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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2021 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2021 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA GDP 2020. negyedik negyedévben 1% korili emelkedést mutatott az el6z6 negyedévhez képest, év/év alapon 2,4%-os
csOkkenést. A kiskereskedelmi forgalom februdrban 6,3%-kal haladta meg az elé6z6 év azonos hdnapjat, az ipari termelés USA inflacié

ugyanakkor még érzékelhet6 elmaraddsban van (-4,2%). A Bloomberg elemz8i 2021.04.09-én 6,2% korili novekedést jeleznek

=—inflacios rata

munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma tavaly dprilis elején kerekive 7 millié fé (heti adat!) volt, ez mostani elsé
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* A munkanélkiliségi rata tavaly dprilisban 14,7%-ra ugrott, ez azonban idén mdrciusra 6%-ig mérséklédott. Az Gjonnan /\
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negyedévben 700-800 ezerre mérséklédott, és még messze van a kordbbi 200 ezer korili szadmoktél. Folyamatosan intenziv
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lehet a munkaeré dramldsa cégek/szektorok kozott, mivel a tartdésan munkanélkiliek szdma igy is lassan de biztosan

csokkenni tudott az elmdlt honapokban is.
* Az infldcié a gazdasdg Ujrainduldsdval és bazishatdsok miatt emelkedd pdlydn van. A februdri adat 1,7% volt, amely mar
nincs messze a Fed inflaciés céljatél, a mdrciusi adat az elemzék szerint 2% felett lehet majd. A PCE magindex 1,5% kordl
ingadozott az elmult hénapokban, ott tovdbbi emelkedés egyelére nem latszik. Az olajdr és egyéb bazishatdsok miatt az
inflacio év eleji emelkedése nem volt meglepd, a kérdés, hogy mennyire ,szalad el”, és mennyire épil majd be a
varakozdsokba és valik tartdssd. Munkanélkuliségi segélyért jelentkezék szadma
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk » 2020. elején a monetdris politikai dontéshozdk is felismerték, hogy hirtelen egy mély
9000 8 gazdasdagi valsag kovetkezhet be, igy jelentés monetdris lazitdsra van szikség. Mdarciusban
BO00 L osszesen 150 bdzispontos kamatvdsdsrél hatdroztak, ezzel gyakorlatilag 0-ba vagva a
7000 1o mérlegféasize? (Eouengely' mre dotén | rovid kamatokat. Ezt kovetéen mdr nem volt tovabbi kamatcsokkentés, mivel a Fed
==Fed kamat (felsé sav, %) 6 ,
6000 | 5 lathatélag tart a negativ kamatok kdros mellékhatdsaitol.
2000 | 4 * Szintén 2020. marciusban déntétt a Fed az eszkézvasarlas (QE) Gjrainditasarol, elébb
4000 |, magas keretosszegek meghatdrozdasdval, majd hamarosan gyakorlatilag korlatlannd valt a
3000 program. A vasdrolhaté eszk6zok korét is kiterjesztették. Tavaly nydr éta a kamatdontések
2000 . kozleményében benne van az elkotelezédés, hogy a kovetkezd hénapokban az
1000 ! eszkozvdsdrldsi Utemet fenntartjdk, decembertél pedig konkrét szdmokat is szerepeltettek:
0 0

legaldbb 80 milliard dllampapirt és 40 millidrd jelzdlogfedezetl értékpapirt vesz a Fed
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Forrgs: Bloomberg

* AFed az USA jarvanyadatok javuldsa, munkanélkiliség csokkenése és globdlis inflaciés félelmek miatt emelkedd hozamok kozepette idén mar szdmtalanszor
hangsulyozta, hogy a kildbalds még lassu folyamat, a laza monetdris politikat még hosszabb idén keresztil fent kivanjdak tartani. A foglalkoztatds ugyanis még messze
van a valsdg elbtti szintektdl és az infldcié ugyan emelkedni fog, de ez egyrészt szdmos egyszeri hatds eredménye, mdsrészt a tavaly augusztusban mddositott monetdris
politikai stratégia értelmében ahhoz, hogy szigoritdsrél déntsenek, az infladciénak 2% felett kell maradnia egy hosszabb (elére nem definidlt) idén keresztil. A Fed az

inflacids céljat mar atlag alapon értelmezi és az Uj stratégia alapjan a munkaerépiac feszessé valdsa 6nmagdban nem elég feltétel a kamatemeléshez.

* Mdrciusban a szokdsos (negyedéves) menetrend szerint ismét frissitették a dontéshozok varakozdsairdl készitett tabldzatot. A kép ezuttal is kicsit optimistabb lett, féleg az
idei évet nézve. A vart GDP 2021-ben 6,5%-kal néhet, mig jovére 3,3%-os emelkedés johet (el6z6 negyedévben még 4,2% illetve 3,2% szerepelt az anyagban). A
munkanélkiliség 4,5% lehet idén, mig 3,9% 2022-ben (decemberi elérejelzés: 5%, illetve 4,2%). Az inflacids magindexet a dontéshozok 2021 év végére 2,2%-ra becslik, ami

ezutdn 2%-ra mérséklédhet (december elérejelzés: 1,8%, illetve 1,9%), mig a révid kamatok a 0-0,25% sdvban varhatok 2023 végéig (nem volt érdemi valtozas).
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A monetdris mellett a fiskdlis politika is valsdgkezeld Gzemmddba kapcsolt tavaly. A Fed eszkozvdsdarldsai magas havi
osszegekkel zajlanak 2021-benis, és az Uj Biden adminisztrdcié is Gjabbndl Gjabb gazdasdgélénkité csomagokkal
igyekszik fenntartani a gazdasdgi ndvekedést. A hatalmas kiaddsi intézkedések hihetetlen mértékl deficitet okoznak, de
az ennek finanszirozdsdra megugré dllampapir-kibocsatds tavaly 6szig nem hozta meg a piaci hozamok felfelé toléddsat,
hiszen a Fed monetdris lazitdsa jelentdsen novelte a keresleti oldalt. Az oltdsok megjelenésével ugyanakkor nétt a
fogyasztds felfelivelésébe vetett hit, ami az inflacios félelmeket elétérbe hozta. A talzottan szdrnyra kapd pénzromlds
ugyanis a Fed-et kamatemelésre illetve az dllampapir-vésarldsok Gtemének mérséklésére késztethetné.

