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Benchmark hozamok és teljesitmények
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2019 YTD
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA elsé negyedéves gazdasdgi novekedése 3,1% lett, ami a kereskedelmi hdborUs fesziltségeket figyelembe véve igen szép érték, hiszen a 2018-as éves
novekedési Utem 2,2% volt. A kiskereskedelem is inkdbb bévilést mutat, a mdjusi elézetes adat példaul havi 0,5% novekedés, az dprilis pedig a revizié utdn lett pozitiv,

0,3%. Az ipari termelési adatok kevésbé meggyézbek, de példdul a jelenleg elérhetd legfrissebb, mdjusi érték 0,4% havi novekedést mutatott az elé6zé hdénap hasonléd

mérték( csokkenése utdn.

* A munkanélkiliségi rata mar 2018-ban 4% kordli szinten mozgott. 2019-ben eddig enyhe tovdbbi javuldst figyelhettliink meg, a janiusi érték 3,7% lett. A participdcids
(foglalkoztatdsi) rata idén kicsit gyengébb, Ujra 63% ald csokkent. A mezégazdasdgon kiviili foglalkoztatds béviilése (NFP) februdrban és mdjusban is alulmilta a
vdarakozdsokat, de ezek is pozitiv értékek voltak, és a juniusi adat ismét 200 ezer feletti lett. A munkaerépiac 6sszességében tovdbbra is erésnek, sét enyhén javuldnak
mondhaté. Az dtlagos érabérek novekedési (iteme a feszes munkaerdpiac ellenére nem szdllt el, bdr az inflacié emelkedése irdnydba hat; janiusban évi 3,1%-ot
regisztraltak.

* Azinfldcié 2018 elsé felében latott gyorsuldsa tavaly év vége felé megfordult és infldcids nyomdsrél tovabbra sem beszélhetlink. Az idén mdjusi dremelkedési Gtem évi

1,8% volt. A Fed dltal még inkdbb figyelemmel kisért magindex az év elején csékkenést mutatott, az elmult hénapokban 1,6% koril latszik stabilizalédni.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok
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* A Fed Nyilt Piaci Bizottsdga 2019 mdsodik negyedévében sem valtoztatott az irdnyadd

kamatszinteken. Az elmult évek fokozatos és folyamatos szigoritdsa utdn ugyanakkor
most Ugy latszik, hogy a kereskedelmi fesziiltségek és a lathatdan lassuld globdlis
gazdasdg hatdsdra, ha lesz kovetkezd 1épés, akkor az kamatvdagds lesz. A pénzpiaci
termékekbdl szamolt valdszinliségbdl most mdr a juliusi Ulésre gyakorlatilag

egyértelm(ien kamatcsokkentés olvashato ki.

* Az elbéz6 negyedéves beszdmoldban még azt irtuk, hogy a nyilatkozatok szerint a Fed

Jtuirelmes lesz” a kovetkez6é kamatemeléseket illetéen. A juniusi Gléshez kapcsoldédod
kozlemény ugyanakkor ezt a széfordulatot ,szorosan figyel”-re cserélte, és a
szovegkornyezetbdl vildgosan kitlnik, hogy itt mér nem a tovdbbi kamatemelésekrél,
hanem vagdsrol van szé. Beszédes tovdabbd, hogy egy dontéshozd mar

kamatcsokkentés mellett szavazott.

* AjUniusi Uléshez kapcsolédd anyagban ldthatd, hogy a tagok kamatpdlydra vonatkozé

elérejelzései ismét lefelé mddosultak, ez is nagyobb valészinlségl lazitdst jelez.

* AFed 2017 6szén hatdrozott meg egy ltemezést a mérleg fokozatos leépitésére, negyedévenként ndvekvé intenzitdssal. A havi csokkenés 2018 oktdbertél érte el

legnagyobb értékét: 6sszesen 50 milliard dollart (30 milliard dllampapir és 20 milliard jelzdlogkotvény). Decemberben még Jerome Powell elndk hangsulyozta, hogy a

mérlegleépités az eldre kijelolt palydn halad, és még nem idészerl ennek fellilvizsgdlata. Az év végi tézsdei esés, a rosszabb piaci varakozdsok és az alacsony inflaciés

nyomds hatdsdra janudrban mar finomitottak ezen az alldsponton, és marciusban bejelentették, hogy majustol az dllampapir ,nemvasarlas” 30-rél 15 milliard dolldrra

csokken, mig oktébertél mar nem varhato tovabbi mérlegszikités (csak dtrendezés a két eszkdztipuson beliil, az dllampapirok javara). A mdsodik negyedévben ebben a

tekintetben nem tortént valtozds a kommunikdacidban, tehdt oktébertdl szinte biztosan lezdrul a mérlegszkités.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA BEL- ES KERESKEDELEMPOLITIKA

@

Az USA belpolitikdban a bevandorlds-politika és a mexikoi fal épitése/kibdvitése tovdbbra is kbzponti téma, mivel ez Trump elndk egyik fontos valasztdsi igérete volt.

Az elnok népszerlsége ladthatdlag inkdbb emelkedd palydn van, a 2020-as Ujravalasztdsi esélyei nem elhanyagolhatéak.

A mdrciusban kiadott Mueller-riport nem tart fel bizonyitékot 6sszejatszdsra a Trump-kampdnystdb és az orosz kormdnyzat kdzott az elnokvalasztds sordn. A demokratdk

igy nem is nyUjtottak be bizalmatlansdagi eljardst (impeachment) az Elndk ellen, hiszen ennek keresztiilvitelének esélye ezzel tovdbb csokkent. A Mueller riport ugyanakkor

tovdbbra is beszédtéma, a demokrata politikusok probdljdk tovabbvinni a Trump elndk daltal csak ,boszorkdnylldozésnek” nevezett vizsgdalatokat.

A kereskedelmi hdbord mar masfél éve kiemelten fontos téma a tékepiacokon. A tézsdeindexek 2018-
as esésének egy jelentds részét feltehetéleg a kereskedelmi hdborus félelmek szamldajara irhatjuk,
illetve megfigyelhet6 divergencia az USA és a tébbi piac kdzt. Ez év elején a piaci szereplék
optimistdbbak voltak, és a targyaldsokrol is inkdbb biztaté kormdnyzati nyilatkozatokat olvastunk.
Mdjusban ugyanakkor Gjra negativ fordulatot vettek az események. Az amerikai fél dllitdsa szerint
Kina tébb kordbban mdr egyeztetettnek hitt pontbdl kihatralt (szellemi tulajdon védelme,
technoldgiatranszfer). Az USA elndk gyakorlatilag minden kinai importra emelt vamtétel
kiszabdsdaval fenyeget6zott, valamint Ujabb offenziva indult a Huawei ellen. Enyhlést a junius végi
G20 csucstaldalkozo hozott, ahol az amerikai és a kinai elnok taldlkozott, és a tovdbbi vimemelések
felfliggesztésében, valamint a tdrgyaldsok folytatdsdban dllapodott meg.

Mexikéval szemben volt egy komolyabb USA kirohands, majd gydzelem: Mexiko véllaldsokat tett az
USA felé irdnyulé bevandorlds elleni komolyabb fellépésre, igy a nagy vamemeléseket elkerdlte.
Eurépa sem lélegezhet fel: most az Airbus tdmogatdsa kerllt ismét teritékre, és az USA Gjra szélesebb
termékkorl vamokkal fenyegetézik. A hazdnkat is érzékenyen érinté autdbvamok tekintetében sem
lehetiink teljesen nyugodtak.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A kereskedelmi hdborus félelmek, valamint a Fed hangvételének fokozatos elmozduldsa a 4
szigoritdstol az enyhités felé a kotvénypiaci hozamok csékkenése irdnydba hatottak. A 10 éves
USA dllamkotvény hozama a mdésodik negyedév végén mar 2% alatt is volt, ami a 2018 mdsodik 3 e

felében latott csicshoz képest egy igen jelentds, 100 bazispontot meghaladd hozamesést jelent. - -
A Fed vdrakozdsokat még jobban tlikr6zé 2 éves hozam is az alapkamat sav (2,25-2,50) ald ,(’, ' //

kerdlt tartdsan, a juniust kicsivel 1,8% alatt zarta.

