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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2022 YTD (HUF ES
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2022 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA GDP a negyedik negyedévben 1,7% kortili negyedéves emelkedést mutatott, év/év alapon 5,5% volt a béviilés. A
Bloomberg elemzdi most (04.05-én) 3,4% korili ndvekedést jeleznek elére 2022-re (negyed éve még 3,9%-ot lattunk).

* A munkanélkiliségi rata az idei elsé hdrom hénapban is folyamatosan csokkent, mdérciusra 3,6%-ra ért, ami mdr a 10
koronavirus valsdg elétti legjobb értékkel vetekszik. Az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma 200 ezer korll
ingadozik, ez is a 2019-es szintre javult, a tartésan munkanélkiliek szadma pedig mdr alacsonyabb is. Az érabérek .
emelkedése az utolsé negyedévben mdr végig 5% felett volt, ami a jarvany elétti szintet jocskdn meghaladja. A participdcids
ratdban még szemmel lathatd az elmaradds, bar az elmdlt néhdany hénap jelentds javuldst hozott. Osszességében azt
mondhatjuk, hogy az USA munkaerdépiac egyre feszessé vdlt, és igy ez a monetdris politika tovdbbi szigoritdsa felé mutat.

* Azinflacié folytatta a gyors emelkedést, 8% kozelébe ért februdrra, a PCE magindex is mar 5% feletti. A monetdris politikai

doéntéshozék ugyan mar 2021 masodik felében elkezdték beldtni, hogy az infldcié nem fog gyorsan, a magas értékek

Fon

bdzisbdl kikerllésével visszacsokkenni, de még az FOMC tagok 2022 mdrciusi elérejelzése is arrél drulkodik, hogy
szignifikdns mdasodkoros hatdsokkal, a nyersanyagok és energiahordozok drdnak tovdbbi jelentés emelkedésével

alapesetben nem szdmolnak, bdr a kockdzatok szerintlk is felfelé mutatnak.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @

USA - MONETARIS POLITIKA

* AFed 2021-ben még tartotta a nulla kozeli kamatszintet, a dontéshozék negyedévente

USA monetdris kondicidk kozzétett kamatemelési varakozdsai ugyanakkor fokozatosan emelkedtek. A decemberi
20000 R g  Ppontdiagram alapjan mar mindegyik FOMC tag legaldbb egy kamatemelést tartott
9000 - ) redlisnak és 1% koruli kamatot lattak 2022 végére. Azéta tovdbb romlottak az inflécids
-7 .
8000 Fed mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd dollar) kildtdsok, mikozben egyre feszesebb munkaerépiacrél drulkodtak az adatok. Igy végil a
7000 | —Fedkomat(felsésév,%) L 6 mdrciusi kamatemelés nem okozott meglepetést a piacon. Most év végére a
6000 kamatvdrakozdsok mdr 2% koril szérédnak, ami azt jelenti, hogy minden kovetkezé Ulésre
5000 jutna egy kamatemelés. A mdrciusi dontés utdn viszont tobb tag is megszélalt, hogy 25
4000 - bdazispont helyett 50 bdzispontos lépések is sziikségesek lehetnek a kovetkezékben, és
3000 Powell elnok sem zarta ki a nagyobb lépéskoz lehetéségét.
2000 * AFed novemberben jelentette be a QE kivezetését, majd ennek (itemén decemberben
1000 gyorsitott, igy mdrciusban ki is futottak a vdsdarldsok. Most mar azon gondolkodnak a
0 - , : doéntéshozdk, hogy hogyan lehetne a Fed mérlegféosszegét csokkenteni, milyen legyen a
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Forrds:Bloomberg kordbbi, 2018-2019-es lUtemnél gyorsabb sz(kitéssel kell szadmolni.

A Fed mdrciusi gazdasdgi elérejelzésében azt lathatjuk, hogy a vdrakozdsaik 2022-re médosultak leginkdbb: a GDP névekedést lefelé, az inflaciét felefelé haztdk a
szeptemberi kézleményhez képest. A GDP bévilés 1,2 szdzalékponttal alacsonyabb (most 2,8%), a PCE magindexre vonatkozé becslés medidnja 2,7% helyett immar 4,1%
(szeptemberben ez még 2,2% volt). A késébbi évekre is feljebb tolddott a vart inflacié, de csak tized szdzalékpontokkal.

Tehat az USA monetdris politikaja még most is tamogaté, de a fordulat nyilvanvaloé. Jelentds kamatemelések johetnek és a pénzbéség is valtozik. Mindez tgy, hogy a
gazdasagi elérejelzések és kozlemények alapjan a Fed dontéshozéi még mindig egy konnyebben legyézheté inflacioban biznak. A kockazatokat ugyanakkor
egyértelmiien 6k is felfelé latjak. Ez alapjan nem lenne meglepd, ha a hosszi USA allampapirok hozama tovabb emelkedne, ami kihathat az eurépai és

természetesen a hazai hozamszintekre is.
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Mokrogazddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

* AFed és akoltségvetés a vilagjdrvany kirobbandsa utdn (2020) soha nem latott tdmogatdst biztositott a gazdasdgnak. Ez a

klasszikus kézgazdasdagi logika szerint inflacidgerjesztd hatdsd, igy mar ahogy az év masodik felében az oltdsok kézzelfoghatd USA szévetségi deficit/GDP (gordUls, %)

kozelségbe keriltek, a kotvényhozamok emelkedni kezdtek. Ez a mozgds 2021-ben oldalazdsba ment &t, részben amiatt, hogy a 10 0

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

éves hozam nagyjdbdl a valsdag elétti szintre ért, mdsrészt a nagy jegybankok az infldcidés megugrds dtmeneti volta mellett dlltak ki.