* A 10 éves USA dllamkotvény hozama mar tavaly augusztustél felfelé indult, azonban a folyamat idén gyorsult be igazan:
év elején még 0,9% koruli 10 éves hozam marcius kozepére 1,7% kozelébe ugrott. Itt taldn egy kis oldalazdsba kezdhetett,
mert egyrészt nagyjabol a pandémia eldtti szintekre értlink vissza, mdsrészt az utébbi honapokban az inflacié a

varakozdsokhoz képest nem okozott meglepetést, illetve a Fed részérél is sok nyugtatd lzenet hangzott el.

@

USA szovetségi deficit/GDP (gordils, %)
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglaf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzéna gazdasdga a negyedik negyedévben az el6z6ho6z képest 0,7%-0s, mig az egy évvel ezelbttihez képest 4,9%-0s visszaesést mutatott. A térségben az USA-
hoz képest szigorubbak voltak a lezdrdsok, és a valsdg gazdasdgi kezelése sem volt egységes, legaldbbis a koltségvetési oldalon. A Bloombergnek kiildott
elérejelzések 4,2% korili gazdasdgi novekedést varnak 2021-re. Az eurdzonds kiskereskedelem a sorozatos lezdrdsok miatt janudrban bé 6%-os elmaraddsban 4llt

év/év alapon. Az ipari termelés kicsit kedvezébb képet mutat, a janudri szint az el6z6 janudrival gyakorlatilag azonos.

* Az munkanélkiliségi rata lényegében stagndl, az utolsd, februdri adat 8,3% volt. Spanyolorszdgban a munkanélkiiliség valtozdsa tavaly marciusban meghaladta a 300
ezer f6t, mostanra ebben ott jelentds javulds latszik, azonban a Q4-es munkanélklliségi rdta is még az eléz6 értékkel szinte azonos, kicsivel 16% feletti volt.

* Az infldcié a valsdg hatdsdra az eur6zéndban is beszakadt, decemberben is még enyhe negativ tartomdnyban dllt, a magindex pedig alig volt 0% felett. A valsag
mellett egyszeri hatds is volt ebben, itt a német fogyasztdsi adét szoktdk emliteni, illetve természetesen az olajdr hatdsdat. Ahogy az alacsony bdzisok kikerilnek az
indexbdl, az inflacié is emelkedik. Ezt lathattuk idén eddig, a marciusi inflacié az elézetes becslések szerint mar 1,3%, a maginflacié kicsivel 1% alatti. Ha az orszdgok

hatdrozottabban tudnak nyitni az oltdsok elérehaladtéval, az egy Gjabb l6kést adhat a folyamatnak. Az EKB ugyanakkor felhivta a figyelmet, hogy megitélésiik szerint
ezek a folyamatok nem vezetnek a pénzromlds Gtemének tartdés emelkedéséhez.

Eurézéna inflécio
Eurézéna redl GDP novekedés (év/év) Spanyol munkanélkiiliség valtozésa
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok

10000 o2 5 * Ajbrvanyra az EKBis gyorsan reagdlt, 2020. marcius kézepén jelentds lazitast jelentettek
EKB mérlegfbdsszeg (bal tengely, mrd EUR) be, de ez nem a betéti rata tovabbi vagdsdban nyilvanult meg, feltehetéleg a
8000 - ~—EKB kamat (jobb tengely, %) , 4 bankrendszerre gyakorolt negativ hatds miatt. Kedvezébb irdnyba médositottdk
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) 3 L, L, L L.
ugyanakkor a kedvezményes kamatozdsi hosszu lejaratd hitel (TLTRO) kamatkondicidit.
8000 - 3+ Ezen felil marciusban egyszeri 120 milliard QE 6sszegrél dontottek, majd mivel a lépések
. lathatélag nem gyézték meg a piacokat (az eurdpai dllampapir-hozamok jelentésen
4000 - -2
emelkedtek), hamarosan Ujabb 750 millidrd eurés pandémids kotvényvdasarldsi programot
2000 - v hirdettek (PEPP), amely dllampapirokra és vallalati kotvényekre is irdnyul, és az orszdgok
kozotti allokdcié is szabadabb mint az EKB tobbi QE programja esetében. A PEPP
0 , - — 0 keretosszegét juniusban 1350 millidrdra emelték, és a vasarldsokat is meghosszabbitottdak.
n YW N ® O o+ N o < N 0 o O o .. L 3 L ; ; .
£ 8588833438 3 8 3 ad Decemberben Gjabb 500 millidrdos emeléssel 1850 milliardra emelte a Kormdnyzétandcs a
-2000 -1 keretet, és ismét kitoltak, immadr 2022. mdrciusig a program idéhorizontjét.

Forrds: Bloomberg

Az idei elsé negyedévben az emelkedd hozamokkal pdrhuzamosan egyre tobb EKB dontéshozo is megszélalt arrél, hogy messze van még a gazdasdgi kildbalds, és a
jelenlegi hozamemelkedés még ez ellen is hat. A marciusi Glésén az EKB ugyan nem emelte meg a PEPP keretdsszegét (a kihaszndltsdg még ezt nem is indokolta), viszont
bejelentették, hogy a heti vasdrldsokat jelentésen fel fogjak gyorsitani, mivel az EKB nem tarja kivdnatosnak a pénziigyi kondicidk id6 elétti szigoroddsat. Ugyan az inflacid
emelkedése a kordbban vartat meghaladhatja, de az EKB szerint jorészt egyszeri hatdsoknak koszonhetéen. Ehhez hasonlé Gizeneteket a kamatdontés éta is olvashattunk.
A szokdsos negyedéves menetrend szerint az EKB is frissitette a gazdasdgi elérejelzéseket mdrciusban. A 2021-re 4% GDP novekedést varnak, amit jovére 4,1% bévilés
kovethet (legutdbb ezek rendre 3,9% és 4,2% voltak, tehdt GDP-ben margindlis a médositds). Az infldcié 2021-ben 1,5%, mig 2022-ben 1,2% lehet (2021-re kordbban 1%-ot
jeleztek eldre, ez jelentds eltérés, mig 2022-re vonatkozéan 1,1%-ot, azaz ott nem volt érdemi valtozads).