* A gazdasdgirecesszio jo elbérejelzéjének tekintett inverz hozamgorbe még nem alakult ki, de = =6/30/2018
p . o =—=6/30/2019 S —
tovabbra is meglehetésen lapos. ! —3/31/2019
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Mokrogozdctlsdgi ésizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az USA gazdasdgdn latszanak lassuldsra utald jelek, azonban az elsé negyedéves GDP még jol érzékelheté novekedést mutatott, a munkarerd-piac tovdbbra is erés, és a az
inflacié sem mozdult el lényegesen a céltél. Az eurdzéndra tekintve sajnos kevésbé kedvezé képet latunk, az oreg kontinensen egy érezhetéen alacsonyabb novekedési
Utemmel szembesiiliink. A GDP béviilése az elsé negyedéves adatok alapjdn 1,2% (2018-ra is ezt az értéket lattuk), a zéna motorjdnak tartott Németorszdg névekedési
szdma mindossze 0,6% volt. Az eurdzdna ipari termelése az dprilisi adat szerint is az el6z6 éves érték alatt van kicsivel (elézetesen -0,4%), de a mdjusi kiskereskedelem
bévilése is csupdn 1,3%-kal haladta meg 2018-as volument.

* A munkanélkiliségi rata lassi mérséklédése ugyanakkor folytatédott (mdjus: 7,5%). A régids kilonbségek persze tovdbbra is nagyok, Németorszdgban 4,9-5,0% kordl
ingadozik, mig Olaszorszdgban 2012 eleje utdn csak most mdjusra csokkent 10% ald ez a mutaté.

* Az inflaciét nézve 2018-ban ugyan tobbszor is kozoltek valamivel 2% feletti értéket, év végére — jorészt a meredeken csokkend olajdrak hatdsdra — mar csak évi 1,6%, idén
mdrciusra 1,4% lett ez az adat, majd egy minimdlis felpattands utdn mdjusra és janiusra 1,2%-ra olvadt az dremelkedés, ami mar az EKB céljatél (kicsivel 2% alatt)

érezhetden eltdvolodott. A maginflaciéd mdr 2018-banis 1% korll ingadozott, és idén sem latunk emelkedést.

* Tehdt az eurézéna gazdasdgi névekedése még pozitiv ugyan, de tovdbbra is inkdbb gyengének nevezhetd, és lefelé mutatnak a kockdzatok, az infldcié 2018 végétdl az

EKB céljatol lefelé mozdult. Ezek hozzdjdrultak ahhoz, hogy nem csak hogy az EKB elsé kamatemelésére vonatkozé piaci varakozdsok tolédtak kifelé, hanem most mar a

lazitdst varjak a befekteték.

Eurdzéna munkanélkiliségi rata Eurézéna inflécio
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetaris kondiciok » Az Eurépai Kézponti Bank Kormdnyzétandcsa a negyedév sordn az elézetes
L T - 10 varakozdasoknak megfeleléen tovdbbra is valtozatlanul hagyta a
2100 [ P ST 9 kamatkondicidkat, az eszkézvésdrlas a korabbi dontéseknek megfeleléen idén
Aoga | ——EKB mérlegféosszeg (bal tengely, mrd EUR) 8 mar csak a lejaré értékpapirok Ujrabefektetését jelentette.
3500 _EKBkaGtUObb tengely %) ‘ 5 * Idén a marciusi kamatdontd Ulés hozott elészor jelentbsebb valtozdsokat. Az
EKB ekkor érzékelte a gyengébb gazdasdgi novekedésre utalé adatokat és a
3000 e Ny 6 visszacsorgod inflacidt, ezért csokkentette a GDP-re és az inflaciéra vonatkozé
2500 N T 2 elérejelzéseit. Reakcioként kitolta az elsé kamatemelés idépontjara vonatkozé
2000 o -4 irGinymutatdst és bejelentette a bankok részére a hosszu tavi refinanszirozdsi
1500 3 hitellehetéség Ujrainditdsat (TLTRO 3).
1000 - L 2 * Jlniusbanis a lazitds fele tolédott a hangvétel: az alacsony kamatokra
500 | 1 vonatkozé irdnymutatds 2020 kozepéig kerdlt kitoldsra, hangsulyoztdk a
5 | | . . | 0 gazdasdgi bizonytalansédgokat (kilondsen a termelés gyengeségét), tovdbbd
L8 N 2 g 9 O 94 o g 0w o9 N o 9 elhangzott a sajtétdjékoztaton, hogy tobb tag felvetette a kamatvagds
R R & R R R R R 8 R & &8 R & & lehetSségét is.

Forrds: Bloomberg

* Mario Draghi, EKB elndk a legutébbi kamatdontés utdn tobbszor is nyilatkozott, melyekben utalt rd, hogy vannak eszkozeik az infldcids cél elérésére, amik kombindlva
kilonosen hatékonyak. Tehat a kamatvdgds mellett az eszkozvdasdarldsok Gjrainditdsa is lehetséges. Ezt az Uzenetet Olli Rehn, a Kormdnyzétandcs egy tagja is
megerdsitette.

* Pozitivan hatott még a kotvénypiacokra, hogy az EU tagdllamok tobb kulcspozicidban is megegyeztek. Az EKB élére példdul idén 6sztél Mario Draghi hivatali idejének
lejartat kovetden, a kordbbi esélyes, a monetdris lazitdst sokszor élesen ellenzé német jegybankar, Jens Weidmann helyett a nem konvenciondlis jegybanki lazitd lépésekrél

pozitivan nyilatkozoé IMF vezér, Christine Lagarde kerllhet.

Vagyonkezel6i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC | o i
A 10 éves olasz és német dllamkotvények hozamkllonbozete

* A gazdasdag lassuldsa, az ismét mérséklédd inflacid, a szigoritds utdn mar kifejezetten lazitds felé hajlé Fed és igy

o
|
1

a kamatemelést idében még tdvolabbra told, majd lazitd lépéseket belengetd EKB mind erdsitették az eurdpai
dllampapirpiacot. A német dllampapirok esetében a 10 éves lejaraton 2016 utdn ismét negativ szinteket lattunk
marcius végén. Aprilisban lezajlott egy enyhe korrekcié, de mdjusban ismét megindult a hozamcsdkkenés, ami

rekordszintre, s6t az EKB -0,4%-0s betéti szintje ald is betaszitotta ezt az instrumentumot.

tapasztalhatdk, st az olasz koltségvetéssel kapcsolatban jé hirek érkeztek (szigoribb lesz a vartndl, igy az EU-

* A perifériaként emlegetett olasz, portugdl és spanyol kétvénypiacokon jelentésebb lokdlis félelmek nem voltak 5
val a konfliktus is elkertlhetének latszik), igy ezekben az orszdgokban is jelentds erésodés bontakozott ki. PJ
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

OLAJAR

Az olajdr a koétvénypiacokat is erésen befolydsolja az infldcids varakozdsokon keresztil. Tavaly év végén hatalmas volt az esés, azonban 2019 elsé negyedévében ismét

@

emelkedé tendencia latszott, amit a részvénypiaci optimizmus mellett az OPEC kitermelés-csokkentése is tdmogatott. Az drak dprilis elejétél mdjus végéig inkdbb csak

oldalaztak, majd a kereskedelmi hdbord ismételt kiélez6dése egy gyors esést inditott, mivel a piaci szerepldk ilyenkor globdlis gazdasdgi visszaesésre, és igy az

olajkereslet csokkenésére szamitanak. Juniusban az USA-Irdn konfliktus kiélezédése, illetve egy Ujabb kézelgé OPEC (ilésrél sz6lo hir stabilizdlta, majd emelte az drakat.