* Az inflacié ugyanakkor vildgszinten sorra meghaladta a varakozdsokat és sok éves rekordokat dontott. Szdmos hatds e
tartésabbnak bizonyul (energiadrak, chiphidny, szdllitdsi kéltségek), mikézben az USA munkaerépiacis egyre feszesebbé vdlt.
Késbbb az orosz-ukrdn konfliktus az energiahordozék drdnak ismét lokést adott. Ez nem feltétlenil csak rovid tava hatds. A nyugati 12
vildgban (féleg az EU-ban) tartésan magas energiadrakkal szadmolhatunk, emellett az elldtdsi ldncok ismét sérulhetnek,
folytatédhat a deglobalizdcio is. A Fed részérél ezért is lathattuk a kordbban bemutatott fordulatot, melynek eredményeként idén 8
lezdrult az eszkozvdasarlds kivezetése, kozel kerllt a mérlegleépités, valamint elindultak a kamatemelések. Decembertdl igy ismét e
emelkedd trendbe keriltek a hozamok. Azt azonban érdemes figyelembe venni, hogy a magas inflacidéhoz képest ezek a szintek

még nyomottak, mivel még sok a pénz a rendszerben. Ez ugyanakkor mdr ladthatéan vdltozik.

Allampapir hozammozgdsok Hozamgérbe
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Eurézéna redl GDP névekedés (év/év)

Makrogozda’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

Az eurdzdédna gazdasdga a tavalyi év utolsé negyedévben az el6z8hoz képest csupdn 0,3%-o0s novekedést mutatott, az egy évvel ezelbttihez képet viszont 4,6%-0s
bévilést lathattunk. A Bloombergnek kiildott elérejelzések 3,1% koril szorédnak 2022-re, ami bé 1 szdzalékponttal alacsonyabb, mint amit negyed éve irtunk.

A munkanélkiliségi rata folytatta a 2021 mdsodik felében latott javuldst. A legutolso érték 6,8% lett (februdr), ami mar érzékelhetéen a valsdg elétti szint alatt van.

Az eurdzénds inflacié 2020-ban negativ tartomdnyba szakadt, de ahogy az alacsony bdzisok kikerlltek az indexbdl és a kordbban is emlitett hatdsok (energiadr,
szdllitasi koltségek, félvezetdk ara) tartdésabbnak bizonyultak, gyors emelkedésnek indultak az drak. A mdrciusi inflacié elézetes adata még a magas vdarakozdsokat is
talszdarnyalva 7,5%, a maginflacié 3% lett. Semmi jot nem mutatnak a termeléi drak sem: a PP130% folé ért. Mig a Fed madr jorészt elszakad téle, az EKB lathatélag
tovdbb kitart az inflacié dtmenetisége mellett, bar mar ennél évatosabb megszélaldsokat is hallhatunk a dontéshozok részérél. A EKB monetdris politikdban indokolt
lehet némi késés a Fed-hez képest, hiszen az USA munkaerdpiaca feszesebb, névekedési kildtdsai jobbak. Erdekes kérdés azonban, hogy vajon maga a Fed nincs-e
lemaradva az inflaciés folyamatokhoz képest. A mostani szadmok alapjdn nem zdrhaté ki teljesen, hogy a nagy jegybankok tulsdgosan sokdig tartottak ki az inflacié
dtmenetisége mellett (mikozben a koltségvetések is csak lassan szigorodnak), igy a monetdris kondicidk a sziikségesnél tovdbb maradtak tlontdl lazdk, ami miatt az

inflacio letorése érdekében sulyosabb szigoritdsra lesz sziikség. Ennek a kérdésnek kotvénypiaci szempontbél nagy jelentésége van.

Eurézéna inflacié
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok
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Idén sem tortént még valtozds az EKB irdnyadé kamatszintekben. A kamatokra vonatkozé
irdnymutatdst viszont marciusban jelentdsen atirtak. Egyrészt koradbban a szovegben ,jelenlegi
vagy alacsonyabb kamatszint” szerepelt. Most torolték az ,,alacsonyabb” szét, tehdt ezzel a
tovdbbi lazitds mdr egydltaldn nem redlis lehetéség. Mdsrészt explicit médon kifejezték, hogy
az eszk6zvdsarlds lezarulta utdn kamatemelés varhatd, bar ez fokozatos lesz.

A Pandémids Eszk6zvasarldasi Program (PEPP) biztositotta azt a rugalmas, orszdgok kozt
konnyen datcsoportosithatd és mennyiségében is alakithatd eszkozt, amely a vildgjdarvdany
kitorése utdn hozzdjdarult az eurézénds gazdasdgok Ujrainditdsdhoz. Az EKB a PEPP keretein
belll 2021 utolsé negyedévében mdr a megeldzé fél évhez képest alacsonyabb volumenben
vasdrolt, és végll a varakozdsokkal 6sszhangban decemberben sziletett dontés a program

2022 mdrciusi kivezetésérol.

* A PEPP lezdrdasat ellensulyozandé az EKB szintén decemberben a rendszeres Eszkdzvdsdrldsi Program (APP) eddigi 20 milliard eurd havi Gitemének ideiglenes emelését

hatdrozta el. E szerint a 2. negyedévtél 40 millidrd/hé lenne a vételek volumene, amit két [épésben csokkentenek, hogy a negyedik negyedévben ismét 20 millidrd legyen a

havi mennyiség. Ez igy tehdt csak egy nagyon évatos szigoritds lett volna. Az emelkedé inflaciés adatok hatdsdra azonban a mdarciusi kamatdénté Ulésen ezt drasztikusan

leroviditették, havi lépésekkel mdr juniusban elérnék a 20 millidrdot, majd a 3. negyedévben akdr véget is érhet a QE.

* Az EKB inflacios becslése 2022-re ismét jelentésen emelkedett (3,2%-rél 5,1%-ra), de 2023-ra a médositds kisebb, és a vart érték (2,1%) is gyakorlatilag célon van.

