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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2020 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2020 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA GDP a mdsodik negyedévben évesitve 31,4%-os csokkenést mutatott. Ekkora negativ szdm esetében ugyanakkor

inkdbb az el6z6 év azonos negyedévéhez hasonlitsunk: igy is 9%-o0s elmaraddst latunk. A kiskereskedelmi forgalom mar
visszakapaszkodott az el6z6 évben latott szint folé (augusztus +2,6%), az ipari termelés ugyanakkor még érzékelhetd
elmaraddsban van (-7,7%). A Bloomberg dltal megkérdezett elemzdék 10.07-én 4,5% koruli redl GDP csokkenést josolnak

2020-ra. Ez kicsi javulds az el6z6 negyedévhez képest, de az latszik, hogy a V-alaku kildbalast elfelejthetjik.

* A munkanélklliségi rata aprilisban 14,7%-ra ugrott, ez azonban a legfrissebb adatok szerint 7,9%-ra mérséklédott. Az
Ujonnan munkanélkli segélyekért jelentkez6k szama az aprilis eleji kozel 7 millié férél (heti adat!) csak lassan csokkent, még
alig 1 millio ald. Jelentds lehet a munkaerd dramldsa cégek illetve szektorok kdzott, amit mutat, hogy a tartésan
munkanélkuliek szdma ilyen adatok mellett is csokkenni, vagy most legaldbbis stagndlni tudott. Ezek azonban még mindig

nagyon magas értékek a kordbbi valsagokkal is dsszemérve, és lassu kildbalds felé mutatnak.
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* Azinflacié, mint ahogy vdalsdgok sordn megszokhattuk, beszakadt. A mdjusi évesitett adat 0,1% lett, de innen emelkedést

lattunk, augusztusban 1,3%-ra ért. A PCE magindex 1% alatt is volt, de mostanra 1,6%-ra korrigdlt. Az olajaresés hatdsa

mostanra mar kezd kidrazédni, viszont a jarvany miatti kereslet-csékkenés még hat, igaz a termelés is szdkiilt. Erdekes kérdés
Munkanélkuliségi segélyért jelentkezék szdma

az agressziv monetdris politika hatasa, ez hosszabb id6tdvon emelheti az indexeket.

USA redl GDP novekedése (év/év)
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USA munkaerépiac
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk
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* Agyorsan terjedd vildgjarvany drasztikusan rontotta a kildtdsokat. Mivel a dontéshozdk

felismerték, hogy hirtelen egy mély gazdasdgi valsdg kovetkezhet be, igy nem is vartdk meg a
kovetkez6 tervezett FOMC Ulést, mdr 03.03-an 50 bdzispontos kamatvdsasrél hatdroztak,
melyet hamarosan Ujabb 100 bazispont kovetett. Ezzel gyakorlatilag 0-ba vagta a Fed a roévid
kamatokat. Ezt kovetéen mar nem volt tovabbi kamatcsokkentés, mivel a Fed lathatolag tart a
negativ kamatok kdros mellékhatdsaitol.

A jarvany hatdsara még marcius kozepén dontott a Fed az eszkozvasarlas (QE) djrainditasardl,
magas keretdsszegek meghatdrozdsdval, egy hétre rd ugyanakkor mar gyakorlatilag
korldtlannd valt a program. A vasdrolhatd eszkozok korét is kiterjesztették, igy tobbek kozt
onkormadnyzati, kereskedelmi ingatlan fedezetl és vallalati kotvényekre. Nyar éta a
kamatdontések kozleményében benne van az elkotelez6dés, hogy a kovetkezd hdnapokban az

eszkozvdsdarldasi Utemet fenntartjak.

* Augusztus végén megtortént a monetdris politikai keretrendszer felllvizsgdlata, ami fontos kovetkezményeket hoz az elkdvetkezd évekre. Egyrészt kiolvashaté beléle,

hogy a negativ kamatok tovdbbra sem preferdltak, igy a rovid kamatlabak hosszu ideig 0 szinten tartdsa mellett tartésan veliink maradhat a QE. Kamatemelést a

munkaerdpiac ismét feszessé valdsa onmagdban nem vdlt ki, csak az infldcié emelkedése. Itt a 2%-os cél marad, de értelmezése lazul, egyfajta dtlagot néznek majd a

dontéshozok (mddjat jobban nem konkretizaltdk). Ezt a keretrendszert évente finomithatjdk, a kovetkezd atfogo felllvizsgdlat a tervek szerint 6t év mulva esedékes.

* Aszeptemberi kamatdontd Glésen mdr nyomot hagytak a fentiek, a rovid kamatokra vonatkozé irdnymutatds kissé valtozott: a jelenlegi 0-0,25% szint megfeleld, amig az

USA nem éri el ismét a teljes foglalkoztatottsdgot, az inflacidé 2%-ra ér, és varhatdan kicsivel 2% folé fog kerllni. Frissitették a dontéshozok varakozasairdl készitett

tablazatot is. A GDP ez alapjdn idén 3,7%-kal csokkenhet, mig jovére 4%-os emelkedés johet (negyedévvel ezelétt még -6,5% illetve +5% szerepelt az anyagban). A
munkanélkiliség 7,6% lehet 2020-ra, mig 2021-re 5,5% (ezek tekintetében is kicsit optimistdbb a szeptemberi elérejelzés). Az infldcidés magindexet a dontéshozok év végére

1,5%-ra becslik, ami jovére 1,7%-ra emelkedhet (emelték mindkettét). A kamatok a 0-0,25% sdvban varhatdk 2023 végéig (itt annyi valtozott, hogy 2023 is megjelent).
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Makrongdosfgi osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

* A monetdris mellett a fiskdlis politika is valsdgkezeld Uzemmddba kapcsolt, és az amerikai szovetségi
kormdnyzat is jelentds koltekezésbe kezdett mdrciusban. A hatalmas kiaddsi intézkedések hihetetlen mértékl

USA szovetségi deficit/GDP (gorduld, %)

=]
&
=t

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

deficitet okoztak, ugyanakkor az ennek finanszirozdsdra megugré dllampapir-kibocsdtds sem hozta a piaci

hozamok felfelé toldddasdt, hiszen a Fed monetdris lazitdsa jelentésen novelte a keresleti oldalt.

* A 10 éves USA dllamkotvény hozama igy rekord szintre 0,5% kozelébe esett mdrciusban, a révid lejaratok (pl. 3

hénap) negativ tartomdnyban is jartak. Ezt kdvetéen mdar nagy mozgdsokat nem lattunk eddig idén: a mdrcius, a
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junius és a szeptember végi hozamgorbe szinte megegyezik, a meredekség pozitiv, tehat jelentds tovdbbi

-12

kamatvdagasok ebbdl nem olvashatdk ki.
* AFed egyelére hivatalosan nem vezette be a hozamgorbe megcélzdsat (yield curve targeting) a japdn jegybank

mintdjdara, de ha az utdbbi fél év hozammozgdsaira rdnéziink, akkor a gyakorlatban valami hasonlét latunk
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Farrds: Bloomberg

(anndlis inkdbb, mert kozben az eszk6zvdasdarldsok Uteme idében vdaltozott).
Hozamgorbe
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ELNOKVALASZTAS

* Az elnodkvalasztds november elején lesz, azonban a belpolitikai csatdrozdsok mar jé ideje felldngoltak. Politikai vita lett a

gazdasagi korldtozdsokbdl, és az USA-szerte lathatd tlintetésekbdl is probaltak tékét kovacsolni mindkét oldalon.

* Joe Biden sok szempontbdl elényds pozicioban van: egy gazdasdgi valsag, magas munkanélkiliség sosem kedvez a
hivatalban lévé erék Ujravdlasztasdanak, és elsé rdnézésre a rasszizmus-ellenes tlntetések is ellene szélnak. E mellett
Trump elnoknek nehéz egyeldre a koronavirus-jarvdany kezelését is gydzelemnek eladni, lakossdgardnyosan is rosszak az
USA adatok. Az Elndk koronavirus-fertézottsége a ,célegyeneseben” szintén nem jott jol, mert igy kiesett néhdny fontos
rendezvény, mdsrészt az ellenoldal felhaszndalhatja a kampdnyban (,lam felelétlen volt”). E mellett oktober elején

ledllitotta az Ujabb koltségvetési csomagrél széld targyaldsokat, amit szintén ellene fordithatnak.