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Ajdrvdany a német hozamokat lefelé szoritotta, egyrészt mert a német dllampapir hagyomdnyosan menekiilé eszkdznek
szamit, mdsrészt az EKB kdtvényvdsdrldsai béven ellenstlyoztdk a német kdltségvetés fellazitdsanak hozamemeld hatdsat. A 10 éves olasz-német hozamkUlonbozet

Az eléz6 év utolsé honapjaiban az USA piacdndl emlitett inflacids félelmek még nem jelentkeztek. Feltehetdleg azért, mert

az eurézdédna orszdgait a lezdrdsok erésebben érintették és a gazdasdagi kildbalds sokkal bizonytalanabbnak latszott. Az USA

hozamok emelkedése, az oltdsok vildgszintl elinduldsa miatti optimistdbb hangulat és az infldciés adatok megugrdsa az

idei év els6 két hénapjdban latvanyos hozamemelkedést okoztak a német kdtvénypiacon is. Az EKB ugyanakkor a Fed-nél is

hatdrozottabban kidllt amellett, hogy nem latunk majd tartés inflacié-emelkedést, és a monetdris kondiciok id6 elétti

szigoroddsat, ezen belll az dllampapir-hozamok emelkedését nem nézik j6 szemmel, mert a gazdasdgi kildbaldst gatolja.
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* A perifériaként emlegetett olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest a kockdzati feldrakban idén nem
lattunk tdguldst, tehdt a globdlis inflacids félelmek itt nem jelentek meg hatvdnyozottan. Ez nagyrészt az EKB pandémids
eszkozvdasarldsi programjanak (PEPP) kdszonhetd, ami kellé rugalmassdgot biztosit. E mellett pozitiv hir volt Mario Draghi
volt EKB elnok olasz miniszterelnokké torténd kinevezése is.

) ) ) o ) Allampapir hozamgérbe (német)
Allampapir hozammozgdsok az elmult évben (német)
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Makfgazdas’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

A lengyel jegybank tavaly mdrcius és mdjus kozt 6sszesen 140 bdazisponttal, 0,1%-ra vagta a alapkamatot, amin azéta nem valtoztattak. Az dllampapirvdsdrlasok Gteme
augusztustoél alacsonyabb lett, de most marciustdl ismét névekedés latszik. Az infldcié decemberben 2,4%-ra mérséklédott, a marciusi elézetes adat mdshol is részletezett
okokbdl magasabb, 3,2% lett. A negyedik negyedévben a lengyel gazdasdg 2,8%-ot zsugorodott év/év alapon.

A cseh kézponti bank februdrban még infldcids félelmek miatt 25 bdzisponttal emelte az irdnyadé kamatot, ugyanakkor mdjusig innen 200bp-tal vagta. Az igy kialakult
0,25%-os alapkamatszintet tartottdk a jelen anyag megirdsdig. Megteremtették a lehetéségét az dllampapir-vdsarldsoknak is. Az inflacié decemberben 2,3%-ra csokkent, a
legfrissebb, februdri adat 2,1%-os éves dremelkedést mutatott. A cseh GDP a negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idészakdhoz képest 4,8%-ot esett.

A romdn nemzeti bank 2020 mdrciusban 50bp-os vagdst hajtott végre, és allamkotvény-vasdrldsrélis dontés sziletett. Mdjusban, augusztusban és idén janudrban 25-25
bazispontos lépések utdn 1,25%-ra kerllt az alapkamat. Az infldcié decemberre kdzel 2%-ra ért, mig februdrban 3,16%-on allt. A Q4 GDP csékkenés -1,4% év/év alapon.
Torokorszag tavaly mdrcius-mdjusban 6sszesen 250bp-tal mérsékelte a kamatdat. A folyo fizetés mérleg hidnya, a kétszamjegy infldcid, a romlé tordk-USA viszony és a
mindezek kovetkeztében leértékeld lira ugyanakkor szeptember végén kamatemelésre késztette a torok jegybankot. Idén a jegybankelnok tdvozdsa volt az egyik jelentés
negativesemény. Az idei 200 bdazispontos emeléssel az alapkamat 19%-ra ért. Az eleve magas inflacié 2020. novembert6l emelkedett, mdrciusban 16% felett dllt. Pozitiv

fejleményekrélis be tudunk szadmolni: a negyedik negyedéves GDP-adat kdzel 6%-os ndvekedést mutatott, az ipari termelés mdr szeptembertél 10% koril alakult (év/év).

A régiods alapkamat szintek A régids devizdk relativ teljesitménye 10 éves kotvényhozamok
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

KiNA

* Akinai hatésdgok 2020. elsé negyedév végén a brutdlis lezdrdsok utdn mar folyamatosan oldottdk fel a virus terjedésének lassitdsdra hozott rendelkezéseket,
és fiskdlis valamint monetdris stimulusokban sem volt hidny. igy a termelés fokozatosan Ujraindult, egyediil mdarciusban regisztraltak egy kisebb sziikiilést év/év
alapon, szeptembertél decemberig (frissebb adat nem &ll rendelkezésre) mdér 7% korili novekedést regisztraltak. A fogyasztds ugyan nagyobb Utést kapott, de

az augusztus havi adat mdr pozitiv lett, novemberben és decemberben pedig 5% koruli értéket lattunk. Az aldbbi dbrdkon latszik, hogy a kinai gazdasdag

szdmos fejlett orszdghoz képest jobban dtvészelte a jarvanyt. Mindezek a relativ tézsdei teljesitményben is tikrozédtek.

* A negyedik negyedéves GDP-adat 6,5% lett év/év alapon. Az 2021-re az elemzbk tobbsége 8,5% koruli novekedést var.

* Azinflacié jelenleg nem gdtja a gazdasdgi élénkitésnek, oktébertdl 0% koril ingadozik (mdrcius 0,4%).

* Kina egyébként a jadrvannyal kapcsolatos védekezéssel 6sszefliggésben diplomdciailag is mélyitette a kapcsolatdt szdmos orszdggal. Egyedil taldn az USA-val
kapcsolatban ldthattunk tovdbbi romldst, és ezen egyelére gy néz ki az Gj elndk beiktatdsa sem vdaltoztatott érdemben.