A 2019 jdlius legelején tartott OPEC konferencidn végll ténylegesen dontés szliletett a kitermelés-csokkentés 2020 mdrciusdig torténé meghosszabbitdsarol.

Fontos megjegyezni, hogy az OPEC drakra gyakorolt szerepe egyre csdkken, itt Oroszorszdg mellett az Egyesiilt Allamokat kell kiildnsen figyelemmel kisérni, ahol az

olajtermelés csucsokat dont és ezzel az USA egyre nagyobb szerepld a vildgpiacon is.

Néhdany fontosabb olajdr emelkedése felé haté konfliktus:

Miutdn az USA 2018-ban kilépett az irdni atomalkubdl, szankcidt vezetett be Irdn olajkivitelére,
valamint nyomdst gyakorolt a tobbi orszagra is, hogy hasonlé lépéseket tegyen. 2018 mdsodik
felében latszott egy enyhlilés, ami segitette az olaj év végi esését, az elmult hénapokban
ugyanakkor ismét kiélezédott a konfliktus a két orszdg kdzott, amiismét az olajdr emelkedése
irdnydba hat. Irdn az USA Energialigyntkség (EIA) adatai alapjan 2018-ban a vildgon a 4.
legnagyobb olajkészlettel rendelkezik, kitermelésben a 7. helyen all.

Venezueldban (az EIA adatai szerint a legmagasabb olajkészletekkel rendelkezé orszdg 2018-
ban) elh(z6dé gazdasdgi és politikai valsag van. Az inflécié szarnyal, szdmos fogyasztdsi cikkbdl
hidny van. Az elnék (Nicolds Maduro) élvezi Oroszorszdg tdmogatdsat, mig az ellenzék vezére
(Juan Guaido) aki janudrban Venezuela ideiglenes elnékének kidltotta ki magdt az Egyesdilt
Allamokhoz 4ll kdzel. Mivel Maduro tovébbra is élvezi a hadsereg tdmogatdsdt, és Oroszorszdg
is elég keményen lépett fel, jelenleg az USA inkdbb elengedni latszik a helyzetet. A kitermelés

most kissé emelkedik, de kozel sem érte még el a tavalyi szintet.
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Ma krogozdiségi sszefoglald ) @
EGYEB PIACOK, KOCKAZATOK

* Japanban az elsé negyedévben 0,6%-os (negyedéves) novekedést regisztraltak, ami nagyon hasonlé a 2018 utolsé negyedéves értékhez. A madjusi kiskereskedelmi
forgalom évi 1,2%-o0s novekedést mutatott, a janudr havi kozel 2%-os zsugorodds utdn a havi adatok 0 kérnyékén voltak. Az ipari termelés is erésebben visszaesett
janudrban (-2,5%), utdna itt is lattunk jobb havi értékeket (mdjusi elézetes +2,3%), de a mdjusi éves statisztika igy is 1,8%-os sz(kllést mutat. A 2018-ban mar
kézzelfoghato, 1% koril ingadozd inflacié ismét mérséklédni latszik: janudrban és februdrban minddssze 0,2%-os éves értéket kozoltek, ami azért valamelyest
visszaemelkedett mdjusra (0,7%-ra). A friss élelmiszer- és energiadrakat kiszliré6 magindex egyelére viszonylag stabil, évi 0,5% lett a mdjusi érték. A monetdris politika
2019 elsé félévében nagy meglepetést nem tartogatott: az alapkamat maradt, a 10 éves japdn dllamkoétvény hozamdhoz a megcélzott 0%-os szinthez képest tovdbbra is
+/-0,2 szdzalékpont toleranciasdv tartozik. A Jegybank irdnyultsdga ugyanakkor itt is inkdbb a lazitds felé fordult. A piaci hozamszint a globdlis kotvénypiaci
erésodésben a 10 éves lejdratra -0,1% ald esett.

* Akinai piacok alakuldsat a kereskedelmi konfliktusok nagyban befolydsoljak. A kinai hatésdgok a globdlis lassuldsi félelmekre vélaszul tobb monetdris és fiskdlis lazitd
intézkedést hoztak, amitdmogathatja a jovébeli gazdasdgi névekedést. A 2019 elsd negyedéves GDP adat az elézével megegyezd, 6,4% lett, a mdjusi éves

kiskereskedelmi adat 8,6%-0s novekedést, az ipari termelés évi 5%-os bdviilést mutatott. Lassuldst inkdbb az utébbi adatban latunk.

» Atorok gazdasdgi kilatasok tovdbbra sem tul biztatéak, a 2018-as -3%-os GDP adat utdn az elsé negyedéves statisztika is évi -2,6%-ot mutatott, a janudri ipari termelési
adat éves szinten 7%-os sz(kulést mutat, aminél a jelenleg legfrissebb dprilisi szam (-4%) azért szebb. Az infldcié a 2019 els6é negyedév folyamdn latott 20% kordli
értékrél mérséklédott kissé, juniusra 16% ald kerdlt. A jegybank 24%-on hagyta az egy hetes repd kamatldbat. A 10 éves kotvényhozamok kissé mérséklédtek az elmult
hénapokban, jelenleg 16% kozelében vannak.

* A brexit kapcsdn ideiglenes megnyugvdst lattunk a mdsodik negyedévben. Miutdn az EU és Nagy-Britannia tdrgyaldsai ugyan lezdrultak, de a brit parlament tobbszori
nekifutdsra sem tudta elfogadni a megdllapoddst és igy a megdllapodds nélkili kilépés azonnali veszély lett, a 03.29-i eredeti brexit hatdridét Nagy-Britannia és az EU
kitolta, elébb 04.12-re, majd oktdberre. Itt az volt a feltétel, hogy Nagy-Britannia részt vegyen az EP vdlasztdsokon, ami meg is valdsult, és a brexit pdrtiak eléretorését
hozta. Végul a sorozatos kudarcok utdn lemondott Theresa May miniszterelnok. A jelenlegi ismeretek szerint Boris Johnson a legesélyesebb a tisztségre, aki szeretné a
megdllapoddst Ujratdrgyalni és a ,hard brexitet” komoly alternativaként emlegeti beszédeiben. Az EU egyelére nem haijlik egy érdemi Gjratdrgyaldsra, igy az

elkévetkezé hénapokban ismét az Gjsagok cimoldaldra kerllhet a brexit, és ismét befolydsolhatja a piaci mozgdasokat.
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg 2019 elsé negyedéves GDP adata 5,3%-0s redlnovekedést mutatott (2018-ban is kimagaslé, 5,1%-os éves novekedést Llattunk), kicsivel ismét

-8

-10

Forrs: Bloomberg 4]

tulszarnyalva a varakozdsokat. Elédremutatdan is jok a kildtdsok, hiszen az ipari termelés mdjusban az elézetes adatok szerint 6,1%-kal haladta meg az eléz6 év azonos
honapjdnak volumenét. A kiskereskedelemben ugyanebben a hénapban csak szerényebb novekedést lattunk (2,6%), de az Uj csalddtdmogatdsi intézkedések kdzelgd
elinduldsa okozhatott elhalasztott fogyasztast.