* Viszont kdr lenne Trump elnokot még leirni, hiszen a gazdasdgot laza monetdris és expanziv koltségvetési politika
tdmogatja, és a kildbalds, bar nem V alakd, de elindult és tart. A valasztok egy része meggydzhetd, hogy a most ledllitott
koltségvetési csomag targyaldsok a megvdlasztdsa utdn egy még jobb formdban valésulhatnak meg. A tlintetések mara
lecsitultak, ugyanakkor a kapcsoldédé zavargdsok sokakban ellenérzést kelthettek. Ha a jobb oldalon lathatd
grafikonokat nézzik, akkor pedig latjuk, hogy most nagyjdbdl ott van az Elnok népszerlsége, mint amivel 2016-ban

nyert, bdr ellenfele népszerlisége magasabb, mint akkor volt.

* Piacok szempontjdbdl Biden diadala lehet a kevésbé kedvezd, hiszen szadmos addkonnyités visszaemelése varhatd
kozéptavon, ami csokkenti a vallalati nyereségességet és igy a potencidlis osztalékot. A koltségvetés ugyanakkor
feltehetéleg bdrmely esetben koltekezd lesz, féleg az elsé idészakban, és nehéz monetdris politikai fordulatot belelatni
akdr egy kormdnyvaltds esetén. A Kindval valé kapcsolat elsé ranézésre javulhat Biden-gybzelem esetén, de azt ne
felejtstk el, hogy érte mar Trumpot birdlat demokrata oldalrél, hogy tul engedékeny Kindval. A tobbi szovetségessel (pl.
Eurépa) vald kapcsolat javulhat, de példaul hazdnk szdmdara nem feltétlen, ismerve a jelenlegi vezetés jo viszonydt a
Trump kormdnyzattal.
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Makrogazdo’ségi 6ss’zefoglcl’c') ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzéona gazdasdaga 2020 mdsodik negyedévében az elézé év azonos iddszakdhoz képest 14,7%-0s esést mutatott (az elsé negyedévben még csak -3,2% lett ez a
statisztika). Az el6z6 negyedévhez képest kdzel 12%-0s a csokkenés (nem évesitve). Latszik, hogy az eur6zéndat az USA-hoz képest jobban megviselte a valsdg. Németorszdg
11% koruli éves csokkenéssel a jobbak kozé sorolhatd, az olasz gazdasdg egy év alatt 18%-ot zuhant. A Bloombergnek kozolt elérejelzések az egy negyedévvel ezelbtt
latotthoz hasonldéan 8% koruli gazdasdgi visszaesést varnak 2020-ra az eur6zéndra vonatkozdan, mig Olaszorszdgban jé eséllyel kétszdmjegyl lesz ez az érték. Az

eurdzonds kiskereskedelem augusztusban év/év alapon az dprilisi 20% korlli esése utdn magdra talalt, és az USA-hoz hasonléan mdr pozitiv tartomdnyban van (3,7%). Az
ipari termelésre még csak juliusi az adat, de ott még -7,7%-ndl tartott az eurézdna.

* Az eurdzonds munkanélklliségi rata lassu mérséklédése mdrciusig még kitartott, akkor 7,2%-ra ért. Minden bizonnyal ez sokdig egy lokdlis minimum lesz, és konnyen 10%
kozelébe érhet megint, mint az eléz6 valsdgban. Az augusztusi adat 8,1% volt. Spanyolorszdgban a munkanélkiliség valtozdsa mdrciusban meghaladta a 300 ezer fét,

aminél az dprilis csak egy hajszdllal volt jobb, mikdzben a 2008-2009-es csucsértékek havi 200 ezer korll megdlltak. Mostanra ott latjuk a javuldst, azonban a Q2-es
munkanélkuliségi rata még 15% feletti volt.

* Azinflacié a valsdg hatdsdra az eurézéndban is beszakadt, és majusra évi 0,1%-ra ért, majd kis emelkedés utdn negativ tartomdnyba esett. A magindex 0% kozelébe
csokkent. Az elsd ranézésre kicsit ijeszté értékek ellenére ugyanakkor az EKB megitélése szerint nem jelentés a defldcids kockdazat. Az inflacios dinamikdban egyébként
szerepe volt az eurd felértékelddésének is példdul a dolldrral szemben, ez azonban nydr kdzepétél mdér nem volt jellemzé.

Eurézona redl GDP novekedés (év/év) Eurézéna inflacid
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok « Madrcius kdzepén az EKB is lazitdst jelentett be, de ez nem a betéti rata tovdbbi vagdsaban
10000 EKB mérlegféssszeg (bal tengely, mrd EUR) > nyilvanult meg, feltehetdleg a bankrendszerre gyakorolt negativ hatds miatt. Kedvezébb
8000 —EKB kamat (jobb tengely, %) 4 irdnyba médositottdk ugyanakkor a kedvezményes kamatozdsu hosszu lejaratd hitel
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) (TLTRO) kamatkondiciéit. Ezt tovabb ,faragtak” az prilisi kamatdénts Glésen, igy akdr -1%
1 e d M e -3 kamattal is elérhetd lesz az aktivan hitelezé bankok szamara. Egy Uj, kifejezetten
valsagkezelésre inditott hiteleszkozt (PELTRO) is létrehoztak.
4000 2
* Ezen felll marciusban egyszeri 120 millidrd QE 6sszegrdél dontottek, majd mivel a [épések
2000 1 lathatélag nem gydzték meg a piacokat (az eurdpai dllampapir-hozamok jelentésen
emelkedtek), hamarosan Ujabb 750 millidrd eurds kotvényvasdrldst hirdettek (PEPP), amely
0 . r . - - 0 pa , e Ve . . e . . 7 e e e ee . Ry
S 5 8 8 S 5N ;o S o o o allampapirokra és vallalati kotvényekre is irdnyul, és az orszdgok kozotti allokdcid is
2000 & &§ F 8§ R R R I 8 A I I’ AEA . szabadabb mint az eddigi QE-k esetében volt. Az utébbi eszkdz keretdsszegét juniusban

1350 millidrdra emelték. A PEPP vdasdrldsokat fél évvel, legaldbb 2021 nyardig kitoltdk.

Forras: Bloomberg

* Szeptemberben nem vdltoztak a kamatszintek, és az eszkozvAsdarlds 6sszegén sem emelt a Kormdnyzétandcs. Utébbi esetében lehetett hallani emelésre vonatkozé piaci
varakozdsokat. A dontést kovetd sajtotdjékoztatd is kicsit ,héjdnak” hangozhatott, mert a felértékelddd eurdval kapcsolatban nem volt hatdrozott reagalds, és a defldcids
veszély csokkenésérdl is esett sz4. Ettl még természetesen az Eurdpai Kozponti Bank folytatja a nagyon tdmogatd monetdris politikat, és néhdny nappal a sajtétdjékoztatd
utdn az EKB vezetd kdzgazddsza is lényegében finomitott az elhangzottakon.

* Aszokdsos negyedéves menetrend szerint az EKB is frissitette a gazdasdgi elérejelzéseket szeptemberben. Az idei évre 8% GDP csokkenést varnak, amit jovére 5% bdviilés
kovethet (legutdbb ezek rendre -8,7% és 5,2% voltak). Az inflacié 2020-ban 0,3%, mig 2021-ben 1% lehet (utébbit emelték 0,8%-rél).

