.

Kivaloan teljesitett ugyanakkor az osztrdk Erste, mely a régio szinte 0sszes orszdgdban
szinte elhanyagolhaté kockdzati koltségeket vizidondl, mikdzben az operativ koltségek is
szdmottevéen csokkennek az eléttink allé negyedévekben.
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CETOP papirok teljesitménye 2018 Q1
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC: MEGAKADT A RALI

Janudrban még folytatédni tudott a rali a hazai piacon is, de ezutdn a nemzetk6zi hangulat
romldasdvalitt is az eladok domindltak. Ez 6sszességében 5,4%-os esést jelentett a
negyedévben. A vallalati fundamentumokat nézve nem kénnyU a helyzet, hiszen a tavalyi
kivalé eredményszdmokat kovetéen nehéz lesz idén is meglepetést okozni. Az azonban
pozitivum, hogy a hazai P/E alapu értékeltség tovdbbra sem szamit kiugrénak, sem

historikus, sem nemzetkozi 6sszevetésben.

Az OTP rekord mértékd, 281 Mrd forintos profitrol szadmolt be 2017-re. Tovdbbra is drnyalja a
képet, hogy ez nagyrészt a kockdzati koltségek csokkenésének kdszonhetd, mikozben tartds
novekedéshez a mikodési eredmény javuldsdra lenne szilkség. Ezt a tovdbbi akvizicidk
segithetnék azonban a Banca Romaneasca megvételét a romdn jegybank nem hagyta jéva. A
MOL is vartnal magasabb 2,45 Mrd dolldros EBITDA-rél adott szdmot a tavalyi évre. A
menedzsment idénre mdr konzervativabb, 2,2 Mrd-ot jeleznek elére, rdaddsul a finomitdi
marzsok is gyenglltek. A cég hosszu tavu stratégidjdnak megfeleléen tovdbb erésit a
vegyiparban a tiszaujvdrosi szintetikusgumi gydr ataddsdval. Nehéz negyedéve volt a
Richternek. Az Esmya feltételezett mellékhatdsa kordli fellilvizsgalat mellett a gyenge dollar
és rubel is tovdbbra is nyomast gyakorol az drfolyamra. Vegyes a kép az MTEL esetében. A
kedvezd tavalyi szdmok és a menedzsment megemelt célkitlizései ellenére sem emelnek az
osztalékon a kézelgé frekvenciatenderekre és a névekvé versenyre hivatkozva. Utébbi kordli
bizonytalansdgot noveli, hogy a magyar Telenor Uj befektetd, a cseh PPF csoport kezébe

kerUl. A tavalyi évben szdrnyalé kispapirok is jéval gyengébben kezdték az idei évet.
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BUX index EPS vdarakozds és P/E
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Duration sulyok
+  Azelbz6 évrél ,athozott” duration fellilsulyt az év elején enyhén tovdbb néveltik
« A hozamok felpattandsat kévetéen janudr mdasodik felében ezt a pozicidt zartuk

+  Anegyedév hdtralévé részében benchmarkhoz kézeli volt a portfélid atlagos futamideje, mig ezen beldl a hossza kétvényekben inkdbb enyhe alulsalyt tartottunk

~Felaras” kotvények
«  Afixjelzdloglevelek jelentds részét eladtuk, allampapir alatti hozamszinten
«  Allampapir feletti hozamszinteken indultunk szamos jelzdloglevél aukcién, azonban csak kis tételt sikeriilt venni végiil

«  Allamilag garantdlt kibocsatdsbél egy volt, amelyik a portfélidkba illeszkedett: 2019-es lejarati MFB kdtvénybdl vettiink aukcion kisebb tételt

Részvények

« Az évet S&P alulsuly pozicidval kezdtlik meg, amit janudr sordn lezdrtunk. Ezt kovetéen nem sokkal, a jelentds korrekcid beinduldsakor Gjra alulsuly poziciét venniink
fel, amit révid id6 alatt kb.5% haszonnal zartunk. A havi rebalance sordn jél idézitettiik a tranzakcidkat, igy azokon némi hasznot realizdltunk.