Az USA, kinai és német részvénypiac
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg az el6zé év negyedik negyedévben a vartndl azért szerényebb, de jelentds mérték( 3,6%-os visszaesést konyvelhetett el a megel6z6 év azonos

@

idészakdhoz képest. Az eléz6 negyedévhez képest 1,4% volt a ndvekedés. A Bloombergnek beszdmolo elemzék az idei évre 4,4%-0s novekedést jeleznek elére (progndzisok

medidnja), a legutdbb mdrciusban frisstilt MNB elérejelzés is 4-6% korili boviiléssel szadmol, amit egy akdr hasonld nagysdgrendl kovethet jovére. Az ismételt év eleji
lezdrdsok a kiskereskedelemre ranyomtdk a bélyegliket, a februdri adat kézel 6%-os visszaesést mutatott 2020. megegyezé hénapjdhoz képest. Az ipari termelés ennél

Osszességében kedvezdbben alakult: kozel 4%-os béviilést kozolt legutdbb (szintén februdrra) a KSH.

* Alegutolsé, februdri munkanélkiliségi adat 4,5% lett, a foglalkoztatottsdg is lassan névekszik, nagyjabdél a koronavirus-valsag elétti szinten all. A képet drnyaljdk persze a

részmunkaiddbe bejelentettek illetve munkdjuk alél felmentettek, igaz ezek mds orszdgok esetében is korldtozhatjdk az adatok értelmezését, az idében és térben valéd

osszehasonlithatésdgot. A bérndovekedés tovabbra is magas, kicsivel 10% alatti volt janudrban, de ez tartalmaz egyszeri hatdst (egészségligyi dolgozdk), illetve Gsszetétel-

hatdst (alacsony jovedelmiek nagyobb szadmban veszitették el dlldsukat). A visszafogott idei minimdlbér-emelések segithetnek, hogy ne gyorsuljon tovdbb a mutaté.

* Azinfldcié a vartnak megfeleléen emelkedett idén, mdrciusra 3,7%-ra ért. A maginfldcié tavaly egész éveben a toleranciasdv teteje koril ragadt, most legutdbb kicsivel ez

ald mérséklédott, az addszirt maginflacid 3,1%-ra csékkent. Elére tekintve még inkdbb megugré infldcids adattal szamolhatunk. A jegybank figyelmeztetett, hogy bdzis

hatdsok, jovedéki adéemelés és az Ujranyitds miatt a kovetkezé hénapokban 5% kordli értéket is lathatunk, amely azonban év végéig varhatdan ismét csokken. Kiemelten

fontos lesz az adész(rt maginfldcid, a szolgdltatdsok drindexének és a bérnévekedésnek a figyelemmel kisérése a tartéssdg megitélésében.

Magyar redl GDP névekedése (év/év)

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és rovid hozamok
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MNB hiteltenderek és eszkozvasarldsok
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Adatok forrdsa: MNB, részben heti adetok alapjdn

* A negyedév sordn lényeges monetdris politikai irdnyvaltds nem volt. Az MNB nem vdltoztatta az alapkamatot, kamatfolyosét és az egyhetes betéti kamatldb szintjét sem.

* Arovid kamatok kapcsdn mar hénapok 6ta Gizenet, hogy ezeket az MNB a 0 (negativ) szinttél biztos tartomdnyban kivénja tartani. Az inflacié a jegybank meglatdsa szerint
jelentésen emelkedik majd a kovetkezé hénapokban (idélegesen akdr 5% kozelébe is érhet), azonban ez varhatéan jérészt egyszeri hatdsok eredménye lesz. Az éve elején
érezhet6 globdlis inflacios félelmek és a februdri forintgyenglilés kozrejdtszhatott abban, hogy a marciusi kézlemény kicsit még inkdbb kihangsulyozta, hogy amennyiben

az inflacié tartés emelkedése latszik, akkor az MNB kész meghozni a sziikséges intézkedéseket. Ez esetben vélhetbleg elészor az egyhetes betét szintjének emelésére kell

gondolni.

A hosszabb futamidejd eszkdzoknél dtcsoportositdst ldthattunk a fedezett hiteltenderrél a direkt dllampapir-vasarlds felé. Utdbbindl ugyanakkor a hosszabb (10+ éves)

futamideji kotvények mellett az 5-10 éves szegmensben is elindultak a vasdarldsok. A hosszi futamidékon 6sszességében tovdbbra is jelentds jegybanki befolydst

tapasztalhatunk.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

Allampapir QE

Az inflaciés varakozdsok, ahogy kordbban mar emlitettiik a rovid hozamok emelkedése irdnydban hatottak.
Ugyanakkor a DKJ-aukcidékon az AKK idén is alacsony, 15 millidrdos dsszegeket hirdetett meg, igy a DKJ hozamok csak
lassan emelkedtek a negyedév sordn. Az ldthaté ugyanakkor, hogy mivel a rovid futamidékon a kibocsatdsi volumen
marginalizdléddsa nem most kezdddott, igy a piaci szerepldk is atstrukturdltak befektetéseiket, igy a kereslet is

jellemzéen alacsony ezeknél a kibocsdtdsokndl.

A fix dllamkdtvények esetében lathato volt, hogy idén az elsé hetekben az AKK igyekezett emelt kibocsdatdsi
osszegekkel kijonni, és a piac is 0sszességében kedvezd volt. A vérzivataros 2020-ban decemberben nem
csokkentették le a kincstdri szamla egyenlegét a szokott médon, jelentds tartalékkal kezdte tehdt az Allamkincstdr az
idei évet. [gy az elsé negyedév vége felé mar kevésbé voltak rendszeresek a réemelések az aukcién, majd
bejelentették, hogy az elézetes terveknek megfeleléen dprilistél Uj aukcids rend lesz: fix dllamkotvényeket mar csak
kéthetente bocsdtanak ki. Csereaukcidk viszont kétheti helyett hetente lesznek, igy a hosszU papirok kindlata annyira
nem csokken, a nettd kibocsdtds viszont igen.