* A Német Alkotmdanybirésdg mdjusi kifogdsa (mely megkérddjelezte az EKB eszkdzvdasdarldsok jogossagdt) az augusztusi hatdridé elétt megnyugtatéan rendezédott. Ha a
kérdésekre az EKB, illetve a német Bundesbank nem tudott volna érdemi valaszt nydjtani, azzal a német kozponti bank kieshetett volna az eszkozvasdarldsok egy részébdl,

ami az eurézéna egységes monetdris politikdjat alapjaiban dsta volna ald.
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EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* A gazdasdg lassuldsa nyomdn mdar 2019-ben jelentés német hozamcsokkenést lattunk. Ez gyorsult be miutdn egyre ¢ -

A 10 éves olasz és német allamkotvények hozamkulonbozete

rosszabb hirek jottek a jarvannyal kapcsolatban. Igazi zuhands mdrcius elején volt, amikor a vildg jegybankjai
egymasra licitaltak a lazitdsi [épésekben. A 10 éves dllamkotvény hozama 03.09-én -0,9%-re ért napon belll. Ezt
kovetden, ahogy a koltségvetési tervek miatti magasabb kibocsdtdsokat is belekalkuldaltak a befekteték, az EKB

kezdeti [épéseivel kapcsolatban pedig csalédottak voltak, visszaemelkedett a hozam. Az EKB vasdarldsai ezutdn

lathatélag stabilizaltak a piacot, igy az elmult fél évben mar kisebb mozgdsokat lattunk. 2 IH /

» A perifériaként emlegetett olasz és spanyol kotvénypiacokon kicsit mds volt a helyzet, mint a menekUléeszkozként

tartott német Bund esetében. Elmaradt a marcius eleji rali, majd marcius kozepén a globdlis kockdzatkerilés és a o
lokdlis virushelyzet miatt jelentés hozamemelkedést szenvedtek el, a német allampapirokhoz képest a = g 8 28 2 g8 2 3 2 g 8
™~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Forrés: Bloomberg

hozamfeldrak tadgultak. Késébb az EKB Ujabb kotvényvdasarldsi programjanak (PEPP) meghirdetése, majd emelése

és a technikai feltételek lazitdsa megforditotta a folyamatot, ereszkedtek a hozamok, visszasz(klUltek a spreadek.

Most ezeken a piacokon is viszonylag kis napi mozgdsokat latunk. Allampapir hozammozgdsok 2020-ban (német)
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AZ UJ TIPUSU KORONAVIRUS TERJEDESE

A koronavirus gyors terjedése Kindban kezdédaott. Itt igen drasztikus médon zdartdk le a fertézott terlileteket, korldtoztdk az emberek szabad mozgdsat. Ezért februdr végére
mar jelentésen csokkentek az Uj megbetegedések, és népességardnyosan a jelentett kumuldalt megbetegedésszdm rendkivil alacsony maradt. A fokozatos Ujranyitdst
kovetben igy a gazdasdg is elkezdhette a kildbaldst. Kindbol azéta sem érkezett hir jelentés mértéki megbetegedésrél.

Eurépa, majd az USA lett a kovetkezd gbécpont. Az oreg kontinensen belll a déli dllamok, kilondsen Olaszorszag volt leginkdbb érintett, az egészséglgyi rendszer
talterhelddott, és igy ott voltak szikségesek a legszigorubb korldtozé intézkedések. Németorszdg kevésbé volt érintett, a régionk pedig meglehetdsen jél atvészelte a
megbetegedés elsé hulldmdat.

Nydr végével az esetszamok ismét emelkedni kezdtek viladgszinten. EzGttal azonban a régidnk érintettsége is jelentésebbnek tlnik. A kormdnyok vildgszerte prébdljdk elkertlni
az Ujabb jelentds korldtozdsokat, de az latszik, hogy a kérhdzi ellatottak szadmdnak emelkedésével erre egyre tobb esetben rakényszerllnek. Latszik ugyanakkor a
fokozatossdg elve, tehdt egyeldre az elsé hulldmndl latott napi megbetegedéseket sok esetben meghaladd esetszadmok nem okoznak akkora gazdasdgi kdrt. Az viszont

kétségtelen, hogy a mdasodik hulldm az altalaban reméltnél kordbban jott, és jelentds mértékd, igy egyelére nem nyugodhatunk meg gazdasdgi téren sem.

A védoboltdas terén mar voltak pozitiv hirek, de megbizhatd és széles korben elérhetd vakcindra még negydéveket kell varni. A kérhazi terdpia ugyanakkor fokozatosan fejlédik.

100 ezer lakosra jutd megbetegedések (kumuldalt)
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REGIOS PIACOK

A lengyel jegybank mdrcius kdzepén 50 bdazisponttal, 1%-ra csdkkentette az alapkamatot és dllampapir-vasdrldst is hirdetett. Aprilis elején Gjabb 50bp-os lépésben
csokkentették a kamatot. Mdjus végén pedig a piacokat meglepve 0,1%-ra vagtak a kamatot, amit azéta is tartottak. A kormdnyzat marciusban a GDP 10%-dara ragé

s s

atfogd csomagot jelentett be, amit késdbb bdvitettek.

A cseh jegybank madrciusban 50bp-tal, majd Ujabb 75bp-tal csokkentette az irdnyadd kamatdt. Megteremtették a lehetdéségét az dllampapir-vasarlasoknak is. Mdjus
elején Ujabb 25bp-os lépéssel az alapkamat 0,25%-ra ért. A bejelentett cseh kormdnyzati program a GDP kozel 20%-dra rlg, nagyobb részben garancianyujtast tartalmaz.
A romdn nemzeti bank mdrciusban 50bp-os vagdst hajtott végre, és allamkotvény-vasdarldsrél is szlletett dontés. Mdjus és augusztusban Ujabb 25-25 bdzispontos lépések
utan 1,5%-ra kerult az alapkamat. A romdn koltségvetésnek kisebb volt a mozgdstere, igy koltségvetési csomag sem éri el a régids szintet.

Torokorszag mdrcius-mdjusban 6sszesen 250bp-tal mérsékelte a kamatdt. A deviza gyors leértékelddése, a romld kilsé egyensuly és a kétszdmjegyl inflacié ugyanakkor
szeptember végén 200 bdzispont emelésre késztette a torok jegybankot. A piacokat ez még lathatélag nem nyugtatta meg teljesen. Az ipari termelés mindenesetre

juliusban mar pozitiv volt év/év alapon, az infldcié nem né és a folyé fizetési mérleg alakuldsa sem olyan ijesztéd mar. Az USA-Torok viszony ugyanakkor sokat romlott.
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AZSIA

* Japdnban a jarvany terjedése — részben koszonhetdéen annak, hogy a japdn kulturdnak a tavolsdgtartds eleve jobban része — viszonylag lassu volt, azonban a
vészhelyzet bejelentését 6k sem tudtdk elkerllni. A fiskdlis csomag a GDP 20%-dra volt tehetd. A Bank of Japan nem csokkentette tovdbb a -0,1%-os
alapkamatot és a 10 éves kotvény 0%-os célhozamdt, de természetesen lazitd intézkedéseket itt is hoztak, jécskdn megemelték az eszkozvasdarldsokat és Uj
hitelprogramot is inditottak.