* Az EKB tehat egyelére nem nyiilt a kamatokhoz, és a kévetkezé par honapban sincs erre sok esély, de az év végéig mar nem elképzelhetetlen a kamatemelés, esetleg

da negativ kamatok kordnak vége. Az eszkézvasarldsi litem csokkentése fokozatos, de a mostani informacidk szerint mar joval év vége elétt befejezédhet a QE. Az

inflaciéra vonatkozé vélemény az elmiilt idészakban csak részben valtozott, a dontéshozok elismerik, hogy az emelkedés tartésabb és jelentésebb, mint korabban

vartak, de a magasabb értékeket még lathatélag inkdbb datmenetinek gondoljak.
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Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott inflacios félelmektél hajtott hozamemelkedés (,reflation trade”) az eurézéndban is

megfigyelhets volt, bar késdbb, 2020 év végén kezdbdbtt, mivel a jarvény Eurdpdban salyosabb lezdrasokkal, jelentésebb A 10 éves olasz-német hozamkUlonbozet
gazdasdgi kdrokkal jart. A 10 éves német dllampapir 2021. dprilisban ért lokdlis cstcsra, a tovdbbi emelkedésnek az EKB 6
hatdrozott kommunikdcidja és a megnovelt eszkozvdsarlds allta atjat. Ezt kovette egy oldalazds, majd az USA
allamkoétvényekhez hasonléan év végével az eurdpai hozamok is felfelé indultak. Az orosz energiatol fliggés miatt a 4
térségben az energiadrak drasztikusan megugrottak, de ezen tdl tartésabb hatdssal is szamolni lehet. Onmagdban ez a szl
is jelentds inflacids hatdst jelent, igy a német 10 éves hozam is attérte a 0 szintet, s6t 0,5% folé is ért mdrcius végén. A rovid

oldali hozamok is felfelé araszoltak, jelezve a kamatemelési varakozdsokat.

* Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest a feldr 2021-ben stabil volt, és 2022 elején sem
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emelkedett latvdnyosan. Ez valészinileg a PEPP programnak kdszénhetd, ami nagy rugalmassdgot biztosit EKB szdmdra az g 3
orszdgok kozti allokdcidhoz, szlikség esetén tobb periféria kétvényt vehet. A PEPP kivezetése utdn a rugalmassdgot az EKB

noveli az APP-nél, de ezt is kivezethetik idén. Igy nem lenne meglepd, ha a spreadek akdr jelentésen tdgulndnak. Allampapir hozamgérbe (német)
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Makfgdzdds’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Arégids orszdgokban is tovabb emelkedett az infldcié. A lengyel elézetes marciusi adat 10,9% lett, a februdri cseh inflacié 11,1%, mindketté a vart felett jécskdn, mig a
romdn drak ,csak” 8,5%-kal emelkedtek.

* Ajegybankok folytattdk a kamatemelést, a Cseh Nemzeti Bank idén mindkét Ulésén, osszesen 125 bdzispontot emelt, amivel 5%-os szintre jutott az alapkamat. A lengyel
jegybank az elsé negyedévben 175 bdzisponttal, 3,5%-ra szigoritott, mig Romdnia minddssze 75 bdzispontot épett, 2,5%-ra.

* A kamatdontések nem tudtdk teljesen ellensulyozni az dltaldnos kockdzatkeriilést, hozamemelkedést, amit részben a kordbbi infldciés folyamatok, részben a hdbord
vdltott ki. Igy az arfolyamok gyengiiltek, és a hosszi hozamok is emelkedtek.

* Torokorszdgban a 2021-es kamatcsékkentési ciklust megadllitottdk, de nem emeltek, mikézben az inflacié tovabb szdguldott (mdrciusban 61% volt), ezért nem meglepd,

hogy a lira gyengulé trendet mutat, a hozamok pedig emelkednek. Torokorszdg nemzetkdzi megitélését most javithatja az orosz-ukrdn felek kozti kdzvetitsi szerep.

A régids devizdk relativ teljesitménye A régiés alapkamat szintek
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg 2021. utolsé negyedévben is a varakozdsokat meghaladdan nétt, a negyedéves novekedés 2% volt, mig év/év alapon 7,1%-ot regisztraltak. Az év/év

bévilés a cseh és romdn értékeket érezhetéen meghaladja, mig a lengyelhez hasonlé. A Bloombergnek nyilatkozé elemzdék 4,3% korili novekedést jeleznek elére az idei
évre, negyed éve még 5% volt a becslések medidnja.

Az elmult hénapokban a munkanélkiliségi rata nem valtozott szdmottevéen, februdrban 3,8% lett ez a mutaté. A foglalkoztatottsdg sem tudott tovdbb névekedni, de
tovdbbra is a koronavirus-valsag elétti szintek felett all. A bérnévekedés janudrban ismét kétszdmjegyd lett (13,7%), ami a jelentés minimdlbér-emelés és a magas infldcids
adatkozlések fényében nem is meglepd. A bérfesziiltségek kezelése miatti emelések okdn a kdvetkezé hdnapokban is magas értékeket lathatunk. A bérnévekedés tovabbi
alakuldsa pedig fontos lesz annak a megitélése szempontjdbdl, hogy a jelentésen megugrott infldciéd mennyire épll bele a varakozdsokba, mennyire varhatdk méasodkoros
hatdsok.