A munkanélkiliségi rata lasst csokkenése nem dllt meg, 3,4% lett a mdjusi adat. A mdrcius-mdjus idészakban a foglalkoztatottak dtlagos szadma elérte a 4 millié 500 ezer fét,
ami 43 ezer fével haladja meg az el6zé év azonos idészakdt. A 15-64 évesek foglalkoztatdsi rdtdja is tovdbb névekedett drnyalatnyival, 69,9%-on dllt (egy évvel kordbban
69,1% volt). A bérnévekedés a feszilt munkaerdpiacon tovdbbra is 10% kordili éves szinten alakul: az dprilisi érték 9%, ami ugyan a varakozdsoktél elmaradt, de egy igen
jelentés novekedési Gitemnek mondhaté.

Az inflacié az év elsé negyedévében ismét meredeken nétt, a juniusi adat kis korrekcidt hozott, de igy is érezheté a drdgulds: az inflaciés mutatd az elézé és megeldzé havi
3,9%-0s érték utdn 3,4% lett, a KSH altal kdzolt maginflacid is a mdjusi 4%-rél 3,8%-ra, mig az MNB Monetdris Tandcsa dltal kiemelten figyelt addszirt maginflaciéd 3,7%-rél

3,5%-ra szelidult.

Inflacid
Magyar redl GDP novekedése
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Hazai munkanélkuliségi rata
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (alapkamat, FX swap allomdny)
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FX swap dllomdany lefutdsa (mrd Ft)

2500

* Az eléz6 negyedévben szlletett még a dontés a betéti kamatldb jelképesnek tekinthetd, 10 bdzispontos emelésérél, a

masodik negyedévben a kamatkondiciék nem valtoztak. I
» Az forint likviditdst nyUjté FX swap dllomdny az elsé negyedév végi kicsivel 2000 millidrd forint alatti szintrél a marciusi - \\‘ S __EEEEESEZ
kamatdonté tlést kovetden csokkenni kezdett. Mivel az MNB-nek a bankkozi kamatokra (BUBOR) vonatkozdéan is N ke
voltak elvdrdsai, igy végul az elézetesen vartndl nagyobb likviditasszlkités volt szikséges. A swap dllomdny csokkenése 0% 3 <
egy idéleges bankkadzi likviditdsi zavar miatt megtorpant, még egyhetes eszkozt is hirdetett meg az MNB, de utébbi 3 =
kifutdsat kévetéen tovabb folyt a swap dallomdny lemorzsoléddsa. A juniusi kamatdéntés kapcsdn a kiszoritandd - _—
likviditas tovabb csékkent, ami egy jelképes szigoritdsnak foghaté fel, lényeges piaci hatdst az MNB nem is vdr. 0 e
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Makrogazdasdagi ésszefoglaléd ) ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA - FORDULAT SEM KIZART

Ha a monetdris politikdval kapcsolatos Gizeneteket nézziik, az elézé év mdsodik fele lényegében egy szigoritdsra valé felkésziilésrél szolt. Lattuk ugyanakkor, hogy a kiilsé
piacok és a nagy jegybankok milyen gyorsan fordultak. igy egydltaldn nem inkonzisztens a valtozds a magyar hozzddlldsban, ami a mdrciusi Glésen mutatkozott meg
leginkdbb eldszor. Az egynapos betéti kamatldbat 10 bdzisponttal, -0,05%-ra emelte a Monetdris Tandcs, és dontott a kiszoritandé likviditds 100 millidrdos csokkentésérdl. E
mellett kommunikdltdk a szandékot, hogy a bankkozi kamatldbak is lekovessék a betéti kamat emelését. A sajtétdjékoztatd, illetve a kovetkezé nap a sajtdban olvashatd
MNB alelnoki interju f6 Gizenete az volt, hogy az MNB elérte az inflacios céljat, és ugyan a belsé folyamatok (gazdasdgi névekedés, bérkidramlds stb.) tovdbbra is az inflacié
emelkedése irdnydba hatnak, ugyanakkor a kiilsé kérnyezet romldsa (kiilondsen az eurézéna névekedési kildtasai) dvatossdgra adnak okot. Ezért kamatemelési ciklus nem
indult, hatdrozott irdnymutatdst a kamatpdlydra az MNB nem ad, a Monetdris Tandcs az tléseken — elsésorban negyedévente, az Inflacids jelentéshez kapcsoldéddan —
attekinti a gazdasdgi és pénzlgyi folyamatokat, és dénthet a monetdris kondicidk valtoztatdsdrél. Az MNB ezzel adatfliggd ,,lizemmodba” kapcsolt.

Az inflacids folyamatok ezen kettéssége az azéta lezajlott kamatdontd Ulések jegyz6konyvének is hangsulyos eleme.

JUniusban a kiszoritott likviditas Gjabb 100 millidrd forintos csokkentésérdl sziletett dontés, ezlttal ugyanakkor a BUBOR kamatokra elvdrdst nem fogalmaztak meg. A betéti
kamatokhoz sem nyultak, feltehetéleg azért, hogy a piac ne ldsson bele ebbe az Gjabb jelképes szigoritdsba egy kamatemelési ciklust. Ami jol mutatja, hogy az EKB fordulatdt
a hazai tandcstagok nem hagyhatjdk figyelmen kiviil az az, hogy eléretekintve minden opcié az asztalon van. Ez azt jelenti, hogy a beérkezé adatok fliggvényében mar egy
Ujabb monetdris lazitds sem elképzelhetetlen. A Jegybank célja tovdbbraiis az inflacié, de mivel a ,headline” indexet a volatilis olajarak erésen rangatjdk és a jovedéki adok
fokozatos emelése is torzitja, az indirekt adoktél szlrt infldcids alapmutatd egyelbre tovdbbra is jelentds szerepet kap az inflaciés folyamatok megitélésben. Az elkovetkezd
hénapokban négy témakorre érdemes kiemelten figyelni: a vildggazdasdg lassuldsat igazold adatokra (illetve ezek hazai begylrizésére), a nagy jegybankok irdnyultsdgdra
(ismét elindul-e a lazitds), a lakossdgi fogyasztdsra (novekszik vagy legaldbbis szinten marad-e a megtakaritdsi rdta), valamint a koltségvetési politikara (az elézéleg
bejelentetteknek megfeleléen anticiklikus, azaz viszonylag szigoru lesz-e).

A kovetkez6 Inflacios jelentést szeptemberben publikdlja a Jegybank, igy a 09.24-i kamatdontd Glésig a globdlis vagy hazai inflacids kérnyezet nagymértékd és hirtelen
megvaltozdsdnak esetét leszdmitva, kevésbé valdszind fajsulyos lépés. Mivel az MNB a beérkezé adatokat a monetdris politika 5-8 negyedéves idéhorizontjdra tekintettel
értékeli, néhdny Gjabb ebbe vagy abba az irdnyba kiugré adat 5Snmagdban nem feltétlen valtoztatja meg a monetdris politika irdnyultsagat.

Mdrciusban mdr bejelentésre kerilt egy 300 millidrd keretosszeg( vallalati kotvényvdsarldsi program is, ennek keretében konkrét kibocsatds a harmadik negyedévtél varhato.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

MAGYAR INFLACIOS FOLYAMATOK

Az inflacié szempontjabdl kettdsséget figyelhetliink meg. Ez a jelenlegi jegybanki kommunikdciénak is az
egyik lényeges pontja. Ezek hatdsdnak nagysdga és idébeli szinkronja nagyban befolydsolja, hogy az
MNB folytatja-e a szigoritdst (vagy még hatdrozottabb szigoritdsba kezd) vagy ismét lazitds lesz a
kovetkezé lépés. A belsé folyamatok alapvetéen az emelkedés irdnydba hatnak és jelenleg ezek a
domindnsak, amennyiben ugyanakkor a kiilsé hatdsok begy(riznek, év vége felé az inflacio, elsésorban
az addszirt maginfldacié stabilan csékkenhet.