A kinai hatosdgok az elsé negyedév végén mar folyamatosan oldottdk fel a virus terjedésének lassitdsdra hozott rendelkezéseket, és fiskdlis valamint monetdris
stimulusokban sem volt hidny. igy a termelés fokozatosan Ujraindult, egyediil mdrciusban regisztraltak sz(ikiilést év/év alapon, augusztusban mar 5,6%-kal
haladta meg a volumen az egy évvel kordbbi értéket. Ev elejétdl kumuldltan mdr augusztustél magasabb volt a termelés 2019 hasonlé idészakdhoz képest. A
fogyasztds azonban nagyobb Gtést kapott. Az augusztusi havi adat mar legaldbb enyhén pozitiv, de a janudr-augusztus még igy is 8,6%-os elmaraddasban van.
Az elsé negyedéves GDP-vdaltozds még -6,8% volt év/év alapon, ami szadmos fejlett piaci orszdghoz képest nagy visszaesésnek tlnik, de ne felejtsik el, hogy
Kindban kordbban futott fel a jarvany, hamarabb tortént és drasztikus volt a lezards. A mdsodik negyedévben viszont mdr sokkal kevesebb volt a korldtozds,
igy ez az idészak mdr jelentésnek nevezhetd novekedést mutatott (3,2%). Az év egészére jelenleg gazdasdgi novekedést var az elemzdk tobbsége, ami a
Bloomberg felmérésének medidnja szerint 2% koruli lehet majd. Kina egyébként a jarvannyal kapcsolatos védekezéssel 6sszefliggésbendiplomadciailag is

mélyitette a kapcsolatat szdmos orszdggal. Egyedil taldn az USA-val kapcsolatban lathattunk tovabbi romldst.
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg az elsé negyedévben egy szépnek mondhatd évi 2,2%-os redlnovekedést ért el, viszont a mdsodik negyedév ennél lényegesen rosszabb lett, 13,6%-0s
csokkenésrdl szadmolt be a KSH. A két negyedév egyltt nézve nem mondhaté se szépnek se katasztrofdlisnak eurdpai viszonylatban. A Bloombergnek beszédmolé elemzék
hazdnk esetén az Eurézéndndl jobb, de a negyed évvel ezelbttinél rosszabb elérejelzést kdzoltek, most -5,5% a medidn progndzis (a szeptemberben frisstlt 2020-as MNB
elérejelzés is e korul alakul, amit egy hasonlé nagysdgrendl ndvekedés kovethet jovore). A kiskereskedelem dprilisi bé 10%-0s csokkenés utdn mdjustél 0% koril ingadozik
(elézb év azonos hénapjdhoz viszonyitva), az augusztusi adat -0,7% lett. Az ipari termelés ennél 6sszességében kedvezétlenebbul alakult: a nagy ledlldasok, valamint az
autdipar globdlis gyengélkedése miatt az dprilisi kozel -37%-0s év/év augusztusra tudott csak kdzel O-ra érni.

* Alegutolsé munkanélkiiliségi rdta enyhe csokkenést mutatva 4,6% lett, a foglalkoztatottsag is ndvekedni tudott kissé az elmult honapokban, ismét 70% kozelébe ért. A képet
arnyaljdk a részmunkaidébe bejelentettek illetve munkdjuk aldl felmentettek, igaz ez mds orszdgokban is korldtozhatja az adatok értelmezését. A jaliusi éves bérndvekedés
magas (10,8%), de tartalmaz egyszeri hatdst (egészséglgyi dolgozdk jutalma), illetve Gsszetétel-hatdst (alacsony jovedelmiek nagyobb szadmban veszitették el dllasukat).

* Az infldcié julius-augusztusban a toleranciasav felsé értéke kdzelében volt, szeptemberre csdkkent kissé vissza, 3,4%-ra. Kozben a maginflacié 4%-ig tudott ereszkedni, de
egész éveben eddig nem voltak ennél alacsonyabb értékek. Az addszlrt maginflacid 4% feletti értékekrdl augusztusra szintén csokkent (3,5%-ra). Elére tekintve az MNB-hez
hasonldéan volatilis infldcidés adattal szdmolhatunk. A jegybank a kordbbi hénapokhoz képest most évatosabb az infladcidval kapcsolatban. Kézéptdvon a dezinflacids

hatdsokat erésnek érzi (emelkedd munkanélklliség és megtakaritdsi rata), de a jarvannyal kapcsolatos lezdrdsok keresleti-kindlati hatdsa névelheti az inflaciét rovid tavon.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és révid hozamok MNB hiteltenderek és eszkozvasarldsok
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Adatok forrdsa: MNB

* Az MNB év elején a forint likviditast nydjté FX swap dllomdnyt magas szinten tartotta, igen laza monetdris kondiciokat teremtett. A forint ebben a kérnyezetben tovdbb
gyengult. Mdrciusban a vilagjarvany hatdsa az MNB-t a monetdris politika dtalakitdsdra késztette. Szamos intézkedéssel javitottdk a bankok téke- és likviditdasi helyzetét. A
forint hirtelen gyenguilését egy Uj 1 hetes betéti eszkozzel (ezdaltal a rovid kamatok emelésével) normalizaltdk aprilisban. Ezt a késébbi kamatfolyoséd-tagitds is erdsitette. A
hazai gazdasdgi kildtdsok romldsa, az inflacids folyamatok fékezddése, valamint a régids jegybankok tovdbbi lazitd épései hatdsdra a nydron a piaci szerepldk jo részét
meglepve két |épésben Osszesen 30 bdzispontos alapkamat-csokkentésrél hatdroztak, amit nem kovetett a kamatfolyosd valtozdsa. Az FX swap eszkoz jelentdsége
ugyanakkor jelentdsen csokkent.

* Nyadr végétdl globdlisan is nétt a bizonytalansdag (ismét ndvekvd fertézésszamok, lassuld gazdasdgi kildbalds), a hazai inflacié magas volt, igy a forint is Ujabb gyengilésnek
indult. A kedvezétlen inflacids hatdsok megelézésére az MNB a kamatdontést kovetd tenderen megemelte az egyhetes betéti kamatot 15 bdazisponttal. Itt igazabdl nem a
mérték volt a fontos, hanem, hogy mutassa a jegybank az inflacids cél fontossagdt. E mellett az MNB Uj, euré likviditdst nydjtd swap-ltgyletekkel megakaddlyozta a rovid

hozamok szokdsos negyedév végi zuhandsat. A forint viszonylag gyors leértékelédése igy megtorpant.
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ATALAKULT A MONETARIS POLITIKA

Uj eszk6z6k

1 hetes betéti eszkoz: célja, hogy a bankkaozi likviditdst lekotve a jegybanki cél kozelében tartsa a rovid hozamokat. A kamatlab kilonbozhet az alapkamattdl, amivel az
MNB nagy rugalmassdgot kap: gyakorlatilag hetente donthet a rovid kamatok szintjérél. A bevezetés a BUBOR hozamokat és egyébrovid pénzpiaci kamatokat/hozamokat
a kamatfolyosé aljardl felfelé tolta, ami nagyban hozzdjdrult a forintdrfolyam stabilizaldsahoz. A jelentds allomdany (2000-2500 milliard) seqiti az eszkdz hatékonysdgdat.
Hosszu lejarata fedezett hitelek: ezek révén az MNB a hosszU hozamokat is konnyebben tudja befolydsolni. A f6 cél, hogy a bankok részére kedvezé, lejdratig fix, hosszu
futamidej hitelt biztositson, ezzel tdmogatja a hitelezést, de 6sztonzét teremt dllampapirok vasarlasdra is. Az eszkoz tobb lejaratra is meghirdetésre kerll: 3-6-12 ho, 3 és 5

év, azonban a befektetdi és a jegybanki érdeklédés is inkdbb a hosszabb lejdratra koncentralddott, igy szeptemberre az MNB 3 és 5 évre szlkitette a meghirdetést.

Eszkozvasarlasok: igen széles kor( lett (vallalati kotvény, jelzaloglevél, allampapir, dllamilag garantdlt kotvény - részletek késébbi oldalakon).

Kordabbi eszkozok

Alapkamat: a 3 honapos betét bevezetése utdn az MNB-nek kifejezett célja volt az irdnyadé eszkdzben elhelyezett dllomdny leszoritdsa. 2018 végén a kotelezd tartalékokra
fizetett kamat lett az alapkamat. Mivel ez az dllomdny a kordbbiaktél nagysdgrenddel elmaradt, igy az alapkamat sokat veszitett jelentéségébdl. A juniusi kamatdontéssel

latszott ennek a trendnek a vdltozdsa, azonban a szeptember végén alapkamattél eltéritett egyhetes betét és fedezett hitel kamatok ezt a torekvést felulirtak.

Kamatfolyosé: az MNB a kordbbi -0,05%-0,9% kamatfolyosét -0,05%-1,85%-ra valtoztatta dprilis elején. Ez leginkdbb Uzenet értékkel birt: a piaci rovid kamatok alacsonyak
voltak a Jegybank szemében. Az 1 hetes betéti eszkdz alkalmazdsdaval a-0,05%-os betéti szint mdr nem effektiv, viszont az egynapos fedezett hitel 1,85%-ra emelése

megnovelte az MNB mozgdsterét, hogy a bankkozi kamatokat sziikség esetén az alapkamat félé vigye.