Az inflacié a negyedévben tovdbb emelkedett, februdrban az Gzemanyagra és szdmos alapvetd élelmiszerre alkalmazott drstopok ellenére 8,3% lett. Az infldcids
alapfolyamatokat jobban megragadd maginflacioé is mar 8% folé keriilt. Az MNB legfrissebb elérejelzése szerint 2022-re 7,5-9,8% lehet a pénzromlds dtlagos Gteme, és
csupdn 2023 mdsodik felében csékkenhet az infldcids cél kézelébe. A 20% felett ragadt termeléi drak és a minden negativ hirre gyors gyengtiléssel reagdlé forint sem segitik

az inflacié mérséklédését.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és rovid hozamok

milliérel Ft

@

MNB hiteltenderek és eszkdzvdasarldsok

700
. EURHUF d&rfolyam
7 3 hénapos DKJ
—3 hénapos BUBOR 500
6 + e ARG . . l
& —_—1 noposjegybank! hitel 400
= =1 napos jegybanki betét I ]
1 hetes betét
4 i 300
3 [ |
200
2 __,_.f_J."‘ L
g i 100
14 AP = rresee e g™
pr— et iny =
T v saana - - -
0+ e : : : : ‘ : : o B
} : —
< w0 © ~ © o o — a o o« ™ 340 ‘ : ; ; ! 238858324
Q o (=) (=] (=] (=} — ! i (=} (=] o o0 o w 0 ~ @ o o - o~ o o m OO0 O0O0O0O0O O
-1 o i — — — i e i o o o L=t o = = = = 9 b or o 2 2 a NN NN NN NN
o ol o =] ol o o o = =] o o o 4 H A N by N A & &N & & & A& 00000000 O
& ~ ~ ~ ~ & ~ & & i I i « & & 8 R |8 & |8 ®R &8 & &8 8”8 =& I N
Forrds Bloomberg Adatok forrdsa: MNB, részben heti adatok alapjdn

Adoatak forrdsa; Bloomberg

2020.12 n—

2021.01 m—
2021.02 ==

m hiteltenderek
allampapir és dllamilag garantalt
vallalati kétvények (NKP)

u jelzdloglevél-vasarldsi program

2021.03 ==
2021.04 ==
2021.05 mm
2021.06 wm
202107 =
2021.08
2021.09
2021.10
2021.11
2021.12
2022.01
2022.02

* |dénis folytatédott a juniusban megkezdett kamatemelési ciklus. A tavalyi 15-30 bdazispontos lépéseket az elsé két hdnapban 50-50 bdzispontos emelés, majd egy mdrciusi

100 bdazispont kovette (4,4%-ra). A nagyobb lépéskozt az indokolta, hogy az infldacié emelkedése a kordbban vartndl tartésabb és jelentésebb lehet, illetve az ukrdn hdbord is

pénzlgyi piaci turbulenciat (hozamemelkedés, forintgyengulés) okozott. A dontéshozdk az egyhetes betéti kamat kapcsdn az alapkamathoz kozelitést tlzték ki célul még

kordbban, de az emlitett piaci folyamatok hatdsa ezt egyelére felilirta, az év eleji 4%-rél tobb lépésben 6,15%-ig nétt ez a kamatszint. Az overnight betét tovdbbra is az

alapkamattal van egy szinten, a kamatfolyosé viszont a nagyobb rugalmassdg érdekében 200-rél 300 bdzispontra bévilt. A forint likviditast nydjtd FX swap eszkozt mar

tavaly kivezette az MNB, és a rovid hozamok beesésének megelézésére eseti alkalommal EUR likviditast nydjtd swap tendereket is hirdet.

* A hosszabb futamideji instrumentumok kéziil az 5 éves jegybanki fedezett hitelt és az NHP-t még nydron, az dllampapir QE-t decemberben kivezették. Az dllamilag

garantdlt kotvények vasdarldsa is befejez6dott év végével. Az NKP ledllitdsdt is bejelentették még decemberben, de jelentds 6sszegl folyamatban levé lUgylet hizddott at

2022 elejére.
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Makrogazdasdgi 6sizefoglalé ) ) ) ) ) @
HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

Mivel az MNB az inflaciés veszélyekre reagdlva folyamatosan emeli az alapkamatot és az egyhetes betéti kamatot, a forint likviditdst nyUjté swap ezkozt pedig kivezette, igy
a révid kamatok/hozamok is fokozatosan emelkednek. Ugyanakkor az AKK éven beliili kibocsatdsai kis volumendek voltak, 3 éves aukcié tovdbbra sincs, a csereaukcidk
pedig jelentds tobblet keresletet tdmasztanak az 1-2 éves lejdraton. Emiatt a DKJ hozamok bdr emelkedtek, a varhaté kamatpdlydhoz képest folyamatos elmaraddsban
vannak. Ez most valtozhat, mivel az elézé negyedévben szokdsos 15-20 milliGrdos meghirdetések helyett idén mar a 30 millidrd volt a jellemz, sét mdrcius utolsd
kibocsatdsa mar 50 milliagrdos volt.

A fix dllamkoétvények esetében inkdbb az éve elején volt kicsit magasabb a felajanlds. A legtdbb aukcion erés befektetdi érdeklédést lattunk a negyedévben, a legstabilabb
kereslet a 10 éves futamiddn volt. A hozamok emelkedtek, amiben jelentds szerepet jatszott a nemzetkozi infldcids és kamatkornyezet, az MNB kamatemelések, a QE
befejez6dése, illetve a szomszédunkban duld hdbord. A hozamgorbe lényegében ellaposodott. Az dllamhdaztartdsi hidny tovdbbrais jelentbs, a tavaly bejelentett kifizetések
(pl. csalddi adévisszatérités, 13. havi nyugdij) rendkivili tételt jelentettek, azonban a piac az év hatralevé részében némi kéltségvetési konszoliddciora szamit.

Az AKK februdrban 75,3 milliard jen dsszegben bocsdtott ki devizakdtvényt. A sorozatok egy része zéld minésitést kapott. A decemberben megjelent 2022-es finanszirozdsi

terv alapjdn a deviza mozgdstér idén bévilt: a devizaardnyt 20%-rél 25%-ra emelték. Nem lenne meglepd, ha a mdsodik negyedévben is latndnk devizakibocsdtdst.

Janudrban U] zéld forint dllampapirral lépett piacra az AKK. Az Allampapir QE (heti, mrd)
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

A 2022-es els6é negyedév nem volt kiemelkedd jelzaloglevél-kibocsdtds szempontjdbdl. A Takarék Jelzdlogbank tartott egyedil aukcidt, amik kozott zold mindsitési kibocsdtds
is szerepelt. A jegybank inkdbb az elsédleges piacra koncentralt ebben a negyedévben is, a masodpiacon legfeljebb heti 200 millié forint vasarldsokat latunk a hivatalos
statisztikdbdl. A zold programmal pdrhuzamosan zajlik az MNB-nél jelzdloglevél-megUjitdsi programjais, ez viszont kizdrélag az aukcidkra korldtozddik.