Belsé hatdsok alakuldsa:

+ Madr tébb mint két éve 10% korili vagy afeletti bruttd bérnévekedést latunk, a tendencia azonban
valamelyest csokkend. A kérdés, hogy az infldcids varakozdsok mennyire emelkednek és tartjdk ezt
stabilan magas szinten.

+ A csalddvédelmi akcidterv (CSOK, hitel) is noveli az elkolthetd jovedelmet.

+ Fontos kérdés, hogy a jévedelmek mekkora része keriil ténylegesen fogyasztdsra.

Kilsé tényezdk:

EURHUF arfolyam

340 4

+ A kereskedelmi konfliktusok egyelére nem latszanak
csitulni, bdr erre a 2020-as USA elnokvdlasztdshoz

kozeledve van esély.
+ Az eurbzdna még jobban érintett a lassuldsban.

« A nagy jegybankok fordulni latszanak, ismét

lazithatnak.

+ Az EURHUF darfolyam és az olajdr még a tavalyi

-1

2015
2016 -

csucsok alatt van, de mindketté sokat emelkedett idén. g
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HAZAI ALLAMPAPIR-PIAC
Allamhdztartdsi hiany (pénzforgalmi, kumuldlt, milliard forint)

Az forint dllampapirok kindlati oldaldt az dllamhdztartds pénzforgalmi egyenlege jelentésen S
befolydsolja. Az el6z6 év egészére elmondhatjuk, hogy ez nem alakult tdl jol, mivel a kormdnyzat

jelent6s 6sszegeket fizetett ki EU-pdalydzatok megelélegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak

toredékét utalta. Az év végétdl érkeztek jelentdsebb utaldsok az Eurdpai Unidtél. Az Uj év sokkal jobban -500 -

indult ebbél a szempontbél, az EU-s kifizetések egyenlege is kedvezébb, e mellett az addbevételek is
-1000 +
magasabbak a vartndl, koszonhetéen a gazdasdgi novekedésnek és az online szadmldzds hatdsdanak.

Az dllamkétvény-aukcidk jellemzéen j6 kereslet mellett zajlottak az idei elsé félévben is. Az AKK év -1500

elején jellemzéen noveli a kibocsdtdsi aktivitdst, most viszont a kedvezd koltségvetési folyamatok miatt |

ez nem volt észrevehetd. Kilonosen a kincstarjegyek esetében ladthattunk visszafogott, év elején 25-30,

-2500

Farras: Bloomberg

utdbb mdar csak 20 millidrdos meghirdetéseket, és raemelés sem volt. A 3 hénapos DKJ hozama igy

ismét 0% kozelébe csokkent.

A hosszabb lejaratokon is hozamcsdkkenést lattunk, kiilbndsen mdjusban és juniusban. Az AKK 3 és 10 R o )
, e . , , . e L. Kulfoldi allampapir-allomany
éves futamiddkre év elején Uj benchmark papirokat bocsdtott ki. Ha a régi kotvények hozamat nézzik,

akkor a 3 és 10 éves futamidére is nagysdagrendileg 80 bazispontos hozamcsdkkenést figyelhettiink e
meg. A 2027 /A allamkotvény 3% korli értéken kezdte az évet, és mdrcius végén 2,15% kozelében volt 5,000 +—
zdrdsban, a 2021/C nagysdgrendileg 1,2%-rél 0,4%-ra esett. 4,000 +—

Erdemes figyelni az EU egyenlegen tdl a csalddvédelmi intézkedések hatdsdt is, de Ssszességében év .
végéig inkdbb mérséklédé finanszirozasi igény varhaté az dllampapir aukcidkon.

2019-ben — 6sszhangban az AKK kibocsdatdsi tervével — eddig nem volt devizakdtvény-kibocsatds. A
lejaratok mellett elképzelhetd, hogy visszavdasarldsok is lesznek, az MNB 0%-os devizaardnyt tart 1,000 |

kivanatosnak, és ladthatélag a Kormdnyzat is ebbe az irdnyba hajlik.

2010
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2019 +
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Nemzetko6zi dsszehasonlitds

Allampapir hozamok 2019-ben
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok
«  Even belili lejaratokra a negyedév végén igyekeztiink alacsonyabb folydszdmla egyenlegeket tartani
Tovdbb noveltiik az éven tdli, valtozd kamatozdsu dllamkotvények ardnydt
« Az éven tuli fix kamatozdsu kétvényeket fellilsulyoztuk ezen bellil a 2020-as lejaratokat alulsilyoztuk, a hosszabb lejaratokat fellilsulyoztuk

«  Osszességében a benchmarktél a negyedév folyamdn a negyedév elsé felében kevésbé tértiink el, mig majus kdzepétdl hosszitottuk a portfélidkat

~Felaras” kotvények
Vettlnk fix és valtozo kamatozdsu jelzdlogleveleket is

- Allamilag garantdlt kétvény aukciéjan is indultunk, de az aukcién kialakult hozamfeldr az dltalunk elvartndl alacsonyabb volt, igy nem nyertiink

Részvények
+  Afejlett részvényeket (USA, Eurdpa) és a globdlis feltorekvd piaci kitettséget a negyedév sordn jérészt benchmark szinten tartottuk, kisebb mértékl taktikai pozicidkat
vettunk csak fel.

+ A magyar piacon és a tobbi kozép-kelet eurdpai orszdgban a szokdsoknak megfelelden kisebb alul/fellilsuly pozicidkkal igyekeztiink tobblethozamot elérni (példdak):

A mdsodik negyedévben lassan elkezdtink kiépiteni egy Magyar Telekom long poziciét, ugyanis a Digi és a Vodafone-UPC varhatd egyesilése dltal tdmasztott
jovébeni versenyhelyzet, valamint a kézelgé frekvencia aukcidk hatdsdra a részvény arfolyama sokat esett. Rdaddsul a kotvényhozamok is csékkentek, igy a cég
osztalékhozama egyre vonzébb.

MOL longot is épitettiink, mivel a brent-ural kilonbozet besz(ikilése és az olajarak atmeneti csokkenése nyomdst helyezett az arfolyamra.

«  Leépitettik a kordbbi Zwack long pozicidkat, mivel a NETA kiterjesztése varhatdan kedvezétlendl érinti majd a tarsasdg fébb termékeinek piacat.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Az év elején kezd6dott rali dprilis végéig kitartott, féként a dovish jegybankoknak és a vartnal erésebb Q1l-es amerikai (3,1% év/év) és kinai (6,4% év/év) GDP adatoknak
kodszonhetben. Ezt kovetéen azonban érkezett a korrekcid. Az akkori hirekkel szemben — miszerint kozeleg a kereskedelmi hdbords megdllapodds - felboritottdk a felek a
targyaléasztalt. Trump 200 Mrd dollarnyi import esetében 10-rél 25%-ra emelte a vdmot és a maradék druforgalom esetében is ezt helyezte kilatasba. Vdalaszul Kina
hasonlét épett 60 Mrd dolldrnyi drura. Kézben nemzetbiztonsdgi okokra hivatkozva tobb amerikai technolégia cég - kdztlik a Google - is bejelentette, hogy megsziinteti az
egylttmUikodést a Huawei-jel. Erre a ritkaféldfémek kitermelésének 85%-a felett rendelkezé orszdg az USA-ba torténd export korldtozdsdat helyezte kildtdsba. Fokozodott
az amerikai-irdni konfliktus is . A gyanu szerint egy tankertdmadds és egy amerikai drén lelévése is a kdzel-keleti orszdg szamldjarairhatd. A megtorld légitdmaddst véglil
lefljtak, az orszdg vezetdi ellen hozott szankcidkkal prébdlnak operdlni. Mindezek ellenére juniusban ismét északnak vették az irdnyt az indexek, Ujra a jegybanki
lazitdsokba vetett hitnek készénhetéen. A G20-as cslcstaldlkozé is hozott pozitivumot, folytatddhatnak az USA és Kina kozti kereskedelmi targyaldsok.