FX swapok: az MNB FX swapokkal névelte a forintlikviditdst, ennek egy részét végul mar csak a kamatfolyoso aljan tudtak elhelyezni a piaci szerepldk (,kiszoritott
likviditas”). Az egyhetes betét bevezetésével ugyanakkor az FX swap dllomdany kamatbedllitd szerepe lecsokkent, nem cél mar a kamatok sdv aljan tartdsa. Az MNB az
eszkdzt tovdbbra is meghirdeti hétfénként, de megcélzott likviditdst mdar nem kozolnek a kamatdontések sordn. A forintot az utébbi idészakban jelentésen gyengitette a swap
piac negyedévek végén megfigyelhetd likviditas-szlkulése, amely a révid forint hozamok idészakos esését okozta. Ezt ellensilyozandé szeptember végén az MNB nem

hirdetett meg forint likviditdst nyUjté FX swapokat, viszont rovid devizalikviditdst nydjtd swapokat igen. Ezzel most szeptemberben sikerult is kezelni az emlitett anomdliat.
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GYORSAN VALTOZO ALLAMPAPIR-FINANSZIROZAS

Az dllamaddssdg-kezelésben a kordbbi prioritdsok még fenndlnak, azonban a valsdg neheziti ezek betartdasat:

Az allamaddssag/GDP mutatd csokkentése idén nem lehet cél, mivel finanszirozni kell azokat a kormdanyzati
valsagkezeld programokat, amely a munkanélklliség emelkedését és a gazdasdg visszaesését ellensulyozza,
mikozben az addbevételek is esnek. A decemberben kiadott 2020-as kibocsdtdsi tervet igy mar tobbszor
modositottdk (legutdbb augusztus végén), mivel nétt a koltségvetés hidnyterve, és igy a finanszirozdsi igény.

A devizaardny csdkkentését az MNB az elmult években nagyon fontosnak tartotta, és a PM-et/AKK-t is siker{ilt
meggydzni. Idén év elején is sok devizakotvény jart le és visszavételek is voltak. A mdsodik negyedévben
megvalosult devizakibocsatdsok (3,5 millidrd eurd) utdn még 500 millié eurdonyi szamurdj kotvénykerilt piacra a
harmadik negyedévben. Még elképzelhetd kibocsatds, ha révid devizakdtvényt is vesz vissza az AKK, de ez mar a
devizaaddssag-allomanyt alapvetéen nem befolydsolja. Hitellehivdsok novelhetik még a devizaaddssagot év
végeéig, de az év elején mar kommunikdlt maximum 20% devizaardnyt nem tervezik atlépni.

A lakossdgi kotvények értékesitése most alacsonyabb Utemben zajlik, mint kordbban, bar a médositott tervek
felett alakult az elmalt hénapokban. A romlé gazdasdgi korilmények kézepette a kockdzatkeriildk egy része
inkabb készpénzen/szamlapénzen ,Gl", a vallalkozé szellemlek a hatalmas monetdris/fiskdlis csomagokkal

megtdmogatott részvénypiacot részesithetik elényben.

Ezeket 6sszeadva alakult Ugy, hogy a forint intézményi kibocsatasokra lényegesen nagyobb szerep hdrult idén,
mint amit év elején gondoltunk. A megnovekedett kibocsdtdsi aktivitds miatt az dllamkotvény aukcidk
gyakorisdaga dprilistol kéthetirdl hetire valtozott, és a 15-20 éves futamiddkre kevesebb kibocsdtdst terveztek, mint
2019 masodik felében. Azt azonban érdemes Latni, hogy az AKK az idei tervvel most mdr jol dll, év végéig mar

konnyen kényelmesebb helyzetben lehet, mint az elmult hénapok esetében.

Egyelére a 2019-ben mar elkezdett futamidé-hosszabbitdsi stratégia még érvényesilni latszik.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC

A DKJ-aukciék az évet a magas bankkdzi likviditdsnak kdszénhetéen nagy érdeklddés és alacsony, 0% koriili hozamok mellett kezdték. Aprilis elején viszont a benyuijtott
ajdnlatok 3 és 12 hénapra el sem érték a meghirdetett mennyiséget, a hozamok pedig 1% folé kerultek. Ezt kovetéen fokozatos megnyugvds volt tapasztalhatd, és a DKIJ-
hozamok ismét a 0 szinthez értek kdzel. Augusztus végétél a kiugrd inflacié és a gyengiild forintarfolyam mellett a révid hozamok ismét feljebb kisztak. Az AKK a DKJ-

kibocsatast lathatélag tovdbbra is visszafogja.

A fix dllamkotvények esetében is hasonld volt a tendencia. Példdul mdrcius 12-én a 10 és 20 éves kibocsatdst az alacsony érdeklédés miatt torolni kellett. A mdsodpiacon is
jelentds hozamemelkedést lattunk ekkor, és amit a napi grafikonok nem is tudnak megragadni, az a napon bellli volatilitds megugrdsa, és a vételi és eladdsi hozamok kozti
kllonbség novekedése, azaz a kereskedés ,draguldsa”. A fordulatot az MNB Uj hosszU hiteleszkdze hozta, igy 03.26-dn mdr az évatosan meghirdetett aukcion mindkét
k&tvényre egészséges volt a tlljegyzés, és meg is tudta emelni a kibocsatott mennyiséget az AKK. Ezt kdvetden tovdbb javult a helyzet, amit az MNB allampapir-vasdrldsi
programja is segitett mdjusban. A Jegybank ugyanakkor mdjus folyamdn fokozatosan csokkentette, majd gyakorlatilag ledllitotta a programot. Ez némileg elbizonytalanitotta
a kotvénybefektetdket, igy a hosszabb dllamkotvények hozamai kissé emelkedtek junius-juliusban. A likviditas ugyanakkor mar helyreallt. Jalius végén az MNB 6vatosan
Ujrainditotta a 10 év feletti futamidejl dllampapir-vasarldsokat, hogy ezzel tdmogassa a hosszu dllampapirok kibocsatasat. A mennyiségeket azéta heti 40 milliardra emelték,

a szeptemberi kamatdontd Ulés alapjdn ez tovdbb novekedhet. Ez segiti a hozamgorbe laposoddsat.

Allampapir QE
A vdltozé kamatozdsu kotvény esetében is aukcidrdl aukcidra csokkent a benydjtott ajanlatok 180
mennyisége dprilisig. Ez utdn itt is normalizalédott a helyzet, de az is lathatd, hogy a valtozé 160 |
kamatozdsu kdtvény kibocsdatdsa nincs az AKK fokuszdban, és a befektetdi igény is korlatozott rd. 140 bilaterdlis  ® aukcio
Devizds dllampapir-kibocsétdsban jelentds volt idén az aktivitas. Aprilis végén egy 2026-0s és egy 120
2032-es lejdratd eurds allampapir kerllt kibocsdtasra, 1-1 millidrd névértékben, junius elején 2035-6s 100
1,5 milliard eurdnyi zold kotvény kovetkezett. Ezutdn a szeptember 11-én sikeres japdn jen 80
kibocsatast (szamurdj kotvény) lathattunk. Itt a négy sorozatbdl kettd volt zold kotvény. Ez fontos 60
eredmény, mivel Magyarorszdg lett az elsé kulfoldi allam, amely zold kotvényt bocsdtott ki a japdn 40
piacon. 20 -
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

A jelzdlogleveleket nézve a Takarék Jelzdlogbank rendszeres szerepld, mig a tobbi kibocsatd csak alkalomszerlen lép piacra. A jelzdloglevél-piacon a feldrakban latszik a
negyedév sordn inditott jegybanki jelzdloglevél-program hatdsa, az aukcids dtlagos dllampapir feldrak a jegybanki vételek miatt negativba fordultak, és a maximalis feldrak is

jelentds csokkenést mutattak. A kibocsdtdi aktivitds ennek ellenére dsszességében még mindig inkdbb kicsit visszafogottnak mondhaté.
Az MNB a mdsodpiacon is elkezdte a jelzdloglevél-vasarldsokat mdjustdl, a heti 6sszeg jellemzéen 5 milliard forint.