«  Afeltérekvé és az nyugat-eurdpai részvényeket az idé legnagyobb részében benchmark sulyon tartottuk.
A régiéban tobb aprébb értékpapir kivalasztdst hajtottunk végre a negyedév sordn. Példdul, az OTP-ben és az Erste-ben rovid idére alulsulyt pozicidt vettiink fel, mig
a Richterben felllsulyt épitettlink ki. Elébbieket kisebb haszonnal, utdbbi egy részét veszteséggel zartuk le. Idélegesen, taktikai pozicidkat vettink fel a lengyel PZU,

PKO és Pekao részvényekben is, itt is kihaszndlva a havi rebalace adta lehetéségeket.
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Olajpiac

ELAKADT AZ EMELKEDES

Bdr erésen inditottdk az évet és Ujabb lokdlis cstcsra tudtak menni a fébb olajfajtdk janudrban, ezt kévetéen megtorpant az emelkedés. Az év eleji rali a kedvezé
piaci hangulat, a névekvd vildgpiaci keresletrél és a kindlati tobblet tovabbi mérséklédésre vonatkozé varakozdsokrél szold hirek, a szokdsosndl jéval hidegebb
amerikai téli id6jdrds, a csokkend olajkészletek, a gyenge dolldr, valamint az Irdnban kirobbant kormdnyellenes tlintetések egyardnt tdmogattdk. Ekozben
tovdbbra is az latszik, hogy tartjdk a kitermelés-csokkentési megdllapoddsokban tett vallaldsokat az OPEC és csatlakozd nem OPEC orszdgok. Azért érdemes
megjegyezni, hogy a motivdaltsdg tovabbra is erésen eltéré. Mikozben Oroszorszdg mar 40 dolldros olajarra tervezi koltségvetését, Szald-Ardbia 60 dolldros drat
tartana kivanatosnak. Ennek ellenére egyes elemzék mdr azon véleményliknek adnak hangot, hogy a kitermelés visszafogdsa és az export korlatozdsa akdr til is
l6het a célon. Ebben az esetben pedig az olajér élesen emelkedni kezdene, aminek kovetkeztében még tobb amerikai palaolaj beruhdzds indulna el amik

termelévé valdsaval ismét nyomds nehezedne az arfolyamra.

Az év eleji ralit kovetden februdr elején megjott a fordulat az olajpiacon is miutdn az USA olajkitermelése Gjabb cstcsra, 10,2 M hordé/napra emelkedett, ami
immdron Szald-Ardbia kitermelésével (10,28 M hordo) vetekszik, mikdzben nemrégiben még 8,5 M hordé kéril mozgott. Ezzel pdrhuzamosan az olajtartalékok is
vartndl nagyobb mértékben kezdtek bdévilni rdaddsul Irdn is olajkitermelésének novelésére vonatkozd tervet jelentett be. Csak az tudott ismét javitani a
hangulaton, hogy Szald-Ardbia bejelentette a vallaltndl is nagyobb mértékben fogja vissza kitermelését és olajexportjdt is korldtozza az idei elsé negyedévben.
Ezzel Ujra emelkedd pdlydra dllt az arfolyam dm az emelkedés nem volt hosszi életl, miutdn a Trump dltal védévadmok bevezetésével kirobbantott kereskedelmi

hdbord az olajpiacon is eladdsi hulldmot indukdlt.

Fontos fejlemény volt tovabbd, hogy Kina Uj jianban jegyzett nyersolaj benchmarkot inditott a sanghaji tézsdén amitél azt varjak, hogy tikrozi majd Kina nyersolaj
keresletének és kindlatdnak alakuldsdt mikozben a juan vildggazdasdgban betoltott szerepét is erdsitheti. Régdta tervben volt mdr ez, miutdn 2017 éta az USA-t

megeldzve az dzsiai orszdg lett a legnagyobb kéolajimportér.

A jové tekintetében tovdbbra is kérdéses, hogy a kereslet bévilésének, vagy a palaolaj-termelés felfutdsdnak lesz nagyobb a hatdsa. Mindenesetre tovdbbra is az
emelkedés mellett sz6l, hogy a hatdridés piacon a jelenlegi backwardation mellett (késébbi hataridés drak alacsonyabbak) profit keletkezik a hatdridés pozicidk

tovdbbgorgetésén. Ez bizonyosan kozrejdtszik a hedge fundok rekord méretl nettd vételi pozicidinak alakuldsdban.
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Olajpiac

WTI és Brent arfolyam és spread (USD/hordd)

Spread (jobb tengely) ==Brent arfolyam WTI arfolyam

130 15

110 A Ny 10
90 \ 5
70 \ 0
50 + H—] S e -5
30 - J -10
10 : : : : | : 1 1 -15
13.dec. 14.jan. 1l4.dec. 15jun. 15.dec. 16jun. 16.dec. 17.jan. 17.dec.

Forrés: Bloomberg, NYMEX

Vildgpiaci kereslet és kindalat (Millié hordo)
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1 havi és 12 havi hatdridés spread (USD/hordd)

Spread (jobb tengely)
WTI hataridés ar 12 havi (bal t.)

= WTI| hatdrid8s ar 1 havi (bal t.)
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USA készlet és napi kitermelés (Millié hordd)
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Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok mindsitése

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2018.03.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2018.03.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka

Nincs ilyen papir jelenleg.
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