Az NKP lezdrdsdarél még ugyan decemberben dontott a Monetdris Tandcs, de a folyamatban évé ligyletek még megvaldsulhattak, igy a mostani negyedévre jelentés
Aathlzodo tételek (6sszesen b6 200 millidrd) jutottak még. Végil a programban 1510 millidrd forint kdzelében dlltak meg az elsédleges és mdasodlagos piacon megvaldsult
jegybanki vasdrldsok, azaz a még 2021. augusztusban 1550 milliardra emelt keret nagy részét kihaszndltdk. Az NKP révén szdmos hazai kozepes és nagyvdllalat jutott a piaci
lehetéségeknél olcsdbb forrdshoz, hosszy, jellemzéen 10 éves futamidére. E mellett remélhet6leg hossza tdvu hatds lesz, hogy a vallalatok finanszirozdsi dontései sordn a

hitelfelvétel mellett a kétvénykibocsdtds is ott lesz a vezetdk fejében opcidként.

o MNB jelzdaloglevél-vasarldasok (millidrd Ft) NKP vdasarlasok (milliard Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Meglehetésen nehéz volt az idei évkezdés. A geopolitikai fesziiltségek (Kina-Tajvan, Oroszorszdg-Ukrajna), a globdlisan fokozédd inflaciés nyomds és az erre szigorodd
jegybanki valaszok (FED, EKB, BOE) mellett a covid (ld. omikron BA.2) is jelen volt. Azt gondolndnk utébbinak mdar enyhébb a hatdsa, de a kinai és a hongkongi felfutdsra
vdlaszul komoly lezdrdsok kovetkeztek. Erre jott sokként az orosz tdmadds Ukrajndban. A nyugati vildg igyekszik elkerilni a katonai konfliktust, tdmogatdsat humanitdrius
segélyekkel, fegyverszdallitmdanyokkal és az agresszor ellen kivetett szankcidkkal fejezi ki. Ilyen a kilféldi vagyonelemek befagyasztdsa, egyes orosz bankok SWIFT rendszerrél
torténd levagdsa, a nyugati cégek kivonuldsa, a gdzimport teljes ledllitdsa (USA, Egyesiilt Kirdlysdg) vagy a fliggetlenedés irdnydba valé torekvés (EU). Putyin valaszul -
tobbek kozott - egyes gdzszerz6dések esetében a rubel elszdmoldsra vald attérést szorgalmazza. Mindez jelentds bizonytalansdgot okoz az energiapiacon, rdaddsul
Oroszorszdg és Ukrajna jelentés élelmiszer exportér is. A helyzet rendkiviil bizonytalan, a béketdrgyaldsok décégésen haladnak. Oroszorszdg féként Ukrajna NATO-toél vald

semlegességének megdrzését és terlileti koveteléseinek érvényesitését szeretné (Donyeck, Luhanszk, Krim, stb.), Ukrajna pedig a megfeleld biztonsdgi garancidkat.

Mindezek hatdsdra nehéz helyzetbe keriltek a gazdasdgi dontéshozok. A névekedési kildtdsok romlanak, az infldciés nyomds pedig csak né, a kéltségvetések feszitettek. Az

elemzdbk szerint egyre né egy stagfldcids idészak bekovetkeztének esélye. Ilyenre a 70-es évek 6ta nem volt példa.

Részvényindexek teljesitménye 2022Q1 4cié 4 i 4 e A . ,
y ) y Q Inflacié alakulasa fejlett orszagokban USA inflacié és a fogyasztdi bizalmi index alakulésa
RTS 9,0 150 10
BUX
SHANGHAI COMPOSITE 75 130 8
EMEA
DAX 6,0
EURO STOXX 50 110} -6
MsCl GEM 45 fy
CAC40 ‘Jr 90 4
CETOP 30 o
WIG20 ' J L 7 5
MSCI EUROPE 15 | -3 . L
MSCl WORLD 4 I]U
S&P 50 T 0
TOPIX 00 ; ; ; i ; - 90.dec 96.dec 02.dec 08 14.dec 20.dec
FTSE 1 804dec 03.dec 06.dec dec 12.dec 15.dec 18.dec 21.dec 30 D
BOVESPA L
ISTANBUL SEN 100 1o i
_56% _4;3% _36% -2.0% _16% 0% 10% 20% 30% 3.0 =—USA inflacié alakuldsa (jobb t.; %) ==Conference Board fogyasztéi bizalmi index
Forras: Bloomberg ==USA inflacié (%) ==Eurozéna infldcié (%) =——Egyesiilt Kiralysag infldcié (%) Forrés: Bloomberg

Forrés: Bloomberg
Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2022. prilis 8. 20



Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

A vezeté S&P 500 index az évet még historikus csucs kornyékérdl kezdte. Az ezt kovetd turbulencidk hatdsdra a
100 és a 200 napos mozgddtlagot is letdrve 4.100 pont kornyékén is jart (13%-os minuszban). Majd a
béketdrgyldsok beinduldsdnak, a vonzébb drazdsoknak és a short zardsoknak kdoszonhetden visszapattands

kovetkezett az idészak végéig. Végul relativ felllteljesitésben, 4,9%-0s minuszban zdarta Q1l-et.