Az MNB idén is folytatta az NKP programot, sét kiterjesztették a futamidét és megnodvelték az egy szereplével szembeni maximdlis jegybanki kitettséget, majd emelték a
program keretosszegét is. Folyamatosan érkeznek a kibocsatdasok, Uj kotvény a harmadik negyedévben is kerult piacra. A kibocsdtdsok elérhetésége azonban sokszor
korldtozott, a nagy cimletértékek nehezitik az évatos, jol diverzifikalt portfélid kialakitasdt, az MNB szerepvdllaldsa pedig erésen lenyomja az elérhetd dllampapir feletti
hozamfeldrakat. E mellett a mdsodpiaci forgalom is csak lényegében az MNB vasdarldsaira korlatozdédik, az arjegyzések nagyon évatosak, a futamidd pedig vallalati

kotvényekhez képest jellemzden hosszabb, sokszor 10 éves.

Mdjusban az MFB 2025-0s lejdratu fix kamatozdsu kotvényt bocsatott ki, 35 millidrd névértékben. A nagy érdeklédés miatt azonban a hozamfeldr az dllampapir felett
minimdlis volt. A 3. negyedévben dllamilag garantalt kibocsdtds nem volt. Az év hatralévd részében ugyanakkor a kibocsdtéi aktivitds szempontjdbdl felfutdsra szamithatunk,
mivel az MNB oktéber elején bejelentette, hogy az dllamilag garantdalt kotvények piacdra is belép vasarldként.

NKP vasarlasok (milliard Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Tovabbra is féként a koronavirussal kapcsolatos hirek, ezek gazdasdgi hatdsai, valamint az ezek enyhitése érdekében hozott kormdnyzati és jegybanki intézkedések
hatdroztak meg a kereskedést idén. Ql-ben a jarvdany globdlis terjedése és a szigoru korldtozé intézkedések gazdasdagi hatdsdra indult sell-off véget vetett a 11 éve tartd
bikapiacnak. Ezt kovetden a dontéshozdk komoly eréfeszitések aran stabilizaltak a helyzetet. A mentécsomagok sok ezer milliard dollarral novelték a globdlis likviditdst,
ami a gazdasdagok Ujranyitdsa dltal fokozott hangulattal pdrosulva Q2-ben széles kdrben megemelte a részvénydrakat. Ezt az alacsony, vagy éppen negativ
(redl)hozamszintek is segitették, aminek kovetkeztében a redleszkozoknek (részvény, ingatlan, nyersanyag) nemigen maradt alternativdja. Q3-ban mdr szelektivebbé
vdaltak a befektetdk. Inkdbb csak a technolégia szektor szerepldi tudtak érdemi emelkedést felmutatni, amit a mogottes folyamatok (social distancing, home office,
digitalizdcio) is tdmogattak. Az 6sz érkezésével a jarvany Ujbdl felldngolt. Tovdbbra is az USA, Brazilia és India a legfertézottebb régid, mikozben Eurépdban is megjelent
a masodik hullam. A politikusok a Q2-ben elszenvedett hatalmas gazdasdagi kdrokat latva mar évatosabban bdnnak a korldtozdsokkal. Erre a felkészultebb egészségugyi
rendszer is hivatkozdsi alap. Azonban ha tovdbb romlik a helyzet muszdj lesz cselekedni, hiszen a félelem akdr korldtozdsok nélkul is visszavetheti a fogyasztdst és az

Uzleti bizalmat. Tartés megolddst mdarpedig csak az oltdanyagok tomeges megjelenése jelenthet, amit jelenleg inkdbb csak a jové év mdsodik felére varnak.

Részvényindexek teljesitménye 2020 YTD 10 éves amerikai hozam és a fogyasztdi arindex MSCI World index és a globalis kompozit PMI alakuldsa
BUX -28,6% % =10 éves US dllampapirhozam (%) Inflacié (%; év/év) 2600 70
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 Q3 sordn Uj historikus csUcsra tudott emelkedni és 3.600 pont kozelében is jart, igaz a szeptemberi Amerikai indexek idei teljesitménye

50%

korrekcié utén a negyedévet mar a februdri 3.390-es cslicspont alatt zdrta. gy is 8,47%-kal tudott emelkedni a
40% +

negyedévben, ezzel 4,1%-0s pluszban jar idén. Ez tovdbbra sem a r6zsds gazdasdagi helyzetnek, sokkal inkdbb a = =Dow Jones =Nasdaq ==S&P 500 /\1 g

Jkegyelt” technoldgiai szektor magas sulydnak koszonhetd. Szemléletes, hogy a Nasdaq index 30,75%-0s M W

20%

emelkedésen van tul idén, mikozben a féként tradiciondlisabb szektorokat reprezentdld Dow Jones ipari atlag -

2,65%-0s visszaesést mutat.
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A tech huzéerejét foként a FAANG részvények jelentik. Erés pénzligyi és piaci pozicidjuk kovetkeztében szinte

LSafe haven-ként” tekintenek rdjuk. Ennek kdvetkeztében az drazdsi szintek is mar-mar a dotcom lufi idején latott 0% |

értékeket idézik, emiatt sok szakértd dvatossagra int. Fontos azonban megjegyezni, hogy akkoriban a 10 éves -

allampapirhozamok 6-6,5% kozott jartak, mig jelenleg ezekkel mindossze 0,7% korili hozamot érhetlink el. Ha i

vellink marad az alacsony hozamkornyezet és pénzbdség, jobb alternativa hijdn a részvénypiaci drazdsi mutatdk Fortés Bloomberg

is a historikusndl magasabb szinteken ragadhatnak. Mdarpedig a FED-en ez biztosan nem fog mulni, miutdn a S&P 500 P/E és 12 havi eléretekinté EPS

kamatszintet a kdvetkezd 3 évben 0% korll tervezik tartani, rdaddasul az inflacids célkovetés modszertandt is I~ 300

atalakitjak. Innentdl a 2% atlagos inflacios cél lesz, vagyis a nyomott szintek utdn bizonyos ideig a magasabb ==EJE “e=wiz o formant PG

25 + 250

értékekkel is elnézbébbek lehetnek. Ezzel az dllamadéssdg finanszirozdsat is segitik. Erre sziikség is van, hiszen
Ujabb mentdcsomag kdzeleg. Osszege 1.500-2.500 Mrd dolldr kdzétt alakulhat a politikai megegyezés 2T 0

fuggvényében. Nem konny( ezt most tetd ald hozni, a novemberi elnokvdalasztds vészesen kdzeleg. Joe Biden et

tlnik most a poll-ok alapjdn esélyesebbnek, ami viszont nem kedvez az amerikai véllalatoknak. Elég csak a 10 £ 100

tarsasdgi adé emelésével kapcsolatos elképzeléseire gondolnunk. Kilpolitikai fronton tovdbbrais az USA-Kina 5 1 g

front a slager, legutdbb a kinai videomegosztd TikTok amerikai jovéje korul folyt a csorte.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Stoxx szektoridlis teljesitmények YTD:
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Az eurdpai piacokon szerényebb teljesitményeket ladthattunk. A Stoxx 50 index 1,25%-kal kerUlt lejjebb, mikozben a DAX
3,65%-kal eré6sodni tudott Q3-ban. Az idei évet tekintve tovdbbra is latvanyos a lemaradds a tengerentulhoz képest. Az
eurozénds index értéke 14,7, a német pedig 3,7%-kal kerUlt lejjebb a tavalyi zaréarndl. A technolégiai, egészségligyi és
kozmUcégek teljesitménye itt kevésbé tudta ellenstlyozni a ciklikus szektorok gyengélkedését. Emellett az eurd dollarral
szembeni jelentds erésodése is kozrejatszhatott az alulteljesitésben . Az EKB mar nem tudott lejjebb menni a rovid
kamatszintekkel, mig a FED-nek még volt érdemi mozgdstere.