Az idei koltségvetés pénzforgalmi hidnyterv GDP-ardnydban egy szdzalékpontos emelését ugyan nemrég bejelentette
mdr a Pénzigyminiszter, de a kibocsdtdsi tervben ez csak kis idé mulva fog megjelenni, ugyanakkor a kedvezd
Osszképet jelentésen befolydsolja.

Az MNB az dllampapir QE-vel idén is jelentésen tdmogatta a piacot, most jellemz&en heti 60 millidrd forint dsszegben,
a hozamgorbe hosszU oldaldra fokuszdalva, bar az 5-7 éves szegmenst is érintve mar.

A valtozé kamatozdsi kotvények irdnti kereslet az eléz6 évekhez képest magas, feltehetéleg az alacsony DKJ-
hozamok és az MNB QE programja kovetkeztében lenyomott fix kamatozdsu kétvények hozama miatt.

Az dllamilag garantalt kotvénykibocsdtds nem volt a 2020. negyedik negyedévben latottakhoz foghatd, az EXIM

épett egyediil piacra, egy aukcié erejéig.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2021. &prilis 13.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Asllampcpfr hozamok 2020-ban Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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Makrogazdas’dgi dsszefoglald ) ) ) @
JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

Jelzaloglevelekben 2020 utolsé negyedévben kiugré volt a kibocsatéi aktivitds, mivel az MNB bejelentette, hogy az elsédleges piacon befejezi a jelzdloglevél-vasarldsokat, és
ezt még a jelzdlogbankok valamelyest ki akartdk haszndlni. Az idei elsé negyedév épp ezért csak visszafogott mennyiségeket hozott. Tovdbbra is a Takarék Jelzdlogbank
tekinthet6 csak rendszeres szereplének, a tobbi kibocsatd alkalomszerlien ép piacra.

Az elsédleges vasdrlasok befejezésekor az MNB egy Uj, zold jelzdloglevél program inditdsdt helyezte kildtdsba. Ez tovabbra is napirenden van, de részleteit még nem ismerjuk.
A mdsodpiacon folytatédtak a jegybanki vasdrldsok az elsédleges piaci aktivitds ledllitdsat kovetben is, bdr igen visszafogott Gitemben.

Idén is haladt tovabb az NKP program, az MNB ismét megemelte a keretdsszeget. A janudri-februdri kis megtorpands utdn marciusban megint nagy volumen( tranzakcidkat
lathattunk. A negyedév végé fele a résztvevd vallalatok korét az MNB kibdvitette a kozvdallalatokra, igaz ezek kotvényeit a monetdris finanszirozds tilalma miatt csak
mdsodpiacon veheti. A program a hazai kdzepes és nagyvallatok kérében kimondottan sikeresnek mondhatd, folyamatosan érkeznek a kibocsatasok, mar 600 milliard felett
jar az elsédleges és mdsodlagos piacon megvaldsult jegybanki vasdrldsok osszege. A kotvények elérhetdsége ugyanakkor sokszor korldtozott, a nagy cimletérték neheziti az
bvatos, jol diverzifikdlt portfélid kialakitasat, az MNB szerepvdllaldsa pedig erésen lenyomja az elérhetd dllampapir feletti hozamfeldrakat. E mellett a mésodpiaci forgalom is
csak lényegében az MNB vasdarldsaira korldtozodik, az drjegyzések nagyon évatosak, a futamidé pedig a kordbban vallalati kétvényeknél megszokotthoz képest jellemzéen
hosszabb, leggyakrabban 10 éves.

NKP vasarldsok (millidrd Ft)
MNB jelzdaloglevél-vasdrldsok (millidrd Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2021 Q1l-etis nagyrészt a koronavirus jarvannyal kapcsolatos hirek és az ezek ellensulyozdsdara hozott kormdnyzati és jegybanki intézkedések hatdroztak meg. Az év
elejétdl beindult a vakcindzds, azonban tovdbbrais sulyos jarvany. Az idékézben felerésédott harmadik hulldmban jéval fertézébb és stlyosabb tiineteket kivaltd
mutdcidk (brit, brazil, dél-afrikai, stb.) nehezitik a helyzetet. Ez hatalmas terhet ré az egészségligyre, igy a dontéshozoknak tovdbbra sem marad mds valasztdsuk, mint a
jarvany terjedése ellen hozott korldtozé intézkedések fenntartdsa a kelld dtoltottsdg eléréséig. Ez tovdbbi gazdasdagi kiesést jelent, amit a dollar ezermillidrdokat mozgatd
fiskdlis és monetdris programokkal kell ellenstlyozzanak. Emiatt azonban ott a kockdzat, hogy milyen hatdsai lesznek az Ujranyitdst kbvetéen megugré kereslet és a
kindlati oldalon - a jdrvany hatdsai miatt - megjelend sz(ikosség (pl. globdlis chiphidny) kombindcidjdnak az infléciéra.

Az elmult id6szak trendjei alapjdn a piaci szerepldk vélekedése egyértelm(. Az amerikai tizéves dllampapirok hozama dupldzddott a tavaly novemberben érkezé elsé
kedvezd vakcinahirek éta. Historikusan tekintve az 1,7% korli szint persze tovdbbra sem kiugré, inkdbb csak normalizdciot jelez. Redlkamatért tovdbbrais kockdzatosabb
eszkozok felé kell fordulni. A jegybankok jelzése szerint az drszinvonal megugrdsa késébb is csak atmeneti lesz, igy a lazitdsok maradhatnak. Ez a vilhggazdasdagi
novekedés visszatérésével (IMF idénre 6, 2022-re 4,4%-ot var) tovdbbra is tdmogatd a részvényeknek, féleg a ciklikus szektorok profitalhatnak ebbdl.