A kockdazatok azonban tovdbbra is nyomdst gyakorolnak a hangulatindikdtorokra. A kiilkereskedelem alakuldsdnak jobban kitett feldolgozoipari bmi-k a tengerentilon a
novekedés lassuldsdara, Németorszdgban és Kindban pedig 6sszehlzéddsra utalnak. Az inkdbb a belsé piacoknak kitett szolgdltatoi indexek kedvezébb képet festenek, igy

a kompozit mutatdk a valasztévonalat jelenté 50-es érték felett tudtak eddig maradni.

Részvényindexek teljesitménye 2019H1 Feldolgozoipari BMI-k alakuldsa Kompozit BMI-k alakuldsa
WIG20 2,2%
BUX 2,9% 65 65
TOPIX 3,8%
CETOP 20 5,0%
ISTANBUL SEN 100 57% 60 - 50
MSCI GEM 9,2%
FTSE 10,4%
EMEA 10,5% 55
MSCI EUROPE 13,6% 55
BOVESPA 14,9%
MSCI WORLD 15,6% 50 -
EURO STOXX 50 15,7%
CAC40 17,1% 50
S&P 17,3% 45
DAX 17,4%
SHANGHAI COMPOSITE 19,4%
RTS ,2% 40 + 1 } a5 | 4 |
0% 10% 20% 30% 2017.01.01 2017.07.01 2018.01.01 2018.07.01 2019.01.01 2019.07.01 2017.01.01 2017.07.01 2018.01.01 2018.07.01 2019.01.01 2019.07.01
Forrés: Bloomberg Caixin kinai feldolgozdipari BMI Caixin kinai kompozit BMI
Forrés: Bloomberg Markit eurdzénas feldolgozéipari BMI Forrés: Bloomberg Markit eur6zénas kompozit BMI
~=|SM amerikai feldolgozdéipari BMI ~=ISM amerikai kompozit BMI
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 a félévet nemcsak idei, hanem historikus cstUcsa kdzelében zdarta. Mindezt annak ellenére, hogy S&P 500 index és a munkanélkiiliség alakulésa

felmérések szerint az intézményi befekteték 2009 6ta nem voltak olyan pesszimistdk mint jelenleg, ami az 3000 12
eszkozallokdcidjukban is tikrozédik. A fébb kockdzatok kdzott a kereskedelmi hdbordt, a recesszié novekvé | ) .
esélyét és a jegybankok intézkedéseinek esetleges hatdstalansdgdt emelik ki. Ha ezek badrmelyikével

kapcsolatban pozitiv valtozds dllna be, segithetne az indexeknek Uj cslcsra torni. Az viszont tovdbbra is B °
kétségtelen, hogy a gazdasdgi ciklus a végéhez kozeledik, amit aldtdmasztanak az adatok (feszes 13 o

mindent megtesz, hogy kitolja a ciklus végét, amire a legutébbi mérsékelt inflacids adat (1,8% év/év) fényében

munkaerépiaci helyzet, hozamgoérbe invertaléddsa, fogyasztdi bizalmi indexek tetézése). A FED tovdbbra is 1000 h//1 v 4

meg is van a tere féleg, hogy az év végi varakozdst 1,5%-ra csokkentették. Egyre ndvekszik a

kamatcsokkentés esélye, amit a Bloomberg adatai szerint a piac jalius végére mdar-mdr tllzott 19(;00402 19950402 20000402 20050402 20100402 20150402 ’
magabiztossdggal, 100%-os valészinliséggel draz. Ehhez hozzd tartozik, hogy Trump tovdbbrais a monetdris .o o 200 M9 e e
élénkités egyik legnagyobb szészéléja, a jové évi valasztdsokra a gazdasdgot bomba formdban szeretné Az S&P 500 darfolyam és a fogyasztéi bizalom alakuldsa
Latni. 3000

180
A likviditds ezek szerint tovdbbra sem lesz sz(ik keresztmetszet, kérdés hogyan alakulnak a véllalati 2500 | 150
eredményvdrakozdsok. Visszatekintve az elsé negyedévre azt lathatjuk, hogy 6,4%-kal tudtdk meghaladnia 2000 120
vdallalati eredmények a progndzisokat, mikozben év/év alapon mindossze 1,26%-o0s emelkedés latszott. A 1500 %
teljes évre vonatkozdéan tovdbbra is 9% feletti EPS novekedést varnak az S&P 500 esetében az elemzdk, 1666 i@
amiben az olcsé forrdsok dltal megtdmogatott sajatrészvény vasdrldsok szerepe tovdbbrais jelentés. Ez nem o

mondhaté kiugrénak és ha folytatédik a névekedés Gtemének mérséklédése az inkdbb a defenziv o .

1990.0131 1995.01.31 2000.01.31 20050131 2010.01.31 2015.01.31
szektoroknak kedvez.
==S5&P 500 Index - Conference Board fogyasztéi bizalmi index (jobb t.)
Forrés: Bloomberg
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Stoxx 50 index és feldolgozdipari BMI adatok

4000 70
3750 | 65
3500 | /Jh"h /JL A " 60
F
3250 4 55
i
3000 V 50
2750 45
2500 40

2016.08.04 2017.02.04 2017.08.04 2018.02.04 2018.08.04 2019.02.04
==Stoxx 50 index
Markit eurézénas feldolgozoipari BMI (jobb t.)
Markit német feldolgozéipari BMI (jobb t.)

EaTr—
Stoxx 50 és a Stoxx Bank index teljesitménye idén
25%
20% -+
15% +
10% +

5% +

2018}2.31
5% |

2019.02.28 2019.04.30 2019.06.30

-10%

- Teljesitmeénykiilénbozet (spread)
Bloomberg  ===Stoxx Europe 50 index

STOXX Europe pénzligyi szektor
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A tavalyi gyenge év utdn jol szerepelnek idén az eurdpai részvénypiacok is. A Euro Stoxx 50 index 15,7%-kal, a DAX
index 17,4%-kal tudott eddig emelkedni. Dicséretes teljesitmény tekintve, hogy a globdlis problémdk mellett a brexit-
saga, az olasz gazdasdgi visszaesés, a német autdgydrtdk nehézségei és a pénzigyi szektor problémdiis fejtorést
okoznak a dontéshozéknak. Ezt a gyenge eurdzénds ndvekedési adatok (2019Q1 1,2% év/év) és a gyengélkedd BMI
értékek is alatdmasztjadk. Reményre adhat okot, hogy az elmult negyedévben nem sillyedtek tovdbb a kilpiacnak
jobban kitett feldolgozdipari indexek, azt azonban latni kell, hogy tovdbbra is a bévilést jelentd 50-es értékik alatt
vannak. Szembe 6tlé a részvénypiaci drfolyamok és az BMI adatok kdzott év eleje 6ta kialakult és azédtais vellink

maradt divergencia, ami a historikus tapasztalatok alapjdn nem szokott tudni tartésan fennmaradni.