Az itt is gyengélkedd pénzligyi szektor profitabilitdsdt a mas régidkban is tapasztalhaté problémdk mellett a negativ
kamatkornyezet is stlyosbitja. A TLTRO Il program kedvezd finanszirozdsi feltételei csak részben tudjak ezt ellenstlyozni.
Mdrpedig az EKB is hosszu ideig kitarthat a tdmogatdé monetdris politika mellett, féként hogy mostandban zéré szint alatti
(legutdbb -0,3%), inflacids adatokat is lathattunk. Emellett Frankfurtban is gézerével dolgoznak a monetdris politika
keretrendszerének dtdolgozdsdn. Nem jelentene nagy meglepetést, ha a FED-hez hasonléan az inflacids célkovetés
rendszere itt is megengeddbbé valna, akdr az dtlagos inflacié monitorozdsdnak médszertana is dtvételre kerilne. Az
alacsony kamatszintek mellett az eszkdzvdsarlasi programok (PEPP, APP) is hosszabb tavon velink maradhatnak, tovabb
tdmogatva ezzel az eszkozdarakat. Fiskdlis fronton a tagdllamok egyedi programjai és az 540 Mrd eurés EU-s
mentécsomag mellett a 750 Mrd eurds Next Generation program a pandémia dltal leginkdbb sdjtott szektorokat és
régidkat hivatott tdmogatni.

A pandémia enyhulése mellett esetleg Joe Biden gydzelme is kedvezden hathatna az eurdpai részvények megitélésére.
Erdekesség, hogy a vildg eszik legnagyobb vagyont mozgaté alapjénak (norvég allami olajalap) szakértéi vélhetéen nem

ezt viziondljak, hiszen a portfélio 6,5%-at (51 Mrd dollart) eurdpai részvényekbdl az USA-ba helyezik at.
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A globdlis feltorekvd piacok meglehetdsen jol tartottdk magukat, féként relativ értelemben. Az MSCI Emerging index értéke 8,73%-kal tudott emelkedni Q3-ban, igy idén eddig

mindossze 2,9%-kal esett vissza az értéke. A szektoridlis Osszetétel itt is kedvezett, miutan —tobbek kozott - a két legnagyobb sullyal rendelkezé vallalat a technolégia mamut

Tencent és a féként online kereskedelemmel foglalkozé Alibaba részvénye is kivaloan teljesitett. Ezen kivil a dolldr trendszer( gyengllése is segitette az ebben eladdsodott

feltorekvo vallalatok és orszagok megitélését. A kinai részvényindex kimagasldan teljesit idén, 5,5%-kal tudott erésodni. Ebben kozrejdtszhatott a kereskedelmi hdbord miatti

alacsony bdzis mellett az is, hogy a kinai dontéshozdk élen jartak a gazdasdg Ujranyitdsdban, és eddig sikeresen megakaddlyoztdk a jarvdny Ujbdli komolyabb felldngoldasat.

Kulturdlis tényezdék is kozrejatszottak, miutdn juliusban a China Securities Time hasdbjain részvények vasdarlasara szélitottdk fel a lakossdgot a gazdasdg tdmogatdsa

érdekében. Ennek meglehetbsen latvanyos volt az eredménye. Ugyanakkor az olajtermeld orszagok helyzete meglehetdsen nehéz jelenleg. Az IEA szerint év/év alapon 8,4m

hordéval 91,7 m hordéra csckkenhet a napi felhaszndlds, mikdzben egyes OPEC+ tagorszdgok (Oroszorszdg, Libia, Irdn) elkezdték felporgetni kitermelésliket.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dolldrban 2020 YTD Indexteljesitmény a ,kereskedelmi hdbord” kirobbandsatdl
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Résziénypioccik ) ) @
REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids indexek 12 havi eléretekinté P/E A CETOP jelentésen alulteljesitett a harmadik negyedévben (-5,87%) és ezzel idei teljesitményét (-25,9%) tekintve is
a sor vége felé kullog. A régié kis, nyitott gazdasdgai mindig sokként élik meg a vildggazdasdag, ezen belul féként

az eurozoéna lassuldsat, a jarmlgydrtds és a turizmus visszaesésérdl nem is beszélve. Ezen felll a régids indexben
meglehetésen magas sullyal szerepelnek a globdlis szinten is gyengélkedd ciklikus szektorok (pl. pénzlgy, olaj),
mikozben a magukat tartani tudé (gydgyszer, telekom, alapvetd fogyasztdsi javak) vagy az éppen szdrnyald
technoldgiai szereplék sulya meglehetésen alacsony. Ennek kovetkeztében a globdlis fejlett és fejlédd piacokkal

ellentétben itt az index szint( P/E drazdsok meglehetdsen szolidak. Eppen ezért a nemzetkdzi gazdasdagi kildtdsok

javulasa (pl. vakcina bejelentések kovetkeztében) esetén komoly felpattands kovetkezhetne a késdbbiekben. Azt

se felejtstk el, hogy az EU-s segélycsomagok legnagyobb haszonélvezdi is ezen orszdgok lehetnek.

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

infoz

FoetalEomioy —cEeToP —We20 —PX BUX A leggyengébb teljesitményt éppen a legnagyobb sullyal szerepld bankszektor és az olajszektor nyujtotta. A
CETOP részvények teljesitménye 2020YTD likviditési problémakkal kiizdé addsok védelmében hozott moratériumok, a gazdasdgi visszaesés kdvetkeztében

o ke novekvd kockazati koltségek és a csokkend kamatszintek is sUjtjak a pénzigyi szektort. Az olajszektor helyzete is
Komercni Banka

kihivasokkal teli. Az alacsony olajar és finomitdéi marzsok egyelére még vellink maradhatnak, de a ciklikus tényezék

mellett valészinlleg romolhatott a befekteték hosszabb tavi megitélése is. Elég csak az ESG novekvd

Moneta
CETOP

rop népszerlségére, vagy a valtozoé fogyasztdi szokdsok kovetkeztében visszaesd olajkeresletre (pl. elektromos
OMV Petrom

autdzas) gondolnunk. Az erés mérleggel rendelkezé telekom és egészségiigyi cégek itt is felllteljesitdk, mikozben
az IT régiés Udvdskéje (CDR) tovdbbra is tarol. A Cyberpunk 2077 megjelenését novemberre igérik. Ujdonsdg, hogy

az Ujabb bejelentés szerint mobilra szdnt verzié is érkezhet. Emellett az index Uj tagja, a lengyel kiskereskedelmi

Magyar Telekyom
BRD

CEZ
TLV
02

HT
Richter
Fondul
Krka
Avast
KGHM

DING Lot R viszont tdvozott az indexbdl.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A régids indexhez hasonléan a hazai piac is sereghajtd volt a negyedév sordn, 8,08%-t veszitett értékébdl.
Ezzel idei teljesitményét (-28,6%) tekintve is jelentds a lemaradds a globdlis fejlett és fejlédd piacokhoz
képest. Nem csoda, hiszen hazdnkban is a gyengén teljesité szektorok (olaj, pénzligy) teszik ki az index
tobb mint 60%-at. Emellett a laza monetdris politika kovetkeztében torténd forintgyengulés és a varndl

gyengébb mdsodik negyedéves GDP adat (-13,6% év/év) is riaszthatott el befektetéket.