A kisebb visszaesésben kézrejdtszott, hogy USA jobban tud fliggetlenedni a hdbord hatdsaitél. Nagyrészt
energiafliggetlen és az egyéb orosz Uzleti kitettség sem meghatdrozé. Az is segithetett, hogy bdr az USA 10 éves
allampapirhozam az USA-ban jart 2,5% kérnyékén is (3 éve nem latott szinten), a legutdbbi (40 éve nem latott)
7,9%-0s inflacios adatkozlés fényében ez tovdbbra sem vonzé alternativa. Persze azért a részvények koril is
gyllnek a fellegek. A laposodd hozamgodrbe (2 vs. 10 év) és a fogyasztdi bizalmi index slillyedése is az jelzi, hogy
kézeledhet a ciklus vége. Ilyenkor felértékelédnek a minéségi (stabil cash flow, alacsony eladésodottsag)
kritériumok. Ellenben a tengerentilon nagy sullyal szereplé névekedési részvényeknek a hozamemelkedés mellett
az is negativum, hogy a kozeli, kevésbé jelentés cash flow elemekben a megugré kéltségeket kevésbé tudjak
athdritani. Latszott is ez a szektorok teljesitményekre pillantva. A technoldgia részvények tovdbbra is
alulteljesitettek, mikdzben a tradiciondlis ipardgak valamennyivel jobban dlltdk a sarat. Az energiaszektor
szerepléi szarnyaltak. Az elszdallé energiadrak mellett az USA és az EU kozotti gdzmegdllapodds is segitett ebben.
Ennek értelmében idén 15, 2030-ra pedig 50 Mrd kobméterre emelkedhet a cseppfolyds gdz (LNG) exportja.

Ko6zben a FED mdrciusban megkezdte a tavaly november 6ta elékészitett kamatemelést. A 25 bdzispontos
szigoritdst idén tovdbbi 6 hasonldé mértékid (vagy akdr 50 bdzispontos) kdvetheti. A QE mdrciusra lezdarult,
mdjusban megkezdédhet a 8.900 Mrd dolldros jegybanki mérlegféosszeg leépitése is.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E:
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Az évkezdést kovetden az eurdpai részvénypiacokat favorizdlta az elemzdk nagy része a kedvezébb szektorosszetételre
(value részvények magasabb ardnya) és névekedési kildtdsokra hivatkozva. A hdboru kirobbandsa és a szankciés adok-
kapok viszont 6sszezavarta a képet. Az indexek az évet itt is historikus csUcspontokrél kezdték azonban az invazié
meginduldsdt kovetden éves mélyponton, 20% feletti minuszban is jartak. Innen szépiteni tudtak, a DAX végil 9,3, a Euro
Stoxx 50 9,2%-0s minuszban zdrta Q1l-et. A kérilményeket figyelembe véve nem is annyira rossz teljesitmény, a
bizonytalansdgok ellenére sikeriilt a habord kirobbandsakor latott szintek kdrnyékére visszaerésédni. Ertékeltségi alapon
is nagyobb visszaesést konyveltek el az eurdpai részvények. Az S&P 500-zal ellenben az eléretekinté 12 havi P/E mutaték
beestek a historikus (5 és 10 éves) dtlagok ald. A piac ezzel rosszabb kilatasokat draz az oreg kontinensen. Nem csoda
tekintve, hogy a hdborus és szankciés hatdsoknak sokkal jobban kitett a régié. Elég arra gondolnunk, hogy az EU éves

gdzimportjanak 45, éves gdzfelhaszndaldsdnak 40%-a (mintegy 155 Mrd kébméter) Oroszorszdgbél érkezett 2021-ben.

Az EU-s vezetbk az orosz gdztédl vald teljes fliggetlenedést céloztdk meg legkésébb 2027-re. Ez egy igen ambicidzus
vallalds. Igaz, hogy a kordbban mar emlitett USA-val kotott szerzédés mellett Norvégidval és Katarral is szélesedhet az
egyuttmikodés. Utébbi azonban kapacitdsai nagy részét mdr lekototte dzsiai vevk részére, éves szinten mindossze 8-10
Mrd kébméter LNG-t tudnak biztositani. Rdaddsul Eurépdban még csillagdszati 6sszeg és tébb éves atfutdsi idejl
beruhdzdasokat kell végrehajtani az LNG fogaddsdra képes infrastruktira fejlesztése érdekében. Ezt és a védelmi kiaddsok
tervezett ndvelését - a covid jarvany hatdsainak ellensulyozdsakor is alkalmazott - kozos eurozdnds koétvénykibocsdtdssal
fedeznék. Kérdés amig mindez megvaldsul milyen feltételekkel juthatnak orosz gdzhoz, mikézben szélséséges
forgatékonyvként a gdzcsapok elzdrdsa tovdbbra is megeshet. Az energiaelldtdssal kapcsolatos bizonytalansdg a
lakossdg és a cégek kilatdsait is rendkiviil bizonytalannd teszi. Ezek sorra vonulnak ki Oroszorszagbél (pl. SAP,
Volkswagen, Daimler). Bar a kindlati problémdkat nem az EKB hivatott megoldani, az inflaciés folyamatokat latva az

eszkozvdasdrldsi program (APP) kivezetését felgyorsitottdk, igy ez Q3-ra lezdrulhat. Ezt kovetéen indulhat a kamatemelés.
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Részvénypiacok i ) ) i B @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A tavalyi vesszéfutdst kovetben idén Ql-ben is tovdbb csuszott lefelé a lejtdén a globdlis feltorekvd piaci MXEF index (-7,3%). Az dltaldnos risk-off, valamint a kinai gazdasdg
régebb 6ta fenndlld problémdi (novekedési kildtdsok lassuldsa, szigord dllami beavatkozdsok) mellett a Kindban és Hongkongban az elsé hulldm éta nem latott mértékben
megugroé koronavirus esetszdm is rontotta a helyzetet. Emiatt lezartdk a 17,5 millié lakosl Sencsent, ami példdul az Apple beszallitéjanak (Foxconn) gydrdt is érintette. Kozben

a legfrissebb adatok szerint az inflacié 1% ald, a feldolgozdipari PMI mutatd 48,1 pontra csokkent. A jegybank igy a vildg nagy részével ellentétben folytatja az élénkitést.