Részvényindexek teljesitménye 2021 Q1 USA 10 éves kétvényhozam és az inflacié alakuldsa MSCI World index és a globdlis kompozit PMI alakuldsa
35 3000
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WIG20 2,3% IR A 2800
BOVESPA -2,0% Il 3
SHANGHAI COMPOSITE -0,9% 2600
MSCI GEM I 1,9% 25
CETOP I 5% '
FTSE I 3,9% 2400 T
MSCI WORLD I 5% 2
BUX A% 2200 ey
S&p I 5.3% 15
RTS 6,5% 2000
MSCI EUROPE % 7,8% i r
TOPIX I s 1800 1 30
CAC40 9.3%
DAX N 9,4% 05 1600 25
EMEA 9,4% =MSCI| World Index JPMorgan Global Composite PMI (jobb t.)
EUROSTOXXS50 | 103% 0 U : : : : : 1400 : : : : : : 20
-10% 0% 10% 14.dec 15.dec 16.dec 17.dec 18.dec 19.dec 20.dec 19.jan 19.mdj 19.szept 20.jan 20.md;j 20.szept 21jan
Forrds: Bloomberg '0, 5 Forras: Bloomberg
Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. | Forrés: Bloomberg

© Copyright Allianz 2021. dprilis 13. 29



Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 tobbszori cstcsdontés utdn a 4.000 pontos szinttel kacérkodik, 6sszességében 5,8%-ot emelkedve az Amerikai részvényindexek Q1-es teljesitménye

«se s

elsé negyedév sordn. A gazdasdgi novekedés visszatérésére hajazé ,reflation trade” szektorrotdcidjdban 9%

——Dow Jones —Nasdag —S&P 500

els6sorban tovabbra is az olaj és a bankszektor teljesitettek kiemelkedden, a tavalyi évben sztarolt technolégiai 7% |
részvények hatrébb szorultak. Amellett, hogy az Gjranyitdassal kapcsolatos varakozdsok is inkdbb a ciklikus
szektoroknak kedveznek, a hozamok (és ezzel a diszkontratdk) emelkedése is kevésbé bantotta dket. A
novekedési részvények esetében a tdvolabbi pénzdramokkal kapcsolatos varakozdsok a hangsuilyosabbak, ezek

viszont a magasabb tékekoltséggel visszadiszkontdlva alacsonyabb fair value-t indukalnak.

A magas drazdsok ellenére a kilatasok tovdbbra sem rosszak. Miutdn a demokratdk zold utat kaptak programjuk

végrehajtdsdban az év elején megszerzett két georgiai korzettel a szendtusban is, mdrcius kozepére elfogaddsra ot
kerUlt az Ujabb 1.900 Mrd dolldros mentécsomag. Koézben kérvonalazéddik az Gjabb 10 éves, 3.000 Mrd dolléros
stimulus is. Ez féleg infrastruktara és (zold)energia projektekre, valamint az oktatdsra és a csalddtdmogatdsra A Gamestop részvény drfolyamdnak alakuldsa

allokdalhat forrésokat. Finanszirozdsa a magasabb jévedelmiek adéztatdsdbdl és a tdrsasdgi adérendszer 00

megreformaldsdabdl (kulcs 28%-ra emelése, adéparadicsomok ellehetetlenitése) valésulhat meg. Ez nem kedveza 350 |
részvényeknek, a FED tdmogatdsa viszont anndl inkdbb. A havi 120 Mrd dolldros QE-n sem terveznek még 300 |

vdltoztatni és jelenlegi dllaspontjuk alapjdn az aktudlis kamatszint (0,25%) akdr még 2 évig is maradhat. 20 7
200 +

Szokatlan médon hivtdk fel kisbefekteték magukra a figyelmet Q1-ben. Online férumokon szervezédve zz

izzasztottak meg hedge fundokat, miutdn az ezek dltal shortolt cégek részvényeit kezdték jelentds tékedttétellel 56 1.

vasdrolni. Legjelentésebb a Gamestop részvény esete, ahol intézményi szereplék tobb millidrd dolldros 0+ ;

, e . .. .. , ., Sy sre s ., . 20191231 2020.03.31 2020:06.30 2020.09.30 2020.12.31 2021.03.2
veszteséget szenvedtek el. Rendkivil kockdzatos tranzakcidk lévén a szabdlyozdk prébdljdk ezeket fékezni.

Forrés: Bloomberg ==Gamestop drfolyama (dollérban)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Stoxx szektoridlis teljesitmények 2021 Q1.:
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Annak ellenére milyen rosszul indult az év az éreg kontinensen a brit mutdns megjelenésével és a vakcindk késlekedésével
jarvanylgyileg, a részvénypiacok kiemelkedden teljesitettek Q1-ben. A Stoxx50 10,3, a DAX pedig 9,4%-kal tudott feljebb
kerdlni. Az exportnak kedvezé dolldrerésodés és a ciklikus szektorok magas sulya jelentésen hozzdjdrult ehhez. A
bankszektor itt is kiugréan teljesitett, miutdn a meredekebb hozamgorbék javitjak a kildtdsait. Kedvezett tovabbd, hogy az
EU-s pénzek elosztésan kirobbant olasz belpolitikai botranyt kévetéen Mario Draghi-t kérték fel kormdanyalakitdsra. O
pedig tapasztalatdval hozzdjdrulhat az olasz bankrendszer rendbetételéhez. A globdlis chiphidny ellenére az elmult
években viharvert autészektor is remekdil teljesitett. A tavaly elhalasztott autévdsdarldsok az Ujranyitdssal felpéroghetnek,
féleg amennyiben a légikozlekedéstél még egy darabig édzkodni fognak az emberek. Kézben sorra jelennek meg az Uj
elektromos modellek, végre az eurépai cégek is igyekeznek felzarkézni a versenybe. A Volkswagen nemrég jelentette be
nagyszabdsi terveit. Idén 1 millié elektromos auté értékesitését tervezik, mikozben 2025-re mar piacvezetévé valndnak.

Mindezek ellenére az eurézéndban a tengerentllhoz képest még lassabb lehet idén a GDP fellendulés, jovére azonban
mdr kiegyenlitddhet a helyzet. Az IMF az USA 6,4%-dval szemben 4,4%-ot var idén, 2022-re viszont 3,5% és 3,8%-ra
valtozhatnak ezek az értékek. A dontéshozok itt is igyekeznek ellensulyozni a jarvdnyhelyzetet. Kell is, hiszen tovdbbrais
szigoru korldtozdsok vannak érvényben a legnagyobb gazdasdgok (Németorszdg, Franciaorszag) tekintetében is. Ezek
athidaldsdara tovdbbra is féként a 750 Mrd eurds Next Generation mentécsomag és az 1.800 Mrd eurds kéltségvetés
hivatott. Emellett az EKB sem kapkod a szigoritdssal. A hosszl hozamok esetleges megugrdsa azonban jéval kinosabb
kérdés mint az USA-ban. A gyengébb addssadgmutatokkal rendelkezé déli orszdgok (éliikon Olaszorszdggal) esetében
meglehetésen nehéz lenne kezelni mindezt. Azért az 1.850 Mrd eurd keretosszegl pandémia program (PEP) felporgetésre