Az EKB tovdbbra is adatvezérelt politikat folytat, még legaldbb 2020 kbzepéig nem terveznek szigoritdst, sét Mario
Draghi egy nyilatkozatban még a tovdabbi élénkités (kamatcsokkentés, eszkbzvasarlds) gondolatdt is felvetette.
Szeptemberben elindul a harmadik TLTRO program, ami lényegében a nagyobb hitelvolumen bévilést alacsonyabb
forrdskoltségekkel jutalmazza a bankokndl. Ez kedvezé a hitelfelvevéknek, a bankoknak azonban mar kevésbé,
hiszen a volumen bévilése nem feltétlenil ellensilyozza a nyomott marzsokat.

A Q1l-es vallalati eredmények a DAX esetében 9,15%-0s visszaesést mutattak év/év alapon, viszont 10% feletti
mértékben meg tudtdk haladni a pesszimista varakozdsokat. A teljes évre vonatkozdan jelenleg 19% kordili EPS
novekedést prognosztizalnak az elemzék.

Mdjusban lezajlottak az eurdpai parlamenti valasztdsok. Az euroszkeptikusok vartndl alacsonyabb népszerisége
pozitivum, a Nigel Farage vezette Brexit Part gydzelme mar kevésbé. Féként, hogy Theresa May lemonddsét

kovetdéen Boris Johnson a legesélyesebb a brit miniszterelnoki székre.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO
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A tavaly 6sszt(iz alatt évé feltorekvd orszdgok részvényei is talpra dlltak idén, bar a fejlett piacoktol eltéréen a mdjusi mélypontot kovetéen az MSCI Emerging index nem

tudott Ujra éves cslicspontja kdzelébe emelkedni. Osszességében igy is 9,2%-0s az erdsddés, amihez egyardnt hozzdjarulhatott a 10 éves USA hozam 2% kdrnyékére

torténd slllyedése, valamint az, hogy a FED irdnyvdaltdsdnak kdszénhetden a dollar ereje kifogyni latszik. A meghatdrozé jelentéségl (MXEF index 31,11%-4t kitevd) kinai

piac felllteljesité volt, a Shanghai Composite 19,4%-kal kerilt idén eddig feljebb. A monetdris- és fiskdlis stimulus mellett azonban itt is béven adédnak kockdzatok, az

amugy is lassulé gazdasdgnak tovabbi sebeket okozhat a kereskedelmi hdborl eszkaldléddsa. Szemléletes példdja ennek, hogy a szankcidk kovetkeztében a Huawei

nemzetkozi készulék értékesitése 40%-kal esett vissza, mikozben drbevételben 25 Mrd dolldarral csokkentette idei varakozdsat a cég alapitdja.

A tavaly lokdlis valsdgokkal stjtott orszadgokban (Argentina, Brazilia, Torokorszag) is stabilizalédni latszik a helyzet, de azért érdemes résen lenni, hiszen a magas politikai

kockdzat tovdbbrais ott van ezekben a térségekben. Torokorszagban példdul az AKP mdsodszor is elvesztette az isztambuli valasztdsokat, kérdéses Erdogan mit lép erre.

Az orosz piac kimagaslé teljesitményt (29,2%) tudott eddig nyUjtani idén, pedig az olaj erésédése csak dprilis végéig tdmogatta a hangulatot.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dolldrban

40%

30%

20%

10% +

0%

18.
-10% +

-20%

J‘?J 19jan.  19febr.  19¥narc.
|

argentin (MERVAL) brazil (Ibovespa)
==t6rok (Borsa Istanbul) kinai (Shanghai Composite)
«==MSCI| Emerging Index (MXEF) orosz (RTS)
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2 és 10 éves US hozamok és a dolldr index alakuldsa

35 110
30 + 105
25 = 100
2,0 4 |'\\| 95
15 4 20
1,0 + t + + + 85
17.jal. 18jan. 18,jal. 19,jan. 19jal.

Forrés: Bloomberg —10 éves US hozam 2 éves US hozam Dollar Index (jobb t.)

Az orosz index (RTS) és a brent olaj drfolyamdnak alakuldsa

1450 85
1400 80
1350 75
1300 - 4 70
1250 -+ ’ 65
1200 60
1150 4 55
1100 + 50
1050 45
1000 ; ; T

2018.12.31 2019.02.28 2019.04.30 2019.06.30

Forrés: Bloomberg Orosz index (RTS) ==Brent olaj
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids indexek idei teljesitménye
25%

20%

15% -

10%

5% N Ay
i “J\ ,»ﬁ/ A '/.\\\\/
0%

5%

-10% f } } } }
18.dec. 19jon. 19.febr. 19.marc. 19.4pr. 19.maj.

Forras: Bloomberg ==CETOP ~~WIG (lengyel) ==BUX (magyar) - PX (cseh) -~ BET (roman)

CETOP részvények teljesitménye 2019H1-ben

PGN -23,2% I

PKN Orlen -16,8% [
Magyar Telekom -4,3%
Richter -3,6% M
PZU 0,5% |
oTp 10,1%
CEZ 10,9%
moL 2,4%
Pekao 2,6%
CETOP 5,0%
Kemereni Banka W 5,2%
Moneta . 57%
HT 6,7%
PKO BP 8,5%
Krka 7%
Erste I 10,3%
BRD I 10,9%
VIG I 11,2%
Romgaz I 15,8%
KGHM N 16,4%
LV I 19,5%
Fondul I 21,2%
OMV Petrom I 32,1%
CDR 47,9%
Forrés: Bloomberg .40% 20% 0% 20% 40% 60%
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A régids részvénypiacok csak szerényebb mértékben vették eddig ki a résziket az emelkedésbdl, 5%-ot tudott
emelkedni a CETOP index. Ebben részben kozrejdtszhat, hogy bdr a régid jelenlegi gazdasdgi teljesitménye
kimagaslé Eurépdn belil, dm elébb-utdbb erre is jobban kihathatnak a fontos kereskedelmi partnernek szamité
eurdzona nehézségei. Jelenleg azonban ezt még béven ellensilyozza az erés belsé kereslet, amit a Ql-es GDP
adatok is aldtdmasztanak. Magyarorszdg, Lengyelorszdg és Romdnia is 5% korli mértékben tudott ndvekedni és
a cseheknélis 2,8%-os volt a novekedés. Amennyiben nem romlik jelentésen az 6sszkép a régids indexek év

végéig szépithetnek, hiszen az drazdsok nem tekinthetéek feszitettnek.

A PGNIiG tovdbbra is lefelé hizta az CETOP index teljesitményét. A cég fé problémdjat tovdbbra is az olajaraktdl
elszakadé alacsony gdazdr jelenti. Ennek okai féként az enyhe télbdl, a novekvé LNG importbdl és a novekedés
lassuldsa miatti keresletcsokkenésbdl adddnak. A PKN és az olajfinomitéi szektor dltaldnos gyengeségéért a
kedvezétlen ipardgi kdrnyezet tehetd feleléssé. A marzsok 6sszeomldsdért nagyrészt az ural-brent kiilénbozet
lemorzsoléddsa volt felelds, ennek javuldsdval konszoliddlédhat a helyzet. Azon cégeket, melyek upstream
tevékenységgel is rendelkeznek kevésbé érintette ez negativan. Csehorszdgban megint elékerilt a szektoridlis
kilonaddk otlete, nagy esést okozva a Moneta és a Komercni Banka drfolyamdban. Ezt kovetéen azonban
megnyugodott a helyzet, mivel ehelyett végul egy 6 Mrd koronds fejlesztési alap létrehozdsa valésul meg és ez
joval kisebb terhet jelent az érintetteknek. A CDR szdrnyaldsdhoz immdron a profitvdrakozdsok névekedése is
tarsult, igy a 35-6s Q1 végi értékérdl 22 kdzelébe csokkent a 12 havi eléretekintd P/E mutatd, ami még mindig

magas, dm egy fenntarthatébb névekedési (itemet feltételez.
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HAZAI RESZVENYPIAC