A kinai lassulds ellenére az olajdr 9 éve nem latott magassdgokban is jart. Az OPEC+ tovdbbra sem tervez a tavaly nydr elején megkezdett havonta napi 400 ezer horddsndl
nagyobb kitermelésnovelést. Az USA stratégiai tartalékbél ellenben napi 1 millié hordé kerilhet a piacra 6 hénapig a helyzet stabilizaldsa érdekében.
Az orosz piac meglehetdsen nehéz helyzetbe kerllt a szankciok hatdsdra. A jegybanki tartalék nagy része elérhetetlen, mikozben az eszk6zok nagy része tiltélistara kerdlt. A

tézsde hetekre bezdrt, a nagy indexszolgaltatdk (MSCI, FTSE) torolték az orosz piacokat az indexekbél. Az S&P, a Fitch és a Moody’s visszavonta hitelmindsitési osztdlyzatait.

Feltdrekvd indexek teljesitménye dollarban 2022 Q1 Fébb kéolajfajtak darfolyamanak alakuldsa (dollar/hordd)  Jegybanki alapkamat és eurd/rubel arfolyam
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E
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A régids részvénypiacok janudr kozepéig meglehetdsen jol szerepeltek, ezt kdvetéen azonban még az eurozénds
indexeknél is nagyobb pofont szenvedtek el a hdboru kirobbandsdnak hirére. A nagyobb energiapiaci fliggés
mellett ezt a cégek nagyobb oroszorszdgi kozvetlen kitettsége és a foldrajzi kdzelség is indokolta. Vélhetéen az is
kozrejatszhatott, hogy az orosz eszk6zok befagyasztdsat kévetéen a régids alapok csak az ezeken a piacokon
kereskedhetd likvid eszk6zok értékesitésével tudtdk kiegyenliteni az Ggyfelek vagyonkivondsait, hasonléan az 1998-
as orosz valsdg sordn latottakhoz. A legnagyobbnak szamité lengyel piac esetében azonban pozitivum, hogy
békilékenyebbé valt a hangnem az EU-s vitdkban. Beldthatd idén belll egyezség szllethet a helyredllitasi tervrél és

igy megnyilhat 36 Mrd euré felhaszndldsnak a lehetésége.

CsUcspontjdhoz képest jart 27% feletti minuszban is a CETOP, azonban az ezt kévetd szentiment javuldsnak hala

sikerult végul ,mindossze” 6%-0s minuszban zdrni a negyedévet.

A bankok szadmdra kedvezd régios hozamemelkedést fellilirta a hdbord és a szankcidk miatti bizonytalansag.
Emellett a rendszerszintl kockdzatok is évatossdgra intik a befektetéket. A novekedési (CDR, Allegro)
részvényeknek viszont a régidban is ellenszelet jelentett a hozamemelkedés. Az tradiciondlisan defenziv
egyészségligyi papirok (Richter, Krka) alulteljesitése a viszonylag magas orosz kitettségnek tudhaté be. A helyzet
kegyeltje itt is az energiaszektor volt. A ,jédrasitott” orosz olajnak kdszonhetéen rdaddsul az Ural-Brent kiilonbozet
is hatalmas mértékben kitdgult (20-30 dollar/hordd). Igaz a PKN esetében ront az 6sszképen, hogy a lengyel

kormdny év végéig fliggetlenedne az orosz olajtél.

A szokdsos mdrciusi index felllvizsgdlat sordn az Avast és a Telefonica O2 kikeriltek, mig a nagyrészt romdn allami

tulajdonban lévé energiaipari Nuclearelectrica bekerilt a benchmarkba.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A régidhoz mérten is gyengén szerepelt a BUX (-11,8%). Hazdnkban kiemelkedéen magas az orosz
energiapiaci figgés (gadzimport a felhaszndlds 85%-a), rdaddsul a parlamenti vdlasztdsok kimenetele is
fokozta a bizonytalansdgot. A Fidesz végll kétharmados tobbségben kormdanyozhat egy rdzésabb
idészakban. A vdlasztasi koltekezés, a rezsicsokkentés és a kamatemelkedés hatdsaival terhelt koltségvetés
megreguldzdsdra hozandé intézkedések negativ meglepetéseket tartogathatnak a hazai cégeknek, akdar

szektoraddk formdjdban. Az EU dltal elinditott jogdllamisdagi eljdrds tovdbb neheziti a helyzetet.

Az OTP arfolyama benézett a legutdbb a COVID jarvény kirobbandsakor latott 10.000 forintos szint ald is. Az
ezt kovetd stabilizdciot segitette, hogy a cég a tavalyi évet 497 Mrd forintos rekord profittal zarta. Csdanyi
Sdndor elmonddsa szerint még az orosz és ukrdn operdcidk elvesztésével is 16.500 forintos részvénydrat Lot

redlisnak. A nevéhez kothetd Sertorius és tobb menedzsment tag is részvényvdsdrlasba kezdett.

A MOL a nemzetkozi olajipari cégekhez hasonléan felilteljesitd volt. A 2021-es tisztitott EBITDA minden
vdarakozast fellilmulva 3,53 Mrd dolldr lett. Rdaddsul ebbél a varakozdsoknal joval magasabb
osztalékfizetést (300 forint/részvény) javasolnak. A benzindrstop nagykereskeddékre valo kiterjesztése

negativum, a (most még olcsdn beszerezhetd) orosz olajimport magas ardnya pedig jelentés kockdzat.

Az MTEL lzletmenete tovdbbraiis stabil, 2021-ban 56,2 Mrd forint lett a frekvenciaaukcidk dija nélkil
szdmitott cash flow. Az Uj részvényesi javadalmazdsi program keretdsszege idén 5 Mrd forinttal névekszik,

mig a 2022-2024-es id6szak eredményének mdar 60-80%-at tervezik visszajuttatni.

A Richter is remek évet zart tavaly. Q4-ben az adézott eredmény tobb mint dupldzddott, igy a teljes évben
141,2 Mrd forintra emelkedett. A zdszléshajé Vraylar major depresszié kezelésével kapcsolatos kérelmét mar
az FDA vizsgdlja, idén meglehet a jévdhagyds. A magas orosz kitettség viszont ijeszté a befekteték szdmara.