kerUlé kotvényvdsdarlasai és a havi 20 Mrd-os kordbbi eszkozvasdarldsi program municiét nydjthat ehhez is.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A feltorekvé piaci (MXEF) index lendlilete csak februdr kozepéig tudott kitartani. Ezt kovetden 1,9%-ra olvadt a Ql-es teljesitmény. Ezért féként az USA hozamszint és a dollar
erésodése okolhatd. El6bbi vonzdbbd tette a dolldr alapu befektetéseket a feltérekvdkkel szemben, mig utébbi a dolldrban eladésodott orszdgok kockazati megitélését
rontotta. Ezek hatdsainak ellentételezésére néhdny orszdgnak mar emelni is kellett kamatszintjén. A brazil, az orosz és a torok jegybank igy cselekedett, bar utébbi esetében ez
Ujabb lavinat inditott el. A pdr hdnapja kinevezett piacbardat jegybankelnok alldsdba kerilt, miutdn Erdogan nem szivlelte az Ujabb 200 bdzispontos emelést. Helyére a
kormdnypdrt kordbbi képviselbje kertilt, ezzel ismét megkérdéjelezhetévé valt a jegybanki fliggetlenség. A piaci reakcié most sem maradt el. Kindban tovdbbra is korddban
tartjdk a virus terjedését, az elsé hulldm 6ta nem latszik kiugré esetszdm novekedés. Beszédes, hogy még a tavalyi évben is 2,3%-kal tudott emelkedni a GDP, mikozben idénre
az IMF szakértéi 8,4%-os novekedést varnak. Az orosz piac az olajjal egyltt tudott erésodni. A fekete arany drfolyamat a mobilitds varhaté megugrdsa és a zord tengerentuli

idéjdardas mellett az is tdmogatta, hogy az OPEC orszdgok tovdbbra sem novelik érdemben termelésiiket és Szaud-Ardbia is fenntartja onkéntes, napi 1 millié hordds vagdsat.

Feltorekvé piaci indexek teljesitménye dolldrban 2021 Q1 Feltorekvd piaci részvényindex és a dolldrindex alakuldsa Az orosz RTS index és a Brent olaj drfolyama
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«=MSCI Emerging Index (MXEF) ~—orosz (RTS) Forrés: Bloomberg =MSC| Emerging (MXEF) index Dollér Index (jobb t.) Foriés: Bloomberg Orosz index (RT5) ==Brent oloj (jobb t.)
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids indexek 12 havi eléretekinté P/E

24

» SUP500 e=EuroiStaxcsD =MSEl GEM. ==CETOPR=BLL \\ A globdlis feltérekvé piacokhoz hasonléan a dolldrhozamok erésodése a régids piacokon is ellenszelet jelentett.

20 Rdaaddsul a brit mutdns megjelenésével rosszabbra fordult a jarvdnyhelyzet itt is. Emellett — bar ez nem Gjdonsdg -
18 : W vélhetéen a lengyel és magyar politikusok és az EU k&zo6tti konfliktusok is valamelyest rontanak az elébb emlitett
16 L A

orszdgok kulfoldi befekteték dltali megitélésén. Mindezek ellenére a CETOP index 3,8%-kal tudott emelkedni a
i: negyedévben. A kilatasok a jarvany csituldsa esetén itt kifejezetten kedvezbek. Az értékeltség messze elmarad a

0 ¥ globdlis fejlett és feltorekvé indexekétdl, mikdzben a helyzetbdél profitdlni tudé ciklikus szektorok sulya kifejezetten

8

magas. Emellett az autdipar Ujrainduldsa dltaldnos lokést adhat, az Ujbél beinduld turizmusrél nem is beszélve.

6 ‘ . ‘ ‘ . ‘ ‘ ; ‘ ‘
16jon 16jal 17jan 17jal 18jan 18jal 19jan 19jal 20jan 20jal 21jan

Forras: Bloomberg

CETOP részvények teljesitménye 2021 Q1 A nemzetkozi trendekneklmegfeleloen a novekedési részvények itt is alulteljesitettek. A régidban ez a technoldgia
Alegro szektor szerepléit jelenti. Igy meglehetésen gyengére sikertilt a tavaly oktéberi felfokozott érdeklédést Gvezé IPO-t
Avast

kovetéen idén mdrciusban az indexbe kerilé lengyel webdruhdz Allegro debltdldsais. Igaz volt is honnan

konszolidalédni az arfolyamnak, hiszen kereskedtek a részvénnyel 80-as 12 havi eléretekinté P/E drazdsi szint felett
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is. A kordbban tiindoklé CDR tovdbbra sem tudta kiheverni a varva-vart Cyberpunk 2077 jatékszoftver hibdkkal teli

megjelenését. Bar egyre érkeznek a javitbcsomagok a szoftverhez, a célpiacot jelenté gamer tarsadalom tovdbbrais

elégedetlen. Szerencsére az ezeknél latott vaskos minuszokat sikerdlt ellensulyozni a tradiciondlis szektoroknak,

foként az energia, olaj és pénziigyi szektor szerepldi remekeltek. Az olajszektor szerepldinek a javuld gazdasdgi

kildtdsok mellett a texasi zord id&jards és a szuezi csatorndt elzdrd teherhajé dltal okozott vildgpiaci fennakaddsok

is hatszelet jelentenek. A bankszektor a kedvezé nemzetkozi szektortrend mellett abbdl is tudott profitalni, hogy

végre taldn végéhez kozeledik a lengyel devizahiteles saga. Igaz az ezt eldontd birésdagi itélet mdjusra csiszhat és a

bankok jelentés veszteségeket szenvedhetnek el, azonban ezt kovetéen végre megsziinhet a bizonytalansdg.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A hazai index 5,4%-kal tudott emelkedni Q1-ben, ami joval visszafogottabb a megeléz6 negyedév 27,71%-
os ralijandl. A nemzetkozi trendekkel szemben a ciklikus papirok helyett itthon féként a Richter hizta a
szekeret. A kilatasok atovdbbrais kedvezéek. A hazai piac drazdsa a globdlis és a régids piacokhoz

mérve is le van maradva. A virushelyzet javuldséval varhatdan mérséklédhet ez a diszkont.