Az OTP tovdbb gyengélkedett. Bar a veszteséges Q1 utdn Q2-ben pozitivum a csdkkend céltartalékolds és

a 78,7 Mrd forintos profit, a csoportszintl kamatmarzs eroddléddsa évatossagra ad okot. Negativum
tovdbbd a hiteltorlesztési moratdrium szlkebb korben torténd hosszabbitdsa és az MNB ajanlds
kovetkeztében sziineteld sajdtrészvény vasdrlds. A MOL esetében az alacsony olajarak és finomitéi
marzsok mellett az ural-brent kiilonbozet szlkilése okoz fejtérést. A menedzsment maximum 5%-nyi
sajatrészvény vasdrldsdra vonatkozd dontését viszont pozitivan fogadtdk a befekteték. Az MTEL idei
teljesitményén a befekteték osztalékpolitikaval kapcsolatos csalédottsdga is érezhetd. Ellenben
reménykeltd, hogy a kormdny sajtdértesilések szerint érdeklédik a cseh PPF maradék Telenor
részesedése utdn, ami felerdsitheti a klilonadd mérséklésére vonatkozd spekuldciot. Az NMHH pedig
bejelentette az Gjabb frekvenciaaukciok tervezett Gtemezését. Ha ezekbdl is kimaradna a DIGI az
felllteljesit a Richter, bdr az utébbi idében mostohdbban kezelték a befekteték. Ennek oka féként az
lehet, hogy Joe Biden felllvizsgdlnd a gydgyszerdrakat, illetve az USA-ban Uj versenytdrsat kaphat a

Vraylar bipoldris depresszié indikdcidban.

A BUX felllvizsgdlatot kovetéen a BIF Nyrt. helyére az AKKO Nyrt. kerdlt.

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

.+ Even beliili futamidékon jorészt vételeink voltak, jelentés junius végi illetve targy negyedévben lejaré dllomdanyokat fektettiink be Gjra.

«  Avdltozé kamatozdsu dllampapirok sulyat szinten tartottuk.

« Az negyedév folyamdn a benchmark koruli duration-t céloztunk.

~Feldras” kotvények

- Allamilag garantdlt kibocsdtds a negyedévben nem volt, masodpiacon sem mutattak a partnerbankok vonzé vételi lehetdséget.

« Az MNB jelzdloglevél-vasarldasi programjat mar elé6zé honapokban kihaszndltuk, nem lehetett mdar érdemi mennyiséget visszaadni. A jelzaloglevél-aukcidk feldra
pedig a hozamelvdardsunk alatt maradt a 3. negyedévben is, igy vasdrldsok sem voltak a negyedév alatt.

« A szamunkra felajdnlott vdallalati kotvényeket megvizsgdltuk, azonban vagy az ipardg volt eleve nem vonzd (tulzottan kockdzatos) vagy az elérheté hozam a

futamidéhoz és a kibocsatdi hitelkockdzat képest volt tal alacsony megitélésiink szerint.

Részvények
«  Afejlett piacok és a globdlis feltorekvd piacok tekintetében is jérészt semleges poziciét tartottunk a harmadik negyedév sordn.

« A magyar piacon és a tobbi kozép-kelet eurdpai orszagban ugyanakkor tobb alul/felllsuly pozicidval igyekeztlink tobblethozamot elérni (példdak):

«  Nydr végén CEZ felulsulyt épitettunk ki, mivel a tarsasdg stabil, valsagalld mikodése 7,5-8% koruli osztalékhozammal jarhat, illetve rendezédni laszik a cseh
kormdannyal az atomeréma épitése koruli nézeteltérés. Radaddsul a CEZ most jelentds diszkonttal forog a szektortdrsakhoz képest.

+ A magas tékeellatottsdg, a stabil portfélid és az attraktiv drazds miatt Komercni részvényeket vasdroltunk.
«  Szeptember kdzepén, az arfolyam jelentds visszesése, és a folyamatosan kivaldé fundamentumok miatt felllsulyoztuk a Richtert.

+  Oktéber elején MOL részvényeket is vasdroltunk, melynek jelenlegi arfolyama véleményilnk szerint az eléttink allé nehéz 6-9 hénapot tukrozi. HosszU tdvon
ugyanakkor a tdrasdg részvényei ennél tobbet érhetnek.

«  Tartjuk a kordbban kiépitett Magyar Telekom, Pekao és Alteo fellilsulyunkat.

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok mindsitése

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2020.09.30-AN

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2020.09.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka
Allianz Onk. Kiegyen WING 2024/II 297 500 000
Allianz Onk. Novek. WING 2024/11 30000000

AWING 2024/1I-t NYP Igazgatésdga
eléterjesztés alapjdn engedélyezte.

Vagyonkezel6i beszdmold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2020 Q3

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kiegyensilyozott portfolié - 2020 Q3
Kézlends kltségtételek Ertékek ossz?gben (Portfolio Ertékek szzalékban
alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyujtasaval kapcsolatos egyszeri  |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatas
nyujtasaval kapcsolatos Portfoliokezelési dij 234 824 850 0,14%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatas nyUjtasa |Brokeri jutalék 2814766 0,00%
sordn kezdeményezett Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 10602 723 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija -1286299 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal A fenti koltségek kozott nem szerepld, kiegészitd szolgaltatdsokkal kapcsolatos Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek kéltségek és dijak 6sszefliggd egyéb dijak -
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:
A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portfélidkezeldi bruttd hozam, igy a portfélié tényleges hozama a tébldzat szerinti értékkel kisebb lesz.
A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcids, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a
tdbldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2020. oktéber 9.
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Utdélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2020 Q3

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Klasszikus portfolié - 2020 Q3

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyujtasaval kapcsolatos Portféliokezelési dij 10 106 555 0,14%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék 0 0,00%
nyuUjtdsa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcids, letétkezeldi, felligyeleti dijak 405 834 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija -153 532 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal |A fenti kéltségek kéz6tt nem szerepld, kiegészits szolgaltatasokkal Letétkezeléssel
kapcsolatos kéltségek kapcsolatos koltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak n-a.
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portfélidkezeldi bruttd hozam, igy a portfélié tényleges hozama a tébldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcids, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tdbldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2020. oktéber 9.
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Utdélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2020 Q3

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztdar Kockdzatvallalo portfolié - 2020 Q3

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyujtasaval kapcsolatos Portféliokezelési dij 9900493 0,14%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék 718 674 0,01%
nyuUjtdsa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcids, letétkezeldi, felligyeleti dijak 934765 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija 176422 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal |A fenti kéltségek kéz6tt nem szerepld, kiegészits szolgaltatasokkal Letétkezeléssel
kapcsolatos kéltségek kapcsolatos koltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak n-a.
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portfélidkezeldi bruttd hozam, igy a portfélié tényleges hozama a tébldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcids, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tdbldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2020 Q3

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Likvid - 2020 Q3

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyujtasaval kapcsolatos Portféliokezelési dij 515855 0,14%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék 0 0,00%
nyuUjtdsa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcids, letétkezeldi, felligyeleti dijak 20895 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija 9301 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal |A fenti kéltségek kéz6tt nem szerepld, kiegészits szolgaltatasokkal Letétkezeléssel
kapcsolatos kéltségek kapcsolatos koltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak n-a.
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portfélidkezeldi bruttd hozam, igy a portfélié tényleges hozama a tébldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcids, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tdbldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2020 Q3

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Miikodési - 2020 Q3

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyujtasaval kapcsolatos Portféliokezelési dij 3222059 0,14%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék 0 0,00%
nyuUjtdsa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcids, letétkezeldi, felligyeleti dijak 144 872 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija 78 661 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal |A fenti kéltségek kéz6tt nem szerepld, kiegészits szolgaltatasokkal Letétkezeléssel
kapcsolatos kéltségek kapcsolatos koltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak n-a.
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portfélidkezeldi bruttd hozam, igy a portfélié tényleges hozama a tébldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcids, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tdbldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeldi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utdélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2020 Q3

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Novekedési portfélio - 2020 Q3

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltsegtételek (Portfélio Ertékek szazalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyujtasaval kapcsolatos Portféliokezelési dij 32570394 0,14%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék 1019907 0,00%
nyuUjtdsa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcids, letétkezeldi, felligyeleti dijak 1911270 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija 73734 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal |A fenti kéltségek kéz6tt nem szerepld, kiegészits szolgaltatasokkal Letétkezeléssel
kapcsolatos kéltségek kapcsolatos koltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak n-a.
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portfélidkezeldi bruttd hozam, igy a portfélié tényleges hozama a tébldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdar tartalmazza.

A tranzakcidkkal kapcsolatos egyéb tranzakcids, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tdbldzat szerinti értékkel kisebb lesz.
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