. L . L . . . L i BUX index EPS varakozds és P/E
A BUX index aprilis masodik felében a historikus csucsot jelentd 43.600 pontos szintrél lefordult és

20 4400

mdjusban a nemzetkozi hangulat romlasdval 40.000 pont ald csokkent. A régids indexekkel egytt i | - | 4160
12-havi fwd EPS (jobb

az innen indult emelkedésben alulteljesitd volt a globdlis fejlett- és feltorekvé piaci indexekhez 16 | tengely) 3800
képest. Az eléretekintd 12 havi P/E alapu értékeltségre tekintve 14% kordli diszkont lathatd az 5 #1 73500
z Ve Ve . 7 . . ’ . ’ ye ye Ve ye 12 1 T 3200
éves datlagdhoz viszonyitva, ami csékkenhet a mdasodik félévben, de az eredményvdrakozdsok ﬂw

10 + 2900
novekedésének csdkkend Uteme azért itt is dvatossdgra adhat okot. ol 546

6 + \ + 2300

4 2000
Az OTP jartidén 17% feletti pluszban is azonban innen délnek vette az irdnyt. Bar a Q1 kivaléan 21 e

0 -

+ + 1 + + 4 1 1400
08.jan. 09.jan. 10.jan. 11.jan. 12 jan. 13.jan. 14, jan. 15jan. 16.jan. 17 jan. 18.jan. 19.jan.

siker(lt (72,6 Mrd forintos profit) és szlovén lednybankkal (SKB Banka) is bévil a csoport, a szerb

Forrés:Bloombarg

devizahiteles konverzié és a TLTRO Il kamatmarzsra gyakorolt negativ hatdsa rontotta a hangulatot. . i i oL,
Fébb magyar részvények teljesitménye 2019H1

A MOL Q1-es szdmai elmaradtak a varakozdsoktol (tisztitott EBITDA 144 Mrd forint), féként gyenge
downstream teljesitmény kovetkeztében. Az ural-brent kiilonbozet helyredlldsdnak és az IMO 2020

induldsdnak készonhetben év végéig javulhat a teljesitmény. Az MTEL Ql-es eredménye vegyesen

CIGPannénia  -7,7% [l
, , .. . o .. , , . . Pannergy -5,8%
alakult, az drbevétel év/év alapl 20%-os névekedése mellett még az egyszeri 11 Mrd forintos Mtel 3,3%
frekvenciahosszabbitdsi dijat kiszlrve is csak stagndlni tudott az Gzemi eredmény a magasabb Ric',::ﬁ; -?6,61%4/]
koltségek kovetkeztében. Kozben a Digi teszt jelleggel, agressziv drazds mellett elinditotta mobil :‘;t ‘;f;
szolgdltatdsat. A Richter Ql-es szdmai gyengére sikerlltek, féként a szerializdcié miatti F— Nyofn::( Ii':?;
koltségndvekedés és termelés visszaesése kévetkeztében. Ezt eddig nem tudta ellensilyozni az FDA Aﬁ&ﬁf&: EZ’:?%
cariprazine-ra vonatkozé Gjabb indikécidban térténd jévahagydsa. A mdrciusban bekerdlt Gj BUX 6s P;:‘; 713"%42 -
index tagok (4iG, Autowallis, BIF) tovébbra is feliilteljesitéek. Ao P05 N I
-60% -10% 40% 90% 240%
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Waberers [ -48,0%

Konzum
Opimus

Forrds: Bloomberg

-13,0%
-9.1%
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Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok mindsitése

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2019.06.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2019.06.30-Gn

Portfolio Ertékpapir megnevezése Néveérték Mindsités oka

Nincs ilyen papir jelenleg.
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Utdlagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2019 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztér Kiegyenstlyozott portfoli6 - 2019 Q2

Ertékek sszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgdltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kétvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatas
nyujtasaval kapcsolatos Portfolickezelési dij 247977 761 0,15%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgdltatdas Brokeri jutalék 2018864 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 10304 319 0,01%
tranzakcidkkal kapcsolatos Kétvények, FX-ek implicit dija 24349271 0,01%
A kiegészito szolgdltatasokkal |A fenti kéltségek kdzatt nem szerepld, kiegészité szolgaltatasokkal Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak h
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kdtvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezelsi bruttd hozam mar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfolidkezelsi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélio tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2019. jalius 11.
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Utdlagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2019 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztér Klasszikus portfolié - 2019 Q2

Ertékek sszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgdltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kétvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatas
nyujtasaval kapcsolatos Portfolickezelési dij 10471179 0,15%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgdltatdas Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 384930 0,01%
tranzakcidkkal kapcsolatos Kétvények, FX-ek implicit dija 24871 0,00%
A kiegészito szolgdltatasokkal |A fenti kéltségek kdzatt nem szerepld, kiegészité szolgaltatasokkal Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak h
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kdtvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezelsi bruttd hozam mar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfolidkezelsi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélio tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdlagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2019 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kockézatvallalé portfolio - 2019 Q2

Ertékek sszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgdltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kétvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatas
nyujtasaval kapcsolatos Portfolickezelési dij 8407 475 0,15%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgdltatdas Brokeri jutalék 273882 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 656 630 0,01%
tranzakcidkkal kapcsolatos Kétvények, FX-ek implicit dija -38 826 0,00%
A kiegészito szolgdltatasokkal |A fenti kéltségek kdzatt nem szerepld, kiegészité szolgaltatasokkal Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak h
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kdtvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezelsi bruttd hozam mar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfolidkezelsi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélio tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdlagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2019 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztér Likvid - 2019 Q2

Ertékek sszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgdltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kétvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatas
nyujtasaval kapcsolatos Portfolickezelési dij 519582 0,15%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgdltatdas Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 19292 0,01%
tranzakcidkkal kapcsolatos Kétvények, FX-ek implicit dija 52917 0,02%
A kiegészito szolgdltatasokkal |A fenti kéltségek kdzatt nem szerepld, kiegészité szolgaltatasokkal Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak h
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kdtvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezelsi bruttd hozam mar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfolidkezelsi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélio tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdlagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2019 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Miikodési - 2019 Q2

Ertékek sszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgdltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kétvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatas
nyujtasaval kapcsolatos Portfolickezelési dij 3476093 0,15%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgdltatdas Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 158 692 0,01%
tranzakcidkkal kapcsolatos Kétvények, FX-ek implicit dija 405 255 0,02%
A kiegészito szolgdltatasokkal |A fenti kéltségek kdzatt nem szerepld, kiegészité szolgaltatasokkal Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak h
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kdtvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezelsi bruttd hozam mar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfolidkezelsi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélio tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdlagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2019 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Novekedési portfolio - 2019 Q2

Ertékek sszegben
Kozlendo koltségtételek (Portfolio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatdas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri| Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Koétvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfoliokezelési dij 30234595 0,15%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatdas Brokeri jutalék 458318 0,00%
nyUjtasa soran kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 1560042 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 2235276 0,01%
A kiegészité szolgaltatasokkal |A fenti kéltségek kdzdtt nem szerepld, kiegészité szolgdltatdsokkal Letétkezeléssel ng
kapcsolatos koéltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak o
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kdtvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezelsi bruttd hozam mar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfolidkezelsi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélio tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.
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