Az OTP tavalyi Q4-es (71,5 Mrd) és teljes éves (259 Mrd forint) eredményére is rGnyomta bélyegét a
kockdzati koltségek megugrdsa. A kildtdsok idénre mar kedvezébbek, a menedzsment magasabb
tékeardnyos megtérilést var a tavalyi 13%-ndl. Q4-ben ha az MNB is engedélyezi, akdr 119 Mrd forintnyi
osztalék is kifizetésre kerilhet. Emellett még akvizicidkra is béven marad forrds.

A MOL eredménye Q4-ben még féként az ACG mezé leirdsa miatti egyszeri tétel hatdsdra elmaradt a
varttol, az éves teljesitmény azonban kedvezébbre sikerdlt. A 2,05 Mrd dolldros tisztitott EBITDA radaddsul
idén 2,3 Mrd-ra emelkedhet a menedzsment varakozdsa szerint.

A Magyar Telekom Q1-ben a 900 és 1.800 Mhz-es frekvencia aukciét is letudta. A jévébeli haszndlati
dijakkal egytitt most 84 Mrd forintot hagy a kasszdndl. A részvényesi juttatds (srv. vasarldas és osztalék)
idén is 25 forint marad, hivatalos osztalékpolitika azonban tovdbbra sincs. A piaci verseny élénkilésével
kapcsolatos félelmek visszatérhetnek, miutdn a 4iG felvasdrolhatja a Digi hazai érdekeltségeit.

A Richter a tavalyi évet rekord drbevétellel (566,7 Mrd) és profittal (106,1 Mrd) zarta, az emelkedés
hajtdereje mégis inkdbb az volt, hogy az Abbvie a Vraylar amerikai cstcsértékesitésének elérejelzését
megdupldzta. A kordbbi 2Mrd dolldar helyett mdr 4 Mrd dolldrt varnak .

A mdrciusi indexfelllvizsgdlatot kdvetéen az energetikai kereskedé és szolgdltatd Alteo és az

épitéanyaggydrtd Masterplast lettek az index Uj tagjai. Mindkét cég kivaléan teljesitett a negyedév sordn.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Régids részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E drazdsa
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2021 Q1
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

A vdltozé kamatozdsu dllampapirok sulydt néveltiik a hosszabb futamidékon.
A negyedév folyamdn a benchmark korili, jellemzéen enyhén rovidebb duration-t céloztunk, a 10 év korili szegmensben jellemz&en alulsilyt, a még hosszabb

futamidékon inkdbb felllsulyt tartottunk.

~Felaras” kotvények

«  Noveltuk az dllamilag garantdlt kotvények dllomdénydt.

Kétszer is sikerult kisebb tétel jelzdloglevelet vasdrolni aukcién. Az dllomdny egy részét nagyon kedvezd dron el is tudtuk adni az MNB programjdnak kdszonhetéen.

Részvények
+  Afejlett piacok és a globdlis feltérekvé piacok tekintetében is jorészt semleges poziciét tartottunk az elsé negyedév sordn.

+ A magyar piacon és a tobbi kozép-kelet eurépai orszdgban ugyanakkor tobb felllsily pozicidval igyekeztiink tobblethozamot elérni (példdk):

Tovdbb tartjuk a felllstlyunkat mind a CEZ, mind pedig a Komercni papirokban. Mindkét cseh papir j6 osztalékkildtdsokkal rendelkezik, ami véleménylink szerint
tovdbbi emelkedést jelenthet.

+ A Richter felllstlyunk egy részét februdr kozepén 8700 forint koril leépitettlik, a maradékot majd 9000 forint felett tervezziik.
Szintén tartjuk az OTP és a MOL felulstlyunkat, melyek a régids szektortdrsakhoz képest még rejtegetnek felértékelédési potencidlt.
Optimistdk vagyunk az MTEL drfolyamdra is, de tartjuk még Alteo felilstlyunkat is.

«  Alengyel piacon leépitettiik a Pekao fellilsulyt, de tovabb tartjuk a PZU longunkat.
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Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok mindsitése

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2021.03.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 2021.03.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névértek Mingsités oka
Allianz Onk. Kiegyen WING 2024/I1 297 500 000
Allianz Onk. Novek. WING 2024/ 30000 000

AWING 2024/II-t NYP Igazgatdsaga
eléterjesztés alapjan engedélyezte.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kiegyensulyozott portfélio - 2021 Q1

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltségtetelek (Portfolio 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 Portfoliokezelési dij 229990 624 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 3432054 0,00%
nyUjtasa soran kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 10834470 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija 125673159 0,07%
A kiegészito szolgaltatasokkal |a fenti kéltségek kdzétt nem szerepld, kiegészitd szolgdltatasokkal Letétkezeléssel o
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszeflggd egyéb dijak e
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 kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

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

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Klasszikus portfolié - 2021 Q1

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas 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 Portfélickezelési dij 9338463 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 389520 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 6155350 0,09%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
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 kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

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

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kockdazatvallalo portfélio - 2021 Q1

Ertékek dsszegben
Kozlendo koltségtetelek (Portfolio 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 Portfoliokezelési dij 11 606 829 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 733162 0,01%
nyUjtasa soran kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 960 929 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Kotvények, FX-ek implicit dija 126 564 0,00%
A kiegészito szolgaltatasokkal |a fenti kéltségek kdzétt nem szerepld, kiegészitd szolgdltatasokkal Letétkezeléssel g
kapcsolatos koltségek 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 kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

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

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Likvid - 2021 Q1

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban
alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas 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 Portfélickezelési dij 505 664 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 21229 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 325849 0,08%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
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 kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

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

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Mikadési - 2021 Q1

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas 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 Portfélickezelési dij 2 894 959 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 134217 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 1779543 0,08%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
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 kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

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

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Novekedési portfolio - 2021 Q1

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban
alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas 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 Portfélickezelési dij 34713632 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 857 452 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 2005919 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 12 048 037 0,05%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
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 kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

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

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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