Vagyonkezel&i beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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BUX index eléretekinté 12 havi P/E és EPS
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

A hozamok emelkedésével szdmoltunk, igy a negyedév folyamdn jellemzéen a benchmarkndl rovidebb duration-t céloztunk. 4-5 év kérnyékén inkdbb felllsuly, mig a
révidebb és hosszabb futamidészegmensben dltaldban alulsulyt tartottunk. A hosszd hozamok emelkedésével ezeken a lejaratokon az alulsulyt mérsékeltiik.

« A vdltozé kamatozdasu dllampapirokkal tovdbbra is évatosak voltunk, sét a negyedévben eladdsaink is voltak, mivel az MNB szigoritds kovetkeztében a floater
papirok dra is eshet (bankkozi likviditds csékkenhet, fix dllampapirok kamatswap feletti feldra megugorhat), illetve 2023/B-bél a lejarati koncentrdcié is nagy.

~Felaras” kotvények

Vettlnk aukciéon dllamilag garantdlt kotvényeket és jelzdlogleveleket, mivel a hitelkockdzatuk hasonld az dllampapirokhoz, de azokhoz képest feldrral vehetdk.
« Jelzdloglevelekbél adtunk is el (a vételhez hasonlé volumenben) nagyon kedvezd dron az MNB még futé jelzdloglevél QE programjdnak kdszénhetden.

~Z0ld"” kibocsatasok
Az el6z6 pontban emlitett jelzdloglevél tranzakcidk is dontéen zold kibocsdtdsok voltak, ezek eredéjeként enyhén csokkent a zold jelzaloglevél-dllomdny.

Noveltik a 2051/G zold dllamkotvény mennyiségét, valamint a negyedévben inditott 2032/G-bdl is vettlnk. Jelenleg a zold stdtusz mellett/ellenére hasonlo, esetenként

magasabb ezek hozama a koézeli lejaratd nem zéld dllampapirokhoz képest, igy a benchmark feletti sulyt tartunk az emlitett sorozatokbol.

Részvények

« Az évet semleges nemzetkdzi, mig a régidonkban a mar kordbban kiépitett Magyar Telekom, Alteo és ANY Biztonsdgi Nyomda fellilstlyokkal kezdtlink, amiket
jelenleg is tartunk. Ezeken kivil folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink (tobbek kozott MOL, OTP, PKO, Erste, Richter, CDR), valamint februdrban
USA alulstlyunk, de ezeket nagyon nehéz volt tartésan a kivdnt mértéken tartani. A nagy volatilitds miatt a havi rebalance jelentdsen torzitotta a kiépitett alul- és
felllsulyokat, rdaddsul a negyedév sordn kétszer is dtalakult a CETOP index. Ezt csak tetézte a szokdsos elsé negyedéves jelentésebb Ugyfélmozgds, ami egyes
portfolidkban folyamatosan higitotta, mig mds esetekben novelte a poziciét.
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Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2022.03.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2022.03.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mingsités oka
Allianz Onk. Kiegyen WING 2024/II 297 500 000
Allianz Onk. Névek. WING 2024/I1 30 000 000

AWING 2024/11-t NYP Igazgatdsdga
eléterjesztés alapjdn engedélyezte.

Vagyonkezel&i beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Egyéb tablak, adatok, informaciok @

SFDR ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES 2022.03.31-EN

Az Alapkezeld dltal kezelt portfélidk az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjdn azilyen portfolidk alapjdul
szolgdld befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasdgi tevékenységekre vonatkozd unids kritériumokat és nem
kerUlnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatésdagi tényezékre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dallnak teljeskdrien rendelkezésre a kornyezeti és tarsadalmi tényezbéket érd karos hatdsokra vonatkozdan szdmszerUsitd, az
Alapkezel6 dltal figyelembe vehet6 adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfélidkezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2022 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kiegyensulyozott portfolio - 2022 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 209490 247 0,13%
folyamatos koltségek
m deményezet |Brokeriiutalék 4703012 0,00%
.. Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 10486726 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos o . -
el s L Kotvények, FX-ek implicit dija 31361552 0,02%
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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© Copyright Allianz 2022. prilis 8.

31



Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2022 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Klasszikus portfolié - 2022 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 7 627 158 0,13%
folyamatos koltségek
m deményezete |Brokeriiutalek _ __ 0 0,00%
tranzakciokkal kapcsolatos Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 331577 0,01%
et te L Koétvények, FX-ek implicit dija 1072584 0,02%
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 2022 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kockdzatvallalé portfélio - 2022 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 15404 026 0,12%
folyamatos koltségek
m deményezett |Brokerijutalek _ __ 1830529 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 1351237 0,01%
et te L Koétvények, FX-ek implicit dija 836752 0,01%
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. |

© Copyright Allianz 2022. prilis 8.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2022 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Likvid - 2022 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 465139 0,13%
folyamatos koltségek
m deményezete |Brokeriiutalek _ __ 0 0,00%
tranzakciokkal kapcsolatos Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 20356 0,01%
et te L Koétvények, FX-ek implicit dija 45135 0,01%
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. |

© Copyright Allianz 2022. prilis 8.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2022 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Mikadési - 2022 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 2 440 999 0,13%
folyamatos koltségek
m deményezete |Brokeriiutalek _ __ 0 0,00%
tranzakciokkal kapcsolatos Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 126441 0,01%
et te L Koétvények, FX-ek implicit dija 316330 0,02%
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. |

© Copyright Allianz 2022. prilis 8.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2022 Q1

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Novekedési portfolio - 2022 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 38718500 0,13%
folyamatos koltségek
m deményezete |Brokeriiutalek _ __ 1740403 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak 2337 258 0,01%
et te L Koétvények, FX-ek implicit dija 4788 582 0,02%
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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